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PANELSAN CATI CEPHE SISTEMLERiI SANAYi VE TiCARET A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis

8 Subat 2022

Amag

isbu rapor, TSKB A.S. (‘TSKB’) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer
alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7. maddesine dayanilarak hazirlanmistir. Rapor, Panelsan
Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.$.’nin halka arzinin, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan
Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir
tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi TSKB higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. Halka Arza iliskin Bilgiler

Tablo 1 - Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihraggl Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Borsa Kodu PNLSN

Halka Arz Oncesi Sermaye 57.500.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye 75.000.000 TL

Halka Arz Toplami (Nominal) 19.250.000 TL (17.500.000 TL sermaye artirimi + 1.750.000 TL ortak
satisi)

Halka Agiklik Orani %25,67

Araci Kurum Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Satis Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satis

Aracilik Tru En iyi Gayret Araciligi

Halka Arz Fiyat 10,20 TL

Talep Toplama Tarihleri 09-10-11 Subat 2022

Halka Arz BuyuklGgi 196.350.000 TL

Ek Satis (Nominal) 1.750.000 TL (ortak satisi)

Ek Satis Dahil Halka Arz BuyuklGga 214.200.000 TL

Halka Aciklik Orani (Ek Satis Dahil) %28,00

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu, KAP

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Halka Arz’dan Sonra Halka Arz’dan Sonra
(Ek Satis Harig) (Ek Satis Dahil)

Ortagin Adi Soyadi Halka Arz’dan Once

4.650.000 A 4.650.000 4.650.000
serhat Maslak 22087500 | 00 B 21.212.500 34.48 20337500 | >>32
4.650.000 A 4.650.000 4.650.000
Recep Kaan Maslak 22087500 | 00 B 21.212.500 34.48 20337500 | >>3?
] 350.000 A 350.000 350.000
Giilay Maslak 1.662.500 3.50 B 1.662.500 2.69 1.662.500 2.69
. . 350.000 A 350.000 350.000
Emin Kerem Sahin 1.662.500 3.50 B 1.662.500 2.69 1.662.500 2.69
Halka Agik Kisim - - B 19.250.000 25.67 21.000.000 28.00
Toplam 57.500.000 100 75.000.000 100 75.000.000 100

Kaynak: izahname
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Panelsan, 2004 yilinda Ankara Polatli Organize Sanayi Bolgesi’nde kurulmustur. 2004 yilinda 7.500 m?lik agik alan ve 2.500
m?lik kapali alanda, yillik 1.250.000 m? kapasitesiyle mineral yin dolgulu (tas yuni ya da cam yiinu) sandvi¢ panel
Uretimine baslayan Sirket, Expanded Polysytrene Polistren (EPS) dolgu maddeli yalitimli sandvig panel ihtiyacini ngoérerek
2005 yilinda yillik 120.000 m? kapasite ile EPS yalitim levhalari ve enjeksiyon ambalaj Griinleri Gretim hattini da devreye
almigtir. Sirket, yanmazlik ve ses yalitimi yoniinden performansi daha yiiksek mineral yiine ek olarak 2014 yilinda 1si
yalitimi, suya dayanikhhgi, tasima kapasitesi ve kullanim émri daha yiiksek termoset plastik malzemeler olan Poliliretan
(PUR) ve Poliizosiyanurat (PIR) yalitimli sandvi¢ panel hattini da devreye almistir.

2.1 Sirket’in Faaliyetleri

Sirket’in mevcut durum itibariyla yillik 6.000.000 m? sandvig panel, 750.000 m? EPS lretim kapasitesi ile 56.358 m?lik
fabrika arsasi tGizerinde 21.530 m?lik kapali alanda yer alan tretim tesisi; sekt6rde isi yalitimi, hava gegirimsizligi, hijyen,
terleme, giivenlik, estetik, yangin yalitimi ve benzeri tiim ihtiyaclara cevap verecek profil ve triin gamina sahip bir tesis
olmustur. Sirket’in yurt ici ve yurt disi pazarlarda gecerli kalite belgeleri ile Gretim yapmaktadir.

Sirket’in mevcut portféyl 3 ana Griin grubundan olusmaktadir:

- Sandvig cephe panelleri
- Sandvig ¢ati panelleri
- EPSisiyalitim

2.2 Panelsan’in Satislari Hakkinda Genel Bilgi

Panelsan, 2020 yilinda toplamda 2.384.209 m? sandvig ¢ati paneli, 1.138.777 m? sandvic cephe paneli ve 260.248 m3 EPS
satisi yapilmistir. Bu miktarlarin TL bazinda finansallara yansimasi ise en biiylik payr %53,1 ile ¢ati paneli grubu Grinleri
almaktadir. %27,7 pay ile cephe paneli grubu Urlnleri satisi takip etmekte olup, EPS grubu satislar ise %14,3
seviyesindedir.

2021 yil 9 aylik donemde 1.751.655 m? sandvig cati paneli, 967.157 m? sandvi¢ cephe paneli ve 200.264 m3 EPS satis
yapilmistir. Buna gére, m? bazinda ¢ati grubunda %6,7, cephe grubunda ise %24 oraninda biyime gerceklesmistir. Yalitim
artnleri EPS grubu (EPS beyaz, EPS enjeksiyon, EPS karbonlu) ise m3® bazinda %5,7, adet bazinda ise %40,7 blyime
godstermistir. ilgili ddnem itibariyla ise TL bazinda bakildiginda ¢ati paneli grubu driinlerinin toplam satistaki pay1 %50,9,
cephe paneli grubu satislarinin pay1 %30,2, EPS satislarinin payi ise %14,1 olarak gerceklesmistir.

Tablo 3 — Net Satiglar

Net 31.12.2018 Pay 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 | Pay 30.09.2021
Satiglar (%) (%)

(TL)

Yurtici | 208.536.177 | 92,3 | 185.768.890 | 85,1 | 296.646.673 | 93,9 | 197.810.317 | 94,4 | 358.704.830 | 91,2
Satiglar

Yurt 12.605.038 | 5,6 | 28.292.259 | 13 14.239.929 | 4,5 | 8.792.098 4,2 |31.229.912 |79
Disi

Satiglar

Diger 4.859.316 2,2 4.114.812 1,9 5.155.553 1,6 2.877.777 1,4 3.282.677 0,8
Satiglar

Toplam | 226.000.531 | 100 | 218.175.961 | 100 | 316.042.155 | 100 | 209.480.192 | 100 | 393.217.419 | 100

Kaynak: izahname



PANELSAN CATI CEPHE SISTEMLERiI SANAYi VE TiCARET A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis

8 Subat 2022

izahnamede incelenen finansal dénemler itibariyla toplam satiglarin (iriin bazinda kirillimi asagida verilmistir.
Tablo 4 — Net Satislarin Uriin Bazinda Dagilimi

m 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021

Net Satiglar

Uriinler
Sandvi¢ Panel Grubu Cephe Panelleri
EPS Dolgulu m? 189.758,74 70.413,75 117.569,81 86.363,26 38.589,34
PIR Dolgulu m? 157.466,67 147.840,75 234.216,09 175.454,37 295.184,04
PUR Dolgulu m? 517.239,47 437.609,32 578.621,07 370.905,29 428.243,26
Tagyuni m? 182.868,83 169.875,39 208.370,07 147.034,19 205.140,22
Dolgulu
Sandvi¢ Panel Grubu Cati Panelleri
EPS Dolgulu m? 35.505,73 5.856,96 13.109,68 11.369,68 28.334,20
PIR Dolgulu m? 220.192,48 302.547,29 562.844,79 366.887,61 411.491,58
PUR Dolgulu m? 1.072.864,15 1.259.214,51 1.521.403,29 1.030.867,31 1.078.617,77
Tagyunu m? 299.027,54 210.412,25 286.850,96 233.166,34 233.211,33
Dolgulu
EPS Beyaz adet - - 6.020,00 6.020,00 -
m3 48.086,57 34.528,77 54.088,53 39.528,22 41.613,93
adet 212.197,00 164.111,00 202.221,00 165.276,00 241.052,00
E:jseksiyon m? 20.627,50 37.957,30 21.349,00 14.183,50 13.911,75
m3 45,381 138,138 540,533 524,993 22,274
EPS Karbonlu m3 191.221,03 146.723,50 205.618,77 149.425,16 158.627,76
Diger Gelir ve Satislar
Tamamlayici adet 122.319,00 122.638,00 221.467,90 139.053,90 131.165,00
Uriinler Kg 1.336.016,95 1.370.294,22 1.492.835,79 1.206.954,34 1.830.364,03
(baglant mt 37.101,32 34.353,30 124.405,35 116.220,60 17.289,85
aparatlari, m? 58.052,12 548.999,60 145.681,98 100.073,16 103.672,20
kose panelleri m3 250,25 210 105 105 52,58
vb.) ve Diger
Uriinler (vida,
trapez vb.)
adet 354.516,00 286.749,00 429.708,90 310.349,90 372.217,00
m?3 239.603,23 181.600,41 260.352,83 189.583,37 200.316,54
Toplam m? 2.753.603,23 3.190.727,12 3.690.016,74 2.536.304,71 2.836.395,69
Kg 1.336.016,95 1.370.294,22 1.492.835,79 1.206.954,34 1.830.364,03
mt 37.101,32 34.353,30 124.405,35 116.220,60 17.289,85

Kaynak: izahname
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Sirket’in ilgili donemlerdeki maliyet kalemleri satislar icindeki payl da gosterilmek suretiyle karsilastirmali olarak
gosterilmistir.

Tablo 5 — Satiglarin Maliyeti

Satiglarin  31.12.2018 | Pay 31.12.2019 31.12.2020 | Pay 30.09.2020 Pay 30.09.2021

Maliyeti (%) (%) (%)

(TL)

Satilan 195.452.684 | 86,5 | 184.766.234 | 84,7 | 268.005.649 | 84,8 | 178.536.744 | 85,2 | 320.361.570 | 81,5
Mamul
Maliyeti

()

Satilan 1.079.690 0,5 875.244 0,4 5.408.193 1,7 4.853.842 2,3 6.167.953 1,6
Ticari
Mal

Maliyeti
()

Satilan 3.183.009 1,4 6.366.211 2,9 2.028.471 0,6 1.774.152 0,8 114.319 -
Hizmet
Maliyeti
()

Diger - - 998.844 0,5 954.519 0,3 553.957 0,3 349.568 0,1
Satislarin
Maliyeti
()

Toplam 199.715.383 | 88,4 | 193.006.533 | 88,5 | 276.396.832 | 87,5 | 185.718.695 | 88,7 | 326.993.410 | 83,2

Kaynak: izahname

2.3 Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Sirket, sermaye artisi yoluyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arz edilmesi kapsaminda gelir elde edecektir. Halka Arz
Edenler’in sahibi oldugu Sirket paylarinin satilindan elde edilecek gelir Serhat Maslak ve Recep Kaan Maglak’in
tasarrufundadir.

Halka arzin baslica gerekgeleri arasinda kurumsallasma ile seffaflik ve hesap verebilirlik diizeyinin yiikseltilmesi, ihragginin
faaliyetlerinin bilinirliginin artiriimasi, Sirket’in kurumsal kimliginin gliclendiriimesi hedeflenmektedir.

Sirketin ¢ikarilmis sermayesi 57.500.000 TL'den 75.000.000 TL’ye artirilacaktir. Halka arza konu 19.250.000 TL (Ek Pay
Satist Hari¢) nominal degerli paylarin satisindan saglanacak fonun, asagida belirtilen hususlarda kullaniimasi
planlanmaktadir.

*%50-55'i ile yurtigi Gretim kapasitesinin artirilmasi igin ilave makine alinmasi ve fabrika insaatinin yapilmasi,
*%45-50'si ile isletme sermayesi ihtiyaglarinin karsilanmasi,
*%5-10"u ile finansal borglarin ddenmesi icin kullanilmasi planlanmaktadir.
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3. Finansal Bilgiler

Tablo 6 — Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.$. - Karsilastirmali Bilango

Bilango (TL)

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

30.09.2021

Doénen varliklar

Nakit ve nakit benzerleri 10.133.863 17.921.889 32.207.845 45.700.121
Finansal yatirimlar - - 414.665 711.416
Ticari alacaklar 62.802.458 64.965.997 121.846.400 | 165.040.575
Diger alacaklar 275.994 6.760.622 12.314.838 3.157.199
Stoklar 37.446.685 33.373.760 52.137.983 84.377.762
Pesin 6denmis giderler 116.731 2.098.859 5.644.003 5.858.142
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 418.885 787.928 3.672.144 5.878.218
Diger dénen varliklar 301.813 441.802 3.040.735 2.858.182
Toplam donen varliklar 111.496.429 | 126.350.857 | 231.278.613 | 313.581.615
Duran varhklar

Diger alacaklar 349.841 600.551 269.204 293.508
Finansal yatirimlar 116.250 12.616.250 12.616.250 12.616.250
Yatirim amagli gayrimenkuller 2.633.284 2.052.554 1.888.542 2.515.000
Maddi duran varliklar 34.985.387 31.104.997 50.117.263 62.867.908
Maddi olmayan duran varliklar 26.520 103.942 101.356 200.083
Pesin 6denmis giderler - - - 3.578.025
Ertelenmis vergi varligi 1.601.930 1.683.854 1.784.454 2.411.521
Toplam duran varliklar 39.713.212 48.162.148 66.777.069 84.482.295
Toplam varliklar 151.209.641 | 174.513.005 | 298.055.682 | 398.063.910
Kisa vadeli yiikiimlulikler

Kisa vadeli borglanmalar 28.084.200 11.652.462 29.725.905 24.294.068
Uzun vadeli bor¢glanmalarin kisa vadeli kisimlari 14.049.818 17.232.488 23.823.258 22.595.166
Ticari borglar 46.929.460 65.600.474 86.996.138 126.169.238
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 454.102 565.482 887.871 963.457
Diger borglar 51.287 1.546.847 2.048.949 62.909
Ertelenmis gelirler 12.267.500 13.836.004 68.977.276 73.578.813
Doénem kari yukimlalGga 393.156 773.678 3.690.622 5.143.024
Suel\(/gglglc:jir;ep;rme sozlesmelerine iliskin i 54.812 i i

Kisa vadeli karsiliklar 430.312 1.030.096 1.110.442 979.998
Diger kisa vadeli yikamlilukler 1.147.805 1.311.062 2.870.597 236.104
Toplam kisa vadeli yiikiimluliikler 103.807.640 | 113.603.405 | 220.131.058 | 254.022.777
Uzun vadeli yiikiimliliikler

Uzun vadeli bor¢clanmalar 12.434.462 22.287.380 18.388.651 16.534.783
Uzun vadeli karsiliklar 844.669 956.337 1.172.943 1.441.999
Diger uzun vadeli yakimllikler 72.181 - - -
Ertelenmis vergi yakimlalugu 159.742 301.468 554.611 3.641.924
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 13.511.054 23.545.185 20.116.205 21.618.706
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Toplam yiikiimliiliikler 117.318.694 | 137.148.590 | 240.247.263 | 275.641.483
Ozkaynaklar

Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 33.890.947 37.364.415 57.808.419 122.422.427
Odenmis sermaye 30.200.000 31.125.000 40.500.000 57.500.000
E?gre\;elé apzsz:ilrld;e‘l’ifgffgr;;g:;:;”d'”'mayacak birikmis | 3 290,512 3.718.559 3.423.447 | 26.893.189
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 501.698 541.089 654.184 1.320.177
Gecgmis yillar karlari veya zararlari -1.094.484 -740.654 -994.648 250.668
Net donem kari veya zarari 393.221 2.720.421 14.225.436 36.458.393
Toplam 6zkaynaklar 33.890.947 37.364.415 57.808.419 122.422.427
Toplam kaynaklar 151.209.641 | 174.513.005 | 298.055.682 | 398.063.910

Kaynak: izahname

Bilango Oran Analizleri

Tablo 7 - Sirket’in Likidite Oranlari ve Mali Yapi Oranlari

Likidite Oranlari 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
Cari Oran 1,07 1,11 1,05 1,23
Likidite Orani 0,71 0,82 0,81 0,90
Nakit Oran 0,10 0,16 0,15 0,18

Mali Yapi Oranlari (%)

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

30.09.2021

Kaldirag Orani 77,6 78,6 80,6 69,2
Kisa Vadeli Yakamliltkler/ Aktif 687 651 73,9 63,8
Toplam

Uzun Vadeli Yakamlulikler/ Aktif 8,9 13,5 67 5,4

Toplam

Ozkaynaklar/ Aktif Toplam 22,4 21,4 19,4 30,8
Toplam Yiikiimlilikler/ Ozkaynaklar 346,2 367,1 415,6 225,2

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Net Finansal Borg veya Net Nakit Pozisyonu ile Ticari isletme Sermayesi

Sirket’in 30.09.2021 tarihi itibariyla kisa vadeli finansal borcu 46.889.234 TL ve uzun vadeli finansal borcu 16.534.783 TL
olmak lzere toplam finansal borcu 63.424.017 TL'dir.

Tablo 8 — Net Finansal Borg veya Net Nakit Pozisyonu

Borgluluk (TL)

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

30.09.2021

Nakit ve Nakit Benzerleri 10.133.863 17.921.889 32.207.845 45.700.121
Kisa Vadeli Finansal Yatirimlar - - 414.665 711.416

Toplam Finansal Borglar 54.568.480 51.172.330 71.937.814 63.424.017
Net Borg veya (Net Nakit) 44.434.617 33.250.441 39.315.304 17.012.480

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
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Tablo 9 - Ticari isletme Sermayesi

Ticari isletme Sermayesi Tablosu

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

30.09.2021

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

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Tablo 10 — Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. - Karsilastirmali Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021
Hasilat 226.000.531 218.175.961 316.042.155 209.480.192 393.217.419
Satislarin maliyeti -199.715.383 | -193.006.533 | -276.396.832 | -185.718.695 | -326.993.410
Briit kar 26.285.148 25.169.428 39.645.323 23.761.497 66.224.009
Genel yonetim giderleri -2.909.571 -3.095.439 -4.586.869 -3.242.344 -4.120.421
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri -4.500.328 -7.069.067 -6.253.266 -4.545.065 -6.238.345
Arastirma ve gelistirme giderleri - - -1.093.161 -837.775 -986.441
Esas faaliyetlerden diger gelirler 50.647.562 21.591.674 44.509.011 21.261.362 43.226.156
Esas faaliyetlerden diger giderler -62.106.870 -24.660.513 -44.802.175 -25.456.476 -50.627.867
Faaliyet kari 7.415.941 11.936.083 27.418.863 10.941.199 47.477.091
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 52.342 405.543 88.054 129.302 6.447.999
Yatirim faaliyetlerinden giderler - - -13.430 -13.430 -1.175.495
i;"r?"sa' gelir/ gider Gncesi faaliyet 7.468.283 12.341.626 | 27.493.487 11.057.071 | ¢, 749.595
Finansal gelirler 8.920.458 5.417.892 5.422.876 3.102.789 10.911.404
Finansal giderler -16.184.177 -14.234.276 -14.900.979 -10.686.675 -22.994.788
Vergi 6ncesi kar 204.564 3.525.242 18.015.384 3.473.185 40.666.211
Vergi gideri 188.657 -804.821 -3.789.948 -287.668 -4.207.818
- Dénem vergi gideri -393.156 -773.678 -3.690.622 -385.191 -5.143.024
- Ertelenmis vergi geliri/ gideri 581.813 -31.143 -99.326 97.523 935.206
Donem kari 393.221 2.720.421 14.225.436 3.185.517 36.458.393
Pay basina kazang 0,013 0,0898 0,4457 0,102 0,8824

Kaynak: izahname

Tablo 11 — Karhlik Oranlari

Karlihk Oranlari (%) \ 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021 Son 12 Ay
Briit Kar Mariji 11,6 11,5 12,5 11,3 16,8 16,4
Faaliyet Kar Marji 8,4 6,9 8,8 7,2 14 13,5
Net Kar Marji 0,2 1,2 4,5 1,5 9,3 9,5

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
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4. Sektor Hakkinda Ozet Bilgi

Tablo 12 - Kiiresel Sandvi¢ Panel Hammadde Kirilimi 2017-2027

Hammadde (milyon 2023 (T) 2027 (T) % YBBO (2018-
dolar) 2027)
Genlestirilmis 180 206 350 462 9,4

Polistiren (EPS)

Tag/ Cam Yuni 71 79 122 151 7,5
Poliizosiyanurat (PIR) | 509 572 919 1.174 8,3

Politiretan (PUR) 359 414 717 963 9,8

Toplam 1.119 1.270 2.108 2.750 9,0

Kaynak: Stratistics, Sandwich Panels Market

PIR segmenti 2018’de 571,5 milyon dolar olarak gerceklesmis ve %8,3’luk yillik bilesik biylime oraniile artarak 2027 yilina
kadar 1.174 milyon dolara ulagmasi beklenmektedir. PUR segmenti ise 2018’de 414 milyon dolar iken ve %9,8’lik yillik
bilesik bliyiime orani ile artarak 2027 yilina kadar 962,5 milyon dolara ulagsmasi beklenmektedir. EPS segmentinin Pazar
blylklGgi 2018'de 205,7 milyon dolar iken, %9,4’lik yillik bilesik bliylime orant ile artarak 2027 yilinda 462 milyon dolara
ulasmasi beklenmektedir. Tas ylini/ cam yini ise 2018’de 78,7 milyon dolara ulasmis ve 2027 yilina kadar %7,5’lik bir
yillik bilesik bliyime orani ile artarak 151,3 milyon dolara ulasmasi beklenmektedir.

Tablo 13 — Tiirkiye’de Yalitim Malzemeleri i¢ Pazari, ton

Yillar Uretim ihracat ithalat ic Pazar Tiiketim
2016 1.275.828 102.045 83.334 1.257.117
2017 1.362.052 116.322 89.848 1.335.578
2018 1.293.129 149.406 83.424 1.227.147
2019* 1.195.000 165.531 79.630 1.109.097
2020* 1.143.372 172.440 71.580 1.042.512

Kaynak: Tiirkiye IMSAD Yapi Sektérii Raporu, 2020, TUIK

Turkiye, hizli biiyiliyen ve genis bir yalitim malzemeleri i¢ pazarina sahiptir. i¢c pazar 2014-2017 arasinda dnemli 6lglide
blylmistiir. 2018 ve 2019 yillarindaki daralmanin ardindan i¢ talep 2020 yilinda da %6 azalarak 1,04 milyon ton olarak
gerceklesmistir. i¢ talepte daralma Covid-19 pandemisinin yarattigi olumsuz kosullardan kaynaklanmistir. Yeni insaat
islerinden kaynaklanan talepteki kiiclilme daha yliksek olmus buna karsin yenileme pazari buyimustir. Turkiye, son 10
yilda yalitim malzemelerinde Uretim kapasitesini genisleterek artan oranda ihracat yapmaya baslamistir. ihracat miktar
olarak 2016 yilindan itibaren siirekli artmaktadir. ihracat son 5 yillik dénemde %69 artmis, 2020 yilinda 172.440 tona
ulasmistir. 2020 yilinda ihracat deger olarak ise %4,2 diismiis ve 155,3 milyon dolar olarak gerceklesmistir. ihracat birim
fiyatlari 2019 yilinda 1 dolar/ kg seviyesinin altina inmis 2020 yilinda ise 0,9 dolar olmustur.

Diger taraftan, Covid-19 pandemisine ragmen Sirket’in Urettigi Grlin gruplarindan olan EPS’nin Turkiye’de kullanim alani
artmis ve 2019 yilinda, binalardaki is1 yalitim uygulamalarinin en yaygin sekli olan mantolama pazarinda toplam 39 milyon
metrekare uygulama yapilmis iken 2020 yilinda bu rakam 45 milyon metrekareye yikselmistir. Tirkiye mantolama
sektoriiniin Gretim hacmi bakimindan Avrupa’da ilk Ug arasinda yer almaktadir.

Panelder verilerine gore Sirket’in faaliyet gosterdigi dis cephe 1s1 yalitim sistemleri cephe ve gati sandvi¢ panel pazarinda
yillar itibariyla m? bazinda artislar gézlenmektedir. 2020 yilinda toplam Pazar biyuklagi 207,5 milyar TLye ulasmustir.
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Tablo 14 - Tiirkiye’de Dis Cephe Isi Yalitim Sistemleri Cephe ve Cati Sandvi¢ Panel Pazari, m?

Uriinler 2016 2017 2018 2019 2020 2019/ 2020
Tasyiini (m?) 3.508.000 4.440.000 4.000.000 3.450.000 3.350.000 -%2,9
EPS (m?) 1.372.000 1.633.000 1.137.000 700.000 800.000 %14,3
PUR/ PIR (m?) 24.534.000 | 21.975.000 | 20.755.000 | 25.100.000 | 29.250.000 | %16,5
Toplam (m?) 29.414.000 | 28.048.000 | 25.892.000 | 29.250.000 | 33.400.000 | %14,2

Kaynak: izoder Isi Yalitim Pazari Raporu

5. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde agagidaki iki temel yontem kullaniimistir.

A- Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagimi)
B- Piyasa Carpanlari Analizi

Sirket’in degeri hesaplanirken indirgenmis nakit akimlari ydontemine %50 ve piyasa ¢arpanlari ydontemine %50 agirlik
verilerek halka arz 6ncesi 733.303.653 TL hedef degerine ulasiimistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagini)

Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde asagidaki varsayimlar
uygulanmistir:

Projeksiyonlar Tirk Lirasi cinsinden yapilmistir. Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. icin ayri ayri
hesaplanan indirgenmis Nakit Akimlar Analizi yénteminde projeksiyonlar, gelecek on yillk dénem esas alinarak
hesaplanmistir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Orani “AOSM” (indirgeme orani) hesaplamasinda sermaye maliyeti icin;

Risksiz Faiz Orani olarak; Turkiye 10 yillik devlet tahvili getirisi olarak 2021-2030 dénemleri faiz oranlarindaki oynakhk goz
online alinarak %17,72 kullanilmistir.

Risk Primi olarak; %5,5 orani kullaniimistir.
Beta katsayisi 1 olarak kullaniimistir.

Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. icin projeksiyon donemi sonrasi devam eden toplam serbest nakit
akimlarinin biiyiime orani %5 olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

Bu varsayimlar dogrultusunda AOSM; Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. icin %20,76 olarak
hesaplanmistir.

Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda INA analizine gére toplam piyasa degeri 768.237.085 TL olarak
tespit edilmistir. Buna bagli olarak Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. icin, pay basi fiyati 13,36 TL olarak
bulunmustur.
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iNA Tablosu 2021B 20221 2023T 20247 2025T 2026T 20277 2028T 20297
Satig Hasilati 578.693.827  694.432.593  1.006.927.259 1.258.659.074 1.447.457.935 1.610.506.569 1.763.504.693 1.908.993.831 2.042.623.399  2.180.500.478

Biiyiime (%) 83,1 20 45 25 15 11,3 9,5 8,3 7 6,8

Satislarin Maliyeti 478.545.991  568.498.664 823.949.858 1.023.330.463 1.174.633.469 1.306.949.841 1.429.346.572 1.547.267.664 1.655.576.400 1.767.327.807

Briit Kar Marji (%) 17,3 18 18,2 18,7 18,8 18,8 18,9 18,9 18,9 18,9

Faaliyet Giderleri 16.696.619 19.341.510 25.024.407 31.280.509 35.972.585 40.024.711 43.827.058 47.442.791 50.763.786 54.190.341

Faaliyet Kari 83.451.217 105.592.419 157.952.994 204.048.102 236.851.881 263.532.017 290.331.064 314.283.376 336.283.213 358.982.330

Satis hasilatindaki pay (%) 14,4 15,2 15,7 16,2 16,4 16,4 16,5 16,5 16,5 16,5

Vergi orani (%) 25 23 20 20 20 20 20 20 20 20

Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 62.588.413 81.306.162 126.362.395 163.238.482 189.481.504 210.825.614 232.264.851 251.426.701 269.026.570 287.185.864

+ Amortisman 3.857.764 4.363.864 10.037.549 9.832.499 9.643.321 9.469.564 9.310.958 9.168.098 9.041.542 8.931.808
_Yatinm harcamas! 1.000.000 31.269.656 60.494.612 1.707.258 1.865.983 2.020.196 2.171.711 2.329.160 2.492.201 2.660.425

- isletme sermayesi 72.619.467 21.462.700 56.971.207 46.509.687 34.687.557 29.774.822 28.133.729 26.584.254 24.417.234 25.193.353
ihtiyaci

= Serbest Nakit Akimi -1.075.993 32.937.661 18.934.125 124.854.035 162.571.285 188.500.160 211.270.369 231.681.386 251.158.677 268.263.893
(SNA)

Ug deger 1.793.887.613
AOSM (%) 20,76

iskonto faktéri 0,95 0,79 0,65 0,54 0,45 0,37 0,31 0,25 0,21 0,17

SNA’nin bugiinkii degeri -1.026.435 26.019.662 12.386.290 67.637.213 72.931.321 70.027.573 64.995.466 59.023.197 52.986.702 46.867.095

Ug degerin bugtinki 313.401.481
degeri

SNA’nin Bugtinkii Degeri 471.848.084
Ug Deger Buyumesi (%) 5

Ug Degerin Buglnki 313.401.481
Degeri

Firma Degeri 785.249.565
- Finansal Borglar 63.424.017

+ Nakit ve Nakit Benzerleri 45.700.121

+ Kisa Vadeli Finansal 711.416
Varliklar

Ozsermaye Degeri 768.237.085
Pay Bagina Ozsermaye 13,36

Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Piyasa Carpanlari Analizi

Yurt ici benzer sirketler olarak yalitim-plastik-slinger sektorlerinde faaliyet gésteren secilmis 6 sirketin 30.09.2021 verileri
dikkate alinmistir. Yurt ici carpan analizinde, yurt ici benzer sirket sayisinin az olmasi nedeniyle BiST-Yildiz Pazar’da islem
goren finansal hizmetler, holding, spor kuliipleri ve gayrimenkul sektoérleri disindaki sirketlerin 30.09.2021 verileri de
dikkate alinmustir.

BIST Ana Pazar’'da islem goren sirketlerin verileri, bu pazardaki sirketlerin gérece disiik islem hacimleri ve artan aykiri
carpan degerlerinin yliksek volatiliteye isaret etmesi nedeniyle ¢arpan analizinde dikkate alinmamistir.

Ayrica, ¢carpan analizinde yurt disi secilmis benzer sirketlerin 30.09.2021 tarihli verilerine gore glincel degerleme ¢arpanlari
da dahil edilmistir.

Carpan analizinin tamaminda FD/ FAVOK garpaninin medyani dikkate alinmistir.
Sirket’in 30.09.2021 tarihli bilancosundaki net finansal borg ve son 12 ay FAVOK degeri carpan analizinde kullanilmistir:

- Sirket’in 30.09.2021 itibariyla net borcu 17.012.480 TL olarak hesaplanmistir.
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- Sirket’in 30.09.2020-30.09.2021 dénemi icin FAVOK’ii 71.308.633 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme sirasinda kullanilan yurt igi ve yurt digi carpanlarin asagidaki tabloda gosterilen sekilde agirliklandiriimasi
sonucu Sirket icin carpanlara gore piyasa degerinin 698.370.221 TL olarak hesaplandigi gbzlenmektedir.

Yurt ici Yildiz Pazar

TL Yurt igi Yurt digi endeksi
Nihai Piyasa Carpan Degeri 726.227.992 700.125.023 667.002.847
Agirlik (%) %25 %50 %25
Agirliklandirilmis Nihai Piyasa Degeri 698.370.221

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Piyasa Degeri (Milyon

Sirket Adi ABD Dolari) FD/ FAVOK (son 12 ay)
03.01.2022
Kingspan Group PLC 22.013 26;5%
Compagnie de Saint Gobain SA 36.778 6,8x
Placoplatre SA 1.000 16,1x
Eastman Chemical Co 16.255 15,1x
Evonik Industries AG 15.050 7,3x
Huntsman Corp 7.605 7,3x
Masco Corp 17.140 12,0x
Jiangsu Jingxue Insulation Technology Co 363 276%
STO SE & Co. KGaA 1.719 6,7x
Fletcher Building Ltd. 3.626 8,1x
Rockwool International A/S 8.649 12,5x
RMe,’;\i\'ll's:;I;Ar:Sl:gilvanosan Mukodo 184 19,2
MEDYAN (aykiri degerler elenmis) 10,1x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt i¢i Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Sirket Adi Piyasa Degeri FD/ FAVOK
Efgtﬁ]ia:e?gl:ztv:.;ecrlt Maddeleri 123.708.000 10,5
\I?;n_;rcr;ireltsx\gékina Yalitim Malz. Sanayi 313.631.250 22,8
g;e;]r:;pﬁlcggln:esr.Plastik ve Ingaat 209.223.000 82
xlg'ga Polietilen Képtiik Sanayi ve Ticaret 286.264.646 10,3
Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. 157.290.000 8,5
Sanifoam Slinger Sanayi ve Ticaret A.S. 399.760.315 17,1
MEDYAN (aykiri degerler elenmis) 10,4

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Yurt i¢i BiST- Yildiz Pazar Carpan Degerleri

Toplam 141 adet BiST- Yildiz Pazar sirketinden, finansal hizmetler, holding, spor kuliipleri ve gayrimenkul sektérlerinde
faaliyet gosteren sirketler hari¢c toplam 94 sirketin FD/ FAVOK carpaninin medyani alinmis olup, negatif veriler dahil
edilmeden Yurt ici BIST- Yildiz Pazar FD/ FAVOK carpani hesaplanmistir.

Carpanlar Analizi Sonucu Son 12 Ay
Yurt ici Yildiz Pazar Endeksi Medyani

FD/ FAVOK Carpani (x) 9,6
FAVOK (TL) 71.308.633
Firma Degeri (TL) 684.015.327
Net Borg/ (Net Nakit) (TL) 17.012.480
Ozsermaye Degeri (TL) 667.002.847
Pay Bagina Deger (TL) 11,60

6. Degerleme Sonucu ve Goriis

indirgenmis nakit akimlari ydntemiyle hesaplanan 768,2 milyon TL 6zsermaye degerinin %50 agirliklandirilarak 384,1
milyon TL ile, piyasa ¢arpan analizi ile hesaplanan 698,4 milyon TL 6zsermaye degerinin %50 agirliklandirilarak 349,2
milyon TL ile sonugta toplamda 733.303.653 TL agirliklandirilmis 6zsermaye degeri olusturdugu belirlenmistir. iskonto
oraninin %20,0 olmasiyla birlikte halka arz iskontolu 6zsermaye degeri 586.642.923 TL olmus, boylece pay basina deger
12,75 TL olusmus, halka arz fiyati da 10,20 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deger Agiriik Sonug
iNA 768.237.085 %50 384.118.542
Carpan Analizi 698.370.221 %50 349.185.110
FD/ FAVOK 698.370.221
Hedef Deger (TL) 733.303.653
Odenmis Sermaye (TL) 57.500.000
Pay Basina Hedef Deger
(Tl.y) ? & 12,75
iskonto Orani (%) 20
gl:soer:‘tr':as;enlga:éeri (TL) >86.642.923
Halka Arz Pay Fiyati (TL) 10,20

Halka Arza iliskin Goériislerimiz

v' Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. icin hazirlanan fiyat tespit raporunda, degerleme igin
kullanilan yontemler ayrintili ve net bir sekilde agiklanmis, sirket ve sektor hakkinda yeterli bilgiler detayli bir
sekilde aktarilmistir.

v" Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. icin yapilan degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit
Akislar” ve “Carpan Analizi” yontemleri kullaniimis ve her iki yonteme de esit agirlik verilmistir. Kullanilan
degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini distintiyoruz.

v' 2018 ve 2020 yillari arasi FAVOK marjlar sirasiyla %9,3, %8,0, %9,7 seviyesinde bulunuyor. 2021- 2030
déneminde INA degerlemesinde kullanilan FAVOK marji ortalamasi ise, %16,6 seviyesinde bulunuyor. Bu
dogrultuda FAVOK marji beklentisinin iyimser bir senaryoyu yansittigi degerlendirilmektedir.
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v' Sektér dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt ici carpan analizinde kullanilan sirketlerin faaliyet
konularinin Sirketin faaliyetleriyle uyumlu oldugu ve yapilan gruplandirmanin makul oldugu diistincesindeyiz.

v' Kullanilan degerleme yéntemi sonrasinda hesaplanan birim halka arz fiyatina %20 halka arz iskontosu
uygulanarak halka arz fiyati 10,20 TL olarak hesaplanmistir. Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve
izahnamede yer alan riskler de sakh kalmak kaydiyla, Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. igin
halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatini tasiyoruz.

13



