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Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII 128.1 numarali
Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tim bilgi ve sayisal dederler,
3 Ocak 2022 tarihinde Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde
edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ("Panelsan™ veya "Sirket”) 2004 yilinda Ankara
Polatli Organize Sanayi Bolgesi'nde kurulmustur. 2004 yilinda 7.500 m2’lik agik alan ve 2.500 m2’lik kapali alanda,
yilhk 1.250.000 m2 kapasitesiyle mineral yin dolgulu (tas yini ya da cam yinl) sandvi¢ panel Uretimine baglayan
Sirket, Expanded Polysytrene Polistren (EPS) dolgu maddeli yalitimli sandvi¢ panel ihtiyacini dngérerek 2005 yilinda
yillik 120.000 m3 kapasite ile EPS yalitim levhalari ve enjeksiyon ambalaj Urinleri tretim hattini da devreye almistir.
Sirket, yanmazlik ve ses yalitimi yoniinden performansi daha yiksek mineral yiine ek olarak 2014 yilinda 1si yalitimi,
suya dayaniklihgi, tasima kapasitesi ve kullanim émri daha yiksek termoset plastik malzemeler olan Politretan
(PUR) ve Poliizosiyanurat (PIR) yalitimli sandvi¢ panel hattini da devreye almistir.

Sirket’in mevcut durum itibariyle yillik 6.000.000 m? sandvi¢ panel, 750.000 m3 EPS (retim kapasitesi bulunmaktadir.
56.358 m?lik fabrika arsasi Uzerinde 21.530 m?lik kapali alanda yer alan Uretim tesisi; sektdrde isi yalitimi, hava
gecirimsizligi, hijyen, terleme, givenlik, estetik, yangin yalitimi ve benzeri tim ihtiyaclara cevap verecek profil ve rin
gamina sahiptir. Sirket, yurt ici ve yurt disi pazarlarda gecerli kalite belgeleri ile tGretim yapmaktadir.

Sirketin U¢ ana UrGn grubunu i) sandvic cephe panelleri, ii) sandvic cati panelleri ve iii) EPS 1s1 yaltim
olusturmaktadir. Panelsan, EylilI'21 sonu son 12 aylik dénemde, 499.7 milyon TL satis geliri, 71.3 milyon TL VAFOK
ve 47,5 milyon TL net kar elde etmisgtir.

2. Halka Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Talep Toplama Tarihi 9-10-11 Subat
Halka Arz Yéntemi Ortak Satigli ve Sermaye Artirimi

Ortak Satigi: 1.750.000 TL nominal degerli paylar

AELLE (72 [BElZBEIE [PEMENT Sermaye Artirimi: 17.500.000 TL nominal degerli paylar

Dagilimi

Ek Satis: 1.750.000 TL nominal degerli paylar
Talep Toplama Yontemi Borsa disinda Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Fiyati 10,20 TL
Ongorilen Piyasa Degeri 765.000.000 TL

Ek satis harig: 196,4 milyon TL

Tahmini Arz Buyukligu ) )
Ek satis dahil: 214,2 milyon TL
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Halka Arz Orani Ek satis hari¢ (%25,67), Ek satis dahil (%28,00)

Yurtigi Uretim kapasitesinin artirilmasi igin ilave makine alinmasi ve fabrika
insaati (%50-55)

el NN isletme sermayesi ihtiyaglarinin kargilanmasi (%45-50)

Finansal borglarin 6denmesi (%5-10)

3. Sirket Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Ek Satig Dahll
Halka Arz Sonrasi

Pay (TL) Pay (%) Pay (TL) Pay (%) Pay (TL) Pay (%)
Serhat Maglak 26.737.500 46,50% 25.862.500 34,48% 24.987.500 33,32%
Recep Kaan Maslak 26.737.500 46,50% 25.862.500 34,48% 24.987.500 33,32%

(] 0, 0, 0,
Gulay Maslak 2.012.500 3,50% 2 012.500 2,68% 2 012.500 2,68%

i i 0, 0, 0,
Emin Kerem Sahin 2.012.500 3,50% 2 012500 2,68% 2 012.500 2,68%
Halka Aciklik 19.250.000 25,67% 21.000.000 28,00%
TOPLAM 57.500.000 100,00% 75.000.000 100,00% 75.000.000 100,00%

4. Sirket'in Operasyonlari ve Finansallari Hakkinda Ozet Bilgi
4.1. Gelirler

Panelsan, 21.530 m?lik kapali alanda yer alan tesisinde, hem kendi tescilli markalari igcin hem de yalitim
sektoriindeki ulusal ve uluslararasi firmalara, EPS Uriin grubunda sézlesmeli Gretim yapmaktadir.

Genis Uriin gamina sahip olan Sirket, musterilerinin farklihk gésteren ihtiyaglarina yanit veren mamullerini
Turk Patent Enstitisi’'nden tescilli farkh markalar altinda sunmaktadir. Bu kapsamda, Sirket'in sandvig
paneldeki tescilli markalari “Panelsan, Catipan, Cephepan, Tekpan, Havapan, Ventpan ve Solarpan”dir. EPS
levha markalari ise “Panpor, Panboard, Mantopan, Catipor, Panelsan Decopa, Geopan ve Panbox’dir. Sirket
2020 yilinda Uretiminin yeterli olmadigi durumlarda panel grubunda fason dretim de yaptirmigtir.

Sirket'in gelirleri, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla 226 milyon TL, 218 milyon TL ve 316 milyon TL'dir.
2019 yihinda Katar projesi finansallara olumlu yansimasina ragmen i¢ talepteki énemli gerilemeden dolayi
Sirket’in gelirleri yillik bazda %3.5 daralmistir. 2020 yilinda ise Covid-19 pandemisine ragmen 6zellikle ikinci
ceyrek itibariyle Turkiye'de ingsaat harcamalarinin cari fiyatlardaki ve i¢ talepteki artis sayesinde Sirket’in
gelirleri yillik bazda %44.9 oraninda artmistir.

2018 yilinda yurt disi satiglarin agirhigi %5,6 iken, 2019 yilinda %13,0 seviyesine ulagmasinin ana nedeni,
Sirket'in Katar'da aldigi yiksek miktarli projenin tamamlanmasi olmustur. 2020 yilinda ise, yurt digi satiglar
%4,5 seviyesine gerilemigtir. Bu dususun temel sebebi, 6zellikle 2020 yili 2. geyrekte yurt ici talebin yurt disi
talebe gére daha gugli olmasi olarak gosterilebilir.

2021 yilinin ilk dokuz ayinda ise, gugcli i¢ talebin devam etmesi ile fiyatlarin artmasi sayesinde Sirket’in
satiglari yilhk bazda %87.7 artarak 393.2 milyon TL'ye ulasmistir. Eylal sonu yilliklandiriimis satiglar 499.7
milyon TL'dir. 2021 yili 9 aylik dénemde hem Covid-19 pandemisi etkilerinin hafiflemesi hem de Sirket'in yurt
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disi pazarlarini genisletme stratejisi dogrultusunda yurt digi satislarinin payi %7,9 seviyesine gikmistir.
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Satig Kirthmi (milyon TL) 2018 2019 2020 | Eyliil'20 | Eyliil'21

Yurt Igi Satiglar 208.5 185.8 296.6 197.8 358.7
ic Anadolu 158.4 125.0 187.9 124.8 252.8
Ege 22.4 22.8 33.9 21.1 40.5
Marmara 18.3 22.9 47.4 33.5 38.4
Karadeniz 7.2 11.8 20.0 14.8 21.8
Akdeniz 1.0 1.0 3.6 1.4 2.7
Glineydogu Anadolu 1.0 2.2 2.7 1.7 2.5
Dogu Anadolu 0.1 0.1 1.2 0.6 0.0
Yurt Dig1 Satiglar 12.6 28.3 14.2 8.8 31.2
ihrag Kayitl Satiglar 7.2 7.3 5.0 2.9 8.2
Gircistan 0.9 1.1 0.8 0.4 7.3
Misir 0.3 2.9 2.8 15 3.6
Senegal 0.0 0.0 0.0 0.0 3.0
Tldrkmenistan 0.1 0.0 0.0 0.0 2.1
Azerbaycan 0.0 1.2 0.8 0.4 1.7
Bulgaristan 0.2 0.0 0.8 0.5 1.2
Libya 0.0 0.0 0.0 0.0 1.1
Birlesik Krallik 0.3 0.1 0.2 0.1 1.0
israil 0.4 0.2 0.3 0.1 0.8
Urdiin 0.0 0.0 0.1 0.0 0.3
Malta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2
KKTC 1.4 2.0 1.2 1.2 0.2
Norveg 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2
Nijer Cumhuriyeti 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2
Fransa 0.2 0.0 0.0 0.0 0.1
Sirbistan 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1
Almanya 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1
Diger** 1.6 13.3 1.9 1.6 0.0

*lhrag kayitli satislar, imalate firmalarin ihrag edilmek sartiyla satisin yurt igindeki firmalara satis yapmasi olarak 6zetlenebilir.

** 2021 yili 9 aylik dénem itibariyle satis yapilmayan (lkeler “Diger” olarak siniflandiriimigtir.
Yurt igi Satiglar

Panelsan 2021 yili 9 aylik durum itibariyle agirlikli olarak yurt ici satiglari gerceklestirmektedir. Bu kapsamda,
Tarkiye'de dogrudan ve ¢dzim ortaklari araciligi ile 250’den fazla muasteriye (50.000 TL Gzeri satislar g6z éniine
alinmistir) satis yapmaktadir. Sirket agirlikli i¢ Anadolu Bdlgesi olmak (izere Tirkiye'nin 7 bdlgesinde yurt igi
satiglarini 4 farkli kanaldan yapmakta olup, s6z konusu satis kanallarina iligkin bilgi asagida yer almaktadir:

a) Yatinnmcilar (Miitesebbisler): Yatinnm karari alan kamu veya 6zel sirketlerin kendileri igin kuracagi fabrika,
tesis, depolama alani, vb. endustriyel projeler ile hastane, aligveris merkezi, enerji santrali vb projeler icin
yapilan uretim ve satiglardan olusmakta olup agirlikli olarak sandvi¢ panel satislari yapiimaktadir.

b) Yiklenici Firmalar: Kamu veya 6zel endustriyel projeleri gerceklestirecek yuklenici firmalarin Ustlendigi
projelerin ihtiyaglari dogrultusunda yapilan Uretim ve satislardan olusmakta olup agirlikli olarak sandvi¢ panel
satiglari yapiimaktadir.
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c) Céziim Ortagi Satislar: Ulke genelinde faaliyet gdsteren, yapi malzemeleri ve projelendirme konusunda
uzman ¢6zim ortaklari araciligi ile yapilan satislardan olusmakta olup hem sandvi¢ panel hem de EPS levha
satislari yapilmaktadir.

d) Prefabrik ve Soguk Hava Deposu Uretimi yapan (lke genelindeki firmalarin Gstlendigi projelerin ihtiyaglari
dogrultusunda yapilan Uretim ve satislar dan olusmakta olup agirlikl sandvi¢ panel satiglari yapiimaktadir.
Yurt Digi Satiglar

Yurt dis1 pazarlama ve satig faaliyetleri ise Sirket'in blinyesi icerisindeki Satis departmani altindaki Dis Ticaret
fonksiyonu tarafindan yuritalip yonetilmektedir.

Ozellikle Misir, KKTC ve Glircistan’da Sirket'in is birligi icinde oldugu kisi ve firmalarla proje bazli olarak
calismaktadir.

Yurt i¢i ve yurt disi satislarin disinda esas olarak baglanti aparatlari, kbse panelleri ve benzeri tamamlayici
urtnler ile vida, trapez ve benzeri diger Urinlerin satiglarindan olusan diger satislar kalemi ise finansal tablo
dénemleri itibariyle %0,8 ile %2,2 bandinda gerceklesmistir.

Sirket, Urin bazinda, 2020 yilinda toplamda 2.384.209 m2 sandvi¢ ¢ati paneli, 1.138.777 m2 sandvi¢ cephe
paneli ve 260.248 m3 EPS satmistir. Satislarin TL bazinda kirilhmina bakildiginda ise, en buyuk payr %53,1 ile
cati paneli grubu Urtnleri almaktadir. %27,7 pay ile cephe paneli grubu drlnleri ¢cati paneli satigini takip etmekte
olup, EPS grubu satislari ise %14,3 seviyesindedir.

2021 yili 9 ayhk dénemde 1.751.655 m2 sandvig¢ ¢ati paneli, 967.157 m2 sandvig cephe paneli ve 200.264 m3
EPS satisi yapilmistir. ilgili dénem itibariyle ise satislarin TL bazinda kirllimina bakildiginda cati paneli grubu
ardnlerinin toplam satistaki payr %50,9, cephe paneli grubu satislarinin payr %30,2, EPS satiglarinin payi ise
%14,1 olarak gerceklesmistir.

Net Satiglar (milyon TL) 2018|Pay %| 2019(Pay %| 2020|Pay %Eylul'20{Pay %|Eyliil'21 |Pay %

Sandvi¢ Panel Grubu Cephe Panelleri 66.8| 29.6| 59.0| 27.1| 87.6| 27.7 b5.7] 26.6| 118.6| 30.2

Sandvi¢ Panel Grubu Cati Panelleri 109.7| 48.5| 118.2 54.2| 167.9| 53.1] 109.7| 52.4| 200.2| 50.9

Yalitim Grubu 39.3] 17.4| 31.3| 14.3] 45.2( 14.3 31.7] 15.1 55.6] 14.1

Diger Satis ve Gelirler 10.2 4.5 9.7 4.4 154 4.9 12.4 5.9 18.8 4.8

TOPLAM 226.0( 100.0| 218.2| 100.0( 316.0| 100.0f 209.5| 100.0{ 393.2| 100.0
4.2. Giderler

Satiglarin maliyeti esas olarak satilan mamul maliyeti kaleminden olusmakta olup, satilan ticari mal maliyeti,
satilan hizmet maliyeti ve diger satiglarin maliyeti yillar iginde toplam satislarin maliyeti icinde toplamda %1,7-
%3,8 bandinda degisen paylar almigtir.

Satiglarin mamul maliyeti, ilk madde malzeme giderleri, genel uretim giderleri, personel giderleri, amortisman
giderleri ile mamul ve yari mamullerdeki degisim ve stoklar deger disukligu karsihk giderlerinden olusmaktadir
ve Eylulr21 itibariyle %97’si satiimaya hazir hale getirilen mamul Grinlerin ilkk madde ve malzeme giderleridir.

Genel olarak bakildiginda, ciro degisimi ile dogru orantili olarak satislarin maliyetlerinde de degisim meydana
gelmektedir. Satiglarin maliyeti 2018, 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla 199.7 milyon TL, 193 milyon TL ve 276.4
milyon TL’dir. 2019 yilinda insaat ve sanayi sektdrlerindeki duraganlasan faaliyetlerden kaynakli olarak dnceki
yilla gore cirodaki dusus ile orantili olarak toplam maliyetler de %3,4 azalig gostermigtir. 2020 yilinda hacim
artisinin yani sira kur ve arz-talep dengesinin bozulmasinin etkisiyle birim fiyatlarin da yikselmis olmasi
sonucunda toplam maliyet %43 artmistir.

2021 yil dokuz aylik dénemde ise satiglarin maliyeti 326.9 milyon TL'dir. Onceki yilin ayni dénemine gére
satislarin maliyetindeki %76,1’lik bliytume, ilgili ddnemdeki %87,7’lik ciro artigina paraleldir.
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4.3 VAFOK

2020 yilinda Sirket'in VAFOK'U yillik bazda %76 artarak 30.8 milyon TL'ye ulasirken VAFOK mariji da 1.7 baz
puan iyileserek %9.7’ye yukselmistir. Artan cironun etkisiyle birlikte faaliyet giderlerinin satiglara orani
gerilerken, briit kar marji 1 baz puan artmistir. 2021 yilinin ilk dokuz ayinda Sirket'in VAFOK'(i 57.8 milyon TL’ye
ulagmistir. Ayni ddSnemde VAFOK mariji ise %14.7'dir.

Karlilik Oranlari 2018 2019| 2020|Eyliil'20(Eylul'21
Brit Kar Marji 11.6%|11.5%|12.5%| 11.3%]| 16.8%
Faaliyet Kar Marji 8.4%| 6.9%| 8.8%| 7.2%| 14.0%
VAFOK Marji 9.3%| 8.0%| 9.7%| 8.2%| 14.7%
Net Kar Marji 0.2%| 1.2%| 4.5%| 1.5%| 9.3%

4.4 Net Kar

Sirket 2019 yilinda 2.7 milyon TL net dénem kari elde etmistir. 2020 yilinda %44,9’luk ciro biylimesi ve iyilesen
operasyonel kar marjlari dogrultusunda net donem kari %422,9 artarak 14.2 milyon TL'ye yukselmistir. Sirket,
2021 yih 9 aylik dénem itibariyle ise yillik bazda %87,7 artan ciro ve %16,8 olarak gergeklesen brit kar marji ile
36.5 milyon TL net dénem kari elde etmis olup net kar marjini %9,3 seviyesine yiikseltmistir.

4.5. Ticari isletme Sermayesi

Sirket'in 2018, 2019, 2020 ve Eylil'21 mali tablolarina gére hesaplanan ticari isletme sermayesi asagidaki
gibidir:

Ticari isletme Sermayesi - TL 2018 2019 2020 Eylul'21
Ticari Alacaklar 62,802,458 64,965,997 121,846,400 165,040,575
Stoklar 37,446,685 33,373,760 52,137,983 84,377,762
Ticari Borglar 46,929,460| 65,600,474| 86,996,138| 126,169,238
Net isletme Sermayesi 53,319,683 32,739,283 86,988,245 123,249,099

ilk madde ve malzemeler toplam stoklar iginde en bilylik paya sahiptir. 2020 yilindan itibaren toplam stok
tutarinin énceki dénemlere gbére artmasinin temel sebebi gerek kur hareketlerinden gerekse Covid-19
pandemisi kaynakli tedarik sikintilari nedeniyle Sirket'in ylksek stok tutma stratejisini uygulamaya baslamasi
olarak gosterilebilir. Bu yeni uygulama neticesinde Sirket'in isletme sermayesi negatif etkilenmis olsa bile Sirket
satis hacmini artirmis ve maliyetini de kura kargi korumustur.

4.6. Borgluluk

2021 yihnin Eylal ayi itibariyle kisa vadeli finansal borcu 46.889.234 TL ve uzun vadeli finansal borcu
16.534.783 TL olmak uzere toplam finansal borcu 63.424.017 TL'dir. Sirketin nakit ve nakit benzerleri
45.700.121 TL olup kisa vadeli finansal yatirimlari ise 711.416 TL'dir. Buna goére Sirket'in net bor¢ pozisyonu
17.012.480 TL’dir.
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Borgluluk - TL 2018 2019 2020 Eyliil'21
Makit ve Makit Benzerlen 10.133.863 17.921.889 32207845 45700121
kisa Vadeli Finansal Yatinmlar 0 0 414 BB5 711.416
Toplam Finansal Borglar 4. 668 4801 A1172.330( 71.937814| 63424017
Net Borg veya (Net Nakit) 44.434.617 33.250.441 J9.315.304|  17.012.480
5. Riskler

- Hammadde ve qirdi tedarikinde disa bagimlilik: Sirket'in sandvig panel ve EPS lretiminde kullandidi
hammadde ve katki malzemelerinin buyik kismi sag, celik ve petrol benzeri emtialardan Uretilen
hammaddelerdir. Sirket'in 6zellikli hammadde ve mamul aliminda ithal girdiye bagimli olmasi, hammadde arzi
ve fiyatinin degiskenligi Sirket'in Gretimini, karlhhidini olumsuz etkileyebilir, stok yonetim politikasindaki
aksakliklar musteri kaybina neden olabilir.

- Yodun isletme sermayesi ihtivaci: Sirket'in faaliyetleri yogun igletme sermayesi gerektirmektedir. Sirket’in
yatinmlarini ve isletme sermayesi ihtiyaglarini finanse edememesi, Sirket'in operasyonel ve finansal durumunu
olumsuz etkileyebilir.

- Uretimin_durmasi: Uretim hattindaki teknik arizalar, yedek parga temininde aksakliklar, is kazalari, dogal
afetler, Glkede olan olaganistli durumlar ve salgin hastaliklar Sirket’in faaliyetinde gecici is durmalarina yol
acabilir, Sirket'in faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir.

- Sektdre yeni oyuncularin girmesi: Sirket'in faaliyette bulundugu sektordeki bliylimeler, global ¢aptaki rekabetin
yaninda yerel Ureticilerin de bu sektdre yatirrm yapmasina sebebiyet verebilir. Her ne kadar yatirrm maliyeti ve
yuksek isletme sermayesi gereksinimleri ihtiya¢ duyulsa da Sirket'in faaliyet gosterdigi sektdrde gelecekte
yatirim yapacak yerli ve yabanci yatirimcilar olabilir. Bundan dolayi arz ve rekabet dengesinin bozulmasindan
Sirket'in ileriye doniik beklentileri, faaliyetleri, finansal durumu ve operasyonel sonuglari olumsuz etkilenebilir.

- Lojistik Fiyatlarinin Artmasi: Hammadde temini ve Urlin satigsinda nakliye ve navlun fiyatlarindaki artis Sirket’in
maliyetlerini ve satig hacmini olumsuz etkileyebilir.

6. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S., Panelsan paylarinin halka arz fiyatini belirlerken indirgenmis Nakit Akimi
ve Carpan Analizi degerleme yontemleriyle ulastigi sonuglarin ortalamasini dikkate almistir. Her iki yonteme esit
agirlik (%50) verilmigtir.

a. Indirgenmis Nakit Akimi Yontemi
Bu ydntem kapsaminda, 6nimuzdeki 10 senelik dénem igin (2021-2030) Sirket'in nakit akislari tahmin edilmistir.
Tahmin dénemi nakit akiglari icin temel girdi ve varsayimlar su sekildedir:

- 2022 ve 2023 yillarinda gerceklestirilecek bina ve yeni ekipman yatirimlariyla saglanan kapasite artislarinin
2023-2025 yillar arasinda satislarin biyimesinde etkisini gdsterecegdi ve 2026-2030 yil itibariyle satislardaki
bldyumenin normallesecegi ve hedeflenen tam kapasiteye yakin devam edecegi varsayiimistir.

- Fiyat artislari TL bazda 2022 ve 2023 yillari i¢in sandvig trliin grubunda %10, EPS yalitim Uriin grubu igin ise
2022 yilinda %10, 2023 yilinda %15, 2024-2025 vyillar i¢in her uUrin grubunda %95 olacak sekilde
varsayilmigtir.
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Satis miktarindaki yillik artisin sandvi¢ panel grubu igcin 2022, 2023, 2024 ve 2025 yillarinda sirasiyla %10,
%35, %21 ve %10 olacag varsayilmistir. EPS yalitim grubu satis miktari yillik artisinin ise yine ayni tahmin
yillari i¢in sirasiyla, %10, %15, %5 ve %5 olacagi varsayilmistir.

Eylil'21 itibariyle ulasilan %16.8’lik brit kar marjinin son ¢eyrekte meydana gelen ilerleme dikkate alinarak
%17.3 olarak gergeklesecegi ve ilerili yillarda artan satis hacminin yaratacagi 6lgek ekonomisinin katkisiyla
birlikte hem Uretim maliyetlerinde hem de hammadde alim maliyetlerinde iyilesmeler sayesinde mevcut brit
kar marjinin kademeli olarak artarak %18.9’a ulasacagi varsayilmistir.

Artan satis hacmi ve cironun etkisiyle 2021 yili 9 aylik gerceklesmede faaliyet giderlerinin satislara orani
%2.9'a dugmustir. 2021 yil igin ayni oran korunmus, ileriki yillarda artan satis hacmi ve ilave kapasite
yatirrmin satiglara etkisiyle birlikte 6lcek ekonomisinin faaliyet giderlerini iyilestirmesi ve ilgili giderlerin
satiglara oraninin %2.5’e kadar disecegi 6ngorilmustar.

Sirket'in Kazakistan’da yapilacak yatirimi gelir tablosu projeksiyonlarina dahil edilmemistir.

2021-2030 yillarinda yeni ekipman, ekipman yenileme, bakim onarim ve bina yatirmlari éngdrilmustuar.
Ekipman yenileme ve bakim onarim harcamalari 2021 yilinda 1 milyon TL gergeklemesi ve bu yatirrmin 2022-
2030 déneminde her yil yapilacagi varsaylimistir. 2022 yilinda 2 milyon dolar bina yatirimi ve 2023 yilinda 4
milyon dolar yeni ekipman yatirimi yapilmasi varsayilmigtir.

Ticari isletme sermayesine ek olarak diger isletme sermayesi kalemleri de isletme sermayesi ihtiyaci
hesaplamasinda dahil edilmistir. Bunun arkasindaki neden ise diger net isletme sermayesi hesabindaki en
blyUk kalemi olusturan kisa vadeli yukimlalUklerdeki belirli misterilerden alinan siparis avanslarin olmasidir.
Bu kalemin Sirket'e ilave kaynak saglamasi ve isletme sermayesi ihtiyacini azaltmasi 6ngdrulmektedir.

Vergi orani 2021 ve 2022 yillari igin sirasiyla %25 ve %23 olarak dikkate alinmig, 2024 ve sonrasinda ise %20
olarak ongorulmustir. Buna gore, Sirket'in vergi sonrasi borglanma maliyeti %16 olarak hesaplanmaktadir.

Risksiz getiri oraninda, Turkiye 10 yilhk TL gdsterge tahvilinin son bir yillik ortalamasi olan %17,72 dikkate
alinmistir. Hisse senedi piyasasi risk primi olarak %5.5 kullaniimistir. AOSM (Agirlikh Ortalama Sermaye
Maliyeti) %20.76 olarak hesaplanmistir.

Devam eden deger hesabinda biyime orani %5 kullaniimistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi sonucunda, Panelsan igin 768 milyon TL 6zsermaye degeri hesaplanmistir.

Makro Veriler 2021G 20221 2023T  2024T  2025T  2026T  2027T  2028T  2029T  2030T
USD/TL Ortalama 8.86 14.97 14.74 15.85 16.9 17.86 18.74 19.62 20.49 21.35
EUR/TL Ortalama 10.44 16.91 16.69 18.38 20.09 21.75 23.39 25.08 26.84 28.65
TR TUFE Yilsonu 36.1% 29.0% 11.0% 9.5% 9.0% 7.5% 7.5% 7.0% 7.0% 6.5%
TR TUFE Ortalama 19.4% 33.5% 16.1%  10.2% 9.3% 8.3% 7.5% 7.3% 7.0% 6.8%
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iNA Tablosu (milyon TL) 20217 20221 2023T 20247  2025T 20267  2027T  2028T 20297  2030T

Satig Hasilati 578.7 694.4 1,006.9 1,2587 14475 1,610.5 1,763.5 1,909.0 20426 2,180.5
Biyime 83.1% 20.0% 45.0% 25.0%  15.0% 11.3% 9.5% 8.3% 7.0% 6.8%

Satiglann Maliyeti 478.5 569.5 8239 10233 11746 13069 14293 15473 16556 1,767.3

Briit Kar Marji 17.3% 18.0% 18.2% 18.7%  18.8% 18.8% 18.9% 18.9% 18.9% 18.9%

Faaliyet Giderleri 16.7 19.3 250 3.3 359 40.0 438 47 4 507 542

Faaliyet Kan 83.5 105.6 157.9 204.0 236.8 263.5 290.3 314.3 336.3 358.9
Vergi Orani 25% 23% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Vergi Sonrasi Faaliyet Kan 62.6 81.3 126.4 163.2 189.5 210.8 2323 2514 269.0 2872

+Amortisman 3.8 44 10.0 9.8 9.6 9.5 9.3 9.2 9.0 5.9

-Yatinm Harcamasi 1.0 .3 60.5 1.7 1.9 2.0 2.2 2.3 2.5 2.7

sletme Sermayesi Ihtivaci 726 215 56.9 46.5 347 298 281 26.6 244 252

Serbest Nakit Akimi 1.1 32.9 18.9 124.9 162.6 188.5 211.3 231.7 251.2 268.3

Ug Deger 1,793.9

ACSM 20.76%

Iskanto faktari 0.95 0.79 0.65 0.54 0.45 0.37 0.31 0.25 0.21 0.17

SNA'nin Bugiinkii Degeri -1.0 26.0 124 67.6 729 70.0 B65.0 59.0 53.0 46.9

Ug Dederin Bugiinkii Degeri 3134

SMANIN Buginki Dederi 471.8

Uc Deger Buylimesi 5%

Ug Degerin Bugiinki Degeri 3134

Firma Degeri 7852

-Finansal Borclar 634

+Makit ve Makit Benzerleri 457

+Kisa Vadeli Finansal Varliklar 0.7

Ozsermaye Degeri 768.2

Pay Bagina Ozsermaye Dederi 134

b. Piyasa Carpanlari Analizi

Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan yayinlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, siklikla kullanilan
yontemlerden F/K bir sefere mahsus ve operasyonel olmayan gelir/giderleri igermesi ve firmalarin degisken
sermaye yapllarini yeteri kadar dikkate aimadigi degerlendiriimektedir. Bundan dolayi BiST-Yildiz Pazar, yurt igi
ve yurt digi benzer sirketler ile yapilan carpan analizinde FD/VAFOK carpaninin kullaniimasi uygun
bulunmustur. Yurt i¢ci garpan analizinde, yurt i¢i benzer sirket sayisinin az olmasi nedeniyle BIST-Yildiz
Pazar'da islem goéren finansal hizmetler, holding, spor kullpleri ve gayrimenkul sektorleri disindaki sirketlerin
Eylul'21 verileri de dikkate alinmigtir.

Sirketin EyltI'21 itibariyle net borcu 17 milyon TL ve son 12 aylik VAFOK 71.3 milyon TL olarak hesaplanmistir.

FD/VAFOK garpani negatif olanlar ile (<Ox) standart sapmanin iki katini asan veriler (>25x) aykiri deger olarak
degerlendirilmistir.

Yurt digi benzer girketler FD/VAFOK ¢arpani medyani 10.1x, yurtigi benzer sirket FD/VAFOK ¢arpani medyani
10.4x ve yurt igi BIST-Yildiz Pazar Endeksi FD/VAFOK cgarpani 9.6x'dir. Toplamda %50 agirigi olan yurt igi
carpanlarda, yurt ici sektorel olarak benzer sirketler ile islem hacmi nispeten yiksek Yildiz Pazar sirketlerinin
carpan analizi sonuglari esit agirhiklandiniimistir. Yurt disi benzer sirketlerin ¢arpan analizi sonucu %50
agirliklandirma ile ¢carpan analizi calismasina dahil edilmistir. Sonug olarak, agirliklandiriimis 6zsermaye degeri
carpan analizine gbre 698 milyon TL olarak hesaplanmistir. Pay basina deger 12.15 TL’ye tekabul etmektedir.
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Carpanlar Analizi Sonucu Agirhk  Sonug¢
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyani 50%

Ozsermaye Degeri 700.125.023
Pay Basina Deger 12,18
Yurtici Benzer Sirketler Medyani 25%

Ozsermaye Degeri 726.227.992
Pay Basina Deger 12,63
Yurtici Yildiz Pazar Endeksi Medyani 25%

Ozsermaye Degeri 667.002.847
Pay Basina Deger 11,60
Agirliklandiriimig Ozsermaye Degeri 698.370.221
Agirliklandinimig Pay Basina Deger 12,15

7. Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

Panelsan igin yapilan degerleme ¢alismasinda, Carpan Analizine %50 ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'ne
%50 agirhk verilerek 733,303,653 TL 6zsermaye degeri ve 12,75 TL pay bedeli hesaplanmistir. S6z konusu
degerlere %20 halka arz iskontosu uygulanmasi sonrasi, Halka Arz Ozsermaye Degeri 586.642.923 TL ve
Halka Arz Birim Pay Degeri 10,20 TL olarak belirlenmisgtir.

Degerleme Sonucu Agqirhk  Sonug

INA Analizi 50%

Ozsermaye Degeri 768.237.085
FPay Basgina Deder 13,36
Carpan Analizi 50%

Ozsermaye Dederi 698.370.221
Fay Basina Deder 1215
Agirhklandinlmis Ozsermaye Dederi 733.303.653
Agirhklandinlmis Pay Bagina Deder 12,75
Halka Arz Iskontosu 20%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Dederi 586.642.923
Halka Arz Pay Basina Dedger 10,20

Panelsan i¢in hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, degerleme igin basvurulan yontemleri ve nihai degerleme
asamasinda basvurulan agirliklandirmayr makul karsiliyoruz. Bununla birlikte, degerleme surecine dair ekl
yorumlarimizi/gérislerimizi/cekincelerimizi paylagsmakta fayda goriiyoruz.

INA Analizi: INA analizine esas teskil eden varsayimlarin paylasimini yeterli diizeyde ve makul buluyoruz. Ote
yandan, 2024-2030 dénemi icin analizin zimni olarak ifade ettigi ilave yatirilan sermaye getirisi oraninin, 2022-
2023 doneminin iki kati dizeyinde oldugunu hesapliyoruz. Karlilikta beklenen iyilesmenin ve net isletme
sermayesi ihtiyacinin nominal olarak da azalmasinin serbest nakit akim marjina artan oranda yansimasinin
sonucu olarak degerlendirdigimiz bu tabloyu, ulasilabilir buluyoruz. Bununla birlikte, 6zellikle hammadde
fiyatlar kaynakh marj dalgalanmalarin, net isletme sermayesi ihtiyacinda gdzlemlenebilecek olasi artiglarin ve
muhtemel ilave rekabetin, bu ylksek seviyelerin uzun sireler korunmasi 6ntndeki muhtemel engeller
olabilecegini hatirlatmakta fayda gériiyoruz. VAFOK marjinda projeksiyon déneminde tahmin edilen hedeflere
ulasilamamasi degerleme Uzerinde negatif yonlu risk olusturabilir.
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Benzer Sirketler Analizi: Bu analizde dikkate alinan sirketleri ve izlenen yéntemi genel olarak makul ve
anlasilabilir buluyoruz. Ayni zamanda, F/K carpaninin degerlemede dikkate alinmamasinin gerekgelerini de
kabul edilebilir buluyoruz. Bununla birlikte, benzer endiselerin FD/VAFOK cgarpani igin de dile getirilebilecegi
gorusindeyiz ve gerceklesmis degerler Gizerinden, halka arz dederlemesinin isabet ettigi F/K ¢arpanini 12.4x
olarak hesapliyoruz.

Ozetle, yukarida yer verdigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz 1siginda, Panelsan’in halka arz fiyatinin
belirlenmesi igin izlenen ydéntemin ve ulagilan iskonto sonrasi pay bagi 10,20 TL halka arz fiyatinin makul
oldugu kanaatindeyiz.

CEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayl dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz galisanlari
herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatirrmcilarin
yatirrma iligkin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amagcli kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayi
kurumumuz higbir sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya
satilmasi igin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemektedir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul

Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ucuncu kisilere gosterilemez.



