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1. SIRKETI TANITICI BILGILER

Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. (Sirket)’ni tanitic1 6zet bilgiler asagida

verilmektedir:
o Ticaret Unvani: Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

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

e Sube Adresleti:
o Uretim Sube: Polatli Organize Sanayi Bélgesi 202. Cad. N0:18 Polatli / ANKARA

o Istanbul Sube: Sahrayicedit Mah. Atatiirk Cad. No:69 I¢ Kap1 No:283 Kadikdy /
ISTANBUL

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

maddelerden mamul prefabrik 1s1 izolasyonlu insaat elemanlari ve poliiiretan (PUR),
poliizosiyanurat (PIR), Expanded Polysytrene Polistren (EPS) ve mineral yiin (tas yiinii/cam
yiinii) gibi farkli dolgu malzemeleri kullanmak suretiyle hijyen, terleme, guvenlik, estetik ve
yangin yalitimi gibi ihtiyaclara cevap veren yalitimli ¢ati ve cephe panelleri (sandvic

paneller), soguk depo panelleri ile yalitim malzemelerinin Gretim 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 Gordiigii Borsa / Pazar: Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi

Ana Pazar

e Ticaret Sicil Miudirliigu 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 uncu maddesinin
besinci fikrasinda “Paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarimin borsada islem gormeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya aciklanmasini miiteakip on is giinii
icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde eSas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi,
gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve soz konusu raporun
ortakligin internet sitesinde ve KAP'ta yayimlanmasit zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki

denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir.”” hitkmi yer almaktadir.

Sirketimiz paylar1 18 Subat 2022 tarihinde Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasas1 Ana Pazar’da islem
gérmeye baslamis olup, Kurul dizenlemeleri cergevesinde, paylarmin Borsada islem gormeye
baglamasindan sonra hazirlanan 01.01.2021-31.12.2021 dénemine iligkin bagimsiz denetimden ge¢mis
finansal tablolarinin 24 Subat 2022 tarihinde Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP)’nda agiklanmasini
takiben konuya iligkin ilk degerlendirme raporu 4 Mart 2022 tarihinde; 01.01.2022-31.03.2022 dénemine
iliskin bagimsiz denetimden ge¢memis finansal tablolarinin nihai olarak 6 Mayis 2022 tarihinde kamuya
aciklanmasini takiben konuya iligkin ikinci degerlendirme raporu 17 Mayis 2022 tarihinde KAP’ta

yayimlanmisgtir.

Bu defa, Sirketimizin 01.01.2022-30.06.2022 hesap dénemine iliskin sinirli bagimsiz denetimden
gecmis finansal raporlari 4 Agustos 2022 tarihinde KAP yoluyla kamuya ag¢iklandigindan isbu Rapor,
antlan Tebligi hiikkmii c¢ercevesinde halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarmn 30
Haziran 2022 tarihi itibariyla gergeklesip gergeklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda

degerlendirmeleri icermek amaciyla diizenlenmistir.

Kurul’un 11-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi hitkiimlerine uyum amaciyla Sirket Yonetim
Kurulu'nun 13 Mayis 2022 tarihli toplantisinda, Yonetim Kurulu Komiteleri olusturulmus ve bu
Komitelerin gérev esaslar1 belirlenmistir. Bu itibarla, Pay Tebligi’nin 29 uncu maddesinin besinci fikrasi

uyarinca, isbu Rapor Sirketimiz “Denetimden Sorumlu Komite” tarafindan hazirlanmistir.

3. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER VE ULASILAN
DEGERLER

Sirketimiz paylarin halka arzina aracilik eden Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. (Gedik
Yatinm) 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


http://www.gedikyatirim.com.tr/
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/997166
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fiyatinin tespitinde, sektdriin ve Sirketimizin ozelliklerine uygun olarak secilmis ve genel kabul gérmiis
iki temel degerleme yontemi kullanilmigtir:

e Pazar Yaklasimi : Carpan Analizi

e  Gelir Yaklasim : Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi

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

Raporunda one ¢ikan hususlar agagidaki boliimlerde agiklanmaktadir.
3.1. Degerleme Yontemleri ve Sirket Degeri

Fiyat Tespit Raporunda Carpan Analizi ve INA Analizi olmak tizere iki yontem kullanilmis olup,

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

TABLO 1. Degerleme Yontemi Sonuclar:

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

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

INA Analizine gore:

- Ozsermaye degeri 768.237.085 50
- Pay basina deger 13,36
Agirhiklandiriimas:

- 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 ici benzer
sirketler olarak yalitim-plastik-siinger sektorlerinde faaliyet gosteren segilmis 6 sirketin 30 Eylul 2021
tarihli verileri dikkate alimustir. Ancak, yurt ici benzer sirket sayisinin az olmasi nedeniyle BIST-Y1ldiz
Pazar’da islem goren finansal hizmetler, holding, spor kulUpleri ve gayrimenkul sektorleri disindaki
sirketlerin ayni tarihli verileri de analizde dikkate alinmistir. Ayrica, ¢arpan analizine yurt dist se¢ilmis
benzer sirketlerin de ayni tarihli verilerine gore hesaplanan giincel degerleme ¢arpanlar1 dahil edilmistir.
Carpan analizinin tamaminda Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (“FD/FAVOK”)
carpanmin medyani dikkate alinmis olup, Sirketimizin 30 Eylil 2021 tarihli bilangosundaki net finansal

borg ile son 12 aylik FAVOK degeri analizde kullanilmistir.

Ikinci yontem olarak kullanilan INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi iiretme yetenegi
tizerinden 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 1s1ginda, Sirket yonetiminin beklentileri ve
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Gedik Yatinm’in tahminleri dogrultusunda 2021-2030 yillarina iliskin 10 yillik bilango ve gelir tablolar:
analiz edilerek tahmin edilmistir.

3.2. Halka Arza Konu Sirket Degeri

Fiyat Tespit Raporunda Sirketimizin degerlemesinde INA ve Carpan Analizlerine esit agirlik
verilmek suretiyle 733.303.653 TL 6zsermaye degerine ulasilmistir. Halka arz 6éncesi 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 zsermaye
degerine ulasilmistir. Bu deger baz alinarak Sirketimizin 1,-TL nominal degerli bir payinin halka arz fiyat:

10,20 TL olarak belirlenmistir.

4, FiYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN VARSAYIMLAR

Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda, Sirketimizin ge¢mis mali verileri
1s1ginda ve Sirket yonetiminin beklentileri ile Gedik Yatirim’in tahminleri dogrultusunda yapilan analizler
sonucunda 2021 - 2030 yillart igin varsaymmlar (projeksiyonlar) hazirlanmis ve bu projeksiyonlar INA

Analizine gore Sirket degerinin hesaplanmasinda kullanilmistir.

INA Analizinde kullanilan Tiirkiye enflasyon ve ABD Dolari/TL, Euro/TL kur tahminleri 2021 -
2023 yillar1 i¢in Gedik Yatirnm Ekonomik Arastirmalar verilerine dayanmaktadir. 2024 - 2030 yillari igin
ise Turkiye-Avrupa bolge enflasyon farkina goére Euro/TL ortalama kuru hesaplanmistir. Avrupa bolge
enflasyon tahmininde, Avrupa Merkez Bankasi, konsensus verisi, Uluslararasi Para Fonu (IMF),
profesyonel anketler, Avrup Birligi (AB) Komisyonu ve Iktisadi isbirligi ve Gelisme Teskilati (OECD)
verilerinin ortalamasi alinmigtir. 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 | 1962 | 2049 | 21,35
Dolari/TL

Ortalama Euro/TL | 1044 | 1691 | 16,69 | 1838 | 2009 | 21,75 | 2339 | 2508 | 26,84 | 28,65
Turkiye TUFE 361 | 290 | 110 | 95 90 | 75 | 75 | 70 | 70 | 65
Yilsonu (%)

Turkiye TUFE

Ortaloma (%) 194 | 335 | 161 | 102 | 93 | 83 | 75 | 73 | 70 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 g¢alisma neticesinde risksiz faiz oran1 %17,72 ve
Sirketimizin betas1 1 (bir), piyasa risk primi ise %5,50 éngorilmek suretiyle sermaye maliyetimiz %23,22
olarak hesaplanmis ve gelir tablosu projeksiyonu olusturulurken gelir tablosundaki baglica kalemlerde
ongorilen buylme oranlart esas alinarak 2021 - 2030 yillar1 igin asagida verilen gelir tablosu

projeksiyonu olusturulmustur.

TABLO 3. Gelir Tablosu Projeksiyonlar: (Milyon TL)

Kalemler \

2021 | 2022 | 2023 | 2024 2025 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
Yillar
Net Satislar | 5787 | 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
fj‘;ﬁ;ftll“ 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* 873 | 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 baslica kalemler bazinda ayrintili agiklamasi asagida verilmektedir:
a) Satislarin Projeksiyonu

Satig projeksiyonlar1 2021 - 2025 yillari igin Sirketimiz tarafindan piyasanin biiyiime dinamikleri
ile uyumlu olacak sekilde ¢ephe ve ¢ati sandvi¢ panelde m? satis miktar1 biiyiimesi ve m? fiyat artisi,
yalittim malzemesi olarak EPS m? satis miktar1 ve m? fiyat artis1 dikkate alinarak yapilmustir. Net satislarin
yurt ici ve yurt dis1 dagiliminin korunacagi ongoriilmistiir. 2022 ve 2023 yillarinda gergeklestirilecek bina
ve yeni ekipman yatirimlariyla saglanan kapasite artiglarinin 2023 - 2025 yillar1 arasinda satiglarin
blyUmesinde etkisini gosterecegi ve 2026 - 2030 yillarinda satislardaki bliylimenin normalize olacag: ve

hedeflenen tam kapasiteye yakin devam edilecegi varsayilmustir.

Fiyat artislar1 TL bazda 2022 ve 2023 yillar1 i¢in sandvi¢ driin grubunda %10, EPS yalitim 0r{in
grubu igin ise 2022 yilinda %10, 2023 yilinda %15, 2024 - 2025 yillari i¢in her Griin grubunda %5 olacak
sekilde ihtiyatli bir sekilde makroekonomik varsayimlarin altinda tahmin edilmistir. Satis miktarindaki
yillik artigin ise yeni tiretim hattinin etkisiyle sandvi¢ panel grubu i¢in 2022, 2023, 2024 ve 2025 yillan
icin sirastyla %10, %35, %21 ve %10 olacag1 varsayilmistir. EPS yaliim grubu satis miktar1 yillik

artisinin ise yine ayni tahmin yillar1 igin sirastyla %10, %15, %5 ve %5 olacagi 6ngoriilmiistiir.
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b) Satislarin Maliyeti Projeksiyonu

Fiyat Tespit Raporunda Sirketimizin brut k&r marji hesaplanirken, 2021 yilinin ilk dokuz aylik
doneminde ulasilan %16,8°lik briit kdr marjinin son geyrekte meydana gelen ilerleme de dikkate alinarak
%17,3 olarak gerceklesecegi ve ileriki yillarda artan satis hacminin yaratacagi 6l¢ek ekonomisinin
katkisiyla birlikte hem dretim maliyetlerinde hem de hammadde alim maliyetlerinde saglanacak
iyilesmelerle mevcut brit kar marjinin kademeli olarak artarak %18,9’a ulasacagi 6ngoriilmiistiir. Brit kar
marjindaki kademeli iyilesmelerin 2023 yilinda gergeklesecek kapasite artisi ile birlikte artacak
hammadde alim glclinun pozitif etkisi goz o©ninde bulundurularak makul bir noktada oldugu
ongorilmustiir. 30 Eylul 2021 tarihi itibariyla bakildiginda, hammadde kalemi, satiglarin maliyeti iginde
yaklagik %80’lik bir paya sahiptir. Ayrica, Sirketimizin arastirma-gelistirme (Ar-Ge) faaliyetleri
kapsaminda katma degerli UrUnlerinin satiglar igerisindeki agirliginin artmasimin da briit kdr marjina

pozitif etkisi olmasi tahmin edilmistir.
C) Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Sirketimizin faaliyet giderlerinin satiglara oran1 gegmis 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 diism{ustiir.
2021 yil sonu igin faaliyet giderlerinin satiglara orani ortalamada %2,9 olarak korunmus, ileriki yillarda
artan satis hacmi ve ilave kapasite yatiriminin satiglara etkisiyle birlikte 6lgek ekonomisinin faaliyet

giderlerini iyilestirmesi ve ilgili giderlerin satiglara oraninin %2,5’e kadar diismesi Ongoriilmiistiir.

5. DEGERLENDIRME ve SONUC

Fiyat Tespit Raporu 3 Ocak 2022 tarihli olup, Sirketimizin 2021 yili 9 aylik gerceklesmeleri
dikkate alinarak hazirlanmistir. Sirketimiz paylart 18 Subat 2022 tarihinde Borsada islem gbrmeye
baglamis olup, 2021 yili ger¢eklesmelerine iliskin ilk degerlendirme raporu 4 Mart 2022 tarihinde, 2022
yilinin ilk t¢ aylik donemine iliskin degerlendirme raporu ise 17 Mayis 2022 tarihinde kamuoyuna

agiklanmustir.

Sirketimizin 01.01.2022-30.06.2022 hesap donemine iligkin sinirli bagimsiz denetimden gegmis
finansal tablolar1 4 Agustos 2022 tarihinde KAP’ta duyurulmus olup, s6z konusu finansal tablolar
cergcevesinde Sirketimiz paylarmin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsaymmlarin

gerceklesmesine iligkin degerlendirmelerimiz Tablo 4’te 6zetlenmektedir.

Fiyat Tespit Raporunda yer verilen 2022 yilina iliskin tahmini degerler biitiin bir y1li i¢erdiginden
asagidaki tabloda verilen 2022 yilimin ilk alti aylik donemine iliskin gelir tablosu kalemlerinin

gerceklesmesinin kapsadigi aya gore dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu baglamda, 2022 yilinin ilk alt
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aymdaki amortisman giderleri 2022 yili beklentisinin yaklasik yarisin1 olusturdugundan gelir tablosu
projeksiyonu ile uyumludur. Amortisman disindaki gelir tablosu projeksiyonlar1 ise donemsel olarak
bakildiginda 2022 yili beklentilerini agmistir. Faaliyet giderlerindeki %78’1ik artis hari¢ birakildiginda,
2022 yilmin ilk alti aymdaki gelir tablosu gergeklesmeleri 2022 yili tahmini degerlerinin yaklagsik
%67°sine ulasmistir. Dolayisiyla, Sirketimizin 2022 yilmin ilk alt1 aylik déneminde elde ettigi faaliyet
sonuglari, Fiyat Tespit Raporunda belirtilen 2022 yili hedeflerine ulasarak amortisman giderleri disinda

yarisini fazlasiyla gegmis bulunmaktadir.

TABLO 4. Varsayimlarin Ger¢eklesme Durumu
_ o ) 2(_)22 _Ylll 01.01-30.06.202.2 Gerceklesme
Gelir Tablosu Projeksiyonu \ Donem Projeksiyonu Gergeklesmesi Orani (%)
(Milyon TL) (Milyon TL)

Net Satiglar 694,4 465,9 67,09
Satiglarin Maliyeti 569,5 381,1 66,92
Briit Kar (A) 124,9 84,8 67,89
Faaliyet Giderleri (B) 19,3 15,1 78,24
Amortisman (C) 44 2,3 52,27
FAVOK (=A—-B + C) 110,0 72,0 65,45

Sonug olarak, 2022 yilimin ilk alti aylik doneminde; Fiyat Tespit Raporunda Sirketimizin
ozsermaye degerinin ve halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan ydntemlerden INA Analizinde

ongorilen 2022 yilina iligskin varsayimlarin gerceklestigi anlagilmaktadir.
Saygilarimizla,
Panelsan Cat1 Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Denetimden Sorumlu Komite

Volkan PARLAKTAS Figen GUNES DOGAN

Denetim Komitesi Uyesi Denetim Komitesi Bagkant



