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1. Yonetici Ozeti

07.10.2022 tarihli ve 2022/03 sayili bu rapor, 03.11.2021 ve 07.09.2022 tarihlerinde Sanica Isi Sanayi Anonim Sirketi
(“Sanica”, “Sanica IsI”, “lhrager” veya “Sirket”) ile Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Gedik Yatirim®) ve Integral
Yatirim Menkul Degerler A.S. arasinda imzalanmis olan Halka Arz Aracilik Sézlesmesi ile ek protokol kapsaminda
~ Sirket'in 6zsermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar Hakkinda Tebli§"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar’na uygun olarak tespiti amaciyla
ve Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Organr'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karari gergevesinde hazirlanmistr.

Proje Ekibi: Konusunda uzman caligma ekibi, Gedik Yatirim Kurumsal Finansman departmani miidirleri tarafindan
yonetilmistir. Ekip, SPK mevzuatlar1 uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli kalite, ehliyet ve
toplamda 26 yillik tecriibeye sahiptir.

Seda Demirelli Kiigiikmeral, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman Mddrd{, araci kurumlarin ve bankalarin kurumsal
finansman ekiplerindeki 8 yillik deneyiminde, yerli ve yabanci gok sayida sirketin halka arzi, borglanma araglari
ihraglar ve birlesme ve devralma projelerinde finansal danigmanlik vermistir. Gedik Yatinm’daki gérevi esnasinda 3
halka arzin bagariyla tamamlanmasinda gérev almigtir. Seda Demirelli Kiiglikmeral, Kog Universitesi Ekonomi ve
isletme Lisanslari ile ayni okulda isletme Yiiksek Lisans mezunudur (SPL Dizey 3 lisans, sicil n0.207205).

Recep Bozkurt, Gedik Yatinim Kurumsal Finansman MidiirQ, araci kurumlarin ve bankalarin kurumsal finansman
- ekiplerindeki 11 yillik deneyiminde, yerli ve yabanci ¢ok sayida sirketin halka arzi, borglanma araclar ihraglari ve
birlesme ve devralma projelerinde finansal danigmanlik vermistir. Recep Bozkurt, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari
Bolimler Fakiltesi Isletme Lisanslari ile New York Institute of Technology (NYIT) isletme Yiiksek Lisans mezunudur
(SPL Dizey 3 lisans, sicil n0.206166).

ismail AY, Gedik Yatnm Kurumsal Finansman Miidird, kurumsal finansman ekiplerindeki 1 yiliik deneyimi ile
Sermaye Piyasast Kurulu Uzmanhgr'ndaki 6 yillik deneyimiile, birden gok sayida sirketin halka arzi, borglanma araglari
ihraglar ve birlesme ve devralma projelerini sonuglandirmistir. ismail AY, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Siyaset Bilimi ve Kamu Yénetimi Mezunudur. (SPL Diizey 3 lisans, sicil no. 917085).

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme calismasinin, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartian dikkate alinarak 4.1 no.lu baslikta yer
alan etik ilkeler cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Giireli Yeminli Mali Misavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri
A.S. tarafindan 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.06.2022 icin hazirlanan 6zel bagimsiz denetim raporlari,
kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yénetiminin 2022-2032 yillari pro forma finansal tahminleri ve
Gedik Yatirim'in bulgularn ve tahminlerine dayanmaktadir.

Gedik Yatinm, degerleme gal@masmdakn analizlerin kendi bilgisi dahilinde dogru ve giivenilir oldugunu beyan
etmektedir.

~ Gedik Yatirim, degerleme galismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin
herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Gedik Yatirim,
degerleme galigmasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu dzen ve dikkatle sorgulamakta ve
aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lgiide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykiri olduguna iliskin bir
slpheye ulasiimamigtir. Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gecmis finansal
tablolar ve dipnotlari) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gériisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak
oldugu varsayilmigtir. Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatinm tarafindan gegmis yillarin finansal
- performansina iligkin Sirket yonetimi ile goriistilerek yapilan analizier neticesindeki tiim tahminler (projeksiyon verileri)
Gedik Yatinm dederleme ekibinin sorgusundan gecmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin
ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendiriimektedir. Sirket'in rekabet ettigi spesifik pazar ve {iriine iliskin bagimsiz
bir kurulus tarafindan gergeklestiriimis bir ticari inceleme raporu bulunmamaktadir. Dolayisiyla, verilen tahminleri
bagimsiz bir rapor ile kiyaslamak miimkiin degildir. Gedik Yatirim olarak, Sirket'in gegmis finansal performansi da
dikkate alinarak projeksiyonlarda kullamlan varsayimlar mimkin oldugunca muhafazakar blr bakis acistyla
degerlendirilmigtir. ‘




Sirket'in halka arz edilecek pay basing deferinin tespitinde agafidaki ik temel yintem kullandrmistrr.

1. Pazar Yaklagumi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimiari ("INA") Anailzi

Defjeriems metodoiocjileri sekidrin ve Sirket'n spesifik Szellikierine uygun olarak segilmigtir. Uluslararas: kabul gbrmis

olan bu ki yéntemin Sirket'in deerinin bslifenmesinde uygun oldufu kanastindeyiz.

Sirket'in dederlemesinde INA ve Carpan Analizler eslt adirhklandirimig olup, 2,503.767.700 TL Szsermaye deferine
ulasiimisiir, Buna gbire, cikariimig sermayss] 100.000.000 TL clan $irket'in halka arz pay besina deden 25,04 TL
olarak hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise Szsermaye deferi 2.003.014.180 TL, pay bagina degser
ise virglilden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 26,03 TL olarak hesaplanmiglir. Sermaye artirimi {%35) ve ortak
satigi (%53) yoluyla halka arz sdilecek nominal paylann toplan 40.000.000 TL'dir. Buna gdre, halka arzin blyikiGgl
801.200.000 TL olup, halka agikitk orani %28,63 olarak hesaplanmigtir. Sirket'in halka arz sonras: gikanimig sermayesi

135.000.000 TL, dzsermaye defet! Ise 2.704.050.000 TL've tekablll stmekiedir.

indirgstimis Na slar: 50% 2.710.120.845
Pivasa Yaklagimi - Yurt igl Benzer Sirket Carpanian 25% 2.288.047.158
Piyasa Yaldagimi - Yurt digi Benzer Sirket Garpanian 25% 2.305.782.354
Agiriikiandiriimis Ozkaynak Degerl 160% 2.503.767.700
Pay Aded! 100.000.000
Afriddandinimis Pay Degerl 2504 TL

Halka Arz Oncest Ozkaynak Degeri 2.503.767.700
Halka Arz lskontosu 20%
Halka Arz lskontolu Ozkaynsk Degder 2.003.014.180
Haike Arz Oncesi Odenmis Ssrmaye 100.000.000
Halke Arz Pay Bagina Baéar 20,03
Sermaye Artinm Orani . . 500%

Sermaye Artinmi {Pay Aﬁedﬁ) 35.000.000

Sermays Artinmi {T i Tutar} , 701.050.000
Orsk SetiOame . 500%

Ortak Satzgz {Pav Adedi} 5.000.000

o TL Tutan) 100,180,000
Halka Arz Edilecek Pay Adedl 40.000.000
Halka Arz BOylkINS0 801.200.000
Halka Arz Sonrasi Plyasa Deferi 2.704.056.000
Halka Arz Sonrasi tf}danmig Ssrmaye 135 000.600

28,63%

Haika Agikiik Qram , .
* Hatke Arz Pay Baging Degar vi;gmn‘sn sonra Kinck bassmaga yuvaﬂanm:g:r




2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

2.1 Sirket’in Genel Bilgileri

Genel Bakis

Sanica Isr'nin kurulug esas sozlesmesi 29.01.1982 tarihinde tescil edilmig olup, Sirket 40 yillik kurumsal yapisiyla
Tirkiye'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, isbu rapor
tarihi itibariyla Sirketin Manisa Akhisar OSB'de, Elazij OSB'de ve Beylikdiizii Kavakirda olmak lzere (g farki
lokasyonda Uretim tesisleri de bulunmaktadir.

Akhisar OSB

Beylikdiizii Boru Fabrikasi

Esas Sozlesme'nin “Amag ve Konu” baghkll 4’lincii maddesi uyarinca Sirket, rulo sacdan yapilan her trli panel
radyator ve kombi ile plastik hammadde ve yardimci hammaddelerden yapilan her tiirlii plastik boru ve tiirevieri ile
baglantili pargalarinin Gretimi, alimi, satimi ve ihracati faaliyetlerini yliritmektedir.

Sanica Isi tarafindan Uretimi gergeklestirilen {irlin gruplan agagidaki gibidir.
e Panel Radyatér Grubu Uriinleri
e Boru ve Baglanti Pargalari Grubu Urlinleri

e  Kombi Grubu Uriinleri

Sermaye ve Ortaklik Yapist

denkul Deger




-~ Nominal Sermaye (TL) -

12.000.000] 12,00 12,000,000 8,89

H"s in Nesi 't’
useyin Nesimi Fatinogiu B 48.000.000 48,00 48.000.000 35,56
o A 6.000.000 6,00 5.000.000 4,44
Ali Fatinoglu B 23.900.000 23,90 22.400.000 16,50
- A 7.000.000 1,00 7.000.000 0,74
Ugur Fatinoglu B 4.000.000 4,00 2.250.000 167
e A 1.000.000 1,00 7.000.000 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 Agik Kisim B - - 40.000.000 29,63

2.2 Sirket’in Faaliyetieri
Uriinler
a) Panel Radyatér Grubu Uriinleri

Radyatdr grubu (riin yelpazesinde dizayn radyatér, siipirgelik radyatdrii ve panel radyatdr gibi bircok Uriin gesidi
bulunmaktadir. Sanica Isi séz konusu Uriin yelpazesi ierisinde yer alan panel radyator tretimini birgok farkli boyut ve
tipte gergeklestirerek, Sanica Is1 adina tescilli olan Sanica ve Energy markalari ile misterilerine sunmaktadir. Bununla
birlikte, miisterilerinin talebi dogrultusunda &zel markalt Griinlerin de Gretimini gerceklestirmektedir.

- Panel radyatérier, panel ve konvektérierin bir araya getirilmesi ile olusmaktadir. Paneller otomatik preslerde su kanah
icin form verilmis iki sac levhanin, otomatik tezgahlarda punta, dikis ve direng kaynagi ile birlestiriimesiyle olugmaktadir.
Konvektdrier ise preslerle kanat seklinde form verilen sac levhalardan olusmakta ve yine preslerie panellere
kaynatiimaktadirlar. Sistem (kazan, kombi vs) tarafindan tesisat araciligiyla iletilen sicak su panel radyatér su kanali
icerisinde dolagsmakta ve bu yolla sicak su panel ylizeylerini isitmaktadir. Oda igerisindeki panel radyatdr igerisine
soguk ortamdan gelen hava paneller igerisinde dolasan sicak su ile temas eden konvekidrle birleserek isinir ve
- yogunluk farkindan dolayi yiikselerek dogal bir sirkiilasyon olusturur. Dogal konveksiyon denilen fiziksel ve termal hava
hareketi ile ortam sicakhi yiikselmeye baglar ve bdylece oda konfor sicakligina ulasir. Sanica lIsi tarafindan (iretimi
gergeklestirilen panel radyatorii olusturan pargalarin gérseline asagida yer verimektedir.

Radyatorii olusturan pargalar

Panel radyatorler panel “P” ve konvektérierin “K” bir araya getiriimesi ile olugmakta olup, Sanica Isi tarafindan tretilen
panel radyatdr modelleri kullanilan panel ve konvektdr sayisina gére isimlendirilmektedir.

- Panel radyatér modelleri, modelde kullanilan panel ve konvektdr sayisina gore ayrilmaktadir.

- Paneller “P”; konvektorler “K” ile gosteriimektedir. Ornedin “PKKP” modeli sirasi ile “Panel-Konvekitr-
Konvektér-Panel” pargalarindan olugmaktadir. .

- Model isimleri ise rakam ile gosterilmektedir. iki haneden olusan rakamiarin ilk hanesi panel sayisini ikinci
hanesi konvektdr sayisini belirtmektedir. Ornegin “PKKP” modeli 2 adet panel ve 2 adet konvektorden olugtugu




icin Tip 22 olarak isimlendirilmistir. “PKP” modelinde ise panel sayist 2 adet ve konvektér sayisi 1 adet
oldugundan Tip 21" olarak isimlendirilmigtir.

Panel ve Konvektor Birlesiminin Goriniimi

KONVEKTOR
BR gj |
P‘J"Q‘TEL/

~ Sanica Is! tarafindan tretilen panei radyatérier Tip 10, Tip 11, Tip 21, Tip 22 ve Tip 33 modellerinden olugmaktadir.
Buna ek olarak, Sanica Isi misteri talebi dogrultusunda ilgili modellere kompakt ventil de uygulayabilmektedir.
Kompakt ventilli panel radyatdr yiiksek isil glig, hassas sicaklik ayari, termostatik kontrol ve estetik go6riniimiyle zemin
dosemesine alttan da baglanabilmekte ve klasik tesisat badlant: sistemleri igin en uygun ¢éziimii sunmaktadir.

Radyator Modelleri

Ty Tymz
-1

1
=
o
=
e 1

 S6z konusu radyatér modellerine iligkin teknik ézellikler agagidaki gibidir.

TiP 10
BOYUTLAR AGIRLIK SuU iehidihi i

Radyatér Brangman Kapakh HACMI I l t

Yiiksekligi Araligi (A) (ka/m) (/m) -
(H) | |
300 245 7.6 1.7 i |
400 345 9,6 2.1 ' i
500 445 12,1 2,6
600 545 14,5 3.1
750 695 171 3,6
900 845 20,6 4.1

TiP 11 -
BOYUTLAR AGIRLIK su i

Radyator Brangman Kapakii HACMI ’

Yiiksekligi Araligi (kg/m) (t/m) =
(H) (A) ” I
300 245 8,6 1,7 l
400 345 11,5 2,1 * i
500 445 14,6 2,6
600 545 15,1 3,1
750 695 21,6 3,6 _
900 845 %55 4.1 = LI [N A 0 TG

Standart Geniglik: a = 60 mm




TiP 21 z
BOYUTLAR AGIRLIK SuU g ;
Radyatér Brangman Kapakli HACMI E §x
Yiiksekligi Aralig: (A) (kg/m) {I/m) - ' {i
() |
300 245 15,8 34 US
400 345 20,8 4,2 ;
500 445 24,7 52
600 545 30,7 6,2
750 695 38,4 7.2
900 845 46,1 8,2
TiP 22 : =
BOYUTLAR AGIRLIK sU ! ‘
Radyator Brangman Kapakh HACMI !
Yiiksekligi | Araligi(A) | (kg/m) (Um) = r!
(H) i
300 245 17,20 34
400 345 22,70 4,2
500 445 26,05 52
600 545 32,10 6,2 ‘ i —
| I
200 845 51,00 82 Standart Genislik: a = 103 mm
TIP 33 = = ' -
BOYUTLAR AGIRLIK sSuU |
Radyator Brangman Kapakh HACMI = <
Yiiksekligi Araligi (A) (kg/m) "~ (l/m)
(H) '
300 245 23,37 06,20 - - —o e
400 345 31,26 07,40
500 445 36,69 08,85
600 545 45,11 10,40 : T
750 695 51,40 12,20 iﬂ%ﬂﬂﬂ{ﬁﬁ}
900 845 68,06 14,90 {1 il ;
Standart Geniglik: a = 162 mm

Sanica Isi tarafindan Uretilen her bir panel radyator icin ayrica sabitleme aparatlarina uygun olacak sekilde bir kurulum
kiti de Uretilerek ambalajli bir sekilde panel radyatorle birlikte misterilere sunulmaktadir. Bu sayede panel radyatérler
saglam ve uygun bir sekilde montajlanabilmektedir.

Kurulum Kiti

Sanica Isi tarafindan Uretilen panel radyatBrl‘ell'b ig'indvéki 6zel kompakt baglanti sistemi sayesinde tesisat borularina
alttan veya tek ydnden baglanabilmektedir. Baglant yon, tesisat kosullarina gére sag yadda sol taraftan olacak sekilde




de ayarlanabilmektedir. Tiim panel radyatrler asagidaki sekilde gdsterilen bicimde baglanti olanag! sunmaktadir (4’1},
&'ll sad/sol ve ortadan 6'li baglants).

Panel radyatorlerin duvara monte edilmesine iligkin alternatifler ve modellere gdre olugan sicaklik dagihimi asadida
gosteriimektedir.

Duvara Asma Sekilleri
= K

b) Boru ve Baélanﬁ Pargalar1 Grubu Uriinleri

Sanica IsI, plastik hammaddeler kullanarak boru ve baglanti parcalari ile perde rayi lretimi gergeklestirmekte olup,
Sanica IsI tarafindan Uretilen borular kullanim alanlarina gore altyapi ve Ustyapi Urtnleri olarak ayrilarak Sanica Isi
adina tescilli Sanica markasi ile misterilere sunulmaktadir. Sanica Isi tarafindan (retilen boru ve baglanti parcalar
yapisi, capi, uzunlugu, kullanim alani itibariyla farkhlik géstererek 800'den fazla cesit ile migterilere sunulmaktadir.
Sanica lIsi tarafindan lretim ve satigi gerceklestirilen boru ve baglanti pargalari ile perde raylarina ana hatlariyla
asagida yer verilmektedir.

PPRC Borular ve Baglanti Parcalari

Ust yapi boru grubunda yer alan PPRC borular piiriizsiiz ve kaygan yapisi ile kireglenme ve paslanma yapmamasi,
hijyenik olmasi ve montajinin kolay olmasi gibi avantajii ydnleriyle temiz su tesisatlarinda, bina ici sicak ve soguk sihhi
tesisat sistemlerinde, basingll hava sistemierinde, klima sistemlerinde ve endlstriyel boru sistemlerinde
kullaniimaktadir. Polipropilen Random Kopolimer hammaddesinden Uretilen bu bory]
sayesinde iginde dolasan suyun kimyasal 6zelliklerinde herhangi bir degigim ol




PPRC borularin 20°C'de ve 25 bar basing altindaki galisma émrli 50 yildir. -20°C ila +95°C arahiginda kullanimi
uygundur. Kimyasal maddelere karsi yiiksek direng saglar. Korozyona dayaniklidir. Kireglenme ve paslanma yapmaz.
Suyun rengini, kokusunu ve tadini degistirmez. Kaygan ve parlak i¢ ylizeye sahiptir. Kaynak yerlerinde ¢ap daralmasi
meydana gelmez. Yiksek kaynak performansi gosterir. Montajda %80 tasarruf saglar ve montaj firesi yoktur. Isi ve
ses yaliimi saglar. Zor alev alir ve gevre dostudur.

PPRC PPRC Cam Elyafls

PPRC Baglanti Parcalari, st yapi grubunda yer alan PPRC ve PPRC Cam Elyafli borularin baglantiarini
gergeklestirmek (zere dretilen ekleme parcalarindan olugmaktadir. PPRC Baglant: parcalan 23°C’de ve 30 bar
basincta 60 yil galisma émriine sahiptir. -23°C ila +96°C araliginda kullanimi uygundur.

PPRC Boru Baglanti Parcgalari

PVC/PP Borular ve Baglanti Pargalar

Ust yapi grubunda yer alan PVC borulari ve baglanti pargalari sebeke suyu kullanimi sonucu agida gikan atik sularin
bina digindaki kanalizasyon ya da régarlara iletiimesi amaciyla kullanilmaktadir. Polivinil Kloriir hammaddesinin sert
yapisi nedeniyle PVC borular kirimalara ve aginmalara karst oldukga dayanikhdir.

Polipropilen hammaddesinden Uretilen PP borulari ve baglanti pargalari ise evsel atik sular, evsel atik su hatlan icin
havalandirma sistemleri ve bina yagmur suyu tesisatlarinda kullaniimaktadir.

PP

Sanica Isi tarafindan tretilen Silenzio Mineral takviyeli modeli Polipropilenden yapiimig yitksek kaliteli ses gegirmeyen
boru sistemidir. Silenzio Uriinleri bina yapiminin her alaninda (ev, konut, endustriyel bina ve hastaneler, otel vs.)
kullanim igin ideal kosullar yaratarak ses yalitimi olanag saglamaktadir. Ses yalitiml boru sistemleri yasam kalitesiyle
birlikte miilk de@erinin artmasinda katkida bulunmaktadir. Giiniimiizde iskan alanlarindaki yiiksek talepler g6z 6niinde
bulunduruldugunda Silenzio modeli boru sistemleri teknolojik ve ekonomik beklentileri tam anlamiyla
kargilayabilmektedir. Silenzio yiiksek molekiiler agirliktaki 6zel formiilli ve 3 kath yapisiyla atigin boru i¢ ylzeyine
carpmasiyla olugan sesin tesisatin digina ¢ikmasim engellemektedir. Ayni zamanda 6zel yapist sayesinde tesisat
yapisi Uzerindeki titresimleri bilylk oranda azaltmaktadir. Bdylece bina igerisind {tpes ler sonyicu meydana gelen




temas sesleri ve ugultular engellenmis olmaktadir.
Mobil Borular

Mobil borutar, mobil isitma sistemlerinde tek kolon hatti cekilerek radyatorlere kollektorden dogrudan dagitim
yapilmasini saglamaktadir. Béylelikle klasik radyatdrlli 1sitma sistemlerinde gorilen 3-4 ayn kolon borusu kullanimi,
montaj ve galigma problemleri ortadan kaldiriimaktadir. Ayrica, yasam alanlarinda gereksiz plastik boru gériintilerinin
olusmasinin dniine gegilmektedir. Tesisatin ddsenmesinde kilif kullanildi@i igin herhangi bir hasar durumunda déseme
bozulmadan plastik borularin kolaylikla degistiriimesi miimkiin olmaktadir.

PEX PERT

Polietilen esasli PEX borular sicak ve soguk su tesisatlarinda, zeminden isitma, mobil ve temiz su sistemierinde
kullantimaktadir.

PERT borular ise residance binalar, toplu konutlar, oteller, hastaneler, ahigveris merkezleri, spor salonlari, statlar,
sinemalar, havalimanlari, sanayi yapilar vb. alanlarda kullaniimaktadir. PERT borular sicaklik basinci dayanimi
arttirimig 6zel hammaddeden Uretiimektedir.

Koruge Borular

Koruge Borular hafif oldugundan déseme esnasinda a§ir donanimiara ihtiyag duyulmasini ortadan kaldirmaktadir.
Kolay birlegtirme metotlan sayesinde diger boru mailzemelerine gbre projeler daha hizli bir gekide
sonuglandinlabilmektedir. Koruge borularin ig yiizeyi agik renkli olarak imal edildiginden, istendiginde sebeke iginin
kamera ile kontrol edilebilmesine olanak saglamaktadir. ic ylzeyinin plriizsliz olmasi sistemdeki kati pargacikiarin
boru ylizeyine yapismasina engel olmakta ve zamanla olusabilecek kesit daralmalarini engellemektedir.

Koruge Boru

Koruge borular diger boru malzemelerine gore hidrolik purtzliliagi cok disik oldudu igin kanalizasyon sisteminde cap-
optimizasyonuna gidilerek bir diisiik cap secilip kullanilabilmektedir. Béylelikle proje maliyetleri disiriilebilmektedir.
Koruge borular esnek oldugundan yer hareketlerinden etkilenmemekte ve deforme olmamaktadir. Sanica Isi tarafindan
uretilen koruge borulanin 6mrii asgari 50 yildir.

Polietilen Borular (PE)

Sanica Is! tarafindan polietilen borular PE 40 (LDPE-Algak Yoguniuklu), PE 63, PE 80 ve PE 100 (HDPE-Yiiksek
Yogunluklu) seklinde, TS EN 12201-2, TS EN 1555-2 ve DIN 8074-8075 standartiarina gore sari (gaz borulari), mavi

ya da siyah (mavi ¢izgili) renklerde, @20-110 caplari kangal, ©110-1000 caplan ise 6, 12 ve 13,5 m boylarinda
Uretilmektedir.




PE Borulan

Esneme kabiliyeti yliksek oldugundan kanal diginda birlestirilebilir ve yer alti hareketlerinden etkilenmemektedir. Dere,
nehir, gél, maden alanlar vb. bozuk ve hareketli zeminlerde giivenle kullanilabilmektedir. Boru ddniglerinde et
kalinh§ina bagh olarak 20°C’de gapin 20 ila 40 kati radiusle biikilebildiginden daha az dirsek kullanimi ile paradan ve
zamandan tasarruf saglamaktadir. PE borular désenmesi sirasinda arazi sekline iyi uyum saglamakta ve daha az
. dolgu ile firesiz montaj avantaji sunmaktadir. Etkili birestirme metotlari sayesinde basing altinda ekleme yerlerinden
gikma ve kopma gergeklesmemekte ve sizdirmazilk saglamaktadirlar. Akigskana molekiil gecisi s6z konusu
olmadigindan suyun kokusu ve tadimi degistirmemekte, kir veya yosun tutmamakta, bakteri lGremesine imkan
tamimamakta ve higbir toksit madde igermemektedirler. PE borular kimyasal maddelerden etkilenmez, korozyona
ugramaz, ¢lrimez ve aginmazlar. Ayrica, UV katkisi sayesinde giinesin zararl isinlarindan etkilenmemektedirler. PE
borularinin asgari servis 6mrii 50 yildir.

Drenaj ve Tiinel Tipi Drenaj Borular

TS 9128 ve DIN 1187 normlarina uygun olarak Sanica Isi tarafindan retilen PVC-U Drenaj borulari 80, 110, 125, 160
ve 200 mm gaplarinda misterilere sunulmaktadir. Sert PVC-U hammaddesinden iretilen PVC-U Drenaj borularinin
deliklerinin su giris genislikleri TS 9128 standardindan belirtilen orta biyiikliikteki (1,2 * 0,2 mm) boyutlarindadir. Agir
kimyasal sartlarda dahi glivenle kullanilan PVC-U Drenaj borularinin émrii asgari 50 yildrr.

Drenaj Borulan

Tunel tipi drenaj borulari tam otomatik (extruder-korigatér-kesme) ekstriizyon teknolojisi ile Uretilmektedir. Alman norm
ve standartlarina uygun olarak sekil formu itibartyla Tip C1 modelinde dretilmektedir. Birgok farkh altyapi ve drenaj
islerinde yaygin olarak kullaniimaktadir. T.C. Karayollari Genel Madarlaga sartnamesine uygundur. 150 mm ve 200
mm ¢ap ve 6000 mm boy segenekleriyle yapilardaki her tlirlii zemin suyunun tahliye ediimesini saglamaktadir. Kolayca
takilabilmesi sayesinde drenaj tahliye sisteminin montaji hizlica yapilabilmektedir. Ayrica biikme ve yapistirma grbl
zahmetli is¢ilikler de gerektirmemektedir.

Tinel Tipi Drenaj Borulan

Diger Baglant: Pargalari

PPRC, PVC ve PP borular haricindeki borularin birbirine eklenebilmesi amaciyla Uretii gerceklestirilen Griinlerden




| olusmaktadir.

Diger Baglanti Parcalan

Perde Ray:

Sanica Is! tarafindan {retimi gergeklestirilen PVC perde rayi ve ek pargalarinda kullanilan hammadde diinyanin en
kaliteli Ureticilerinden temin edilmektedir. Gelen tiim hammaddeler Sanica Akredite Laboratuvarinda testlere tabi
tutulmaktadir. PVC hammaddesinden {iretilen perde rayi ve ek pargalarinin insan sagligina herhangi bir olumsuz etkisi
- yoktur. :

Perde Rayi

¢) Kombi Grubu Uriinleri

Isinma ve sicak su ihtiyacini giderme igin kullanilan kombiler, farkli mekanlara ve farkli beklentilere uygun cegitleriyle
misterilere sunulmaktadir. Kombi gesitleri arasinda yogusmali kombi, hermetik kombi, bacali kombi ve elektrikli kombi
gibi farkli segenekler bulunmaktadir. Sanica Isi tarafindan bu kombi gesitlerinden hermetik ve yogugmali kombiler
- Uretilmektedir. Bunun yaninda, elekirikli kombi Gretimi yapilmasi icin fizibilite ve pazar arastirmasi c¢aligmalarina
baglamigtir.

Hermetik kombiler ategleme igin gerekli olan havanin kombi icerisindeki fan ile alindigi ve olusan atik gazin da ayni
sistem {zerinden disariya atildigi kombi tiirtidir. Yani hermetik kombiler dogal gazin yanmasi sonucu olusan su
buharint oldugu gibi atmosfere salmaktadir. Oksijeni dis ortamdan alan ve yanma sonucu ortaya ¢ikan gazian ayni
sistem (zerinden atmosfere birakan hermetik kombiler hava sirklilasyonu olmayan yerlerde de kullanilabilmekle
birlikte, zellikle kiiglik alanlar igin ideal kullanim alani sunmaktadir.

Ote yandan, yogusmali kombilerde yanma tepkimesi sonucu ortaya ¢ikan gikan su buhari disarnya atilmadan dnce
barindirdigi 1s1 enerjisinden bir kez daha yararlanmak {izere kullaniimaktadir. Yogusmali kombiler dogalgazin yanmasi
sonucunda ortaya ctkan ve bacadan disari atilacak su buharindaki enerjiyi 5zel 1s1 esanjorli sayesinde geri kazanarak
toplam verimi artirmaktadir. Yogusmali kombiler diger kombilere gore daha verimli galismakta ve su buhari yogusmali
kombilerde sisteme geri kazandiriidigi igin enerji tasarrufu saglamaktadirlar.

Bu baglamda, hermetik kombiler ilk yatirim olarak daha ekonomikken, yogusmali kombiler uzun vadede daha fazla
tasarruf saglamaktadirlar. Sanica Isi tarafindan Gretimi gerceklestirilen hermetik ve yogusmal kombileri olusturan
parcalarin gérseline asagida yer verilmektedir.

Hermetik Kombi Yogusmah Kombi

kg




Sanica Isrnin da gelistirerek 2021 yilinda patent bagvurusunu yapmig oldugu esanjordir. Esanjoriin gelistiriimesine
iligkin detayh bilgiye izahnamenin 7.1.2 numarali bdlimiinde yer verilmektedir.

Hermetik Kombiler

Sanica Isi tarafindan Uretilen hermetik kombi Sanica ve Energy markalart altinda Fiji modeli ile 24 ve 28 Kw isil giic
tiplerinde migterilere sunulmaktadir. Fiji Modeli yiiksek sicakliklara ve aginmalara dayanikli boya teknolojisi sayesinde
uzun émre sahiptir. Yasal sinirlandirmalar geregi hermetik kombilerin Tarkiye’de kullanimi miimkin olmadigindan, Fiji
modelinin satig yurtdisinda gergeklestiriimektedir.

Fiji modeli

Yogusmali Kombiler

Sanica Isi tarafindan Gretilen yogusmali kombiler Sanica ve Energy markalan altinda 24 Kw, Gold ve Kral modelleri 24,
28, 35 ve 45 Kw 1sil glig tiplerinde miisterilere sunulmaktadir. Buna ek olarak, Sanica IsI tarafindan gelistirilen ve 2021
yilinda patent bagvurusu yapilan esanjériin kullanilacadi yogusmali kombi olan Zirve modelinin de 2022 yilinda piyasaya
strlilmesi planlanmaktadir.

24 Modeli Gold Modeli Kral Modeli Zirve Modeli

24 modeli sade ve modern tasarimi sayesinde dekor bUtlnliginig bozmadan sik bir gériintli elde edilmesini
hedeflemektedir. 24 modeli 1sikli LCD ekrant sayesinde karanlk ortamlarda kullanim kolayhi§i sunmaktadir. Gold
modeli elektrik tasarrufu saglayan pompa teknolojisi, akilli 1sitma sistemi ve diisiik ses seviyesi ile musterilerin
begenisine sunulmaktadir. Kral modeli 40 db’e varan ses seviyesi ile glrGltd kirliligini engellerken, A sinifi isitma
verimliligi sayesinde disiik gaz tiiketimi saglamaktadir. Zirve modeli bagimsiz polite 6zelligi, paslanmaz ¢elik esanjori,
¢evre dostu olmasi, hava tahliye fonksiyonu, servis ve bakim kolayhdi ve akilli 1sitma sistemi ile Sanica Isi tarafindan
kullanilan son teknolojileri icermekte ve diisiik gaz tiiketimi ile miisterilerin begenisine sunulmaktadir.

Uretim Siirecleri

a) Panel Radyatér Uretim Siireci

Panel radyatér Giretiminin gergeklestirildigi tesis, Manisa ili Akhisar ilgesinde konumlanmustir,

v enkuﬁ Dege




Radyator Tesisi Goriiniim

Sanica Isrnin panel radyator lretim tesisinde sermaye yogun . (iretim teknolojisi kullanmaktadir. Tesis 35.000 m?’si
kapali alan olmak (izere toplam 57.000 m?lik agik alan (izerine kurulmustur. S6z konusu {iretim tesisinde sadece panel
radyatr lretimi gergeklestirimektedir. izahname tarihi itibariyla Sirket'in panel radyatér Uretim tesisinde 282’si mavi,
12'si beyaz yaka olmak lizere toplam 294 kisi istihdam edilmektedir.

Panel radyatér Uretim tesisinde siirdiriilen Uretim siirecine asagida gosterilen semada yer verilmistir.

Panel Radyator Uretim Siireci

Uretim stirecinde soguk haddelenmis celik saclar sac dilme tezgahinda istenilen oigiilerde dilimlenmekte, panel ve
konvektér preslerinde sekillendirildikten sonra tam otomatik panel radyator kaynak hatlarina (Siper, Yesil ve Mavi
hatlar) girmektedir. Uretim hatlar boyunca sirastyla ring cakma, panel yaprag: esleme, panel punta kaynak, konvektor -
punta kaynak, boyuna dikis kaynak, enine dikis kaynak, kenar kesme, iitiileme ve fittings kaynagi yapilmaktadir:
Uretimi tamamlanan panel radyatdrler hatlarin sonunda yer alan test-kontrol {initesinde %100 sizdirmazlik testine tabi
tutulmaktadir. Ardindan sirasiyla temizleme, yag alma, astar boya ve epoxy-polyester toz boya islemi yapilarak yan
kapak ve diger duvar montaj aksesuarlaryla birlikte baloniu naylonlarla paketlenmekte ve (retim sireci
tamamlanmaktadir.

30.10.2020 tarihinde hazirlanan kapasite kullanim raporuna gore, Olclileri 60x100 cm (Tip 22 ortalama boyut olarak
dikkate alinmustir) olan panel radyatdriin 8 saatlik vardiyadaki yillik Gretim kapasitesi %90 verimle hesaplanmistir.
Mevcut Uretim hatlarinin (Stiper, Yesil ve Mavi hat) 8 saatlik vardiyadaki yillik Uretim kapasitesi 907.200 mtl'diir.
Uretim tesisinde (ic vardiya halinde ¢alisiimakta olup, teorik kapasite yillik 2.721.600 mtiil olarak hesaplanmaktadir.

- Siper Hat: 518.400 mtiil/yil
- Yesil Hat: 194.400 mtil/yil
- Mavi Hat: 194.400 mt{il/yil

Buna ek olarak, Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S.'den alinan (kurulumunun 2022 yilinin ikinci yarisinda




gergeklestiriimesi planlanmaktadir) Gretim hattinin 8 saatten olugan tek vardiyadaki yillik tiretim kapasitesi de 194.400
mtll/yil'dir. Yeni hattin devreye girmesi ile 8 saatlik vardiyadaki yillik Gretim kapasitesi %90 verimle 1.101.600 mtiil/yi’a
cikacaktir. Uretim tesisinde 3 vardiya halinde ¢aligma ile teorik kapasite 3.304.800 mtil/yil olarak hesaplanmaktadir.
S6z konusu kapasite artigi yatinminin 2022 yili Eylll ay1 igerisinde devreye alinmis olup, 2022 yilinin kalaninda
kapasite artisindan faydalanilabilecektir.

b) Boru ve Baglanti Pargalari Uretim Siireci

Boru ve baglantt pargalarinin {iretiminin gerceklestirildigi tesisler Elazi§ ve istanbul illerinde konumlanmstir,

Boru Grubu Uriinleri Tesislerinin Goriiniimii

~ Elazig OSB Beylik

Sanica Is’'nin boru ve baglanti parcalari {iretiminde sermaye yogun Uretim teknolojisi kullanmakta olup, Elazi§ ili
Organize Sanayi Bélgesinde 45.000 m2lik kapali alan sahip olan, toplam 172.500 m2 acik alan {izerine kurulu tesisinde
altyapt ve Ustyapi boru grubu Griinleri Gretim faaliyeti gergeklestiriimektedir. Bununia birlikte, rapor tarihi itibariyla
istanbul ili Beylikdiizii ilgesi Kavakli mahallesinde bulunan ve Sanica Banyo ve ingaat Sanayi ve Ticaret A.S.nin
(Sanica Banyo) miilkiyetinde olan 9.000 m?lik kapali, 13.500 m?lik agik alana sahip {iretim tesisinde de styapi boru
UrinG Gretimi gerceklestiriimektedir. Ancak, boru Giretim faaliyetinin tamaminin bir arada toplanarak Elazi§ tesisinin
entegre bir gekilde faaliyetlerine devam etmesi ve bu sayede maliyet avantaji yaratiimasi icin Beylikdiizii ilgesinde
bulunan boru Gretim tesisinin 2025 yili sonuna kadar Elazi§ ili Organize Sanayi Bélgesinde bulunan tiretim tesisine
taginmasina karar verilmistir.

Rapor tarihi itibariyla Elazi§ ve Beylikdiizii'nde bulunan boru iiretim tesislerinde 161°i mavi, 8'i beyaz yaka olmak Uizere
- toplam 169 kisi istihdam edilmektedir.

Boru ve baglanti pargalarinin iiretildigi Elazi§ ve Istanbul’da bulunan tesisler tretilen boru ve baglanti parcalarinin
tiplerine gére kendi iginde departmanlara ayrilmig olup, asagidaki semada tesislerde yer alan departmaniara ve
departmanlarda Uretimi gerceklestirilen {riinlere iligkin bilgiler yer almaktadir.

!

ZEBORUDEPARTMANG! 1.
PE Bondar

~ Elazi§ ve istanbul'da bulunan iretim tesislerinde PE Boru, Koruge Boru, Drenaj Boru, PVC Ek Parca, PVC Bory,
PPRC Boru ve PPRC Ek Parga olmak iizere toplam 7 departman altinda boru ve baglanti parcalari (iretim faaliyeti
gerceklestiriimektedir. Elazig’da bulunan iiretim tesisinde 47; Istanbul'da bulunan iiretim tesisinde ise 29 adet {retim
hatti bulunmaktadir,

Sanica Isi tesislerinde borular ekstriizyon metodu ile Uretilirken; baglanti pargalar! ise enjeksiyon metodu ile
Uretilmektedir. Agagida bu metodlara iliskin Uretim sreci ve agiklamalar yer almaktadir.

Ekstriizyon

Ekstriizyon metodu, kapali bir bdimede bulunan malzemeye basing uygulanmas: palzen
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bir kalip agikliginda
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akisa zorlanmasi olarak tanimianabilir. Malzeme kalip boslugunun belirledigi bigcimde akisa zorlanarak yekpare bir
trtin elde edilir. Bu ydntemle termoplastik ve elastomer malzemelerden boru, hortum, profiller, film, levha, siirekli lifler,
kaph elektrik telleri vb. Urinler elde edilebilir. Yekpare olarak elde edilen bu driinler daha sonra istenilen boylara
kesilerek misterilerin kullanimina sunulmaktadir.

Ekstriizyon Metodunun Temsili
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Enjeksiyon

Enjeksiyon metodunda polimer/plastik isitilarak sekil alabilir bir duruma getirilir ve yliksek basing uygulanarak bir kalip
bosluguna dolmas! saglanir. Kaliplarda katilasan parca slire¢ sonunda kaliptan gikariimaktadir. Bu metotla istenilen
son boyutlara cok yakin hassas pargalar iretmek miimkiindir. Bir parga igin lretim siiresi yaklagik 10 ila 30 saniyedir
ancak, bazi durumlarda bu slire 1 dakika veya daha yukari gikabilir. Kalip igerisinde birden fazla bosluk
bulunabildiginden, her seferinde birden fazla parga tretilmesi mimkinddir.

Enjeksiyon Metodunun Temsili

Istheiar

Silindir

Besleme hunisi
Vidah milin pistonu

Vidali mil
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09.07.2020 ve 17.11.2021 tarihli kapasite kullanim raporlarina gore Sanica Isi tarafindan retimi ve satisl
gergeklestirilen boru ve baglanti pargalarinin kullanim amaglarina ve 8 saatlik iki vardiya halinde erigilen Griin grubu
bazindaki teorik lretim kapasitelerine asagidaki tabloda yer verilmektedir.

. Kullanim Amact

Ust YapI-Sihhi Tesisat (Temiz Su ve Baglanti Borular)
PPRC Ek Parca Sihhi Tesisat Borulari Ek Parcalar
PVC/PP Ust Yapi-Atik Su
PVC/PP Ek Parga Atk Su Borulan Ek Parcalari
Mobil Yerden Isitma Borulan
Koruge Alt Yapi-Atik Su Borulari
PE Alt Yapi-ieme Suyu ve Dogalgaz Borular
Drenaj Alt Yapi-Su Tahliye Borulan
Diger Ek Parca PPRC ve PVC Ek Parcalart hari¢ tim Ek Parcalar
Perde Rayi Perde Rayi

c) Kombi Uretim Siireci

Kombi dretiminin gerceklestirildigi tesis, Manisa ili Akhisar ilcesinde konumlanmigtir.




Sanica Isrnin kombi grubu {irlinlerinin Gretiminde sermaye yogdun Uretim teknolojisi kullaniimaktadir. Kombi {iretim
tesisi Manisa ili Akhisar ilgesinde bulunan 14.400 m?lik kapali alana sahip olan toplam 20.000 m?lik alan {izerine
kuruludur. Sirket'in kombi Gretim tesisinde rapor tarihi itibarryla 37’si mavi, 5'i beyaz yakall olmak {izere toplam 42 kisi
istihdam edilmektedir.

Manisa ili Akhisar ligesinde bulunan kombi iiretim tesislerinde, Sanica Isi tarafindan 24, 28, 35 ve 45 Kw 1sil gliglerinde
dogalgaz yakith kombi Gretimi gergeklestiriimektedir. Uretim planlamasi misteri talebine gére yapilmaktadir. Uretim
slirecinde kullanilan ve kombiyi olusturan sac aksamlar Sirket'in tesislerinde kesilip, biikiim, pres, kalip, sekillendirme
ve boyama iglemlerinden sonra yari mamdil olarak kombi Giretim siirecinde kullanima hazir hale gelmektedir. Bunun
yani sira, kombi liretiminde kullanilan diger ana pargalar olan plastik enjeksiyon pargalari, kablo gruplart, bakir borular,
hidroblok gruplari da yari mamiil olarak Sirket biinyesindeki makine ve ekipmanlar kullanilarak {retilmektedir. Kombi
Gretim slirecine asagida yer veriimektedir.

Kombi Uretim Siireci

parise Gire is Emrl
Jugturmia - -

Musteriler tarafindan iletilen sipariglere iligkin yari mamidiller depo alanindan cikarilarak kalite kontrol siireglerinden
gecmekte ve 6n hazirlik islemleri tamamlanarak daha sonrasinda montaj istasyonlarina iletiimektedirler. Kombi iiretim
hattinda 6n hazirlik siireci dahil olmak Uizere sekiz adet montaj istasyonu bulunmakta olup, istasyonlarda sac gévde
kabininin montaji ve ana bilegenler olan pompa, ana esanjor, fan, brilor, borular, gaz valfi, su giris ve gikis bloklari,
yanma odasi ve davlumbaz grubu montajlari yapilarak, her bir {iriniin elektronik kart baglantilan olusturulmaktadir.
Daha sonrasinda, montaj esnasinda cesitli kalite kontrol asamalarindan gegen kombilerin her biri final test cihazina
girerek testler (su kagak testi, gaz kagak testi, gaz ayari, emniyet sistemleri testleri ve modiilasyon testleri vb.) ve
ayarlamalara tabi tutulmaktadir. Testten basarili bir sekilde gecgen kombiler paketleme istasyonuna gdnderilirken; varsa
sorunlu olanlar tamir istasyonuna génderilerek Uretim siireci tamamlanmaktadir. Uretim siireci sonunda kombilerin
ambalajlanmasi ve paketlenmesi de iiretim tesisinde tamamlanmaktadir. Son olarak, Uretilen her paletten bir kombi
alinarak 10 saat boyunca gesitli fonksiyon testlerine tabi tutulmakta ve boylelikle iretile



sonrast sevkiyata hazir hale gelmektedir.

30.10.2020 tarihli kapasite raporuna gére kombi iretim tesisinin yiliik teorik kapasitesi 8 saatlik bir vardiyada %90
verimlilikle 12.960 adet olarak hesaplanmaktadir. Kombi tesisinde iki vardiya halinde calisiimakta olup, yillik teorik
uretim kapasitesi 25.920 adet olarak hesaplanmaktadir. Detaylarina izahnamenin 6.2.4 numarali bélimiinde yer
verilen tegvik kapsaminda, kombi Gretim tesisinin tek vardiyadaki 12.960 adet olan kapasitesi, 2020 yih itibariyla hat
dizaynlarinin degistirilmesi ve ikinci bir test cihazi yatimminin yapiimasi suretiyle yine %90 verimlilikle 26.000 adede
cikariimigtir, Buna ek olarak, montaj istasyonlarinin baglanabilecegi test cihazlarinin sayisi {i¢ olacak sekilde tretim
hatlar konumlandiriimig ve yeni test cihazi alinmasi suretiyle kapasite artirimina hazir hale gelinmistir. Bu baglamda,
kombi dretim tesisinin %90 verimle yillik teorik Gretim kapasitesi iki vardiya olarak ¢alisiimasi halinde 52.000 adet
olarak hesaplanmaktadir.

Kalite Kontrol Siiregleri

Giris Kalite Kontrol Siireci: Hammadde veya yari mamul girisi 6ncesi gelen malzemeler, miktarina gére drnekleme
yapilarak kontrol edilmektedir. Ardindan fiziksel, kimyasal veya gorsel testlere tabi tutulmaktadir. Bunun sonucunda,

herhangi bir uygunsuzluk durumu satin alma birimi, planlama birimi ve tedarikgiye bildirilerek kalite giivence siireci
‘ gergeklestiriimektedir. Malzemeler istenen standartlara uygun olmasi durumunda onaylanarak dretim sirecine
alinmaktadir.

Proses Kalite Kontrol Siireci: Uretim siireci baglayan malzemeler is akiginda belirtilen her adim sirasinda ve islem
adimi sonlarinda kontrol edilerek bir sonraki siirece ilerlemektedir. Yapilan kontroller, Gretim ve islem adimi kontrol
kayitlan 10 yill boyunca saklanmaktadir. Panel Radyatér ve kombi dretim tesislerinde hatali ayrilan drdnler
kurtarilabilecek durumda ise tamir edilmekte; degil ise hurdaya ayrilmaktadir. Boru ve baglanti pargalar {retim
- tesisinde uygunsuz sekilde ayrilan Grinler ise tekrar islenmek lizere geri déniisiime tabi tutulmaktadir.

Cikis/Son Kalite Kontrol Sireci: Uretimi tamamlanan iirinler kalite kontrol teknisyenleri tarafindan fiziksel testlere tabi
tutulmaktadir. Panel Radyatdr ve kombi {iretim tesislerinde riinler uygun oimasi durumunda paketlenmek Uzere
ambalajlama hattina génderilirken; boru ve baglanti parcalari tiretim tesisinde sevk edilmek iizere kapal velveya agik
stok sahasina génderilmektedir. Panel Radyatér ve kombi {iretim tesislerinde uygun olmayan driinler, tamir edilmesi
icin Uretime teslim edilirler ve tamir olamayacak durumdaki iiriinler hurdaya ayrilirken; boru ve baglanti pargalari {iretim
tesisinde uygun olmayan Uriinler tekrar islenmek lizere geri doniglime tabi tutulmaktadir. Panel Radyatdr ve kombi
Uretim tesislerinde ambalajlamaya génderilen Uriinler son kontrole tabi tutularak misteriye sevki icin depoya
tasinmaktadir.

Kalite Giivence Sistemi -

Tedarikei Uygunsuzluklari/Tedarikei Gelistirme: Giris kalite kontrol siireci sirasinda saptanan uygunsuzluklar satin
~ alma birimi, planlama birimi ve kalite giivence birimi ile paylagilarak, ilgili tedarikgi uygunsuziuk hakkinda

bilgilendiriimekte ve uygunsuziugun diizeltimesi talep edilmektedir. Getirilen ¢géziimlerin etkili olmasi ve malzemelerin
hatasiz bulunmas! durumunda uygunsuziuk kapatiimaktadir. Uygunsuzlugun giderilememesi durumunda ilgili
departmanlar haberdar edilerek alternatif tedarikgiler ile tedarik siirecine devam edilmektedir.

Masteri Sikayeti Yonetimi: Miisteri sikayetinin alinmasinin ardindan, misteri magduriyetini engellemek adina hizli bir
sekilde aksiyon alinmaktadir. Oncelikle, sikayetin kdk nedeninin bulunmasi icin numune ya da Urlin fabrikaya
~ caginimaktadir, Ardindan fiziksel, kimyasal testler gergeklestirilerek, raporlama yapilmaktadir. Rapor sonuglarina gore
dizeltici faaliyetler planlanip uygulanmaya baglanmaktadir. Musteri gikayet sonug raporu ile bilgilendirilmekte ve alinan
aksiyonlar diizenli olarak kontrol edilmektedir.

Hata Azaltici/Onleyici Metotlar: Kalite kontrol stireclerinden elde edilen veriler dogrultusunda hata veya hasara neden
olan noktalarda kék neden belirienip diizeltici/onleyici faaliyetler araciigiyla ¢oziimlenmesi amaglanmaktadir. Sanica
Is1 Gretim tesislerinde TPM ve Yalin Uretim araglarinin uygulanmasi ile sifir hata, sifir iskarta ve sifir is kazasi olusmasi
hedeflenmektedir. ‘

Akreditasyon Laboratuvari

Sanica Is’'nin Elazi§y OSB’de konumiu boru ve baglanti pargalar: Uretim tesisinde bulunan Sanica Deney Laboratuvar,
Tarkiye'nin Dogu Anadolu Bélgesinde kurulan ilk akredite laboratuvar olma ozelligini tagimaktadir. Ar-Ge ve Ur-Ge




caligmalarini etkin deney metotlari ve iyi teknik uygulamalart ile tarafsiz ve bagimsiz sekilde stirdiirmektir.

Sanica Deney Laboratuvari, konusunda siirekli olarak egitilen uzman personel, yiiksek teknoloji cihazlari ve TS EN
ISO/IEC 17025: 2017, ILAC G8, EA 2/17, ILAC P10 ve ILAC G24 standartlarina uygun olarak hazirlanmis politika ve
proseddrleri ile ¢aligmalarini siirdiirmektedir. Sanica Deney Laboratuvari kalite yonetim sistemlerini etkin bir sekilde
uygulayarak deney sonuglarini olumsuz yénde etkileyen tiim faktorleri en aza indirgemektedir.

2.3 Sanica Is’’'min Satiglari Hakkinda Genel Bilgi

- Satis ve Dagitim Kanallan

Sirket tarafindan Uretimi gerceklegtirilen {irtinlerin yurt ici satigi ana bayiler ve toplu satis kanali aracilifiyla
gerceklestiriimektedir. Ana bayiligin bulunmadigi bélgelerde ana bayilerin Ustlendigi gorevi Sanica Ist depo kurulmasi
suretiyle yerine getirmekte ve alt bayilere dagitimi gergeklestirmektedir. Rapor tarihi itibariyla Sirket tarafindan isletilen
Ankara, Diyarbakir ve Bartin illerinde kurulu Ui adet depo sahasi bulunmaktadir.

Sirket tarafindan Gretimi gergeklestirilen Griinlerin yurt disinda satigl ise ana bayiler kanali ile gergeklestiriimektedir.
Ana bayiligin bulunmadig (ilkeler olan Macaristan ve ingiltere’de ise Sirket'in iligkili tarafi olan Sanica Hungary KFT ve
Sanica Building Materials'e ait iki adet depo sahasindan faydalanilmaktadir.

Yurt icinde gergeklestirilen satiglar Tiirkiye'nin her bélgesinde yaygin olarak yapilirken; yurt digi satiglarda ise kitasal
ayrim yapilmis olup, 2021 yili itibanyla Dogu Avrupa, Asya, Batl Avrupa, Afrika ve Giliney Amerika kitalarinda bulunan
toplam 54 {ilkeye ihracat gergeklestirimektedir.

Satiglar Ug farkli kanal lizerinden gergeklestirimekte olup, bunlar bayi, toplu satiglar ve yurt dis1 satiglar kategorileri
altinda izlenmektedir. S6z konusu satig kanallari hakkinda bilgiler asagida yer almaktadir.

Bayi Kanali: Sanica ve Energy markalan ile yurticinde bélgesel toptancilik sistemi kapsaminda olugturulan bayilik
yapisidir. Bolgesel ayrima tutulan toptanci bayiler alt bayilere ve tesisatgilara, nalburlara, mekanik mihendislik
sirketlerine ve miteahhitlere Sanica Isi tarafindan (retilen {iriinlerin dagitim ve satisini gergeklestirmektedir. S6z
konusu ana bayiler ayrica yapi marketlere ve e-ticaret kanallarina da Giriin saglamaktadir.

Toplu Satiglar Kanali: Toplu satiglar kanalinda biiytik oicekli projelerin yiklenicisi olan miteahhitler ve ingaat
sirketlerine (Kamu ve/veya Gzel sekidr tarafindan Ustlenen) Sanica Isi tarafindan {iretimi gergeklestirilen Urlinlerin
dagitim ve satigi yapiimaktadir.

Yurtdist Satislar Kanali: Yurtdisi satis kanalinda yurt igindeki bayilik yapisina benzer sekilde Ulke bazh bayilik sistemi
olusturulmus olup, s6z konusu bayilere Sanica ve Energy markali {iriinierin yant sira miigterilerin ihtiyact dogrultusunda
6zel markali olarak Uretim gergeklestiriimekte ve satiimaktadir.

Miisteriler ve Tedarikgiler

Miigteriler

Panel radyatériin misterileri dis ticaret sirketleri, yurt ici ve yurt digi distribiitorler, yurt igi ve yurt disinda faaliyet
gosteren yapi marketleri, miiteahhit ve insaat sirketleridir. 2021 yillik hesap dénemi igerisinde panel radyator
satiglarinin %76’s1 ihracat ve ihracat kayitl satislardan olusmakta iken; 2022 yilinin ilk alti aylik donemi itibariyla panel
radyatSr satislarinin % 66'si ihracat kayitl satislardan olusmaktadir. Panel radyatr Urlinleri toplam 31 Glkeye ihrac
edilmektedir. Sanica Isi tarafindan panel radyator Griini ihraci yapilan {lkelerin basinda Macaristan, Romanya,
Ukrayna ve Sirbistan gelirken; yurt igi satislarda en fazla paya sahip sirketler distribiitérler olmaktadir.

Boru ve baglanti pargalarinin migterileri; yurt ici ve yurt disi distribiitorler, yurt ici ve yurt dist yapt marketleri, miteahhit
ve ingaat sirketleri, mekanik miihendislik sirketleri, deviet kurumiari (Belediyeler, Karayoliar, DSI, iller Bankast, TOKI),
gaz dagitim sirketleri ve tesisat malzemeleri toptancilari ile 1sitma malzemeleri toptancilarindan olugmaktadir, 2021
yillik hesap ddnemi igerisinde boru ve baglanti parcalari satiglarinin %240 ihracat ve ihracat kayith satiglardan
olugsmakta olup, boru ve baglanti pargalari toplam 23 tlkeye ihrag edilmektedir. Sanica Isi tarafindan boru ve baglanti
pargalari ihract yapilan Ulkelerin baginda Romanya, Nijerya, Giircistan, Makedonya ve Cezayir gelirken; yurt ici
satiglarda en fazla paya sahip sirketler distriblitdrler olmaktadir.

Baslica kombi miigterileri dis ticaret sirketleri, yurt igi ve yurt disi distribiitrler, yurt i¢i ve yurt diginda faaliyet gbsteren

yapi marketleri, miteahhit ve ingaat sirketleridir. 2021 yillik hesap dénemi igerisinde kombi satislarinin %27’si ihracat




ve ihracat kayith satiglardan olugmakta olup, iiretilen kombiler toplam 9 llkeye ihrag edilmektedir. Sanica Isi tarafindan
tretilen kombinin ihract yapilan iilkelerin basinda ispanya, Azerbaycan, Ozbekistan, Giircistan ve Portekiz gelirken;
yurt igi satislarda en fazla paya sahip sirketler distribiitdrier olmaktadir.

Sirket tek bir migterisine tretimini gergeklestirdigi Ui¢ ana Griin grubundan da satis yapmakta oldugundan, misterilerin
drtn grubu bazinda kirtlimi yerine, toplu bir sekilde gbsterimine yer verilmistir.

Tedarikgileri

Panel radyatér Gretiminde kullanilan ana hammadde rulo sacdir. Sac tedarigi degisik kalinlik ve ebatlarda yurt ici ve
yurt disi celik Greticilerinden karsilanmaktadir. Boru ve baglanti pargalarinin Uretiminde petrokimya sirketlerinden
polipropilen, polivinil kloriir, polietilen ve polietilen (capraz bagl) gibi hammaddeler tedarik edilmektedir. Kombi
tretiminde kullanilan birgok parganin tretimi Sirket blinyesinde gergeklestiriimekle birlikte, esanjor, pompa, elektronik
kart ve gaz valfi gibi malzemeler tglincl taraflardan tedarik edilmektedir. Hammadde tedariginin vapildigi gelik

piyasasi, petrokimya piyasasi ve diger piyasalar aktif ve yeterli derinfige sahiptir.

Satiglarin Uriin Grubu Bazinda Kirilim:

Sanica Isi tarafindan (retilen {iriin gruplarinin 2019, 2020 ve 2021 hesap donemleri ile 30.06.2022 tarihinde sona eren

ara donem itibariyla satis tutarlarina agagidaki tabloda yer verilmektedir.

e Do oo Net Satislarin Uriin Grubu Bazinda Kinlime (L) 0 o oo
' Dénem 202206 Y T T 00016 U021 2020 % o019
Uriinler
gzgf,gtér 320.723.036 | 63 | 147.993.998 | 53 | 371.014.785 | 52 | 197.686.888 | 53 | 154.450.684 53
Boru ve
Baglantr 151.283.388 | 29| 99774220 | 36 | 250754182 | 35| 125583202 | 34|  96.786.667 33
Parcalari
PPRC 39.509.943 | 26 | 22655430 | 23 | 64102617 | 26| 29295378 | 33| 354956074 26
,’;a”gg Ek 19.450.823 | 13 |  12514.508 | 13| 31.010833 | 12| 15641.781| 12| 10.164.730 11
PVC/PP 20.999.588 | 15|  14.175426 | 14| _37.704576 | 15| 12995500 70 70456769 77
ge‘,/r‘;;” P Ek 11.018418 | 7 8.826503 | 9| 22107.254 | 9| 13539744 | 11| 11.402.538 12
Mobil 18.733.008 | 72 7.253.173 | 7| 20078116 | 8| 12468920 70 5.395.699 9
Koruge 7.030478 | 5 8.339.295 | 8| 16725882 7|  iii0io89 | 9 6.777.249 7
PE 23501462 | 16 | 11.016.569 | 11 |  23.755.5675 | 9| 15393333 | 72 | 74608675 75
Drera] 9488443 | 6| 14520990 | 15 |  33.340.886 | 13| 73565379 | 11 8.300.405 | 8
g;g;;Ek 615084 | 0 450486 | 0 1.802.839 | 1 807.935 | 1 862.501 1
Perde Rayi 36144 0 27759 | 0 125603 |0 747.095 | 7 343.586 0
Kombi 24412388 | 5| 25804100 | 9| 75709528 | 11| 43563685 | 13| 35.056263 13
Diger 14.602.956 | 3 6.288.851 | 2| 15548880 | 2 5614626 | 1 1124.422 1
TOPLAM 511.111.768 | 160 | 279.951.178 | 100 | 713.027.375 | 100 | 372.448.491 | 100 | 290418 255 700

Sirket'in 2019, 2020 ve 2021 yillik hesap dénemleri ile 30.06.2021 ve 30.06.2022 tarihlerinde sona eren ara hesap

donemierinde elde ettigi satis gelirlerinin cografi pazar bazindaki kirilimina asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Marmara Bolgesi

88.693.868

56; 01.570

188.678.733

% S
95.089.087 116.173.703

061534

Akdeniz Bolgesi 509.718 3.475.255 7.4090.526 9.985.743 9.411.190

Karadeniz Bélgesi 13.342.283 5.898.278 24.976.617 11.680.573 15.505.193

Gineydogu Anadolu Bélgesi 24.498.808 9.423.515 28.297.837 21.069.881 20.993.243

Dogu Anadolu Bélgesi 36.348.823 17.925.201 52.524.398 35.867.436 36.709.728

Ig Anadolu Bélgesi 40.918.596 31.242.943 74.807.988 33.353.832 46.591.510

| Ege Bd lgesi 18.293.689 10.158.814 32.779.733 22.870.589 23.526.936
g 2 AT S T R T %

=
&:- 8

203715 |

Bk At o 4
Avrupa Kitasi 234.041.477 118.147.542 245.442 839 109.449.291 23.197.280
Asya Kitasi 31.194.196 16.616.940 41.568.968 22.763.881 10.157.215
Kuzey Amerika Kitasi 422.307 230.056 127.434

417.586




Giiney Amerika Kitasi - - - - 489.703
Afrika Kitasi 10.274.862 5.620.810 8.396.211 | - 7.158.636 2.295.890
Okyanusya Kitasi - - 106.835 - 62.404

Pk

5.614.626

-2.872.669

1.124.422
15.947.615

6.288.851
-1.378.597

14.692.956
-2.119.815

Diger Gelirler

Satis indirimleri ve iskontolar (-)

2.4 Finansal Bilgiler
2.4.1 Gelir Tablosu

Sirket'in 2019, 2020, 2021 ve 2022 yili 6 aylik dénemlerine ait dzel bagimsiz denetimden gegmis gelir tablosu
asagidadir.

1 3 v SRR 22 30062021 311220217 3 ; 31122019 Soni2
Hastlat 511.111.768  279.951.178  713.027.375  372.448.491  200.418.235  944.187.965
340.536.836 -1 479.958.042  -249.993.396  -197.187.336  -631.076.182

Satiglarin Maliyeti

Genel Yonetim Gidereri ~15.027.467 -6.306.854 -18.122.969 -8.980.11¢ -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
11.925 605,

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -24.104.520 -35.068.369 -23.569.455

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 449.058 0 0 2.045.593 1.864.835 449.058

Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 0 -2.599.034 -8.927.094 0 0 -6.328.060
Finansman Geliri / (Gideri) Sncesi Faaliyet Kart / (Zarar) 148.437.836 51.876.301 192.598.292 108.985.973 73.869.204 289.159.827
Finansal Gelirler 11.567.525 5.704.691 5.479.087 5.147.601 18.676.798 11.341.921
Finansal Giderler -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 (Gideri) Geliri 2.474.742 -3.435.499 -5.800.575 -1.352.482 -1.127.689 109.666

i i) Geliri 6.963.307 3.760.118 -5.380.354 -10.316.708 -8.059.822 -2.177.165

- Ertelenmi

Gid

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Satig Hasilati ve Maliyetler

2019, 2020 ve 2021 hesap dénemleri ve 2021 ile 2022 yillarinin ilk altr aylk ara hesap dénemleri itibariyla Sirket'in net
satiglari sirasiyla 290.418.235 TL, 372.448.491 TL, 713.027.375 TL, 279.951.178 TL ve 511.111.768 TL
tutarlarindadir. Satislar temel olarak yurt igi satislar, yurt digi satiglar ve diger satiglar kalemlerinden olusmaktadir.

2019, 2020 ve 2021 hesap ddnemleri ve 2021 ile 2022 yillarinin ilk altr ayhk ara hesap dénemleri itibariyla Sirket
satiglarinin maliyeti ise sirasiyla 197.187.336 TL, 249.993.396 TL, 479.958.042, 189.418.696 TL ve 340.536.836 TL
tutarlarindadir. Satiglar maliyeti temel olarak mamul maliyeti ve ticari mal maliyeti kalemlerinden olugsmaktadir.

Asagidaki tabloda Sirket'in ilgili dénemlerdeki yurtici, yurtdisi satislari, diger satislari ve maliyet kalemleri karsilastirmals
olarak gosterilmisgtir.

'01.01.2022- 1.202 01.01.20 .0
___30.06.2022 . 30.06.2021| - - 31.12.2021 . 31122020 .

31

atiglar 222.605.785 134.425.576 338.669.714 193.454.955 140.372.454

Yurtdis Satiglar 275.932.842 140.615.348 366.523.686 176.251.580 164.868.975
Diger Gelirler 14.692.956 6.288.851 15.548.880 5.614.626 1.124.422
Satigtan iadeler (-) -2.119.815 -1.378.597 -7.714.905 -2.860.105 -4.720.789
- - - ~12.565 -11.226.827




Ticari Mal Maliyeti (-) -2.737.835 -319.175 -378.965 -646.279 -228.053

Mamul Maliyeti (-) -337.799.001 -188.099.521 -479.579.077 -249.347.117 -196.959.283

Yillar itibartyla Sirket'in satiglari Snceki ddnemlere gére karsilagtirildiginda artis egilimindedir. Satiglar izahnamede yer
verilen yillik finansal tablo dénemleri olan 2019-2020 yillart arasinda yillik bazda ortalama %60 oraninda (2020'de
%28; 2021'de %91) artig gbstermistir. Bununla birlikte, satiglar 2022'nin alti aylik ara hesap déneminde bir 6nceki ara
donem olan 2021’in alti aylik ara hesap dénemine gére %83 oraninda bilylime gdstermistir. 2021 hesap dénemi
bagindan itibaren yakalanan hizli bliylimenin nedeni yurt disi satislarda biiyimenin yani sira yurt i¢i piyasalardaki
talebin gligli konumunu korumasidir.

01012022 01012020 0 01.012021- 010120201 ..

oo o 30062022 30062021 31422021 . 311212020 . 31.42.2019
Yurtici Satiglar 222.605.785 134.425.576 338.669.714 193.454.955 140.372.454
Yurtici/Briit Satiglar 43,37% 47,78% - 46,99% 51,54% 45,82%.
Yurtdigi Satiglar 275.932.842 140.615.348 366.523.686 176.251.580 164.868.975
Yurtdigi/Brit Satiglar 53,76% 49,98% 50,85% 46,96% 53,81%
Diger Gelirler 14.692.956 6.288.851 15.548.880 5.614.626 1.124.422
Diger Gelirler/Briit Satiglar 2,86% 2,24% 2,16% 1,50% 0,37%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Yukandaki tablodan da gériilecegi tizere 2020 yilinda briit satiglar igindeki agirligt %46,96 olan yurtdisi satiglar 2021
yilindan itibaren dnce %50,85’e ardindan 2022 yilinin ilk alti aylik hesap déneminde de %53,76'ya ulagmistir. Bunun
ana nedeni Covid-19 sonrasi Tirkiye'nin 6zellikle Avrupa kitasi igin dnemli bir tedarik noktasi haline gelmesi ve soz
konusu dénemde Sanica da dahil olmak (izere Tirk {reticilerin iiretimde herhangi bir aksama yasanmadan
faaliyetlerine devam etmesidir.

Yukarida bahsedilen giiclii talebi kargilamak adina, Sirket izahnamede yer verilen finansal tablo dénemleri boyunca
ana faaliyetleri olan boru ve panel radyatdr grubu riinleri Gretimini ve dolayisiyla kapasite kullanim oranini istikrarli
bir bigimde artirmigtir. Asagidaki tabloda (rlin gruplari bazinda iiretim ve satis miktarlarina yer verilmektedir.

Sirketin Uretim / Satis Mikt:

PPRC ton 1.142 1.318 2.935 2.129 2.025
PPRC Ek Parga fon 196 222 ’ 519 473 395
PVC/PP ton 1.085 1.394 2.947 1.791 1.527
PVC/PP Ek Parga fon 309 526 1.079 1.095 1.027
Mobil ton 484 285 718 728 441
Koruge ton 503 1.163 2.029 2.049 1.246
PE ton 756 986 1.441 1.473 1.462
Drenaj ton 259 911 1.757 1.590 1.103
Diger Ek Pargca ton 13 24 74 60 46
Perde Ray: ton 4 6 17 147 75

- Kaynak: Sirket

Satiglarin maliyeti esas olarak satilan mamul maliyeti kaleminden olugmakta olup, satilan ticari mal maliyeti yillar iginde

toplam satiglarin maliyeti icinde %0,08 ila %0,80 bandinda degisen paylar almistir. Satiglarin maliyetinin satiglara orani
da asagidaki tabloda yer aimaktadir.




TL) S : ".Q1‘:01".2022’- g 30.1.’01.‘2021_-.'5 P 01‘..0'1'.2(,_)21'-'; 0‘1'.‘01-.2020-*jf'._ 010120
R T AN 30.06.2022 " - -30.06.2021 - - 31.12.2021 .7 31.12.2020 31.12.2019
Net Satiglar 511.111.768 279.851.178 713.027.375 372.448.491 290.418.235
Satiglarin Maliyeti (-) -340.536.836 -189.418.696 -479.958.042 -249.993.396 -197.187.336
Satiglarin Maliyeti/Net Satiglar 67% 68% 67% 67% 68%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Tablodan da gérillecegi Uzere satiglarin maliyetinin net satiglara orani yillar itibariyla 6nemli bir degisiklik
gostermemekte olup, satiglarin maliyeti tutarsal olarak net satiglar ile dogru orantili olarak artis gostermektedir.

Faaliyet Giderieri

2019, 2020 ve 2021 hesap ddnemleri ve 2021 ile 2022 yillarinin ilk alti aylik ara hesap dénemieri itibariyla Sirket'in
faaliyet giderleri sirasiyla 18.476.007 TL, 26.509.669 TL, 52.160.374 TL, 21.674.514 TL ve 41.693.043 TL
tutarlarindadir. Faaliyet giderleri genel ydnetim giderleri ve pazarlama, satls ve dagitim giderleri kalemlerinden
olugsmaktadir.

aaliyet Giderleri (TL)

T [ 0101.2022: 01.01.2021-] 01.01.2021-  01.01.2020:  01.0
| 30.06.2022| - 30.06.2021| " 31.12.2021 _ 3

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Genel Yntim Gidl-) -15.027.467 -6.306.854 | -18.122.969 -8980.1 19 I .312.427
Genel Yénetim Giderleri (-) / Satiglar (%) 2,94% 2,25% 2,54% 2,41% 2,52%
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) ~26.665.576 -15.367.660 -34.037.405 -17.529.550 -11.163.580
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-} / Satislar (%) 5,22% 5,49% 4,78% 4,71% 3,84%
Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-) - - - - -
Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-) / Satiglar (%) 0% 0% 0% 0% 0%

Faaliyet giderlerinin satiglara orani izahnamede yer verilen finansal tablo dénemleri itibaryla %6,26 ila %8,16 aralijinda degisim
gbstermekie birlikte, yillar itibartyla artis géstermektedir.

- Genel Yonetim Giderleri

2019, 2020 ve 2021 hesap donemleri ve 2021 ile 2022 yilarinin ilk alti aylik ara hesap dénemleri itibariyla Sirket'in
genel yonetim giderleri sirasiyla 7.312.427 TL, 8.980.119 TL, 18.122.969 TL, 6.306.854 TL ve 15.027.467 TL
tutarlarindadir. izahnamede yer verilen finansal ddnemieri itibartyla bakildiginda genel yonetim giderleri net satislarin
%2,25 ila %2,94'G aralifinda gergeklesmistir.

Genel Yonetim Giderleri (TL) -

ootz ol012021.
30062022 30062021

“01.01.2021=

01.01.202¢

31.12.2019

R 31.12.2021 - 31.12.20201 31.12.2019
Personel Giderleri -7.518.670 -4.406.914 -.39.772 -4.941.579| -3.526.993
Amortisman ve Tiikenme Paylar -884.714 -279.436 -2.280.287 -785.177 -916.133
Milsavirfik, Danigmantik ve Denetim Giderleri -872.429 -320.089 -1.088.445 -508.090 -400.262
Tasit, Akaryakit Gideri -771.822 -158.816 -1.043.711 -439.213 -659.024
Vergi Resim Harg Giderleri -189.023 -170.637 -879.858 -562.291 -442.058
Aidat Giderleri -110.054 -148.026 ~720.138 -230.849 -115.636
Kisa Vadeli Kiralama Giderleri -400.428 - ~539.164 - -
Bakim Onarim Gideri -594.057 -175.909 -401.380 -342.821 -320.077
Seyahat Giderleri ~477.120 -148.780 -315.084 -82.167 -107.881
Kidem ve ihbar Tazminat! Gideri -216.723 -201.383 -294.843 -138.034 -105.977
Posta, Kargo, Haberlegsme ve Bilgi islem Gideri -577.275 -45.307 -273.135 -233.532 -224.502
Hukuk Giderleri -630.297 -8.745 -201.306 -275.700 -205.122




Is Saghg: ve Giivenligi Giderleri -278.812 -22.198 -78.964 -17.360 -23.600
Diger Giderler -1.506.043 -766.882 -422.306 -247.162

g

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Genel yonetim giderleri ¢ok fazla kiigiik bakiyeli hesaptan olugsmakta olup, 30 Haziran 2022 itibariyla en biiyiik payi
personel giderleri almaktadir. ilgili finansal tablo dénemleri itibariyla personel giderlerinin genel yonetim giderlerine
orani sirastyla %48, %55, %51, %70 ve %50 olarak gergeklesmistir. Personel giderlerindeki ve genel ydnetim
giderlerindeki tutarsal artigin ana nedeni Ucret ve fiyat artiglanidir.

Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri

2019, 2020 ve 2021 hesap ddnemleri ve 2021 ile 2022 yillarinin ilk alti aylik ara hesap ddnemleri itibartyla Sirket'in
genel yonetim giderleri sirasiyla -11.163.580 TL, -17.529.550 TL., -34.037.405 TL, -15.367.660 TL ve -26.665.576 TL
tutarlarindadir. izahnamede yer verilen finansal dénemleri itibartyla bakildiginda pazarlama, satis ve dagitim giderleri
net satiglarin %3,84 ila %5,49'u oraninda gergeklesmistir.

: TL) o [ £01.01.2022- ;,f"»'oiiﬁ61’.’2"62’11"-‘7”?'7 ~ 01.01.2021- 0101 Z"2_-d‘“2bi-’-"'j'f“ o0t @i’;‘"ﬁ“ﬁd 9-1
Lol o e o o o 0 30.06.2022 1 030.06.2021 . 31.12.2021 - 31.12.2020 | . 31.12.2019
Posta, Kargo, Kurye, Navlun, Tasima Giderleri -13.467.158 | -8.407.998 -15.002.442 | -4.690.005 -2.274.711
Personel Giderleri -5.596.652 | -3.326.065 -7.459.443| -4.765.289 -3.435.992
ithalat, ihracat Masraflan -2.707.079 | -1.396.177 -3.017.188| -1.435.268 -185.515
Ciro, Prim, Komisyon Giderleri -275.289 -08.785 -2.478.463| -3.354.500 -2.647.363
flan, Rekiam Ve Promosyon Giderleri -535.114 -88.722 -1.448.103 § -1.309.667 -860.546
Kullanim Hakk: Varliklarina iliskin Amortisman Giderleri -1.394.477 -529.385 -1.225.690 -22.677 -1
Tasit, Akaryakit vb. Giderleri ‘ -95.544 -143.035 -740.308 -226.001 -455.983
Musavirlik, Danismanlik ve Denetim Giderleri ~305.263 - -695.627 -38.994 -47.750
Seyahat Giderleri -379.719 -116.660 -492.877 ~275.886 -190.031
Amortisman ve Tikenme Paylar -112.472 -30.918 -249.374 -37.129 -147.526
Akaryakit Gideri -215.424 -88.438 -206.428 -165.573 -145.107
Kidem ve Ihbar Tazminati Gideri : ~74.710 -191.903 -175.675 -229.590 -119.047
Bakim Onarim, Montaj Gideri -63.513 -201.222 -137.750 -830.332 -488.737
is Sagigt ve Giveniigi Giderleri ‘ -201.283 -7.206 -22.716 -19.222 -15.265
Diger Giderler -1.241.879 ~721.146 -685.321 -129.417 -150.007

26.66557€

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Pazarlama, satig ve dagitim giderleri gok fazla kiigik bakiyeli hesaptan olusmakta olup, 30 Haziran 2022 itibaryla en
blylk payl posta, kargo, kurye, navlun ve tagima giderleri ile personel giderleri ve ithalat ve ihracat masraflari
almaktadr. ilgili finansal tablo dénemleri itibariyla s6z konusu ¢ kalemin pazarlama, satis ve dagitim giderlerine orani
sirastyla %53, %62, %75, %85 ve %82 olarak gergeklesmistir. S6z konusu giderlerdeki tutarsal artisin ana nedeni
tcret ve fiyat artiglari ile birlikte Covid-19 sonrasi diinyadaki nakliye giderlerinin artmasidir.

Karlilik Oran Analizieri

2019, 2020 ve 2021 hesap dénemleri ve 2021 ile 2022 yillarinin ilk alti aylik ara hesap dénemleri itibariyla Sirketin
karlilik oranlari agsagidaki tabloda yer veriimektedir.

1311222020

Oranlar - - L 30062022 30.06 12.20
32.9% 32,1%

Briit Kar Marj; 33,4%

Faaliyet Kar Mariji 29,0% 19,5% 28,3% 28,7% 24,8%
FAVOK Marji 26,8% 26,3% 26,9% 28,1% 28,3%
Net Kar Marji 0,6% 9,3% 11,2% 18,7% 16,7%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu




2.4.2 Bilancgo

2019, 2020 ve 2021 yilsonlari ile 2022 ilk 6 aylik ddnemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden gecmis bilancgo asagidadir.

Dénen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 39.184.363
Ticari Alacaklar 417.347.092
- lligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 97.617.375
- lligkili Ofmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 319.729.717
Diger Alacakiar 31.457.753
- ligkili Taraflardan Diger Alacaklar 1.769.854
- lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 29.687.899
Stoklar 530.940.575
Pesin Odenmis Giderler 70.193.963
" Diger Dénen Varlikiar 12.506.987

Duran Varhiklar

Maddi Duran Varliklar 266.853.207
Kullarum Hakki Varligi 11.668.203
Maddi Olmayan Duran Varliklar 455.406
- Diger Maddi Olmayan Duran Varlikiar 455,406

Kisa Vadeli Yiikiiml{ilitkler

Kisa Vadeli Borglanmalar 512.812.913
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 176.506.870
Ticari Borglar 111.820.357
- liiskili Taraflara Ticari Borglar -
- Jligkili Olmayan Taraffara Ticari Borglar 111.820.357
Caliganlara Sadlanan Faydalar Kapsaminda Borglar 4.930.121
Diger Borglar 4.558.669
- lliskili Taraflara Diger Borglar 4.132.121
- fliskili Olmayan Taraftara Diger Borglar 426.548
Ertelenmis Gelirler 145.002.473
Doénem Kart Vergi Yikimililigii- . -
Kisa Vadeli Karsilikiar 3.198.130
- Caliganlara saglanan faydalara iligkin kisa vadeli karsiliklar 2.219.494

- Diger kisa vadeli kargiliklar

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar 55.106.208
Ticari Borglar 0

- ligkili Taraffara Ticari Borglar -

- lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar -
Uzun Vadeli Kargilikiar 3.564.315

30062022

© 3112201

6.145.493
282.839.681
82.766.992
200.072.689
15.731.187
638.269
15.092.918
382.825.902
24.558.335
4.391.103

239.457.031
12.106.644
472.551
472.551

'3112.2021

258.938.057
142.790.802
38.841.018

38.841.018
2.923.898
145.255
145.255
100.839.651
. 2.433.465
1.675.078
758.387

56.457.431
0

105.336.960
141.192.199
12.358.239
128.833.960
39.994.214
23.868.028
16.126.186
200.244.950
7.678.715
240.114

68.671.418
248.119
142.440
142.440

78.636.513
91.005.929
66.480.225
11.922.910
54.557.315
2.860.995
1.157.959
688.791
469.168
53.804.982
1.386.570
778.282
608.288

25.933.781
12.354.634
12.354.634

2.074.431

31122020 31.12.2019

16.090.208
126.668.450
41.283.810
85.384.640
8.035.061
937.514
7.097.547
137.913.700
33.427.851
448.966

60.966.395

24.821
24.821

31122020 3

13.820.690
35.067.611
38.718.783
559.995
38.168.788
1.465.782
1.289.025
787.446
501.579
32.850.613
412.260
1.083.568
734.242
349.326

58.141.620
0

1.693.684




- Diger Uzun Vadeli Karsiliklar - - - -
- Caliganlara Sagianan Faydalara lligkin Uzun Vadeli Karsiiiklar 3.564.315 2.861.093 2.074.431 1.693.684
Cari D6nem Vergisi ile llgili Borglar - - - -
Ertelenmis Vergi YUkUmlaliga 27.875.071 34.943.215 25.356.627 15.065.954

Diger Uzun Vadeli Yiikiimldlikler - - - -

Odenmig Sermaye 100.000.000 100.000.000 100.000.000 100.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger

Kapsami Gelirler (Giderler) 151.315.916 151.735.268 -1.146.575 -1.042.450
Kar veya Zararda Yeniden Simiflandinilacak Birikmis Diger Kapsamlt .
Gelirler (Giderler) -63.318.108 -69.481.974 -

Kardan Aynlan Kisitlanmis Yedekler 7.759.311 4.557.551 26.547.567 25.526.692
Boliinmig Birimlere iligkin Islemlerin Etkileri - - -100.281.998 -49.302.962
Gegmis Yillar Kar / Zararlan 136.340.436 60.003.211 107.763.707 60.158.082
Net Dénem Kar / Zarari (-) 3.123.868 79.538.985 69.813.781 48.626.500

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Bilango Oran Analizieri

Likidite Oranlar: Sirket'in likiditesi agisindan dénen varliklarin ne oranda giivenli oldugunu gdsteren oranlardir.
Isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borglar 6deme gliclini, beklenmedik piyasa sartlarinda ve ekonomik
durumlarda igletmenin faaliyetlerini siirdiirebilme yetisinin de gostergeleridir.

Mali Yap: Oranlari: Sirket'in kaynak yapisini gésteren ve Sirketin varliklarinin hangi kaynaklaria ne oranlarda
kargllandigini gdsteren oranlardir. Bu oranlar ile bir 8lgiide Sirket'in uzun vadeli borglarini 6deme giicli gibi mali yapi
durumu analiz edilebilir.

Sirket'in likidite oranlari ve mali yapi oranlari agadidaki tabloda gésterilmektedir;

te Oranlari .o | 30062022 31122021 31422020 31.42.2019
Cari Oran ’ ' 1,15 . 1,31 1,68 2,59
Likidite Orani 0,52 0,56 0,97 1,21
Nakit Oran 004 001 036
| Mali YaptOranlan .. -~ o0 30062022 - 31122021 . 31422020 . 0 31422 _‘
Kaldirag Orani 76% 66% 64% 52%

Kisa Vadeli YGk{imiUitikler/Aktif Toplam 69% 57% 52% 33%
Uzun Vadeli Yikimiltkier/Aktif Toplam 6% 10% 12% 20%
Ozkaynaklar/Aktif Toplam 24% 34% 36% 48%
Toplam Yiikiimiilikler/Ozkaynaklar 312% 197% 178% 109%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Net Finansal Borg veya Net Nakit Pozisyonu

Sirket'in 30.06.2022 tarihi itibaryla kisa vadeli finansal borcu 687.082.535 TL ve uzun vadeli finansal borcu 44.846.913
TL olmak tizere toplam finansal borcu 731.929.448 TL’dir. Sirketin nakit ve nakit benzerleri 39.184.363 TL olup kisa
vadeli finansal yatmmlarl bulunmamaktadir. Buna gére, Slrket’m net finansal borcu 692.745.085 TL'dir.

30.062022 0 31422021 . 31122020

Naklt ve Nakit Benzerlen 39.184.363 6.145.493 105.336.960 16.090.208
Toplam Finansal Borglar 731.929.448 446.674.149 195.220.580 107.029.921




Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Net Isletme Sermayesi

Sirket'in bagimsiz denetimden gegmis 2019, 2020, 2021 yilsonlar ve 2022 ilk 6 aylik mali tablolarina gére hesaplanan
net igletme sermayesi agagidaki tabloda yer almaktadir.

Ticari Alacaklar 85.384.640 128.833.960 200.072.689 417.347.092
Stoklar 137.913.700 200.244.950 382.825.902 530.940.575
Pesin Odenmis Giderler 33.427.851 7.678.715 24,558.335 70.193.963
Ticari Borglar 38.718.783 66.480.225 38.841.018 111.820.357

Ertelenmis Gelirler 32.850.613 53.904.982 100.839.651 145.002.473

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

- Sirket'in pesin 6denmis giderleri agirlikhi olarak (%99,2) hammadde alimi icin tedarikgilere verilen avans
odemelerinden, ertelenmis gelirler kalemi ise agirlikh olarak (%91,2) msterilerden alinan siparig avans 6demelerinden
olusmakta olup, operasyonla dogrudan baglantih olmalan sebebiyle net isletme sermayesi hesaplamasina dahil
ediimigtir.

Ticari alacaklar, 2019, 2020 ve 2021 hesap dénemleri sonu ve 30 Haziran 2022 tarihi itibariyla finansal tablolarda
siraslyla 126.668.450 TL, 141.192.199 TL, 282.839.681 TL ve 417.347.092 TL tutarlanindadir. Ticari alacaklar kalemi,
ilgili finansal dénemlerde esas itibariyla, iligkili olmayan taraflardan kisa vadeli ticari alacaklardan (30.06.2022: %77,
31.12.2021: %71, 31.12.2020: %91, 31.12.2019: %67) ve iliskili taraflardan kisa vadeli ticari alacaklardan (30.06.2022:
%23, 31.12.2021: %29, 31.12.2020: %9, 31.12. 2019 %33) olusmaktadir. izahnamede yer verilen finansal tablo
donemleri itibariyla her yil satislardaki artis paralelinde artis ivmesini siird{iren ticari alacaklar 2020 ve 2021 hesap
donemleri sonu ve 30 Haziran 2022 tarihi itibariyla sirastyla %11, %100 ve %48 oraninda artis gostermistir.

Ticari borglar, 2019, 2020 ve 2021 hesap dénemleri sonu ve 30 Haziran 2022 tarihi itibartyla finansal tablolarda
~ siraslyla 38.718.783 TL, 66.480.225 TL, 38.841.018 TL ve 111.820.357 TL tutarlarindadir. Ticari borglar kalemi, ilgili
finansal dénemlerde esas itibaryla, iligkili olmayan taraflara ticari borglar (30.06.2022: %100, 31.12.2021: %100,
31.12.2020: %82, 31.12.2019: %99) ve iligkili taraflara ticari borglar (30.06.2022: %0, 31.12.2021: %0, 31.12.2020:
%18, 31.12.2019: %1) olugmaktadir. izahnamede yer verilen finansal tablo dénemleri icerisinde 2021 yilinda stok
almlarinin saticilardan ziyade banka kredileri ile finanse edilmesi nedeniyle ticari borglar oransal olarak azalis
gostermis kalan yillarda ise satiglar ve stok alimi paralelinde artis gdstermigtir. Bu degisim 2020 ve 2021 hesap
~ donemleri sonu ve 30 Haziran 2022 tarihi itibarlyla sirastyla %72, -%42 ve %188'dir.

2019, 2020 ve 2021 hesap dénemleri sonu ve 30 Haziran 2022 tarihi itibartyla finansal tablolarda sirasiyla 137.913.700
TL, 200.244.950 TL, 382.825.902 TL ve 530.940.575 TL tutarlarindadir. 2020 ve 2021 hesap dénemleri sonu ve 30
Haziran 2022 tarihinde stoklar sirasiyla %45, %91 ve %39 oraninda artis gostermistir. Stoklar hesabi, esas olarak ilk
madde ve malzemeler, yari mamdiller, mamidiller, ticari mallar ve stok deder diglkligh karsihgr kalemlerinden
olusmaktadir,

Genel olarak bakildiginda, iiretimde kullanilan .ilk madde ve malzemeler toplam stoklar iginde en biylik payx
almaktadir. Bununla birlikte, Uretimi tamamlanarak miisterilere teslim edilmek iizere depoda bekletilen mamuller de
yillar itibariyla artis géstermektedir. ilk madde ve malzemeler ile mamullerin artis gostermesinin ana nedeni satiglarda
gorllen artigtir.

Bununla birlikte 2021 ve 2022 yillarinda, tedarikte yasanabilecek sikintilar, {iriin fi iyatlarinda meydana gelen ani artisiar
ve 2022 yilinin ikinci yarisi itibartyla devreye alinan kapasite artigi géz dniinde bulundurularak, stoklarin maliyetini
duglirmek ve karlilig artirmak icin dnceden ilk madde ve malzeme alimi yapimistir,

Pesin 6denmis giderler, 2019, 2020 ve 2021 hesap dénemleri sonu ve 30 Haziran 2022 tarihi itibariyla finansal
tablolarda sirasiyla 33.427.851 TL, 7.678.715 TL, 24.558.335 TL ve 70.193.963 TL tutarlarindadir. Pesgin édenmig
giderler hesabi, esas olarak ik madde ve malzeme alimi icin verilen avanslar _jle geleck aylara ait giderler




kalemlerinden olugmaktadir.

- Stoklara iliskin agiklamalarda da belirtildigi Uzere Sirket, 2021 ve 2022 yillarinda tedarikte yasanabilecek sikintilarin
ve Uriin fiyatlarinda meydana gelebilecek ani artiglarin éniine gegmek ve 2022 yilinin ikinci varisi itibariyla devreye
alinan kapasite artisi da goz oniinde bulundurularak, ilk madde ve malzeme alimi yapmistir. Yapilan ahmlar
dogrultusunda, 2020 ve 2021 hesap dénemleri sonu ve 30 Haziran 2022 tarihinde pesin 6édenmis giderler sirasiyla -
%77, %220 ve %186 oraninda degigim gdstermistir.

Ertelenmig gelirler, 2019, 2020 ve 2021 hesap dénemleri sonu ve 30 Haziran 2022 tarihi itibariyla finansal tablolarda
- sirasiyla 32.850.613 TL, 53.904.982 TL, 100.839.651 TL ve 145.002.473 TL tutarfanindadir. iigili tutarlar temel olarak
musterilerden alinan 6n siparis avanslarindan olusmaktadir. 2020 ve 2021 hesap dénemieri sonu ve 30 Haziran 2022
tarihinde ertelenmis gelirler sirasiyla %64, %87 ve %44 oraninda artis gostermigtir. S6z konusu artigin ana nedeni
satiglardaki bitylimedir.

Maddi Duran Varliklar

ihraggrnin mevecut Snemli maddi duran varliklarina iligkin bilgiler asagida gosterilmektedir.

Dt o e g ol han Waddl DUran Varliklara liSkin Bilgiler 0o
o] Edinildigi |5 ] — ra figkin B

Sinsi- 0RO ! CoMevkii - . | NetDefter Degeri (TL) |
Bina ve Arsa 2017 77.000 Manisail, Akhisar Hoeel gi‘,‘;ﬁg,"ﬁyﬁ Mahallesi, 109 120.705.557,00 Fabrika Binas!
Bina ve Arsa 2015 172.500 Elaz1g Ili, Merkez licesi, Hogu (Yurtbas) Koy( 82.180.679,00 Fabrika Binasi

Alobaglar Mevkii, 121 Ada, 14 Parsel

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Maddi duran varliklar, 2019, 2020 ve 2021 hesap dénemleri sonu ve 30 Haziran 2022 tarihi itibartyla finansal tablolarda
sirastyla 60.966.395 TL, 68.671.418 TL, 239.457.031 TL ve 266.853.207 TL tutarlarindadir. Maddi duran varliklar
hesabi esas olarak arazi ve arsalar, yeralti ve yer Ustii diizenleri, binalar, tesis makine ve cihazlar, tasitiar, demirbaslar,
6zel maliyetler ve yapilmakta olan yatiimlar kalemierinden olugmaktadir. 2020 ve 2021 hesap dénemleri sonu ve 30
Haziran 2022 tarihinde diger dénen varliklar sirastyla %13, %249 ve %11 oraninda artig gostermistir. Maddi duran

varliklardaki artigin ana sebebi arsalar ve binalarin 2020 yilindan itibaren yeniden degerleme modeline gore
* raporlanmasidir. Bununla birlikte, izahnamede yer verilen finansal tablo dénemlerinde yapilan ve detaylarina
izahnamenin 6.2.1 numarali béliimiinde yer verilen yatirmlar da maddi duran varliklarin artis gdstermesinde rol
oynayan dider bir etmendir.

Kullanim hakki varliklari, 2020 ve 2021 hesap ddnemleri sonu ve 30 Haziran 2022 tarihi itibariyla finansal tablolarda
sirastyla 248.119 TL, 12.105.644 TL ve 11.658.203 TL tutarlarindadir. Kullanim hakki variiklar Sirket’in faaliyetieri igin
telnci kisilerden kiraladigi varliklara iliskin haklardan olusmaktadir. 2021 hesap dénemi sonu ve 30 Haziran 2022
tarihinde kullanim hakki varliklari sirasiyla %4.779 ve %4 oraninda degisim gostermigtir. Kullanim hakki varliklarinda
artis meydana gelmesinin ana nedeni Sirket'in faaliyetlerinde kullandigi varliklara -6zellikle tasitlara- sahip olmak
yerine, kiralamayi tercih etmesidir.

3. Sektér Hakkinda Bilgi

3.1 Diinya ingaat Maizemeleri Sektorii

a) Genel Goriiniim

Diinya ingaat Malzemeleri Sektsri, ingaat harcamalarindaki gelismelere paralel olarak hareket etmektedir. insaat
harcamalari kamu-6zel, altyapi, konut ve konut dist bina yatinmlarina yapilan ingaat harcamalarini kapsamaktadir. Bu
baglamda, Insaat Malzemeleri Sektériinde biiylime ingaat harcamalart ile ortaya gikan talebe gére sekillenmektedir.




ingaat Malzemeleri Sektorii Bilyiikliigii (Trilyon ABD Dolari)
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Kaynak: Tirkiye IMSAD, 20/21 Yapi Sektsrii Raporu, 2021

insaat malzemeleri pazari 2018 yilinda ézellikle geligmig Ulkelerdeki toparlanma ile %3,2 oraninda biiylimis, 2019
yilinda ise kiiresel ingaat sektdriinde yasanan yavaslama ile bliylime %2,6 oraninda gerceklesmigtir. 2020 ylinda ise
Covid-19 salgini ile kiiresel insaat sekidriinde yaganan daralma insaat malzemeleri pazarini da olumsuz etkilemigtir.
2020 yihinda ingaat malzemeleri pazan %5,8 oraninda daralmis ve 5,86 trilyon ABD Dolarina gerilemistir. 2020 yiimda
ingaat malzemeleri pazarinda hem geligmis iilkelerde hem de gelisen Glkelerde kigtlmeler yaganmustir.

- Salgin sonrasi 2021 yilinda {ilkelerin alt yapi yatirimlarina agirlik vermeye baglamalari, konut tarafinda ise yine salgin
nedeniyle mistakil evlere artan talebin devam etmesi kiiresel insaat sektdrinir desteklemis ve bunun sonucunda
Diinya ingaat sektdrinde hizli bir toparlanma meydana gelmistir. Konut disi yapilarda ise yine salgin sonrasi ortaya
cikan kosullar iginde sanayi ve lojistik yapilarina olan talep yiikselmistir. Bunlara bagl olarak, diinya insaat malzemeleri
pazari da 2021 yiinda dolar cinsinden cari fiyatlarla %6 oraninda biiyiime géstermis ve 6,21 trilyon ABD Dolari
baylklige ulagmistir. Cari fiyatlarla bilylimede malzeme fiyatlarinda yasanan artislarin katkisi da olmustur.

Asilamanin yarattiji iyilesme ile yasanan bilyiik acilis ve geri doniis, diinyadaki ingaat sektdrlerinde de etkisini
gostermistir. 2021 yilinda ingaat sektorlerinde mevcut projelere biiyiik dlglide geri dénigler yasanmig, santiyelerdeki
galisma kosgullan da iyilesmis ve gdrece serbestlemistir. Bu gelismeler gergevesinde ingsaat malzemelerine yonelik
talep artisi yasanmig ve ingaat malzemeleri ihracat ve ithalati da énemli bir biylime gostermigtir. Bunun yani sira
ingaat malzemelerinde girdi olarak kullanilan metal, kimyasal ve agag bazli Griinlerin fiyatlar ylkselmis ve bunun
sonucunda ingaat malzemeleri ihracat birim fiyatlarinda da dnemli artiglar gergeklesmistir. 2021 yili itibariyla Diinya
. ingaat malzemeleri ihracati ilk kez 1 trilyon dolar asmustir.

2021 yi itibariyla ihracatta Cin, Almanya, ABD, Italya ve Tiirkiye ilk bes sirada ver almaktayken; ithalatta ABD,
Almanya, Cin, Fransa ve Ingiltere ilk bes sirada yer almaktadir. 2020 yili siralamasit ile kiyaslandi§inda siralamanin
diger Glkeler icin degismedigi gérilimekle birlikte, Tiirkiye ihracat siralamasinda 4 basamak yiikselerek 9’uncu siradan
5’inci siraya ylikselmigtir.

2021 yili itibanyla Tirkiye'nin ingaat malzemeleri ihracat ve ithalatinin dinya ile kiyaslanmasi yapildiginda asagidaki
- sonuglar ortaya gikmaktadir.

- Thrkiye'nin ihracati 2021 yiiinda 2020 yilina gére 21,2 milyar ABD Dolarindan 30,8 milyar ABD Dolan
seviyesine ulagmistir.

- Turkiye'nin ithalati 2021 yilinda 2020 yilina gére 7 milyar ABD Dolarindan 8,6 milyar ABD Dolarina
ylkselmistir.

- Trkiye 2021 yilinda 30,8 milyar ABD Dolan ihracat ve 8,6 milyar ABD Dolari ithalat ile ingaat malzemeleri
sektorlinde 22,2 milyar ABD Dolari farkla net ihracatci konumundadir.

- Turkiye ihracatta 5'inci ve ithalatta da 35'inci sirada bulunmaktadr.
b) 2022 Yilina iligkin Beklentiler




- Rusya-Ukrayna savag! dncesi diinya ekonomisinde 2022 yili icin ana belirleyici pandemi salgininda yaganan iyile§meb
olmustur. Salgindaki iyilesme 2022 yili igin iyimser beklentileri artirmistir. Ancak, Rusya-Ukrayna savag! iyimser
beklentileri en aza indirgemistir.

Rusya’nin Ukrayna'y isgali ile baglattigi savas devam ederken dinya ekonomisi lizerindeki etkileri de giderek
netlesmeye baglamistir. Savasin uzun siirecedi, Ukrayna ve Rusya ekonomilerinde ylksek tahribat yaratacagt,
yaptirim uygulayan Ulkelerde biiylimenin yavaglayacagi ve diinya ekonomisindeki blylimenin de olumsuz etkilenecegi
. dngérilmektedir.

Uluslararasi kurumiar bu beklentiler cergevesinde 2022 yili dinya ekonomisi dngériilerini asag yonli giincellemeye
baglamiglardir. Uluslararas! Para Fonu (“IMF”) nisan ayinda acikladig diinya ekonomisi goriiniimii raporunda 2022
yili diinya ekonomisi biyiime &ngériisiinii %4,2'den %3,5'e indirmigtir. Geligmis Ulkelerde bliylime tahmini %3,9'dan
%3,3'e digerken; gelisen lilkelerde bliylime tahmini %4,8'den %3,8'e gerilemigtir.

Savasin diinya ticareti Gzerindeki etkilerine iligkin olarak ise Diinya Ticaret Orgiiti’'niin nisan ay1 iginde agikladigi veriler
yol gosterici olabilecektir. Rusya-Ukrayna savasinin diinya ekonomisinde bllylimenin yani sira mal ticaretinde de
yavaglamaya yol agmasi beklenmektedir. Diinya Ticaret Orgitii, 2022 yilt diinya ticareti dngoriilerini bu gergevede
glincellemistir. Buna gére savagin ekonomik etkilerine iligkin beklentilere bagh olarak diinya mal ticaretinde 2022
yilinda miktar olarak daha énce %4,7 oraninda biiylime beklenirken; savag sonrasi beklenti %3’e gekilmigtir. Dlinya
mal ticaretinde deger olarak ise artis beklentisi %6,8'den %7,6'ya gikmigtir. Miktar olarak yavaglamaya karsin, deger
olarak artig giincellemesinin nedeni savasin enerji, gida ve metal fiyatlarinda yol agtigi/fagmasi beklenen artislardir.
- Bunun sonucunda, 2022 yilinda diinya mal ticareti biytikliigiiniin 24 trilyon ABD Dolarina ulagmasi beklenmektedir.

Diinya Ticareti Ongériileri

2019 2020 2021 2022 Tahmini Savas Oncesi | 2623 Tahmini Savas Sonras:
Diinya Mal ihracat: Milyar Dolar 19.005 | 17.645 | 22.284 23.800 23.980
Miktar Olarak Biiyiime % 0.2 -5.0 9.8 47 3.0
Degder (Dolar) Olarak Biiylime % -2,8 -74 26,3 6.8 7.8
Ortalama Ihracat Birim Fivati Degisim % | -3.0 24 15,0 2,0 4,5

Kaynak: Tiirkiye IMSAD, 20/21 Yapi Sektorii Raporu, 2021

Bununla beraber, s6z konusu savasin bati devietleri ile Rusya arasinda uzun yillar siirecek bir kopma yaratacagi
tahmin edilmektedir. Pandemi sonrasi kiiresel lgekte olusan yeni normal kosullari ardindan savagin etkisi ile bu kez
yepyeni kiiresel dengelerin olugsmasi beklenmektedir. Kurulacak bu dengenin de kiiresel ekonomide ayrisma ve tedarik
- Zincirlerinde yeni kopmalar meydana getirmesi 6ngdriilmektedir. Birgcok ana hammadde ve girdide bu ilkelere olan
bagimlilik nedeniyle, kiiresel tedarik zincirlerinde girdi tedarik gtvenligi kritik hale gelmistir. Tedarik siirecinde tek
kaynaga olan bagimliigin azaltiimasi ve tedarik giivenliginin dzellikle kritik Griinlerde yurtici Gretimlerle yerli tedarikle
saglanmast egilimi hizla gliclenmektedir. Bu cergevede, kiiresel tedarik ve deger zincirleri bastan asag
yenilenmektedir.

Bununla birlikte, yiiksek seyreden kiiresel enflasyon ile birlesen enerji ve gida fiyatlarindaki artig ile enerji ve gida
. glivenligi de en kritik konulardan biri haline gelmistir. Zira, gida ve enerji fiyatlarindaki artiglar bircok iilkede toplumsal
sikintilara yol agmaya baslamistir.

B) Tiirkiye Tesisat, ingaat Malzemeleri/Yap1 Sektori
a) Genel Goriiniim

2021 yilinda ingaat sektériinde yaganan daralmaya ragmen ingaat malzemeleri sanayi {retimi son yillarin en yiiksek
~ Uretim artigini gergeklestirmis ve 2021 yilinda 2020 yilina gére %19,6 oraninda artmigtir. Uretimdeki bu yiiksek
performans hemen hemen tim alt {riin gruplarina da yayllmigtir. S6z konusu artts 2021 yilinda salgin sonrasi
donemde yasanan i¢ ve dig talep canlanmasinin olusturdugu kosullara bagl olarak gergeklestirmistir. Asagidaki
tabloda Urlin grubu bazinda bliyiime verilerine yer verilmektedir.

2021 yilinda Ingaat malzemeleri Uretiminde riin gruplannin agirlikli ortalamasi bazinda 2020 yilina gére %19,6
oraninda gliglii bir biiylime gerceklesmistir. Sirketin Uretim gergeklestirdigi plastik ingaat malzemeleri ve Isitma




| sogutma donanimi driinleri 2021 yilinda sirasiyla %29,1 ve %28,7 oranlarinda bilyiime géstererek tiriin gruplarinin
agirlikli ortalamasindan pozitif ayrigirken; demir gelik radyator Uriinleri ise %19,4 oraninda buylime ile Grlin gruplarinin
agirliklr ortalamasina yakin bir oranda biiyiime gdstermistir.

2021 yilinda gerceklesen bu retimi artiginda ézellikle dis talep nemli bir rol oynamigtir. Tirkiye've yénelik bu ilave
talep 2021 yihinin genelinde devam etmis ve i¢ talepte ise yenileme harcamalari sayesinde canli kalmigtir.

Dig talep artigina, 2020 yilinin ikinci yarisinda toparlanmaya baglayan ingaat malzemeleri ihracatinin 2021 yih
genelinde de ylksek bir bilyime gdstermesi sebebiyet vermistir. Bunun sonucunda, Turkiye'nin ingaat maizemeleri
ihracatt 2021 yilinda bir énceki yila gére %45,7 artis gdstererek 30,8 milyar ABD Dolari seviyesine yikselmigtir.

Tiirkiye ingaat Malzemeleri ihracati (Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: Tirkiye IMSAD, 20/21 Yapi Sektérii Raporu, 2021

Covid-19a iligkin asilama galismalari, iktisadi ve sosyal faaliyetlere geri déniisler ve sonraki dénemlere iliskin artan
iyimserlik ile ingaat malzemeleri talebi 2021 yilinda yiikselmistir. Bunun yani sira sektdre iliskin verilen destekler ve
diger &nlemler ile ingaat sekidriinde yiiksek bliyime gergeklesmistir. Ote yandan, pandemi sonrasi ortaya ¢ikan
kiresel tedarik zincirlerindeki degigim Tirkiye'nin ingaat malzemeleri ihracatini olumiu etkilemigtir. Yl genelinde ingaat
malzemeleri igin yliksek bir talep gézlenmistir. Ayrica, 2021 yilinda kiiresel dlgekte emtia fiyatlarinda yasanan artiglar
ile ingaat malzemelerinin ortalama ihracat birim fiyati da yiikselmistir. Bdylece Turkiye'nin gerceklestirdigi insaat
malzemeleri ihracati beklentilerin lizerinde artarak 30,8 milyar dolar seviyesine yiikselmigtir. ihracat ilk kez 30 milyar
ABD Dolari seviyesini agmustir.

Bununla birlikte, 2021 yilinda Trkiye’'nin diinya ingaat malzemeleri ihracati igindeki pay! da %2,86'ya yiikselmigtir.
2021 yilinda hem Tiirkiye’nin hem de diinyanin insaat malzemeleri ihracati dnemli olcde artmistir. Diinya ingaat
malzemeleri ihracati %21,7 oraninda artarken, Tiirkiye’nin ihracati bunun ¢ok lizerinde gercekleserek %45,7 oraninda
artis gostermigtir. Bdylece Tirkiye'nin diinya insaat malzemeleri ihracati igindeki payi da %2,38'den %2,86’ya
yikselmistir.

Tiirkiye’nin Diinya ingaat Malzemeleri ihracatindaki Payi (%)
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Kaynak: Tiirkiye IMSAD, 20/21 Yapi Sektdrii Raporu, 2021

Ote yandan, 2021 yilinda Ttrkiye'nin i pazarinda yenileme yatinmlar diginda bilyimeyi destekleyen bir talep
olugsmamugtir. Her ne kadar, 2021 yilinda ingaat malzemeleri ic pazari cari fiyatlarla %39,5 oraninda bilyim{is ve 569
milyar TL biyikligine ulasmis olsa da, 2021 yilinda ingaat malzemeleri fiyatlari yillik ortalama %85 oraninda artis




gostermigtir. Dolayisiyla, i¢ pazarda yaganan bilyime reel bir bilylimeden ziyade satis fiyatlarinin yiikselmesi
nedeniyle gézlemlenen bir biiylime olmustur.

ingaat Malzemeleri i¢ Pazar Biiyiikliigii (Milyar TL)
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Kaynak: Turkiye IMSAD, 20/21 Yapi Sektrii Raporu, 2021

ingaat malzemeleri ic pazarindaki bu gelisme Snemli iglide 2021 yilinin ilk yarisindaki yeni ingaat islerindeki durgunluk
nedeniyle gbzlenmistir. Ancak, 2021 yilinin ikinci yansi itibaniyla Tirkiye'nin insaat malzemeleri ic pazarinda
toparlanma ve canlanma gézienmeye baglamistir. Ozellikle, Sirket'in de (retimini gerceklestirdigi ingaat islerinin
tamamlanmasi agamasinda kullanilan tirtinlere yénelik talep artmistr.

ingaat Malzemeleri ihracat ve ithalat Ortalama Birim Fiyatian
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Kaynak: Tiirkiye IMSAD, 20/21 Yapi Sektsrii Raporu, 2021

Yukanidaki grafikten de gorlilecegdi lizere, ingaat malzemeleri ortalama ihracat birim fiyatiari 2021 yilinda 6nemli Slglide
artarken, ortalama ithalat birim fiyatlar da simirli artig gSstermigtir. Ortalama ihracat birim fiyatian 2020 yilinda 0,35
ABD Dolari/kg iken 2021 yilinda 0,48 ABD Dolar/kg'a gikmigtir. 2021 yilinda kiiresel emtia fiyatlarindaki artiglar ve
~ Tarkiye'ye yonelen ilave tedarik talebinin yarattig: fiyat esnekligi sonucu ortalama ihracat birim fiyatlart %37
ylkselmigtir.

b) 2022 Yilina iligkin Beklentiler

Tlketici ve Uretici fiyatlan 2021 yili son c¢eyregindeki para politikasi degisikligi ve TL'deki sert deger kaybi ile
yikselmeye baglamistir. 2022 yili bagindan itibaren ise Rusya-Ukrayna savag! sonucunda kiiresel enerji ve emtia
fiyatlarinda artis yasanmasi enflasyonu hizlandirmistir.

2022 yilinda (retici enflasyonu (¢ haneli rakamlar asmig, tiketici enflasyonu ise (¢ haneli rakamlara yaklasmistir.
Enflasyon bekientileri ve fiyatlama davraniglart bozulmustur. Kiiresel Olgekte de Gnemli bir enflasyon sorunu
yasanmaktadir. Bu sebeple, Tiirkiye disaridan da enflasyon ithal etmeye baslamistir. Bu baglamda, 2022 yilinin
genelinde (retici ve tiiketici enflasyonlar yliksek kalmaya devam edecegi 6ngérillmektedir.

Ote yandan, pandemi sonrasinda ortaya ¢ikan yeni kiresel -egilimlerden birisi de tedarik zincirlerindeki degisim,
yakindan tedarik ve tedarik glivenliginin saglanmasi olmustur. Bu egilim 2021 yilinda Tiirkiye tarafindan ihrag edilen
- mallara yénelik dnemli bir talep yaratmigtir. Tirkiye’nin genel ihracati ve ingaat malzmeleri ihracat} 2021 yilinda en




yiksek seviyelerine cikmigtir. 2022 yilinda Tlrkiye'ye yonelik ilave talebin artarak stirmesi beklenmektedir.

Ote yandan, Tiirkiye’de yasanan enflasyonist ortam hane halkinin satin alma giiclinde zayiflamaya yol agmaktadir. Bu
nedenle, 2022 yilinda ig talepte dalgalanmalar yagsanmas! muhtemeldir. ig talebin hem vergi indirimleri hem de kredi
paketleri ile 6nemli dlglide desteklenmesi beklenmektedir. 2022 yilinin genelinde ekonomiye verilecek sektor
- desteklerinin Szellikle insaat ve konut sekitriinde yoguniagmasi beklenmektedir. Zira, ekonomi ydnetimi yeni kredi
paketleri ile konut ve ingaat sektdriine desteklere baglamistir. Segim siirecinde ve 2022 yilinin geri kalaninda da insaat
ve konut sektdriine yonelik yeni desteklerin slirmesi beklenmektedir. Bu destekler i¢ pazarda insaat malzemeleri
sektor igin de satiglar tarafinda destekleyici olacaktir.

C) Uriin Grubu Bazinda Pazar Bilgileri
a) Panel Radyator

Demir gelik radyatdr {riin grubu kapsaminda merkezi I1sitma radyatérieri (elektrikli radyatérler harig) bulunmaktadir.
Turkiye demir gelik radyator sanayisinde énemli Ureticilere ve uzun yillarin birikimine sahiptir.

Demir Celik Radyatér Girisim Sayisi ve Uretim Miktan

Yillar Firma Sayisi Uretim Ton
2017 67 582.288
2018 . 64 488.336
2019 . 73 459.524
2020 73 527.074
2021 74 628.326

Kaynak: Tiirkiye IMSAD, 20/21 Yapi Sektorii Raporu, 2021

- Demir gelik radyator dretimi 2017 yilinda dnemli bir artis gergeklestirmis ancak, 2018 ve 2019 yillari itibartyla daralma
gostermistir. 2020 yilinda demir gelik radyatér {retimi %14,7 artarak 527.074 ton olarak gergeklesmigtir. Ozellikle ig
talepte dnemli bir artis yasanmigtir. 2021 yilinda ise i¢ ve 6zellikle dis talepte artis devam etmigtir. Buna bagh olarak
demir gelik radyator Uretimi 2021 yilinda %19,4 artmis ve 629.326 ton olarak gergeklesmigtir.

Demir Celik Radyatér ic Pazan (Ton)

Yillar Uretim jhracat ithalat l¢ Pazar Tiiketim
2017 582.288 314.471 2.163 269.980
2018 488.336 315.901 2.078 174.513
2019 459.524 343.148 2.286 118.661
2020 527.074 313.811 1.723 214.986
2021 629.326 368.560 1.665 262.431

Kaynak: Tiirkiye IMSAD, 20/21 Yapi Sektérii Raporu, 2021

Demir ¢elik radyator i¢ pazan 2017 yilinda %37,9 artarak 269.980 tona yikselmigtir. 2018 ve 2019 yillarinda ise i¢
pazarda daralma yasanmistir. i¢ tiiketim 2019 yilinda 118.661 tona kadar gerilemigtir. 2020 yihinda ig tiiketim bu kez
%81,2 artmis ve 214.986 tona yiikselmistir. insaat sektsriine verilen destekler ile yarim kalan ingaatlar hizlanmig ve
demir gelik radyatdrlere Gnemli bir talep artigi gergeklesmistir. 2021 yilinda da i¢ talepteki bliylime devam etmistir. ¢
tiketim 2021 yilinda bir 6nceki yola gore %22,1 yiikselmis ve 262.431 ton olmustur.

Demir Celik Radyatdr ihracat Gostergeleri

Yiilar Ton Milyon Dolar Birim Fiyat Dolar / Kg
2017 314.471 426,4 1,36
2018 315.901 457.6 1,45
2019 343.148 457,4 1,33
2020 313.811 423,3 1,35
2021 368.560 641,1 1,74




Kaynak: Tirkiye IMSAD, 20/21 Yapi Sektérii Raporu, 2021

Tarkiye demir gelik radyatdrlerde geleneksel ve énemli bir ihracatgi Gilkedir. Ihracat 2017-2019 yillan arasinda hem
miktar hem de deder olarak artis egilimindedir. Thracat 2020 yilinda %7,4 diiserek 423,3 milyon ABD Dolarina
gerilemigtir. 2021 yilinda ise ihracatta Gnemli bir artig gergeklesmistir. Pazarlarda ingaat islerine geri donug ile talepte
- de canlanma olmustur. 2021 yilinda ihracat miktar olarak %17,4 artarak 368.560 tona yiikselmistir. Deger olarak
ihracat artigt %51,5 olmustur. Ortalama ihracat birim fiyat: 2020 yilinda 1,35 ABD Dolar/kg iken 2021 yilinda 1,74 ABD
Dolari/kg seviyesine yiikselmistir.

Demir (}elik Radyatér ithalat Gostergeleri

Yiilar Ton Milyon Dolar Birim Fiyat Dolar / Kg
2017 2.163 17,7 8,17
2018 2.078 16,8 8,09
2019 2.286 13,7 5,98
2020 1.723 15,8 9,19
2021 1.665 18,0 10,78

Kaynak: Tiirkiye IMSAD, 20/21 Yapi Sektérii Raporu, 2021

Tarkiye'nin demir gelik radyator ithalati miktar ve deger olarak oldukca diistktiir. ic talep biyik dlgclde yurt ici Gretim
ile kargilanmaktadir. ithalat daha gok yiiksek katma degerli ve &zellikii Griinler icin yapiimaktadir. 2021 yilinda ithalat
18,0 milyon ABD Dolart olarak gergekiegmistir. '

Demir Gelik Radyatér ihracatinin Diinya Ticareti igindeki Pay:

Yillar Tiirkiye Ihracat Milyon Dolar Diinya ihracat Milyon Dolar Tirkiye Pay %
2016 366.4 2.933,8 12,49
2017 426,4 3.197,8 13,33
2018 457,6 , 3.476,3 13,16
2019 4574 3.396,1 13,47
2020 4233 3.216,8 13,16
2021 641,1 4.097,8 15,64
15,64
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Kaynak: Tiirkiye IMSAD, 20/21 Yap: Sektorii Raporu, 2021

Tarkiye, diinya demir gelik radyatdr ihracatinda ilk sirada yiksek bir pay ile yer almaktadir. Trkiye'nin ihracat payi
2017 yiinda %0,84 artarak %13,33'e yiikselmistir. 2018 yilinda pay %13,18 olarak gerceklesmistir. 2019 yilinda ihracat
payi yeniden artarak %13,47 olmustur. 2020 yilinda ise kirese! ticarette pandemi nedeni ile olugan zorluklar
Turkiye'nin dlinya demir gelik radyatér ihracatindaki payinda gerilemeye neden olmustur. 2021 yilinda ise pazarlardaki
toparlanma ve ihracattaki kuvvetli artig sonucu Tirkiye'nin diinya ihracatinda aldigl pay %15,64 ile en yiiksek
seviyesine ¢ikmistir.




Turkiye diinya demir gelik radyator ihracatinda ilk sirada yer almaktadir. Tarkiye'nin arkasindan onemli diger
ihracatgilar olarak Meksika, ABD, Polonya ve Almanya gelmektedir. Hollanda 2021 yilinda 6. siraya inmigtir. italya ve
Cin demir gelik radyator ihracatinda yine ilk 10 icinde yer almiglardir. Cekya ve Belgika diger geleneksel ihracatgilardir.
En yliksek ihracat yapan ilk 10 tlke 2021 yilinda degismemistir.

Demir gelik radyator ithalatinda ilk sirada yer alan ABD en biiyiik pazari olusturmaktadir. ingiltere, Kanada ve Almanya
da goreceli olarak bliylik pazarlardir. Fransa ile Belgika, Hollanda, Rusya ve Polonya da ilk 10 icinde yer alan diger
bliylik pazara sahip llkelerdir. Romanya en yiiksek ithalat yapan 10'uncu iilkedir. Tirkiye 2021 yiinda 33'ncl sirada
yer almistir. Diinya ithalatinda 2021 yilinda ilk 10 iilke degismemistir.

b) Boru ve Baglanti Pargalan

ingaat sektdriindeki blylime ile birlikte kullanilan plastik ingaat malzemeleri de artmakta ve cesitlenmektedir. Bu
gergevede, plastik insaat malzemeleri baghg altinda gok sayida diriin grubu yer aimaktadir.

Plastikten boru ve hortumiar, plastikten diger tlpler, boru ve hortumlar ile bunlarin baglanti elemanlart, plastikten rulo
ve karo seklinde zeminler, duvar veya tavan kaplamalari, plastikten saglik geregleri, banyo kiivetleri, lavabolar,
alafranga/alaturka tuvaletler, klozet kapaklari, oturaklari ve rezervuarlar iiretilmektedir. Yine depolar, tanklar, figlar ve
~ benzeri kaplar, plastikten kalici tesisat igin kullanilan montaj ve baglanti elemanlari, plastikten elektrik yalitim baglanti
pargalari, panjurlar, storlar, jaluziler ve benzeri esyalar ile bunlarin pargalart da Uretilmektedir. Plastikten ingaat
malzemeleri iginde bir diger énemli Griin grubu ise kapt, pencere ve bunlarin kasalari ile pervazlari ve kapi esikleridir.
insaat sektodriinde kullaniimayan, ancak bazi ingaat malzemelerinin tiretiminde ara mal olarak kullanilan plastikten
gubuk ve profil halinde olan monofilamentler de ingaat malzemeleri grubu icinde yer almamaktadir.

Bu kapsamda, plastik ingaat malzemeleri kapsaminda degerlendirilen Griinlerin Uretim verilerine agagidaki tabloda yer
verilmigtir.

Plastik Uretim Malzemeleri Uretim Gostergeleri

Plastik Uretim Malzemeleri Uretim Gostergeleri 2017 2018 2019 2020 2021
Boru ve Hortumlar (Ton) 913.120 799.410 956.100 940.000 1.112.400
Diger Tiip, Boru ve Hortumlar ile Bunlarin Baglant: Elemanian
(Ton) 430.568 293.633 360.907 363.300 424 560
Rulo ve Karo Seklinde Zamin, Duvar veya Tavan Kaplamalari

L2 56.832 68.546 66.781 67.200 71.000
(Bin m?)
Sthhi Urlinler (Adet) 72.249 78.675 65.502 64.000 71.000
Depolar, Tanklar, Figilar (Ton) 15.283 13.747 22,552 22.500 26.000
Kalici Tesisat igin Kullanilan Montaj ve Baglant: Elemanlan
(Ton) 178.117 133.785 116.393 118.800 148.200
Elektrik Yalitim Malzemeleri (Ton) 7.069 8.240 8.150 8.200 9.100
Storlar, Jaluziler ve Benzeri Egyalar ile Bunlarin Pargalan (T on) 29.399 36.730 36.146 36.500 48.600
Egip,:lg:e(zzee't‘j ve Bunlarin Kasalan lie Pervazlari ve Kapi 100.954.462 | 100.617.585 | 72.213.325 | 74.340.000 | 77.510.000
Kapi, Pencere ve Bunlarin Kasalan lle Pervaziari ve Kapi
Esikleri (Ton) 523.110 523.940 371.563 382.500 404.400
Toplam (Ton) 2.117.400 1.829.000 1.891.300 | 1.908.000 | 2.463.250

Kaynak: Tiirkiye IMSAD, 20/21 Yapi Sektsrii Raporu, 2021

Yukaridaki tabloya gére, toplam {iretim 2020 yilinda bir énceki yila gére %0,6 artarak 1,91 milyon tona yiikselmistir.
2021 yihnda ise i¢ ve dis talepteki gelismelere bagh olarak iiretimde %29,1 ile yiiksek bir artis gergeklesmis ve {iretim

2021 yilinda 2,46 milyon tona yiikselmistir.

Plastik ingaat Malzemeleri i¢ Pazari (Ton)




Yillar Uretim ihracat ithalat i¢ Pazar Titketim
2017 2.117.400 335.155 64.920 1.847.165
2018 1.829.000 343.643 64.792 1.550.149
2019 1.891.300 418.872 54.894 1.527.322
2020 1.908.000 476.705 58.544 1.490.488
2021 2.463.250 ' 542.809 72.395 1.992.836

Kaynak: Tiirkiye IMSAD, 20/21 Yapr Sektdrii Raporu, 2021

Plastik insaat malzemeleri i pazari 2018 ve 2019 yillarinda daralma yasamig, i¢ pazar 2020 yilinda da daralmaya
devam etmistir. 2021 yilinda ise i¢ talepte yiiksek bir biiyime gerceklesmistir. 2021 yilinda ig tliketim bir 6nceki yila
gore %33,8 artarak 1,99 milyon tona yiikselmistir. i¢ pazardaki tiiketimin bliylik bollimi yurt igi Uretim ile karsilanmaya
devam etmistir.

Plastik Ingaat Malzemeleri ihracat Gostergeleri

Yillar Ton Milyon Dolar Birim Fiyat Dolar / Kg
2017 335.155 872,0 2,60
2018 | 343643 930,8 2,71
2019 418.872 1.000,7 2,39
2020 476.705 1.041,6 2,19
2021 542.809 1.373,8 2,53

Kaynak: Tirkiye IMSAD, 20/21 Yapi Sektérii Raporu, 2021

Turkiye plastik ingaat malzemelerinde énemli ihracatg tilkeler arasinda yer almaktadir. ihracat 2017 yilinda bu yana
miktar ve deger olarak artis gstermektedir. 2021 yilinda ihracat miktar olarak %13,9 oraninda artarken deger olarak
%31,9 oraninda artmig ve 1,37 milyar ABD Dolarina ulasmistir. 2021 yilinda 542.809 ton plastik ingaat malzemesi
ihrag edilmistir. ihracat birim fiyat! ise 2021 yilinda kiiresel emtia fiyatlarindaki artig ile 2,53 ABD Dolari/kg seviyesine
" yikselmigtir.

Plastik ingaat Malzemeleri ithalat Géstergeleri

Yillar Ton Milyon Dolar Birim Fiyat Dolar / Kg
2017 64.920 395,9 6,10
2018 64.792 363,5 5,61
2019 54.894 333,2 6,07
2020 58.488 3219 5,50
2021 72.395 3583,7 4,89

Kaynak: Tirkiye IMSAD, 20/21 Yapi Sekidrii Raporu, 2021

Turkiye plastik ingaat malzemelerinde dnemli bir {iretici ve ihracatgi olmakla birlikte miktar olarak diigiik, ancak deger
~ olarak goreceli yiksek bir ithalat gergeklestirmektedir. ithalat miktar olarak 2021 yilinda %23,8 artmis ve 72.395 ton
olmustur. ithalat deger olarak 2021 yilinda 353,7 milyon ABD Dolari olarak gergeklesmistir. ithalat birim fiyatlari ise
ihracat birim fiyatlarinin yakiagik 2 katina yakin seyretmektedir.

Plastik ingaat Malzemeleri ihracatinin Diinya Ticareti igindeki Payi




Yillar Tirkiye ihracat Milyon Dolar Ditnya Ihracat Milyon Dolar Tiirkiye Pay %
2016 894,5 41.431,0 2,16
2017 872,0 42.660,0 ‘ 2,05
2018 931,0 51.544,0 1,81
2019 1.000,7 52.185,0 1,92
2020 1.044,0 54.199,0 1,93
2021 1.373,8 65.609,0 2,09
2,16 2,05 ,. 2,09
1,92 1 V
1,81
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Kaynak: Tiirkiye IMSAD, 20/21 Yapi Sektorii Raporu, 2021

Dinya plastik insaat malzemeleri ihracatinda arz ve talebin yani sira diger kimyasal temelli Griinlerde oldugu gibi
hammadde olarak kullanilan petrol Griinlerinin fiyatlarindaki gelismeler yiiksek oranda etkili olmaktadir. Diinya ihracati
petrol fiyatlarindaki dalgalanmadan bagimsiz olarak 2016 yilindan beri artis gostermektedir. Diinya ihracati 2021
yihindaki hizli toparlanma ile %21,0 artarak 65,6 milyar ABD dolarina yiikselmistir. Tiirkiye'nin ihracat! da 2016 yilindan
beri artig egilimi icindedir. Tirkiye'nin 2016 yilinda %2,16 olan ve 2018-2020 déneminde %2’nin altina inen payi 2021
yihinda yeniden %2,09'a ylkselmistir.

Diinya Plastik ingaat Malzemeleri ihracatcilan Diinya Plastik ingaat Malzemeleri ithalatcilari
2020 2021 2020 2021
Sira | Ulke ihracat Dolar Swa | Ulke ihracat Dolar Swra | Ulke Irracat Dofar Sira Ulke ihracat Dolar
1 | ©n | 13616466000 | Cin | 15.253.213.000,0 1 ABD 9.183.564.000 1 ABD 11.630.072.000
, |Almanya| 6.787.735.000 , |Amanyal 8.211.082.000,0 2 | Amanya |  4.101.120.000 2 Almanya 5.067.035.000
3 | ABD | 3.529.597.000 3 | ABD | 4.273.928.000,0 3 | Fransa | 2.655.998.000 3 Fransa 3.470.362.000
4 |Polonya| 3.132.333.000 4 |Polonya| 4.026.958.000,0 4 | Hollanda |  2.199.192.000 4 Hollanda 2.740.436.000
5 | ftalya | 214.025.000 5 | ftalya | 3.029.996.000,0 5 | ingitere |  1.766.427.000 5 ingiltere 2.382.804.000
g |Belcika| 1.806.450.000 g |Beloika| 2.281.537.000,0 ¢ | Kenada 1.713.082.000 6 Kanada 2.209.864.000
7 |Hollanda| 1.738.242.000 7 |Hollanda| 1.818.468.000,0 7 | Meksika |  1.381.000.000 7 Belgika 1.707.888.000
g |Fransa| 1.434.104.000 g |Fransa| 1.661.131.000,0 8 Gin 1.347.078.000 8 Meksika 1.701.291.000
¢ [Ingittere| 1.368.691.000 o |Kanada| 1.585.377.000,0 g | Belcka | 1.319.389.000 9 gin 1.486.360.000
10 |Kanada| 1288188000 | o |ingitere| 1.443.475.0000 4o | SaM®Y | 1.306.079.000 10 Italya 1.433.934.000
11 |Tirkiye | 1043997106 | ,, (Turkye| 1.373.816.596,0 31 | Tarkiye 322.856.646 37 Tirkiye 353,740.783
}:’:’;::t‘ 54.198.640.000 |Toplam Ihracat| 65.609.328.000,0  Toplamithalat | 50.775.227.000 Toplam ithalat 63.338.746.000

Kaynak: Tiirkiye IMSAD, 20/21 Yapi Sekiorii Raporu, 2021

2021 yilinda diinya plastik ingsaat malzemeleri ihracatinda ilk sirada 15,25 milyar ABD Dolari ihracati ile Cin yer
almaktadir. Cin'in ihracati 2021 yilinda bir 6nceki yila gére %12,0 artmig, diinya ihracatindaki pay da %23,2 olmustur.
Almanya 8,21 milyar ABD Dolari ihracati ile 2'nci sirada, ABD de 4,27 milyar ABD Dolan ihracati ile 3'Uincii sirada yer
almaktadir. Her iki Glkenin ihracati da bir dnceki yila gére dnemli artig gostermigtir. En gok ihracat yapan ik 10 {ilke
icindeki tlkelerin hepsi Cin hari¢ gelismis Glkelerdir. ik 10 Gilke siralamasinda 2020 yilina gore degisiklik olmamistir.
Tarkiye diinya ihracatinda 11. Sirada bulunmaktadir.




Dinya plastik ingaat malzemeleri ithalatinda gelismis Ulkeler yine 6nemli pazarlan olusturmaktadir. 2021 yilinda ilk 10
. ithalatgi Glke ile ik 10 ihracatgi Glkenin 9'u aynidir. ABD 11,63 milyar ABD Dolar ithalati ile en bilyiik pazardir. ABD'nin
arkasindan Almanya, Fransa, Hollanda ve ingiltere gelmektedir. ilk 10 icinde yer alan tiim Ulkelerin ithalati nemli
olglide artmigtir. Tlrkiye diinya ithalatinda 37'nci sirada yer almaktadir.

c) Kombi

ingaat sektdriinde kullanilan isitma ve sogutma cihazlan kapsaminda merkezi olarak kullanilan cihazlar bulunmaktadir.
Pencere ve duvar tipi klimalar, elektrikii su isiticilan (sofbenier) ve bunun gibi konutlarda daha sonra kullaniimak iizere
- takilan cihazlar bu kapsamda yer almamaktadir. Kapsam iginde su tiriinler; buhar tretim kazanlari, kizgin su kazanlati,
kazanlar i¢in yardimei niteler; buhar veya diger buhar giig Uniteleri icin kondansatorler, merkezi 1sitma kazanlari
(boyler), sicak su veya algak basingli buhar Giretmek igin (kombi sistemieri dahil) kullanilan cihazlar, merkezi olarak
kullanilan elektrikli su isiticilar ve daldirma tipi isiticilar ile ocak briilérleridir.

Isitma ve sogutma cihazlarina iligkin veriler bir yil geriden takip edilmektedir. Buna gére 1sitma ve sogutma cihazi
dreten girigim sayisi 2020 yilinda 182 olarak gergeklesmistir. Uretim verileri ise yine bir yil geriden adet olarak
hesaplanmaktadir.

Isitma ve Sogutma Cihazlar Uretim Gdstergeleri

Yillar 2016 2017 2018 2019 2020
Merkezi Isitma ve Sogutma Cihazlarn 47.287 49,866 65.011 33.316 41.394
Kazanlar icin yardimci initeler kg 5.799.161 3.401.140 3.973.271 2.561.986 3.122.100
Merkezi isitma kazanlari (elektrikli, kombi, vb. sistemler) 1.747.102 2.165.950 2.272.020 1.979.017 2.196.883
Elektrikli su 1siticilarn 4.319.005 4.168.836 5.772.402 3.853.264 4.460.935
Ocak briilérieri 41.460 44.240 46.400 43.240 48.310

Kaynak: Tirkiye IMSAD, 20/21 Yapi Sektdrii Raporu, 2021

Isitma ve sodutma cihazlari arasinda birbirlerinden farkh Giriin gruplari yer aldigindan verilerden foplulastirimis bir
biiyliklik elde etmek ok saglikli olmamaktadir. TUIK tarafindan yayimlanan yillik sanayi {iretim istatistiklerinde, i1sitma
ve sogutma cihazlan Gretiminin 2020 yilinda bir dnceki yila gére %8,2 bllylidiigii ve 2021 yilinda ise %28,7 bilytidigii
gortilmektedir.

Isitma ve Sogutma Cihazlan Ihracat Géstergeleri

Yiltar Ton Milyon Dolar Birim Fiyat Dolar / Kg
2017 80.026 627,0 7,83
2018 79.583 688,3 8,64
2019 80.784 656,2 8,12
2020 81.478 686,2 8,42
2021 101.325 ' 860,9 8,50

Kaynak: Tirkiye IMSAD, 20/21 Yap: Sektérii Raporu, 2021

Isitma ve sogutma cihazlar! dis ticaretinde Turkiye yiiksek ihracat ve ithalat gergeklestirmektedir. Isitma ve sogutma
cihazlart ihracati 2021 yilinda bir 6nceki yila gére %25 artarak 860,9 milyon ABD Dolarina yitkselmigstir. Miktar olarak
da artig orani %24 olup 2021 yilinda 101.325 ton Isitma ve sogutma cihazi ihracati gergeklesmistir. 2021 yilt ihracat
birim fiyati da 8,50 ABD Dolari/kg’a yiikselmistir.

Isitma ve Sogutma Cihazlari ithalat Géstergeleri

Yillar Ton Milyon Dolar Birim Fiyat Dolar / Kg
2017 60.977 466,5 7,65
2018 44,433 386,3 8,70
2019 41.918 392,0 9,35
2020 70.138 557,8 7,95
2021 49.340 505,7 10,24

Kaynak: Tirkiye IMSAD, 20/21 Yap: Sektdrii Raporu, 2021




Isitma ve sogutma cihazlari ithalati miktar olarak 2018 ve 2019 villarinda sert diigiis gdstermis, 2020 yilinda ithalat
miktar olarak bir 6nceki yila gére %67,3 artarak 70.138 tona yiikselmigtir. 2021 yilinda ithalat miktar tekrar diigerek
49.340 tona gerilemistir. Deger olarak ise 2020 yilinda 557,8 milyon ABD Dolari olan isitma ve sogutma cihazlan
ithalati 2021 yilinda bir énceki yila gére %9,3 gerileyerek 505,7 milyon ABD Dolan seviyesine inmistir. ithalat birim
fiyat1 2020 yilinda 7,95 ABD Dolari/kg seviyesinden; 2021 yilinda 10,24 ABD Dolari/kg'a ylikselmistir.

Isitma ve Sogutma Cihazlan ihracatinin Diinya Ticareti igindeki Payi

Yillar Tirkiye lhracat Milyon Dolar Diinya lhracat Milyon Dolar Tiirkiye Pay %
2017 6270 37.440,0 1,67
2018 688,4 36.738,0 1,87
2019 656,2 36.454,0 1,80
2020 686,2 36.178,0 1,90
2021 860,9 39.237,0 2,19
2,18
1,67 1,87 1,80 1,90 !
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Kaynak: Tiirkiye IMSAD, 20/21 Yapi Sekidrii Raporu, 2021

Dinya 1sitma ve sogutma cihazlan ihracati 2017 yilinda 37,44 milyar ABD Dolari iken 2020 yilina kadar art arda 3
sene gerileyerek 36,17 milyar ABD Dolarina dismiistir. Ancak, 2021 yilinda giiglii bir artis sergileyerek 39,23 milyar
~ ABD Dolarina yiikselmistir. Tlrkiye’nin ihracati da 2021 yilinda %25,5 artarak 860,9 milyon ABD Dolarina ¢cikmis ve
diinya ihracat igindeki pay1 %2,19'a yiikselmistir.

Dilnya Isitma ve Sogutma Cihazlan ihracatgilari

Diinya Isitma ve Sogutma Cihazlan ithalatcilar

2020 2021 2020 2021
Swira Ulke inracat Dolar [Sira Uike ihracat Dolar Sira Jike ihracat Dolar | Swra Ulke inracat Dolar
1 Cin 12.319.864.000| 4 Gin 12.319.604.000 1 ABD 3.689.371.000 | 4 ABD 4.528.126.000
2 | Tayland |3.903.510.000| 5 | Tayland 4.620.638.000 2 Almanya | 1.985.864.000 | o Almanya 2.505.564.000
3 Almanya |2.524.664.000{ 3 | Almanya 2.857.662.000 3 Japonya 1.745.143.000 | 3 Japonya 1.866.998.000
4 itlya 1.913.816.000 | 4 itlya 2.256.309.000 4 Fransa 1.328.874.000 | 4 Fransa 1.738.528.000
5 |Giney Kore |1.217.253.000| 5 | Avusturya | 1.452.401.000 5 ingiltere | 1.144.640.000 | 5 italya 1.538.101.000
6 ABD  [1.032.535.000| g | Giiney Kore | 1.358.374.000 6 italya 1.129.913.000 | ¢ ingiltere 1.315.180.000
7 | Avusturya | 996.664.000 | 7 | Meksika 1.174.124.000 7 | GlineyKore | 854.241.000 | 7 Kanada 1.086.587.000
g | Slovakya | 996.085.000 | g ABD 1.139.926.000 g | Endonzeya | 829.939.000 | g Rusya 1.084.669.000
9 | Meksika | 989.478.000 | g | Slovakya | 1.103.293.000 9 Rusya 829.536.000 | ¢ Ispanya 1.031.514.000
10 | Malezya | 910.682.000 |{q| Malezya 970.640.000 10 Kanada 820.764.000 | 4g | S.Arabistan | 1.016.408.000
13 | Tirkiye | 686.184.830 |4¢| Turkiye 860.946.897 186 Turkiye B57.773.389 | og Tiirkiye 505.670.736
Toplam lhracat | 36.178.256.000 | Toplam lhracat | 39.236.983.0000 Toplam fthalat 50.775.227.000 Toplam ithalat 63.338.746.000

Kaynak: Tirkiye IMSAD, 20/21 Yapl Sektérii Raporu, 2021

Dinya 1sitma ve sogutma cihazlari ihracatinda Cin 12,32 milyar ABD Dolari ihracat ile ilk sirada yer almaktadir. Gin
j'in ithracati arasinda

tek bagina diinya ihracatinin yaklasik %31,3'ini gergekiestirmektedir. Cin'i lzley' i




buylk bir fark vardir ve Gin ihracatta 6nemli bir egemenlik kurmustur. Cin'i bir diger 6nemli Uiretici ve ihracatgi Asya
tlkesi Tayland izlemektedir. Almanya, italya, Avusturya ve Giiney Kore ilk 6 icindeki diger Ulkelerdir. Tirkiye diinya
ihracatinda 13’lincl sirada bulunmaktadir. lhracatta ilk 10 pazar iginde Meksika ve ABD'nin yani sira Slovakya ve
Malezya gibi yeni sanayilesen lilkeler de yer almaktadir.

ABD diinya Isitma ve sodutma cihazlari ithalatinda en biiyiik pazardir. ABD 4,53 milyar ABD Dolar tutannda ithalat
yapmaktadir. Almanya ve Japonya ABD'yi izlemektedir. Fransa 4’incii siradadir. Siralamada daha sonra italya ve
ingiltere gelmektedir. 2020 yiinda ilk 10 ithalatgr dlke siralamasinda yer alan Giiney Kore ve Endonezya yerlerini
ispanya ve Suudi Arabistan'a birakmustir. Tirkiye ilk 10 ithalate! tlke siralamasinda 2020 yilinda 16°inci sirada, 2021
yilinda ise 20’nci sirada yer almigtir.

3.3 Sanica Ismin Faaliyét Gosterdigi Sektdrdeki Avantajlari / Dezavantajlan
Sektor Analizi

- Sanica ve Sanica’nin faaliyet gésterdigi insaat Malzemeleri Sektsri’niin glicli ve zayif yonleri ile sekibrde yer alan
firsat ve tehditler asadida bagliklar halinde siralanmaktadir.

a) Guglil Yanlar
- Sektdrdeki sirketlerin makine ve donanim parkinin istenilen yeterfilikte olmasi
- Maliyetlerin rakip (ilkelere gore optimal diizeye yaklagsmasi
- Ingaatlarda deneyimli miihendis, teknik kadro ve isginin galigmasi
- Ucretlerin rakip iilkelere gore daha diisiik diizeyde olmasi
- Ingaat malzemelerinin Giretim kapasitesi, maliyeti ve kalitesinin optimal seviyede oimasi
- Turkiye'de yasam bigimi ve estetik anlayisinin gelismis olmasi
- Buylyen bir i¢c pazarin var olmast
- Dig ticarette ihracatin genellikle artmasi buna karsin ithalatin dismesi
- Onemli bir istihdam alani yaratmasi
- Kalite ve maliyet optimizasyonu saglayan sirketler bulunmasi
- Yetkin ve etkili dagitim agi ve kanallarina sahip olmasi
b) Zayif Yanlar
- Sektdrdeki bilylimenin konut talebine bagli olmasi
- Mart 2020'den bu yana stiren Covid-19 salgininin toplumsal yagami blyik capta etkilemesi, sosyal yasami
kisittamasi ve ekonomiyi kiriganlagtirip maliyetleri artirmasi
- Fiyatlann artmasi ile toplumun 8nemli bir kesiminin yasam sartlarinin zorlagmasi
- Bazi malzemelerde fiyatlarin olaganiistil artig géstermesi
- Sektdrde bazi is glivenligi sorunlarinin hala giderilememis olmasi ve denetim yetersizligi
- Sektorde teknoloji takibinin ve kurumsallagmanin yetersizligi
- Covid-19 nedeniyle sektdrde bazi liriin bayilerinin igyeri kapama siirecine girmesi
- Bazi Urlin gruplarinda doviz cinsi girdi oraninin yiiksek oimasinin fiyatlari artirmasi tehlikesi
- Isglicli yapisinda mesleki formasyon yetersizligi
- Sektdrdeki sirketlerin gogunda Ar-Ge ve inovasyon galismalarinin yetersizligi
" c) Firsatlar :
- Kentsel déniigtimde insaat yatinmlarinin artmasi
- Otoyol, kdprii ve havaalani gibi bilyiik yatinmlarin ortaya ¢ikardidi olanaklar
- Enerji yatinmlarinin ortaya gikaracag insaat potansiyeli
- Orta Vadeli Programda yer alan bolgesel projelerin (GAP, DAP, KOP gibi) ortaya gikardigi gelisme potansiyeli
- Konut digi yatinmiarda (turizm, aligveris merkezleri, hastane ve kamu yapilari) gelisme imkanlari
- Kentlerde metro, alt-list gegit, varyant ve tlnel gibi belediye yatirimlarinin ve altyapi ingaatlarinin ortaya
cikardi§i potansiyel
- Konut ve ticari yapilarda yenileme ve giiclendirme islerinin ortaya ¢ikardigi talep ve beklentiler
- Dagitim agi ve kanallarinin giderek bitiin bolgelere yayilan ve etkinlesen yapisi
- Bolgeler arasi esitsizligi azaltmak amaciyla verilen tesvik ve desteklerden yararlanma olanagi
- Marka ve CE belgesinin tanimladigi satis olanaklar .
- Deprem riski nedeniyle yenilenen konut, ticari ve diger yapilarda talep artis nin sirny




- Kiresel 1sinma, enerji verimliligi v.s. gevresel zorunluluklarin rekabet edilebilir yeni driin arastirmalarini
genigletilip pazan biy{itmesi
d) Tehditler
- Blylik depremlerde ortaya gikan ve gikacak yikim tehdidi
- Blyime, enflasyon, dig borg gibi temel ekonomik géstergelerdeki olumsuzluklarin etkileri
- Kamu yatinmlarinin azalmasi etkileri
- Ingaat sektdriindeki haksiz rekabete kars alinan tedbirlerin yetersizligi, merdiven alti Gretim
- Teknik igglicii egitim diizeyinin yetersiz olmasi
- Uluslararasi sorunlarin ortaya ¢ikardigi belirsizlikler
- Doviz kuru istikrarsizidi ve ihracattaki kirlmalar nedeniyle ortaya gikan dalgalanmalar
- Uzakdogu (lkelerinin (6zellikle Cin) diigiik maliyetle belirginlesen kiiresel rekabeti
- Orta vadeli Ar-Ge ve inovasyon stratejilerinin saptanamamasi, yeni teknolojilerin uygulanmasindaki duraganllk
- Ozellikle bazi alt sektdrlerde yeni yatirim ve genisletme yatirnimlarinin yapilmamast

4. Degerleme Calismasi

4.1. Degerieme Galigmasina lliskin Beyan

Sirket'in igbu Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan degderleme calismasinin, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartiari Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
gergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Etik ilkeler:

e Yapilan degerleme galismasi sirasinda dirist ve dogru davraniimis ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitilmistdr.

¢ Degerleme igini alabilmek igin btlerek yanhg, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde
reklam yapiimamigtir.

» Bilerek aldatici, hatall, dnyargili gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

» Gedik Yatinm, 8nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gérevi kabul etmemistir. Degerleme igi
gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yuritiimustir.

» Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel gikarlari gézetmeksizin yerine getirilmistir.
» Degerleme lcreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

» Gorevle ilgili ticretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan
diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugmaktadir.

Gedik Yatinm, degerleme galismasindaki analizlerin dogru ve giivenilir oldugunu beyan etmektedir.

4.2. Degerlemeye lliskin Veri Kaynaklari, Genel Varsayimlar ve Simirlayici Sartlar
Veri Kaynakiarn

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Giireli Yeminli Mali Musavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri
A.S. tarafindan 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.06.2022 igin hazirlanan 6zel bagimsiz denetim raporu,
kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yonetiminin 2022-2026 yillari pro forma finansal tahminleri ve
- Gedik Yatinm’in bulgulari ve tahminlerine dayanmaktadir.

Genel Varsayimmiar

Degerleme galigmasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel beklentiler, makroekonomik tahminler de
dikkate alinmistir. Bununla birlikte, genel varsayimlar da asagidaki gibi siralanmistir:

- Sirket'in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahname’de yer alan risklerin $iket’in gecmisinde tekrarlanan
tirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde de Sirket'in siirdiirilebilifigifl etkilemeyecedi,




- Sirket'in yénetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisikligin olmayacagi,

- Tirkiye ve Sirketin faaliyetlerini etkileyebilecek diger (ke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalarin
yagsanmayacagi.

Swurlayic Sartlar

- Gedik Yatinm, de@erleme calismasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin
herhangi bir aragtirma yapmadig! gibi bu konularda herhangi bir sorumiulugu bulunmamaktadir.

Gedik Yatirim, dederleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu dzen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul dlgide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykiri
olduguna iligkin bir slipheye ulasiimamistir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlan)' Sirket
ySnetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gériistinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayimistir.

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatirim tarafindan gegmis yillarin finansal performansina iliskin Sirket
yonetimi ile gdriglilerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler (projeksiyon verileri) Gedik Yatirim degerleme
ekibinin sorgusundan gegmistir. Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul
dikkat ve 6zen gdsterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadidi varsayilmis ve bu gercevede bilgi ve belgelerin dogrulugu
ayrica denetlenmemistir. Sirket'in rekabet ettigi pazar ve uriine iligkin bagimsiz bir kurulus tarafindan gergeklestirilmis
bir ticari incelemesi raporu bulunmamaktadir. Gedik Yatirim olarak, Sirketin gecmis finansal performansi da dikkate
alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agistyla degerlendirilmistir.

Bu raporda vanimis sonuglar, ekonomik kosullar, piyasa kogullari ve hazirlanmig oldugu tarih itibaryla gegerli olan
fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan Gedik Yatirim’a sunulan herhangi
bir bilginin eksik veya yanlig olmasi halinde ve/veya isbu Rapor tarihi sonrasinda meydana gelebilecek olan gelismeler
bu Rapor iginde yer alan projeksiyon, tahmin ve degerleme sonuglarina maddi etkileri olabilecektir.

Yatinmeilarin nihai yatirim kararlarini vermeden 6nce mutlaka SPK tarafindan onaylanan izahnamenin okunmasi ve
dzellikle 5 no.lu Risk Fakttrleri bolimiine dikkat edilmesi tavsiye edilmektedir.

4.3. Degerieme Proje Ekibi

~ Proje Ekibi: Konusunda uzman galisma ekibi, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman departmani miidiirleri tarafindan
yonetilmistir. Ekip, SPK mevzuatlari uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli kalite, ehliyet ve
toplamda 26 yillik tecriibeye sahiptir.

Seda Demirelli Kiigiikmeral, Gedik Yatirim Kurumsal Finansman Miidiir{i, araci kurumlarin ve bankalarin kurumsal
finansman ekiplerindeki 8 yillik deneyiminde, yerli ve yabanci gok sayida sirketin halka arzi, borglanma araglari
thraglari ve birlesme ve devralma projelerinde finansal danigmanlik vermistir. Gedik Yatinm’daki gérevi esnasinda 3
halka arzin bagariyla tamamlanmasinda gorev almigtir. Seda Demirelli Kiiglikmeral, Kog Universitesi Ekonomi ve
- Igletme Lisanslari ile ayni okulda Isletme Yiiksek Lisans mezunudur (SPL Diizey 3 lisans, sicil no.207205).

Recep Bozkurt, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman Midiri, araci kurumlarin ve bankalarin kurumsal finansman
ekiplerindeki 11 yilik deneyiminde, yerli ve yabanci ¢ok sayida sirketin halka arzi, borglanma araclar ihraclan ve
birlesme ve devralma projelerinde finansal danigmanlik vermigtir. Recep Bozkurt, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari
Bolimler Fakliltesi igletme Lisanslar ile New York Institute of Technology (NYIT) isletme Yiiksek Lisans mezunudur
(SPL Diizey 3 lisans, sicil no.206166).

ismail Ay, Gedik Yatim Kurumsal Finansman Mudurd, kurumsal finansman ekiplerindeki 1 yillik deneyimi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu Uzmanligrndaki 6 yillik deneyimi ile, ok sayida sirketin halka arzi, borglanma araglar
ihraglari ve birlesme ve devralma projelerini sonuglandirmistir. ismail AY, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakdltesi
Siyaset Bilimi ve Kamu Yonetimi Mezunudur. (SPL Diizey 3 lisans, sicil no. 917085).

5. Degerleme Analizi




5.1 Degerlemede Kulianilan Yontemier

Isbu Fiyat Tespit Raporu, SPK’nin 111-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar Hakkinda Tebli§’i geregi
Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDSYna uygun sekilde hazirlanmistir. Buna gére firma degerlemelerinde iic
temel yaklasim uygulanabilir. Bu yontemler su sekilde siralanabilir:

1. Pazar Yaklagimi
2. Gelir Yaklagimi
3. Maliyet Yaklagimi
Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde agagidaki iki temel yéntem kullaniimistir.
1. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklagimi: INA Analizi

INA Analizi ydntemi, bircok varsayima dayanarak sirketin faaliyetlerinin igsel dederini bulmaya odaklanir, uzun vadeli
potansiyelini yansitir ve sirket spesifik riskleri de barindirarak etrafli bir degerlendirme imkani sunar.

Carpan Analizi ydntemi ise borsada islem gdren benzer sirketlerin glincel degerleriyle kiyaslama imkani vererek, birgok
varsayima bagli yapilan INA Analizi ydntemini teyit edici zellik tasir.

Bu kapsamda, sektoriin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilen ve uluslararasi kabul gérmiis olan bu iki
yontemin Sirket'in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Yukarida da belirtildigi {izere bu iki yaklagim haricinde Uluslararasi Degerleme Standartlari iginde Maliyet Yaklagimi
yontemi de mevcut olup, bu yéntem bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tiim yipranma paylannin diisiiimesi suretiyle gosterge niteligindeki
- degeri belirlemektedir. Bu yaklagim, Sanica Isr'nin faaliyet gdsterdigi sektoriin yapisi gdz dniine alindiginda Sirket'in
mevcut varliklarinin ikame veya yeniden lretim maliyetlerinin piyasadaki verilerle hesaplanma zorlugundan ve sirketin
degerini dogru sekilde yansitamayacagindan kaynakli degerleme yéntemi olarak tercih edilmemistir

5.2 Pazar Yaklagim: (Carpan Analizi)

Pazar Yaklagimi kapsaminda Borsada islem gériip Sanica Isi ile benzer dzellikier gosteren diger sirketlerie
kargilastirma yapilarak Firma Degeri’nin saptanmas! igin “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” kullaniimistir. Bu
yontem kapsaminda, sirkete benzer girketlerin piyasa ¢arpanlan analiz edilmistir. Bu ydntem, etkin igleyen piyasalarda
paylarin rayi¢ degerlerinin, ilerleyen dénemde beklenen kazang artisi ve buna bagh olan risk diizeyini yansittig
varsayimini esas almaktadir.

Yurt igi benzer sirketler olarak BIST METAL ESYA MAKINA endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin 30.06.2022 tarihi
itibartyla son 12 aylik verileri lizerinden hesaplanan giincel garpanlar dikkate alinmigtrr.

Ayrica, garpan analizine yurt disi segilmis benzer sirketlerin 30.06.2022 tarihi itibariyla son 12 ayhk verileri Gzerinden
hesaplanan glincel degerleme carpanlan ile s6z konusu veri setinin 2022 yilsonu tahmini ¢arpanlari da dahil edilmistir
(Kaynak: Bloomberg).

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda de§erleme igin uygun oldugu degerlendirilen temel carpanlardan
olan Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) medyani ug degerler elenerek dikkate alinmistir.

FD/FAVOK yéntemi, uluslararasi kabul gormiis olmasi, ulusal / uluslararasi piyasalarda degerleme calismalarinda
stkga tercih edilmesi ve esas olarak ayni sekidrde faaliyet gosteren ancak farkis borg/sermaye oranlarina sahip
firmalarin operasyonel performanslarinin adil kosullarda degerlendirilebilmesi agisindan tercih edilmigtir. FD/FAVOK’e
ek olarak FD/Satiglar, F/K ve PD/DD carpanlan da incelenmis fakat agagidaki sebeplerden 6tiiri bu carpaniar
FD/FAVOK kadar giivenilir bulunmamistir.

- Degerleme galigmamiz kapsaminda incelenen endeks firmalar arasinda benzer alt sektdrierde olanlar

arasinda dahi kar marjlari agisindan farkliliklar olabilmektedir. Bunun sonucunda firmalar belli bir faaliyet kari
seviyesine ¢ok farkli hasilat rakamlariyla ulagabilmektedir. Bu baglamda, FD/Satislar carpaninin sirketin
operasyonel performansini ve karliigini Slgiimlemede eksik kaldig degeririlryg ¢ calismada tercih




edilmemistir.

- Benzer sektorde faaliyet gdstermelerine ragmen firmalarin gok ciddi farkiiik gdsterebilecek finansman
kogullari, bir sefere mahsus ve operasyonel olmayan gelir/giderleri, degisken sermaye yapilari ile faaliyet
gosterdigi Ulkelerdeki vergilendirme sistemlerinin farklari, sz konusu firmalarin net karlan ve dolayisiyla
ozkaynaklari Uizerinde dogrudan 6nemli etkilere neden olmaktadir. Bu durum, benzer sirketlerin F/K ve PD/DD
garpanlari Gzerinden karsilastirilarak saghkh sonuclarin elde edilmesini giiglestirmektedir. Bu baglamda,
degerleme galismasinda F/K ve PD/DD garpanlari tercih edilmemistir.

Sonug olarak yurt igi ve yurt disi benzer sirketler ile yapilan garpan analizinde FD/FAVOK garpaninin kullaniimasi
uygun bulunmustur. Buna gdre, belirlenen halka acik sirketlerin 07.10.2022 tarihi itibariyla kapanis verileri
hesaplamaya dahil edilmistir. '

Ayrica, Sirket'in 30.06.2022 tarihli finansallarindan:

- Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borglardan nakit ve nakit benzerleri gikarildiginda Sirket'in 30.06.2022
itibaryla net finansal borcu 692.745.085 TL olarak hesaplanmistir.

- Sirketin 01.07.2021-30.06.2022 dénemi igin FAVOKU 255.408.922 TL olarak hesaplanmistir.
(FAVOK = Briit Kar — Faaliyet Giderleri* + Amortisman).

* Faaliyet giderleri “genel ydnetim giderleri” ile “vazarlama, satis ve dagitim giderleri kalemlerinden olugsmakta olup, kur farks gelir/giderieri gibi
faaliyetierie dogrudan bagilantil olmayan kalemler igeren “esas faaliyetlerden diger gelirler” ile “esas faaliyetlerden diger giderler” kalemleri
hesaplamaya dahil edilmemistir,

3.2.1 Yurt Dig1 Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Segilmig yurt digt benzer sirketler asagidaki tabloda siralanmigtir. Sirketin faaliyet gosterdigi benzer sektdrde
faaliyetieri olan ve anlamli sonug verdigi degerlendirilen sirketler segilmistir. Dikkate alinan ¢arpanlardan sifir ve negatif
olanlar (<0x) ile en yilksek dortte bir (quartile) dilimde olan veriler galismanin geneline hakim olan muhafazakar
yaklagimia aykin degder olarak degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Daha 8nce izah
edildigi Gzere, yurt digi benzer sirketlerin 30.06.2022 itibariyla son 12 aylik verileri (izerinden hesaplanan garpanlara
ek olarak 2022 yilsonu tahmini garpanlarn da hesaplamaya dahil edilmigtir. Her iki veri seti icinde asagida detaylari
verilen s6z konusu sirketlerin yerel para birimlerine gére FD/FAVOK garpanlarinin medyani alinmis ve bu carpan
Uzerinden 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

FD/FAVO
K

. 2022T

Advanced Drainage Systems, Inc. su drenaj yapilar ve malzemeleri tiretmektedir.
Sirket, boru baglanti pargalart, yeralti yagmur suyu ydnetim drenaj yapilan, siizme
odalari, havuzlar, kanallar, 1zgaralar ve yag tutucular Uretmektedir. Advanced
Drainage Systems riinlerini diinya gapinda pazarilamakta ve satmaktadir.

Advanced Drainage Systems, Inc. Amerika 17,7 13,1x

Zhejiang Weixing Yeni Ingaat Malzemeleri Co, Ltd. plastik borular geligtirmekte,
Zhejiang Weixing New Building Gretmekte ve satmaktadir. Sirketin Griinleri arasinda polipropilen rastgele (PPR) in 20,5x 18.5x
Materials Co., Ltd. boru, polietiten (PE) boru, yiksek yoguniukiu polietilen (HDPE) boru ve poiibiiten ¢ ' '

(PB) boru bulunmaktadir.

DNP Holding Anonim $irketi bir holding sirketi olarak faaliyet géstermektedir.
DongNai Plastic Construction Joint-  Sirket, igtirakieri araciligiyla temiz su ve gevre, ingaat malzemeleri, birinci sinif ev
stock Company Urlinleri ve ambalaj malzemeleri iglerine odaklanmaktadir. DNP Holding,

Vietnam'daki miisterilere hizmet vermektedir.

Vietnam 12,6x M.D.

Apollo Pipes Limited, boru sistemleri tretmekte ve dagitmaktadir. Sirket, bort

baglant: pargalari, sprinkler sistemi ve solvent gimento sunmaktadir. Apollo Pipes, ...

Hindistan'da sivil altyapt, sanayi, tarim, insaat ve ingaat sektGrlerine hizmet Hindistan 22:4x 20,6x
) venneldgdir.

Apollo Pipes Limited

Uponor Oyj, plastik boru sistemleri tiretmekte ve pazariamaktadir, Sirket, yerden
1sitma, sebeke ve donmayan su temini, izleme ve radyatér sistemleri igin borufar

Uponor Oyj sunmaktadir. Uponor, dlinya ¢apinda portatif su ve gaz dagitimi, sthhi tesisat ve
isitma, telekominikasyon ve kanalizasyon bertaraf sektSrlerine hizmet
vermektedir.

Finlandiy 5.6x 5 3x
a : 8

A. O. Smith Corporation, konut ve ticari su isiticilari ve kazanlan Uretmektedir.
Sirket Grlinlerini diinya capinda satmaktadir.

A. O. Smith Corporation Amerika 10,3x 9,8x




Delonghi, taginabilir sitict ve klima {reticisi ve dagiticisidir, Sirket, yiyecek
hazilama ve pigirme, ev temizligi ve (tlileme, segmentlerinde de {retim ve

Delonghi dagitim yapmaktadir. Grubun marka portféyii De'Longhi, Kenwood, Braun (belirli  ltalya 5,9x 6,9x
Grlin kategorileri icin kalici bir lisans anlagmasi yoluyla) ve Ariete'den
olugmaktadir.

Lennox International Inc., iklim kontrol ¢ozimleri sunmaktadir, Sirket isitma,
Lennox Intemational inc havalandirma, iklimlendirme ve sogutma ekipmanlar tasarlamakta, Gretmekte ve Amerika 15,3x 13,8x
diinya ¢adinda pazarlamaktadir.
AAON, Inc. ticari gati tipi klima, tsitma ve 1si geri kazanim ekipmani ve klima
Aaon Inc bobinleri tasarlamakta, Uretmekie ve pazarlamaktadir, Sirketin Giriinleri ticari ve Amerika 30,7x 21,2x
endstriyel yeni ingaat ve yenileme pazarlarina hizmet vermektedir.

* Cartier Global Corporation, HVAC ekipmami iretmektedir. Sirket wtma,
Carrier Global Corp iklimlendirme ve sogutma ¢Gziimleri sunmaktadir. Carrier Global, diinya Japonya 9,9x 12,1x
gapindaki misterllere hizmet vermektedr.

RINNAT CORPORATION, cesitli gaz cihazlan {iretmekte ve satmaktadir. Uriinler
arasinda ev ve fticari kullanim igin pigirme ekipmanlar, oda ve su isitma
ekipmanlari ve gamasir kurutma makineleri bulunmaktadir. Sirketin Glineydogu
Asya, Avustralya ve Amerika Birlegik Devietlerinde yan kuruluslar bulunmaktadir.

Rinnai Corporation Amerika M.D. 6,3x

Buna gore, Sirket'in 6zsermaye degeri agagidaki gibi hesaplanmistir.

arpan Anali

Son 12Ayl|k FD / FAVOK arpanl (x)

FAVOK (TL) 255.408.922
Firma Degeri (TL) 2.626.508.788
Net Borg / (Net Nakit) 692.745.085
Ozsermaye Degeri (TL) 1.933.763.703
Agirhiklandiriimig Ozsermaye Degeri (TL) 70% 1.353.634.592
2022 Yilsonu FD / FAVOK Tahmini Garpani (x) 9,80
FAVOK (TL) 394.524.024
Firma Degeri (TL) 3.866.570.958
Net Borg / (Net Nakit) 692.745.085
Ozsermaye Degeri (TL) 3.173.825.873
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (TL) 30% 952.147.762
Agirhklandiriimig Ozsermaye Degeri (TL) 2.305.782.354

Not: Garpan rakamlaninin kiisurat bulunmaktadir ve gésterimsel ofarak virgilden sonra birinci basamaga yuvarlanmistir,
Kaynak: Bloomberg Terminali (07.10.2022)

5.2.2 Yurt ici Metal Esya Makina Endeksi Sirketleri Carpan Degerleri

Yurtici benzer sirket carpani hesaplamasinda BiST Metal Esya Makina Endeksinde faaliyet gdsteren firmalardan
otomotiv ve her tlrli arag Gretimi yapan firmalar elemine edilerek kalan firmalanin tamaminin verilerinden
yararlaniimistir. Dikkate alinan garpanlardan sifir ve negatif olanlar (<0x) ile en yiiksek dortte bir (quartile) dilimde olan
veriler galismanin geneline hakim olan muhafazakar yaklagimla aykir deder olarak degerlendirilmigtir ve medyan
hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Asagida detaylari verilen s6z konusu sirketlerin FD/FAVOK garpanlarinin
- medyani alinmig olup 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

Alarko Carrier 19,44

Argelik 8,73
Balatacilar Balatacilitk 26;68
Bantag Ambalaj 7,61
Bosch Fren Sistemleri 8086
Ditag Dogan 14,53

Ege Endustri 13,94




Ermsk Elakidik 841

Eminlz Arnbalal 13,82
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Buna gore, Sirket'in Szsermaye deder] asagidaki gibi ﬁesap!anm;stsr.

FD / FAVOK Carpani {x) .

FAVEK (TL) 255.408.922
Firma Deger {TL) 2.881.792.244
Nat Borg / (Mat Makit) 882.745.088
Czearmaye Degeri (TL) 100% 2.289.047.185

Not: Corpan rekarnianinn kisursl bulunmakiadir ve gistarimes! olarsk virglilden sonve birincl basemage yuvariammsiy,
Kayrek: Finnet {07.10.2022}

5.2.2 Carpan Ar » Gire Defierleme Sonuclan

Yurtdigi benzer ve yurtigl BIST METAL ESYA MAKINA endeksinds segiimis sirkelerin FDIFAVOK garpaniannin
medyanina gbre hesaplanan Szsermaye degerleri asagidaki agirliiandirmaya gdre hesaplanmigiir. Sirketln Js
modelivie tam uyumiu yurt igl benzer sirketlerin bulunmamasi ve esas olarak Sirket'In yiiksek ihracat faaliyetier dikkate
shnarak yurt digs benzer sirkeilerin carpan anallzl sonucu %80 afriikdandinimishir. Bu saysde, hem Sirketin is
moedeliyle uyumiu benzer girketlerin, hem de yurt igi BIST yatmmeilarinin bakig agisini yansitacak ve Sirketn faalivet
alanina banzer sirketlerinin atkisi gézetiimigtir, Sonug olarak, afidiklandirimig zsermaye degeri carpan analizine gére
2.297.414.755 TL olarak hesaplanmigiir. Bu analize gére pay bagina deger 22,9Tl've iekablll simekiadir,

Yurt Igl Benzer Sirket Wedyam

Qzsermaye Dedert 50% 2.288.047.156
Pay Basina Dagier 11,48
Yurt digs Benzer Sirket Medyan

Ozsermaye Deder 50% 2.305.782.354

Pay Bagina Deger 11,83




5.3 indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

- 5.3.1 Varsayimiar

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi tiretme yetenegdi lizerinden yapilan bir degerleme y6ntemi olup bu serbest
nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesi ile olusan degeri, sirketin 6zsermaye degeri
olarak kabul eder.

INA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket ydnetiminin beklentileri ve Gedik Yatirim’in tahminleri
dogrultusunda gegmis mali veriler 1siginda analiz edilerek 2022-2032 yillan igin projekte edilmistir. :

Degerleme modelinde kullanilan Tirkiye enflasyon ve USD/TL-EUR/TL kur tahminleri 2022-2026 yillari igin agagidaki
tabloda paylagilan Gedik Yatinm Ekonomik Arastirmalar verilerine dayanmaktadir. 2027-2032 yillari icin ise Tirkiye-
Amerika enflasyon beklentileri farkina gére USD/TL ortalama kuru hesaplanmistrr.

Amerika Birlesik Devletleri enﬂasyon tahmininde Uluslararasi Para Fonu (IMF) verileri dikkate alinmistir.

 Makro Veriler (Gedik Yatiim) =~ ° 2022T 20237~ 2024T ©  2025T ~ 2026T
USD/TL Ortalama 16,90 . 23,75 24,65 27,63 30,36

EUR/TL Ortalama 17,76 25,42 26,62 29,84 32,92
TR TUFE Yilsonu 77,0% 35,0% 14,5% 10,5% 9,5%
TR TUFE Ortalama 74,9% 57,2% 15,1% 12,0% 9,9%

5.3.2 Gelir Tabiosu Projeksiyonu
. Satiglann Projeksiyonu

Sirket'in satig projeksiyonlari miktar (ton, mtil ve adet) ve fiyat bazinda mevcut yurt igi ve yurt dist miisterilerdeki satis
potansiyeli dikkate alinarak yapilmistir. Glincel USD satis fiyatlarinin 2022 yilinin ikinci yarisinda artmayacagi
varsayilarak gergeklesen fiyatlarin projeksiyon dénemi boyunca USD bazinda sabit kalacagi éngériiimiistir. Her ne
kadar tarihsel olarak cironun %50’nin Uzerinde paya sahip radyatér segmenti icin i) 2022 yil baginda Alarko Carrier
Sanayi ve Ticaret A.$.'den alinan lretim hattinin Eylil 2022 itibariyla devreye alinmasiyla ve i} ikinci yarida yapilan
pres yatirimiyla ilgili segment icin kapasite artisi ile verimlilik artisi glindemde olsa da muhafazakar bakis agisiyla;
Sirket'in ilgili yatinmlar sonucunda radyator segmenti igin Sirket kapasitesinin 2024 yilina kadar kademeli olarak
artacagi ve sonraki yillarda ise sabit kalacagl varsayimigtir. Projeksiyon déneminde (rin kirthmi bazinda miktar ve
ilgili USD fiyat izerinden hesaplanarak ilgili dénemler igin USD/TL kur tahminlerine gore TL'ye cevrilmistir. Satis
pro;ekswonlarl yl"lk bazda ve 2022-2032 yillar igin a§agldakl sekilde tahmin edllmlgtir

[ Satis Projoksigonu {TE) C i 20227 PR U gAY 20257 026 ORI Q028 T
Net Satiglar : 1 461799717 ‘3:066:189:766 . 3:562.358.337 4.123.730.426 4609.296.231 4967.780777" 5.356.132.965 5,770;532:37

% Biydme 109.6% 1625 15.6% 185 75% 7.6% 7.8%
“Radyator Satisiart 863,343,904 1.842.497.340 2.171.509.380 2.434.347.952 267912977 2.632.945.195 S.107.156.014 3.543.004.895 3.609.246.762 3.980.943.606 4.192.470.688
Hacim (i) 1290891  1.802.824  2.450.000 2150000  2.150.000  2150.000  2.150.000  2.150.000  2.150.000  2.450.000  2.150.000
Ortalama Fiyat (TL) 6925 9734 1.010,0 11323 1.244,1 1340,9 1.445.2 15576 1678,7 1.809.3 1.950,0
Ortalama Fiyat (USD) 40 41,0 41,0 41,0 41,0 410 410 41,0 410 41,0 410
Boru Satiglar: 472916830 982.399.707 1.135.291.048 1.401.104.926 1.616.541.809 1.742.262.026 1.877.761.476 2.023.797.964 2.181.191.940 2.350,526.606 2.533.654.216
Ortalarma Hacim (ton) 1.345 2,080 2327 2.562 2.690 2.690 2,690 2,600 25690 2690 2690
Ortalama Fiyat (TL) 420207 500788 612097 687194 755103 813829 677122 945337 1018857  109.8095  118.3496
Ortalama Fiyat (USD) 24873 24873 24873 24873 24873 24873 24873 24873 24873 24873 24873
Kombi Satiglar: 75.000.163 199.470.349 206.960.860 232030499 254971.247 274.812.867 296.185.499 319.220.315 344.046.585 370.303.634 399.641.620
Hacim (adef) 12.000 22705 22705 22.706 22.707 22.708 22708 2.708 22708 22.708 22.708
Ortalama Fiyat (TL) 6.250,0 8.7853 81156 102189 112288 121020 130432 140576 151509 163292  17.5992
_Ortalama Fiyat (USD) 3699 3699 3699 3699 3699 3699 3699 3699 3699 3699 699
Diger Satislar _19938.730 41822.371  48.590.050  56.247.068 62870113 67.750.789  73.020.575 78700201  84.630.541  91.437.046  OB.530.443

Satiglanin Maliyeti Projeksiyonu

Sirket'in 2022 yili ilk alti aylik donemde %33,4 olarak gergeklesen briit kar marjinin Eyliil 2022 yilinda devreye alinmig
yeni hatti ve pres yatirimlari sayesinde 6lgek ekonomisi ile her bir fabrikasi lizerinde yer alan GES yatirimlarinin maliyet
dislrici etkisi dikkate alinmigtir. GES yatinmiarina iligkin olarak yiiksek regiilasyon riski gbz 6nline alinarak herhangi
bir gelir hesaplamaya dahil edilmemigtir. ileriki yillarda USD bazindaki satig fiyati degismedigi varsayimina ve maliyet
enflasyonuna bagl olarak brit kar marjinin projeksiyon déneminde %34,9-35,7 bandinda gerceklesecedi
ongorilmistir.

Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Yankul Degerl




Sirket'in faaliyet giderlerinin satislara orani gecmis yillarda %6,4-%7,3 arasinda seyretmistir. 2022 yilinda operasyonel
maliyetlerdeki artisa paralel satiglara orani %8,5'e yiikseltilmistir. lleriki yillardaki USD fiyatlarin sabit kalacag
ongdristyle maliyet enflasyonuna bagli olarak faaliyet giderlerinin satiglardaki oraninin 2022-2032 arasinda %8,0-8, 1
bandinda gergeklesecegdi 6ngoriilmistir.

Gelir Tablosu Projeksiyonu Sonuglari

[Seciinls Galle Tabidsi Kalemler (TL) < B N T R T 02 T 02 T R0 BT 0T R8T N Q0O 080T A0 T 2032
Net Sateglar 20418235 372448491 V13027375 1.461.799.717 3.066,189.766 3562359337 4.120730.426 4,609.296.231 4.967.780.777. £,354,132.965 5.770.532:376 6.219.315:628°6.703,001.882 7.224.304,967

% Bilydme 28.2% 91,4% 105,0% 109,8% 16,2% 15,8% 11,6% 7,8% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8%
Satislann Maflyet 197.187.336  249.933.396 479.956.042 S57.235.175 1.876.331.446 2.295.584.228 2.654.710.371 2.965.799.167 3,198.662.400 3.448,506.731 3.720.316.148 4.014.190.476 4.331.167.434 4.673,069.637
Brit Kar 93.230.699 122455.095 233.069.333 504.554.543 1.039853.320 1.266.775109 1.469.020.085 1.643.497.064 1,769 118368 1.908.626.234 2050.216.227 2205128352 2.371834.448 255123552
LBty 32.1% 329% 32.7% Mo 355N 35.6%% 35,53 357 356% . 3&k 355% 35,57 3545 3537
Faalyet Giderleri 18476007 26509.669 52.160.374 127.875.044 247. aszosa 286.986.894  330.232.319 mmm 398192790 430.21&105 466,043,278 50&174.355 547534197 593.392.946

% Baytme 43,5% 96,8% 145,2% 93,5% 16,0% 15,1% 11,4% 8.2% 8,0% 83% 8.4% 8,4% 8.4%
.. % Satislars Orany . 6,4% 7.1% T ST BTE. BTG 80N 8L 8O 85 515 815 823 Era
Fasliyet Kan 74754892  95.945.426 180.908.959 376.680.498 42466222 979.788.215 1.138.787.736 1.275.49: 1.370925513 1475410128 1.584172.349 1.829.950.986 1.824.300.251 1.857.642.383

% Faaliyst Kar: Majt 257% 25,8% 254% 2557 2750 2785 an.6% 7% 258 27,5% 27,855 20.3% 27z FA
Amwrtisman 7451380 8803805 1LI11838  17.834526 20500715 24411421 ZR.354822  GLE2LTIY  BA55298  5T7B4Z 40574863  AGTOAASS  S3495ATA  607164TO
FAVOK 82.206.272 104749.291 192.020.797 394524.024 B63.366.938 1.004.199.336 1.167. 142.558 1.307.113.951 1405400577 1.511.188.552 1.624.747.318 1.746.744.442 1.577.795.425 2.018.561.862

FAVOK Morjs . . W/IK | 2BI% | 269% 7.6 25.7% R XL ey 7845 8 B 28.2% 28,13 @B 279

Sirket'in 2019-2021 aras! net satiglar ve FAVOK'(iniin yllhk bl|e§lk buyume orani (YBBO) TL bazda S|ra3|yla %56,7
ve %52,8 iken 2022-2032 yillar arasi net satislart ve FAVOK'tiniin YBBO'sunun TL bazda sirastyla %15,8 ve %16,0
olacagi tahmin edilmistir. Sirketin FAVOK marjinin yapilan Alarko ve pres yatinmlariin kapasite artist ve verimiiligi
artinict etkisi ile GES yatinminin maliyete olan etkisi ile 2022 yilinda %27,6 olacagi ve projeksiyon dénemi boyunca
%27,6-%28,4 arasinda gergeklesecedi varsayilmistir.

5.3.3 isletme Sermayesi ihtiyaci

Isletme sermayesinde gdzlemlenen degisiklikler ve projeksiyon donemine iligkin beklentiler asagidaki tabloda
belirtilmistir.

[fiaiivo Sermayast Tablogi <FL-R Tl s

Ticart Alacakiar 85384540  128.833.960
Stoktar + Pogin Odenmis Glderlers=Ertolonmis Golvter 138490938 154016683
Ticari Borglar /I 66430225
Istetmo Sormayosi 185456795 216372418

ST T R g T CETTRRAeT ;4031
999584079 1157102608 1293350471 1393.939.831 1502346742 1.619.88785 1745115865 1.880.836,077 z.oz7111ss1
ST7.80325¢ 1133194031 1286615524 1411134413 1521633156 1661047242 1770540433 1910373127 2061200096
204355626 21511229 308338958 I3BATSSS  OGAGEL103  39I2VBE24 424312013 4S7820.076  493.968.920
1TRAINIT 2018725411 22M6ATATT 2466594269 2650320794 2866557204 3091344084 3362 3594342848

Doggim 31.215.623 37?._169.__:_!87 275.593.674 155.266.852 207.636.409 224,336,891 242.042.044 260.956.720
Ortalams Tahstat SBrost (gin) 102 102 102 102 102 102 102
Ortalama Stokta Kalma Strosi (glin) 214 %7 167 167 167 1%7 167 167

Ortslama Borg Odema Sirusi (gir)

isletme Sermayesi 10 yillik projeksiyon dénemi igin tahmin edilirken Sirketin 6zel bagimsiz denetimden gecmis
finansal tablolarina gore, son 3 yillik (2019-2020-2021) nakit doniisiim siiresi 237 ile 292 giin arasinda degigiklik
gostermistir. 2020 yiinda yasanan Covid-19 Pandemisi nedeniyle 2020-2022/06 arasinda Sirket yurt disi
tedarikgilerinden hammadde temininde zorlanmis olup, dnden alimlarini tamamlamis ve bdylelikle 6zellikle stokta
kalma sireleri uzamistir. Ornegin 2022 yili ilk yarn itibariyla 2022 yili igin ihtiyact olan bitlin hammaddeyi satin almigtir.
Ancak bu yikli alimian dnlemek amaciyla Sirket 2023 yili itibariyla tedariklerini yurt ici firmalardan saglamak igin
gerekli galismalarini tamamlamigtir. Sirket'in hammadde aliminda yurt icine yonelmesi hem teslimat siliresi hem de
alim sikhigini artiracag igin stok giin sayisini azaltacagi ongdriilmistir. Buna gore tahsilat ve 6deme giin sayilarinin
projeksiyon dénemi boyunca 2021 yilsonu ile benzer kalacag, stok giin sayisinin ise 2023 yilinda 167 gline gerilecegi
ve kalan projeksiyon déneminde ayni seyredecegi varsayiimistir. Ayrica, donen varliklar altinda bulunan pesin
Odenmis giderler ile kisa vadeli yiikiimliiliikler altinda bulunan ertelenmis gelirler esas olarak Sirket'in aldi§ ve verdigi
(hammadde alimi nedeniyle) siparig avanslarindan olusmakta olup, isletme sermayesi hesabina stoklar kalemi altinda
dahil edilmigtir. Sonug olarak net isletme sermayesi degigimi projeksiyon dénemi boyunca hesaplanarak INA
tablosunda kullanilacak isletme sermayesi ihtiyact yillik olarak belilenmistir.

5.3.4 Yatirnm Harcamalar ve Amortisman

Sirket, projeksiyon dénemi boyunca dngérdiigii satis hasilatina ulagmak igin yaptigi Alarko ve pres yatirimiarini 2022
yili itibariyla tamamlam|§ olup ileriki yillarda yemleme ve bakim onarimi yatinmlari éngdrmistir.

Xat'rlmwﬂazcamlarr(]‘l.‘) G S S B T S g SBRpA T g
Net Satigiar 1461.798.717  3.066.180.766  3.562.350.337

i G -
4609296231 ASET.780.777 5354132965 5770532376 6219315828 6.703.001.882  7.224.304.957

4,123.730426
Yatrm Harcamalart 14.617.967 30.661.898 35.623.593 41.237.304 46.082.962 49.677.808 107.082.659 57,705.324 62.193.158 67.030.019 72243050
Yalrm Harcamslari/ Satiy Gelirleri 1,0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1,0% 2,0% 1,0% 1.0% 1.0% 1.0%

Sirket'in mevcut maddi ve maddi olmayan varliklarinin projeksiyon déneminde tiikenecek yilhik amortismanlarina yeni
yatirim harcamalarinin projeksiyon déneminde mevcut amortisman orani ile tukenmeye tabl yillik amortismanlari ilave
edilerek projeksiyon donemi boyunca yillik amortisman giderleri hesaplanmistir. ‘




Mevout Amortisman 16.372.726 16.372.726 16.320,772 16.140.743 14.798.404 12774142 3.273.001 2304914 2.304.185 2.302.902 2.302.902

Yeni Yatinmiar Amortisman 1.461.800 4.527.989 8.080.349 12214079 16.823.375 21.791.156 32499422 38,269,955 44489270 51192272 58.416.577
Toplam Amortisman 17.834.526 20.900.715 24411121 28354822 31621779 34565298 35778423 40,574,269 46.793.455 53.495.174 60.719479

5.3.5 Net Finansal Borg veya Net Nakit
Sirket'in 30.06.2022 itibartyla net finansal borcu 692.745.085 TL'dir.

Borcluluk (TL) . 30062022 31422021 31422020 . - | 3142.2019]
Nakit ve Nakit Benzerleri 39.184.363 6.145.493 105.336.960 16.000.208
149 195.220.580 107.029.921

Toplam Finansal Borglar 731.929.44.

5.3.6 Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirkete ait ilerleyen dnemiler igerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin buginkii degerinin tespiti igin
- kullanilan AOSM degerleri ve ilgili agiklamalarina asagidaki tabloda verilmigtir.

lAOSM 0 T 0022 T
Risksiz Getiri Orani 16,8%
Risk Primi ' 1,0%
Beta 1
Piyasa Risk Primi 6,0%
Ozkaynak Maliyeti 23,8%
Borg Maliyeti 27.3%
Borg Maliyeti (1 - Vergi) - 23,5%
Hedef Borg Agirhigi 69%
Ozkaynak Agirhg: 31%

Kaynak: Gedik Yatinm varsayimian, Bloomberg Terminali

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;
- 30.06.2022 tarihli bilangoda yer alan Finansal Borg / (Finansal Borg + Ozsermaye) orani %69 kullantimigtir.

- Risksiz getiri oraninda, Tirkiye 10 yillik TL TRT280432T14 kodlu tahvilin ihracindan degerleme tarihi itibariyla
ortalamasi olan %16,8 dikkate alinmistir. Son dénemde tahvil oranlarinin gerilemesinden kaynakl olarak ek
%1 risk primi hesaplamaya dahil edilmistir.

- Standart modelde kullanilan ve sistematik riski dlctiigli varsayilan Beta, geemis belirli bir periyot igin hisse
senedi getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina bdliinmesiyle
istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olusturan tim hisse senetlerinin getirileri ile borsa
endeksinin getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin varyansina esit oldugundan, borsa endeksinin betasi da
Varyans/Varyans=1 olarak hesaplanmaktadir. Pratikte alternatif yaklagimlar kurgulanabilmekle birlikte,
Sirket’in hisseleri heniiz islem gérmeye baglamamis oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak hisseye dzgi
standart Beta hesabi yapilamayacagindan, degerleme galismasinda Beta 1 olarak kabul edilmigtir.

- Pay piyasasi risk primi olarak %6 kullaniimistir. Bu oran, %5,5-6 seviyesindeki geligmis pazarlarda kullanilan
oranlara gére muhafazakar bir bakis agisiyla dikkate alinmistir.

- Borglanma maliyeti, Sirket'in 30.06.2022 denetim raporunda agiklanan EUR, USD ve TL krediler {izerinden
%26,34 borg maliyeti hesaplanmistir. Son dénemde tahvil oranlarinin gerilemesinden kaynakh olarak ek %1
risk primi s6z konusu oranin lzerine eklenmistir.

- Sirket'in ihracat agirlikli galigiyor olmasindan kaynakli vergi istisnalari nedeniyle efektif vergi orani tarihsel
olarak %14 olarak hesaplanmigtir. S6z konusu vergi orani INA analizinde dikkate alinmig olup, AOSM
hesaplamasinda da benzer bakis agisiyla vergi orani %14 olarak korunmustur.

- AOSM hesaplamasinda kullanilan ve yukarida aciklanan oranlarin degismeyecegi varsaylimistir.

Boylelikle, Sirket'in agirlikiandiriimig ortalama sermaye maliyeti 2022 ytl ve sonrasi igin #23,6 olarak hesaplanmistir.




5.3.7 indirgenmis Nakit Akimlar

INA yonteminin yapisi geregdi s6z konusu projeksiyonlar, Sirket'in éngortleri ile olusturuimasi ve birgok varsayimsal
parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecege donuik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin
farklilagsmasi halinde farkll 6zsermaye degeri ve pay basina degere ulagilabilir.

Sirket'e ait toplam serbest nakit akimlan asagidaki tabloda gosterildigi tzere u¢ deger blyume orani ise enflasyon
oranlarnindaki diistis beklentisi de dikkate alinarak 2032 sonrasindaki dénem icin %5 kullanilarak hesaplanmistir. 2022 yili
icin degerlemenin yapildig tarihten itibaren yilsonuna kadar olan serbest nakit akis dikkate alinmisg olup, AOSM de 2022 yili
icin ayni kist esaslyla dikkate alinmistir. Sirket'e ait toplam serbest nakit akislar ve u¢ deger, projeksiyon dénemi icin %23,6
AOSM ile dederleme tarihine indirgenmis ve net finansal borg dustlerek 6zsermaye degeri 2.710.120.645 TL olarak
hesaplanmgtir. Pay basina deger ise 27,1 TL'ye tekabil etmektedir.

Indirgenmis Nakit-Akimiari < T 20227 20237 20247 20257 (2026 20277 202877702028 T 20307 003 et
Net Satistar 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%
Satiglarin Maliyeti 957.235.175  1.976.331.446 2.295.584.228 2.654.710.371 2.965.799.167 3.,198.662.403 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 Marjt (%) 34,5% 35,5% 35,6% 356% 357% 35,6% 35,6% 355% 35,5% 354% 35,3%
Faaliyet Kan 376.689.498 842.466.222  979.788.215 1.138.787.736  1.275.492.202 1.370.925.578 1.475.410.128 1584.172.949 1.695.950.986 1.824.300.251  1.957.842.383
Faaliyet Kari Marjt (%) 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 40.574.869 46.793.455 53.495.174 60.719.479
FAVEK 354.524.024 863.366.938  1.004.199.336 _1.167.142.558  1.307.113.981  1.405.490.877  1.511.188.552 1.624.747.818 1.746.744.432 1.877.795.425 2.018.561.862
FAVOK Marjs {3%) 27,0% 28,2% 28,2% 28,3% 28,4% 28,3% 28,2% 282% 28,1% 28,0% 27,9%

" Efektif Vergi Orant 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 24% 24% 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
- Yatirim Harcamalan 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 Iletme Sermayesi Degisimi 208.334.468 694.851.624  372.169.387  275.593.674  252.902.026  195.266.852  192.426.505  207.636.403  224,386.881  242.042.084  260.956.720
Firma Serbest Nakit Akislan 118.835.028 19.908.144  459.236.005  690.881.297  $20.550.084  968.616.636  1.005.121.968  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 Akiglar 113.046.266 15.321.226  285.923.388  347.991.143  338.032.432  318.314.533  268.062.785  245.452.072  213.329.954  185.456.378  161.224.148

3 Indirgenmis Firma Serbest Nakit Akiglars 2.493.154.327
Ug Deger Biiylime Orant {%)
Indirgenmis Ug Deg

. -Borg 731,929,448

5.4 Sonug

Sirket'in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirfiklandinimis olup, 2.503.767.700 TL 6zsermaye degerine
ulagiimistir. Buna gére, cikarilmis sermayesi 100.000.000 TL olan Sirketin halka arz pay basina degeri 25,04 TL
olarak hesaplanmigtir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 2.003.014.160 TL, pay basina deger
ise virgulden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 20,03 TL olarak hesaplanmustir. Sermaye artinmi (%35) ve ortak
satisi (%5) yoluyla halka arz edilecek nominal paylarin toplam! 40.000.000 TL'dir. Buna gore, halka arzin blytkluga
801.200.000 TL olup, halka agiklik orani %29,63 olarak hesaplanmistir. Sirket'in halka arz sonrasi ¢tkariimis sermayesi
135.000.000 TL, 6zsermaye degeri ise 2.704.050.000 TL'ye tekabul etmektedir.

- : : Ozkaynak
Degerleme Sonucu - : ’ Adirhik Degeri~
Indirgenmis Nakit Akislari ' 50% 2.710.120.645
Piyasa Yaklagimi - Yurt igi Benzer Sirket Carpanlari 25% 2.289.047.156
Piyasa Yaklasimi - Yurt disi Benzer Si 25%

Pay Adedi

. 30.06.2022-
~ Son 12 Ay

Halka Arza iliskin Bilgiler (TL)

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

i

Halka Arz Pay Basina Deger 20,03

Sermaye Artinmi (Pay Adedi) 35.000.000 |
Sermaye Artirimi (TL Tutar) 701.050.000

: : 9

Ortak Satigi (Pay Adedi) 5.000.000
Ortak Satisi (TL Tutar) 100.150.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 40.000.000
Halka Arz Buy{kiaga 801.200.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 2.704.050.000

Halka Arz Sonrasi Odenmis S

* Halka Arz Pay Bagina Deger virgUIdén sonra ikinci basamaga yuvarlanmigtir.

Ekler
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Ek-3: Lisans Belgeleri




Ek-1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

- SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGINA
Eskigehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
07.10.2022

Fiyat Tespit Raporu Sorumiuluk Beyani

Kurul Karar Organi'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019
tarih 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
baghginin F maddesinin 9. maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas! Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsiziik ilkkelerine uydugumuzu, izahnamenin bir parcasi olan 07.10.2022
tarih 2022/03 sayili Sanica Is1 Sanayi Anonim Sirketi igin hazirianan Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasit igin her tirli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygllanimizla,

~ Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Ersan AKPINAR
Genel Mudur

Gokhan TOSUN

Yénetim Kurulu Uyesi




Ek-2: Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine ligkin Beyan

' SERMAYE PiYASASI KURULU
BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
| 07.10.2022

Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine iliskin Beyan

VII-128.1 sayili Pay Tebliginin 29. maddesinin Uglincii fikrasi ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.11.2021 tarih ve
59/1669 sayili karar kapsaminda, son on iki ay icerisinde konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gérev yapmadigimiz
ve halka agilan ortakiiklarin Kurulunuzun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iligkili tarafimiz konumunda olmadig
asgari iki halka arza iliskin fiyat tespit raporlarinin degerlendirdigi analist raporlarini hazirlamis oldugumuzu ve bu
raporlarin anilan maddenin ikinci fikrasinda yer alan esaslar gergevesinde ilan ettigimizi beyan ederiz.

Aract Kurumumuzca hazirlanan ve kamuya ilan edilen son iki analist raporuna iliskin bilgiler asadida ver almaktadir;

Araci Kurumumuzca Hazirlanan Analist

Halka Acilan Ortakhgin Ticaret Unvani Raporunun KAP'ta Yayinlanma Tarihi

Aztek Teknoloji Uriinleri Ticaret A.S. 09.08.2022 / 14:56
?ilgrngr Hareket Kontrol Teknolojileri Merkezi San. ve 09.08.2022 / 14:56

Saygilarimizla,

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Ersan AKPINAR

Genel Midir

Goékhan TOSUN

Yénetim Kurulu Uyesi




Ek-3: Lisans Belgeleri

Seda Demirelli Kiiciikmeral

SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
hittps.://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?employeeLicence Guid=6EAF2DC5-C6F9-429F-A404-
21719C4E7ED3

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Tiirkiye'de sermaye piyasalarinin kiiresel bir marka olma yolunda intivag duydugu nitelikli isgliciinin yetistirilmesine ve stirek!i
gelisimine katki saglayan lisanstama, sicil ve egitim kurulusudur,

KURULUS BUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARAS! LISANS DURUMU
S SP 131.07.2014 207205 AKTIF LISANS

SEDA DEMIRELLI KUCUKMERAL, Sermaye Piyasas! Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst sahibidir.
Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalan Diizey 3 Lisans: tiirline ait 12 sinav konusundan basarili olarak ve 4 yilhik yitksekdgretim diizeyinde bir
liniversiteden mezun olma gartint saglayarak sermaye piyasasi kurumlarinda ve halka acik ortakliklarda ilgili faaliyet alam iibariyla
cahsabiimesine iligkin SPL tarafindan verilen mesieki yeterliligi, bilgi ve becerilerini gdsterir belge olan Sermaye Piyasas: Faaiiyetleri Diizey 3
Lisanst almaya hak kazanmustir,

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak kcin Tiklayiniz

Recep Bozkurt

SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
hitps://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/424F 1398-EA31-4920-BF53-B172B59EDC46

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Tirkiye'de sermaye piyasalarnimn kiiresel bir marka olma yolunda ihtiya¢ duydugu nitelikli isgliclinlin yetigtiriimesine ve siirekli gelisimine
katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur,

Sermaye P
s

LR R T e

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARAS! LiSANS DURUMU
LSPL 30.01.2013 206166

RECEP BOZKURT, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dlizey 3 Lisansi sahibidir.
Rozet Haklunda:

Bu rozete sahip ofan kigi, Sermaye Piyasalan Diizey 3 Lisansi tiirine ajt 12 sinav konusundan bagariti olarak ve 4 yillik yliksekbgretim diizeyinde bir
Uriversiteden mezun olma sartin saglayerak sermaye piyasast kurumlarinda ve halka acik ortakhikiarda ilgili faaliyet alan: itibanyla galisabilmesine
iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi, bilgi ve becerilerini gsterir beige olan Sermaye Piyasasi Faalivetier; Diizey 3 Lisansi almaya hak
kazanmustir,

Lisans Hakkinda Daha Fazla Biigi Almak icin Tiklayiniz




ismail Ay

SPL Dizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
https:/fists.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?employeeLicence Guid=9C8A2195-1DA2-46 C5-99F8-
9D812C7152A8

SERMAYE PIYASAS| LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KU RULUSUAS.

SPL, Tirkiye'de sermaye piyasalannin kitresel bir marka olma yolunda ihtiyag duydugu nitelikli isghcinin yetigtirilmesine ve slirekli gelisimine katk saglayan lisanslama, skcil ve agitim
kurulusudur,
KURULUS pUZENLENDIG] TARIH BELGE NUMARAS! LISANS DURUMUY
=N 8.07.2021 917085 AKTIFLISANS

iSMAIL AY, Sermaye Piyasast Faaliyetleri Dizey 3 Lisans: sahibidir,
Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalan Diizey 3 Lisans: thriine alt 12 sinav konusundan basarils olarak ve 4 yitiik yiiksekdFretim diizeyinde bir iniversiteden mezun olma sartin sadlayarak
sermaye piyasasi kurumlarinda ve halka aqik ortakliklarda ilgili faafivet atans itibariyla calissbitmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yetertiligi, bilgi ve becerilerini gésterir belge olan Sermaye
Piyasast Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi almays hak kazanmistir,

;

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak icin Tiklayiniz
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