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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Meksa Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Meksa Yatirnm”) tarafindan, yetkili araci kurum Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (“Gedik
Yatirim”), Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “ihraggl”, “Panelsan” ya da “Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda, hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir.
Yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, yatirim
kararina halka arz izahnamesini inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayr Meksa Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Halka Arz Sekli: Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Halka Arz Yontemi: Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Cikarilmis Sermaye : 57.500.000 TL
Halka Arz Sonrasi Sermaye: 75.000.000 TL
Halka Arz Tarihleri: 9-10-11 Subat 2022
SEERANEA G ET I i ELE | 19.250.000 TL
Halka Arz Fiyat Arahigi: 10,20 TL
Halka Arz Biyiiklugii: 196.350.000 TL (Ek satis dahil 214.200.000 TL)
Halka Agiklik orani: %25,67 (Ek satis dahil %28)
islem Gorecegi Pazar Ana Pazar

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu ve izahnamesi

3. SIRKET HAKKINDA BILGI

Sirket 18 Mart 2004 tarihinde mevcut ticari unvani ile Ankara Polatli Organize Sanayi Boélgesi’'nde kurulmustur.
Mineral YUn (Tasyuni-Camyilni) ve EPS yalitimh sandving panel tretimine baslayan Sirket, 2005 yilinda EPS
yalitim levhalari ve enjeksiyon ambalaj Grinleri Giretim hattini devreye almistir. Sirket, yanmazlik ve ses yalitimi
yoninden performansi daha yiksek mineral yine ek olarak 2014 yilinda 1si yalitimi, suya dayanikliligi, tasima
kapasitesi ve kullanim 6mri daha ylUksek termoset plastik malzemeler olan Politiretan (PUR) ve Poliizosiyanurat
(PIR) yalitimli sandvi¢ panel hattini da devreye almistir.

3.1. Sirket Faaliyetleri Hakkinda Bilgi

Sirket'in ana faaliyet konusu Sirket esas s6zlesmesinin 3. maddesinde detayli olarak tanimlanan; aliminyum,
galvaniz, sac, plastik ve benzeri maddelerden mamul prefabrik isi izolasyonlu insaat elemanlari ve politiretan
(PUR), poliizosiyanurat (PIR), Expanded Polysytrene Polistren (EPS) ve mineral yln (tas yini/cam yin) gibi farkli
dolgu malzemeleri kullanmak suretiyle hijyen, terleme, glivenlik, estetik ve yangin yalitimi gibi ihtiyaglara cevap
veren yalitimli ¢ati ve cephe panelleri (sandvi¢ paneller), soguk depo panelleri ile yalitim malzemelerinin Gretim
ve ticaretini yapmaktir.

Sirket’in mevcut portfoyl 3 ana triin grubundan olusmaktadir;

e Sandvig cephe panelleri
e  Sandvig ¢ati panelleri

e EPSisiyalitim
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3.2. Ortaklik Yapisi

Sirket’in sermaye ve ortaklik yapisinda rapor tarihi itibariyla bir degisiklik olmayip, glincel ortaklk yapisi asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Ortaklik Yapisi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ek Satig Harig Ek Satig Dahil
Ortagin Ticaret Nominal o . .
Unvani Grubu Sermaye (TL) (%) Nominal %) Nominal
Sermaye (TL) Sermaye (TL)
Serhat Maslak A 4.650.000  8,09% 4.650.000  6,20% 4.650.000
erhat Masla
; B 22.087.500 38,41% 21.212.500 28,28% 20.337.500
5 % Ve A 4.650.000 8,09% 4.650.000 6,20% 4.650.000
ecep Kaan Masla
P : B 22.087.500 38,41% 21.212.500 28,28% 20.337.500
Gillay Maslak A 350.000 0,61% 350.000 0,47% 350.000
Ulay Masla
yvias B 1.662.500 2,89% 1.662.500 2,22% 1.662.500
. sahi A 350.000 0,61% 350.000 0,47% 350.000
min Kerem Sahin
B 1.662.500 2,89% 1.662.500 2,22% 1.662.500
Halka Agik Kisim B - - 19.250.000 25,67% 21.000.000

(%)

6,20%
27,12%
6,20%
27,12%
0,47%
2,22%
0,47%
2,22%
28,00%

57.500.000 100  75.000.000 75.000.000
Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu ve izahnamesi

*A grubu paylarin yénetim kurulu tyelerinin se¢iminde aday gésterme imtiyazi vardir. A grubu paylar, olagan ve
olaganistii genel kurullarda, sahibine 5 oy hakki vermektedir.

4. DEGERLEME YONTEMLERi

Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda sirket paylarinin degerinin tespit edilmesi amaciyla;
Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi Yéntemi) ve Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yéntemi)
yontemleri kullanilmistir.

4.1. Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

Carpan analizi ydnteminde, Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Degerleri, Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Degerleri,
ve Yurt ici BIST-Yildiz Pazar Endeksi Carpan Degeri olmak lizere tiim ¢alismada carpan olarak, Firma Degeri / Faiz
Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) ¢carpaninin 03.01.2022 tarihli kapanis medyani dikkate alinmistir.

Ayrica garpan analizinde Ox alti ve 25x (izeri ¢arpana sahip sirketler ug deger olarak kabul edilmis ve degerleme
¢alismasinin disinda tutulmustur.

Piyasa Carpanlari Analizi yénteminde kullanilan Sirket verileri asagidaki gibidir.

Sirket Verileri FAVOK(TL) Net Finansal Borg(TL)
30.09.2021 (Yilhklandiriimis) 71.308.633 17.012.480

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu
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4.1.1. Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Degeri

Secilmis yurt disi benzer sirketler asagidaki tabloda siralanmistir. Yalitim sektoriinde faaliyetleri olan 21 sirketten
olusan bir listeden yararlanilmis olup, anlaml sonug vermeyen ve is modeli olarak benzemedigi degerlendirilen
sirketler elenmis ve benzer sirket olarak 12 sirket segilmistir. 12 sirketin 2'si aykin degerlere sahip oldugundan
analiz disinda tutulrustur. FD/FAVOK c¢arpani negatif olanlar ile (<Ox) standart sapmanin iki katini asan veriler
(>25x) aykin deger olarak degerlendirilmistir. Asagida detaylan verilen s6z konusu sirketlerin yerel para

birimlerine gére FD/FAVOK carpanlarinin medyani alinarak yurt disi benzer sirketler FD/FAVOK carpani
hesaplanmistir.

Buna gore Yurt Digi Benzer Sirketler Carpan Analizi'ne gére Sirket degeri asagidaki gibi hesaplanmistir.

Yurt Digi Benzer Sirketlere Gore Sirket Degeri  30.09.2020 - 30.09.2021

FD/FAVOK Carpani Medyan (x) 10,1x
FAVOK (TL) 71.308.633
Firma Degeri (TL) 717.137.503
Net Finansal Borg (TL) 17.012.480
Ozsermaye Degeri (TL) 700.125.023
Pay Bagina Deger (TL) 12,18

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu

4.1.2. Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Yurtici benzer sirketler olarak yalitim-plastik-siinger sektoérlerinde faaliyet gésteren secilmis 6 sirketin 30.09.2021
verileri dikkate alinmigstir.

Yurt ici Benzer Sirketlere Gore Sirket Degeri 30.09.2020 - 30.09.2021

FD/FAVOK Garpani Medyani (x) 10,4x
FAVOK (TL) 71.308.633
Firma Degeri (TL) 743.240.472
Net Finansal Borg (TL) 17.012.480
Ozsermaye Degeri (TL) 726.227.992
Pay Bagina Deger (TL) 12,63

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu

4.1.3. Yurt I¢i BIST-Yildiz Pazar Carpan Degerleri

Yurt ici carpan analizinde, yurt ici benzer sirket sayisinin az olmasi nedeniyle BIST-Yildiz Pazar'da islem goéren
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 gorece disiik islem hacimleri ve artan
aykiri garpan degerlerinin yuksek volatiliteye isaret etmesi nedeniyle ¢arpan analizinde dikkate alinmamistir.

Yurt ici Yildiz Pazar Endeksine Gore Sirket Degeri  30.09.2020 - 30.09.2021

FD/FAVOK Carpani Medyani (x) 9,6x
FAVOK (TL) 71.308.633
Firma Degeri (TL) 684.015.327
Net Finansal Borg (TL) 17.012.480
Ozsermaye Degeri (TL) 667.002.847
Pay Basina Deger (TL) 11,60

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu
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4.1.4. Carpan Analizine Gore Sirket Degeri

Karsilastirilan Pazarlar ve Endeksler Sirket Degeri  Agirlik (%) Sonug

Yurt Disi Benzer Sirketlere Gore Sirket Degeri 700.125.023 50 350.062.512
Yurt ici Benzer Sirketlere Gére Sirket Degeri 726.227.992 25 181.556.998
Yurt igi Yildiz Pazar Endeksine Gére Sirket Degeri 667.002.847 25 166.750.712
Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri 100 698.370.221
Agirliklandiriimis Pay Basina Deger 12,15

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu

4.2. Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yontemi

Gedik Yatirnm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde asagidaki
varsayimlar uygulanmustir.

e  Projeksiyonlar Tirk Lirasi cinsinden yapilmistir.
e indirgenmis Nakti Akimlari Analizi yénteminde projeksiyonlar, gelecek on yillik dénem esas alinarak
hesaplanmistir.
e Agirlikli Ortalama Sermaye Orani “AOSM” (indirgeme orani) hesaplamasinda sermaye maliyeti icin;
- Risksiz Faiz Orani olarak Tirkiye 10 yillik hazine tahvilinin son bir yillik ortalama bilesik getirisi
%17,72 kullaniimistir.
- Hisse Senedi Piyasasi Risk Primi olarak; %5,50 orani kullaniimistir.
- Beta katsayisi olarak market betasi (“1”) olarak kullanilmistir.
- Borglanma maliyeti %20 olarak hesaplamaya dahil edilmistir.
- Kurumlar vergisi 2021 yih igin %25, 2022 yih igin %23 olarak dikkate alinmis olup, kalan
projeksiyon donemi icin %20 olarak hesaplamaya dahil edilmistir.
- AOSM hesaplamasinda kullanilan ve yukarida agiklanan oranlarin degismeyecegi varsayilmis,
bu dogrultuda AOSM %20,76 olarak hesaplanmistir.

Gedik Yatirnm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda dngorilen nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi
yontemi ile bulunan Sirket degeri 768.237.085 TL'dir. Bu dogrultuda 57.500.000 TL olan édenmis sermayesine
gore hesaplanan pay basina deger 13,36 TL'dir.

5. SONUC

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL)  Agirhk

INA Yéntemi 768.237.085 %50 384.118.543
Piyasa Carpani Yontemi 698.370.221 %50 349.185.111
Agirliklandinlmig Ozsermaye Degeri %100 733.303.653
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 57.500.000
Agirliklandirilmis Pay Basina Deger 12,75
Halka Arz iskontosu %20
Halka Arz Piyasa Degeri 586.642.923
Halka Arz Fiyati 10,20

Kaynak: Panelsan Fiyat Tespit Raporu

Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Panelsan’in pay basina degeri tespit edilirken,
“Indirgenmis Nakit Akimlani Analizi” ve “Carpani Analizi” ydntemleri kullaniimistir. Yukarida agiklanan yéntemleri
esit agirhklandirarak hesaplanan sirket degeri 733.303.653 TL olup, pay basina deger 12,75 TL olarak
bulunmustur. Bulunan pay basina degere uygulanan %20 halka arz iskontosu sonrasi 10,20 TL halka arz pay
degerine ulasiimistir.

Meksa Yatirim - Kurumsal Finansman +90 216 681 3400 kurumsal.finansman@meksa.com.tr 6



mailto:kurumsal.finansman@meksa.com.tr

M MeksaYatirim

6. GORUS

e  Panelsanicin Gedik Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nun kapsamli, net ve anlasilir
oldugu gorisiindeyiz.
¢ indirgenmis Nakit Akimlari(iNA) Analizi Yontemi igin;

INA analizinde, 6ngériilen nakit akimlarina iliskin aciklamalarin detayli ve makul oldugu
gorusundeyiz.

Projeksiyonlarin alt kirllimlariile detayl olarak agiklanmis olmasi, analiz edilebilirlik ve anlasilabilirlik
bakimindan oldukca faydal oldugu goriisiindeyiz.

AOSM hesaplamalarinda kullanilan degiskenlerin makul oldugu gorisiinde olmakla birlikte
kullanilan risksiz faiz oraninin rapor tarihi itibariyla hazine tahvili getirilerine gére dusik kaldig
gorislindeyiz. Bu dogrultuda, farkli risksiz faiz oranlari uygulanmasi halinde hesaplamada farkh
sonuglar elde edilebilecegini diislinliyoruz.

Yine AOSM hesaplamalarinda kullanilan borglanma maliyetinin Sirket’in mevcut borglanma
maliyetine gore hesaplanmaya dahil edilmesinin daha makul olabilecegi gorisiindeyiz.

Serbest nakit akimlarinin indirgenmesi hususunda, 2021 yil icin indirgeme oranina uygulanan kist
yonteminin raporda detaylandirilmasinin daha makul olabilecegi goristindeyiz.

Serbest nakit akimlarinda u¢ deger hesaplamasinin da detaylandirilmasinin daha makul olabilecegi
gorusundeyiz.

e  (Carpan Analizi Yontemi igin;

Analizde kullanilan benzer sirketlerin yeterli ve makul oldugu gorislindeyiz.
Ug degerlerin hesaplamaya dahil edilmemesinin makul oldugu gériisiindeyiz.
Ortalama olarak medyan degerin kullaniimasinin makul oldugu goérisiindeyiz.

e Uygulanan yontemlerin degerleme lizerindeki agirliklarinin esit olmasinin makul oldugu goriistindeyiz.

indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpani Analizi ydntemleri kullanilarak bulunan Sirket Degeri’ne gére birim
pay degerine uygulanan %20 halka arz iskontosu sonrasi hesaplanan 10,20 TL halka arz fiyatinin yukarida
belirtilen ¢ekincelerimiz haricinde makul oldugu gérisiindeyiz.
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