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Bu dederlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yayinlanan Seri: VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesi uyarinca D Yatirim Bankasi A.S. (“D
Yatirim”) tarafindan Gedik Yatirim Menkul Dederler A.S. (“Gedik Yatinm”) ve integral Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Integral Yatirim”) aracilidiyla Sanica Isi Sanayi A.S. (“Sanica Isi” veya “Sirket”) paylarinin
halka arzi kapsaminda Gedik Yatirim Menkul Dederler A.S. (“Gedik Yatirrm”) tarafindan hazirlanan
07.10.2022 tarihli Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirirmcilarin pay alm satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim
kararlarinin ilgili [zahname’nin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde

bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay! D Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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. Halka Arza iliskin Bilgiler

ihragci Sanica IsI Sanayi A.S.
BIST islem Kodu SNICA
Kote Olunacak Pazar Yildiz Pazar
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi (%87,5) ve Ortak Satisi (%12,5)
Halka Arz Yontemi Borsada Satis - Oransal Dagitim
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.
Konsorsiyum Liderleri integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig
Talep Toplama Tarihleri 15.11.2022 - 18.11.2022
Halka Arz Fiyati (TL) 20,03

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye (TL) 100.000.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye (TL) 135.000.000
Halka Arz Miktari - Toplam Nominal (TL) 40.000.000

Halka Arz Biyikligi (TL) 801.200.000
Halka Agiklik Orani (%) 29,63

e Yurt ici Bireysel Yatirimcilar: 20.000.000 TL (%50)
Tahsisat Oranlari e Yurt ici Kurumsal Yatirmcilar: 16.000.000 TL (%40)

e Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar: 4.000.000 TL (%10)

e Ortaklar hisselerini 1 yil boyunca halka arz fiyatinin

Taahhutl
aahhutler altindaki bir fiyattan borsada satamayacaktir

Paylarin BiST'te islem gérmeye baslamasindan itibaren en

Fiyat Istikrari Saglayici Islemler fazla 30 giin boyunca

Kaynak: Sirket izahnamesi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi hissedarlik yapisi asagidaki tabloda sunulmustur:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Grup Tutar (TL) Oran (%) Grup Tutar (TL) Oran (%)

Huseyin Nesimi A 12.000.000 %12,00 A 12.000.000 %8,89
Fatinoglu B 48.000.000 %48,00 B 48.000.000 %35,56
Al Fatinoglu A 6.000.000 %6,00 A 6.000.000 %4,44
B 23.900.000 %23,90 B 22.400.000 %16,59

Ugur Fatinoglu A 1.000.000 %1,00 A 1.000.000 %0,74
B 4.000.000 %4,00 B 2.250.000 %1,67

Emre Fatinoglu A 1.000.000 %1,00 A 1.000.000 %0,74
B 4.000.000 %4,00 B 2.250.000 %1,67

Saadet Fatinoglu B 100.000 %0,10 B 100.000 %0,07
Halka Agik Kisim - - - B 40.000.000 %29,63
TOPLAM - 100.000.000 %100,00 - 135.000.000 %100,00

Her bir payin nominal degeri 1,00 TL'dir. A ve B grubu paylar hamiline yazilidir

Kaynak: Sirket izahnamesi

Sirket, sermaye artirimi yoluyla halka arz edilecek paylarin satisi suretiyle halka arz geliri elde edecektir.

Ortak satisi yoluyla halka arz edilen paylarin geliri ise pay satisini gerceklestiren ortaklara ait olacaktir.
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Halka arz masraflari ¢ikarildiktan sonra, sermaye artirimi ile ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi ile

beraber elde edilecek gelirin kullanim alanlari asagida bulunmaktadir.
e Yurtdisi yatirim harcamalari: %40
e isletme sermayesi: %30

e Finansal borglarin 6denmesi: %30

Il.  Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sanica Isi’'nin kurulus esas sozlesmesi 29.01.1982 tarihinde tescil edilmis olup, Sirket 40 yillik kurumsal
yapisiyla Tiirkiye'de ve Diinya'da sektoriin bilinen firmalari arasinda yer almaktadir. Sirket'in merkezi
Kavakli Mahallesi istanbul Caddesi Sanica Blok No:10 i¢ Kapi No:1 Beylikdiizii / istanbul adresinde
bulunmaktadir. Bunun yani sira, Sirket'in Manisa Akhisar OSB'de, Elazig OSB'de ve Beylikdizii

Kavakli‘da olmak tzere (g farkl lokasyonda Gretim tesisleri de bulunmaktadir.

Sirket, rulo sacdan yapilan her tirli panel radyator ve kombi ile plastik hammadde ve yardimci
hammaddelerden yapilan her tlrli plastik boru ve tirevleri ile baglantili pargalarinin tretimi, alimi,

satimi ve ihracati faaliyetlerini ylritmektedir.

M. Urdnler

Sanica Isi tarafindan Uretimi gergeklestirilen Griin gruplari asagidaki gibidir:

e Panel Radyator Grubu Uriinleri: Radyatdr grubu iiriin yelpazesinde dizayn radyatér, siipirgelik
radyator ve panel radyator gibi birgok triin ¢esidi bulunmaktadir. Sanica Isi s6z konusu Uriin
yelpazesi icerisinde yer alan panel radyator dretimini bircok farkli boyut ve tipte
gerceklestirerek, Sanica Isi adina tescilli olan Sanica ve Energy markalari ile musterilerine
sunmaktadir. Bununla birlikte, musterilerinin talebi dogrultusunda 6zel markali Girlinlerin de

Uretimini gergeklestirmektedir.

e Boru ve Baglanti Pargalari Grubu Uriinleri: Sanica Isi, plastik hammaddeler kullanarak boru ve
baglanti pargalari ile perde rayi Uretimi gergeklestirmekte olup, Sanica Isi tarafindan uretilen
borular kullanim alanlarina gore altyapi ve Ustyapi Urinleri olarak ayrilarak Sanica Isi adina
tescilli Sanica markasi ile musterilere sunulmaktadir. Sanica Isi tarafindan (retilen boru ve
baglanti parcgalari yapisi, ¢capi, uzunlugu, kullanim alani itibariyla farklihk gostererek 800'den

fazla gesit ile misterilere sunulmaktadir.
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o PPRC Borular ve Baglanti Pargalan: Ust yapi boru grubunda yer alan PPRC borulari
plirlizsiz ve kaygan yapisi ile kireclenme ve paslanma yapmamasi, hijyenik olmasi ve
montajinin kolay olmasi gibi avantajli yonleriyle temiz su tesisatlarinda, bina igi sicak
ve soguk sihhi tesisat sistemlerinde, basinch hava sistemlerinde, klima sistemlerinde

ve endustriyel boru sistemlerinde kullanilmaktadir.

o PVC/PP Borular ve Baglanti Parcalari: Ust yapi grubunda yer alan PVC borulari ve
baglanti parcalari sebeke suyu kullanimi sonucu acgiga cikan atik sularin bina disindaki
kanalizasyon ya da rogarlara iletilmesi amaciyla kullaniimaktadir. Polivinil Klorir
hammaddesinin sert yapisi nedeniyle PVC borular kirilmalara ve asinmalara karsi

oldukga dayaniklidir.

o Mobil Borular: Mobil 1sitma sistemlerinde tek kolon hatti cekilerek radyatorlere
kollektorden dogrudan dagitim yapilmasini saglamaktadir. Boylelikle klasik radyatorli
Isitma sistemlerinde gorilen 3-4 ayri kolon borusu kullanimi, montaj ve calisma
problemleri ortadan kaldirilmaktadir. Ayrica, yasam alanlarinda gereksiz plastik boru

goruntilerinin olusmasinin 6niine gegmektedir.

o Koruge Borular: Koruge borular hafif oldugundan déseme esnasinda agir donanimlara
ihtiya¢ duyulmasini ortadan kaldirmaktadir. Kolay birlestirme metotlari sayesinde
diger boru malzemelerine gore projeler daha hizh  bir sekilde
sonuglandirilabilmektedir. Koruge borularin i¢ yizeyi acik renkli olarak imal
edildiginden, istendiginde sebeke icinin kamera ile kontrol edilebilmesine olanak
saglamaktadir. i¢ yiizeyin piriizsiiz olmasi sistemdeki kati pargaciklarin boru yiizeyine
yapismasina engel olmakta ve zamanla olusabilecek kesit daralmalarini

engellemektedir.

o Polietilen Borular (PE): PE borular dosenmesi sirasinda arazi sekline iyi uyum
saglamakta ve daha az dolgu ile firesiz montaj avantaji sunmaktadir. Etkili birlestirme
metotlari sayesinde basing altinda ekleme vyerlerinden c¢ikma ve kopma
gerceklesmemekte ve sizdirmazlik saglamaktadirlar. Akiskana molekill gecisi s6z
konusu olmadigindan suyun kokusu ve tadini degistirmemekte, kir veya yosun
tutmamakta, bakteri Uremesine imkan tanimamakta ve hicbir toksik madde
icermemektedirler. PE borular kimyasal maddelerden etkilenmez, korozyona ugramaz,

clriimez ve asinmazlar.
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o Drenaj ve Tiinel Tipi Drenaj Borulari: Sirket altyapi grubu Uriinlerinde drenaj boru
imalati da yapmaktadir. PVC hammaddesi sayesinde, yer alti asidik ve bazik sivilara
yliksek mukavemet gosterir. Yapilardaki her tirli zemin suyunun tahliye edilmesini
saglamaktadir. Kolayca takilabilmesi sayesinde drenaj tahliye sisteminin montaji hizlica

yapilabilmektedir.

o Diger Baglanti Pargalari: PPRC, PVC ve PP borulari haricindeki borularin birbirine

eklenebilmesi amaciyla Gretimi gerceklestirilen triinlerden olusmaktadir.

o Perde Rayi: Sanica IsI tarafindan Uretilen perde rayi sistemleri 4 ana grubu ayrilmis

olup, 3-7 metre standart 6lctide ve belli paket miktarlarinda satilmaktadir.

e Kombi Grubu Uriinleri: Kombi cesitleri arasinda yogusmali kombi, hermetik kombi, bacali
kombi ve elektrikli kombi gibi farkl secenekler bulunmaktadir. Sanica Isi tarafindan bu kombi
cesitlerinden hermetik ve yogusmali kombiler Gretilmektedir. Bunun yaninda, elektrikli kombi

Uretimi yapilmasi igin fizibilite ve pazar arastirmasi ¢alismalarina baslamistir.

Hermetik kombiler atesleme icin gerekli olan havanin kombi icerisindeki fan ile alindigi ve
olusan atik gazin da ayni sistem (zerinden disariya atildigi kombi tlrtdir. Yani, hermetik
kombiler dogal gazin yanmasi sonucu olusan su buharini oldugu gibi atmosfere salmaktadir.
Oksijeni dis ortamdan alan ve yanma sonucu ortaya ¢ikan gazi ayri sistem lzerinden atmosfere
birakan hermetik kombiler hava sirkiilasyonu olmayan yerlerde de kullanilabilmekle birlikte,

ozellikle kiglk alanlar igin ideal kullanim alani sunmaktadir.

Ote yandan, yogusmali kombilerde yanma tepkimesi sonucu ortaya ¢ikan su buhari disariya
atilmadan 6nce barindirdigl enerjisinden bir kez daha yararlanmak Uzere kullaniimaktadir.
Yogusmali kombiler dogalgazin yanmasi sonucunda ortaya ¢ikan ve bacadan disari atilacak su
buharindaki enerjiyi 6zel 1sI esanjori sayesinde geri kazanarak toplam verimi artirmaktadir.
Yogusmali kombiler diger kombilere gére daha verimli ¢alismakta ve su buhari yogusmali

kombilerde sisteme geri kazandirildig icin enerji tasarrufu saglamaktadirlar.

Bu baglamda, hermetik kombiler ilk yatirim olarak daha ekonomikken, yogusmali kombiler

uzun vadede daha fazla tasarruf saglamaktadirlar.
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o Hermetik Kombiler: Sanica Isi tarafindan uretilen hermetik kombi Sanica ve
Energy markalari altinda Fiji modeli ile 24 ve 28 Kw 1sil gli¢ tiplerinde
misterilere sunulmaktadir. Fiji modeli ylksek sicakliklara ve asinmalara
dayanikli boya teknolojisi sayesinde uzun 6mre sahiptir. Yasal sinirlandirmalar
geregi hermetik kombilerin Tirkiye’de kullanimi mimkiin olmadigindan, Fiji

modelinin satisi yurtdisina gergeklestirilmektedir.

o Yogusmali Kombiler: Sanica Isi tarafindan Uretilen yogusmali kombiler Sanica
ve Energy markalari altinda 24 Kw, Gold ve Kral modelleri 24, 28, 35 ve 45 Kw
isil glg tiplerinde misterilere sunulmaktadir. Buna ek olarak, Sanica Isi
tarafindan gelistirilen ve 2021 yilinda patent basvurusu yapilan esanjorin
kullanilacagi yogusmali kombi olan Zirve modelinin de 2022 yilinda piyasaya

strilmesi planlanmaktadir.

Uretim Siireci

Panel Radyator Uretim Siireci: Panel radyatér iretiminin gerceklestirildigi tesis, Manisa ili
Akhisar ilgesinde konumlanmistir. Sanica Isi'nin panel radyatér tretim tesisinde sermaye yogun
Uretim teknolojisi kullanilmaktadir. Tesis 35.000 metrekaresi kapal alan olmak (zere toplam
57.000 metrekarelik acik alan Gizerine kurulmustur. S6z konusu lretim tesisinde sadece panel
radyator lretimi gergeklestiriimektedir. Sirket'in panel radyatér Gretim tesisinde 282'si mavi,
12'si beyaz yaka olmak lizere toplam 294 kisi istihdam edilmektedir. 30.10.2020 tarihinde
hazirlanan kapasite kullanim raporuna gére, olgiileri 60x100 cm olan panel radyatoriin 8 saatlik
vardiyadaki yillk Gretim kapasitesi %90 verimle hesaplanmistir. Mevcut Uretim hatlarinin
(Stiper, Yesil ve Mavi hat) 8 saatlik vardiyadaki yillik (iretim kapasitesi 907.200 mtiil'diir. Uretim
tesisinde (¢ vardiya halinde calisiimakta olup, teorik kapasite yillik 2.721.600 mtil olarak

hesaplanmaktadir.
e Siiper Hat: 518.400 mtul/yil
e Yesil Hat: 194.400 mtul/yil

e Mavi Hat: 194.400 mtul/yil
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Buna ek olarak, Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S.”den alinan (kurulumunun 2022 yilinin ikinci
yarisinda gerceklestirilmesi planlanmaktadir) Gretim hattinin 8 saatten olusan tek vardiyadaki
yillik Gretim kapasitesi de 194.400 mtul/yil'dir. Yeni hattin devreye girmesi ile 8 saatlik
vardiyadaki yillik (retim kapasitesi %90 verimle 1.101.600 mtiil/yil'a ¢ikacaktir. Uretim
tesisinde 3 vardiya halinde calisma ile teorik kapasite 3.304.800 mtul/yil olarak
hesaplanmaktadir. S6z konusu kapasite artisi yatirimi 2022 yili Eylil ayi icerisinde devreye

alinmis olup, 2022 yilinin kalaninda kapasite artisindan faydalanilabilecektir.

e Boru ve Baglanti Parcalari Uretim Siireci: Boru ve baglanti parcalarinin {retiminin
gerceklestirildigi tesisler Elazig ve istanbul illerinde konumlanmistir. Sanica Isi'nin boru ve
baglanti parcalari tretiminde sermaye yogun Uretim teknolojisi kullaniimakta olup, Elazig ili
Organize Sanayi Bolgesi’nde 45.000 metrekarelik kapali alan sahip, toplam 172.500 metrekare
actk alan Uzerine kurulu tesiste altyapi ve Ustyapi boru grubu drinleri Uretim faaliyeti
gerceklestiriimektedir. Bununla birlikte, istanbul ili Beylikdizii ilcesi Kavakli mahallesinde
bulunan ve Sanica Banyo ve insaat Sanayi ve Ticaret A.S.'nin (Sanica Banyo) miilkiyetinde olan
9.000 metrekarelik kapal, 13.500 metrekarelik acik alana sahip Uretim tesisinde de Ustyapi
boru Urin Gretimi gergeklestiriimektedir. Ancak, boru tretim faaliyetinin tamaminin bir arada
toplanarak Elazig tesisinin entegre bir sekilde faaliyetlerine devam etmesi ve bu sayede maliyet
avantaji yaratilmasi icin Beylikdiiz( ilgesinde bulunan boru liretim tesisinin 2025 yil sonuna
kadar Elazig ili Organize Sanayi Bolgesi'nde bulunan Uretim tesisine tasinmasina karar

verilmistir.

Elazig ve Beylikdiizii'nde bulunan boru lretim tesislerinde 161'i mavi, 8'i beyaz yaka olmak

Uzere toplam 169 kisi istihdam edilmektedir.

Boru ve baglanti pargalarinin retildigi Elazig ve istanbul da bulunan tesisler iretilen boru ve

baglanti pargalarinin tiplerine gore kendi icinde departmanlara ayrilmistir.

Elazig ve istanbul'da bulunan Uretim tesislerinde PE boru, koruge boru, drenaj boru, PVC Ek
parca, PVC boru, PPRC boru ve PPRC ek parga olmak lizere toplam 7 departman altinda boru
ve baglanti parcalarinin Uretim faaliyeti gerceklestirilmektedir. Elazig'da bulunan lretim

tesisinde 47, istanbul'da bulunan iiretim tesisinde ise 29 adet tiretim hatti bulunmaktadir.

09.07.2020 ve 17.11.2021 tarihli kapasite kullanim raporlarina gore Sanica Isi tarafindan

Uretimi ve satisi gerceklestirilen boru ve baglanti parcalarinin kullanim amaclarina ve 8 saatlik
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iki vardiya halinde erisilen Griin grubu bazindaki teorik tretim kapasitelerine asagidaki tabloda

yer verilmektedir.

Uriin Grubu Kullanim Amaci Teorik Kapasite (Ton)

PPRC Ust yapi - Sihhi tesisat (Temiz su ve baglanti borulari) 48.668

PPRC ek parga Sthhi tesistat borulari ek pargalari 14.424

PVC/PP Ust yapi - Atik su 33.788

PVC/PP ek parca Atik su borulari ek parcalari 20.496

Mobil Yerden isitima borulari 8.640

Koruge Alt yapi - Atik su borulari 120.380

PE Alt yapi - icme suyu ve dogalgaz borulari 98.480

Drenaj Alt yapi - Su tahliye borulari 11.312

Diger ek parca PPRC ve PVC ek parcalari harig tiim ek pargalar 2.000

Perde rayi Perde rayi 1.504

e Kombi Uretim Siireci: Sanica Isi'nin kombi grubu triinlerinin Giretiminde sermaye yogun iiretim
teknolojisi kullaniimaktadir. Kombi Uretim tesisi Manisa ili Akhisar ilgesinde bulunan 14.400
metrekarelik kapal alana sahip olan toplam 20.000 metrekarelik alan Uzerine kuruludur.
Sirket'in kombi liretim tesisinde 37'si mavi, 5'i beyaz yakali olmak tizere toplam 42 kisi istihdam
edilmektedir.
30.10.2020 tarihli kapasite raporuna gére kombi tretim tesisinin yillik teorik kapasitesi 8 saatlik
bir vardiyada %90 verimlilikle 12.960 adet olarak hesaplanmaktadir. Kombi tesisinde iki vardiya
halinde ¢alisiimakta olup, yillik teorik Gretim kapasitesi 25.920 adet olarak hesaplanmaktadir.
Tesvik kapsaminda, kombi Uretim tesisinin tek vardiyadaki 12.960 adet olan kapasitesi, 2020
yili itibariyla hat dizaynlarinin degistiriimesi ve ikinci bir test cihazi yatirrminin yapilmasi
suretiyle yine %90 verimlilikle 26.000 adede g¢ikarilmistir. Buna ek olarak, montaj
istasyonlarinin baglanabilecegi test cihazlarinin sayisi ¢ olacak sekilde (retim hatlar
konumlandiriimis ve yeni test cihazi alinmasi suretiyle kapasite artirrmina hazir hale gelinmistir.
Bu baglamda, kombi Uretim tesisinin %90 verimle yillik teorik tretim kapasitesi iki vardiya
olarak calisilmasi halinde 52.000 adet olarak hesaplanmaktadir.
V. Satislar Hakkinda Genel Bilgi

Satis ve Dagitim Kanallar

Sirket tarafindan Uretimi gerceklestirilen Urlinlerin yurt ici satisi ana bayiler ve toplu satis kanali

araciligiyla gerceklestiriimektedir. Ana bayiligin bulunmadigi bolgelerde ana bayilerin (istlendigi gorevi

Sirket depo kurulmasi suretiyle yerine getirmekte ve alt bayilere dagitimi gerceklestirmektedir. Sirket
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tarafindan isletilen Ankara, Diyarbakir ve Bartin illerinde kurulu ¢ adet depo sahasi bulunmaktadir.
Sirket tarafindan Uretimi gerceklestirilen Grlinlerin yurt disinda satigi ise ana bayiler kanal ile

gerceklestirilmektedir.

Ana bayiligin bulunmadig iilkeler olan Macaristan ve ingiltere'de ise Sirket'in iliskili tarafi olan Sanica

Hungary KFT ve Sanica Building Materials'e ait iki adet depo sahasindan faydalaniimaktadir.

Yurt icinde gerceklestirilen satislar Tirkiye'nin her bolgesinde yaygin olarak yapilirken, yurt disi
satislarda ise kitasal ayrim yapilmis olup, 2021 yili itibariyla Dogu Avrupa, Asya, Bati Avrupa, Afrika ve

Gliney Amerika kitalarinda bulunan toplam 54 (lkeye ihracat gergeklestiriimektedir.

Satislar ¢ farkl kanal Gzerinden gerceklestirilmekte olup, bunlar bayi, toplu satislar ve yurt disi satislar

kategorileri altinda izlenmektedir. S6z konusu satis kanallari hakkinda bilgiler asagida yer almaktadir.

Bayi Kanali: Sanica ve Energy markalari ile yurticinde bolgesel toptancilik sistemi kapsaminda
olusturulan bayilik yapisidir. Bolgesel ayrima tutulan toptanci bayiler alt bayilere ve tesisatcilara,
nalburlara, mekanik mihendislik sirketlerine ve miteahhitlere Sanica Isi tarafindan Uretilen Grinlerin
dagitim ve satisini gerceklestirmektedir. S6z konusu ana bayiler ayrica yapi marketlere ve e-ticaret

kanallarina da riin saglamaktadir.

Toplu Satislar Kanali: Toplu satislar kanalinda biyik 6lgekli projelerin yilklenicisi olan miteahhitler ve

insaat sirketlerine (Kamu ve/veya 6zel sektor tarafindan lstlenen) Sanica Isi tarafindan dretimi

gergeklestirilen Griinlerin dagitim ve satisi yapiimaktadir.

Yurtdisi Satislar Kanali: Yurtdisi satis kanalinda yurt igindeki bayilik yapisina benzer sekilde tlke bazl

bayilik sistemi olusturulmus olup, s6z konusu bayilere Sanica ve Energy markali Urlnlerin yani sira

misterilerin ihtiyaci dogrultusunda 6zel markah olarak tGretim gerceklestirilmekte ve satilmaktadir.

Miisteriler ve Tedarikgiler

Miisteriler:

Panel radyatoriin musterileri dis ticaret sirketleri, yurt ici ve yurt disi distribttoérler, yurt ici ve yurt
disinda faaliyet gosteren yapi marketleri, miteahhit ve insaat sirketleridir. 2021 yili icerisinde panel
radyator satislarinin %76'si ihracat ve ihracat kayitli satislardan olusmakta iken, 2022 yilinin ilk alti aylik
donemi itibariyla panel radyator satigslarin %66'si ihracat kayith satiglardan olusmaktadir. Panel

radyator Urlinleri toplam 31 lilkeye ihrag edilmektedir. Sanica Isi tarafindan panel radyatér Grind ihraci
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yapilan Ulkelerin basinda Macaristan, Romanya, Ukrayna ve Sirbistan gelirken, yurt ici satislarda en

fazla paya sahip sirketler distribiitorler olmaktadir.

Boru ve baglanti parcalarinin musterileri yurt ici ve yurt disi distribltorler, yurt ici ve yurt disi yapi
marketleri, muteahhit ve insaat sirketleri, mekanik mihendislik sirketleri, devlet kurumlari
(belediyeler, karayollari, DSi, iller Bankasi ve TOKIi), gaz dagitim sirketleri, tesisat malzemeleri
toptancilari ile 1sitma malzemeleri toptancilarindan olusmaktadir. 2021 yili igerisinde boru ve baglanti
parcalari satislarinin %24'G ihracat ve ihracat kayith satislardan olusmakta olup, boru ve baglanti
parcalari toplam 23 (lkeye ihrac¢ edilmektedir. Sanica Isi tarafindan boru ve baglanti pargalari ihraci
yapilan (lkelerin basinda Romanya, Nijerya, Glrcistan, Makedonya ve Cezayir gelirken, yurt ici

satislarda en fazla paya sahip sirketler distribitorler olmaktadir.

Baslica kombi misterileri dis ticaret sirketleri, yurt ici ve yurt disi distribltorler, yurt ici ve yurt disinda
faaliyet gosteren yapi marketleri, miteahhit ve insaat sirketleridir. 2021 vyili icerisinde kombi
satiglarinin %27'si ihracat ve ihracat kayitl satislardan olusmakta olup, iretilen kombiler toplam 9
Ulkeye ihrag edilmektedir. Sanica Isi tarafindan Uretilen kombilerin ihrag edildigi Glkelerin basinda
ispanya, Azerbaycan, Ozbekistan, Giircistan ve Portekiz gelirken, yurt ici satislarda en fazla paya sahip

sirketler distribitorler olmaktadir.

Tedarikgiler:

Panel radyator Ulretiminde kullanilan ana hammadde rulo sacdir. Sac tedarigi degisik kalinlk ve
ebatlarda yurt ici ve yurt disi gelik Greticilerinden karsilanmaktadir. Boru ve baglanti pargalarinin
Uretimi icin petrokimya sirketlerinden polipropilen, polivinil klorir, polietilen ve polietilen (capraz
bagl) gibi hammaddeler tedarik edilmektedir. Kombi lretiminde kullanilan birgok parganin Uretimi
Sirket bilinyesinde gerceklestiriimekle birlikte, esanjor, pompa, elektronik kart ve gaz valfi gibi
malzemeler Uglincl taraflardan tedarik edilmektedir. Hommadde tedariginin yapildigi ¢elik piyasasi,

petrokimya piyasasi ve diger piyasalar aktif ve yeterli derinlige sahiptir.
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VI. Finansal Tablolar:

Bilango (Milyon TL) 30.06.2022 30.12.2021 31.12.2020 31.12.2019
Nakit ve Nakit Benzerleri 39,2 6,1 105,3 16,1
Ticari Alacaklar 417,3 282,8 141,2 126,7
Diger Alacaklar 31,5 15,7 40,0 8,0
Stoklar 530,9 382,8 200,2 137,9
Pesin Odenmis Giderler 70,2 24,6 7,7 33,4
Diger Dénen Varliklar 12,5 4,4 0,2 0,4
Toplam Dénen Varliklar 1.101,6 716,5 494,7 322,6
Maddi Duran Varliklar 266,9 239,5 68,7 61,0
Kullanim Hakki Varhgi 11,7 12,1 0,2 0,0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,5 0,5 0,1 0,0
Toplam Duran Varliklar 279,0 252,0 69,1 61,0
Kisa Vadeli Borglanmalar 512,8 259,9 78,5 13,8
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 176,5 142,8 91,0 35,1
Ticari Borglar 111,8 38,8 66,5 38,7
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 4,9 2,9 2,9 1,5
Diger Borglar 4,6 0,1 1,2 1,3
Ertelenmis Gelirler 145,0 100,8 53,9 32,9
Doénem Kari Vergi Yukimlulaga 0,0 0,0 0,0 0,4
Kisa Vadeli Karsiliklar 3,2 2,4 1,4 1,1
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 958,8 547,9 295,3 124,7
Uzun Vadeli Borglanmalar 55,1 56,5 25,9 58,1
Ticari Borglar 0,0 0,0 12,4 0,0
Uzun Vadeli Karsiliklar 3,6 2,9 2,1 1,7
Ertelenmis Vergi Yukimlulugi 27,9 34,9 25,4 15,1
Diger Uzun Vadeli YakUmlaltkler 0,0 0,0 0,0 0,0
Toplam Uzun Vadeli Yukiimliiliikler 86,5 94,3 65,7 74,9

TOPLAM YUKUMLULUKLER

C')denmi§ Sermaye 100,0 100,0 100,0 100,0
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis

Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 151,3 151,7 (1,1) (1,0)
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler (Giderler) (63,3) (69,5) 0,0 0,0
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 7,8 4,6 26,5 25,5
Boéliinmiis Birimlere iliskin islemlerin Etkileri 0,0 0,0 (100,3) (49,3)
Gegmis Yillar Kar / Zararlari 136,3 60,0 107,8 60,2
Net Dénem Kari / Zarari 3,1 79,5 69,8 48,6
Toplam Ozkaynaklar 335,2 326,4 202,7 184,0
TOPLAM KAYNAKLAR 1.380,6 968,5 563,7 383,6
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Gelir Tablosu (Milyon TL) 30.06.2022 30.06.2021 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019 Son 12 Ay
Hasilat 511,1 280,0 713,0 372,4 290,4 944,2
Satislarin Maliyeti (340,5) (189,4) (480,0) (250,0) (197,2) (631,1)
Briit Kar / (Zarar) 170,6 90,5 233,1 122,5 93,2 313,1
Genel Yonetim Giderleri (15,0) (6,3) (18,1) (9,0) (7,3) (26,8)
Pazarlama Giderleri (26,7) (15,4) (34,0) (17,5) (11,2) (45,3)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 43,2 20,7 44,2 22,9 8,0 66,7
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (24,1) (35,1) (23,6) (11,9) (10,8) (12,6)
Esas Faaliyet Kari / (Zarari) 148,0 54,5 201,5 106,9 72,0 295,0
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0,4 - - 2,0 1,9 0,4
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler - (2,6) (8,9) - - (6,3)
i:ﬁ;i?;’;f/el(';a/r ;ﬁ;deri) Oncesi 148,4 51,9 192,6 109,0 73,9 289,2
Finansal Gelirler 11,6 5,7 5,5 5,1 18,7 11,3
Finansal Giderler (166,3) (31,8) (107,4) (32,7) (34,7) (241,9)
Vergi Oncesi Kar / (Zarar) (6,3) 25,8 90,7 81,5 57,8 58,6
Vergi Geliri / (Gideri) 9,4 0,3 (11,2) (11,7) (9,2) (2,1)
Dénem Vergi (Gideri) Geliri 2,5 (3,4) (5,8) (2,4) (2,1) 0,1
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 7,0 3,8 (5,4) (10,3) (8,1) (2,2)
Donem Net Kari / (Zarari) 3,1 26,1 79,5 69,8 48,6 56,5

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

VIl. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Gedik Yatirm tarafindan hazirlanan 07.10.2022 tarihli Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nda Pazar

Yaklasimi ve Gelir Yaklasimi yontemlerinin uygulanmasi uygun gorilmustar.

1- Pazar Yaklasimi — Piyasa Carpanlari Analizi

Pazar yaklasimi kapsaminda “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” kullanilmistir. Bu kapsamda,
yurt ici benzer sirketler olarak BIST METAL ESYA MAKINA endeksinde faaliyet gdsteren sirketlerin
30.06.2022 tarihi itibariyla son 12 aylik verileri (izerinden hesaplanan giincel FD/FAVOK ¢arpanlari

dikkate alinmustir.

Ayrica, ¢arpan analizine yurtdisi benzer sirketlerin 30.06.2022 tarihi itibariyla son 12 ayhk verileri
tizerinden hesaplanan giincel FD/FAVOK carpanlari ile ayni veri setinin 2022 yil sonu tahmini

¢arpanlari da dahil edilmistir.

Bu yontemle ortaya c¢ikan Sirket Degeri ve Pay Basina Hisse Degeri asagidaki tabloda

gosterilmektedir:
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Carpan Analizi Agirhik Sonug
Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlari
Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 50% 2.289,05
Pay Basina Deger 11,45
Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari
Ozsermaye Dederi (Milyon TL) 50% 2.305,78
Pay Basina Deger 11,53
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 2.297,41
Agirliklandiriilmis Pay Basina Deger 22,97

2- Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (“INA”)

Sirket’e ait toplam serbest nakit akislar ve uc deger, projeksiyon dénemi icin %23,6 agirhkli
ortalama sermaye maliyeti ile degerleme tarihine indirgenmis ve net finansal bor¢ dusilerek,
Sirket’in 6zsermaye degeri 2.710,12 milyon TL olarak bulunmustur. Pay basina deger ise 27,1

TL'ye tekabil etmektedir.

Degerleme Sonucu:

Piyasa Carpanlari Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi sonucunda Gedik Yatirim’in ulastigi halka

arz fiyati asagidaki tabloda sunulmustur:

Ozkaynak Degeri
Degerleme Sonucu Agirhik (Milyon TL)
indirgenmis Nakit Akislari %50 2.710,12
Piyasa Yaklasimi - Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari %25 2.289,05
Piyasa Yaklasimi - Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari %25 2.305,78
Agirhiklandiriimis Ozkaynak Degeri %100 2.503,77
Pay adedi (milyon) 100,00
Agirhklandirilmis Pay Degeri 25,04 TL
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
Halka Arz Pay Basina Deger 20,03
Sermaye Artirim Orani %35,0
Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 35.000.000
Sermaye Artirrmi (TL Tutar) 701.050.000
Ortak Satisi Orani %5,0
Ortak Satisi (Pay Adedi) 5.000.000
Ortak Satisi (TL Tutar) 100.150.000
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VIII.

Halka Arz Edilecek Pay Adedi 40.000.000
Halka Arz Buyukluga 801.200.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 2.704.050.000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 135.000.000
Halka Agiklik Orani %29,63

Gorus

Sanica Isi icin Gedik Yatinm’in hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu dahilinde Sirket
hakkinda kapsamli ve detayli bilgi verilmistir. Degerleme yontemleri de ayrintili bir sekilde

actklanmustir.

Degerleme calismasinda Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari ydntemleri kullaniimistir.
Carpan Analizi kapsaminda hem yurt igi hem yurt disi benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlari
dikkate alinmis olup, Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari ile bulunan degerlerin esit

agirhklandirilmasini makul buluyoruz.

Carpan Analizi kapsaminda FD/Satislar, F/K ve PD/DD gibi carpanlar kullaniimamis ve
FD/FAVOK igin ise, ortalamayi saptirmamasi igin, medyan degerler dikkate alinmistir. Son 12
aylik FD/FAVOK carpaniyla bulunan ézsermaye degeri %70 agirliklandiriimistir. Bu yéntemi

makul buluyoruz.

INA analizinde kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyetini ve hesaplamayi olusturan

bilesenlerin makul oldugunu dislinliyoruz.

Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari yéntemleriyle bulunan degerlere %20 halka arz

iskontosu uygulanmistir. Uygulanan iskonto oranini makul buluyoruz.

Projeksiyonlar i¢in kullanilmis olan varsayimlar da genel anlamda iyi agiklanmis olup, 20,03

TL'lik halka arz fiyatinin makul oldugunu disiinlyoruz.
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