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Genel Bilgiler
Raporun Ait Oldugu Dénem:

01.01.2021 - 31.12.2021

Ticaret Unvani:

Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Ticaret Sicili Numarasi:

Ankara Ticaret Sicil MidUrltgi-188055
Mersis Numarasi:

0721029400100017

Kayitl Sermaye Tavani:

287.500.000 TL

Cikarilmis Sermaye:

75.000.000 TL (Henuz tescil edilmemistir.)

Merkez Adresi:

Mustafa Kemal Mahallesi 2118. Cad. No : 4 A Blok Kat 3 Daire 8 Cankaya /ANKARA

Sube Adresi:

Uretim Sube Polath Organize Sanayi Bolgesi 202. Cad. No : 18 Polatli/ANKARA

istanbul Sube : Sahrayicedit Mah. Atatiirk Cad. No : 69 i¢ Kapi No : 283 Kadikdy / ISTANBUL
iletisim Bilgileri:

Mustafa Kemal Mahallesi 2118. Cad. No : 4 A Blok Kat 3 Daire 8 Cankaya /ANKARA
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Telefon :

031234203 82

Fax:

03123420380

E-posta Adresi:

info@panelsan.com

internet Sitesi Adresi:
www.panelsan.com

1. Raporun Amaci

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29/5 maddesi uyarinca Sirket’in halka arz
fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmedi ise

nedeninin agiklanmasi amaciyla hazirlanmistir.

Sirketimiz paylari 9-10-11 Subat 2022 tarihlerinde halka arz edilmis olup 18 Subat 2022 tarihinden
itibaren BiST'te islem gérmeye baglamistir. SPK 11-17.1 Kurumsal Yénetim Tebligi'nin 5/(4) maddesi
kapsaminda, paylarimizin borsada islem gérmeye baslamasi sonrasinda yapilacak ilk genel kurul tarihi
itibariyla Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne gerekli uyumu saglamak zorunda oldugumuzdan, heniiz
Sirketimizde Denetim Komitesi olusturulmamis olup, isbu rapor Pay Tebligi'nin 29/5 maddesi

kapsaminda Y6netim Kurulu tarafindan hazirlanmistir.

2. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Sirket’in halka arz sirecinde Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve Sirketimizin
internet sitesi, Gedik Yatirim internet sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yatirimcilarin bilgisine
sunulan 03.01.2022 tarihli fiyat tespit raporunda, sirketimizin halka arz edilen paylarinin birim fiyat
tespitinde, sektoriin ve sirketimizin spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmis ve diinyaca kabul gérmis

iki temel yontem kullaniimistir:
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1. Pazar Yaklasimi : Carpan Analizi

2. Gelir Yaklasimi : indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Analizi

Carpan Analizinde, Yurt ici benzer sirketler olarak yalitim-plastik-siinger sektorlerinde faaliyet gosteren
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 géren finansal hizmetler, holding, spor kuliipleri ve
gayrimenkul sektorleri disindaki sirketlerin 30.09.2021 verileri de dikkate alinmistir.

BIST Ana Pazar’da islem goren sirketlerin verileri, bu pazardaki sirketlerin gérece disiik islem hacimleri ve
artan aykiri carpan degerlerinin yiksek volatiliteye isaret etmesi nedeniyle carpan analizinde dikkate
alinmamustir.

Ayrica, ¢arpan analizine yurt disi segilmis benzer sirketlerin 30.09.2021 tarihli verilerine gore gilincel
degerleme carpanlari da dahil edilmistir.

Carpan analizinin tamaminda Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) carpaninin
medyani dikkate alinmistir.

Sirket’in 30.09.2021 tarihli bilancosundaki net finansal borg ve son 12 ay FAVOK degeri ¢arpan analizinde

kullanilmistir.

INA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilanco kalemleri Sirket ydnetiminin beklentileri ve Gedik Yatirim’in
tahminleri dogrultusunda ge¢mis mali veriler 1s1ginda analiz edilerek 2021-2030 yillar igcin projekte
edilmistir.

3. Degerleme Sonug¢ Tablosu

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandiriimis olup, 733.303.653 TL 6zsermaye
degerine ulasiimistir. Buna gore, halka arz dncesi ¢ikariimis sermayesi 57.500.000 TL olan Sirket’in halka arz
pay basina degeri 12,75 TL olarak hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri
586.642.923 TL, pay basina deger ise 10,20 TL (virgilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmistir) olarak
hesaplanmistir. Ek satis dahil halka arz edilen nominal paylarin toplami 21.000.000 TL’dir. Buna gore, halka
arzin biyiklGgu 214.200.000 TL, halka agikhk orani %28,00 olarak gergeklesmistir

Sirketin halka arz sonrasi heniiz tescil edilmemis ¢ikariimis sermayesi ise 75.000.000 TL dir.

DEGERLEME SONUCU Agirhk Sonug¢
INA analizine gére Ozsermaye Degeri 50% 768.237.085
. 13,36

Pay Basina Deger
Carpanlar analizine gére Ozsermaye Degeri 50% 698.370.221
M 12,15

Pay Basina Deger
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% 733.303.653
12,75

Agirhiklandirilmis Pay Basina Deger
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4. Sonug

Fiyat Tespit Raporu 2021 yili 9 aylik gerceklesmeler ile hazirlanmig olup raporda 12 aylik tahminler
bulunmaktadir. 2021 yilsonu tahmini hedeflere ulagmak igin sirketin ge¢mis yil verileri analiz edilmis
edilmistir. Bu kapsamda 12 aylik tahmini hedefler o6nceki yillara iliskin gergeklesmeler dikkate alinarak
belirlenmis ve Sirketin 2021 yi1l1 12 aylik tahminlerine ulagtigi goriilmistiir. Tahmini ve gergeklesen veriler

asagidaki sekildedir;

Panelsan Cati Cephe | 2021 Yil Sonu TL (T)** | 31.12.2021 TL (G)** Gerg¢eklesme Oram
Sistemleri Sanayi ve (2021 Y1l Sonu
Ticaret A.S. Itibariyle)
Hasilat 578.693.827 605.449.972 %104,62

Briit Kar 100.147.836 115.123.566 %114,95
FAVOK* 87.308.981 101.694.294 %116,48

* FAVOK= Briit Kar — Faaliyet Giderleri +Amortisman ve Itfa Giderleri

Faaliyet giderleri “genel ybnetim giderleri”, “pazarlama, satis ve daditim giderleri” ile “arastirma ve gelistirme giderleri” kalemlerinden olusmakta olup,
kur farki gelir/giderleri gibi faaliyetlerle dogrudan baglantili olmayan kalemler iceren “esas faaliyetlerden diger gelirler” ile “esas faaliyetlerden diger
giderler” kalemleri hesaplamaya dahil edilmemistir.

** (T) tahmini, (G) gerceklesen

indirgenmis Nakit Akimi hesaplamasina gére 2021 yilsonu satis hasilati 578.693.827 TL olarak tahmin
edilmistir. 31.12.2021 itibariyle gergeklesen satis rakami ise 605.449.972 TL'dir. 2021 yil sonu itibariyle
gerceklesme orani %104,62 olarak gergeklesmistir.

indirgenmis Nakit Akimi hesaplamasina gore 2021 yilsonu briit kari 100.147.836 olarak tahmin edilmistir.
31.12.2021 itibariyle gerceklesen brit kar ise 115.123.566 TL'dir. 2021 yil sonu itibariyle gerceklesme orani
%114,95 olarak gerceklesmistir.

indirgenmis Nakit Akimi hesaplamasina gére 2021 yil sonu Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK)
87.308.981 TL olarak tahmin edilmistir. 31.12.2021 itibariyle gerceklesen FAVOK ise 101.694.294 TL'dir.
Gergeklesme orani %116,48 olmus ve beklentileri asmistir.

Sonug olarak; halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan tahminlerin gergeklestigi, hatta Hasilat, Briit
Kar ve FAVOK’te varsayimlarin tizerinde bir performans saglandigi gériilmektedir. Bu kapsamda, halka arz
fiyatinin belirlenmesinde kullanilan faktorlerden biri olan ve 2021 yili icin esas alinan iINA varsayimlarina
ulasildigl gérilmektedir.



