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Sanica Isi Sanayi A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iligskin Analiz Raporu

isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, Gedik Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. (“Gedik Yatirnm”) tarafindan Sanica Isi Sanayi A.S. (“Sanica Isi” veya
“Sirket”) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatinmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirrmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 15-16-17-18 Kasim 2022

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Metodu Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 100.000.000 TL

Sermaye Artirimi 35.000.000 TL

Ortak Satisi 5.000.000 TL

Halka Ag¢iklik Orani %29,63

Halka Arz Satis Fiyati 20,03 TL

Halka Arz Biyiikliigii 801.200.000 TL

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay Tutari (TL) Pay Orani (%) Pay Tutarn (TL) Pay Orani (%)

Ortagin Unvani Grup

Hiiseyin Nesimi A 12.000.000 12,00 8.000.000 8,89
Fatinoglu B 48.000.000 48,00 48.000.000 35,56
Al Fatinoglu A 6.000.000 6,00 6.000.000 4,44
B 23.900.000 23,90 22.400.000 16,59
Ugur Fatinoglu A 1.000.000 1,00 1.000.000 0,74
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 - - 40.000.000 29,63
Toplam 100.000.000 100,00 135.000.000 100,00
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Halka arz, sermaye artirnmi ve ortak satigi yolu ile gergeklestirilecektir. Ortak satisi ile elde edilecek kaynagin kullanimi
Halka Arz Eden Pay Sahipleri'nin tasarrufunda olacaktir. Sermaye artirimi yolu ile elde edilecek fonun kullanim yerleri

asagidaki sekilde detaylandiriimigtir:

a) Yurtdiginda Yatinm Yapilmasi: Sirket, gumrik ve lojistik avantajlarindan yararlanmak, fiyatlama ve karlilik
konusundaki konumunu guglendirmek, cografi ve urin portfoyu riskini dagitmak, kendine ait markalarin pazardaki
konumunu guglendirmek, yeni pazarlara giris yapabilmek ve marka bilinirligini yayginlastirmak amaglariyla kendi
sektoriinde faaliyet gosteren Avrupa Birligi ve firsatlarin elverisli olmasi durumunda diger yabanci Ulke sinirlari igerisinde
kurulu bir sirketi satin almayi ya da ortak olmayi veya kendisi boyle bir tesis kurmayi planlamaktadir. Sanica Isi’'nin halka
arzdan elde edecegi net gelirin %40'inin yurtdisinda yatirim firsatlarini degerlendiriimesi amaciyla kullaniimasi
planlanmaktadir. Yurtdisinda yatirnm yapilmasi dodasi geredi hemen sonuglandirilamayacak bir siire¢ oldugundan, s6z
konusu alan igin ayrilan kaynak sire¢ tamamlanincaya kadar vadeli mevduat, finansman bonosu ve tahvil gibi para

ve/veya sermaye piyasasi enstrimanlarinda degerlendirilecektir.

b) Igletme Sermayesi ihtiyacinin Kargilanmasi: Sirket, yeni yatinmlarinin devreye girmesi ile artan pazar
talebine cevap verebilmek amaciyla tretimini artirmayi hedeflemektedir. Sirket halka arzdan elde edilecek net gelirin bir
kismini Uretim artisi ile birlikte gelecekte meydana gelebilecek basta hammadde ve isgilik olmak Uizere isletme sermayesi
ihtiyacini karsilamak amaciyla kullanmayi planlamaktadir. Bu sayede Sirket yaptigi alimlarda pazarlik kabiliyetini
artirarak maliyet avantaji yakalamayi ve pazardaki rekabet glicini artirabilmeyi hedeflemektedir. Sirket, halka arzdan

elde edecegi net gelirin %30’unu isletme sermayesi ihtiyacinin gideriimesinde kullanmayi planlamaktadir.

c) Finansal Borglarin Odenmesi: Sirket, yiikselen hammadde maliyetlerinden etkilenmemek amaciyla yaptigi
toplu hammadde alimlarini finanse etmek i¢in uzun vadeli kredilerin yiksek maliyetinden ka¢cinmak adina kisa vadeli
spot ve rotatif krediler kullanmistir. Bu dogrultuda, Sirket halka arzdan elde edecegi net gelirin %30’luk kismiyla kisa

vadeli kredilerini kapatmay hedeflemektedir.
Yukarida belirtilen fon kullanim yerleri arasinda Sanica Is’'nin menfaatleri dogrultusunda en fazla %10 oraninda

degisiklik yapilabilir.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 29 Ocak 1982 tarihinde Hayir-is Celik ve Demir Sanayi Ticaret Anonim Sirketi unvani ile istanbul’da demir gelik

ve benzeri maddeleri satin almak, satmak, imalatini gerceklestirmek ve ihra¢ etmek amaciyla kurulmustur.

Sirket'in ana faaliyet konusu rulo sacdan yapilan her turli panel radyatér ve kombi ile plastik hammadde ve yardimci
hammaddelerden yapilan her tirli plastik boru ve tlrevleri ile baglantili parcalarinin Gretimi, alimi satimi ve ihracatini

faaliyetlerini yaritmektir.
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1987 yilinda seramik isleme ve kiivet Uretimi isi yapan Fatinoglu Ailesi ile ortak olarak Pano Kivet Sanayi ve Ticaret
Limited Sirketi kurulmustur. Sirket'in daha sonra unvani Sanica Banyo olarak degismis ve Sanica markasinin temelleri
atilmistir. Sanica Is’’'nin paylarinin tamami ise 2001 yilinda Fatinoglu Ailesi tarafindan Uyar Ailesi’nden alinmigtir. Sanica
Is1, 23 Nisan 2003 tarihine kadar Sanica Banyo igin pazarlama faaliyetlerini yGritmustir. 23 Nisan 2003 tarihinde ise
Fransa’da faaliyetlerini yiiriiten Fin Metal’den istanbul Beylikdiizii'nde bulunan iiretim tesisine kurulmak (izere radyatér

Uretim hatlari satin alinmistir. Sirketin adi 2004 yilinda Sanica IsI Sanayi A.S. olarak degistirilmistir.

2010 yilinda Beylikdizi Uretim tesisinde Ust yapi grubu boru ve baglanti pargalari Gretimine baglanmistir. 2011 yilinda
Elazi§ Organize Sanayi Bolgesinde bulunan uretim tesisinde st yapi boru grubu ile altyapi boru ve baglanti parcalar
Uretimine baslanmistir. 2014 yilinda Avcilar Uretim tesislerinde de altyapi boru ve baglanti pargalari Uretimine

baslanmistir. Boylece Uretim tesisi sayisinda ve uretim kapasitesinde artis meydana gelmistir.

2015 yilinda Sanica Isr'nin istanbul Beylikdiizi’'nde ydriitiilen radyator (retimi Manisa ilinde Akhisar ilgesindeki (iretim
tesisine tasinmis ve makineler de yenilenerek kapasite artisina gidilmistir. 2019 yilinda Manisa’da bulunan Gretim

tesislerinde Urlin gamini genisletmek amaciyla tekrardan kombi Uretimine gegilmistir.

Faaliyetler Hakkinda Bilgi
Uriinler

Sirket 3 Griin grubuna sahiptir: panel radyator grubu Griinleri, boru ve baglanti pargalari grubu Griinleri ve kombi grubu

ardnleri.
a) Panel Radyatér Grubu Uriinleri

Panel radyat6r grubu Uriin yelpazesinde dizayn radyatoér, sipurgelik radyatért ve panel radyator gibi birgok trin gegidi
bulunmaktadir. Sirket, panel radyator tretimini birgok farkl boyut ve tipte gerceklestirerek Sanica ve Energy markalari
ile masterilerine sunmaktadir. Ayrica mdusterilerinin talebi dogrultusunda 6zel markali Urlnlerin de Gretimini

gerceklestirmektedir.
b) Boru ve Baglanti Parcalari Grubu Uriinleri

Sanica Isi, plastik hammaddeler kullanarak boru ve baglanti pargalari ile perde rayi Uretimini gergeklestirmekte olup,
uretilen borular kullanim alanlarina gore altyapi ve Ustyapi Urinleri olarak ayrilarak Sanica markasi ile musterilere
sunulmaktadir. Uretilen boru ve baglanti pargalari yapisi, ¢api, uzunlugu, kullanim alani itibariyla farklilik géstererek
800’den fazla gesit ile musterilere sunulmaktadir. Boru ve baglanti pargalari grubu Urtinleri arasinda; PPRC borular ve
baglanti parcalari, PVC/PP borular ve baglanti parcalari, mobil borular, koruge borular, polietilen borular, drenaj ve tiinel

tipi drenaj borulari, diger baglanti parcalari ve perde ray! yer almaktadir.
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b) Kombi Grubu Uriinleri

Isinma ve sicak su ihtiyacini giderme icin kullanilan kombiler, farkli mekanlara ve farkli beklentilere uygun gesitleriyle
musterilere sunulmaktadir. Sanica Isi, hermetik kombi ve yogusmali kombi Uretimi gerceklestirmektedir. Elektrikli kombi

Uretimi yapilmasi igin fizibilite ve pazar arastirmasi ¢alismalarina baslanmistir.
Asagidaki tabloda Urtin gruplarinin satig tutarlarina yer verilmigtir:

2019 % 2020 % 2021 % 2021/06 % 2022/06 %

Satig Kiritlmi, TL

Panel Radyator 154.450.684 53  197.686.888 53  371.014.785 52  147.993.998 53 320.723.036 63
Boru ve Baglanti

96.786.667 33  125.583.292 34  125.583.292 35 99.774.229 36 151.283.388 29

Pargalari

Kombi 38.056.462 13 43.563.685 12 43.563.685 11 25.894.100 9 24.412.388 5
Diger 1.124.422 1 5.614.626 1 5.614.626 2 6.288.851 2 14.692.956 3
TOPLAM 290.418.235 100 372.448.491 100 372.448.491 100 279.951.178 100 511.111.768 100

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
Uretim Tesisleri
Sirket'in Manisa Akhisar OSB, Elazig OSB ve Beylikdiizli Kavakli’da olmak (izere 3 adet lretim tesisi bulunmaktadir.

Panel radyator ve kombi tretiminin gergeklestirildigi tesisler Manisa ili Akhisar ilgesinde konumlanmistir. Panel radyator
Uretim tesisi 35.000 metrekaresi kapali alan olmak izere toplam 57.000 metrekare agik alan Gzerine kurulmustur. Kombi

Uretim tesisi ise 14.000 metrekare kapali alana sahip olan toplam 20.000 metrekare alan Gizerine kuruludur.

Boru ve baglanti pargalarinin Gretiminin gergeklestirildigi tesisler Elazi§ ve istanbul illerinde konumlanmistir. Elazigy
OSPB’de yer alan tesis, 45.000 metrekare kapali alana sahiptir ve toplam 172.500 metrekare acik alan Gzerine kuruludur.
istanbul Beylikdiizii tesisi ise 9.000 metrekare kapali alana ve 13.500 metrekare agik alana sahiptir. Elazi§ tesisinde
altyapi ve Ustyapi boru grubu Urtnleri Gretimi gergeklestirilirken, Beylikdiizu tesisinde ise Ustyapi boru Grinu Uretimi
gerceklestiriimektedir. 2025 yili sonuna kadar boru Uretim faaliyetinin tamaminin bir arada toplanarak Beylikdiuzu'nde

bulunan tesisin Elazi§ tesisine tasinmasina karar verilmistir. BOylece maliyet avantaji yaratiimasi hedeflenmektedir.
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Asagidaki tabloda triin gruplari bazinda Uretim ve satis miktarlarina yer verilmistir:

Olgii Birimi

2021/06

2022/06

Uretim/Satis Miktari

Boru Grubu Uriinler
Panel Radyatoér

Kombi Grubu Uriinleri
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Mali Tablolar

9.349
867.484
18.122

11.535
974.223
15.351

13.516
1.051.153
22.705

515.136

4.750
526.646
5.311

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillari ile 30.06.2021 ve 30.06.2022 ara dénemlerine ait 6zel bagimsiz

denetimden gegmis gelir tablosu ana kalemleri asagidaki gibidir:

Ozet Gelir Tablosu (TL)

31.12.2020

31.12.2021

30.06.2021

30.06.2022

Net Satislar
Satiglarin Maliyeti
Briit Kar
Briit Kar Marji
Faaliyet Kari
Faaliyet Kar Marji
Doénem Kari
Net Kar Mariji
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

290.418.235
-197.187.336

372.448.491
-249.993.396
122.455.095
32,88%
106.940.380
28,71%
69.813.781
18,74%

713.027.375
-479.958.042
233.069.333
32,69%
201.525.386
28,26%
79.538.985
11,16%

279.951.178
-189.418.696
90.532.482
32,34%
54.475.335
19,46%
26.139.667
9,34%

511.111.768
-340.536.836
170.574.932
33,37%
147.988.778
28,95%
3.123.868
0,61%

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillari ile 30.06.2022 ara dénemine ait 6zel bagimsiz denetimden ge¢cmis

bilangosunun ana kalemleri asagidaki gibidir:

Ozet Bilango (TL)

31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

30.06.2022

Dénen Varliklar

Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yukumlultkler
Uzun Vadeli YUkimlaltkler
Ozkaynaklar

Odenmig Sermaye

TOPLAM KAYNAKLAR
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

322.584.236
60.991.216
383.575.452
124.708.332
74.901.258
183.965.862
100.000.000
383.575.452

494.687.152
69.061.977
563.749.129
295.333.173
65.719.473
202.696.482
100.000.000
563.749.129

716.491.701
252.035.226
968.526.927
547.912.146
94.261.739
326.353.041
100.000.000
968.526.927

1.101.630.733
278.966.816

1.380.597.549
958.830.533

86.545.594

335.221.423
100.000.000

1.380.597.549
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3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Gedik Yatirim Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme c¢alismasinda
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimistir. INA calismasinda sirketin 2022
— 2032 yillar arasindaki serbest nakit akisi projeksiyonuna yer verilmistir. Yapilmis olan ¢arpan analizlerinde yurt
disinda faaliyet gosteren benzer sirketler ve yurticinde BIST metal esya makine endeksinde faaliyet gosteren segilmis
sanayi sirketleri gruplandirilmistir ve Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) carpanlari kullanilmistir. indirgenmis nakit

akisi analizi %50 ve Carpan Analizi %50 olacak sekilde agirhklandiriimistir.

indirgenmig Nakit Akimi Analizine iligkin;

e Yaplilan projeksiyonlarda 2022 — 2032 yillari arasinda satislarin Gran bazl kirnmlari gésterilmigstir.

Net Satislar (mn,

2022T 2023T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

Radyator Satislar  gg3 g 18425 21715 24343 26749 28829 31072 3.3488 3.609,2 3.8899 4.1925

Boru Satiglar 472,9 982,4 11353 1.401,1 1.616,5 1.742,3 1.877,8 20238 2.181,2 2.350,8 2.533,7

Kombi Satislar 75,0 1995  207,0 2320 2550 2748 2962 3192 3440 3708 3996

Diger Satislar 19,9 418 486 562 629 678 730 787 848 914 985

Net Satiglar 1.461,8 3.066,2 3.562,4 4.123,7 4.609,3 4.967,8 53541 57705 6.219,3 6.703,0 7.224,3

Blyume %105 %109,8  %16,2 %15,8 %11,8 %7,8 %7,8 %7,8 %7,8 %7,8 %7,8
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

e INA galismasi sirketin 2022- 2032 yillarina iligkin tahminleri icermektedir.

2022T  2023T  2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T  2032T

Net Satiglar 1.461,8 3.066,2 3.562,4 4.123,7 4.609,3 4.967,8 5.354,1 5.770,5 6.219,3 6.703,0 7.224,3
Satiglarin Degisimi %105,0 %109,8 9%16,2 515,8 %11,8 %7,8 %7,8 %7,8 %7,8 %7,8 %7,8
FVOK 376,7 842,5 979,8 1.138,8 1.2755 1.370,9 1.4754 1.584,2 1.700,0 1.824,3 1.957,8
Amortisman 17,8 20,9 24,4 28,4 31,6 34,6 35,8 40,6 46,8 53,5 60,7
FAVOK 394,5 863,4 1.004,2 1.167,1 1.307,1 1.4055 1.511,2 1.624,7 1.746,7 1.877,8 2.018,6
Dénem Vergi Gideri 52,7 117,9 137,2 159,4 178,6 191,9 206,6 221,8 238,0 255,4 274,1
Yatirim Harcamalari 14,6 30,7 35,6 41,2 46,1 49,7 107,1 57,7 62,2 67,0 72,2
Net is. Ser. Deg 208,3 694,9 372,2 275,6 252,9 195,3 192,4 207,6 2244 242,0 261,0
Serbest Nakit Akimlar 118,8 19,9 459,2 690,9 829,6 968,6 1.0051 1.137,6 1.222,2 1.313,3 1.411.3
AOSM %23,6  %23,6 %23,6 %236 %236 %236 %236 %23,6 %23,6 %23,6 %23,6
indirgenmis Nakit Akimlari 113,1 15,3 285,9 348,0 338,0 319,3 268,1 2455 213,3 185,5 161,2
Sonsuz Blyume Buglnku Degeri 909,7

Ug Deger Blyiime Orani (%) %5,00

indirgenmis Nakit Akimlari Toplami  2.493,2
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Firma degeri 3.402,9
Net Finansal Borg 692,7
Toplam Ozsermaye degeri 2.710,1
Hisse Sayisi 100,00
Hisse basi deger 27,10

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

e Degerleme ¢alismasinda Turkiye 10 yil vadeli tahvilin ortalama getirisi olan %16,8 risksiz faiz orani, %1 ek risk
primi, %6,0 piyasa risk primi ve 1,0x beta katsayisi kullanilarak %23,6 AOSM oranina ulasiimistir.

e Risksiz getiri oraninda, tahvil oranlarinda son dénemde gerilemeden kaynakli %1 ek risk primi hesaplamaya
dahil edildigi belirtilmistir.

e Vergiistisnalarindan dolayi efektif vergi orani tarihsel oranlarla ayni olacak sekilde %14 olarak korunmustur.

e Sonsuz blylme orani ise %5,0’da tutulmustur.

e AOSM 2022 yili ve sonrasi igin %23,6 olarak sabit birakilmistir.

iskonto Oranlari

Risksiz Faiz Orani (Turkiye tahvil 10 yil) %16,8
Risk Primi %1,0
Beta 1,00
Piyasa Risk Primi %6,0
Sermaye Maliyeti %23,8
Borc Maliyeti %27,3
Vergi Orani %14,0
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti %23,5
Borg Orani %69,0
Ozkaynak Orani %31,0
AOSM %23,6
Sonsuz Blyume Orani %5,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Carpan Analizine iligkin;

e Carpan analizinde yurt ici ve yurt digi benzer sirketler iki farkli grupta ele alinip Firma Degeri / FAVOK
(FD/FAVOK) garpanlari hesaplanmigtir.

e Yurt digl benzer sirketleri grup 1 olarak beraber ele alinmigtir. Carpan analizinde sirketlerin 30.06.2022 itibariyla

son 12 aylik déneme ait ¢garpan degerleri ve 2022 yil sonu tahmini ¢arpan degerleri kullaniimigtir.
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e Negatif ve en yuksek dortte bir dilimde bulunan dederler u¢ deger olarak kabul edilip medyan hesaplamasina

dahil edilmemistir.

Grup 1 Benzer Sirketler FDIFAVOK
12A22 2022T

Advanced Drainage Systems Inc. Amerika 17,7 13,1
Zhejiang Weixing New Building Materails Co., Ltd. Cin 20,5 18,5
DongNai Plastic Construction Joint-stock Company Vietnam 12,6 -
Apollo Pipes Limited Hindistan 22,4 20,6
Uponor Qyj Finlandiya 5,6 53
A.O. Smith Corporation Amerika 10,3 9,8
Delonghi Italya 59 6,9
Lennox International Inc. Amerika 15,3 13,8
Aaon Inc Amerika 30,7 21,2
Carrier Global Corp Japonya 9,9 12,1
Rinnai Corporation Amerika - 6,3
Medyan 10,3 9,8

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

e Grup 1’de siniflandinimis benzer sirketler kullanilarak yapilan degerlemede 12A22 10,3x FD/FAVOK ve 2022T
9,8x FD/FAVOK degerleri elde edilmistir.

e BIST Metal Esya Makina Endeksinde islem géren firmalardan arag iiretimi yapan firmalar elimine edilerek grup
2 olarak beraber ele alinmistir. Carpan analizinde sirketlerin 30.06.2022 itibariyla son 12 aylik doneme ait

carpan degerleri kullaniimigtir.

Grup 2 Benzer Sirketler Ulke FDIFAVOK
12A22
Alarko Carrier Tarkiye 19,4
Arcelik Turkiye 8,7
Balatacilar Balatacilik Tarkiye 26:7
Bantas Ambalaj Tarkiye 7,6
Bosch Fren Sistemleri Tarkiye 60,9
Ditag Dogan Tarkiye 14,5
Ege EndUstri Tarkiye 13,9
Emek Elektrik Tarkiye 8,4
Eminis Ambalaj Tarkiye 13,3
F-M Izmit Piston Turkiye 355
Formet Metal ve Cam Tarkiye 574
Gersan Elektrik Tarkiye 13,4
Hidropar Hareket Tarkiye 55.3
ihlas Ev Aletleri Tiirkiye 8,5
imas Makine Turkiye 885
Jentsa Jant Sanayi Tarkiye 14,7
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Katmerciler Ekipman Tarkiye 9,9
Klimasan Klima Turkiye 6,6
Makim Makine Teknolojileri Tarkiye 14,1
Makina Takim Tarkiye 11,7
Parsan Tarkiye 14,5
Safkar Ege Sogutmacilk Tarkiye 7.9
Say Yenilenebilir enerji Turkiye 14,1
Silverline Endustri Tarkiye 10,2
Tark Prysmian Kablo Tarkiye 23,1
Ulusoy Elektrik Turkiye 3233
Vestel Tarkiye 4,2
Vestel Beyaz Egya Tarkiye 55
Medyan 11,7

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
e Grup 2'de bulunan benzer sirketler kullanilarak yapilan degerlemede 11,7x FD/FAVOK degeri elde edilmistir.

e Grup 1-Yurt disi benzer sirketler carpan analizinde 12 aylik FD/FAVOK carpan degerine %70, 2022 yil sonu

tahmini FD/FAVOK carpan degerine %30 ag@irlik uygulanarak 2.998mn TL firma degeri elde edilmistir.

Grup 1 Garpan Analizi (mn, TL) FD/FAVOK (70%) FD/FAVOK (30%)
12A22 2022T
FAVOK 255,4 394,5
Carpan 10,3x 9,8x
Agirliklandinimis Firma Degeri 1.838 1.160

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

e Grup 2 carpan analizinde 12 aylik 11,7x FD/FAVOK garpan degderine gére 2.982mn TL firma degerine

ulasiimistir.
[ ]
Grup 2 Garpan Analizi (mn, TL) FD/FAVOK
12A22
Deger 255,4
Carpan 11,7x
Firma Degeri 2.982

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

e Grup 1 benzer girketlerine %50, grup 2 benzer sirketlerine %50 agirlik uygulanarak sirket degeri 2.297mn TL

TL olarak hesaplanmistir.
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Degerleme Ozet Yurt Disi Yurt gi
Firma Degeri (mn, TL) 2.998 2.982
Net Bor¢ (mn, TL) 693 693
Ozsermaye Degeri (mn, TL) 2.306 2.289
Agirliklandirma %50 %50
Agirhklandiriimis Sirket Degeri (mn,TL) 1.153 1.145
Agirhiklandiriimis Sirket Degeri (mn,TL) 2.297
Iskontosuz Birim Pay Degeri 2297

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

e Carpan analizi cercevesinde FD/FAVOK carpanlarina goére hesaplanan degerler sirasiyla yurt disi ve yurt igi

olmak Uzere %50-%50 olarak esit agirliklandirnimistir.

e Yurt disi benzer sirketler ile yurt ici benzer sirketleri iki farkli grupta analiz edilerek TL2.297mn agirliklandiriimis

O0zsermaye dederi ve agirliklandiriimis hisse basina deger TL22,97 olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonuglari

Ozsermaye Degeri (mn, TL) Ozkaynak Degeri Agirhk Agirhkh Piyasa Degeri
iINA 2.710 50% 1.355
Carpan Analizi 2.297 50% 1.149
iskontosuz Hisse Degeri 2.503,8

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

e INA Analizine %50 ve Garpan Analizine %50 oranda agirlik verilmistir. Buna gére TL2.503,8mn iskonto éncesi

piyasa degerine ulagiimistir.

Cikarilmig Sermaye 100.000.000
Pay Basina Fiyat 25,04
Halka Arz iskontosu %20
Sirket Piyasa Degeri 2.003
Halka Arz Pay Fiyati 20,03

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

e Bulunan degere %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanmigtir. Boylelikle hisse basina TL20,03 fiyat

hesaplanmistir.
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4. Degerleme Hakkinda Nihai Goériuigiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu disiiniimektedir. Halka arz fiyati %20
oraninda iskontoludur. Bu rakam halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir. Belirlenen degerleme yéntemleri
ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda TL20,03 olarak belirlenen halka arz fiyatinin da makul oldugu

disunllmektedir. Degerlemeyle ilgili ek goruslerimiz asagidaki gibi 6zetlenmistir:

e Genel itibariyla INA analizinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilabilir oldugunu distiniiyoruz.

e INA analizinde %5 oraninda yer alan ug biiylime oranini sirketin faaliyet gdsterdigi sektérii de dikkate alarak
uygun buluyoruz.

e INA analizinde AOSM’nin %23,6 alinmasini makul buluyoruz.

o Efektif vergi oraninin projeksiyon dénemi boyunca %14 olarak sabit alinmasinin dederleme Uzerindeki etkileriyle

ilgili daha fazla bilgi paylasimi INA analizine iliskin beklentilere daha fazla seffaflik katabilir.

UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (*QNB Finansinvest’), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden énce, bilgilerin

dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest'in gorlisiini yansitmakta olup, higbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatinm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhdr hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kigilerin 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 yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest galisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya

cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen Uguncu kisilerce higbir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gizerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali génderim veya diger herhangi bir

teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay! sorumlu tutulamaz.
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