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1. SIRKETI TANITICI BILGILER

Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. (Sirket)’ni tanitict 6zet bilgiler asagida
verilmektedir:

e Ticaret Unvanm: Panelsan Cat1 Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

e Merkez Adresi: Mustafa Kemal Mah. 2118.Cad. No:4 A Blok Kat:3 Daire:18
Cankaya/ANKARA

o Sube Adresleri:

o Uretim Sube: Polatli Organize Sanayi Bélgesi 202.Cad. No:18 Polatl/ANKARA

o Istanbul Sube: Sahrayicedit Mah. Atatirk Cad. No:69 I¢ Kapt No:283
Kadikéy/ISTANBUL

e Faaliyet Konusu: Sirket’in ana faaliyet konusu aliiminyum, galvaniz, sac, plastik ve benzeri

maddelerden mamul prefabrik 1s1 izolasyonlu insaat elemanlar1 ve poliliretan (PUR),
poliizosiyanurat (PIR), Expanded Polysytrene Polistren (EPS) ve mineral yiin (tag yiinii/cam
yiinii) gibi farkli dolgu malzemeleri kullanmak suretiyle hijyen, terleme, giivenlik, estetik ve
yangin yalitimi gibi ihtiyaglara cevap veren yalitimli g¢ati ve cephe panelleri (sandvig

paneller), soguk depo panelleri ile yalitim malzemelerinin iiretim ve ticaretini yapmaktir.

e Kurumsal Internet Sitesi: www.panelsan.com

e Telefon: 0312 342 03 82
e Faks: 0312 342 03 80

e E-posta: info@panelsan.com

e Kavyithh Sermaye Tavani: 287.500.000 TL

e  (Cikarilmis Sermayesi: 75.000.000 TL

e Sermaye Piyasasi Araclarimin islem Gérdiigii Borsa / Pazar: Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi
Yildiz Pazar

e Ticaret Sicil Miidurlugii ve Sicil Numarasi;: Ankara - 188055

e Vergi Dairesi: Ulus Vergi Dairesi Midiirliigii, ANKARA

e Vergi No: 7210294001


http://www.panelsan.com/
mailto:info@panelsan.com
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2. RAPORUN KONUSU

Sermaye Piyasast Kurulu (Kurul)’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29.Maddesi’nin besinci
fikrasinda “Paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan
sonraki iki yil boyunca finansal tablolarimin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii icerisinde, halka
arz fiyatimin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gergeklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamast ve soz konusu raporun ortakligin internet
sitesinde ve KAP ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu
komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar

icin bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hitkmii yer almaktadir.

Sirketimiz paylar1 18 Subat 2022 tarihinde Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasasi Ana Pazar’da islem
gormeye baslamis olup, Kurul diizenlemeleri cercevesinde, paylarinin Borsada islem gormeye
baglamasindan sonra hazirlanan 01.01.2021-31.12.2021 dénemine iligkin bagimsiz denetimden ge¢mis
finansal tablolarmin 24 Subat 2022 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda agiklanmasini
takiben konuya iliskin ilk degerlendirme raporu 4 Mart 2022 tarihinde KAP’ta yayimlanmigtir.

Bu defa, Sirketimizin 01.01.2023-30.09.2023 ara hesap donemine iliskin smirli bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal raporlar1 27 Ekim 2023 tarihinde KAP’ta kamuya agiklandigindan isbu
Rapor, anilan Tebligi hiikkmii ¢ergevesinde halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
30.09.2023 tarihi itibartyle gerceklesip gerceklesmedigi, gergeklesmediyse nedeni hakkinda

degerlendirmeleri igermek amaciyla diizenlenmistir.

Kurul’un 11I-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi hiikiimlerine uyum amaciyla Sirket Yo6netim
Kurulu'nun 13 Mayis 2022 tarihli toplantisinda, Yonetim Kurulu Komiteleri olusturulmus ve bu
Komitelerin gorev esaslari belirlenmistir. Bu itibarla, Pay Tebligi’nin 29.Maddesi’nin besinci fikrasi

uyarinca, isbu Rapor Sirketimiz “Denetim Komitesi” tarafindan hazirlanmistir.

3. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER VE ULASILAN
DEGERLER

Sirketimiz paylarimin halka arzina aracilik eden Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. (Gedik

Yatirim) tarafindan hazirlanan ve Sirketimizin internet sitesi, Gedik Yatirim’in internet sitesi

(www.gedikyatirim.com.tr) ve KAP’ta (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/997166) yatirimcilarin

bilgisine sunulan 3 Ocak 2022 tarihli Fiyat Tespit Raporunda, halka arz edilen paylarimizin birim
fiyatinin tespitinde, sektoriin ve Sirketimizin ozelliklerine uygun olarak seg¢ilmis ve diinyaca kabul

gbrmiis iki temel degerleme yontemi kullanilmistir:

e Pazar Yaklagimi : Carpan Analizi


http://www.gedikyatirim.com.tr/
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/997166
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e  Gelir Yaklagim : Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi

Sirketimizin degeri ile pay halka arz fiyatinin tespit edilmesi amaciyla hazirlanan Fiyat Tespit

Raporunda 6ne ¢ikan hususlar asagidaki boliimlerde agiklanmaktadir.

3.1. Degerleme Yontemleri ve Sirket Degeri

Fiyat Tespit Raporunda Carpan Analizi ve INA Analizi olmak iizere iki yéntem kullanilmis olup,

bu yontemlerin kullanilmasi sonucunda ulasilan Sirket degerleri asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:

TABLO 1. Degerleme Yontemi Sonuglari

Degerleme Yontemi Degeri (TL) Yontemin Agirhgi (%)
Carpan Analizine gore:

- Ozsermaye degeri 698.370.221 50
- Pay bagina deger 12,15

INA Analizine gére:

- Ozsermaye degeri 768.237.085 50
- Pay bagina deger 13,36
Agirhiklandirilmis:

- Ozsermaye degeri 733.303.653 100
- Pay basina deger 12,75

Fiyat Tespit Raporunda kullanilan iki yontemden biri Carpan Analizi yontemidir. Degerlenecek
sirkete benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa ¢arpanlarinin analizine dayanan bu yontemde, yurt i¢i benzer
sirketler olarak yalitim-plastik-siinger sektorlerinde faaliyet gosteren segilmis 6 sirketin 30.09.2021
verileri dikkate almmugtir. Ancak, yurt igi benzer sirket sayisinin az olmasi nedeniyle BIST-Yildiz
Pazar’da islem goren finansal hizmetler, holding, spor kuliipleri ve gayrimenkul sektorleri disindaki
sirketlerin 30.09.2021 verileri de analizde dikkate alinmistir. Ayrica, ¢arpan analizine yurt dis1 secilmis
benzer sirketlerin 30.09.2021 tarihli verilerine gore giincel degerleme c¢arpanlari da dahil edilmistir.
Carpan analizinin tamaminda Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (“FD/FAVOK”)
carpaninin medyani dikkate alinmis olup, Sirketimizin 30.09.2021 tarihli bilangosundaki net finansal borg
ile son 12 aylik FAVOK degeri analizde kullamlmistir.

Ikinci ydntem olarak kullanilan INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akim iiretme yetenegi
iizerinden yapilan bir degerleme yontemi olup, bu serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve nakit
pozisyonunun da eklenmesi ile olusan deger, sirketin 6zsermaye degeri olarak kabul edilmektedir. Bu
yontemin uygulanmasinda, Sirketimizin gegmis mali verileri 1s181inda, Sirket yonetiminin beklentileri ve
Gedik Yatirim’in tahminleri dogrultusunda 2021-2030 yillarina iligkin 10 yillik bilango ve gelir tablolar1

analiz edilerek tahmin edilmistir.
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3.2. Halka Arza Konu Sirket Degeri

Fiyat Tespit Raporunda Sirketimizin degerlemesinde INA ve Carpan Analizlerine esit agirlik
verilmek suretiyle 733.303.653 TL Ozsermaye degerine ulasilmistir. Halka arz oncesi 1,-TL nominal
degerli 57.500.000 adet paydan olusan 57.500.000 TL tutarindaki ¢ikarilmis sermayemize gore bir payin
degeri 12,75 TL olarak hesaplanmistir. Daha sonra Sirketimizin agirliklandirilmis 6zsermaye degerinden
%20 oraninda halka arz iskontosu yapilmak suretiyle 586.642.923 TL halka arz iskontolu 6zsermaye
degerine ulasilmistir. Bu deger baz alinarak Sirketimizin 1,-TL nominal degerli bir payinin halka arz fiyati

10,20 TL olarak belirlenmistir.

4. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN VARSAYIMLAR

Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda, Sirketimizin ge¢mis mali verileri
1s1¢inda ve Sirket yonetiminin beklentileri ile Gedik Yatirim’in tahminleri dogrultusunda yapilan analizler
sonucunda 2021 - 2030 yillar1 igin varsaymmlar (projeksiyonlar) hazirlanmis ve bu projeksiyonlar INA

Analizine gore Sirket degerinin hesaplanmasinda kullanilmistir.

INA Analizinde kullamilan Tiirkiye enflasyon ve ABD Dolar/TL, Euro/TL kur tahminleri 2021-
2023 yillart i¢in Gedik Yatirnm Ekonomik Arastirmalar verilerine dayanmaktadir. 2024-2030 yillar1 igin
ise Tiirkiye-Avrupa bolge enflasyon farkina gore Euro/TL ortalama kuru hesaplanmistir. Avrupa bolge
enflasyon tahmininde, Avrupa Merkez Bankasi, konsensiis verisi, Uluslararasi Para Fonu (IMF),
profesyonel anketler, Avrup Birligi (AB) Komisyonu ve iktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilati (OECD)
verilerinin ortalamasi alinmistir. Bu baglamda, makro veriler asagidaki tabloda verildigi gibi tahmin

edilmistir.

TABLO 2. Makro Veri Projeksiyonu

Kalemler \Yillar | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
Ortalama ABD 886 | 1497 | 1474 | 1585 | 1690 | 17,86 | 18,74 | 19,62 | 2049 | 21,35
Dolari/TL

Ortalama Euro/TL | 1044 | 16,91 | 16,69 | 1838 | 20,09 | 21,75 | 2339 | 2508 | 26.84 | 28,65
Tiirkiye TUFE

Vil (%) 361 | 200 | 110 | 95 9,0 75 | 75 | 70 | 70 6,5
Tiirkiye TUFE

Ortalama (%) 194 | 335 | 161 | 102 9.3 83 7,5 7,3 7,0 6,8
ABD TUFE (%) 47 | 24 | 25 25 24 23

Euro TUFE (%) 26 | 14 | 15 15 15 15 | 15 | 15 | 15 15
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Ayrica, Fiyat Tespit Raporunda yapilan calisma neticesinde risksiz faiz oram1 %17,72 ve
Sirketimizin betast 1 (bir), piyasa risk primi ise %5,50 6ngoriilmek suretiyle sermaye maliyetimiz %23,22
olarak hesaplanmis ve gelir tablosu projeksiyonu olusturulurken gelir tablosundaki baglica kalemlerde
ongoriilen bilylime oranlar1 esas alinarak 2021-2030 yillar1 i¢in asagida verilen gelir tablosu projeksiyonu

olusturulmustur.

TABLO 3. Gelir Tablosu Projeksiyonlar: (Milyon TL)

Kalemler \

vl 2021 | 2022 | 2023 | 2024 2025 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
uiar

Net Satislar | 578,7 | 694,4 | 1.006,9 | 1.258,7 | 1.447,5 | 1.610,5 | 1.763,5 | 1.909,0 | 2.042,6 | 2.180,5
f/la;ﬁ;‘gtll“ 4785 | 5695 | 8239 | 1.0233 | 1.174,6 | 1.306,9 | 1.429,3 | 1.547,3 | 1.655,6 | 1.767,3
Briit Kar 100,1 | 1249 | 1830| 2353 | 272,8| 303,6| 3342| 361,7| 387,0| 4132
Faaliyet. 167 | 193 | 250| 313 | 360 | 400| 438| 474| 508| 542
Giderleri

Amortisman 3,9 4.4 10,0 9,8 9,6 9,5 9,3 9,2 9,0 8,9
FAVOK* 87,3| 1100 | 168,0| 2139 | 2465| 2730 | 2996 | 3235| 3453 | 3679

(*) Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK) = Briit Kar — Faaliyet Giderleri +Amortisman ve Itfa Giderleri

Gelir tablosu projeksiyonun baglica kalemler bazinda ayrintili agiklamasi asagida verilmektedir:
a) Satislarin Projeksiyonu

Satig projeksiyonlar1 2021-2025 yillar1 i¢in Sirketimiz tarafindan piyasanin biiytime dinamikleri
ile uyumlu olacak sekilde gephe ve cati sandvi¢ panelde m? satis miktar1 biiyiimesi ve m? fiyat artisi,
yalitim malzemesi olarak Expanded Polysytrene Polistren (EPS) m? satis miktar1 ve m® fiyat artis1 dikkate
alinarak yapilmistir. Net satiglarin yurt i¢i ve yurt digi dagiliminin korunacagi ongoriilmistiir. 2022 ve
2023 yillarinda gerceklestirilecek bina ve yeni ekipman yatirimlariyla saglanan kapasite artiglarinin 2023-
2025 yillar1 arasinda satiglarin biiylimesinde etkisini gosterecegi ve 2026-2030 yillarinda satislardaki

biiyimenin normalize olacagi ve hedeflenen tam kapasiteye yakin devam edilecegi varsayilmistir.

Fiyat artiglar1 TL bazda 2022 ve 2023 yillar i¢in sandvig iiriin grubunda %10, EPS yalitim iiriin
grubu igin ise 2022 yilinda %10, 2023 yilinda %15, 2024-2025 yillar1 i¢in her iiriin grubunda %5 olacak
sekilde ihtiyath bir sekilde makroekonomik varsayimlarin altinda tahmin edilmistir. Satis miktarindaki
yillik artigin ise yeni iiretim hattinin etkisiyle sandvi¢ panel grubu igin 2022, 2023, 2024 ve 2025 icin
strastyla %10, %35, %21 ve %10 olacag1 varsayilmistir. EPS yalitim grubu satis miktar1 yillik artiginin ise

yine ayn1 tahmin yillar1 i¢in sirasiyla, %10, %15, %5 ve %5 olacag: varsayilmistir.
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b) Satislarin Maliyeti Projeksiyonu

Fiyat Tespit Raporunda Sirketimizin briit kar marj1 hesaplanirken, 30.09.2021 itibartyla ulasilan
%16,8’lik briit kar marjinin son ¢eyrekte meydana gelen ilerleme de dikkate alinarak %17,3 olarak
gergeklesecegi ve ileriki yillarda artan satis hacminin yaratacagi 6l¢ek ekonomisinin katkisiyla birlikte
hem iiretim maliyetlerinde hem de hammadde alim maliyetlerinde iyilesmeler sayesinde mevcut briit kar
marjinin kademeli olarak artarak %18,9’a ulasacagi Ongoriilmiistiir. Briit kar marjindaki kademeli
iyilesmelerin 2023 yilinda gergeklesecek kapasite artisi ile birlikte artacak hammadde alim giiciiniin
pozitif etkisi gbz Oniinde bulundurularak makul bir noktada oldugu ongoriilmiistiir. 30.09.2021 itibartyla
bakildiginda, hammadde kalemi, satislarin maliyeti icinde yaklasik 80%’lik bir paya sahiptir. Ayrica,
Sirketimizin aragtirma-gelistirme (Ar-Ge) faaliyetleri kapsaminda katma degerli iiriinlerinin satislar

icerisindeki agirliginin artmasinin da briit kar marjina pozitif etkisi olmasi tahmin edilmistir.
C) Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Sirketimizin faaliyet giderlerinin satiglara orani ge¢mis yillarda %3,3-%4,7 arasinda seyretmis;
2021 yilinda ise artan satig hacmi ve cironun etkisiyle 2021 yil1 9 aylik ger¢eklesmede %2,9’a diigmiistiir.
2021 yi1l sonu igin faaliyet giderlerinin satiglara orani ortalamada %2,9 olarak korunmus, ileriki yillarda
artan satis hacmi ve ilave kapasite yatirnminin satiglara etkisiyle birlikte 6l¢ek ekonomisinin faaliyet

giderlerini iyilestirmesi ve ilgili giderlerin satiglara oraninin %2,5’e kadar diisecegi dngdriilmiistiir.

5. DEGERLENDIRME ve SONUC

Fiyat Tespit Raporu 3 Ocak 2022 tarihli olup, Sirketimizin 2021 yili 9 aylik gerceklesmeleri
dikkate alinarak hazirlanmistir. Sirketimiz paylar1 18 Subat 2022 tarihinde Borsada igslem gérmeye
baglamis olup, 2021 yili ger¢eklesmelerine iliskin degerlendirme raporu 4 Mart 2022 tarihinde

kamuoyuna agiklanmaistir.

Sirketimizin 01.01.2023-30.09.2023 hesap donemine iliskin ara déonem finansal tablolar ise 27
Ekim 2023 tarihinde KAP’ta duyurulmus olup s6z konusu finansal tablolar ¢ergevesinde Sirketimiz
paylarmin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesmesine iligkin

degerlendirmelerimiz Tablo 4’te 6zetlenmektedir.

Fiyat Tespit Raporu’nda yer verilen 2022 yilina iliskin tahmini degerler biitiin bir yili
icerdiginden asagidaki tabloda verilen 2023 yilinin ilk dokuz ayma iliskin, 6zellikle gelir tablosu
kalemlerinin gerceklesmesinin bu baglamda dikkate alimmasi gerekmektedir. Sirketimizin gelir tablosu
projeksiyonlari faaliyet giderlerindeki bir miktar sapma diginda beklendigi {izere, 2023 y1l1 tahmini degeri
olan 168 milyon TL.lik FAVOK iin %177,62 fazlas: ile daha ilk dokuz ayda gerceklesmis oldugu, yani
yaklasik 298 milyon TL. FAVOK kar1 elde edildigi izlenmektedir. Dolayisiyla, Sirketimizin 2023 yili ilk
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dokuz ayinda elde ettigi faaliyet sonuglar1 Fiyat Tespit Raporu’nda belirtilen 2023 yili hedeflerini fazlasi

ile agmustir.

TABLO 4. Varsayimlarin Ger¢eklesme Durumu
30.09.2023/ | 31.12.2023
(Milyon TL) 30.09.2023 | 30.09.2022 | 30.09.2022 Tahmini Gergeklesme Orant
Degisim

Hasilat 1.518,30 829,1 183,13% 1.006,90 150,79%
Satiglarin Maliyeti -1.173,60 -680,4 172,49% -823,9 142,44%
Briit Kar 344,7 148,7 231,81% 183 188,36%
Briit Kar Marji 22,70% 17,94%

Faaliyet Giderleri -113,6 -25,4 447,24% -25 454,40%
Esas Faaliyet Karr* 231,1 108,7 212,60% 158 146,27%
Zlf/[s::ﬂFaaliyet Kar 15,22% 13,11%

FAVOK 298,4 127,1 234,78% 168 177,62%
FAVOK Marji 19,65% 15,33%

Sonug olarak, 2023 yil1 ilk yarisinda; Fiyat Tespit Raporu’nda Sirketimiz’in 6zsermaye degerinin
ve halka arz fiyatnin belirlenmesinde kullanilan yéntemlerden INA Analizinde &ngoriilen 2023 yilina

iligkin varsayimlarin fazlasi ile gerceklestigi goriillmektedir.

Saygilarimizla,
Panelsan Cat1 Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Denetim Komitesi

Volkan PARLAKTAS Figen GUNES DOGAN

Denetim Komitesi Uyesi Denetim Komitesi Bagkant



