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PANELSAN CATI CEPHE SISTEMLERI SAN. ve TiC. A.S.
HALKA ARZ FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay Tebligi’nin 29.
Maddesi cercevesinde hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmailar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin
vermelidirler.

Sirket Hakkinda

Sirket 2004 yiinda Ankara’da kurulmus olup, cesitli maddelerden mamul prefabrik 1s1 izolasyonlu insaat
elamanlan ve yaliimli cati, cephe ve soguk depo panellerinin lretimi ve ticareti alaninda faaliyet
gostermektedir.

Halihazirda, 6mn m? sandvic panel ve 750bin m3 EPS iiretim kapasitesiyle 56bin m? arazisi lizerinde
21bin m? kapali uretim tesisi bulunan sirket, yurt ici ve yurt dis1 pazarlara yonelik olarak uretim
faaliyetlerini yurutmektedir.

Panelsan’in mevcut urun portfoyd; sandvi¢c cephe panelleri, sandvic cati panelleri ve EPS 1s1 yalitim
olmak Uzere uc¢ ana gruptan olusmaktadir. Sirket, kendi tescilli markalarina yonelik EPS Uretimin
yaninda yalitim sektorindeki firmalara yonelik olarak EPS irun grubunda sozlesmeli uretim
yapmaktadir.

Sirket, sandvic panel pazarina; Panelsan, Catipan, Cephepan, Tekpan, Havapan, Ventpan ve Solarpan
markalanyla, EPS levha pazarina ise; Panpor, Panboard, Mantopan, Catipor, Panelsan Decopa, Geopan
ve Panbox markalanyla hizmet vermektedir.

Agirlikli olarak yurt icine satis gerceklestiren sirket, ilkemizde dogrudan veya cozim ortaklar
vasitasiyla 50.000 TL ve lzeri satislar goz oniline alindiginda 250’den fazla miisteriye satis yapmaktadir.
Yurt icinde; yatirnmcilar, yiiklenici firmalar, ¢6ziim ortaklarnn ve prefabrik ve soguk hava deposu
projeleri olmak dort farkli kanaldan satis yapilmaktadir. Yurt disina ise; ozellikle Misir, KKTC ve
Gurcistan’da proje bazli satislar yapmaktadir.

Sirket, 2020 yilinda toplam 2,4mn m? sandvic¢ cat1 paneli, 1,2mn m? sandvic cephe paneli ve 260bin m?
EPS satis1 gerceklestirmistir. Satislarin TL bazinda kinlimina bakildiginda en biiyilik pay %53,1 ile cati
paneli ve %27,7 pay ile cephe paneli grubu urinleri gelmektedir. 9A21’de cati grubu satislart m?
bazinda %6,7 oraninda artarak 1,8mn m? olarak, cephe grubu satislart m? bazinda %24 oraninda artarak
967bin m? olarak gerceklesmistir. EPS grubu satislar ise m® bazinda %5,7 oraninda adet bazinda %40,7
oraninda artarak 200bin m?® olarak gerceklesmistir.

Panelsan satis gelirlerinin Griin bazli kinlimi asagidaki tabloda verilmistir.

Net Satislar(TL) 31.12.2018 | 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021
Sandvic Panel Grubu 66.818.404  59.027.492 | 87.596.248  55.654.473 118.645.626
Cephe Panelleri
EPS Dolgulu 8.687.054 3.546.106 6.382.430 4.432.494 3.134.841
PIR Dolgulu 13.072.896 13.924.159 | 22.829.829 13.819.442 1 43.116.350
Pur Dolgulu 30.748.838| 24.950.903 | 37.429.497 | 23.114.888| 42.383.482
Tasyiinii Dolgulu 14.309.616 16.606.324| 20.954.492 14.287.649 30.010.953

Sandvi¢ Panel Grubu Cati 109.696.414 | 118.196.662 | 167.917.712 | 109.724.420 | 200.162.616
Panelleri

EPS Dolgulu 2.143.316 414.183 875.465 760.016 2.560.622
PIR Dolgulu 20.835.431| 25.379.867, 46.560.098| 28.865.657 59.610.881
Pur Dolgulu 58.370.469 | 72.364.450| 93.514.155| 59.665.980 105.346.014
Tasytinii Dolgulu 28.347.198| 20.038.162 | 26.967.994| 20.432.767 | 32.645.099
Yalitim Grubu 39.276.422 | 31.301.185| 45.150.432 | 31.724.445 | 55.573.129

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 $iSLi /iSTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, kurumsalfinans@sekeryatirim.com



Seker &5 Yatinm

Panelsan Cat1 Cephe Sistemleri San. ve Tic. A.S. - 8 Subat 2022

EPS Beyaz 6.221.472 4.710.107 7.595.663 5.541.649 9.872.066
EPS Enjeksiyon 2.262.820 2.244.479 2.714.599 2.026.539 3.351.926
EPS Karbonlu 30.792.130| 24.346.599 34.840.170 | 24.156.257 | 42.349.137
Diger Satis ve Gelirler 10.209.292 9.650.621 | 15.377.764| 12.376.855| 18.836.048
Toplam 226.000.532 | 218.175.960 | 316.042.156 | 209.480.193 | 393.217.419

Panelsan satis gelirlerinin cografi bazli kinlim asagidaki tabloda verilmistir.

Net Satislar(TL) = 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021
Yurt ici Satislar | 208.536.177 | 185.768.890| 296.646.673 | 197.810.317 | 358.704.830
Yurt Dis1 Satislar | 12.605.038 |  28.292.259 | 14.239.929 8.792.098 | 31.229.912
Diger Satislar 4.859.316 4.114.812 5.155.553 2.877.777 3.282.677
Toplam 226.000.532 | 218.175.960 | 316.042.156 | 209.480.193 | 393.217.419

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

5 Halka Arz Oncesi Halka Arz SonraSI Halka Arz Sonr'aSI

Ortagin Unvam Pay Grubu (Ek Satis Haric) (Ek Satis Dahil)
TL % TL % TL %

Serhat Maslak A 4.650.000 8,09% 4.650.000 6,20% 4.650.000 6,20%

’ B 22.087.500 | 38,41% | 21.212.500 | 28,28% | 20.337.500 | 27,12%

Recep Kaan Maslak A 4.650.000 8,09% 4.650.000 6,20% 4.650.000 6,20%

> B 22.087.500 | 38,41% | 21.212.500 | 28,28% | 20.337.500 | 27,12%

Gillay Maslak A 350.000 0,61% 350.000 0,47% 350.000 0,47%

> B 1.662.500 2,89% 1.662.500 2,22% 1.662.500 2,22%

Emine Kerem A 350.000 0,61% 350.000 0,47% 350.000 0,47%

Sahin B 1.662.500 2,89% 1.662.500 2,22% 1.662.500 2,22%

Halka Acik Kisim B - 19.250.000 | 25,67% | 21.000.000 | 28,00%

Toplam 57.500.000 | 100,00% | 75.000.000  100,00% | 75.000.000 | 100,00%

Panelsan’in pay halka arzi1 oncesinde cikarilmis sermayesi 57.500.000 TL seviyesinde bulunmaktadir. S6z
konusu pay halka arziyla sirket sermayesi nominal 17.500.000 TL artinlacak ve mevcut pay
sahiplerinden Serhat MASLAK’in sahip oldugu 875.000 TL nominal degerli paylar ve Recep Kaan
MASLAK’1n sahip oldugu 875.000 TL nominal degerli paylar satisa sunulacaktir. Boylelikle; toplamda
19.250.000 TL nominal degerli paylarin halka arzi yapilacaktir. Yapilacak halka arz sonucunda
Panelsan’in c¢ikanlmis sermayesi 75.000.000 TL seviyesine ulasacak, halka ac¢iklik oram ise %25,67
olacaktir (ek satis haric). Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde
mevcut pay sahiplerinden Serhat MASLAK’1n sahip oldugu 875.000 TL nominal degerli paylar ve Recep
Kaan MASLAK’in sahip oldugu 875.000 TL nominal degerli paylar olmak lizere toplam 1.750.000 TL
nominal degerli ek pay satisi planlanmaktadir.

Pay basina halka arz fiyati1 10,20 TL olarak belirlenmis olup, toplam halka arz biiyiikliigli ek satis haric
olmak lizere 196.350.000 TL olacaktir.

Halka Arz Gerekcesi ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Halka arzin, sermaye artinmi ve ortak satisi seklinde gerceklesecek olmasi nedeniyle; sermaye
artinmindan elde edilecek gelir sirket tasarrufunda olacak, ancak ortak satisindan elde edilecek gelir
halka arz eden pay sahibinin tasarrufunda olacaktir.

Sermaye artinmindan sirketin, tahmini halka arz masraflarinin da cikarilmasiyla birlikte 168.564.125 TL
tutarinda net halka arz geliri elde etmesi ongoriilmektedir. Sirket, elde edecegi halka arz gelirini
asagida ozetle belirtilen alanlarda kullanmay1 planlamaktadir.
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. %55 - %50 yurt ici Uretim kapasitesinin artinlmasinda,

. %45 - %50 isletme sermayesi ihtiyaclarinin karsilanmasinda,

. %5 - %10 finansal borclarin 6denmesinde.

Halka Arz Hakkinda Bilgi

Halka Arz Edilen Sirket

Fiyat Aralhig

Halka Arz Sekli

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (TL)

Halka Arz Edilen Paylar

Halka Agiklik Orani
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye (TL)

Tahsisat Gruplar (Ek Satis Harig)

Dagitim

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (TL)
Talep Toplama Tarihi

Panelsan Cat1 Cephe Sistemleri San. ve Tic. A.S. (PNLSN)
10,20 TL
Sermaye Artis1 ve Ortak Satisi
Sabit Fiyat ile Talep Toplama
57.500.000
Sermaye Artisi: 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
25.67% (Ek Satis Sonras1 %28.0)
75.000.000
196.350.000
214.200.000
Yurt ici Bireysel Yatinmcilar: 9.625.000 TL (%50 Kismi)
Yurt ici Kurumsal Yatinmcilar: 7.700.000 TL (%40 Kismi)
Yurt D1s1 Kurumsal Yatinmcilar: 1.925.000 TL (%10 Kismi)
Yurt ici Bireysel Yatinmcilar: Oransal Dagitim
Yurt ici ve Yurt Disi Kurumsal Yatinmailar: ihracci Kurum
Tarafindan Karar Verilecek
765.000.000 TL
09-10-11 Subat 2022

Halka arz, “Sermaye Artis1 ve Ortak Satis1” seklinde ve “Sabit Fiyatla Talep Toplama” yontemiyle
gerceklestirilecektir.

Degerleme

Gedik Yatinm Men. Deg. A.S.’nin Hazirlamis ve KAP’ta Yayinlamis Oldugu Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’na ve Belirlenen Fiyata iliskin Degerlendirme

Gedik Yatinm tarafindan Panelsan’in pay basina halka arz fiyatimn belirlenmesi amaciyla hazirlanan
Fiyat Tespit Raporu’nda; Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlar Analizi) ve Gelir Yaklasimi (indirgenmis
Nakit Akimlari - INA Analizi) yontemlerine yer verilmistir.

Bu degerleme calismalan neticesinde, sirketin halka arz 6ncesi 6z sermaye degeri; piyasa carpanlan
analiziyle hesaplanan 6z sermaye degerine %50 oraninda, INA analiziyle hesaplanan 6z sermaye
degerine %50 oraninda esit agirlik verilerek hesaplanmistir.

Piyasa Carpanlar1 Analizi

Pazar yaklasimi kapsaminda kullanilan bu yontem; degerlemesi yapilan sirkete benzer karsilastirilabilir
sirketlerin uygun rayi¢c piyasa carpanlarinin analizine dayanmaktadir. Aym sektorde faaliyet gosteren
ancak farkli borc/sermaye oranlarina sahip olan sirketlerin performansini adil olarak
degerlendirilebilmesi acisindan Firma Degeri / FAVOK (FD / FAVOK) carpanimin kullamlmasi tercih
edilmistir. Sirketlerin operasyonel performansini ve karliigim dlciimlemede yetersiz kalmasi nedeniyle
Firma Degeri / Satislar (FD / Satislar) carpani, operasyonel olmayan gelir / giderleri icermesi ve
sirketlerin degisken sermaye yapilarim yeteri kadar dikkate almamasi nedeniyle Fiyat / Kazang (F / K)
carpanlar dikkate alinmamistir. Karsilastinlabilir benzer sirketlerin FD / FAVOK carpaninin medyam
kullamlmistir.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 $iSLi /iSTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, kurumsalfinans@sekeryatirim.com



Seker &5 Yatinm

Panelsan Cati1 Cephe Sistemleri San. ve Tic. A.S. - 8 Subat 2022

Analizde, sirketin 30 Eylul 2021 tarihinde sona eren donemdeki net finansal bor¢ tutar ve 12 aylik
FAVOK degeri kullanmilmistir. Kisa ve uzun vadeli finansal borclardan nakit ve nakit benzeri ile kisa
vadeli finansal varliklar cikanldiginda sirketin net borcu 17.012.480 TL olarak, FAVOK rakami ise
71.308.633 TL (30 Eylul 2020 - 30 Eylil 2021) hesaplanmistir.

Piyasa Carpanlar Analizinde; yurt dis1 benzer sirket carpanlarina gore hesaplanan 6z sermaye degerine
%50 oranminda, yurt ici benzer sirket carpanlarina gére hesaplanan 6z sermaye degerine %25 oraninda ve
BIST-Yildiz Pazar benzer sirket carpanlarina gore hesaplanan 6z sermaye degerine %25 oraminda agirlik
verilerek agirliklandinlmis 6z sermaye degeri hesaplanmaya calisilmistir.

Yurt Di1s1 Benzer Sirketler

Yurt disinda karsilastinlabilir benzer sirketler, yalitim sektorunde faaliyet gosteren sirketler arasindan;
anlamli sonu¢ vermeyen ve is modeli olarak benzerlik gostermeyen sirketler elenerek secilmistir.
Belirlenen 12 sirket arasindan ikisi de aykirn deger niteligi tasimasi nedeniyle hesaplamaya dahil
edilmemistir. Yurt dis1 secilmis benzer sirketlerin 03 Ocak 2022 tarihli verilerine gore giincel FD /
FAVOK carpanlarinin medyam kullanilarak hesaplama yapilmistir.

Degerlemeye dahil edilen yurt dis1 benzer sirketlere iliskin veriler su sekildedir:

Yurt Dis1 Benzer Sirketler Piyasa Degeri (Mn, Dolar) | FD/FAVOK (3C21-S12A)
Kingspan Group PLC 22.013 265
Compagnie de Saint Gobain SA 36.778 6,8x
Placoplatre SA 1.000 16,1x
Eastman Chemical Co 16.255 15,1x
Evonik Industries AG 15.050 7,3X
Huntsman Corp 7.605 7,3X
Masco Corp 17.140 12,0x
Jiangsu Jinxue Insulation Technology Co 363 2756x%
STO SE &Co KGaA 1.719 6,7x
Fletcher Building Ltd 3.626 8,1x
Rockwool Intemational A/S 8.649 12,5x
Masterplast Nyvilvanosan Mukodo Reszvenytarsasag 184 19,2x
Ortalama (Aykir Degerler Elenmis) 11,1x
Medyan (Aykiri1 Degerler Elenmis) 10,1x

Yurt dis1 secilmis benzer sirketlerin FD / FAVOK capan medyam 10,1x olarak hesaplanmistir, buna gore
Panelsan’in yurt dis1 benzer sirketler carpanina gore 6z sermaye degeri 700.125.023 TL olarak
belirlenmistir.

Carpanlar Analizi Sonucu 3C21 - Son 12Ay
Yurt Dis1 Benzer Sirketler Medyani

FD / FAVOK Carpam (x) 10,1
FAVOK (TL) 71.308.633
Firma Degeri (TL) 717.137.503
Net Borc / (Net Nakit) (TL) 17.012.480
Oz Sermaye Degeri (TL) 700.125.023
Pay Basina Deger (TL) 12,18

Yurt ici Benzer Sirketler

Yurt icinde karsilastinilabilir benzer sirketler, BIST pazarlarinda islem goren Panelsan ile ayni uriin
gamina sahip olan, ana faaliyet alaninda miimkiin oldugu kadar yakin olan ve insaat sektoriine yonelik
olarak yalitim, plastik ve siinger lretimi yapan sirketler arasindan secilmistir. Belirlenen 6 sirketin 03
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Ocak 2022 tarihli verilerine gére giincel FD / FAVOK carpanlarimn medyam kullamlarak hesaplama

yapilmistir.

Degerlemeye dahil edilen yurt ici benzer sirketlere iliskin veriler su sekildedir:
Yurt ici Benzer Sirketler Piyasa Firma FAVOK | FD/FAVOK

Degeri (TL) Degeri (TL) (TL) (3C21-S12A)

Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Tic. A.S. | 123.708.000 | 137.699.853 | 13.102.250 10,5
Dinamik Is1 Makine Yalitim Malz. San. ve Tic. A.S. 313.631.250 | 269.541.058 | 11.800.957 22,8
Te-mapol Polimer Plastik ve insaat san.Tic. A.S. 209.223.000 | 265.590.592 | 32.396.091 8,2
Mega Polietilen Koplik San. ve Tic. A.S. 286.264.646 | 348.865.086 | 33.752.094 10,3
Ozerden Plastik San. ve Tic. A.S. 157.290.000 | 194.694.354 1 22.831.195 8,5
Sanifoam Suinger San. ve Tic. A.S. 399.760.315 | 425.664.675 | 24.877.520 17,1
Ortalama (Aykir1 Degerler Elenmis) 12,9
Medyan (Aykirn Degerler Elenmis) 10,4

Yurt ici secilmis benzer sirketlerin FD / FAVOK capan medyan 10,4x olarak hesaplanmistir, buna gore
Panelsan’in yurt ici benzer sirketler carpanmina gore 6z sermaye degeri 726.227.992 TL olarak

belirlenmistir.

Carpanlar Analizi Sonucu
Yurtici Benzer Sirketler Medyam

FD / FAVOK Carpani (x) 10,4
FAVOK (TL) 71.308.633
Firma Degeri (TL) 743.240.472
Net Borc / (Net Nakit) (TL) 17.012.480
Oz Sermaye Degeri (TL) 726.227.992
Pay Basina Deger (TL) 12,63

Yurt ici BIST-Yildiz Pazar

3C21 - Son 12Ay

BIST-Yildiz Pazar’da islem goren sirketler arasindan, finansal hizmetler, holdingler, spor kulupleri ve
gayrimenkul sirketleri elenerek secilmistir. Belirlenen 94 sirketin 03 Ocak 2022 tarihli verilerine gore
giincel FD / FAVOK carpanlarimn medyam kullamlarak hesaplama yapilmistir. BiST Ana Pazar’da islem
goren sirketlerin verileri, bu pazardaki sirketlerin gorece dusuk islem hacimleri ve artan aykir carpan
degerlerinin yiiksek volatiliteye isaret etmesi nedeniyle carpan analizinde dikkate alinmamistir.

Yurt ici BIST-Yildiz Pazar secilmis benzer sirketlerin FD / FAVOK capam 9,6x olarak hesaplanmistir,
buna gére Panelsan’in yurt ici BIST-Yildiz Pazar sirketler carpanina gore 6z sermaye degeri 667.002.847
TL olarak belirlenmistir.

Carpanlar Analizi Sonucu
Yurt ici BiST-Yildiz Pazar Endeksi Medyanm

3C21 - Son 12Ay

FD / FAVOK Carpam (x) 9,6
FAVOK (TL) 71.308.633
Firma Degeri (TL) 684.015.327
Net Borc / (Net Nakit) (TL) 17.012.480
Oz Sermaye Degeri (TL) 667.002.847
Pay Basina Deger (TL) 11,60
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Piyasa Carpanlari Analizi Degerleme Sonucu

Piyasa carpanlarn analizinde; Panelsan’in is modeliyle uyumlu yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin yani
sira BIST yatirmaisimin da bakis acisim yansitmasi amaciyla BIST-Yildiz Pazar’da uygun sirketler
secilmistir. Sirketin is modeline uygun yurt ici benzer sirket sayisinin az olmasi nedeniyle yurt disi
benzer sirketlere %50 oraminda agirlik verilirken, yurt ici benzer sirketlere %25 oraninda ve yurt ici
BIST-Yildiz Pazar sirketlerine %25 oraminda agirlik verilerek agirliklandinlmis 6z sermaye degeri
hesaplanmaya calisilmistir. Bunun neticesinde; piyasa carpanlan analizi sonucunda Panelsan icin
698.370.221 TL tutarinda agirliklandirilmis 6z sermaye degerine ulasilirken, pay basina deger 12,15 TL
olarak belirlenmistir.

Carpanlar Analizi Sonucu Agirhk Sonug
Yurt Dis1 Benzer Sirketler Medyam

Oz Sermaye Degeri (TL) 50% 700.125.023
Pay Basina Deger (TL) 12,18
Carpanlar Analizi Sonucu Agirhk Sonug
Yurt ici Benzer Sirketler Medyam

Oz Sermaye Degeri (TL) 259 726.227.992
Pay Basina Deger (TL) ’ 12,63
Carpanlar Analizi Sonucu Agirhk Sonug
Yurt ici BIST-Yildiz Pazar Endeksi Medyani

Oz Sermaye Degeri (TL) 25% 667.002.847
Pay Basina Deger (TL) 11,60
Agirhiklandinlmis Oz Sermaye Degeri (TL) 100% 698.370.221
Agirliklandirnlmis Pay Basina Deger (TL) 12,15

indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

Gelir yaklasim kapsaminda kullamlan INA analizi; sirketin serbest nakit akimlarimin bugiine
indirgenmesi ve nakit pozisyonunun eklenmesiyle olusan degeri sirketin 6z sermayesi olarak kabul eden
bir yontemdir. Soz konusu nakit akislan; sirket yonetiminin beklentileri ve Gedik Yatirnm’in tahminleri
neticesinde gecmis mali veriler 1s18Inda analiz edilerek 2021-2030 projeksiyon donemi boyunca
belirlenmistir.

Gelecekte yaratilacak nakit akislarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda iskonto orani olarak Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullanilmaktadir.

AOSM 20,76%
Risksiz Getiri Oram 17,72%
Beta 1,0
Piyasa Risk Primi 5,50%
Sermaye Maliyeti 23,22%
Oz Kaynak Orani 65,90%
Borclanma Maliyeti 20,00%
Vergi Oran 20,00%
Vergi Sonrasi Borc Maliyeti 16,00%
Borc Oram 34,10%

Nakit akislarimin iskonto edilecegi Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) oram hesaplamasi su
varsayimlar altinda gerceklestirilmistir:

Finansal Bor¢c / (Finansal Bor¢ + Oz Sermaye) oram 30 Eyliil 2021 tarihli bilancodan hareketle %34,1
olarak, risksiz getiri oran1 10 yillik hazine tahvilinin getirisinin son bir yillik ortalamasi dikkate alinarak
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%17,72 olarak dikkate alinmistir. Alternatif yaklasimlar belirlenebilmekle birlikte, sirket hisseleri heniiz
islem gormedigi icin hisseye 6zgi standart Beta hesabi yapilamayacagi nedeniyle hesaplamada Beta
degeri 1 olarak kabul edilmistir. Gelismis pazarlarda kullamlan oranlara gére daha muhafazakar bir
bakis acis1 dikkate alinarak piyasa risk primi %5,5 olarak kullamlmistir. Sirketin yakin gelecekte kredi
kullanmayacagi varsayimiyla ve son donemde borclanma maliyetindeki artis goz oniinde bulundurularak
vergi 6ncesi borclanma maliyeti %20 olarak belirlenmistir. INA analizinde 2021 y1li %25 ve 2022 yili %23
olan kurumlar vergisi kullanilirken, AOSM hesaplamasinda muhafazakar bakis agisin1 yansitmasi
amaciyla %20 olarak kullanmilmistir. Vergi sonrasi borclanma maliyeti ise %16 olarak hesaplanmistir.

Yukarida belirtilen varsayimlarin projeksiyon dénemi boyunca degismeyecegi yaklasimiyla, hesaplanan
%20,76 sermaye maliyeti projeksiyon donemi boyunca sabit birakilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akislar (INA) Analizi kapsaminda projeksiyonlarin son dénemi olan 2030 sonrasi icin
devam eden ug deger biiylime oram enflasyondaki diisiis beklentisi de g6z oniinde bulundurularak %5,0
seviyesinde ongoriilmiistiir. Toplam serbest nakit akimlarn ve uc deger, AOSM ile degerleme tarihine
indirgenmis ve net finansal borc diisiilerek Panelsan’in 6z sermaye degeri 768.237.085 TL olarak
hesaplanmistir. Buradan hareketle, INA analizi sonucunda sirket pay basina degeri 13,36 TL olarak
belirlenmistir.

iNA Tablosu 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Satis 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 | 1.908.993.8312.042.623.399 | 2.180.500.478

Blyime 83,1% 20,0% 45,0% 25,0% 15,0% 11,3% 9,5% 8,3% 7,0% 6,8%

Satislarin 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 Marji1 (%) 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 | 290.331.064 | 314.283.376 | 336.283.213 | 358.982.330

Satis Hasilatindaki Payr 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 Sonras1 Faaliyet Kar 62.588.413 | 81.306.162 126.362.395 | 163.238.482 | 189.481.504 | 210.825.614 | 232.264.851 | 251.426.701 | 269.026.570 | 287.185.864
Amostisman (+) 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 2.865.983 2.020.196 2.171.711 2.329.160 2.492.201 2.660.425

i§letme Sermayesi ihtiyaCI (-) 72.519.467 | 21.462.700 56.971.207 46.509.687 34.587.557 29.774.822 28.133.729 26.584.254 24.417.234 25.193.353

Serbest Nakit Akim1 (SNA) -1.075.993 | 32.937.661 18.934.125 124.854.035 | 162.571.285 | 188.500.160 | 211.270.369 | 231.681.386 | 251.158.677 | 268.263.893

Uc Deger 1.793.887.613

AOSM 20,76%

iskonto Faktdrii 0,95 0,79 0,65 0,54 0,45 0,37 0,31 0,25 0,21 0,17

SNA'nin Bugtinkii 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

Ug degerin Bugiinkii Degeri 313.401.481

SNA'nin Bugtinkii Degeri 471.848.084

Uc Deger Buytimesi 5,0%

Ug degerin Bugiinkii Degeri 313.401.481

Firma Degeri 785.249.565

Finansal Borclar (-) 63.424.017

Nakit ve Nakit Benzerleri (+) 45.700.121

Kisa Vadeli Finansal Vartklar (+) 711.416

Ozsermaye Degeri 768.237.085

Pay Basina Ozsermaye Degeri 13,36

Degerleme sonucu

Panelsan degerleme calismasinda, Piyasa Carpanlan analizine ve indirgenmis Nakit Akimlar analizine
%50 oraninda esit agirlik verilerek yapilan hesaplama neticesinde; halka arz iskontosu oncesinde sirket
0z sermaye degeri 733.303.653 TL olarak tespit edilmistir. Halka arz oncesi sirket 6z sermaye degerine
%20,0 oraninda halka arz iskontosu uygulandiktan sonra iskontolu halka arz sirket 6z sermaye degeri
586.642.923 TL ve pay basina halka arz degeri 10,20 TL olarak belirlenmistir.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 $iSLi /iSTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, kurumsalfinans@sekeryatirim.com



Seker &5 Yatinm

Panelsan Cat1 Cephe Sistemleri San. ve Tic. A.S. - 8 Subat 2022

DEGERLEME SONUCU Agirhk Sonuc
INA Analizine Gore Oz Sermaye Degeri (TL) 50% 768.237.085
Pay Basina Deger (TL) ’ 13,36
Carpan Analizine Gore Oz Sermaye Degeri (TL) 50% 698.370.221
Pay Basina Deger (TL) ’ 12,15
Agirhiklandinlmis Oz Sermaye Degeri (TL) 100% 733.303.653
Agirhiklandinlmis Pay Basina Deger (TL) 12,75
Halka Arza iliskin Bilgiler (TL) 3C21 - Son 12Ay
Halka Arz Oncesi Oz Sermaye Degeri 733.303.653
Halka Arz iskontosu 20,0%
Halka Arz iskontolu Oz Sermaye Degeri 586.642.923
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 57.500.000
Halka Arz Pay Basina Deger 10,20
Sermaye Artirim Orani 30,43%
Sermaye Artirnmi (pay adedi) 17.500.000
Sermaye Artirnimi (TL Tutar) 178.500.000
Ortak Satis1 (pay adedi) 1.750.000
Ortak Satis1 (TL Tutar) 17.850.000
EK Satis (pay adedi) 1.750.000
Ek Satis (TL Tutar) 17.850.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi (Ek Satis Haric) 19.250.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi (Ek Satis Dahil) 21.000.000
Halka Arz Buyiiklugi (Ek Satis Haric) 196.350.000
Halka Arz Buylklugi (Ek Satis Dahil) 214.200.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 765.000.000
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 75.000.000
Halka Aciklik Orani (Ek Satis Oncesi) 25,67%
Halka Aciklik Orani (Ek Satis Sonrast) 28,00%

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

Fiyat Tespit Raporu’nda sirket ve faaliyetleri hakkindaki bilgilere, faaliyet gosterdigi sektore iliskin
giincel gelismelere detayli bir sekilde yer verildigini goriiyoruz. Ayrica, degerleme calismasinda tercih
edilen yontemlerin nedenlerine de aciklayici bir sekilde yer verilmistir.

Piyasa carpanlar analizi kapsaminda FD / FAVOK carpam 25.0x {izerinde olan ve uc deger niteligi
tasiyan sirketlerin hesaplamada dikkate alinmamis olmasini ve hesaplamanin benzer sirket
carpanlarinin medyan degeri iizerinden yapilmasini olumlu karsiliyoruz.

Degerlemede kullanilan INA yonteminde risksiz getiri oram 10 yillik hazine tahvilinin getirisinin son bir
yillk ortalamas1 dikkate alinarak %17,72 olarak kullamlmis olmasinm1 ve projeksiyon donemi boyunca
bunun sabit birakilmasini makul buluyoruz.

Carpan analizinde BiST Ana Pazar’da islem goéren sirketlerin verilerinin bu pazardaki sirketlerin gérece
diistik islem hacimleri ve artan aykiri carpan degerlerinin yiiksek volatiliteye isaret etmesi nedeniyle
carpan analizinde dikkate alinmamasini, bunun yerine BIST Yildiz Pazar sirket carpanlarimin kullanilmis
olmasini olumlu buluyoruz.

indirgenmis nakit akimlarn analizinin kullanilmasim, sirketin gelecek dénemlerde gosterebilecegi
performanstan ve elde edebilecegi operasyonel serbest nakit akimlarindan yola cikarak degerleme
imkani vermesi nedeniyle olumlu buluyoruz. INA projeksiyonunda yer verilen tahminlerin farklilasmas
durumunda farkli pay degerlerine ulasilmasinin s6z konusu olabilecegini belirtmek isteriz.
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INA analizinde 2021 yili icin Serbest Nakit Akimlari hesaplamasimin raporda aciklanmasi gerektigini

disunuyoruz.

Sonuc: Panelsan Cati Cephe Sistemleri San. ve Tic. A.S. icin; “Piyasa Carpanlarn Analizi” yontemine
%50 oraninda ve “indirgenmis Nakit Akimlar Analizi” yontemine %50 oraminda esit agirlik verilerek
hesaplanan ve sirket 6z sermaye degeri lizerinden %20 oraninda halka arz iskontosu uygulandiktan sonra
10,20 TL olarak belirlenen pay basina halka arz fiyatim cekincelerimiz disinda makul oldugunu

disunuyoruz.

Bilanco

(TL)

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Donem Vergisiyle Alakali Varliklar
Diger Duran Varliklar

Duran Varliklar

Diger Alacaklar

Finansal Yatinmlar

Yatinm Amacli Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varlig
TOPLAM VARLIKLAR

(TL)

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borclanmalar

Uzun Vadeli Bor¢clanmalarin Kisa Vadeli Kismi
Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borclar

Diger Borclar

Ertelenmis Gelirler

Donem Kar1 Vergi Yukimlilagi

Devam Eden Proje Sozlesmelerine iliskin
Yukumlilikler

Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borclanmalar

Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yukumlulukleri

Uzun Vadeli Karsiliklar

OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye

Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler

31.12.2018
111.496.429
10.133.863

0

62.802.458
275.994
37.446.685
116.731
418.885
301.813
39.713.212
349.841
116.250
2.633.284
34.985.387
26.520

0

1.601.930
151.209.641

31.12.2018
103.807.640
28.084.200
14.049.818
46.929.460
454.102

51.287
12.267.500
393.156

0

430.312
1.147.805
13.511.054
12.434.462
844.669
159.742
72.181
33.890.947
30.200.000
501.698

31.12.2019
126.350.857
17.921.889

0

64.965.997
6.760.622
33.373.760
2.098.859
787.928
441.802
48.162.148
600.551
12.616.250
2.052.554
31.104.997
103.942

0

1.683.854
174.513.005

31.12.2019
113.603.405
11.652.462
17.232.488
65.600.474
565.482

1.546.847
13.836.004
773.678
54.812

1.030.096
1.311.062
23.545.185
22.287.380
956.337
301.468

0
37.364.415
3.125.000
541.089

31.12.2020
231.278.613
32.207.845
414.665
121.846.400
12.314.838
52.137.983
5.644.003
3.672.144
3.040.735
66.777.069
269.204
12.616.250
1.888.542
50.117.263
101.356

0

1.784.454
298.055.682

31.12.2020
220.131.058
29.275.905
23.823.258
86.996.138
887.871

2.048.949
68.977.276
3.690.622
0

1.110.442
2.870.597
20.116.205
18.388.651
1.172.943
554.611

0
57.808.419
40.500.000
654.184

30.09.2021
313.581.615
45.700.121
711.416
165.040.575
3.157.199
84.377.762
5.858.142
5.878.218
2.858.182
84.482.295
293.508
12.616.250
2.515.000
62.867.908
200.083
3.578.025
2.411.521
398.063.910

30.09.2021
254.022.777
24.294.068
22.595.166
126.169.238
963.457

62.909
73.578.813
5.143.024
0

979.998
236.104
21.618.706
16.534.783
1.441.999
3.641.924

0
122.422.427
57.500.000
1.320.177
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Kar veya Zararda Yeniden Sinif. Bir. Diger

Kapsamli Gelirler ve Giderler
Gecmis Yillar Karlar ve Zararlan
Net Donem Kar veya Zaran
TOPLAM KAYNAKLAR

Gelir Tablosu

(TL)

Hasilat

Satislarin Malliyeti

Briit Kar / Zarar

Genel Yonetim Giderleri (-)
Pazarlama Giderleri (-)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Esas Faaliyet Kar1 / Zaran

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler
Finansman Geliri - Gideri Oncesi
Faaliyet Kar

Finansman Geliri

Finansman Gideri

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kan
/ Zaran

Vergi Gideri

DONEM KARI (ZARARI)

Cekince:

3.890.512

1.094.484
393.221

3.718.559 3.423.447 | 26.893.189
-740.654 -994.648 250.668
2.720.421 14.225.436 | 36.458.393

151.209.641 | 174.513.005 | 298.055.682 | 398.063.910

31.12.2018
226.000.531

-199.715.383

26.285.148
-2.909.571
-4.500.328

0
50.647.562

-62.106.870

7.415.941
52.342

0
7.468.283

8.920.458
-16.184.177
204.564

188.657
393.221

31.12.2019
218.175.961
-193.006.533
25.169.428
-3.095.439
-7.069.067

0
21.591.674
-24.660.513
11.936.083
405.543

0
12.341.626

5.417.892
-14.234.276
3.525.242

-804.821
2.720.421

31.12.2020
316.042.155

-276.396.832

39.645.323
-4.586.869
-6.253.266
-1.093.161
44.509.011
-44.802.175
27.418.863
88.054
-13.430
27.493.487

5.422.876
-14.900.979
18.015.384

-3.789.948
14.225.436

30.09.2020
209.480.192
-185.718.695
23.761.497
-3.242.344
-4.545.065
-837.775
21.261.362
-25.456.476
10.941.199
129.302
-13.430
11.057.071

3.102.789
-10.686.675
3.473.185

-287.668
3.185.517

30.09.2021
393.217.419

-326.993.410

66.224.009
-4.120.421
-6.238.345
-986.441
43.226.156
-50.627.867
47.477.091
6.447.999
-1.175.495

52.749.595

10.911.404
-22.994.788
40.666.211

-4.207.818
36.458.393

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhg kapsaminda degildir.
Yatinnm danmsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alhinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.

Bu nedenle,

beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu sayfalarda yayinlanan goriis, yorum ve oneriler nedeniyle ortaya c¢ikacak kazang¢ veya
kayiplardan Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve
yorumlar yatinmcilan bilgilendirme niteligi tasimakta, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin KAP’ta
yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarim1 vermelidirler.

sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karan

verilmesi
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