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Yasal Sorumluluk Siniri

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29 maddesine
istinaden ICBC Turkey Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“ICBC Yatirim”) tarafindan Gedik Yatirrm Menkul
Degerler A.S.nin (“Gedik Yatirim”) aracihgini Ustlendigi Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret
A.S. (“Panelsan”) paylarinin halka arzi kapsaminda Gedik Yatirim’in hazirladigi 03.01.2022 tarihli fiyat tespit
raporunu (“Fiyat Tespit Raporu”) degerlendirmek amaciyla yazilmis olup, herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Raporda yer verilen tim bilgi ve rakamlar, 28.01.2022 tarihinde KAP’ta aciklanan
Panelsan Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Yatirm
kararlarinin ilgili izahnamenin ve eklerinin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde
bulunabilecek hata ve noksanlardan dolayi ICBC Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arza iliskin Bilgiler

Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

thragg (“Panelsan”)
Talep Toplama Tarihleri 9-11 Subat 2022
Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye | 57.500.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye | 75.000.000 TL
Halka Arz Orani (ek satis dahil) %25,67 (Ek Satis Dahil: %28,00)

Sermaye Artirimi: 17.500.000 TL
Halka Arz Yapisi (Nominal) Ortak Satisi: 1.750.000 TL
Ek Satis: 1.750.000 TL

Halka Arz BuyuklGga (Nominal) 19.250.000 TL (Ek Satis Dahil: 21.000.000 TL)
Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi ve Ortak Satis

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Aracilik Turd En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Fiyati 10,20 TL

Halka Arz Buyuklaga 196.350.000 TL (Ek Satis Dahil: 214.200.000 TL)

- Yurt ici Gretim kapasitesinin artirilmasi igin ilave makine
alinmasi ve fabrika insaatinin yapilmasi (%50-55)

- isletme Sermayesi ihtiyaci (%45-50)

- Finansal Borglarin Odenmesi (%5-10)

Borsa Kodu PNLSN

Fon Kullanim Yeri
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- Yurt ici Bireysel Yatirimcilar (%50)
Tahsisat Gruplari - Yurt ici Kurumsal Yatirimcilar (%40)
- Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar (%10)
Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu ve Halka Arz izahnamesi

Halka Arzdan Elde Edilecek Fonun Kullanim Yeri

Sirket'in sermaye artirmi ve ortak satisi yolu ile halka arzda satisi gerceklestirilecek paylardan brit
178.500.000 TL gelir elde etmesi beklenmektedir. Halka Arz Eden Pay Sahipleri’nin ise halka arzdan brit
17.850.000 TL gelir elde etmesi beklenmektedir. Panelsan’in halka arzdan saglanmasi beklenen gelirleri
asagidaki amaclar icin kullanmasi planlanmaktadir.

1. Yurt ici Uretim Kapasitesinin Artirilmasi i¢in ilave Makine Alinmasi ve Fabrika insaati

Uretim kapasitesinin artirilmasi amaci ile s6z konusu Panel hatti ve ilave gesitli makine alimi ile fabrika
insaatl yapilmasi planlanmaktadir. Halka arz gelirinin yaklasik %50-55'inin bu cercevede kullaniimasi
planlanmaktadir.

2. Finansal Borglarin Odenmesi

Sirket, kar marjinin artirilmasi ve finansal borclarinin azaltiimasi hedefleri kapsaminda finansman
giderlerinin dusliriilmesi ve isletme sermayesinin artirilmasi amaciyla, TL ve dodviz cinsi banka kredilerinin
bir kisminin kapatilmasini hedeflemektedir. Bu cercevede Sirket, halka arz gelirlerinin yaklasik %5-10"unu
kullanmayi planlamaktadir.

3. isletme Sermayesi ihtiyaci

Sirket ilgili degisimleri yonetebilmek icin hammadde ve mamul stoklarini artirmayi planlamaktadir. Bu
dogrultuda Sirket, net halka arz gelirinin %45 ila %50’sini basta hammadde ve mamul stoklari olmak (izere
isletme sermayesi ihtiyacglarinin karsilanmasi amaciyla kullanmayi planlamaktadir.

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak
Serhat Magslak 26.737.500 46,50% 25.862.500 34,48%
Recep Kaan Maslak 26.737.500 46,50% 25.862.500 34,48%
Gulay Maslak 2.012.500 3,50% 2.012.500 2,68%
Emin Kerem Sahin 2.012.500 3,50% 2.012.500 2,68%
Halka Arz Edilecek Paylar (Ek Satis Harig) - - 19.250.000 25,67%
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Toplam 57.500.000 100 75.000.000 100
Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu ve Halka Arz izahnamesi

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Panelsan 2004 yilinda Ankara Polatli Organize Sanayi Bolgesi'nde kurulmustur. 2004 yilinda 7.500 m2’lik
actk alan ve 2.500 m2'lik kapali alanda, yillik 1.250.000 m2 kapasitesiyle mineral yiin dolgulu (tas yini ya
da cam yiini) sandvig panel Gretimine baslayan Sirket, Expanded Polysytrene Polistren (EPS) dolgu maddeli
yalitimli sandvi¢ panel ihtiyacini 6ngdrerek 2005 yilinda yillik 120.000 m3 kapasite ile EPS yalitim levhalari
ve enjeksiyon ambalaj Urinleri Gretim hattini da devreye almistir. Sirket, yanmazlik ve ses yalitimi
yoninden performansi daha ylksek mineral yine ek olarak 2014 yilinda 1si yalitimi, suya dayanikhlig,
tasima kapasitesi ve kullanim 6mri daha ylksek termoset plastik malzemeler olan Poliliretan (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 liretim kapasitesi ile
56.358 m?lik fabrika arsasi tizerinde 21.530 m?lik kapali alanda yer alan Uretim tesisi; sektorde 1s1 yalitimi,
hava gecirimsizligi, hijyen, terleme, giivenlik, estetik, yangin yalitimi ve benzeri tiim ihtiyaclara cevap
verecek profil ve Uriin gamina sahip bir tesis olmustur. Sirket’in yurt ici ve yurt disi pazarlarda gecerli kalite
belgeleri ile Gretim yapmaktadir.

Sirket’in mevcut portfoyl 3 ana Uriin grubundan olusmaktadir:

e Sandvic cephe panelleri
e Sandvic cati panelleri
e EPSisiyalitim

Sirket rekabetci sektor sartlarinda katma degerli Uriinlere 6nem vermekte olup, bu dogrultuda AR-GE
¢alismalari yapmaktadir. Bu ¢alismalarin sonucunda gelistirdigi ve patentli olarak liretmeye basladig
yenilikci Gizli Vidal Cati Paneli ve Aparat Sistemi kullanilarak faaliyet gosterdigi fabrikasinin gatisina 1,2
MW kurulu glice sahip ve EPDK lisansi alinmasina gerek olmayan GES kurulumunu 2020 yili igerisinde
gergeklestirmistir. Bu sayede, Ankara’daki iklim kosullari gbz 6niine alindiginda 5 yil iginde kendini amorti
edecek bir sistem hayata gecirilmistir. Ote yandan, s6z konusu Gizli Vidali Cati Paneli ve Aparat Sistemi,
Cati ve Cephe Dergisi’'nin Cati ve Cephe Malzemeleri Odiillerinde 2014 yili Yilin Cati Kaplama Malzemesi /
Sistemi 6dilunt almistir (Kaynak: Yalitim Dergisi https://www.yalitim.net/yayin/494/ oduller-sahiplerini-
buldu_14617.html#.Yd31tGhBxPZ)

2016 yilindan beri ISO ikinci 500 listesinde (2019 yilinda 458. sirada, 2020 yilinda ise 376. sirada) yer alan
Sirket (Kaynak: https://www.iso500.org.tr/ikinci-500-buyuk-sanayi-kurulusu/2020/), Urinlerini Kuzey
Kibris Turk Cumbhuriyeti, Turkmenistan, Gircistan, Misir, Irak, Azerbaycan, Katar basta olmak (izere
enddstri tesisleri yapilan tilkelere de ihra¢ etmektedir. Son 4 yilda ihracat yapilan (lke sayisi 30’u gecmistir.
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Sirket’in kurulusundan itibaren gosterdigi gelismelerin 6Gnemli asamalari asagida yer almaktadir;

Panelsan’in Tarihsel Gelisimi

2004/2005 Panelsan, 7500 m2 agik alan 2500 m2 kapali alan Gizerinde panel Gretimi yapmak amaciyla
kurulmustur.

2006/2007 EPS Uretim Kapasitesi 320.000m3/yila ¢ikarilmistir.

2010/2011 Sandvic Panel Uretim Kapasitesi 1.750.000m2/yila ¢ikarilmistir.

2012/2013 EPS Uretim Kapasitesi 620.000m3/yila ¢ikarilmistir.

Sandvig Panel Uretim Kapasitesi 6.000.000m2/yila fabrika arsasi 53.000m2'ye kapal alan ise

AP 20.000m2'ye yikselmistir.

2017/2018 Acik Alan 56.358 m2'ye kapali alan ise 21.530m2'ye ylkseltilmistir.

2019 Verimlilik yatirimlarinin yapilmasi.

2020 1,2MW giiciinde Giines Enerji Sistemi kurulmustur.

Yeni yatirim ve enerji modifikasyonlari devam edip ek fabrika ve tas yini dolgulu yeni panel
hatti kurulumu igin fizibilite calismalari devam etmektedir.
Kaynak: Panelsan Halka Arz izahnamesi

2021

Satislar

Sirket’in toplam satislari 2018-2019-2020 yilsonu ile 30 Eylil 2020 ve 30 Eylal 2021 itibariyle sirasiyla
226.000.531, 218.175.961, 316.042.155 ile 209.480.192 ve 393.217.419 TL olarak gerceklesmistir. Hesap
temel olarak yurt ici satislar, yurt disi satislar ve diger satislar kalemlerinden olusmaktadir. Asagidaki
tabloda Sirket’in ilgili donemlerdeki yurt ici, yurt disi satislari ve diger satislari karsilastirmali olarak
gosterilmistir.

Pay Pay Pay Pay Pay
N lar (TL 1.12.201 1.12.201 1.12.202 .09.202 .09.2021
et Sauslar (Tt) 30.09.2020 300920

Yurt igi Satiglar 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
Yurt Disi Satiglar 12.605.038 56| 28.292.259| 13,0| 14.239.929 4,5 8.792.098 | 4,2| 31.229912| 7,9
Diger Satislar 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
Toplam 226.000.531 100  218.175.961 | 100 | 316.042.155 | 100 | 209.480.192 @ 100 | 393.217.419 | 100

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu

2018 yilinda, toplam satis icerisinde yurt igi satislarin pay1 %92,3 iken, 2019 yilinda diisen satis hacmi ile
beraber yurt ici satisin payl da %85,1 seviyesine gerilemistir. 2020 yilinda Covid-19 pandemisine ragmen
ozellikle ikinci ¢eyrek itibariyle Tirkiye’de insaat harcamalarinin cari fiyatlardaki ve ic talepteki artis
dogrultusunda yurt ici satislarin toplam satislar icindeki payr %93,9’e yikselmistir. 2021 yili 9 ayhk
doénemde ise yurt igi satislarin toplam satislar icindeki agirligi marjinal diiserek %91,2 olarak gerceklesmis
olup, ilgili donemde insaat ve sanayi harcamalarindaki artisin devam etmesi nedeniyle toplam satislar yillik
bazda %87,7 oranda artmistir.
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Finansal tablo donemleri itibariyle bakildiginda yurt digi satislar %4,5 ile %13,0 bandinda gergeklesmistir.
2018 yilinda yurt disi satislarin agirhg1 %5,6 iken, 2019 yilinda %13,0 seviyesine ulasmasinin ana nedeni,
Sirket’in Katar’da aldigi yliksek montanli projenin tamamlanmasi olmustur. 2020 yilinda ise yurt disi satislar
%4,5 seviyesine gerilemistir. Bu diislisiin temel sebebi 6zellikle 2020 yili 2. geyrekte yurt ici talebin yurt disi
talebe gore daha glicli olmasi olarak gosterilebilir. 2021 yili 9 aylik donemde ise hem Covid-19 pandemisi
etkilerinin hafiflemesi hem de Sirket’in yurt disi pazarlarini genisletme stratejisi dogrultusunda yurt disi
satislarinin pay1 %7,9 seviyesine ¢ikmistir.

Yillar itibariyle Sirket'in satislari dnceki dénemlere gbre karsilastirildiginda artis egiliminde olmakla
beraber, 2019 yilinda Katar projesinin pozitif etkisine ragmen i¢ talepteki dnemli zayiflamadan kaynakh
olarak Sirket’in toplam satislari 6nceki yila gére %3,5 daralmistir. Ote yandan, 2020 yilinda agirlikli olarak
yurt ici satislarin katkisi ile toplam satislar %44,9 oraninda artmistir. Bu artisin temel nedenleri yilin ikinci
yarisinda sanayi yatirimlarinin ivmelenmesi sonucu artan talep ve Covid-19 pandemisi siirecinde Sirket’in
stok tutma stratejisini misteri isteklerine ve taleplerine hizli cevap verebilecek sekilde degistirmesi olarak
Ozetlenebilir. 2021 yilinda kuvvetli i¢ talebin devam etmesi ile fiyatlarin artis gdstermesi neticesinde
toplam satislar 2021 yili 9 aylik donemde yillik bazda %87,7 blylime kaydetmistir.

Sirket’in finansal tablo dénemleri itibariyla net satislarinin {irlin bazinda kirilimi asagida verilmistir:

Net Satiglar 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021
Uriinler
Sandvi¢ Panel Grubu Cephe Panelleri
EPS Dolgulu m2 189.758,74 70.413,75 117.569,81 86.363,26 38.589,34
PIR Dolgulu m2 157.466,67 147.840,75 234.216,09 175.454,37 295.184,04
PUR Dolgulu m2 517.239,47 437.609,32 578.621,07 370.905,29 428.243,26
Tasylini Dolgulu m2 182.868,83 169.875,39 208.370,07 147.034,19 205.140,22
Sandvig Panel Grubu Cati Panelleri
EPS Dolgulu m2 35.505,73 5.856,96 13.109,68 11.369,68 28.334,20
PIR Dolgulu m2 220.192,48 302.547,29 562.844,79 366.887,61 411.491,58
PUR Dolgulu m2 1.072.864,15 1.259.214,51 1.521.403,29 1.030.867,31 1.078.617,77
Tasylini Dolgulu m2 299.027,54 210.412,25 286.850,96 233.166,34 233.211,33
Yalitim Grubu
adet 0 0 6.020,00 6.020,00 0
EPS Beyaz
m3 48.086,57 34.528,77 54.088,53 39.528,22 41.613,93
adet 232.197,00 164.111,00 202.221,00 165.276,00 241.052,00
EPS Enjeksiyon m2 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 Satiglar
. adet 122.319,00 122.638,00 221.467,90 139.053,90 131.165,00
Tamamlayici Uriinler Kg 1.336.016,95| 1.370.294,22| 1.492.835,79| 1.206.954,34| 1.830.364,03
(baglanti aparatlari,
kése panelleri vb.) ve mt 37.101,32 34.353,30 124.405,35 116.220,60 17.289,85
m2 58.052,12 548.999,60 145.681,98 100.073,16 103.672,20

6
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b ’ge: rZ; ";';/ s;.()‘”da' m3 250,25 210 105 105 52,58
adet 354.516,00| 286.749,00| 429.70890| 310.349,90| 372.217,00

m3 239.603,23| 181.600,41| 260.352,83| 189.583,37|  200.316,54

Toplam m2 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| 124.40535|  116.220,60 17.289,85

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu

Panelsan, 2020 yilinda toplamda 2.384.209 m2 sandvi¢ ¢ati paneli, 1.138.777 m2 sandvi¢ cephe paneli ve
260.248 m3 EPS satisi yapmistir. Satislarin TL bazinda kirilimina bakildiginda ise, en biylk pay1 %53,1 ile
cati paneli grubu Grlinleri almaktadir. %27,7 pay ile cephe paneli grubu (rlinleri satisi takip etmekte olup,

EPS grubu satiglari ise %14,3 seviyesindedir.

2021 yili 9 aylik donemde yillik bazda gati panelleri ve cephe panelleri m2 bazinda sirasiyla %6,7 ve %24
blylime gostermistir. EPS grubu satis hacimleri ise adet bazinda %40,7 biyiume sergilerken, m3 bazinda
%5,7 oraninda artmistir. Hacimlerdeki artisin da katkisiyla ilgili donemde satis hasilati yillik bazda %87,7

blylmustdr.
Finansal Tablolar

VARLIKLAR

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

30.09.2021

Do6nen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar

- iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar

- iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar

- iliskili Taraflardan Diger Alacaklar

- iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Stoklar

Devam eden proje sozlegsmelerine iliskin
varlklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari donem vergisi ile ilgili varlklar

Diger D6nen Varliklar

TOPLAM DONEN VARLIKLAR

Duran Varliklar

Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

- iliskili Taraflardan Diger Alacaklar

- iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar

10.133.863

62.802.458
9.980.878
52.821.580
275.994

275.994
37.446.685

116.731
418.885
301.813
111.496.429

116.250

349.841

349.841

17.921.889

64.965.997
5.441.311
59.524.686
6.760.622
6.495.051
265.571
33.373.760

2.098.859
787.928
441.802

126.350.857

12.616.250

600.551

600.551

32.207.845
414.665
121.846.400
9.343.658
112.502.742
12.314.838
10.097.078
2.217.760
52.137.983

5.644.003
3.672.144
3.040.735
231.278.613

12.616.250

269.204

269.204

45.700.121
711.416
165.040.575
18.720.875
146.319.700
3.157.199
1.119.713
2.037.486
84.377.762

5.858.142
5.878.218
2.858.182
313.581.615

12.616.250

293.508

293.508
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Yatirnm Amach Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varligi

Diger Duran Varlklar

TOPLAM DURAN VARLIKLAR
TOPLAM VARLIKLAR

2.633.284
34.985.387
26.520

1.601.930

39.713.212
151.209.641

2.052.554
31.104.997
103.942

1.683.854

48.162.148
174.513.005

1.888.542
50.117.263
101.356

1.784.454

66.777.069
298.055.682

2.515.000
62.867.908
200.083
3.578.025
2.411.521

84.482.295
398.063.910

KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikimlulukler
Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

Diger Finansal Yukimlultukler
Ticari Borglar
- iligkili Taraflara Ticari Borglar

- iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar

Diger Borglar

- iliskili Taraflara Diger Borglar

- iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler

Donem Kari Vergi Yakumlulaga

Devam eden projelere iliskin ylkamldalakler
Kisa Vadeli Karsiliklar

- Calisanlara Saglanan Faydalara iligkin Kisa
Vadeli Karsiliklar

- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yakimliltkler

TOPLAM KISA VADELi YUKUMLULUKLER
Uzun Vadeli Yiikiimlulikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar

- Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun
Vadeli Karsiliklar

- Diger Uzun Vadeli Karsiliklar

Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar
Ertelenmis Vergi YakumlGlGga

Diger Uzun Vadeli Yukimlultkler

TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER
OZKAYNAKLAR

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

31.12.2018

28.084.200
14.049.818

46.929.460
2.000

46.927.460

454.102

51.287

0

51.287
12.267.500
393.156

0

430.312

152.338

277.974
1.147.805
103.807.640
12.434.462

844.669
844.669

159.742
72.181
13.511.054

30.200.000
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31.12.2019

11.652.462
17.232.488

65.600.474
0

65.600.474

565.482

1.546.847
1.492.690
54.157
13.836.004
773.678
54.812
1.030.096

251.522

778.574
1.311.062
113.603.405

22.287.380

956.337
956.337

301.468
0
23.545.185

31.125.000

31.12.2020

29.725.905
23.823.258

86.996.138
1.062.912

85.933.226

887.871

2.048.949
1.984.660
64.289
68.977.276
3.690.622
0
1.110.442

330.288

780.154
2.870.597
220.131.058

18.388.651

1.172.943
1.172.943

554.611
0
20.116.205

40.500.000

30.09.2021

24.294.068
22.595.166

126.169.238
1.162.147

125.007.091

963.457

62.909

0

62.909
73.578.813
5.143.024
0

979.998

412.898

567.100
236.104
254.022.777

16.534.783

1.441.999
1.441.999

3.641.924
0
21.618.706

57.500.000



ICBC @ Yatirim

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak

C 3.890.512 3.718.559 3.423.447 26.893.189
Birikmis Diger Kapsa
- Aktiieryal kayip/kazang -713.002 -884.955 -1.180.067 -1.311.977
- Yeniden degerleme ve Slctim 4.603.514 4.603.514 4.603.514 28.205.166
kazanglari/(kayiplari)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 501.698 541.089 654.184 1.320.177
Gegmis Yillar Karlar/Zararlari -1.094.484 -740.654 -994.648 250.668
Net Dénem Kari/Zarari 393.221 2.720.421 14.225.436 36.458.393
TOPLAM OZKAYNAKLAR 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
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
Satiglarin 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 0 0 -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 Kan 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 0 0 -13.430 -13.430 -1.175.495
Finansal Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Kari 7.468.283 12.341.626 27.493.487 11.057.071 52.749.595
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 Oncesi 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: Panelsan Fiyat Tespit Raporu ve Halka Arz izahnamesi

Kullanilan Degerleme Yontemleri

Gedik Yatinm tarafindan Panelsan paylarinin degerinin tespit edilmesi amaciyla hazirlanan raporda
degerleme yontemleri olarak “indirgenmis Nakit Akimi (“INA”)” ve “Piyasa Carpanlar” yéntemleri

kullanilmistir.

indirgenmis Nakit Akimi (“INA”) Yontemi:

INA ydnteminde kullanilan baslica varsayim ve kabuller asagida belirtilmistir:
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Projeksiyonlar TL cinsinden yapilmistir.
indirgenmis Nakit Akimi, 2021 — 2030 projeksiyon dénemi esas alinarak hesaplanmustir.
Analizde, Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”) hesaplamasi su sekildedir:

AOSM

Risksiz Getiri Orani 17,72%
Beta 1,00
Piyasa Risk Primi 5,5%
Vergi Orani 20%
Borg Orani 34,1%
Ozkaynak Orani 65,9%
Sermaye Maliyeti 23,22%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 16,00%
AOSM 20,76%

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

30.09.2021 tarihli bilancoda yer alan Finansal Bor¢ / (Finansal Bor¢ + Ozsermaye) orani %34,1
kullanilmistir.

Risksiz getiri oraninda, Tirkiye 10 yillik TL gbsterge tahvilinin son bir yillik ortalamasi olan %17,72
dikkate alinmustir.

Standart modelde kullanilan ve sistematik riski 6l¢tligli varsayilan Beta, ge¢cmis belirli bir periyot igin
hisse senedi getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina
bolinmesiyle 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
yaklasimlar kurgulanabilmekle birlikte, Sirket'in hisseleri heniiz islem gormeye baslamamis
oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak hisseye 6zgii standart Beta hesabi yapilamayacagindan,
degerleme calismasinda Beta 1 olarak kabul edilmistir.

Hisse senedi piyasasi risk primi (HSPRP) olarak %5,5 kullanilmistir. Bu oran, %5-5,5 seviyesindeki
gelismis pazarlarda kullanilan oranlara gére mufakazakar bir bakis acisiyla dikkate alinmistir. Referans
olmasi agisindan kaynak olarak, New York University Aswath Damodaran’in donemsel olarak agikladig
gelismis piyasalar HSPRP Temmuz 2021 orani %4,73'tir.

Tirkiye’deki bir finansal enstriiman olan 10 yillik tahvil baz alinarak risksiz getiri orani belirlendiginden
icerisinde (lke riskini barindirdigi degerlendirilmis ve bu kapsamda ilave bir tlke risk primi miikerrer
olacagindan dikkate alinmamistir.

Borglanma maliyeti, son donemde artan borglanma maliyeti degerlendirilerek vergi éncesi borglanma
maliyeti %20,00 olarak alinmistir. Bu oran mevcut borglanma maliyetleri géz 6niine alinarak ve
Sirket’in yakin gelecekte yeni kredi kullanmayacagi varsayimi ile hesaplanmistir. Vergi orani 2021’de
%25, 2022’de %23 olup, séz konusu kurumlar vergisi orani INA analizinde dikkate alinmis ancak uzun
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vadeli projeksiyon donemini kapsayan AOSM hesaplamasinda muhafazakar bakis agisiyla kurumlar
vergisi orani %20 olarak korunmus ve vergi sonrasi bu bor¢lanma maliyeti orani %16,00 olarak
hesaplanmistir.

AOSM hesaplamasinda kullanilan ve yukarida agiklanan oranlarin degismeyecegi varsayilmistir. Boylelikle,
Sirket’in agirhklandiriimis ortalama sermaye maliyeti %20,76 olarak hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akim calismasina gére hesaplanan ézsermaye degeri ve birim pay degeri su sekildedir:

indirgenmis Nakit Akimi Toplami (2021-2030) — Bugiinkii Deger 471,8
Ug Buglinki Deger 313,4
Firma Degeri 785,2
Net Borg (-) 17,0
Ozsermaye Degeri 768,2
Pay Basina Deger 13,36

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu
- Tahmini serbest nakit akimi projeksiyonlarinda ug biyliime degeri %5,0 olarak kabul edilmistir.

Serbest nakit akimi projeksiyonlari, %5,0 sonsuz bliyiime orani ve sabit AOSM ile indirgenen verilerle
cikan sonuctan 30 Eyliil 2021 bilanco tarihindeki 17 mn TL net borg cikartildiginda 768,2 milyon TL
O0zsermaye degerine ulasiimaktadir.

INA analizi sonucunda, Sirket’in 57,5 milyon TL 6denmis sermayesine gére hesaplanan pay basina deger
13,36 TL'dir.

Piyasa Carpanlar Yontemi:

Fiyat Tespit Raporu’nda Panelsan’in piyasa ¢arpanlari analizinde yurt igi ve yurt disi sirketleri ayri ayri ele
alinmistir. Her iki sirket grubunda da asagidaki carpan kullanilmistir:

e Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”)
Piyasa carpanlari yonteminde baz alinan benzer sirket gruplari asagida paylasiimistir;

e Yurt Disi Benzer Sirketler (%50)
e Yurtici Benzer Sirketler (%25)
e Yurtici Yildiz Pazar Endeksi Sirketleri (%25)

Yurt disi benzer sirketler kiimesi Bloomberg verilerine gére hazirlanmistir. PC iletisim ile faaliyetleri
acisindan benzerlik gosterdigi diisiiniilen yurt disi sirketlerinin medyan FD/FAVOK carpani 10,99 olarak
hesaplanmistir.
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Benzer Sirket carpanlarina gére Panelsan'in piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir:

CARPANLAR ANALIZi SONUCU m 3¢21-Son12Ay

Yurt Disi Benzer Sirketler Medyani

Ozsermaye Degeri 700.125.023
10,1 50%

Pay Basina Deger ° 12,18

Yurt igi Benzer Sirketler Medyani

Ozsermaye Degeri 726.227.992
. 10,4 25%

Pay Basina Deger 0 12,63

Yurt ici Yildiz Pazar Endeksi Medyani

Ozsermaye Degeri 667.002.847
] 259
Pay Basina Deger 96 >% 11,6
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% 698.370.221
Agirliklandirilmis Pay Basina Deger > 12,15
Sonug

Kullanilan degerleme ydntemlerinden iNA tarafindan hesaplanan degere %50 ve carpan analizine goére
hesaplanan sonuca %50 agirlik verilmistir. Buna gore, Panelsan’in 6zsermaye degeri asagidaki sekilde
hesaplanmistir:

Panelsan Degerleme Sonucu (TL mn) gzesgeer:(iﬁ Agirhik

INA 768,2 50%
Carpan Analizi 698,3 50%
Toplam 733,3 100%
Pay Basina Deger 12,75
Halka Arz Oncesi Deger iskonto Hesabi (TL mn) _
Degerleme Sonucu 733,3

iskonto Orani 20,00%

Odenmis Sermaye 57,5

Halka Arz Fiyati 10,20

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu
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Fiyat Tespit Raporuna iliskin Gériisler

Halka arza iliskin Fiyat Tespit Raporu’nda sunulan sirket ve sektorel bilgileri anlasilir ve yeterli
bulmaktayiz.

FAVOK hesaplamasina siireklilik arz etmeyen esas faaliyetlerden diger gelir ve gider kalemlerinin dahil
edilmemesini yerinde bulmaktayiz.

Fiyat Tespit Raporu’nda iki farkh degerleme yonteminin kullanilmasini olumlu bulmaktayiz.
Degerleme calismasinda, Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda yer alan maliyet
yaklasiminin kullanilmamasini makul bulmaktayiz.

indirgenmis Nakit Akim ydnteminin gelecege yonelik tahminleri icermesi ve bu tahminlerin
yorumlanmasi asamasinda Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektigini diisindigiimizden bu
bolimde elde edilen sonuglarin gerceklesebilirligi tarafimizca ayrica test edilmemistir.

Ote yandan, sonsuz deger hesabinda kullanilan %5’lik biiyiime oranini enflasyon dinamikleri ve
Sirket’in bliyimesi de dikkate alindiginda makul bulmaktayiz.

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamalarina dahil edilen %5,5’luk piyasa risk priminin
makul oldugunu dislinmekteyiz.

Ozsermaye degeri hesaplamasinda “indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Carpan Analizi” ydntemlerinin esit
agirhklandirilmasini uygun karsilamaktayiz.

Carpan analizinde baz alinan yurt i¢i benzer sirketler ve yurt disi benzer sirketler gruplarinin saglikh
referanslar olusturdugunu distinmekteyiz.

Fiyat tespit raporunda piyasa ¢arpan analizinde kullanilan ¢arpan segimlerini (aykiri deger uygulamalari
vb.) olumlu bulmaktayiz.

Sonug olarak, INA ve Piyasa Carpanlari yéntemlerine gére hesaplanan Panelsan dzsermaye degerine
iskonto uygulanarak elde edilen 10,20 TL halka arz fiyatini makul karsilamaktayiz.
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