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1- Raporun Amaci

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
tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
(“Sirket”, “Panelsan” ) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 3 Ocak 2022 tarihli Gedik Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Gedik Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Bu rapor,
Sirket’in halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir
oneri ya da teklif degildir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Tirkiye
Kalkinma ve Yatirm Bankasi A.S. (“Kalkinma Yatirim Bankasi”, “Kurum”) hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Gedik Yatirim tarafindan hazirlanmis olan “Fiyat Tespit
Raporu” hakkindaki goriisi olup, yatirim kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir.

2- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

2004 yiinda Ankara Polath Organize Sanayi Bolgesi'nde faaliyetlerine baslamis olan Panelsan’in
mevcut portfoyi, sandvi¢c cephe panelleri, sandvig cati panelleri ve EPS isi yalitim olmak (izere 3 ana
Grlin grubundan olusmaktadir.

Sirket’in Uretim tesisi, sektorde is1 yalitimi, hava gecirimsizligi, hijyen, terleme, giivenlik, estetik, yangin
yalitimi ve benzeri ihtiyaglari karsilayabilecek profil ve Grin gamina sahip bir konumundadir. Sirket,
yurt ici ve yurt disi pazarlarda lretim faaliyetlerini ylriitmektedir.

3- Sirket Ortaklik Yapisi

.. X Ek Satig Dahil
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortak Unvani/Adi Halka Arz Sonrasi

Pay
Soyadi Grubu Sermaye Sermaye Sermaye
Y ey (%) ey (%) ey (%)
(nominal, TL) (nominal, TL) (nominal, TL)

Serhat Magslak A 4.650.000 8,09 4.650.000 6,20 4.650.000 6,20
Serhat Maglak B 22.087.500 38,41 21.215.500 28,28 20.337.500 27,12
Recep Kaan Maslak A 4.650.000 8,09 4.650.000 6,2 4.650.000 6,20
Recep Kaan Maglak B 22.087.500 38,41 21.212.500 28,28 20.337.500 27,12
Giilay Maslak A 350.000 0,61 350.000 0,47 350.000 0,47
Gilay Maslak B 1.662.500 2,89 1.662.500 2,22 1.662.500 2,22
Emin Kerem $ahin A 350.000 0,61 350.000 0,47 350.000 0,47
Emin Kerem Sahin B 1.662.500 2,89 1.662.500 2,22 1.662.500 2,22
Halka acik kisim A - - 19.250.000 25,67 21.000.000 28,00
TOPLAM 57.500.000 100 75.000.000 100 75.000.000 100

Kaynak: Panelsan [zahname
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4. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri
Talep Toplama Yontemi
Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Edilecek Paylarin Dagilimi

Halka Arz Fiyati (TL)

Tahmini Halka Arz Biiyuklugii

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani
Halka Arza Aracilik Eden Kurulug

Fiyat istikran

Tahsisat Gruplari

Kaynak: Panelsan izahname, Panelsan Fiyat Tespit Raporu

9-10-11 Subat 2022

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

En lyi Gayret Araciligi

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Sermaye Artirimi: 17.500.000 TL nominal degerli paylar
Ortak Satisi: 1.750.000 TL nominal degerli paylar

Ek Satis: 1.750.000 TL nominal degerli paylar
10,20

Ek satis harig: 196.350.000 TL

Ek satis dahil: 214.200.000 TL

%25,67 (Ek satis durumunda: %28)

Gedik Yatirm

Paylarin Borsa istanbul A.S.’de islem gérmeye
baslamasindan itibaren 30 giin sire ile
yapilmasi planlanmaktadir.

Yurt i¢i Bireysel Yatirimci: %50

Yurt i¢i Kurumsal Yatirimei: %40

Yurt Disi Kurumsal Yatirimci: %10

5- Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirket, paylarinin halka arz edilmesi ile; kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya
¢tkmasi, bilinirlik ve taninirhgin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha glicli bir

sekilde uygulanmasi, Sirket’in kurumsal

belirtmektedir.

kimliginin gliclendirilmesi hususlarini hedefledigini

Sirket, sermaye artirimi sonucunda elde edecegi halka arz gelirlerini asagidaki tabloda verilen ylizde

araliklari icerisinde kalinmasina 6zen gostererek kullanacagini belirtmistir:

Halka Arz Geliri Kullanim Alani Kullanim Orani (%)

Yurt igi Gretim kapasitesinin artirilmasi icin ilave makine alinmasi ve fabrika

ingaatinin yapilmasi

isletme sermayesi ihtiyaglarinin karsilanmasi
Finansal borglarin 6denmesi

Toplam

Kaynak: Panelsan izahname

6. Sirket’in Finansal Verileri Hakkinda Ozet Bilgi

6.1 Gelir Tablosu
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Panelsan’in 2018, 2019, 2020 ve 2021 yilinin 9 aylik dénemlerine ait bagimsiz denetimden ge¢mis olan

gelir tablolalari asagida yer almaktadir.



KALKINMA YATIRIM

BANKASI

Gelir Tablosu (Bin TL) 2018 2019 2020 2020/9 2021/9
Hasilat 226.001 218.176 316.042 209.480 393.217
Satislarin Maliyeti -199.715 -193.007 -276.397 -185.719 -326.993
Briit Kar 26.285 25.169 39.645 23.761 66.224
Genel Yonetim Giderleri -2.910 -3.095 -4.587 -3.242 -4.120
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -4.500 -7.069 -6.253 -4.545 -6.238
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -1.093 -838 -986
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 50.648 21.592 44.509 21.261 43.226
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -62.107 -24.661 -44.802 -25.456 -50.628
Faaliyet Kari 7.416 11.936 27.419 10.941 47.477
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 52 406 88 129 6.448
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -13 -13 -1.175
Finansal Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Kari 7.468 12.342 27.493 11.057 52.750
Finansal Gelirler 8.920 5.418 5.423 3.103 10.911
Finansal Giderler -16.184 -14.234 -14.901 -10.687 -22.995
Vergi Oncesi Kar 205 3.525 18.015 3.473 40.666
Vergi Gideri 189 -805 -3.790 -288 -4.208

Doénem Vergi Gideri -393 -774 -3.691 -385 -5.143

Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 582 -31 -99 98 935
Do6nem Kari 393 2.720 14.225 3.186 36.458
Pay Basina Kazang 0,013 0,0898 0,4457 0,102 0,8824

Kaynak: Panelsan Bagimsiz Denetim Raporu

Net satislar temel olarak yurt ici satislar, yurt disi satislar ve diger satislar kalemlerinden olusmaktadir.

Asagidaki tabloda Sirket'in ilgili ddnemlerdeki yurt ici, yurt disi satislari ve diger satislari karsilastirmal
olarak gosterilmistir.

Net Satiglar

- EVAVA) Pay (%) 2020/9 Pay(%) 2021/9
(Bin TL)
Yurt igi 208.536 92,3 185.769 85,1 296.647 93,9 197.810 94,4 358.705 91,2
Yurt disi 12.605 5,6 28.292 13 14.240 4,5 8.792 4,2 31.230 7,9
Diger 4.859 2,2 4.115 1,9 5.156 1,6 2.878 1,4 3.283 0,8
Toplam 226.001 100 218.176 100 316.042 100 209.480 100 393.217 100

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu

Toplam satislar igerisindeki yurt ici satiglarin payr 2018’de %92,3 seviyesindeyken, 2019°da satis
hacminin diismesi sonucunda yurt ici satislarin payi %85,1 seviyesine diismistir. COVID-19’a ragmen
Ozellikle ikinci ceyrekten itibaren insaat harcamalarinin cari fiyatlardaki ve i¢ talepteki artisina paralel
olarak yurt igi satiglarin toplam satislar icerisindeki pay1 2020 yilinda %93,9’a yiikselmistir. 2021 yilinin
ilk 9 ayinda ise yurt igi satislarin toplam satislar igerisindeki pay1 %91,2 olarak gergeklesmis, fakat s6z
konusu dénemde insaat ile sanayi harcamalarindaki artisin devam etmesi sebebiyle toplam satislar
nominal bazda yillik %87,7 artmistir.

Yukarida verilen finansal donemler itibariyla yurt disi satislarin toplam satislar icerisindeki payi %4,5-
%13 seviyelerinde seyretmistir. 2019 yilinda yurt disi satislarin %13 seviyesine ulagsmasinin temel
sebebi Sirket’in Katar’'da yuriitmekte oldugu yliksek montanli projenin tamamlanmasidir. COVID-19’un
etkilerinin hafiflemis olmasi ve bunun yaninda Sirket’in yurt disi pazarlarina yonelik genisleme stratejisi
dogrultusunda yurt disi satislarin payi 2021 yil 9 aylik dénemde %7,9 seviyesinde gerceklesmistir.
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Diger satislar kalemi ise temel olarak baglanti aparatlari, kose panelleri ve benzeri tamamlayici Griinler
ile vida, trapez ve benzeri Urlinlerin satislarindan olusmaktadir.

Bin TL 2018 2019 2020 2020/9 2021/9
Hasilat 226.001 218.176 316.042 209.480 393.217
Brit Kar 26.285 25.169 39.645 23.761 66.224
Briit Kar Mariji 11,6% 11,5% 12,5% 11,3% 16,8%
Net Kar 393 2.720 14.225 3.186 36.458
Net Kar Marji 0,2% 1,2% 4,5% 1,5% 9,3%

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu

2018-2019 yillari arasinda %11,5 seviyesindeki brit kar marji Sirket’in stok tutma stratejisini
degistirmesiyle yliksek montanl hammadde alimlarinda indirimlerden faydalaniimasi sonucu azalan
maliyetler sebebiyle 2021/9 aylik donemde %16,8 seviyesine yikselmistir.

inceleme konusu dénemlerde faaliyet giderleri cironun ortalama %4’ii seviyesindedir. 2020 yilindan
itibaren satislarin maliyetinin ciro icerisindeki payinin gerilemesinin etkisiyle faaliyet kar marji ve net
kar marji artis géstermistir.

6.2 Bilango

Sirket’'in 2018, 2019, 2020 yillartile 2021 yihnin ilk 9 aylik donemlerine ait bagimsiz denetimden ge¢mis
bilancolari asagida yer almaktadir.

Bilango (Bin TL) 2018 2019 2020 2021/9
Nakit Ve Nakit Benzerleri 10.134 17.922 32.208 45.700
Finansal Yatirimlar - - 415 711
Ticari Alacaklar 62.802 64.966 121.846 165.041
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 9.981 5.441 9.344 18.721
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 52.822 59.525 112.503 146.320
Diger Alacaklar 276 6.761 12.315 3.157
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar - 6.495 10.097 1.120
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 276 266 2.218 2.037
Stoklar 37.447 33.374 52.138 84.378
Pesin Odenmis Giderler 117 2.099 5.644 5.858
Cari Dénem Vergisi ile ilgili Varliklar 419 788 3.672 5.878
Diger Dénen Varliklar 302 442 3.041 2.858
Toplam Donen Varliklar 111.496 126.351 231.279 313.582
Duran Varliklar
Finansal Yatirimlar 116 12.616 12.616 12.616
Diger Alacaklar 350 601 269 294
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 350 601 269 294
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 2.633 2.053 1.889 2.515
Maddi Duran Varliklar 34.985 31.105 50.117 62.868
Maddi Olmayan Varliklar 27 104 101 200
Pesin Odenmis Giderler - - - 3.578
Ertelenmis Vergi Varlig 1.602 1.684 1.784 2.412
Diger Duran Varliklar - - - -
Toplam Duran Varliklar 39.713 48.162 66.777 84.482
Toplam Varliklar 151.210 174.513 298.056 398.064
Kisa Vadeli Yakimltlukler
Kisa Vadeli Borglanmalar 28.084 11.652 29.726 24.294
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Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 14.050 17.232 23.823 22.595
Ticari Borglar 46.929 65.600 86.996 126.169
iliskili Taraflara Ticari Borglar 2 - 1.063 1.162
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 46.927 65.600 85.933 125.007
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar 454 565 888 963
Diger Borglar 51 1.547 2.049 63
iliskili Taraflara Diger Borglar - 1.493 1.985 -
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 51 54 64 63
Ertelenmis Gelirler 12.268 13.836 68.977 73.579
Dénem Kan Vergi Yukumlaluga 393 774 3.691 5.143
Devam Eden Projelere iliskin Yiikiimliltkler - 55 - -
Kisa Vadeli Karsihklar 430 1.030 1.110 980
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa
Vadeli Karsihklar 152 252 330 413
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 278 779 780 567
Diger Kisa Vadeli YakUimlultkler 1.148 1.311 2.871 236
Toplam Kisa Vadeli Yukiimlilukler 103.808 113.603 220.131 254.023
Uzun Vadeli Yukumlulikler
Uzun Vadeli Borglanmalar 12.434 22.287 18.389 16.535
Uzun Vadeli Karsiliklar 845 956 1.173 1.442
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun
Vadeli Karsihklar 845 956 1.173 1.442
Ertelenmis Vergi YUkUmlUlGga 160 301 555 3.642
Diger Uzun Vadeli Yikumlultkler 72 - - -
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 13.511 23.545 20.116 21.619
Ozkaynaklar
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 30.200 31.125 40.500 57.500
Kar Veya Zararda Yeniden Siniflandirmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Kayip/Kazanglar 3.891 3.719 3.423 26.893
Aktleryal Kayip/Kazang -713 -885 -1.180 -1.312
Yeniden Degerleme ve Ol¢iim
Kazanglari/(Kayiplari) 4.604 4.604 4.604 28.205
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 502 541 654 1.320
Gegmis Yillar Karlar/Zararlan -1.094 -741 -995 251
Net Dénem Kart/Zarari 393 2.720 14.225 36.458
Toplam Ozkaynaklar 33.891 37.364 57.808 122.422
Toplam Kaynaklar 151.210 174.513 298.056 398.064

Kaynak: Panelsan Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in ilgili donemler igerisindeki net borg pozisyonunu gosteren tablo asagida yer almaktadir.
30.09.2021 tarihiitibariyla kisa vadeli finansal borcu 46,9 milyon TL, uzun vadeli finansal borcu ise 16,5
milyon TL olan Sirket’in toplam finansal borcu 63,4 milyon TL seviyesindedir.

Borgluluk (Bin TL) 2018 2019 2020 2021/9
Nakit ve Nakit Benzerleri 10.134 17.922 32.208 45.700
Kisa Vadeli Finansal Yatirimlar 415 711
Toplam Finansal Borglar 54.568 51.172 71.938 63.424
Net Borg veya (Net Nakit) 44.435 33.250 39.315 17.012

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu
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7. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan 3 Ocak 2022 tarihli fiyat tespit raporuna gore, Panelsan paylarinin
halka arz fiyati belirlenirken indirgenmis nakit akimlari (INA) analizi (gelir yaklagimi) ve carpan analizi
(pazar yaklasimi) yontemlerinden yararlaniimis olup her iki yonteme esit agirlik verilerek nihai
hesaplama yapilmistir.

7.1 indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

indirgenmis nakit akimlari analizi ydnteminde kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM)
hesabli varsayimlarina asagidaki tabloda yer verilmistir:

AOSM Hesabi

Risksiz Getiri Orani 17,72%
Beta 1,00
Piyasa Risk Primi 5,50%
Sermaye Maliyeti 23,22%
Ozkaynak Orani 65,9%
Borglanma Maliyeti 20,00%
Vergi Orani 20,00%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 16,00%
+Borg Orani (Borg/Toplam Kaynaklar) 34,10%
AOSM 20,76%

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu

o Risksiz getiri orani olarak Tirkiye'nin 10 yillik TL cinsinden gosterge tahvilinin son 1 yillik
ortalamasi olan %17,72 orani dikkate alinmistir.

e Sirket hisselerinin henliz borsada islem gérmeye baslamamasi ve bu nedenle istatistiki olarak
hisseye 0zgli standart Beta hesabinin yapilamayacagi belirtilerek degerleme ¢alismasinda Beta
1 olarak kabul edilmistir.

e Piyasa risk primi olarak %5,5 orani dikkate alinmis olup referans olarak Aswath Damodaran’in
Temmuz 2021’de agikladigi gelismis piyasalar hisse senedi piyasasi risk primi olan %4,73 6rnek
gosterilmistir.

e Son ddnemdeki borglanma maliyetleri ve Sirket’in yakin gelecekte yeni kredi kullanim planinin
bulunmamasi nedeniyle borglanma maliyeti %20 seviyesinde dikkate alinmistir.

e Vergiorani 2021 yilinda %25, 2022’de %23 seviyesinde olup bu oranlar iINA analizinde dikkate
alinmis olsa da AOSM hesaplamasinda kurumlar vergisi orani %20 olarak dikkate alinmistir.

Yukarnidaki varsayimlar dogrultusunda Sirket’in agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti %20,76
seviyesinde hesaplanmis olup AOSM hesaplamasinda kullanilan ve yukarida agiklanan oranlarin nakit
akisa konu yillarda degismeyecegi varsayilmistir.

INA yonteminde Sirket’in 10 yillik projeksiyonu yapilmis ve 2030 yili sonrasi igin ug deger hesaplamasi
yapilmistir.

Gelirler

Sirket satis gelirlerinin projeksiyonu, 2021-2025 vyillari igin Sirket tarafindan piyasanin biyime
dinamikleri ile uyumlu olacak sekilde cephe ve cati sandvi¢c panelde m? satis miktari biyiimesi ve m?
fiyat artisi, yalitim malzemesi olarak EPS m? satis miktari ve m3 fiyat artisi dikkate alinarak yapilmistir.
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Sirket'in net satislarindaki yurt ici ve yurt disi satislarinin yiizdesel olarak mevcut oranini koruyacagi
Ongorilmustir. 2022 ve 2023 yillarinda gergeklestirilecek bina ve yeni ekipman yatirimlariyla saglanan
kapasite artislarinin 2023-2025 yillari arasinda satislarin blylimesinde etkisini gosterecegi ve 2026-
2030 yili itibariyla satiglardaki biylmenin normalize olacagi ve hedeflenen tam kapasiteye yakin
devam edecegi varsayillmistir.

Satislarin Maliyeti ve Faaliyet Giderleri

Sirket'in brit kar marji hesaplanirken, 30.09.2021 itibariyla ulasilan %16,8'lik briit kar marjinin son
ceyrekte meydana gelen ilerleme de dikkate alinarak %17,3 olarak gerceklesecegi ve ileriki yillarda
artan satis hacminin yaratacagi 6lcek ekonomisinin katkisiyla birlikte hem liretim maliyetlerinde hem
de hammadde alim maliyetlerinde iyilesmeler sayesinde mevcut brit kar marjinin kademeli olarak
artarak %18,9'a ulasacagi 6ngorilmustir.

Sirket'in faaliyet giderlerinin satislara orani gegcmis yillarda %3,3-%4,7 arasinda gergeklesmis olup 2021
yih 9 aylik donemde artan satis hacmi ve cironun etkisiyle %2,9'a dismustir. 2021 yilsonu icin faaliyet
giderlerinin satislara orani ortalamada %2,9 olarak korunmus, ileriki yillarda artan satis hacmi ve ilave
kapasite yatiriminin satislara etkisiyle birlikte 6lcek ekonomisinin faaliyet giderlerini iyilestirmesi ve
ilgili giderlerin satislara oraninin %2,5'e kadar diisecegi 6ngortlmustir.

FAVOK Mariji

Sirket’in 2020 yil sonunda %9,7 seviyesindeki FAVOK marjinin 2021 yil sonunda artan satis hacmi ile
birlikte olusacak olan 6lcek ekonomisinin etkisiyle %15,1 seviyesinde gerceklesecegi, 2024 yilina kadar
kademeli olarak %17 seviyesine ulasacagl ve devam eden yillarda benzer seviyede gergeklesecegi
Ongoralmastar.

Isletme Sermayesi ihtiyaci

Sirket'in gecmis finansal tablolarina goére son 3 yillik donemdeki nakit donls siiresi 48 ila 95 glin
arasinda gerceklesmistir. Sirket'in projeksiyona konu yillarda, 2018-2019-2020-3C21 dénemlerinde
gerceklestirmis oldugu nakit donis siresi ortalamasini devam ettirecegi 6ngdrilmustir. Ticari isletme
sermayesi ile finansal borglar ve nakit ve nakit benzerleri disinda kalan diger kisa vadeli varliklardan
kisa vadeli yiktumlilGkler ¢ikarildiginda kalan diger net isletme sermayesinin net satislara oraninda
piyasa kosullarini daha gergekgi yansitmasi ve ihtiyath yaklasim nedeniyle 2018-2019 vyillarinin
ortalamasi olan -%5,1 kullaniimis olup 2021-2030 yillari boyunca ayni kalacagi varsayilmistir.

Yatirim Harcamalari ve Amortisman

Sirket’in, projeksiyon dénemi boyunca dngérdigi satis hasilatina ulagsmak igin 2021-2030 yillarinda
yeni ekipman, ekipman yenileme, bakim onarim ve bina yatirimlari 6ngérmistir. Ekipman yenileme
ve bakim onarim harcamalarinin 2021 yilinda 1.000.000 TL seviyesinde gerceklesecegi, projeksiyona
konu yillarda ise ortalama yilik TUFE oraninda artarak devam edecegi varsayilmistir. S6z konusu
yenileme ve bakim onarim yatirimlarina ilave olarak 2022 yilinda gerceklestirilmesi planlanan bina ve
2023 yilinda gerceklesmesi planlanan yeni ekipman yatirimlarinin sirasiyla 2.000.000 ABD Dolari ve
4.000.000 ABD Dolari seviyesinde olacagi 6ngorilmistiir. ABD Dolari cinsinden yatirim tutarlari Gedik
Yatirim Ekonomik Arastirmalar biriminin ilgili yilin ABD Dolari kur tahmini ile Tlrk Lirasina ¢evrilmistir.
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Sirket'in mevcut maddi ve maddi olmayan varliklarinin projeksiyon déneminde tiikenecek yillik
amortismanlarina yeni yatirim harcamalarinin projeksiyon doneminde 10 yillik tikenmeye tabi yillik
amortismanlari ilave edilerek projeksiyon dénemi boyunca yillik amortisman giderleri hesaplanmistir.

Makro Ekonomik Tahminler

Degerleme modelinde kullanilan Tirkiye enflasyon, ABD Dolari ve Euro kur tahminleri 2021-2023 yillari
icin Gedik Yatirirm Ekonomik Arastirmalar verilerine dayanmakta olup devam eden yillar igin Tirkiye ile
Avrupa bolge enflasyon beklentisi farkina gére Euro ortalama kuru hesaplanmistir. Avrupa bolge
enflasyon tahmininde Avrupa Merkez Bankasi, konsensis verisi, IMF, profesyonel anketler, AB
komisyonu ve OECD verilerinin ortalamasi dikkate alinmistir.

Sonug olarak, 2021 — 2030 yillariigin Sirket’in nakit akislari projekte edilmis ve AOSM ile indirgenmistir.
2030 yili itibariyla ug deger hesaplanarak bugiine indirgenmis ve 10 yillik nakit akis doneminden elde
edilen serbest nakit akislarinin bugtinki degeri ile toplanarak girisim degeri hesaplanmistir. Ug¢ deger
icin ise uc deger blylime orani 2030 sonrasindaki donem icin %5 olarak dikkate alinmistir.

iNA Yontemi (TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 pLE]]
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
Biyliime 83,1% 20,0% 45,0% 25,0% 15,0% 11,3% 9,5% 8,3% 7,0% 6,7%
Satiglarin Maliyeti 478.545.991 569.498.664 823.949.858 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% 18,0% 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 Kan 83.451.217 105.592.419 157.952.994 204.048.102 236.851.881 263.532.017 290.331.063 314.283.376 336.283.213 358.982.330
Satis Hasilatindaki Payi 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 81.306.163 126.362.395 163.238.482 189.481.505 210.825.614 232.264.850 251.426.701 269.026.570 287.185.864
+ 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
- Yatirim Harcamasi 1.000.000 31.269.666 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 ihtiyaci 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
= Serbest Nakit Akimi (SNA) - 1.075.993 32.937.661 18.934.125 124.854.036 162.571.286 188.500.160 211.270.368 231.681.385 251.158.677 268.263.894
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
SNA'nin Buglnki Degeri 471.848.084
Ug Deger Buytmesi 5%
Ug Degerin Bugtinku Degeri 313.401.481
Firma Degeri 785.249.565
- Finansal Borglar 63.424.017
+ Nakit Ve Nakit Benzerleri 45.700.121
+ Kisa Vadeli Finansal Varliklar 711.416
Ozsermaye Degeri 768.237.085
Pay Bagina Ozsermaye Degeri 13,36

indirgenmis nakit akislari sonucunda sirket degeri, 785.249.565 TL olarak bulunmustur. Séz konusu
sirket degerinden 30.09.2021 tarihi itibariyla bilangoda yer alan finansal borglar disilerek, kisa vadeli
finansal varliklar ile nakit ve nakit benzerleri eklenerek 6zsermaye degeri 768.237.085 TL olarak
hesaplanmistir. INA ydntemine gére pay basina deger ise 13,36 TL seviyesindedir.

7.2 Carpan Analizi

Carpan analizinde Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpani kullanilmistir. Hesaplanan FAVOK
degerleri 30/09/2020-30/09/2021 tarihleri arasinda hesaplanan yilliklandirilmis 12 aylik finansal
verilere dayanmaktadir.

Piyasa carpanlari ile yapilan analizde esas alinan verilere asagidaki tabloda yer verilmistir.
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30.09.2021 Tarihli Sirket Verileri (TL)

Net Borg FAVOK

17.012.480 71.308.633
Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici benzer sirketler icin yalitim-plastik-slinger sektorlerinde faaliyet gésteren 6 sirketin 30.09.2021
verileri dikkate alinmistir.

Yurt ici benzer sirketler carpan analizinde, yurt ici benzer sirket sayisinin az olmasi sebebiyle BIST Yildiz
Pazar'da islem gérmekte olan finansal hizmetler, holding, spor kuliipleri ve gayrimenkul sektorleri
disinda kalan sirketler de degerlemeye dahil edilmistir. S6z konusu sirketlerin 30.09.2021 verileri
dikkate alinmistir.

Yurt ici benzer sirketlerin yaninda yurt disi benzer sirketler de degerlemeye konu edilmis olup so6z
konusu sirketlerin 30.09.2021 verileri dikkate alinmistir.

7.2.1 Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Yurt disi benzer sirketler olarak asagidaki tabloda yer alan 12 sirket belirlenmistir. FD/FAVOK carpani
negatif olanlar ile standart sapmanin iki katini asan veriler (>25x) aykiri deger olarak degerlendirilmis,
bunun sonucunda 12 sirketten 2'si aykiri degerlere sahip oldugundan analize dahil edilmemistir.

FO/FAVOK Son 12 )

Kingspan Group PLC 26;5%
Compagnie de Saint Gobain SA 6,8x
Placoplatre SA 16,1x
Eastman Chemical Co 15,1x
Evonik Industries AG 7,3x
Huntsman Corp 7,3x
Masco Corp 12,0x
Jiangsu Jingxue Insulation Technology Co 27-6%
STO SE & Co. KGaA 6,7x
Fletcher Building Ltd. 8,1x
Rockwool International A/S 12,5x
MASTERPLAST Nyilvanosan Mukodo Reszvenytarsasag 19,2x
Ortalama 11,1x
Medyan 10,1x

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu

Elde edilen sonuclara gore Sirket’in 6zsermaye degeri asagidaki gibi hesaplanmistir. Hesaplamada
orneklemden elde edilen medyan degeri kullaniimistir.

FD/FAVOK Garpanina Gore Piyasa Degerinin Belirlenmesi

FD/FAVOK Carpani 10,1x

Panelsan FAVOK (TL) 71.308.633
Firma Degeri 717.137.503
Panelsan Net Borg (TL) 17.012.480
Ozsermaye Degeri (TL) 700.125.023

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu
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7.2.2 Yurt i¢i Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Yurt ici benzer sirketler olarak asagidaki tabloda yer alan 6 sirket belirlenmistir. Yurt ici benzer sirketler
olarak segilen tiim sirketlerin FD/FAVOK carpanlari yurt disi benzer sirketler icin belirlenmis olan 0x-
25x araliginda yer almaktadir.

Sirket FD/FAVOK (Son 12 Ay)

Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S. 10,5x
Dinamik Isi Makina Yalitim Malz. Sanayi ve Ticaret A.S. 22,8x
Te-mapol Polimer Plastik ve insaat Sanayi Ticaret A.S. 8,2x
Mega Polietilen Kopiik Sanayi ve Ticaret A.S. 10,3x
Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. 8,5x
Sanifoam Slinger Sanayi ve Ticaret A.S. 17,1x
Ortalama 12,9x
Medyan 10,4x

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu

Elde edilen sonuclara gore Sirket’in 6zsermaye degeri asagidaki gibi hesaplanmistir. Hesaplamada
orneklemden elde edilen medyan degeri kullaniimistir.

FD/FAVOK Carpanina Gore Piyasa Degerinin Belirlenmesi

FD/FAVOK Carpani 10,4x

Panelsan FAVOK (TL) 71.308.633
Firma Degeri 743.240.472
Panelsan Net Borg (TL) 17.012.480
Ozsermaye Degeri (TL) 726.227.992

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu
7.2.3 Yurt i¢i BIST Yildiz Pazar Carpan Degerleri

141 sirketin yer aldigi BIST Yildiz Pazar’daki finansal hizmetler, holding, ve gayrimenkul sektorlerinde
faaliyet gosteren sirketler ile spor kullipleri disarida birakilarak geriye kalan 94 sirket degerleme
kapsamina alinmistir. S6z konusu 94 sirketin FD/FAVOK carpanlarinin medyan degeri alinmis, negatif
veriler dahil edilmeden hesaplama yapilmistir.

Elde edilen sonuglara gore Sirket’in 6zsermaye degeri asagidaki gibi hesaplanmistir.

FD/FAVOK Garpanina Goére Piyasa Degerinin Belirlenmesi

FD/FAVOK Carpani 9,6x

Panelsan FAVOK (TL) 71.308.633
Firma Degeri 684.015.327
Panelsan Net Borg (TL) 17.012.480
Ozsermaye Degeri (TL) 667.002.847

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu
7.2.4 Garpan Analizine Gére Degerleme Sonuglari

Carpan analizine gore 6zsermaye degeri hesaplanirken yurt disi benzer sirketler igin %50, yurt igi
benzer sirketler ve yurt ici BIST Yildiz Pazar sirketleri icin %25’er agirlik verilerek hesaplama yapilmistir.

Carpan analizi sonucunda agirliklandirilmis 6zsermaye degeri 698.370.221 TL olarak bulunmustur.
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Hesaplanan Ozsermaye Degeri m
Yurt DisI Benzer Sirketler 700.125.023 50%
Yurt i¢i Benzer Sirketler 726.227.992 25%
Yurt igi BIST Yildiz Pazar 667.002.847 25%
Agirliklandinlmis Gzsermaye Degeri 698.370.221

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu

8. Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

Sirket'in degerlemesinde INA ve carpan analizi sonuglari esit agirliklandiriimis olup 733.303.653 TL
O0zsermaye degerine ulasiimistir. Buna goére, cikarilmis sermayesi 57.500.000 TL olan Sirket'in halka arz
pay basina degeri 12,75 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu Agirhik TL
iINA Analizine gére Ozsermaye Degeri 768.237.085
Pay Basina Deger 50% 13,36
Carpan Analizine gére Ozsermaye Degeri 698.370.221
Pay Basina Deger 50% 12,15
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 733.303.653
Agirliklandirilmig Pay Basina Deger 100% 12,75

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu

%20 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 586.642.923 TL, pay basina deger ise 10,20
TL (virgllden sonra ikinci basamagi yuvarlanmistir) olarak hesaplanmistir.

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 733.303.653
Halka Arz iskontosu %20
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 586.642.923
Halka Arz Pay Bagina Deger 10,20

Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet géstermekte oldugu
sektére dair yeterli bilginin yatinmciya sunulmus oldugu kanaatindeyiz. Belirlenen degerleme
yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda, %20 halka arz iskontosuyla belirlenen 10,20 TL'lik
halka arz birim fiyatinin makul oldugunu disiinmekteyiz. Degerlemeyle ilgili ek gérislerimiz ise asagida
Ozetlenmektedir:
e indirgenmis nakit analizi ve ¢arpan analizinin birlikte kullanilmasi ve halka arz pay birim
fiyatina giderken esit oranda agirliklandirilmasini makul bulmaktayiz.
¢ iNA analizinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz.
e Yakin tarihli olarak gergeklesen pay halka arzlari gz 6niine alinarak, uygulanan %20’lik halka
arz iskontosunun makul oldugunu distiinmekteyiz.
e Sonug¢ olarak, indirgenmis nakit analizi ve carpan analizi yontemlerine gére hesaplanan
Panelsan 6zsermaye degerine iskonto uygulanarak elde edilen 10,20 TL halka arz fiyatini makul
karsilamaktayiz.
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Uyari Metni

Bu raporda yer alan bilgi, yorum ve degerlendirmeler yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve degerlendirmeler
ise genel nitelikte olup; s6z konusu degerlendirmeler herhangi bir tavsiye veya teklif niteligi tasimamaktadir. Bu raporda yer alan
degerlendirmeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir.

Bu rapor, Tirkiye Kalkinma ve Yatirm Bankasi A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler
kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Turkiye
Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden dnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak
aldiklar kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan bu bilgilerin ticari amagcl
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan dolayi Tirkiye Kalkinma Yatirim Bankasi A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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