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Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yayinlanan Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikras1 kapsaminda Vakif Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmstir.

Sanica Is1 Sanayi A.S. halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmas1 ya da katilmamasi
yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor yalmzca araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki
goriisii olup yatinnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarin1 vermelidirler.

Genel Bilgiler

Sanica Is”’min kurulus esas sozlesmesi 29.01.1982 tarihinde tescil edilmis olup, Sirket 40 yillik kurumsal
yapisiyla Tirkiye’de ve Diinya’da sektoriin bilinen firmalan arasinda yer almaktadir. Sirket’in merkezi Kavakli
Mahallesi istanbul Caddesi Sanica Blok No:10 ic Kap1 No:1 Beylikdiizii/istanbul adresinde bulunmaktadir.
Bunun yani sira, isbu rapor tarihi itibariyla Sirket’in Manisa Akhisar OSB’de, Elazig OSB’de ve Beylikdiizii
Kavakli’da olmak uzere uc¢ farkli lokasyonda liretim tesisleri de bulunmaktadir.

Esas Sozlesme’nin ‘Amac ve Konu’ baslikli 4’tncli maddesi uyarinca Sirket, rulo sacdan yapilan her tirlii panel
radyator ve kombi ile plastik hammadde ve yardimci hammaddelerden yapilan her tirlu plastik boru ve
tiirevleri ile baglantili parcalarinin iiretimi, alimi, satimi ve ihracati faaliyetlerini ylriitmektedir.

Sanica Is1 tarafindan tretimi gerceklestirilen Uriin gruplar asagidaki gibidir.

e Panel Radyatér Grubu Uriinleri
e Boru ve Baglant1 Parcalar Grubu Uriinleri
e Kombi Grubu Uriinleri

Ortaklik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Unvani/ Adi Soyadi Nominal Sermaye(TL) (%) Nominal Sermaye(TL)
L . A 12.000.000 12,00 12.000.000 8,89
Hiiseyin Nesimi Fatinoglu
B 48.000.000 48,00 48.000.000 35,56
. L. A 6.000.000 6,00 6.000.000 4,44
Ali Fatinoglu
B 23.900.000 23,90 22.400.000 16,59
N . A 1.000.000 1,00 1.000.000 0,74
Ugur Fatinoglu
B 4.000.000 4,00 2.250.000 1,67
. A 1.000.000 1,00 1.000.000 0,74
Emre Fatinoglu
B 4.000.000 4,00 2.250.000 1,67
Saadet Fatinoglu B 100.000 0,10 100.000 0,07
Halka Acik Kisim B 0,00 40.000.000 29,63
Toplam 100.000.000 ( 100,00 135.000.000 100

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in Faaliyetleri - Uriinler Hakkinda Bilgi
Panel Radyator Grubu Uriinleri

Radyator grubu Uriin yelpazesinde dizayn radyator, sipirgelik radyatori ve panel radyator gibi bircok uriin
cesidi bulunmaktadir. Sanica Is1 soz konusu iiriin yelpazesi icerisinde yer alan panel radyator Uretimini bircok
farkli boyut ve tipte gerceklestirerek, Sanica Is1 adina tescilli olan Sanica ve Energy markalar ile musterilerine
sunmaktadir. Bununla birlikte, miisterilerinin talebi dogrultusunda 6zel markali driinlerin de Uretimini
gerceklestirmektedir.

Arastirma ve Strateji Mudurlugu
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Boru ve Baglant1 Parcalar1 Grubu Uriinleri

Sanica Is1, plastik hammaddeler kullanarak boru ve baglanti parcalari ile perde rayi iiretimi gerceklestirmekte
olup, Sanica Is1 tarafindan uretilen borular kullanim alanlarina gore altyapi ve ustyap1 uriinleri olarak ayrilarak
Sanica Is1 adina tescilli Sanica markasi ile musterilere sunulmaktadir. Sanica Is1 tarafindan retilen boru ve
baglant1 parcalar yapisi, ¢ap1, uzunlugu, kullamm alanm itibaryla farkliik gostererek 800’den fazla cesit
musterilere sunulmaktadir.

Kombi Grubu Uriinleri

Isinma ve sicak su ihtiyaclarin1 giderme icin kullanilan kombiler, farkli mekanlara ve farkli beklentilere uygun
cesitleriyle misterilere sunulmaktadir. Kombi cesitleri arasinda yogusmali kombi, hermetik kombi, bacali
kombi ve elektrikli kombi gibi farkli secenekler bulunmaktadir. Sanica Is1 tarafindan bu kombi cesitlerinden
hermetik ve yogusmali kombiler iretilmektedir. Bunun yaninda, elektrikli kombi dretimi yapilmasi igin
fizibilite ve pazar arastirmasi calismalarina baslamistir.

Degerleme Yontemleri

Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanilmistir.

1. Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi
2. Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlan Analizi

Carpan Analizi

Pazar yaklasimi kapsaminda Borsada islem goriip Sanica Is1 ile benzer 6zellikler gosteren diger sirketlerle
karsilastirma yapilarak Firma Degeri’nin saptanmasi i¢in “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” kullanilmistir.
Bu yontem kapsaminda, sirkete benzer sirketlerin piyasa carpanlar analiz edilmistir. Bu yontem, etkin isleyen
piyasalarda paylarin rayic degerlerinin, ilerleyen donemde beklenen kazanc artisi ve buna bagli olan risk
diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

Yurtici benzer sirketler olarak BIST METAL ESYA MAKINA endeksinde faaliyet gésteren sirketlerin 30.06.2022
tarihi itibanyla son 12 aylik verileri lizerinden hesaplanan giincel carpanlan dikkate alinmistir.

Ayrica carpan analizine yurt dis1 secilmis benzer sirketlerin 30.06.2022 tarihi itibaryla son 12 aylik verileri
Uzerinden hesaplanan giincel degerleme carpanlari ile s6z konusu veri setinin 2022 yilsonu tahmini carpanlar
da dahil edilmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme icin uygun oldugu degerlendirilen temel
carpanlardan olan Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) medyani uc degerler elenerek
dikkate alinmistir.

FD/FAVOK yontemi, uluslararast kabul gérmiis olmasi, ulusal/uluslararasi piyasalarda degerleme
calismalaninda sikca tercih edilmesi ve esas olarak ayni sektorde faaliyet gosteren ancak farkli bor¢/sermaye
oranlarina sahip firmalarin operasyonel performanslarinin adil kosullarda degerlendirilebilmesi agisindan
tercih edilmistir. FD/FAVOK’e ek olarak FD/Satislar ve PD/DD carpanlari da incelenmis fakat asagidaki
sebeplerden 6tiirli bu carpanlar FD/FAVOK kadar giivenilir bulunmarmstir.

—  Degerleme calismasi kapsaminda incelenen endeks firmalar arasinda benzer alt sektorlerde olanlar
arasinda dahi kar marj1 acisindan farklibiklar olabilmektedir. Bunun sonucunda firmalar belli bir
faaliyet kar seviyesine ¢ok farkli hasilat rakamlariyla ulasabilmektedir. Bu baglamda, FD/Satislar
carpanminin  sirketin operasyonel performansint ve karliligini Glciimlemede eksik kaldig
degerlendirilmis ve calismada tercih edilmemistir.

— Benzer sektorde faaliyet gostermelerine ragmen firmalarin cok ciddi farklilik gosterebilecek
finansman kosullari, bir sefere mahsus ve operasyonel olmayan gelir/giderleri, degisken sermaye
yapilan ile faaliyet gosterdigi lilkelerdeki vergilendirme sistemlerinin farklan, s6z konusu firmalarin
net karlan ve dolayisiyla 6zkaynaklan iizerinde dogrudan énemli etkilere neden olmaktadir. Bu
durum, benzer sirketlerin F/K ve PD/DD carpanlar iizerinden karsilastirilarak saglikli sonuclarin elde
edilmesini giiclestirmektedir. Bu baglamda, degerleme calismasinda F/K ve PD/DD carpanlan tercih
edilmemistir.
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Sonuc olarak yurt ici ve yurt disi benzer sirketler ile yapilan carpan analizinde FD/FAVOK carpaninin
kullamlmast uygun bulunmustur. Buna gore, belirlenen halka acgik sirketlerin 07.10.2022 tarihi itibaryla
kapanis verileri hesaplamaya dahil edilmistir.

Ayrica, Sirket’in 30.06.2022 tarihli finansallarindan:
—  Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borclardan nakit ve nakit benzerleri cikanldiginda Sirket’in
30.06.2022 itibariyla net finansal borcu 692.745.085 TL olarak hesaplanmistir.
- Sirket’in 01.07.2021-30.06.2022 dénemi icin FAVOK’{i 255.408.922 TL olarak hesaplanmistir.

Carpan Analizi

1- Yurt ici Benzer Sirketler

Yurt ici benzer sirketler carpam hesaplamasinda BIST Metal Esya Makina Endeksinde faaliyet gosteren
firmalardan otomotiv ve her tirli arac uretimi yapan firmalar elemine edilerek kalan firmalarin tamaminin
verilerinden yararlanilmistir. Dikkate alinan carpanlardan sifir ve negatif olanlar (<0x) ile en yiksek dortte
bir (quartile) dilimde olan veriler calismanin geneline hakim olan muhafazakar yaklasimla aykiri1 deger olarak
degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Asagida detaylan verilen s6z konusu
sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyan1 alinmis olup dzkaynak degeri hesaplanmustir.

Secilmis Firmalar FD/FAVOK

Alarko Carrier 19,44
Arcelik 8,73
Balatacilar Balatacilik 26569
Bantas Ambalaj 7,61
Bosch Fren Sistemleri 60,86
Ditas Dogan 14,53
Ege Endustri 13,94
Emek Elektrik 8,41
Eminis Ambalaj 13,32
F-M izmit Platon 3545
Format Metal ve Cam 57,25
Gersan Elektrik 13,42
Hidropar Hareket 55;84
ihlas Ev Aletleri 8,51
imas Makine 88.53
Jantsa Jant Sanayi 14,73
Katmerciler Ekipman 9,88
Klimasan Klima 6,80
Makim Makina Teknolojileri 14,14
Makina Takim 11,67
Parsan 14,50
Safkar Ege Sogutmacilik 7,88
Say Yenilenebilir Enerji 14,08
Silverline Endiistri 10,21
Tiirk Prysmian Kablo 23,08
Ulusoy Elektrik 323,27
Vestel 4,24
Vestel Beyaz Esya 5,45

Medyan (aykin degerler elenmis)

Maksimum

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Buna gore, Sirket'in 6zsermaye degeri asagidaki gibi hesaplanmistir.

Yurt i¢i Carpan Analizi
FD/FAVOK Garpani (x)
FAVOK (TL)

Firma Degeri (TL)

Net Borc/(Net Nakit)

Ozsermaye Degeri (TL)

Agirhik Sonug

11,7
255.408.922
2.981.792.241
692.745.085

100% 2.289.047.156

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Not: Carpan rakamlarinin kisurati bulunmaktadir ve gosterimsel olarak virgiilden sonra birinci basamaga yuvarlanmistir.

2- Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Secilmis yurt dis1 benzer sirketler asagidaki tabloda siralanmistir. Sirket’in faaliyet gosterdigi benzer sektérde
faaliyetleri olan ve anlamli sonuc verdigi degerlendirilen sirketler secilmistir. Dikkate alinan carpanlardan
sifir ve negatif olanlar (<0x) ile en yiiksek dortte bir (quartile) dilimde olan veriler calismanin geneline hakim
olan muhafazakar yaklasimla aykir deger olarak degerlendirilmistir ve medyan hesaplanmasinda dikkate
alinmamistir. Daha Once izah edildigi lizere, yurt dis1 benzer sirketlerin 30.06.2022 itibariyla son 12 aylik
verileri Uzerinden hesaplanan carpanlara ek olarak 2022 yilsonu tahmini carpanlarn da hesaplamaya dahil
edilmistir. Her iki veri seti icinde asagida detaylan verilen so6z konusu sirketlerin yerel para birimlerine gore
FD/FAVOK carpanlarinin medyani alinmis ve bu carpan iizerinden 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

Yurt dis1 Benzer Sirketler FDIFAVOK FRIFAVOK
LTM 2022T
Advanced Drainage Systems, Inc. Amerika 17,7x 13,1x
Zhejiang Weixing New Building Materials Co., Ltd. Cin 20,5x 18,5x
DongNai Plastic Construction Joint-stock Company Vietnam 12,6x M.D
Apollo Pipes Limited Hindistan 22,4x 20,6x
Uponor Oyj Finlandiya 5,6x 5,3x
A.O. Smith Corporation Amerika 10,3x 9,8x
Delonghi italya 5,9x 6,9x
Lennox International Inc. Amerika 15,3x 13,8x
Aaon Inc. Amerika 30,7x 21,2x
Carrier Global Corp Japonya 9,9x 12,1x
Rinnai Corporation Amerika M.D 6,3x
Medyan (aykin degerler elenmis) 10,3x 9,8x
Maksimum 19,8x 17,3x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Buna gore, Sirket'in 6zsermaye degeri asagidaki gibi hesaplanmistir.

Yurt dis1 Carpan Analizi Agirlik

Son 12 Aylik FD/FAVOK Carpani (x)
FAVOK (TL)

Firma Degeri (TL)

Net Borc/(Net Nakit)

Ozsermaye Degeri (TL)

Agirliklandinlmig Ozsermaye Degeri (TL) 70%

2022 Yilsonu FD/FAVOK Tahmini Carpant (x)
FAVOK (TL)

Firma Degeri (TL)

Net Borc/(Net Nakit)

Ozsermaye Degeri (TL)

Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 30%

Agirliklandirntms Ozsermaye Degeri (TL)

Sonug
10,28
255.408.922
2.626.508.788
692.745.085
1.933.763.703

1.353.634.592

9,80
394.524.024
3.866.570.958
692.745.085
3.173.825.873
952.147.762

2.305.782.354

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Not: Carpan rakamlarinin kiisurati bulunmaktadir ve gosterimsel olarak virgiilden sonra birinci basamaga yuvarlanmistir.

Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuclan

Carpan Analizi Agirhik Sonug
Yurt ici Benzer Sirket Medyam

Ozsermaye Degeri 50 2.289.047.156
Pay Basina Deger 11,45
Yurt dis1 benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Degeri 505 2.305.782.354
Pay Basina Deger 11,53

Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri 2.297.414.755

Agirhiklandinlmis Pay Basina Deger
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

22,97

Carpan analizi yontemi sonucunda, yurt disi benzer ve yurt ici BIST Metal Esya Makine endeksinde secilmis
sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyan degerine gore hesaplanan degerlerin esit agirliklandirilmasi

sonucunda 2.297 mn TL 6zsermaye degerine ulasilmistir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir butiindiir
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indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Varsayimlar

Sirket’in satis projeksiyonlari miktar (ton, mtiil ve adet) ve fiyat bazinda mevcut yurt ici ve yurt disi
musterilerdeki satis potansiyeli dikkate alinarak yapilmistir. Giincel USD satis fiyatlarinin 2022 yilinin
ikinci yanisinda artmayacag varsayilarak gerceklesen fiyatlarin projeksiyon donemi boyunca USD bazinda
sabit kalacagi ongorilmistiir.

Sirket’in 2022 yiti ilk alt1 aylik donemde %33,4 olarak gerceklesen briit kar marjinin Eylul 2022 yilinda
devreye alinmis yeni hatt1 ve pres yatinmlar sayesinde 6lcek ekonomisi ile her bir fabrikas1 tizerinde yer
alan GES yatirnmlarinin maliyet disurucu etkisi dikkate alinmistir. GES yatinmlarina iliskin olarak yuksek
regiilasyon riski g6z 6niine alinarak herhangi bir gelir hesaplamaya dahil edilmemistir. ileriki yillarda USD
bazinda satis fiyat1 degismedigi varsayimina ve maliyet enflasyonuna bagli olarak briit kar marjinin
projeksiyon doneminde %34,9-35,7 bandinda gerceklesecegi ongoriilmiistir.

Sirket’in faaliyet giderlerinin satislara orani gecmis yillarda %6,4-%7,3 arasinda seyretmistir. 2022 yilinda
operasyonel maliyetlerdeki artisa paralel satislara oram %8,5’e yiikselmistir. ileriki yillarda USD fiyatlarin
sabit kalacagi ongoriisiiyle maliyet enflasyonuna baglhi olarak faaliyet giderlerinin satislardaki oraninin
2022-2032 arasinda %8,0- %8,1 bandinda gerceklesecegi ongoriilmiistir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Aglrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda,
Risksiz Faiz Oranmi: Risksiz getiri oraninda, Tirkiye 10 yillk TL TRT280432T14 kodlu tahvilin

ihracindan degerleme tarihi itibaryla ortalamasi olan %16,8 dikkate alinmistir. Son donemde
tahvil oranlarinin gerilemesinden kaynakli olarak ek %1 risk primi hesaplamaya dahil edilmistir.
Piyasa Risk Primi: Pay piyasasi risk primi olarak %6 kullanilmistir. Bu oran %5,5-6 seviyesindeki
gelismis pazarlarda kullanilan oranlara gore muhafazakar bir bakis acisiyla dikkate alinmistir.
Beta: Degerleme calismasinda Beta 1 olarak kabul edilmistir.

Borgclanma Maliyeti: Sirketin 30.06.2022 denetim raporunda aciklanan EUR, USD ve TL krediler
Uzerinden %26,34 bor¢ maliyeti hesaplanmistir. Son donemde tahvil oranlarinin gerilemesinden
kaynakli olarak ek %1 risk primi soz konusu oranin uzerine eklenmistir.

Vergi: Sirket’in ihracat agirlikli calisiyor olmasindan kaynakli vergi istisnalar nedeniyle efektif
vergi orani tarihsel olarak %14 olarak hesaplanmistir. $6z konusu vergi oram INA analizinde
dikkate alinmis olup, AOSM hesaplamasinda da benzer bakis acisiyla vergi orani %14 olarak
korunmustur.

30.06.2022 tarihli bilancoda yer alan Finansal Bor¢ / (Finansal Borc+Ozsermaye) oram %69
kullamlmstir.

Boylelikle, Sirket’in agirliklandinlms ortalama sermaye maliyeti 2022 yili ve sonrasi icin %23,6
olarak hesaplanmistir.

AOSM 2022 T+

Risksiz Getiri Orani 16,8%
Risk Primi 1,0%
Beta 1
Piyasa Risk Primi 6,0%
Ozkaynak Maliyeti 23,8%
Bor¢ Maliyeti 27,3%
Borg Maliyeti (1- Vergi) 23,5%
Hedef Borg Agirligi 69%
Ozkaynak Agirlig 31%
AOSM 23,6%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Vakif Yatinim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir butiindiir Sayfa6/10
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indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizine Gore Degerleme Sonucu

Vakif Yatinm

indirgenmis Nakit Akimlar - TL 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Net Satiglar 1.461.799.717 3.066.189.766 3.562.359.337 4.123.730.426 4.609.296.231 4.967.780.777 5.354.132.965 5.770.532.376 6.219.315.828 6.703.001.882 7.224.304.967
Biiyiime(%) 105,0% 109,8% 16,2% 15,8% 11,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
Satislarin Maliyeti 957.235.175 1.976.331.446 2.295.584.228 2.654.710.371 2.965.799.167 3.198.662.409 3.448.506.731 3.720.316.148 4.014.190.476 4.331.167.434 4.673.069.637
Briit Kar 504.564.543 1.089.858.320 1.266.775.109 1.469.020.055 1.643.497.064 1.769.118.368 1.905.626.234 2.050.216.227 2.205.125.352 2.371.834.448 2.551.235.329
Briit Kar Marji(%) 34,5% 35,5% 35,6% 35,6% 35,7% 35,6% 35,6% 35,5% 35,5% 35,4% 35,3%
Faaliyet Kar1 376.680.498  842.466.222 979.788.215 1.138.787.736 1.275.492.202 1.370.925.578 1.475.410.128 1.584.172.949 1.699.950.986 1.824.300.251 1.957.842.383
Faaliyet Kar1 Marji(%) 25,8% 27,5% 27,5% 27,6% 27,7% 27,6% 27,6% 27,5% 27,3% 27,2% 27,1%
Amortisman 17.834.526  20.900.715  24.411.121  28.354.822  31.621.779  34.565.298  35.778.423  40.574.860  46.793.455  53.495.174  60.719.479
FAVOK 394.524.024  863.366.938 1.004.199.336 1.167.142.558 1.307.113.981 1.405.490.877 1.511.188.552 1.624.747.818 1.746.744.442 1.877.795.425 2.018.561.862
FAVOK Marji (%) 27,0% 28,2% 28,2% 28,3% 28,4% 28,3% 28,2% 28,2% 28,1% 28,0% 27,9%
Efektif Vergi Orani 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
- Vergi 52.736.530 117.945.271 137.170.350 159.430.283 178.568.908 191.929.581 206.557.418 221.784.213 237.993.138 255.402.035 274.097.934
- Yatinm Harcamalari 14.617.997  30.661.898  35.623.593  41.237.304  46.092.962  49.677.808 107.082.659  57.705.324  62.193.158  67.030.019  72.243.050
+/- Net lsletme Sermayesi Degisimi 208.334.468  694.851.624 372.169.387 275.593.674 252.902.026 195.266.852 192.426.505 207.636.409 224.386.881 242.042.044  260.956.720
Firma Serbest Nakit Akislari 118.835.029  19.908.144 459.236.005 690.881.297 829.550.084 968.616.636 1.005.121.969 1.137.621.872 1.222.171.265 1.313.321.328 1.411.264.159
AOSM 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6%
Indirgenmis Firma Serbest Nakit Akiglari  113.046.266  15.321.226 285.923.388  347.991.143 338.032.432 319.314.533 268.062.788 245.452.072 213.329.954 185.456.378 161.224.148

I Indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislar1  2.493.154.327

Uc Deger Biiyiime Orani (%) 5%
indirgenmis Ug Deger 909.711.403
Firma Degeri 3.402.865.730
+ Nakit 39.184.363
- Borg 731.929.448
Ozkaynak Degeri 2.710.120.645
Pay Degeri 27,10

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismasinda u¢ deger biliylime oram 2032 sonrasindaki donem icin %5,0 kullamlarak

hesaplanmistir.

Boylece Sirket’e ait toplam serbest nakit akislar ve uc deger, projeksiyon donemi icin %23,6 AOSM ile
degerleme tarihine indirgenmis ve net finansal bor¢ disiiriilerek Gzsermaye degeri 2.710 mn TL olarak

hesaplanmistir.

Sonug¢

Sanica Is1 Sanayi A.S.’nin degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandinlmis olup, 2.503.767.700
TL 6zsermaye degerine ulasilmistir. Buna gore, c¢ikarilmis sermayesi 100.000.000 TL olan Sirket’in halka arz
pay basina degeri 25,04 TL olarak hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri
2.003.014.160 TL, pay basina deger ise virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 20,03 TL olarak

hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu Agirhk Ozkaynak Degeri

indirgenmis Nakit Akislari 50% 2.710.120.645
Piyasa Yaklagimi- Yurt ici Benzer Sirket Carpanlar 25% 2.289.047.156
Piyasa Yaklasimi- Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlan 25% 2.305.782.354
Agirliklandirlmis Ozkaynak Degeri 100% 2.503.767.700
Pay Adedi 100.000.000
Agirliklandinlmis Pay Degeri 25,04 TL

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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30.06.2022 Son 12

Halka Arza iliskin Bilgiler (TL) Ay
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 2.503.767.700
Halka Arz iskontosu 20%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak degeri 2.003.014.160
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 100.000.000,00
Halka Arz Pay Basina Deger 20,03
Sermaye Artirim Oranm 35,00%
Sermaye Artirimm (Pay Adedi) 35.000.000
Sermaye Artirimi (TL Tutar) 701.050.000
Ortak Satis1 Orani 5,00%
Ortak Satis1 (Pay Adedi) 5.000.000
Ortak Satis1 (TL Tutar) 100.150.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 40.000.000
Halka Arz Biyukligu 801.200.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 2.704.050.000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 135.000.000
Halka Aciklik Orani 29,63%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Goriislimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda sirketin faaliyetleri, sektorii ve degerleme yontemlerine iliskin yer
verilen bilgilerin detayli ve anlasilir oldugu goriisiindeyiz. Yurt disi benzer sirketlere iliskin
piyasa ve bilanco bliyiikliigii hakkinda da bilgi verilmesinin daha saglikli olacagini diisiiniiyoruz.
indirgenmis  Nakit Akimlan analizinde kullanilan  projeksiyonlarin ve degerleme
parametrelerinin, degerleme tarihi itibariyle makul buluyoruz.

Carpan analizinde; yurt ici ve yurt disi sirketlerin seciminde kullamlan yontemin ve carpaninin
uygun oldugunu diisiiniiyoruz. Degerlemede sadece FD/FAVOK carpanina yer verilmesini ve diger
carpanlarin neden uygun bulunmadigina yonelik aciklamay1 yeterli buluyoruz. Yapilan analizde,
muhafazakar yaklasim cercevesinde, medyan degerinin kullanilmasi, uc¢ degerlerin hesaplama
disinda tutulmasin1 makul buluyoruz.

Degerleme calismasi sonucunda hesaplanan hisse basi 25,04 TL’ye %20,0 halka arz iskontosu
yapilarak ulasilan 20,03 TL’lik hisse bas1 halka arz fiyatinin, makul oldugu gorisiindeyiz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa8/10
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Finansal Bilgiler

Bilanco

Vakif Yatinm

30.06.2022 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019

Donen Varlikar

Nakit ve Benzerleri 39.184.363 6.145.493 105.336.960 16.090.208
Ticari Alacaklar 417.347.092 282.839.681 141.192.199 126.668.450
Diger Alacaklar 31.457.753 15.731.187 39.994.214 8.035.061
Stoklar 530.940.575 382.825.902 200.244.950 137.913.700
Pesin 6denmis giderler 70.193.963 24.558.335 7.678.715 33.427.851
Diger Donen Varliklar 12.506.987 4.391.103 240.114 448.966
Toplam Donen Varliklar 1.101.630.733 716.491.701 494.687.152 322.584.236
Duran Varhklar

Maddi Duran Varlklar 266.853.207 239.457.031 68.671.418 60.966.395
Kullanim Hakki Varlig: 11.658.203 12.105.644 248.119 -
Maddi Olmayan Duran Varlklar 455.406 472.551 142.440 24.821
Toplam Duran Varliklar 278.966.816 252.035.226 69.061.977 60.991.216
TOPLAM VARLIKLAR 1.380.597.549 968.526.927 563.749.129 383.575.452

KAYNAKLAR (TL)

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

30.06.2022

31.12.2021

31.12.2020

31.12.2019

Kisa Vadeli Borclanmalar 512.812.913 259.938.057 78.536.513 13.820.690
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 176.506.870 142.790.802 91.005.929 35.067.611
Ticari Borgclar 111.820.357 38.841.018 66.480.225 38.718.783
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 4.930.121 2.923.898 2.860.995 1.465.782
Diger Borglar 4.558.669 145.255 1.157.959 1.289.025
Ertelenmis Gelirler 145.002.473 100.839.651 53.904.982 32.850.613
Donem Kar1 Vergi Yukimlulugu - - - 412.260
Kisa Vadeli Karsitiklar 3.199.130 2.433.465 1.386.570 1.083.568
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 958.830.533 547.912.146 295.333.173 124.708.332
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 55.106.208 56.457.431 25.933.781 58.141.620
Ticari Borgclar - - 12.354.634 -
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.564.315 2.861.093 2.074.431 1.693.684
Cari Donem Vergisi ile ilgili Borclar - - - -
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 27.875.071 34.943.215 25.356.627 15.065.954
Diger Uzun Vadeli Yukimliiliikler - - - -
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 86.545.594 94.261.739 65.719.473 74.901.258
Toplam Yiikiimliiliikler 1.045.376.127 642.173.885 361.052.646 199.609.590
OZKAYNAKLAR
Ana Ortaga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 100.000.000 100.000.000 100.000.000 100.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak

. 151.315.916 151.735.268 -1.146.575 -1.042.450
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler/Giderler
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak

. -63.318.108 -69.481.974
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanms Yedekler 7.759.311 4.557.551 26.547.567 25.526.692
Béliinmiis Brimlere lliskin islemlerin Etkileri - - -100.281.998 -49.302.962
Gecmis Yillar Kari/Zarari (-) 136.340.436 60.003.211 107.763.707 60.158.082
Net Donem Kari/Zarari (-) 3.123.868 79.538.985 69.813.781 48.626.500
Toplam Ozkaynaklar 335.221.423 326.353.041 202.696.482 183.965.862
TOPLAM KAYNAKLAR 1.380.597.550 968.526.926 563.749.128 383.575.452
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU (TL) 30.06.2022 30.06.2021 31.12.2021 31 Aralik 2019 31 Aralik 2019
Hasilat 511.111.768 279.951.178 713.027.375 372.448.491 290.418.235 944.187.965
Satislarin Maliyeti (-) -340.536.836 -189.418.696 -479.958.042 -249.993.396 -197.187.336 -631.076.182
Briit Kar/ (Zarar) 170.574.932 90.532.482 233.069.333°  122.455.095 93.230.899 313.111.783
Genel Yonetim Giderleri -15.027.467 -6.306.854 -18.122.969 -8.980.119 -7.312.427 -26.843.582
Pazarlama Giderleri -26.665.576 -15.367.660 -34.037.405 -17.529.550 -11.163.580 -45.335.321
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 43.211.409 20.685.736 44.185.882 22.920.450 8.040.248 66.711.555
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -24.104.520 -35.068.369 -23.569.455 -11.925.496 -10.790.771 -12.605.606
Esas Faaliyet Kari/Zaran 147.988.778 54.475.335 201.525.386 106.940.380 72.004.369 295.038.829
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 449.058 0 0 2.045.593 1.864.835 449.058
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -2.599.034 -8.927.094 0 0 -6.328.060
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 148.437.836 51.876.301 192.598.292 108.985.973 73.869.204 289.159.827
Finansman Gelirleri 11.567.525 5.704.691 5.479.087 5.147.601 18.676.798 11.341.921
Finansman Giderleri (-) -166.319.542 -31.765.944 -107.357.465 -32.650.605 -34.731.991 -241.911.063
Vergi Oncesi Kar/(Zarar) -6.314.181 25.815.048 90.719.914 81.482.969 57.814.011 58.590.685
Vergi Geliri/(Gideri) 9.438.049 324.619 -11.180.929 -11.669.188 -9.187.511 -2.067.499
- Dénem Vergi Gelir/Gideri (-) 2.474.742 -3.435.499 -5.800.575 -1.352.482 -1.127.689 109.666
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri (-) 6.963.307 3.760.118 -5.380.354 -10.316.706 -8.059.822 -2.177.165
Donem Net Kari/Zarar 3.123.868 26.139.667 79.538.985 69.813.781 48.626.500 56.523.186

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sé6zlesmesi
cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve lavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili Kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lgtnct kisilerin ugrayabilecegi her tirlii zararlardan
dolayr Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.




