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HALKA ARZ FiYATI TRY20,03
SANICA ISI SANAYI
L TH Hisse Detaylari
Is1 sektdérinin bilinen oyuncusu
Milyon TL 2019 2020 2021  Son 12 Ay
n Sanica Isi halka aglllyor Net satiglar 290 372 713 944
Tarkiye'nin bilinen panel radyatér, boru ve kombi Ureticisi, Sanica s, FAVOK 82 105 192 252
sermaye artirimi ve ortak satisi yoluyla 40 milyon hisse satarak halka  Netkar 49 70 80 57
aciliyor. Hisse basina halka arz fiyati TRY20,03 olarak belirlenirken, Nt kar marji (%) 16.7 187 112 6.0
halkla arz buyukligu T.RY801.,2 rmlyon olacaktir. Bunun %88'i sirkete FAVOK marj (%) 283 81 2.9 267
yeni sermaye olarak girecektir. Sirket halka arz sonrasi TL2.704 o
milyon piyasa degerine ulasacaktir ve halka aciklik orani %29,63 A i 2 o 2
olacaktir. Halka arzin %50’sinin yurt ici bireysel yatinmcilara, N o % 453 705
%40’ 1InIn ise yurt igi kurumsal yatirimcilara ve geri kalan %10’unun Defter degeri 184 203 326 335
yurt disi kurumsal yatirimcilara tahsis edilmesi planlanmaktadir. FIK (x)* 55.6 38.7 340 47.8
Hisse dagilimi ise oransal olacaktir. FDIFAVOK (x)* 3.9 25.9 141 107
B Panel radyatoriin bilinen oyuncusu PD/DD (x)* 147 133 83 8.1
1982 yilinda kurulup, 2001 yilinda Fatinoglu grubu binyesine katilan Net borg/FAVOK (x) 11 0.9 2.4 2.8
sirket, 2004 yilinda radyator, 2010 yilinda boru ve 2019 yilinda kombi et boreld y 1os s 158 so4
uretimine baslamig, 2014 yilinda banyo is kolunun baska bir sirket I ' ' ' ’
olarak ayrilmasiyla bugunku halini almigtir. Bugiin itibariyla Ozsermaye v erimlilgi (%) 26.4 34.4 24.4 16.9

Beylikdlizli, Akhisar ve Elazig’da bulunan Ug tesisinden yurt icine ve

dinyanin 54 (lkesine satis yapmaktadir. 2021 sonu itibariyla
toplamin %42’sini yurtdigi satislar olusturmaktadir. Yine 2021 sonu
itibariyla satislarin %52’si panel radyator, %35'’i boru ve baglanti
parcalari ve %11’i kombi grubunda gergeklesmistir. 6A22 itibariyla

ihracatin ve radyatoér grubunun toplam satiglar igindeki pay artmigtir.

B Halka arz gelirlerinin buyiik kismi yapilacak yatirimlarda
kullanilacak
Halka arzda 35 milyon hisselik sermaye artirimi yapiimasi
planlanmaktadir, ayrica ortaklardan Ali, Ugur ve Emre Fatinoglu

toplamda 5 milyon hisse satmayi hedeflemektedirler. Boylece toplam
halka arz buyukligu TRY801,2 milyona ulasirken, sirket halka arzdan
TL701,1 milyon gelir elde edecektir. Halka arzdan elde edilecek net

gelirin yaklasik %40’inin yurt disinda yatirim yapilmasinda,
%30’unun igletme sermayesinin giglendiriimesinde, %30’unun ise
finansal borglarin 6denmesinde kullaniimasi hedeflenmektedir.

B Konsorsiyum eglideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz

iskontosu %20 olarak belirlenmistir

Konsorsiyum eslideri araci kurum (Gedik Yatirim) tarafindan yapilan

Sanica IsiI degerlemesinde indirgenmis nakit akimlari (%50),

agirliklandiriimis yurtici (%25) ve yurtdisi (%25) benzer sirket carpan

analizi kullanilarak sirket igin TRY2.503 milyon (hisse basi
TRY25,04) degere ulasiimistir. Buna %20 halka arz iskontosu
uygulanarak halka arz fiyati olan TRY20,03 bulunmustur. Bu fiyat
halka arz sonrasi son 12 aylik finansallarina gére (6A22
finansallariyla) 47,8x 6A22 F/K ve 10,7x 6A22 FD/FAVOK e isaret
etmektedir. Sanica’nin yurt igi benzerlerinin bulundugu BIST Metal
Esya, Makina endeksindeki ilgili sirketleri 6A22 medyan garpanlari
ise 18,6x F/K ve 12,3x FD/FAVOK seviyesindedir.

* Halka arz sonrasi olusan Piyasa Degeri lizerinden hesaplanmsgtir.

Arz 6ncesi Arz sonrasi
Ortaklik yapisi (%)
A Grubu B Grubu A Grubu B Grubu

Hiiseyin Nesimi Fatinoglu 12.00 48.00 8.89 35.56
Ali Fatinoglu 6.00 23.90 4.44 16.59
Ugur Fatinoglu 1.00 4.00 0.74 1.67
Emre Fatinoglu 1.00 4.00 0.74 1.67
Saadet Fatinoglu . 0.10 - 0.07
Halka acik kisim - - - 29.63
Toplam 20.00 80.00 14.81 85.19
Arz sonras! piy asa degeri (Milyon TL) 2,704
Hisse say Isi (Mily on) 135
Halka agik hisse say isi (Milyon) 40

Kaynak: Sanica Isi Sanayi; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Sanica Isi Sanayi Halka Arz Analist Raporu

Sirket bilgileri

1982 yilinda kurulup, 2014’te bugunkl halini alan Sanica Isi,
Beylikduzl, Akhisar ve Elazi§ tesislerinde panel radyator,
boru ve kombi Ureterek, yurt igine ve diinyanin 54 Ulkesine
satmaktadir.

Ust Yonetim

isim Gérev
Yoénetim Kurulu Baskani
Satig/Pazarlama’dan sorumlu

H. Nesimi Fatinoglu

Ugur Fatinoglu Genel Midiir
L Uretim/Y6netim’den sorumlu
Emre Fatinoglu Genel Mudiir

Www.sanicaisi.com.tr

Sirket Profili

Satiglarin dagiimi (2021)

Kombi
grubu; 11%

Diger; 2.00%

Panel radyator
grubu; 52.0%

Boru ve baglanti
pargalari; 35.0%

Kaynak: Sanica IsI Sanayi

1982 yilinda kurulup, 2001 yilinda Fatinoglu Grubu blnyesine katilan Sanica lIsi,
2014’te banyo grubunun boéltnerek ayri bir sirket haline gelmesiyle buglinki halini
almistir. Bugun itibariyla sirketin Akhisar’'da 92bin m2 alanda 3,3m mtdil/yil Gretim
kapasiteli panel radyator, yine Akhisar'da 34,4bin m2 alanda 52bin adet/yil kapasiteli
kombi ve Elazig ile Beylikdiizi’'nde toplam 76 hatta boru ve baglanti pargalari Gretim
tesisleri bulunmaktadir. Bu tesislerinden sirket yurt igine ve diinyanin 54 tlkesine

satis yapmaktadir.

Sirketin 2021 yili sonunda ulastidi TRY713m cironun %42’lik kismini yurt digi satislar
olusturmustur. Sanica’nin en blylk Uriin grubu olan panel radyatériin ayni ddnemde
satislar icindeki payi %52 olarak gerceklesmistir. 2022/06 itibariyla hem ihracatin

hem de panel radyatér satislarinin toplam icindeki payi artmistir.

Sirketin paylari A ve B olarak iki gruba ayrilmistir. A Grubu paylarin yonetim kuruluna
aday gOsterme ve fazladan oy hakki imtiyazlari bulunmaktadir. Hali hazirda 5
yonetim kurulu tyesinin hepsi Fatinoglu ailesinin Gyeleridir ve kurulda bagimsiz Gye
bulunmamaktadir. Toplam sayisi yediye ulasabilecek YK’'nin en fazla tg¢ Uyesi A
grubu ortaklarin gosterecegi adaylar arasindan segilecektir. Yine A grubu pay
sahiplerinin Genel Kurul’da her bir paylari i¢in 5 oy haklari vardir (B grubu bir oy). A
grubu paylarin toplam sermayedeki oraninin halka arzla birlikte %14,8’e gerilemesi

hedeflenmektedir.

A grubu paylarin sahibi tarafindan es ya da altsoy disinda birine devredilmesi,
sadece bu paylarin Genel Kurul onayiyla B grubu hisseye donustirtimesi ile

mUmkanddr.
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Sanica Isi Sanayi Halka Arz Analist Raporu

Degerleme Ozeti

Konsorsiyum eslideri araci kurum (Gedik Yatirnim) tarafindan yapilan degerleme
calismasinda, Sanica Isi’'nin halka arz fiyatinin tespiti i¢in indirgenmis nakit akimlar
ile agirhklandiriimis yurtici ve yurtdisi benzer sirket carpan analizi kullanilmis olup t¢
yonteme sirasiyla %50, %25 ve %25 agirlik verilmistir.

indirgenmis nakit akimlari ydnteminde:

Turkiye'nin 10 yilhk TL tahvilinin getirisi %16,8 risksiz getiri orani olarak
kullanilirken, risk primi %6 varsayilmistir. 1x beta, %14 vergi orani ve
%26,34’lik borglanma maliyeti varsayimi ile %23,6’lik agirlikli ortalama
sermaye maliyetine ulasiimistir,

Ug blyUme degeri olarak %5 kullaniimistir,

Sirketin Urdn gruplari bazinda satislari tahmin edilmis, maliyet ve
operasyonel gider bluytumeleri ile vergi, yatirrm harcamalari ve igletme
sermaye gereksinimleri hesaplanarak, indirgenmis nakit akimlarina
ulasiimistir,

Sanica’nin Alarko Carrier'dan 2022 basinda satin aldigi hat Eylil 2022'de
devreye alinacaktir, ayrica 2022'nin ikinci yarisinda yapilan pres yatirimi
bulunmaktadir. Bu yatirimlarin panel radyatér grubunda 2024’e kadar ciroya
ve verimlilige kademeli olumlu etkisinin olacagdi varsayilmaktadir.

Sirketin urun fiyatlarinin dolar bazinda sabit kalacagi varsayiimistir.
Yatinnmlarin devreye alinmasi, kur ve enflasyon etkisiyle satislarin 2022'de
yillik bazda %105, 2023'te ise %110 artacagi tahmin edilmistir. Bu oran
2024’te %16’ya daha sonra kademeli olarak %8’e gerilemektedir.

FAVOK marjinin %28 civarinda dalgalanacagi varsayiimistir.

Nihai olarak bu ydontemle Sanica Isi igin TRY3.403 milyon firma degeri ve
TRY2.710 milyon piyasa degeri hesaplanmistir.

TEB YATIRIM
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Sanica Isi Sanayi Halka Arz Analist Raporu

Piyasa benzer sirket ¢carpanlari yénteminde:

e Yurtici benzer sirketler icin BIST Metal Esya Makina Endeksinde yer alan,
otomotiv ve her turll arag ureten firmalar disinda kalan sirketlerin degerleri
kullaniimistir. Bu sirketlerden c¢arpanlari en yiksek dortte birlik dilime

girenler elenmig, geri kalanlarin son 12 ay medyan FD/FAVOK leri

degerlendirmeye alinmistir.

e Benzer sekilde on bir yurt disi benzer sirketin son 12 ay (%70 agirlik) ve
2022 yil sonu tahmini (%30 agirlik) FD/FAVOK medyan garpani

kullaniimusgtir.

e  Sirket icin yurt ici benzerler kullanilarak TRY2.289m ve yurt disi benzerler

kullanilarak TRY2.306m degere ulasiimistir.

Yukarida bahsedilen yontemler agirliklandirilarak Sanica Is’'nin degeri TRY2.504
milyona ulasiimistir. Hisse basina TL25,04 olarak hesaplanan bu degere %20 halka
arz iskontosu uygulanarak TL20,03 halka arz fiyati elde edilmistir.

Tablo 1: Sanica Isi Sanayi agirliklandirilmis degerlemesi

Degerleme, milyon TRY Piyasa degeri Agirlik (%) Agirliklandinlmig piyasa degeri
Indiegenmis nakit akimlari 2,710 50 1,355
Yurt ici benzer sirket carpanlari 2,289 25 572
Yurt digi benzer sirket garpanlari 2,306 25 576
Son 12 ay garpanlari 1,934 70*
2022T carpanlari 3,174 30*
Agirliklandiriimis piyasa degeri 2,504
Odenmis sermaye (TL m) 100
Pay basina deger (TL) 25.04
Halka arz iskontosu (%) 20
Halka arz fiyati (TL) 20.03
* Yurt digi benzer sirket degeri hesabinda kullanilan agirlik
Kaynak: Sanica IsI Sanayi fiyat tespit raporu
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Sanica Isi Sanayi Halka Arz Analist Raporu

GOorusumuz

Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda detayl bilgilendirme yapilmistir, diger
yandan degerlemede kullanilan yontem ve varsayimlarin agik ve anlagsilir
oldugunu disunuyoruz.

Sirket igin yapilan degerleme calismasinda kullanilan “indirgenmis Nakit
Akimlari (INA)” ve “Carpan Analizi Yéntemi” kullanilmigtir. Degerlemede INA
analizine %50, ¢carpan analizine %50 oranda agirlik verilmesini makul
buluyoruz. Kullanilan degerleme ydntemlerinin acik ve anlasilir oldugunu
distnulyoruz.

Her ne kadar ileriye dogru artis 6ngorilmemis olsa da, INA yénteminde
kullanilan USD bazli birim fiyatlar, sirketin tarihsel ortalamalari ile 6A22’deki
degerlerinin tUzerindedir. Degisen hammadde fiyatlari ve piyasa kosullarina
gore daha farkli birim fiyatlarin varsayilabilir oldugunu disunulyoruz.

Carpan analizi ydnteminde yalnizca FD/FAVOK carpani kullaniimistir.
Sirketin katlandigi finansman giderini de dederlendirmeye alan F/K ¢arpani
da agirlik verilmesi daha dogru olabilirdi.

Kullanilan %20 halka arz iskontosu, yakin zamanda gergeklesen halka
arzlara benzer olsa da, hissedarlik yapisinda bulunan imtiyazl paylar
sebebiyle diger halka arzlardan yuksek bir iskontonun daha makul
olabilecegine inaniyoruz.
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Sanica Isi Sanayi Halka Arz Analist Raporu

Finansal tablolar

Sanica Isi Sanayi

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2019 2020 2021 Son 12 Ay
Hasilat 290.4 372.4 713.0 944.2
Satiglarin maliyeti -197.2 -250.0 -480.0 -631.1
Briit kar 93.2 122.5 233.1 3131
Genel yonetim giderleri 1.3 9.0 -18.1 -26.8
Pazarlama giderleri -11.2 -175 -34.0 -45.3
Arastirma ve gelistirme giderleri 0.0 0.0 0.0 0.0
Esas faaliyetlerden diger gelirler 8.0 22.9 44.2 66.7
Esas faaliyetlerden diger giderler -10.8 -11.9 -23.6 -12.6
Esas faaliyet kari 72.0 106.9 201.5 295.0
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 19 2.0 0.0 0.4
Yatirim faaliyetlerinden giderler 0.0 0.0 -8.9 -6.3
Finansman geliri oncesi faaliyet kari 139 109.0 192.6 289.2
Finansman gelirleri 18.7 51 5.5 11.3
Finansman giderleri -34.7 -32.7 -107.4 -241.9
Siirdiriilen faaliyetler vergi 6ncesi kan/(zarari) 57.8 815 90.7 58.6
Donem vergi geliri/(gideri) 1.1 -1.4 5.8 0.1
Ertelenmig vergi geliri/(gideri) 8.1 -10.3 5.4 2.2
Azinlik paylari

Dénem net kan 48.6 69.8 79.5 56.5
Amortisman gideri 7.5 8.8 11.1 11
FAVOK 82.2 104.7 192.0 252.0
FAVOK marji (%) 283 28.1 26.9 214
Bilanco (Milyon TL) 2019 2020 2021
Dénen varliklar 322.6 494.7 716.5
Nakit ve nakit benzerleri 16.1 105.3 6.1
Ticari alacaklar 126.7 141.2 282.8
Diger alacaklar 8.0 40.0 15.7
Stoklar 137.9 200.2 382.8
Pesin 6denmis giderler 33.4 7.7 24.6
Cari dénem vergisiyle ilgili varliklar 0.0 0.0 0.0
Diger dénen varliklar 0.4 0.2 4.4
Duran varliklar 61.0 69.1 252.0
Ticari alacaklar 0.0 0.0 0.0
Yatirim amagl gayrimenkuller 0.0 0.0 0.0
Maddi duran varliklar 61.0 68.7 239.5
Kullanim hakki varliklari 0.0 0.2 12.1
Maddi olmayan duran varliklar 0.0 0.1 0.5
Pesin 6denmis giderler 0.0 0.0 0.0
Toplam Varliklar 383.6 563.7 968.5
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 124.7 295.3 547.9
Kisa vadeli borglanmalar 13.8 78.5 259.9
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 35.1 91.0 142.8
Ticari borglar 38.7 66.5 38.8
Gahsanlara saglanan faydalarailiskin borglar 15 2.9 2.9
Diger borglar 1.3 1.2 0.1
Ertelenmis gelirler 32.9 53.9 100.8
Dénem kan vergi yiikiimliligi 0.4 0.0 0.0
Kisa vadeli karsiliklar 1.1 1.4 2.4
Diger kisa vadeli yakumliltkler 0.0 0.0 0.0
Uzun Vadeli Yiikimlalikler 74.9 65.7 94.3
Uzun vadeli borglanmalar 58.1 25.9 56.5
Ticari borglar 0.0 12.4 0.0
Uzun vadeli karsiliklar 1.7 2.1 2.9
Ertelenmis vergi yukimlulaga 15.1 25.4 34.9
Ozkaynaklar 184.0 202.7 326.4
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 184.0 202.7 326.4
Odenmis sermaye 100.0 100.0 100.0
Sermaye diizeltme farklari 0.0 0.0 0.0
Ortak kontrole tabi isletme birlesmelerinin etkisi (49.3) (100.3) 0.0
Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis diger kapsamli gelir veya giderler (1.0) (1.1) 151.7
Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak birikmis diger kapsamli gelir veya giderler 0.0 0.0 (69.5)
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 25.5 26.5 4.6
Gegmis yil karlari/(zararlari) 60.2 107.8 60.0
Net dénem kari/(zarari) 48.6 69.8 79.5
Kontrol giicii olmayan paylar 0.0 0.0 0.0
Toplam yiikiimiiliikler ve 6zkaynaklar 383.6 563.7 968.5

Kaynak: Sanica Isi Sanayi
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérisler yatirimeilar bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB
Yatirim"”) tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB
Yatirim, bu dokimanda yer alan bilgileri mimkin oldugunca gincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemekte ve givenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki
bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda G¢inci kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi
zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goérislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim
danismanlig kapsaminda degildir. Yatirirm danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina
iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amaglariniz ve mali durumunuzu goéz 6ninde bulundurarak, kendi
arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatirim
Danismanligl Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi Sézlesmesi imzalamis ve Yerindelik
Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yéninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (déviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu

durum yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol acabilir. Raporda belirtilen gecmis performans, gelecekte elde edilecek
sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler,
menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica
yine, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri
bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar ¢atigsmasi ve objektifligi
etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir.

Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatirim Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri
gerceklestirmektedir. Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Ustlenmesi ya da ziyaretin
analistlere 6denmek Uzere maddi bir karsiliga istinaden gerceklestirilmesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan
yasaklanmaktadir.

isbu dokimanin bitin haklari TEB Yatirim'in minhasir milkiyetinde olup, higbir bolomi TEB Yatirim'in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya U¢inci kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili
mevzuata aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



