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1. Yénetici Gzeti

03.01.2022 tarihli ve 2021/03 sayih bu rapor, 03.09.2021 tarihinde Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret
A.S. (‘Panelsan’, “ihraggl” veya “Sirket”) ile Gedik Yatinm Menkul Dederler A.S. (“Gedik Yatnim”) arasinda
imzalanmis olan Halka Arz Aracilik Sézlesmesi geregi Sirket'in 6zsermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye
Piyasas! Kuruluw'nun li.62-1 sayill “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig™i geredi
Uluslararasi Dederleme Standartlari’na uygun olarak tespiti amaciyla ve Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Organi'nin
11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan gercevesinde hazirlanmigtir.

Proje Ekibi: Konusunda uzman calisma ekibi, Gedik Yatirim Kurumsal Finansman departmani Madirti Sn. Seda
Demirelli Kugikmeral tarafindan yonetilmistir. Ekip lideri, SPK mevzuatlan uyarinca hazirlanan bu raporu
hazirlayabilmek icin gerekli kalite, ehliyet ve 7 yillik tecriibeye sahiptir.

Seda Demirelli Kiiciikmeral, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman Midiiril, aract kurumlarnn ve bankalarin kurumsal
finansman ekiplerindeki 7 yillik deneyiminde, yerli ve yabanci ¢ok sayida sirketin birlesme ve devralma projelerinde
finansal danigmanlik vermis ve birgok halka arz projesinde ¢alismigtir. Gedik Yatinm'daki gérevi esnasinda 1 halka
arzin basariyla tamamlanmasinda gérev almistir. Seda Demirelli Kiigiikmeral, Kog Universitesi Ekonomi ve Igletme
Lisans ve ayni okulda igletme Yiiksek Lisans mezunudur. (SPL Diizey 3 lisans, sicil no.207205)

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme c¢alismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Dederleme
Standartlan Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak 4.1 no.lu bashkta yer
alan etik ilkeler gergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Eren Bagimsiz Denetim A.$. tarafindan 31.12.2018, 31.12.2018,
31.12.2020 ve 30.09.2021 icin hazirlanan 6zel badimsiz denetim raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen
bilgiler, Sirket yénetiminin 2021-2030 yillan pro forma finansal tahminleri ile galismay! hazirlamak amaciyla ihtiyag
duyulan ve Sirket'ten talep edilen bilgi ve belgeler ve Gedik Yatinm'in bulgulan ve tahminlerine dayanmaktadir.

Gedik Yatinm, degerleme calismasindaki analizlerin kendi bilgisi dahilinde dodru ve guvenilir oldugunu beyan
etmektedir.

Gedik Yatinm, degerleme calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iligkin
herhangi bir arastirma yapmadid gibi bu konularda herhangi bir scrumlulugu bulunmamaktadir. Gedik Yatinm,
degerleme galigmasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta
ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul élglide degerlendirildiginde bariz sekilde gercede aykir olduguna iligkin
bir stipheye ulasiimamigtir; bununia birlikte, Gedik Yatinm elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru eldudunu ve
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigini taahhit edememektedir.
Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotian) Sirket
yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gérastnden gegmis olup glvenilir bir kaynak oldudu varsayilmistir.
Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatinm tarafindan gegmis yillarin finansal performansina iliskin Sirket
ydnetimi ile gérugtlerek yapilan analizler neticesindeki tim tahminler (projeksiyon verileri) Gedik Yatinm degerleme
ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu sorgulama neticesinde tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz
oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen gdsterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu,
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigr varsayiimis ve bu gergevede
bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir. Sirket'in rekabet ettigi spesifik pazar ve triine iligkin bagimsiz
bir kurulug tarafindan gergeklestirilmis bir ticari inceleme raporu bulunmamaktadir. Dolayisiyla, verilen tahminleri
bagimsiz bir rapor ile kiyaslamak mimkin degildir. Gedik Yatinm olarak, Sirket'in gegmis finansal performansi da
dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar mimkin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla
degerlendirilmistir.

Sirket'in halka arz edilecek pay bagina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem kullaniimistir.
1. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Analizi

Dederleme metodcelojileri sektdrun ve Sirket'in spesifik ozelliklerine uygun olarak secilmigtir. Uluslararasi kabul
gérmas olan bu iki yéntemin Sirket'in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz. >




Sirket'in dederlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandinimis olup, 733.303.653 TL ézsermaye dederine
ulastimistir. Buna gbre, cikanimis sermayesi 57.500.000 TL olan Sirket'in halka arz pay basina degeri 12,75 TL
olarak hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise zsermaye dederi 586.642.923 TL, pay basina deder
ise 10,20 TL (virglilden sonra ikinci basamaga yuvarianmistir) olarak hesaplanmistir. Sermaye artirimi ve ortak satisi
yoluyla halka arz edilecek nominal paylarin toplami 19.250.000 TL'dir. Buna gore, halka arzin bytkligi 196.350.000
TL olup, halka aciklik orani %25,67 olarak hesaplanmistir. Ek satis olmasi halinde halka arz edilecek nominal
paylann toplami 21.000.000 TL'ye gikacaktir. Bu durumda, halka arzin biytikitgt 214.200.000 TL, halka aciklik orani

ise %28,00'e ulasacaktir.

INA analizine gére Ozsermaye Degderi S5k 768.237.085
Pay Basina Deger 13,36
Carpanlar analizine gére Ozsermaye Dederi 50% 698.370.221
Pay Basina Defer 12,15
Agirliklandirimig Ozsermaye Degeri — 733.303.653
Agirliklandiriimis Pay Basina Deger 12,75

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 733.303.653
Halka Arz Iskontosu 20,0%
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri 586.642.923
Halka Az Oncesi Odenmis Sermaye ~~ 57.500.000
Halka Arz Pay Basina Deger * 10,20
Sermaye Artinm Orani sl PR Sl a0, 43%:;_
Sermaye Artinmi (pay adedi) ) 17 500 000
Sermaye Artinmu (TL tutar) 178.500.000
Ortak Satisi (pay adedi) 1.750.000
Ortak Satisi (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 Harig) 19.250.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi (Ek Satis Dahil) 21.000.000
Halka Arz Biiyiikiiigii (Ek Satis Harig) 186.350.000
Halka Arz Biiyiikligii (Ek Satis Dahil) 214.200.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 765.000.000

Halka Alz Sonras; Odenm@ Sen‘naye 75.000. OOO

* Ha!ka Arz Pay Bagma De@er virgiilden sonra ikinci basamada ywadanmrgt!r

2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler
2.1 Sirket’in Genel Bilgileri

Panelsan 2004 yilinda Ankara Polath Organize Sanayi Bolgesi'nde kurulmustur. 2004 yilinda 7.500 m?1lik agik alan
ve 2.500 m?lik kapalt alanda, yillik 1.250.000 m? kapasitesiyle mineral yiin dolgulu (tas ylinl ya da cam yinil) sandvig
panel Uretimine basglayan Sirket, Expanded Polysytrene Polisiren (EPS) dolgu maddeli yalitimli sandvi¢ panel
ihtiyacini &ngérerek 2005 yilinda yillik 120.000 m® kapasite ile EPS yalitim levhalan ve enjeksiyon ambalaj Urtnleri
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ek olarak 2014 yilinda 1s1 yahtimi, suya dayaniklilidi, tasima kapasitesi ve kullanim émrl daha ylksek termoset
plastik malzemeler olan Politiretan (PUR) ve Poliizosiyanurat (PIR) yalitimli sandvi¢ panel hattini da devreye almistir.

Sermaye ve Qriakiik Yaps:

er at a a . 737, i 25.862. .
Recep Kaan Maslak 26.737.500 46,50% 25.862.500 34,48%

Gilay Maslak 2.012.500 3,50% 2.012.500 2,68%
Emin Kerem Sahin 2.012.500 3,50% 2.012.500 2,68%
Halka arz edilecek paylar (ek satis haric) 19.250.000 25,67%
Toplam- 57.500.000 100,00% . 75.000.000 100,00%

Kaynak: Sirketin 30.09.2021 tarihli Denetim Raporu
2.2 Sirket’in Faaliyetleri

Sirket'in meveut durum itibariyle yillik 6.000.000 m* sandvi¢ panel, 750.000 m® EPS (retim kapasitesi ile 56.358 m?lik
fabrika arsas| Gizerinde 21.530 m?lik kapali alanda yer alan tretim tesisi; sektérde isi1 yalitimi, hava gecirimsizligi,
hijyen, terleme, gavenlik, estetik, yangin yalitimi ve benzeri tim ihtiyaclara cevap verecek profil ve triin gamina sahip
bir tesis olmustur. $irket’in yurt ici ve yurt digi pazarlarda gecerli kalite belgeleri ile Gretim yapmaktadir.

Sirket'in mevecut portféyl 3 ana riin grubundan olusmaktadir:
e Sandvic cephe panelieri
e Sandvig ¢ati panelleri

¢ EPS Isiyalitim

Sirket rekabetci sektér sartlaninda katma degerli Grlinlere 6nem vermekte olup, bu dogrultuda AR-GE calismalar
yapmaktadir. Bu galismalarin sonucunda gelistirdigi ve patentli olarak tiretmeye basladigi yenilikgi Gizli Vidal Cati
Paneli ve Aparat Sistemi kullanilarak faaliyet gosterdigi fabrikasinin gatisina 1,2 MW kurulu glice sahip ve EPDK
lisansi alinmasina gerek olmayan GES kurulumunu 2020 yili igerisinde gerceklestirmistir. Bu sayede, Ankara’daki
iklim kosullart géz &nine alindiginda 5 yil iginde kendini amorti edecek bir sistem hayata gegiriimistir. Ote yandan,
s6z konusu Gizli Vidall Cati Paneli ve Aparat Sistemi, Cati ve Cephe Dergisi'nin Cati ve Cephe Malzemeleri
Odiillerinde 2014 yili Yiin Gati Kaplama Malzemesi / Sistemi 6ddlang almigtir (Kaynak: Yalitim Dergisi
https:/fwww.yalitim.net/vayin/494/ oduller-sahiplerini-buldu_14617 htm##.Yd3tGhBxPZ)

2016 yilindan beri ISO ikinci 500 listesinde (2018 yilinda 458. sirada, 2020 yilinda ise 376. sirada) yer alan Sirket
(Kaynak: https:/Mmww.is0500.org.tr/ikinci-500-buyuk-sanayi-kurulusw/2020/),  Orinlerini  Kuzey Kibris  Turk
Cumhuriyeti, Tirkmenistan, Gurcistan, Misir, Irak, Azerbaycan, Katar basta olmak iizere endistri tesisleri yapilan
ulkelere de ihrag etmektedir. Son 4 yilda ihracat yapilan (ke sayisi 30'u gecmistir.

Kaynalk: Sirket
2.3 Panelsan’in Satiglan Hakkinda Genel Bilgi

Panelsan, 2020 yilinda toplamda 2.384.209 m? sandvi¢ ¢ati paneli, 1.138.777 m? sandvic cephe paneli ve 260.248
m? EPS satig| yapmistir. Bu miktarlarin TL bazinda finansallara yansimasinda ise, en biiyiik payl %53,1 ile ¢ati paneli
grubu drinleri almaktadir. %27,7 pay ile cephe paneli grubu triinleri satisi takip etmekte olup, EPS grubu satislar
ise %14,3 seviyesindedir.

2021 yili 8 aylik dénemde 1.751.655 m? sandvic ¢ati paneli, 967.157 m? sandvi¢ cephe paneli ve 200.264 m? EPS
satigi yapilmigtir. Buna gére, m? bazinda gati grubunda %6,7, cephe grubunda ise %24,0 oraninda blytme
gergeklemistir. Yalitim Grinleri EPS grubu (EPS beyaz, EPS enjeksiyon, EPS karbonlu) ise m3 bazinda %5,7, adet
bazinda ise %40,7 blylume géstermistir. ligili dénem itibariyle ise TL bazinda bakildiginda gall paneli grubu
Grtnlerinin toplam satistaki pay1 %50,9, cephe paneli grubu satislarinin pay1 %30,2, EPS satiglarinin payi ise %14,1
olarak ger¢eklesmistir.

2019 yilinda 2018 yilina kiyasla Sirket'in 3 ana trtin kaleminde de (¢ati sandvic panelleri, cephe s advigd anqlien ile
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yalitim grubu EPS (rtinleri) satis hacimleri diiglis gostermis olup, bu hacim daralmasi finansallara da yillik bazda
%3,5 dusis olarak yansimigtir. Sirket’in 2020 yilinda 2018 yilina kiyasla her riin grubunun artan satig hacminin de
katkisiyla satis hasilati %44,9'luk artis géstermistir. Bu artigin kinlimina bakildiginda m? bazinda gati grubunda
%34,1, cephe grubunda ise %37,9 oraninda bllylime gergeklemistir. Yalitim Uriinleri EPS grubu (EPS beyaz, EPS
enjeksiyon, EPS karbonlu) ise m? bazinda %43,5, adet bazinda ise %26,9 biiyiime gdstermistir.

2.4 Finansal Biigiler

2.4.1 Gelir Tablosu
Sirket'in 2018, 2019, 2020 ve 2021 yili 9-aylik dénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden gegmis gelir tablosu

asagidadir.
Hasilat 226.000.531  218.175.961  316.042.155  209.480.192  393.217.419
Satislarin Maliyeti 199715383  -193.006.533 -276.396.832 -185.718.695  -326.993.410
Briit Kar 26.285.148  25.169.428  39.645.323.  23.761:497  66.224.009
Genel Yonetim Giderleri -2.909.571 -3.005.439 -4.586.869 -3.042.344 4.120.421
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -4.500.328 -7.069.067 -6.253.266 4,545,065 -5.238.345
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 -1.093.161 -837.775 -986.441
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 50.647.562 21.591.674 44.509.011 21.261.362 43.226.156
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -62.106.870 -24.660.513 -44.802.175 -25.456.476 -50.627.867
FaaliyetKam. . . .= . .. 7415941 11936083  27.418.863  10.941.199 . 47.477.091
Yatinm Faaliyetlerinden Geliter 52.342 405543 88.054 129.302 6.447.999
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler 0 0 -13.430 -13.430 -1.175.495
g‘:“sa' Gelir/Gider OncesiFaaliyet 7 je5 583 42341.626  27.483487  11.057.071 52749595
Finansal Gelirler 8.920.458 5.417.892 5.422.876 3.102.789 10.911.404
Finansal Giderler -16.184.177  -14.234276  -14.900.979  -10.686.675  -22.994.788
Vergi Oncesi Kar 204.564 3.525.242 18.015.384 3.473.185 40.666.211
Vergi Gideri 188.657 -804.821 -3.789.948 -287.668 -4.207.818
-Dénem Vergi Gideri -393.156 773.678 -3.600.622 -385.191 -5.143.024
-Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 581.813 -31.143 -99.326 97.523 935.206
DonemKan: © ... . oooh0t 393229 | 20720421 14225436 - 3.185517 . 36.458.393
Pay Basina Kazang - 0,013 0,0898 0,4457 0,102 0,8824

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Satis Hasilah

Sirket'in toplam satiglan 2018-2019-2020 yilsonu ile 30 Eylul 2020 ve 30 Eylul 2021 itibariyle sirasiyla 226.000.531,
218.175.961, 316.042.155 ile 209.480.192 ve 393.217.419 TL olarak gergeklesmistir. Hesap temel olarak yurt ici
satiglar, yurt digt satiglar ve diger satislar kalemlerinden olusmaktadir. Asagidaki tabloda Sirket'in ilgili ddnemlerdeki
yurt ici, yurt dist satislan ve diger satislar karsilastirmal olarak gosterilmistir.

Yurtici Satiglar __ 208.536.177 92,3 185.768.890 851 206.646673 939 197.810.317 944 358.704.830 912

Yuridigi Sabslar 12605038 56 28.292.259 13 14239920 45 8792008 42 _ 31229912 79
Uk OO0 G S SR i LA

2018 yilinda, toplam satis icerisinde yurt ici satislanin pay1 %92,3 iken, 2019 yilinda digen satis hacmi ile beraber
yurt ici satigin payi da %85,1 seviyesine gerilemigtir. 2020 yilinda Covid-19 pandemisine ragmen ozellikle ikinci
ceyrek itibariyle Turkiye'de ingaat harcamalarinin cari fiyatlardaki ve i¢ talepteki artis dogrultusunda yurt ici satislanin
toplam satiglar icindeki pay1 %93,8e yilikselmigtir. 2021 yili S aylik dénemde ise yurt i¢i satislarin toplam satiglar
icindeki agirligi marjinal diserek %91,2 olarak gergeklesmis olup, ilgili dénemde insaat ve sanayi harcamalarindaki
artisin devam etmesi nedeniyle toplam satislar yillik bazda %87,7 oranda artmistir.

Finansal tablo dénemleri itibariyle bakildifinda yurt disi satiglar %4,5 ile %13,0 bandinda gerceld

Maniul Bugez’:ea‘ m$.




yithinda yurt dig1 satiglarin agirhgr %5,6 iken, 2019 yilinda %13,0 seviyesine ulasmasinin ana nedeni, Sirket'in
Katar'da aldig yliksek montanli projenin tamamlanmasi olmustur. 2020 yilinda ise yurt disi satiglar %4,5 seviyesine
gerilemistir. Bu distsin temel sebebi 6zellikle 2020 yili 2. ceyrektie yurt ici talebin yurt disi talebe gére daha gtgia .
olmasi olarak gésterilebilir. 2021 yili 9 aylik dénemde ise hem Covid-19 pandemisi etkilerinin hafiflemesi hem de
Sirket'in yurt disi pazarlanini genisletme stratejisi dogrultusunda yurt disi satislannin payi %7,9 seviyesine gikmustir.

Yurt ici ve yurt digi satiglarin diginda esas olarak baglanti aparatlari, kése panelleri ve benzeri tamamiayici Urnler
ile vida, trapez ve benzeri diger Urlinlerin satiglarindan olusan diger satiglar kalemi ise finansal tablo dénemleri
itibariyle %0,8 ile %2,2 bandinda gergeklesmistir.

187.810.317 358.704.830

| 8.792.098 31.220.912
2877777 3.282.677

Yurt dist Satiglar  12.605.038 _ 1245 28.292.259

Yillar itibariyle Sirket'in satiglan &nceki dénemlere gére karsilastirnldiginda artis ediliminde olmakla beraber, 2019
yilinda Katar projesinin pozitif etkisine ragmen i¢ talepteki énemli zayiflamadan kaynakli olarak Sirket'in toplam
satiglari 6nceki yila gére %3,5 daralmistir. Ote yandan, 2020 yilinda adirlikl olarak yurt ici satislarin katkisi ile toplam
satiglar %44,9 oraninda artmistir. Bu artisin temel nedenleri yilin ikinci yarisinda sanayi yatinmlarinin ivmelenmesi
sonucu artan talep ve Covid-19 pandemisi siirecinde Sirket'in stok tutma stratejisini musteri isteklerine ve taleplerine
hizh cevap verebilecek sekilde degistirmesi olarak &zetlenebilir. 2021 yilinda kuvvetli ic talebin devam etmesi ile
fiyatlarin artis gostermesi neticesinde toplam satiglar 2021 yili 9 aylik dénemde vyilik bazda %87,7 bilyiime
kaydetmistir.

izahnamede incelenen finansal dénemler itibariyle yurt ici satislarin bélgeler ve yurt disi satiglarin tlkeler bazinda
kirihimi asagida verilmistir: '

ig: Anadolu 158.421.848 124.957.803 187.908.189 124.793.777 252.774.905
Ege 22.413.852 22.841.830 33.892.194 21.087.815 40.543.055
Marmara 18.342.164 22.896.126 47.397.847 33.473.770 38.389.041
Karadeniz 7.236.069 11.842.737 19.979.828 14.776.856 21.752.767
Akdeniz 1.034.201 984.310 3.583.458 1.408.058 2.713.654
Giineydogu Anadolu 960.978 2.163.452 2.689.880 1.690.723 2.531.409
Dogu Anadolu 127.065 82632 1.195.296 579.318 0
YurtdisiSatislar | 12605.038 | 28.292.25¢ 239.929 | 8792098 | = 31.229.912
ihrag Kayith Satiglar 7.200.817 7.326.822 4.957.950 2.870.260 8.206.355
Gurcistan 882.684 1.054.809 816.938 362.507 7.264.566
Misir 252.279 2.897.323 2.812.607 1.517.313 3.572.647
Senegal 0 0 0 0 2.975.956
Torkmenistan 68.084 0 0 0 2.131.528
Azerbaycan 0 1.168.327 761.194 423.196 1.656.273
Bulgaristan 235.354 0 771.626 529.602 1.193.112
Libya 0 0 0 0 1.079.013
Birlesik Krallik 281.466 82.272 209.276 96.595 978.522
Israil 430.426 235.602 307.615 90.808 758.295
Urdan 0 0 130.855 0 311.312
Malta 0 0 0 0 229.004
KKTC 1.410.583 1.998.840 1.221.984 1.158.164 228.889
Norveg 123.876 207.579 268.310 111.029 21 4.14;




Nijer Cumhuriyeti 0 0 0 0 151.813
Fransa 153.735 0 0 0 100.438
Sirbistan 0 0 0 0 100.064
Almanya 0 0 76.234 76.234 77.977
Diger™™ 1.565.734 13.330.685 1.904.332 1.556.390 0

* ihrag kayitir satiglardan olusmakta olup, dike ayrimi yapilamamistir. Ihrag kayith satislar, imalatei firmalann ihrag ediimek sartiyla satigin
yurt igindeki firmalara satrs yapmasi olarak ézetlenebilir.

** 2021 yil 9 aylik dénem itibariyle satig yaptimayan Glkeler "Diger” olarak siniflandinimistir.

izahnamede incelenen dénemler itibariyle ihracat yapilan tlkelerin sayisi 30'u asmis olup, yurt digi satiglar agirikh
olarak Giircistan ve Misira gergeklestirimektedir. Buna gére, 2018 yilinda yurt disi satiglarnin %7’si Gurcistan'a
yapilirken, 30 Eyltil 2021 itibariyle bu pay %23,3'e yiikselmis olup, Misir ilgili dénemlerde sirasiyla %2,0 ve %11,4'luk
bir pay almistir. Ayrica 2018 yilinda KKTC'ye yapilan satislarin payi %11,2 seviyelerindeyken, ilgili dénemde Sirketin
Senegal, Urdiin, Malta gibi yeni pazarlara girmesi ve lilkedeki ingaat ve sanayi yatinmlarinin yavaglamasi nedeniyle
bu oran 2021 yili 8 aylik dénem itibariyle %1'in altina kadar gerilemistir.

Sirket'in bdlge bazinda yurt ici satis kinlimina bakildiginda ise en fazla payi, Sirketin kurulu oldugu ve nufus
yoguniudu agisindan 2. siradaki I¢ Anadolu Béigesi almaktadir. 2018 yilinda ig Anadolu Bélgesi'nin yurt ici satiglar
icindeki pay1 %76,0 iken, Sirketin yeni ic pazarlara girmesiyle birlikte, 30 Eylul 2021 itibariyle bu pay %70,5
seviyesine kadar gerilemistir. 2021 yili 9 aylik dénem itibariyle i¢c Anadolu Béigesi'ni %11,3'luk pay ile Ege Bélgesi
takip etmektedir. Marmara Bélgesi ise ilgili donem itibariyle %10,7 pay ile séz konusu iki bélgeden sonra 3. siradadir.
Karadeniz Bélgesi yillar itibariyle %3,5-%86,7 bandindaki pay! ile 4. siradadir.

Panelsan, 2020 yilinda toplamda 2.384.209 m2 sandvig ¢ati paneli, 1.138.777 m2 sandvig cephe paneli ve 260.248
m3 EPS satisi yapmigtir. Satiglarin TL bazinda kinhmina bakildiginda ise, en blyik payi %53,1 ile ¢ati paneli grubu
triinleri almaktadir. %27,7 pay ile cephe paneli grubu Grtnleri satisi takip etmekte olup, EPS grubu satiglan ise
%14,3 seviyesindedir.

2021 yili 9 aylik déSnemde 1.751.655 m2 sandvic cati paneli, 967.157 m2 sandvi¢ cephe paneli ve 200.264 m3 EPS
satisi yapilmistir. [lgili ddnem itibariyle ise satislarin TL bazinda kirilimina bakildiginda ¢ati paneli grubu Grlinlerinin
toplam satigtaki pay1 %50,9, cephe paneli grubu satislarinin pay %30,2, EPS satiglaninin pay! ise %14,1 olarak
gerceklesmistir.

2019 yilinda 2018 yilina kiyasla Sirket’in 3 ana uriin kaleminde de (¢ati sandvic panelleri, cephe sandvig panelleri ile
yalitim grubu EPS Uriinleri) satis hacimleri dusiis gostermis olup, satislar da yilik bazda %3,5 daralmistir. Sirket'in
2020 yilinda 2019 yilina kiyasla her triin grubunun artan satis hacminin de katkistyla satis hasilati %44,9'luk artis
géstermistir. Bu artigin kirilimina bakildiginda m2 bazinda cati grubunda %34,1, cephe grubunda ise %37,9 oraninda
bitlylime gergeklemistir. Yalitim Granleri EPS grubu (EPS beyaz, EPS enjeksiyon, EPS karbonlu) ise m3 bazinda
%43,5, adet bazinda ise %26,9 blylime gdstermistir.

2021 yill 9 aylik dénemde yillik bazda cati panelleri ve cephe panelleri m2 bazinda sirastyla %6,7 ve %24 buylime
géstermistir. EPS grubu satis hacimleri ise adet bazinda %40,7 biuyume sergilerken, m3 bazinda %5,7 oraninda
artmistir. Hacimlerdeki artisin da katkisiyla ilgili dénemde satig hasilati yillik bazda %87,7 biyimustar.

[zahnamede incelenen finansal dénemler itibariyle toplam satiglarin tirtin bazinda kirihimi asagida verilmistir.

ndvig Panel Grubu Cp Panelleri
EPS Dolgulu m? 189.758,74 70.413,75 117.569,81 86.363,26 38.589,34
PIR Dolgulu m? 157.466,67 147.840,75 234.216,09 175.454,37 295.184,04
PUR Dolgulu m? 517.239,47 437.609,32 578.621,07 370.905,29 428.243,26
n Jjﬂ and m2 182.868,83 169.875,39 208.370,07 147.034,19 205.140,22
Sandvi¢ Panel Grubu Cati Panelleri
EPS Dolgulu | m? | 35.505,73 5.856,96 13.109,68




PIR Dolgulu m? 220.192,48 302.547,29 562.844,79 366.887,61 411.491,58
PUR Dolgulu m? 1.072.864,15 1.259.214,51 1.521.403,29 1.030.867,31 1.078.617,77
Tasylnu 2
Dolguiu m 299.027,54 210.412,25 286.850,96 233.166,34 233.211,33
Yalitim Grubu
EPS Bevez adet 0 0 6.020,00 6.020,00 0
G m° 48.086,57 3452877 54.088,53 39.528,22 4161393
adet 232.187,00 164.111,00 202.221,00 165.276,00 241.052,00
EPS Enjeksiyon | m? 20.627,50 37.957,30 21.349,00 14.183,50 13.811,75
m? 45,381 138,138 540,533 524,993 22,274
EPS Karbonlu m? 191.221,03 146.723,50 205.618,77 149.425,16 158.627,76
Diger Gelir ve Satiglar
adet 122.318,00 122.638,00 221.467,90 139.053,80 131.165,00
Tamamlayici
Urinier (baglant! Kg 1.336.016,95 1.370.294,22 1.492.83579 1.206.954,34 1.830.364,03
aparatlari, kose
panelleri vb.) ve 37.101,32 34.353,30 124.405,35 116.220,60 17.289,85
Diger Uriinler 58.052,12 548.999,60 145.681,98 100.073,16 103.672,20
(vida, trapez vb.)
250,25 210 105 105 52,58

B 34.353,30. 4:405 6.220.601 A2

Yillar itibariyle bakildiginda %48,5-%54,2 bandindaki payi ile ¢ati panelleri grubu satilan toplam satislar igindeki en
biiyiik paya sahiptir. 2019-2020 yillan %53'tn tizerinde pay alirken, cephe grubundaki Urtinlerin Gnem kazanmasiyla,
cati grubunun toplam satiglardaki payi 2021 yili 9 ay itibariyle %50,9'a gerilemistir.

Cati grubu kinlimina bakildiginda yillar itibariyle en bﬂYﬂk pay! PUR dolgulu paneller almigtir. 2021 yili @ aylik dénem
itibariyle PUR dolgulu paneller yillik bazda %76,6 blylme gdstererek toplam satislar icinde %26,8'lik pay alirken,
PIR dolgulu paneller ilgili dsnemde %106,5 artarak toplam satilar igcinde %15,2 pay almistir.

Toplam satislardan yillar itibariyle %27-%29 bandinda pay alan cephe grubu, 2021 yih 9 aylik dénemde yillik bazda
%113,2 bilyiime gostererek toplam satislardaki payini %30,2 seviyesine kadar yikselmistir. Cephe grubunda yillar
itibariyle en biylk payl PUR dolgulu paneller almistir. 2021 yili 9 aylik dénem itibariyle PUR dolgulu paneller yillik
bazda %83,4 biiylime gdstererek toplam satiglar iginde %10,8lik pay alirken, PIR dolgulu paneller ilgili dénemde
%212,0 artarak toplam satislar iginde %11,0 pay alarak birinci siraya ylkselmistir.

Yalitim grubu ise 2019-2020 yillarinda stabil olarak toplam satislardan %14,3 pay ahrken, 2021 yil 8 aylhik dénem
itibariyle yillik bazda %75,2 bilyiime géstererek toplam satislardaki payini %14,1 seviyesinde tutmustur. Yalitim EPS
grubunda yillar itibariyle en bliyiik payt EPS karbonlu Grinler almigtir. 2021 yih 8 aylik dénem itibariyle EPS karbonlu
arinler yillik bazda %75,3 bilyime géstererek toplam satiglar icinde %10,8'lik pay alirken, séz konusu dénemde EPS
beyaz Grlinler %78,1, EPS enjeksiyon Urunler %865,4 blyliyerek, toplam satislarda sirasiyla %2,5 ve %0,9 pay
almistir.

Diger satiglar kalemi ise badlanti aparatiar, kése panelleri vb tamamlayici Griin satiglan ve vida, trapez vb diger Grin
satislari ile nakliye gelirleri, fiyat farklar ve vade farklarindan olugmaktadir. S6z konusu kalem izahnamede incelenen
finansal dénemler itibariyle toplam satiglardan %4,4-%5,9 bandinda pay almistir.

Satislanin Maliyetl

Sirket'in satiglarin maliyeti hesabi 2018-2019-2020 yilsonu ile 30 Eylil 2020 ve 30 Eylul 2021 itibariyle sirasiyla
199.715.383, 193.006.533, 276.396.832 ile 185.718.695 ve 326.993.410 TL olarak gergeklesmistir. Asagidaki
tabloda Sirket'in ilgili dénemlerdeki maliyet kalemleri satislar icindeki pay! da gosterilmek suretiyle karsilastirmali
olarak gosterilmistir.




5408193 1,7 4853842 23 6167953 _1

Satllan r!'lamui mallyetl 9] 195.452.664 86,5 184.766.234

Satllan tlc_an mal mallyetl {- } 1. 079 690 0, 5 875.244

Satlan hizmet maliyeti () 5.183.009 14 6366211 28 2028471 06 177415 o 14319 -
D[ger saﬁglann mallye’u (2 B 0 - ?98.844 0, 5 9?4__51 El i __g _3~“5§3 _9{57 El 3 349,568 CI 1
Toplam_ 199715383 88,4 193.006.533 88,5 276.396.832 87,5 185.716.695 88,7 326.993.410 83,2

Satiglann maliyeti esas olarak satifan mamul maliyeti kaleminden (30.08.2021: %81,5, 30.09.2020: %85,2,
31.12.2020: %84,8, 31.12.2019: %84,7, 31.12.2018: %88,5) olusmakta olup, satilan ticari mal maliyeti, satilan hizmet
maliyeti ve diger satislarin maliyeti yillar iginde toplam satislarin maliyeti icinde toplamda %1,7-%3,8 bandinda
degdisen paylar almistir.

Ote yandan, toplam maliyetlerin satiglara orani 2018 ve 2019 yillarinda sirastyla %88,4 ve %88,5 olarak gergeklesmis
olup, Sirketin 2020 yilinda stok tutma stratejisini degistirmesiyle ylksek montanli hammadde alimlarinda
indirimlerden faydalaniimasiyla toplam maliyetin satislara oranini ise 2020 yilinda %87,5, 2021 yih dokuz aylk
dénemde ise %83,2 seviyesine kadar gerilemistir.

Satilan mamul maliyeti, agirlikli olarak satiimaya hazir hale getirilen mamul Grnlerin (cephe ve cati panelleri ve EPS
levhalar ile diger tamamlayici Griinler) ilk madde ve malzeme giderlerinden olusmaktadir. S6z konusu gider kalemi
izahnamede incelenen dénemler itibariyle toplam satilan mamul maliyeti icinde %91,6-%97,7 paya sahiptir. Diger
maliyet kalemleri ise dogrudan isgilik (%1,9-%2,5), diger retim giderleri (%1,8-%3,4), amortisman ve itfa payi
giderleri (%0,6-%1,1) ile mamul ve yan mamullerdeki degisim ve stoklar deger distikiigl karsihik giderleri olarak éne
ctkmaktadir.

il madde malzeme giderleri () 183158246 81,0 169.326.214 77,6 254.807.225 80,6 170.795.966 81,5 312.830.768 79,6
Dogrudan isgilk giderleri () 4957748 22 4307.387 2 5899049 19 4065234 19 5971278 15
Diger Orefimgiderleri (1) 5616216 24 6310001 29 4865720 15 4123778 20 6317128 16

Amortisman ve itfa giderleri () 1832422 2241087 07 1543537 07 1.997.691 05
Yar mamil sioklanindaki degisim __ -1152981 041 204460 01 853441 02
Mamiil stoklarindaki degisim 1227069 0,5 _3.761.874 ; 850.794 -08 5909514 -1,5
‘Stok deger dusikiaga karsilik gideri 000 73 06 1219618 04 -326070 -02 9230 00
Toplam ] - 195.538.720 86,5 184. 846.365 82,5 268.019.118 84,0 178.547.111_ 86,2 320.363.138 81,5

Genel olarak bakildidinda, circ degisimi ile dodru orantili olarak satislarin maliyetlerinde de degisim meydana
gelmektedir. 2019 yilinda ingaat ve sanayi sektérlerindeki duraganlasan faaliyetlerden kaynakli olarak dnceki yila
gére cirodaki dugiis ile orantili olarak toplam maliyetlerde %3,4 azalig gdstermigtir. 2020 yilinda hacim artiginin yani
stra kur ve arz-talep dengesinin bozulmasinin etkisiyle birim fiyatlann da yukselmis olmasi sonucunda satilan ticari
mallar maliyeti ile satilan mamuller maliyeti yillik bazda sirasiyla %517,9 ve %45,1 artis gostermistir. 2021 yili dokuz
aylik dénemde ise dnceki yilin ayni dénemine gére satiglanin maliyetindeki %76,1’lik blylme, ilgili dénemdeki
%87, 7'lik ciro artigina paraleldir.

Faaliyet Giderleri

Sirket'in pazarlama giderleri 2018-2019-2020 yilsonu ile 30 Eyltl 2020 ve 30 Eylul 2021 itibariyle sirastyla 4.500.328,
7.069.067, 6.253.266 ile 4.545.065 ve 6.238.345 TL olarak gergeklesmistir. Finansal tablo dénemieri itibariyle
bakildijinda pazarlama, satis ve dagitim giderleri cironun %1,6-%3,2 bandinda gergeklesmistir. Pazarlama giderleri
icindeki en buy(ik kalem ortalama %0,5-1'lik ciro pay ile ulagim ve nakliye giderleri olmustur.




Ulasim ve nakiiye giderleri (-) 1559510 07 1.412292 0,6 2490.005 0,8 1.995.050 1,0 1.951.975 05
Gimrik giderieri (-) 194466 011993542 09 625619 02 167.928 011568778 04
Personel giderleri () 1015234 04 947074 04 1018312 03 735308 04 1.320.750 03
ilan, reldam ve fuar giderleri (-) 932328 0,4 1.183.981 05 993174 03 830574 04 666920 02
Amortisman ve rtfa payl g1derlen { ) 4_1_ E_559 0,0 1434 403 01 _130 601 0 0 ,..93 434 0 U_20_48@g 0,1
Ofis giderleri () 52280 00 90314 00 8983 00 68724 00 92283 00
Akaryakitgiderleri () 52970 00 67.722 00 45511 00 33326 00 6348 00
Uyelik, aidat giderleri (-) 925 00 44554 00 42961 00 41916 00 63229 00
Numune ve belge!end’ rme glderlerl 15 ) 339.849 0,2 596.943 03 §7__9_71 0 0 38 227 MO‘O 45732 G, _q
Danigmanlik giderleri () 23384 00 24646 00 45000 00 45303 00 45244 00
Seyahatgiderleri () 45018 00 171.806 01 27.075 00 1232 00 43052 00
Kira gideri (-) ' 123125 01 39407 00 3952 00 2863 00 35567 00
Sigorta giderleri () 40525 00 53432 00 75271 00 62537 00 27.654 00
Bakim onarim giderlen (- } B __1o.807 0 0 _ 11_65§ 0 0 _?0_‘7_:_34 0 U B 8 736 0,0 20 027 0 0
Vergi, resim ve harg giderleri () 24473 00 20478 00 90834 00 90419 00 14793 00
Temsil ve agiriama giderferi () 16274 00 31849 00 30249 00 11234 00 13960 0,0

i ] 0,1 450.587 51.066 0,0

27.501

0,0 235.966

01

28‘] 391 01

Toplam satislardaki daralmaya ragmen yurt disi satislarin biylimesi nedeniyle pazarlama, satis ve dagitim giderleri,
2019 yilinda énceki yila goére %57,1 artmistir. Pazarlama, satis ve dagitim giderleri igerisinde yurt digi satiglardaki
blyumeye bagh olarak giimriik giderleri %925,1 ve numune ve belgelendirme giderleri %75,6 oraninda artmistir,

2020 yilinda ise énceki yila gére satislarin artmasiyla beraber %76,3 oraninda artan ulasim ve nakliye giderlerine

ragmen, toplam pazarlama, satis ve daditim giderleri %11,5 oraninda dusmustir. Ilgili dénemde dusustn temel

nedeni toplam satislarda yurt disi satislanin payinin azalmastyla disen glimrik giderleri ile numune ve belgelendirme

giderleridir. Toplam pazarlama, satis ve dagitim giderleri 30 Eylul 2021 itibariyle énceki yilin ayni dénemine kiyasla
%37,3 oraninda artmistir. Bu artis agirlikli olarak, Sirket'in ivmeli artan yurt disi satislanindan kaynakh %834,2
oraninda artig gdsteren gumrik giderleri ile bliylime stratejisi dogrultusunda artan personel sayisi nedeniyle %80,8
oraninda yiikselen personel giderlerinden kaynaklanmaktadir.

Sirket'in genel yonetim giderleri 2018-2019-2020 yilsonu ile 30 Eylul 2020 ve 30 Eylul 2021 itibariyle sirasiyla
2.909.571, 3.095.439, 4.586.869 ile 3.242,344 ve 4.120.421 TL olarak gerceklesmistir. izahnamede incelenen ilgili

finansal dénemler itibariyle bakildiginda genel yonetim giderleri cironun %1,0-1,3'0 olarak gergeklesmistir.

0.4

Personel giderferi (- 1131169 05 1178730 05 1685080 05 1086841 05 1.513.523
fg}orﬁsman ve itfa pay: giderleri {-) 362.621 0,2 336.048 0,2 689.67§ ~ 0_*_2, 477 ?9_1"__ “q 3_ _‘”6?5._8_7:1 s 0_2_
Danigmanlik, milsaviriik giderleri (-) 274019 01 268864 01 359586 01 247.376 01 370490 01
Kidem tazminat: gideri () 178441 01 226967 01 204236 01 189.962 01 296145 0.1
Vergi resim ve harg giderleri() 215591 01 150.878 01 458204 01 311957 01 23224 01
Temsil ve agrlama giderleri () 38293 00 131668 01 88081 00 77200 00 225103 O/1
Sigorta giderleri () 44307 0,0 71160 00 317.828 01 243381 01 173668 00
Ofiegidedleri(y . 85201 00 126971 01 59742 00  79.006 00 120441 00
zin kars g gideri () ' 0 00 99.184 00 78766 00 60570 00 82610 00
Bakm onarim giderleri (=) 40214 0,0 19136 0,0 38943 00 25232 00 73455 00
Oyelik, aidat giderleri (-) 58401 00 88160 00 84099 00 61535 00 72348 00
Numune ve beigelendime giderleri() 000 o o0 0 00 0 00 7088 00
Akaryakt giderleri (-) 75893 00 98060 00 62879 00 44756 00 58045 00
Seyahat gideri (- 554 00 27001 00  37.967 00  27.814 00  4935% 00
Haberlesme giderler (-) 13110 00 16650 00 2251 00 16312 00 18307 00
lian, reklam giderler (-) T 133184 01 13382 00 179 00 180 00 16000 00
Kira gideri (- 54822 0,0 13138 00 3228 00 3250 0,0 2000 0,0
Yardm ve bagss giderleri (-) 93019 00 106938 00 190727 01 102871 00 1434 00
Diger (-) 76452 00 122503 01 115082 00 186220 0.1 00
Toplam 2909571 1,3 3095439 14 4586869 15 3242344 10§

ignigil ﬁagéﬁ"a? &5,




Genel yonetim giderleri gok fazla kugiik bakiyeli hesaptan olusmakta olup, 30 Eylul 2021 itibariyle en biylk paylarn
personel giderleri ile amortisman ve itfa paylan almaktadir. ilgili finansal tablo dénemleri itibariyle personel giderleri
cironun ortalama %0,5’i seviyelerinde gerceklegmistir.

30 Eylul 2021 itibariyle énceki yilin ayni dénemine kiyasla, genel yénetim giderlerindeki %27,1'lik artigin temel
nedenleri operasyonlarin bilyimesinden dolayl %38,3 artan personel giderleri ile yogun varlik yatinmlardan dolayi
%41,5 artan amortisman ve itfa giderleri sayilabilir.

Karlilik Oran Analizieri

Karlilik oranlarint iceren tablo asadida paylagilmigtir.

BOR KA MR s i LAt #NS .. B125 %113 %188 %164
FeslyeiKarMa %34 %6.9 %88 W12 = %WO0 = H13S
ek Mol ... Lai L I %9,3 %05
Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

2.4.2 Bilancgo

2018, 2019, 2020 ve 2021 yili ilk 8 aylik dénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden gegmis bilango agagidadir.

Dénen Varliklar
Nakit va Nakit Benzerleri 10.133.863  17.921.889  32.207.845  45.700.121
Finansal Yatinmlar ) 0 0 414.665 711.416
Ticari Alacaklar 62.802.458  £4.965.997 121.846.400 165.040.575
- lligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 9.980.878 5.441.311 9.343.658  18.720.875
- lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 52.821.580 59.524.686 112.502.742 146.319.700
Diger Alacaklar 275.994 6.760.622  12.314.838 3.157.189
- lligkili Tarafiardan Diger Alacakiar 4] 6.495.051 10.097.078 1.119.713
- lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 275.994 265.571 2.217.760 2.037.486
Stoklar 37.446.685  33.373.760  52.137.983  84.377.762
Devam eden proje sozlesmelerine iligkin varliklar 0 0 0 0
Pesin Odenmis Giderler 116.731 2.098.859 5.644.003 5.858.142
Cari dénem vergisi ile ilgili variklar 418,885 787.928 3.672.144 5.878.218
Diger Dénen Varlklar 301.813 441.802 3.040.735 2.858.182
TOPLAM DONENWVARLIKLAR . o0 oo i 11.496:429° * 126.350.857.- 231.278.613 * 313:581.615
Duran Varliklar
Finansal Yatinmlar 116.250 12.616.250 12.616.250  12.616.250
Ticari Alacakiar
Diger Alacaklar 349.841 600.551 269.204 293.508
- lligkili Tarafiardan Diger Alacaklar 0 0 0 0
- iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 348.841 600.551 268.204 293.508
Yatinm Amagch Gayrimenkuller 2.633.284 2.052.554 1.888.542 2.515.000
Maddi Duran Variklar 34.985.387  31.104.997 50.117.263  62.867.808
Maddi Olmayan Vardiklar 26.520 103.942 101.356 200.083
Pesin Odenmis Giderler 0 0 0 3.578.025
Ertelenmis Vergi Varidi 1.801.830 1.683.854 1.784.454 2.411.521

Diger Duran Varliklar

84,482,295

Kaynak: Badimsiz Denetim Raporu




Kisa Vadeli Yikumldlikler

Kisa Vadeli Borglanmalar 28.084.200  11.652.462  29.725.905  24.294.068
Uzun Vadeli Borglanmalann Kisa Vadeli Kisimlan 14.043.818 17.232.488  23.823.258  22.585.166
Diger Finansal Yiktmldlikler

Ticari Borglar 46.929.460 65.600.474 86.096.138 126.168.238
- iligkili Taraflara Ticari Borglar 2.000 0 1.062.912 1.162.147
- lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 48.927.460  65.600.474  85.933.226 125.007.081
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 454.102 565.482 887.871 963.457
Diger Borglar 51.287 1.546.847 2.048.949 62.909
- fligkili Tarafiara Diger Borglar 0 1.492.680 1.984.660 0]
- lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 51.287 54.157 64.289 62.908
Ertelenmis Gelirler 12.267.500  13.836.004 88.977.276  73.578.813
Dénem Kan Vergi Yukomlaluga 393.156 773.678 3.690.622 5.143.024
Devam eden projelere iligkin yukomlalikler 0 54.812 0 a
Kisa Vadeli Karsilklar 430.312 1.030.096 1.110.442 g79.998
- Galiganlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 152.338 251.522 330.288 412.898
- Diger Kisa Vadeli Kargiliklar 277.974 778.574 780.154 567.100
Diger Kisa Vadeli YOkumltltkler 1.147.805 1.311.062 2.870.597 236.104
TOPLAM KISA VADELI YOKUMLOLOKLER - - -+ -103.807.640  113.603.405  220.131.058 254.022.777
Uzun Vadeli Yikamlaltkler

Uzun Vadeli Borglanmalar 12.434.462  22.287.380  18.388.651  16.534.783
Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar 844.669 956.337 1.172.843 1.441.999
- Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 844.669 956.337 1.172.843 1.441.989

- Diger Uzun Vadeli Karsiliklar
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar

Ertelenmis Vergi Yokamlultgu 169.742 301.468 554.611 3.641.924
Diger Uzun Vadeli Yukamltlukler 72.181 0] 0] 0
TOPLAM UZUN VADELI YOKUMLULOKLER - . -« 0o 13.611.054. °23.545.185  20.116.205  21.618.706
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 30.200.000  31.125.000  40.500.000  57.500.000
Kar veya Zararda Yeniden Sinifiandinimayacak Birikmis DiJer Kapsa 3.880.512 3.718.559 3.423.447  26.893.189
- Aktieryal kayip/kazang -713.002 -884.955 -1.180.067 -1.311.977
- Yeniden degerleme ve dlgim kazanglari/(kayplar) 4.603.514 4.603.514 4603.514  28.205.166
Kardan Ayrlan Kisitlanmis Yedekler 501.698 541.089 654.184 1.320.177
Gegmis Yillar Karlar/Zararlan -1.094.484 -740.654 -994.648 250.668

2720421 14225436  36.458.393
37:364:415 - 57.808:413 122.422:427
613,005 298.055.682 - 398.063.910.

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Bilanco Oran Analizleri

Likidite Oranlar: Sirketin likiditesi agisindan dénen varliklanin ne oranda guvenli oldugunu gésteren oranlardir.
isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borglan 8deme gliclini, beklenmedik piyasa sartlannda ve ekonomik
durumlarda igletmenin faaliyetlerini strdirebilme yetisinin de géstergeleridir.

Mali Yapi Qranlan: Sirket'in kaynak yapisini gésteren ve Sirketin varliklaninin hangi kaynaklarla ne oranlarda
karsilandigim gésteren oranlardir. Bu oranlar ile bir slglide Sirket'in uzun vadeli borglarini &deme giicii gibi mali yapi
durumu analiz edilebilir.

Sirket'in likidite oranlan ve mali yapi oranlarn agsadidaki tableda gésterilmektedir;




Cari Oran 1,07 111 105 123

Ukidteoran o7t om o8 0w
Nakit Oran 0,10 0,16 0,15 0,18

Kaldirag Oran1 77,6% 786%  80,6%
Kisa Vadeli Yikamitlikler/Aktif T Toplam . B8T% 65,1% 73, 9% .
Uzun Vadell Yokamidiikler/Aktif Toplam — 8,9% 13,5% 6,7%
Ozkaynaklar/Aktif Toplam 22,4% 21,4% 194%

Toplam Ykdrmi

3462%  367,1% . 4156% 2252%'_'

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
Met Finansal Borg veya Net Nakit Pozisyonu

Sirket'in 30.09.2021 tarihi itibariyla kisa vadeli finansal borcu 46.889.234 TL ve uzun vadeli finansal borcu 16.534.783
TL olmak Gzere toplam finansal borcu 63.424.017 TL'dir. Sirket’in nakit ve nakit benzerleri 45.700.121 TL olup kisa
vadeli finansal yatinmlan ise 711.416TL'dir. Buna gére, Sirket’'in net borg pozisyonu 17.012.480 TL'dir.

Nakit \e Nakit Benzerlei ~ 10.133.863 1.889  32207.845  45700.121

Kisa Vadeli Finansal Yatinmlar - - 414,665 711.416
Toplam Finansal Borglar 54.568.480 51.172.330 71.937.814 63.424.017
Net Borg veya (NetNakit) - .. . . 44434617  33.250.441 ° 39315304 . 17.012.480

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
Ticari Isletme Sermayesi

Sirket'in bagimsiz denetimden gegmis 2018, 2019,2020 ve 2021 ik 8 aylik mali tablolara gére hesaplanan ticari
isletme sermayesi ise asagdidaki tabloda yer almaktadir,

T!c ari Alacaklar 62.802.458 64.965.997 121.846.400 165.040.575

Stoklar 37.446.685 33.373.760 52.137.983 84.377.762
Ticari Borglar 46.929.460 65.600.474 _86.996. 138 126.169.238
NetIsletme Sermayesi - . '53.319.683 32730283  85.988.245 - 123.249.099

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Ticari alacaklar, 2018-2019-2020 yilsonu ve 30 Eylal 2021 itibariyle finansal tablolarda sirasiyla 62.802.458,
64.965.997, 121.846.400 ve 165.040.575 TL tutarindadir. Ticari alacaklar kalemi, ilgili finansal dénemlerde esas
itibariyle, iligkili olmayan taraflardan kisa vadeli ticari alacaklardan (30.09.2021: %88,7, 31.12.2020: %92,3,
31.12.2019: %91,6, 31.12.2018: %84,1) ve iligkili taraflardan kisa vadeli ticari alacaklardan (30.09.2021: %11,3,
31.12.2020: %7,7, 31.12.2019: %84, 31.12.2018: %15,9) olugsmaktadir. 2018 ve 2019 yilsonlari itibariyle 63-65
milyon TL bandindaki seviyesini koruyan ticari alacaklar, 2020 yilinda énceki yilsonuna gére satig hacmindeki
ivmelenmeye bagl olarak %876 artmistir. 30 Eylal 2021 itibariyle satiglardaki artisin devam etmesi ve hafifleyen
pandemi sartlarindan kaynakli ticari alacak giin sayisinin benzer kalmasi ile 2020 yilsonuna gére %35,4 artmigtir.

Ticari alacaklar, Sirket'in 6nemli performans gdstergelerinden olan isletme sermayesinin unsurlarindan biridir. 2019
yilinda ortalama alacak tahsilat siresi 107 gun olarak gergeklemis ve ticari alacaklarin toplam satiglara orani %29,8
(2018: %27,8) seviyesinde seyretmektedir. 2020 yilinda pandemi sartlarina ragmen alacak gin sayisi 108 giin
seviyelerinde seyrederken, ticari alacaklarin satiglara orani da %38,6 olarak gerceklemistir. Satistaki ivmenin devam
etmesi ancak alacak glin sayisinin digmesiyle 30 Eylil 2021 itibariyle ticari alacaklann satisa orani %33,0°e
gerilemistir.

Finansal tablo dénemileri itibariyle ticari alacaklann icindeki agirhdi %84,1-%82,3 bandinda seyreden ili§kili olmayan
taraflardan ticari alacaklar esas olarak vadeli cekler ve alacak senetleri (30.09.2021: %59,1, : %55,2
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31.12.2019: %58,7, 31.12.2018: %77,4), cari hesaplar (30.09.2021: %30,2, 31.12.2020: %36,1, 31.12.2019: %22.6,
31.12.2018: %16,5), dogrudan borglanma sistemi* (“DBS”) alacaklan (30.09.2021: %11,5, 31.12.2020: %9,2,
31.12.2019: %19,2, 31.12.2018: %56,4) ve kontra hesap olan beklenen kredi zararlan (30.09.2021: -%0,8,
31.12.2020: -%0,5, 31.12.2019: -%0,6, 31.12.2018: -%0,3) kalemlerinden olusmaktadir. Ayrica siipheli alacaklar ile
stipheli alacak karsiligi kalemleri de bu hesap altinda takip ediimektedir.

* Dogrudan borglanma sistemi; genis bayiimdsteri agr bulunan firmalarn bayi ya da misterilerine yapacakiar mal ve hizmet satislarina yénelik
fatura tahsilatianinin otomatik olarak gerceklestiriimesini saglayan bir nakit yonetimi hizmetidir.

Ticari borglar, 2018-2019-2020 yilsonu ve 30 Eylul 2021 itibariyle finansal tablolarda sirasiyla 46.926.460,
65.600.474, 86.996.138 ve 126.169.238 TL tutarindadir. Ticari borglar hesabi, esas olarak iliskili olmayan taraflara
ticari barglar (30.09.2021: %98,7, 31.12.2020: %98,8, 31.12.2019: %97,5, 31.12.2018: %30,0) iliskili taraflara ticari
borglar (30.09.2021: %0,9, 31.12.2020: %1,2, 31.12.2019: %0,0, 31.12.2018: %0,0), bor¢ senetleri (30.08.2021:
%0.,4, 31.12.2020: %0,0, 31.12.2019; %2,5, 31.12.2018: %10,0) kalemlerinden olusmaktadir. {ligkili taraflara ticari
borglar esas olarak, Sirket ortaklarinin paylarinin bulundugu Osko Yapi End. San. ve Tic. A.$. firmasiyla olan ticari
iliskisi nedeniyle dogan borglardan olugmaktadir.

Yillar iginde satislann artisina paralel olarak ticari borglar artarken, ticari borglarin 6deme giin sayisi hafif diizeyde
dustis gostermistir. 30 Eylul 2021 itibariyle 2020 yilsonuna gére %45,0, 2020 yilsonunda énceki yilsonuna gére
%32,8, 2018 yilsonunda ise 2018 yilsonuna gére %39,8 artmistir.

Maddi Duran Varlikiar

ihragginin mevecut nemli maddi duran varliklanna iligkin bilgiler asagida gosterilmektedir.

Polidretan Sandvic Polath T~
Panel Hatt & " Fabrika 0| Uretim ’ ¥ '
649,8 kwp Giines Palath
Enerji Santrali Cati Tipi | 2020 = : 1.740.157,10 |  Uretim - - -
1. Bina Felbria
527,72 Kwp Giines Polatit
Enerji Santrali Cati Tipi | 2020 - Eabri 1.475.557,89 | Uretim - - -
b abrika
3. Bina
Biokiitle Yakith Buhar
Kazani Polath "
(3.000.000kcalH5.000 | 2019 - Fabrika 839.349,90| Uretim |- - -
Kg/H Buhar)
Eps Enjeksiyon Polatl .
Makinasi Tip:Aem-K 2018 - Fabrika 416.014,31 Uretim - - -
1800/1400 8
EPS Strafor Kesim ve Polath .
Paketleme Makinesi i - Fabrika 318.999,83| Oretim |- & 7
Ekipman Bedeli- Polatl
Politiretan Astar 2016 o & ‘L .k'a 130.021,04 | Uretim |- 2 =
Makinesi 2
EPS Hatlar Blok Polath
Besleme Sistemi- 2020 s Fa%:ka 222750| Uretim |- . <
Strafor Besleme Hath
Polath OSB 123 Ada 2- Polath :
3 Parssliar 2017 |56.358,23 | s 657.594,06 | Uretim |- -
Polath OSE Fabrika Polath L
Binalan 2005 | 21.530,09 oo 10.001.806,54 | Uretim - - -
- . Yatinm
Golbagi Depolu Igyeri 2011 599 Ankara 320.949,88 amach |~ - -
Bomova 19208 Ada 1 Yatim
Parsel B Blok 1 Nolu| 2021 732 [zmir 4.054.607,61 al  E s z
isyeri) Uizl
& A
g

Menkul Bg




D i | 49 | Ankara 430.100,89 | Merkez Ofis | - : .
R AT | e 93 |Ankara 788.562,62 | Merkez Ofis | - - .
g::::g e - 65 | Ankara 567.914,22 | Merkez Ofis | - . )
g:r'sdgg il T 93 | Ankara 781.232,52 | Merkez Ofis | - g :

3. Sekidr Haklkinda Bilgi

3.1 Diinya ingaat Sektsrii

2020 yilinda yasanan Covid-19 pandemisi ile diinya ekonomisindeki duraganlasma ve sabit sermaye yatinmlarindaki
daralmaya paralel olarak insaat harcamalan da kigiiime gostermigtir. Kiiresel insaat harcamalan 2020 yilinda bir
onceki yila gére %5,8 daralmis ve 9,02 trilyon dolara gerilemistir. Boylece 2019 yilinda blytimesi yavaslayan ingaat
harcamalari, 2020 yilinda diisitk baza ragmen Covid-19 pandemi etkisi ile daralmaya devam etmistir.

2021 yilinda 6nceki yila gére diinya ekonomisindeki biytime 8ngériistine bagh olarak dinya ingaat sektériinde %4,4
ve diinya insaat harcamalarinda ise %8,0 biytime beklenmektedir. Bu biytime beklentisine bagdl olarak 2020 yilinda
9,02 trilyon dolar olan dlinya ingaat harcamalarinin 2021 yilinda 9,74 trilyon dolara ulagmasi beklenmektedir. Kuresel
pazarda en yiiksek payi olan Asya — Pasifik bolgesi insaat sektorii 2021 yilinda %5,8, Kuzey Amerika bolgesi %3,2,
Bati Avrupa boigesi %3, Dogu Avrupa bélgesinde %4 Latin Amerika bélgesinde ise %7,9 biyime beklenmektedir
(Kaynak: IMSAD Yap! Sektérii Raporu 2020).

Diinya insaat Harcamalari 2016-2020
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Kaynak: Covid-19 Impact and Global Construction Outlook 20202-2025, Research and Markets, 2021 Nisan

2020 yilinda 2018 yilina gére Asya — Pasifik bolgesinde ingaat harcamalarindaki daralma %1'in altinda kalirken, Latin
Amerika bélgesinde ise daralma %10'un Gzerine ctkmigtir. Ayni dénem itibariyle Avrupa'da ve Kuzey Amerika'da
ingaat harcamalarindaki daralma 3-5% bandinda kalirken, 2019 yilinda Onceki yila gére %4 civarinda blyiime
gosteren Sahra Afrikasi ise 2020 yilinda 2019'a gére yaklasik %2 kuctlmustar.




Bolgesel Bazda ingaat Harcamasi Biiyiimeleri/Daralmalan 2019-2020
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Kaynak: Fitch Solutions, Robust Growth Bounce-Back In 2021, For Global Construction Growth, 2020 Kasim

Kiiresel insaat Malzemeleri Sektorii

Dinya ingaat malzemeleri pazan, diinya insaat harcamalarindaki gelismelere paralel olarak hareket etmektedir.
insaat harcamalan kamu-6zel, altyapi, konut ve konut disi bina yatinmlarina yapilan insaat harcamalarini
kapsamaktadir. Diinya ingaat malzemeleri pazarinda biyiime ingaat harcamalan ile ortaya gikan talebe gére
sekillenmektedir. 2018 yilinda ézellikle geligmis tlkelerdeki toparlanma ile ingaat malzemeleri pazan énceki yila gére
%3,2 buyiyerek 6,07 trilyon dolara ulagmistir. 2019 yilinda kiresel ingaat sektériinde yasanan yavaslama ingaat
malzemeleri pazarini da etkilemis olup, benzer sekilde blyume ivmesi dismustur. Buna gére, 2018 yilinda insaat
malzemeleri pazan &nceki yila kiyasla %2,6 biytimis ve 6,23 trilyon dolar buyuklugine ulasmistir,

Diinya Insaat Sektrii Biiyiikliigii ve Biiyiime Oranlan 2010 — 2020
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Kaynak: IMSAD Yapi Sektéri Raporu, 2020

2020 yilinda ise Covid-19 pandemisi ile kiiresel insaat sektdriinde yasanan daralma insaat malzemeleri pazarini da
olumsuz etkilemistir. 2020 yilinda insaat malzemeleri pazan 2018 yilina gére %5,8 daralmis ve 5,86 trilyon dolara
gerilemigtir. Agirliki Covid-19 pandemesinden kaynakli olarak ingaat malzemeleri pazarinda hem gelismis Olkelerde
hem de gelisen llkelerde kiigliimeler yasanmustir.

Son dénemlerde diinya insaat malzemeleri pazarinda talebin yaklasik %20’si ithalat yoluyla kargilanmaya devam
etmektedir. Bu cercevede diinya ingaat malzemeleri ihracatini iki ana unsur belirlemektedir. Birincisi ingaat
harcamalarinda bilyume ile olusan malzeme talebidir. ikincisi ise ihracata konu olan malzeme fiyatiandir.

2014 yilinda diinya ingaat malzemeleri inracati 932,3 milyar dolar olarak tarihin en yiiksek seviyesine ulasmis, 2015
ve 2016 yillarinda ise fiyatlardaki dusis ve talep yavaslamasi ile sirasiyla 852,8 ve 818,7 milyar dolar seviyelerine
gerilemistir. 2017 yilinda ingaat malzemeleri diinya ihracatinda %6 bilylme yasanmigtir : '

rier 4.8,

et




malzemeleri ihracati %6,5 artmis ve 925,6 milyar dolara ulasmistir. 2019 yilinda kiresel ticaretteki korumacilik ile
ihracat %1,3 daralarak 913,7 milyar dolara gerilemistir. 2020 yilinda ise diinya insaat malzemeleri ihracati yasanan
Covid-19 pandemisinin etkileri ile %2,8 daralmistir. 2018 yilinda 913,7 milyar dolara diigen toplam ihracat rakami,
2020 yiinda daha da gerileyerek 887,9 milyar dolara inmistir. Ihracattaki daralmanin en énemli nedeni Covid-19
pandemisi ile ortaya ¢ikan kiresel ingaat sektdriindeki kiigllmeden kaynakli ingaat malzemelerine yénelik talebin
daralmasi olmustur. 2020 yilinda emtia fiyatlari ve buna bagli olarak birgok ingaat malzemesinin fiyati da gerilemistir.
Béylece diinya ingaat malzemeleri ihracati iki yil Gist Uste daralmistir,

Diinya insaat Malzemeleri ihracat Biiyiikligl ve Biiyiime Oranlar 2010 — 2020
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Kaynak: Ekonomi ve Strateji Danismanitk Hizmetleri

2020 yih ihracat verilerine gdre Cin toplam pazardan yaklagik 24%’luk pay alan, 219,8 milyar dolar hacim ile en bliyliik
ihracatgidir. Covid-19 pandemisi yilinda Cin ihracatini %2,9 artirmay1 basarmistir. Gin'i sirasi ile Almanya 92,2 milyar
dolar, ABD 50,8 milyar dolar, Italya 45,5 milyar dolar ve Japonya 25,4 milyar dolar ile izlemektedir. Ancak bu dért
tlkenin ihracati 2020 yilinda énemli Slctide daralmistir. 2020 yilinda Ttrkiye 21,16 milyar dolar tutarindaki ihracati ile
iki sira ylkselerek diinyanin 8. biyiik ihracatgr tilkesi olmustur.
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Kaynak: Intemational Trade Center
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Kaynak: International Trade Center

Turkiye'nin 2020 yilinda ingaat malzemeleri ihracati 2019 yilina gére %41,5 azalarak 21,16 milyar dolara gerilemistir.
Turkiye'nin ingaat malzemeleri ithalati ise 2020 yilinda bir énceki yila gére %3,6 artarak 7,03 milyar dolar olup, 33.
siradadir.

Kiiresel Yalitim Yatinmlari ve Geligsmeleri

Yalitim gibi enerji verimliligini saglayan teknolojiler, yatinm maliyetieri yiksek olsa dahi, tiretim maliyetlerinden/genel
giderlerinden sagladiklan tasarruf ile yatinmin kendini geri 6deme stresi karsilastinidigi zaman ekonomik katkilar
anlam kazanmaktadir.

Giiniimiize kadar kiiresel olarak muhtelif dénemlerde yasanan enerji krizleri neticesinde Glkeler enerji verimliligini
artirmak amaclyla gesitli programlan uygulamaya almiglardir.

Diinya yalitim malzemeleri ihracat 2016 yilindan 2020 yilina kadar her yil artis gostermistir. 2020 yilinda dnceki yila
gbre %1,8 artarak 16,4 milyar dolara kadar yukselmistir. Turkiye'nin diinya yahtim malzemeleri ihracatinda 2016
yilinda %0,78 olan pay1 2019 yilinda %1 seviyesine gikmis, 2020 yilinda ise marjinal bir disis ile %95'a gerilemistir.

2020 yilinda diinya yalitim malzemeleri inracatinda ilk sirada 2,45 milyar dolar ile Almanya yer almaktadir. Cin 2.,
ABD ise 3. biiyiik ihracatcidir. Tirkiye ise yalitim malzemeleri ihracatinda 24. sirada yer almaktadir.

3 biyiik ihracatgi tilke Gin, ABD ve Almanya sira degisikligi ile ayni zamanda ilk biiyiik 3 ithalatct Glkedir. Gin 2020
yilinda ilk siradadir. 2019 yilina kiyasla Cin'in ithalati %217,5 artarak 4,6 milyar dolara ytikselmigtir. Diger 2 buylk
pazar Fransa ve Kanada'dir. Meksika ve Polonya da ilk 10 biyik ithalat pazar icinde bulunmaktadir. Tirkiye ise
diinya ithalah iginde 26. siradadir.

Diinya Yalitim Malzemeleri Ihracatcilari 2018-2020

Sira Ulke ihracat (Dolar) sira Ulke ihracat (Dolar)
1 ABD 1.828.777.035 1 Almanya  2.451.155.000
2 Almanya 1.771.269.119 2 Cin 1.761.710.000
3 Cin  1.658.595.000 3 ABD 1.648.798.000
4 Belika  736.526.648 4 Belgika 710.968.000
L 5 Polonya  689.248.402 5 Kanada 681.000.000
& ingitere _ 656.559.885 6 Polonya 668.851.000
7 Kanada 653435285 7 Rusya 652.179.000
8 Japonya  645.210.076 8 Ingiltere 558.103.000
S Hollanda _ 532.690.000 9 Hollanda 518.195.000

e __..__._10

Kaynak: IMSAD Yapi Sektdri Raporu, 2020
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Diinya Yalitim i ithalatgilar1 2019-2020

Sira Ulke ihracat (Dolar) Sira Ulke ihracat (Dolar)
YT UABD 1454366876 1 Gin 4614470000
2 Gin_1453.161.000 2 ABD __ 1.396.174.000
3 Amanya 1126803715 3 Amanya  1.021.799.000
T4 Fransa 875840000 4  Fransa 778.323.000
“"T7"5 Kanada 832723451 5 Kanada 763835000
"6 ingitere 572475176 6 GineyKore 610441000
T Mekska  487.811.780 7 ingitere 484.410.000
'8 Holanda _ 448.081.000 8 __ 436.567.000
o Poonya 407560323 9 427.758.000
40 imlya 304847205 10 P
27 Tukiye 150642614 . . 26 Turk

Kaynak: IMSAD Yapi Sektord Raporu, 2020

2020 yilinda toplam global sandvig panel pazar buiytikliga 1,45 milyar dolar olarak gerceklesmis olup, 2020-2028
yillarinda %9,6 YBBO sergileyerek 2027 yilinda pazar buyuklagtntn 2,75 milyar dolara ulasacag! beklenmektedir
(hitos:/oww. verifiedmarket research,com/product/sandwich-panels-market/).

Sandvig Panel Pazar Biiyiikliigii (Milyon dolar)
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Kaynak: Stratistics, Sandwich Panels Market, 2018
Kiiresel sandvig panel pazarinda EPS, tag yunt/cam yund, PIR ve PUR kirthmina dolar bazinda bakildiginda yiliar

icinde en biyiik pay! ortalamada %40’in tzerinde pay ile PIR, ortalama %30 pay ile ikinci sirayi PUR alirken, onlari
%16 pay ile EPS ve %5-6 pay ile tas yluni/cam ylnd takip etmektedir.

Kiiresel Sandvi¢ Panel Hammadde Kirilimi 2017-2027 (Milyon doiar)

Genlestirilmis Polistiren (EPS) 180 206 350 462 84
Tag/Cam Yiina 71 79 122 151 75
Poliizosiyanurat (PIR) ) 509 572 919 1174 83
Politiretan (PUR) 359 414 717 963 98
Toplam B 1.119 1.270 2108 2750 B 9,0

Kaynak: Stratistics, Sandwich Panels Market

PIR segmenti 2018'de 571,5 milyon dolar olarak gergeklesmis ve %8,3'l0k yilik bilegik biylime orani ile artarak 2027
yilina kadar 1.174 milyon dolara ulagmast beklenmektedir. PUR segmenti ise 2018'de 414 milyon dolar iken ve
%9,8'lik yillik bilesik biiyime orani ile artarak 2027 yilina kadar 962,5 milyon dolara ulagmasi bekiepmektedir. EPS
segmentinin pazar buyuklaga 2018'de 205,7 milyon dolar iken, 9%9,4'luk yillik bilesik bitylime orafl iles




yilinda 462,0 milyon dolara ulasmasi beklenmektedir. Tas yini/cam yiinl ise 2018'de 78,7 milyon dolara ulagmisg ve
2027 yilina kadar %7,5'lik bir yillik bilesik buyiime orani ile artarak 151,3 milyon dolara ulagmasi beklenmektedir
(Kaynak: hitps://iwww.strategymrc.com/report/ sandwich-panels-market).

Bolgelere Gore Sandvig Panel Pazar Paylan (2018)

40%

Avtupa

Kuzrey Amerika

Kaynak: Siralistics, Sandwich Panels Market
Kuzey Amerika'nin kiiresel sandvic panel sektériindeki pazar payr 2018'de 341,56 milyon dolar ile %26,9 iken, pazar
buytkitginin 2027 yilina kadar %8,6'Iik bir YBBO ile buyuyerek 717,8 milyon dolara ulagmasi tahmin edilmektedir.

Asya Pasifik bolgesi pazar payt 2018'de 200,7 milyon dolar ile %15,8 iken, pazar buyukluguniin %9,8 YBBO ile
blytiyerek 2027 yilina kadar 470,3 milyon dolara ulasmasi beklenmektedir.

Giiney Amerika pazar payi, 2018'de 171,5 milyon dolar ile 13,5 iken, pazar biyikliginin %9,1'lik YBBO ile
buyuyerek 2027 yilina kadar 376,8 milyon dolara ulagmasi 6ngérillmektedir.

Orta Dogu ve Afrika bélgeleri ise 2018'de 121,9 milyon dolar ile %9,6 pazar payina sahipken, %8,6 YBBO ile
biylyerek 2027 yilina kadar 255,8 milyon dolara ulagsmasi beklenmektedir.

Bolgelere Gore Sandvig Paneli Pazar Bilyiikliigii (Milyon dolar)

Kuzey Amerika o 303,3 3416 S5 7178 88
Avrupa 3827 4343 716,7 9295 88
AsyaPasifik 173,5 200,7 3499 470,3 8.9
Gliney Amerika 151,1 171,5 286,7 376,8 9,1
Orta Dogu ve Afrika 108,6 121,9 198, 1 255.8 8,6
Toplam 11191  1.270,0  2107,9  2.750,0 9,0

Kaynak: Stratistics, Sandwich Panels Market

2018'de 434,3 milyon dolar ile en bllylik pazar payina sahip boélge olan Avrupa'nin 2027 yilina kadar %8,8'lik YBBO
ile 928,5 milyon dolara ulagarak en blylk pazar payini korumasi beklenmektedir. Tahmin déneminde (2021 — 2027)
Avrupa'da ingaat sekidriinde gevre diizenlemelerine artan devlet destegi ve etkili yalitim malzemeleri kullaniimasinin
gereklilii bu durumun baslica nedeni olarak gésterilebilir.

Avrupa Ulkelerine Gore Sandvig Panel Pazar Bilyiikliikleri (Milyon dolar)

ke
Almanya 88,8 101,6 17489 2305 8,5
Birlesik Krallik 107,2 119,9 1849 2324 78
ltalya o 68,9 78,6 131,9 1720 9,1
Fransa 65,1 74,3 1247 1627 9,1
Ispanya 18,0 20,4 34,4 455 9,3
Diger Avrupa Ulkeleri 34,8 39,5 65,9 86,4 91
Toplam 382,7 434,3 716,7 929,5 88

Kaynak: Stratistics, Sandwich Panels Market




ingiltere, 2018'de 119,9 milyon dolar ile en bilyilk pazara sahip olmustur ve 2018'den 2027'ye kadar %7,6 YBBO ile
buytyerek 2027 yilina kadar 232,4 milyon dolara ulasmast beklenmektedir. Almanya'nin ise tahmini %9,5 YBBO ile
en hizl biyiyen Ulke olmasi beklenmektedir.

Enerji Verimliligi Programlari
Europe 2030

Avrupa Birligi 2021-2030 yillari arasindaki enerji politika ve hedeflerini “2030 Iklim ve Enerji Politikasi” altinda
belirlemigtir. 2030 yilina kadar enerji verimlilijinde en az %32,5 iyilesme saglamak da bu hedeflerden biri olarak
vurgulanmigtir. Binalarda Isitma ve soutma amaciyla tiketilen enerjinin tasarrufu amaciyla Avrupa Birligi 2010
yilinda Binalarda Enerji Performansi Direktifini (EPBD) kabul etmistir. EPBD, mevcut binalarin asgari enerji tiketimi
yapmast zorunlulugunun yani sira, 2021 yilina kadar tim yeni binalarin "neredeyse sifir enerji titketen binalar”
olmasinin saglanmasini  gerektirmektedir. Duzenleme dahilindeki hedeflere ulasabilmek icin en &nemli
teknolojilerden biri de ¢ati ve cephe yalitimi yatinmlarndir.

Kaynak:https #feur-lex.europa.eufegal content/EN/TXT/?un=CELEX:520130C0169

Ulkelerin enerji verimliligini programlarini éncelikli olarak konutlarda uygulamaya baglamalarinin temel nedeni
tarihsel olarak bakildiginda ABD’de, Avrupa Birligi tlkelerinde ve hatta Turkiye'de tiiketilen toplam enerjinin biylk
kisminin konutlarda kullaniimasidir. Endstriyel kullanim konuttan sonra ikinci siray! almaktadir.

Enerji Tiiketim Dagilimi (%)

Lot il ) . 39 . S
AB (2006) - 39 28 30 3
Ry 00 i N T .

Kaynak: [ZODER Yaltim Raporu

Diger taraftan, 20. ylzyilin ortalarindan itibaren OECD tilkelerinde konut sektérii basta olmak Uzere, enerji talebi
ylksek bir ivmeyle blyumistir. Buna karsin, 1973 petrol kriziyle beraber ani bir petrol eksikligi ile kars! karsiya
kalindiginda, enerji tasarrufu ve verimliilik birincil &ncelik haline gelmistir. Uygulamaya koyulan enerji verimliligi
politikalari, 2004 yilinda %56'ya ulasan enerji tasarrufu saglamistir.

Kaynak: hitps//www.oecd.org/envice/34878217. pdf
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Kaynak: hitps:/iwww.oecd.org/env/cc/34878217.pdf

Yalitim basta olmak Gzere, yapi sektdriindeki enerji verimliligi saglayan teknolgjilerin yatinmlarinin geri dénisu
oldukca kisa sdrelidir. Ozellikle sojuk iklimlerde, binalarda tiketilen enerjinin biylk bir kismi 1sitma amagl
kullanildigindan, yalitim enerji tiketiminin azaltiimasinda &nemli bir rol oynar. Bu nedenle yalitim tesvikleri enerji
tasarrufu politikalarinin odak noktalarindan biri olmustur. Ornegin, ABD 1978 Ulusal Enerji Koruma Yasasi tarafindan
kurulan Konut Koruma Servisi (RCS), tiketicileri bina ve pencere yalitimina, enerji denetimlerine, isiklarin mimkan

oldugunca kapali tutulmasina tesvik etmistir. :
e Mol
i AR B

Kaynak: hitps./fwww.rapidtransition.org/stories/from-oil-crisis-to-energy-revolution -how-nations-once-before-planne d-Loki;
Hankul Deggpier A.5.




3.2 Turkiye'de insaat Sektéri

Covid-19 pandemisi stirecinde kiiresel olarak daralan insaat sektori, Turkiye'de olumsuz etkilenen sektérler arasinda
yer almistir. Sektére verilen desteklere ragmen insaat sektérii 2020 yilinda bir énceki yila gére %3,5 kugtlmustir.
Béylece sektérde 2018 yilinda kur dalgalanmalarindan kaynakli olarak baslayan daralma trendi, 2019 yilinda kur
hareketliliginin devam etmesi ile ivmelenerek dnceki yila gore %8,6 daralmistir. 2020 yili Mart ayindan itibaren
Turkiyede de goriilmeye baslayan Govid-19 pandemisine ragmen 2020 yilinda gayrisafi yurt ici hasila %1,8 artarken,
kur dalgalanmalari, yabanci istahinin azalmasi ve sektériin kendi dinamikleri nedeniyle kiglimeye devam etmistir

Kaynak: IMSAD Yapr Sektérij Raporu 2020
Tiirkiye insaat Sektérii Yillik Biiyiime (%)
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Kaynak: TUIK

2020 yilinda ingaat harcamalarinda cari fiyatlarla artis yaganmistir. 2020 yilinda sektsrdeki kugilmeye karsin cari
fiyatlarla harcamalar %81 artmig ve 628,2 milyar TL olarak gergeklesmistir. insaat harcamalan nominal olarak
blyiime géstermistir. insaat harcamalan enflasyondan anndinldiginda ise reel olarak %1 3,6 ile daralma yasamistir.

Tiirkiye’de insaat Harcamalan (milyar TL)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020

Kaynak: TUIK

Turkiye'de 2 yili askin stredir daralma yasayan ingaat sektorii, 2020 yllinda tum dinyayi oldugu gibi Turkiye'yi de
etkisi altina alan Covid-19 salginindan olumsuz etkilenmistir. Covid-19 pandemisinin yayiimasini engeliemeye
yonelik alinan tedbirler, meveut projelerdeki gecikme ve iptaller ile azalan gayrimenkul talebi ingaat sekidriine

stok eritmek amaciyla yapilan kampanyalar sebebiyle 2020 tiincy geyrekte insaat sekiérii yeniden canlanmistir.
Béylece kisa vadede ingaat sektéril tekrar pozitif bir ivme kazanmis olsa da 2020 yili son geyn : ikinci




dalga sebebiyle tedbirlerin yeniden artiriimasi, Ust tste gelen mutasyon haberleri ve T.C. Merkez Bankasi'nin para
politikasinda tekrar sikilasma yoninde pozisyon almasi pozitif ivmeyi kisa siirede tersine cevirmistir.

Kaynak: hﬂpsjfassets.kpmg/content/damﬂmmgm‘fpmszm&ﬁnsaat-sektoref-bakfs-202 1.pdf

2018 yih tgtincli geyreginden 2020 yili Gglinct geyregine kadar sekiér ortalama %7 daralmistir. Son sekiz ¢ceyrekte
yaganan kictimenin ardindan, Covid-19 pandemisinin gélgesinde, ik defa 2020 yili Uglincll ceyrekte %4, 7'lik
blytime kaydedilmistir. Meveut yapi stoklarinin eritimesi amaciyla gergeklestirilen kampanyali ev satislan, pandemi
déneminin olumsuz etkisini azaltmak amactyla uygulanan genisleyici para politikalan (diisiik faiz, Kredi Garanti Fonu
(KGF) kapsaminda saglanan destekler ve 49 milyar lirayl asan nakdi krediler) ve Covid-19 pandemisi dénemine
ragmen yapimina devam edilen Kamu Ozel Isbirligi proje insaatlari sayesinde iki yil aradan sonra ilk kez biyime
kaydeden ingaat sektérii tekrar siki para politikasina gegilmesiyle birlikte pozitif yénde yakaladigi ivmeyi kaybetmis
ve 2020'nin son ¢eyreginde bir dnceki déneme kiyasla %12,5'luk bir daralma yasamstir.

Kaynak: https://ass ets.kpmg/content/dam/kpm gAnpdif2021/08/nsaa t-sektorel-bakis-2021.pdf

Tarkiye ingaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi 2021 Kasim Aylik Sektér Raporuna gore ise 2021 yihi ikinci ¢eyrek
dénemde duraganlasan insaat sektérii giiven endeksi Gelinel ceyregi gerileme ile kapatmis ve son geyrege de
gerileme ile baslamisti. Kasim ayinda ise gliven endeksinde bir &nceki aya gére 0,1 puan ile simirli bir artis
yasanmistir. Yiksek sezonun sonuna gelinirken mevcut isler ve alinan yeni ig siparisleri de duraganiasmaya
baglamistir. Ayrica ekonomide yasanan dalgalanmalar da etkili oimaktadir. Buna bagh olarak giiven endeksinde de
duragan bir déneme girilmektedir (Kaynak: IMSAD Aylik Sektsr Raporu Kasim 2021).

Tirkiye’nin Insaat Malzemeleri i Pazan

ticarette ve ihracat pazarlarinda yasanan dalgalanmalar insaat malzemeleri sanayi iretimini de etkilemektedir.
Nitekim 2015 ve 2016 yillarinda sanayi dretiminde simirh artislar yasanmig, 2017 yilinda hizlanan Gretim artisl
ardindan 2018 yilinda %2,0 daralma yasanmistir. 2019 yilinda ise ekonomide uygulanan dengeleme politikalarn ile
daralan insaat sektsri, insaat malzemeleri sanayi tretimini de olumsuz etkilemistir. insaat malzemeleri sanayi Gretimi
2019 yilinda %13,0 daralmistir. 2020 yilinda ise yasanan Covid-19 pandemisine ragmen ingaat malzemeleri sanayi
uretimi %89,1 ile son yillarin en kuvvetli artisini géstermistir. Covid-19 pandemisi ile ortaya cikan kosullar nedeniyle
insaat malzemeleri sanayi Gretimi yilin ikinci geyreginde, ilk geyregine gdre %8,0 diismustir. Ugtinct ve dérdiincii
ceyreklerde ise ingaat sektriine verilen desteklerin yarattigi talep ile ingaat malzemeleri sa nayi Uretimi yili oldukca
yuksek bir biiytime ile kapatmisgtir,

Kaynak: IMSAD Yapi Sektéra Raporu 2020

2020 yilinda insaat malzemeleri i¢ pazan cari fiyatlaria %8,1 blyumis ve 408 milyar TL buytklugune ulasmistir.
Bununla birlikte kurdaki ciddi hareketlerden kaynakii olarak 2020 yilinda ingaat malzemeleri fiyatlan ortalamada
%30,48 artis gbstermistir. Fiyat artislarinin varatigi etki disanda birakildiginda yukarida izah edildigi gibi cari
fiyatlarla %8,1 biytyen ingaat malzemeleri pazan 2020 yilinda reel olarak %18,0 daralmigtir. Kisaca, ingaat
malzemeleri pazarinda, insaat sektériindeki gergeklesen %3,5 daralmadan daha yUksek bir kigime yaganmistir.,

ingaat malzemeleri sanayi Uretiminde bilytime 2021 yilinda da devam etmistir. 2021 yilinin ilk ceyregdinde insaat
malzemeleri sanayi tiretimi 6nceki yilin ayni dénemine gére %17,0'lik blyime géstermis olup, ikinci ceyrekte ise baz
etkisiyle de biyiime yiliik bazda %47 olmustur. 2021 yilinin Gelinci geyredinde ise sanayi Uretiminde dalgalanmalar
yasanmistir. insaat malzemeleri sanayi Uretimi Temmuz ayinda ¢alisma glin sayisinin daha az olmasi nedeniyle
Uretim yillik bazda %0,4 daralmistir. Agustos ayinda tiretim yilllk bazda %156 yukselmistir. Eyltl ayinda ise retim
bilyimesi yavaslayarak yillik bazda %8,9 olarak gerceklesmistir. Uglincti ceyrek itibariyle i¢ talepte yavaglama etkileri
gérilmeye baslamistir.

Kaynak: IMSAD Aylik Sektsr Raporu Kasim 2021




insaat Malzemeleri i Pazar Biiyiikliigii (Mityar TL)
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Kaynak: Ekonomj ve Strateji Darismaniik Hizmetleri
Tiirkiye’de Yahtim Yatiimlan ve Gelismeleri

Is1, Su, Ses ve Yangin Yalitimcilan Dernedi (iZODER) tarafindan binalarda cephe kaplamasi yalitimin éneminin ve
enerji tasarrufunun sonuglarinin daha iyi anlasilabilmesi ve degerlendirilebilmesi amaciyla, ayni iklimde, fiziksel yapt
olarak da ayni, yalnizca yalitim agisindan degisikliklere sahip (¢ konut Gzerinde test yapilmistir. Konut 2'de Konut
1'den farkl olarak pencere panjurlari kisin geceleri tamamen, yazin ise giindiizleri %85 kapatilarak isitma/sogutma
enerji ihtiyacindan %34 tasarruf edilebilmistir. Konut 3'te ise duvar ve c¢ati yalitim kalinhgr artinimis ve bunun
sonucunda %65 tasarruf sadlanmistir. Sz konusu durum, yalitim yatirimlarinin enerji tasarrufu konusundaki
6nemini gdzler dnline sermektedir,

e Wonutl  Konut2  Komut3
Alan 100 m* 100 m? 100 m*
__ Hacim 250m’ 250m’  250m’
16 m* 16 m” 16 m*
Pencereler 3,2msi 32m%si  32m¥si
glineyde glineyde glneyde

Kls_gé::gjeri Panjurlar agik  Panjurlar kapali Panjurlar kapai )

— . Panjurlar %85  Panjurlar %85
Yaz ! Panjurlar ag‘ﬂf“w oraninda kapali oraninda kapal

Duva.r_yahtmu 7 em igterh;;'___ 7 cm icten 10 cm distan
___Cati yahtim 14 cm 14 cm 20 cm
&
(Istma/Sogutma \sh0 1 Wh 9420 kWh  5.070 KW
Ihtiyac ——

Kaynak: IZODER Ist Yalttimi Planlama Raporu
Tiirkiye’de Yalitim Malzemeleri Sektorii

Enerji verimliligi kisaca; en az enerji tiketimi ile konfor sartlanindan taviz vermeden daha ¢ok enerji performansi elde
etmek sekiinde tanimlanabilir. Yalitim gibi enerji verimliligi saglayan teknolojiler yaliim malzemeleri insaat
sekiorunde ¢ok yaygin clarak kullaniimaya baslanan ve ayni zamanda kamu dizenlemeleri ile kullanimi zorunlu
kiinan malzemelerdir. Yalitim malzemeleri yangin, 1si, su, ses-guriltd yahtiminda kullaniimakta ve wrinler ana
islevieri ile 6rnedin “i1s1 yalitim malzemeleri” gibi adlandinimaktadir. Ancak yalitim malzemeleri ¢ok farkls
hammaddelerden tiremekte olup sanayi ve dis ticaret tirin siniflandirmalannda yine gok farkll Griin gruplan altinda
daginik olarak bulunmaktadir. Bu nedenle, yalitim malzemeleri ile ilgili olarak sayisal veri Gretiimesinde zorluklar
yasanmakta ve sanayi ve dis ticaret siniflamalaninda kullanilan ana hammaddeye gore isimlendirmeler yapiimaktadir.
Bu nedenle is1, yangin vb. gibi islevsel aynim yvapmak da giiclesmektedir.

Turkiye, hizli blytyen ve genis bir yalitim malzemeleri i¢ pazarina sahiptir. i pazar 2014-2017 arasinda dnemii
dlctide blyumustir. 2018 ve 2019 yillarindaki daralmanin ardindan ic talep 2020 yilinda de%67 vanmk 1,04
e
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milyon ton olarak gerceklesmistir. ic talepte daralma Covid-19 pandemisinin yarattigi olumsuz kosullardan
kaynaklanmigtir. Yeni ingaat islerinden kaynaklanan talepteki kiictilme daha yiksek olmus buna karsin yenileme
pazan buyumistir. Turkiye, son 10 yilda yalitim malzemelerinde Gretim kapasitesini genigleterek artan oranda
ihracat yapmaya baslamistir. Ihracat miktar olarak 2016 yilindan itibaren siirekli artmaktadir. Ihracat son 5 yillik
dénemde %68 artmig, 2020 yilinda 172.440 tona ulasmigtir. 2020 yilinda ihracat deder olarak ise %4,2 dismiis ve
165,3 milyon dolar olarak gerceklesmistir. ihracat birim fiyatiart 2018 yilinda 1 dolar/kg seviyesinin altina inmis 2020
yilinda ise 0,90 dolar olmustur.

Kaynak: Ttirkiye IMSAD Yap: Sektérd Raporu, 2020, TUIK

Yalitim Malzemeleri i¢ Pazar, ton

2016 1275828 102045 ~ 83.334  1.257.117
2017 1.362.052 116322 89.848 1.335.578
2018 1293129 149406 83424  1.227.147
_ 2019* 1.195.000 165.531 79.630 1,109.097

2020* 1.143.372 172.440 71.580 1.042.512

Kaynak: IMSAD Yaps Sektorii Raporu

Diger taraftan, Covid-19 pandemisine ragmen Sirket'in Grettigi Griin gruplanindan olan EPS'nin Tiirkiye'de kullanim
alani artmis ve 2018 yilinda, binalardaki 1si yalitim uygulamalannin en yaygin sekli olan mantolama pazarinda toplam
39 milyon metrekare uygulama yapilmis iken 2020 yilinda bu rakam 45 milyon metrekareye yiukselmistir. Tirkiye
mantolama sekidriintn dretim hacmi bakimindan Avrupa’da ilk iig arasinda yer almaktadir

Kaynak: https:/fwww.dunya. comysirketler/mantolama-sektoru-45-milyon-metrekareye-ulasti-haberi-612645

Ote yandan, Panelder verilerine gére Sirket'in faaliyet gésterdigi dis cephe Isi yalhtim sistemleri cephe ve ¢ati sandvig
panel pazarinda yillar itibariyle m? bazinda artislar gézlenmektedir. 2020 yilinda toplam Pazar biytikligt 207,5 milyar
TL'ye ulagmustir.

Tasytnt (m?) 3.508.000 4.440.000 4000000  3.450.000 3.350.000 -2,9%

EPS (m) 1.372.000 1.633.000 1.137.000 700.000 800.000  143%
PURPIR (M’ _ 24.534.000 21675000 20755000  25.100.000  29.250.000 16,5%
Toplam (m?) 29.414.000  28.048.000  25.892.000  29.250.000  33.400.000 14,2%

Kaynak: lzoder Ist Yalitim Pazan Raporu
Tiirkiye insaat Sektorii ve Ekonomik Bilyiime

Ulkemizde GSYIH gegtigimiz son (g yildir sinirli da olsa biylime gésterirken ingaat sektérii son ig yildir Ust tste
daralmaktadir. 2020 yilinda Covid-19 pandemisi kaynakll verilen destekler ile ekonomide goreceli bir toparlanma
olmusg ve ekonomi bir énceki yila gére %1,8 buyimistir. ingaat sektéril ise 2020 yilinda desteklerden yararlanmig
olmasina kargin 2019 yilina gére %3,5 kuglimustir. ingaat sektéri ile GSYIH bllyimesi arasinda yasanan aynisma
ingaat sektériinlin kendi i¢ sorunlanindan kaynaklanmaya devam etmektedir.

Kaynak: Ttrkiye IMSAD Yapr Sektord Raporu, 2020
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Kaynak: TUIK
insaat Sektsriintin GSYH icindeki Payi
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Kaynak: TUiK

2010 yilindan itibaren insaat sektdriintin gayri safi yurt ici hasila icindeki payi artig gostererek %8,6 seviyelerine
kadar yitkselmistir. ilk kez 2018 yilinda bu payda énemli bir dusts yasanmis olup, son 10 yildaki en disik seviye
olan %5,2've gerilemistir. 2019 ve 2020 yillarinda daralma devam etmis ve insaat sektdriinin payl sirasiyla %5,4'e
ve %5,2'ye gerilemistir (Kaynak: Tarkiye IMSAD Yapi Sektori Raporu, 2020, TUIK).

Insaat sektsrii 2020 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19 pandemi siirecinden en cok etkilenen sektorlerin basinda
gelmektedir. Covid-19 pandemisinin bagladidi ilk aylarda durma noktasina gelen sekiér, yil ortasinda alinan
iyilegtirme &nlemleri neticesinde kendini toparlayarak tim zamanlarn konut satis rekorunun kirildig yil olarak
kayitlara gecmistir. Ancak kurlarda yasanan dalgalanma, artan konut kredisi faiz oranlari ve satislarin agirlikli olarak
stok eritme satis1 clmasindan kaynakli tekrar durgunluk dénemine giren sektérde, 2021 yilinin sonuna dogru sonra
alinacak énlemlere bagli olarak bir toparlanma stireci éngérillmektedir.

2021 yilindan itibaren dunya ekonomisinde blyGmeye dénis éngérileri cercevesinde ingaat sektériiniin bu siregte
normallesme ile hayata gecirilecek kalkinma planlari ve gerceklestirilecek btk altyapi projeleri tizerinden &nemli
rol oynayabilecegi degerlendirilmektedir,

Uluslararasi Para Fonu (IMF), 2020 yili Ekim ayinda yayinladigi Dinya Ekonomik Gériiniim raporunda Tarkiye
ekonomisinin 2021 yilinda %5 blylyecegi tahmininde bulunmus sonrasinda ise bu beklentisini %6'ya cikarmistir.
Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) Turkiye’'nin 2021'deki bliylime tahminini yukselterek, %3,6'dan
%5,9'a yukseltmistir. 2021’in ikinci yarisinda kiresel salginin etkisinin azalacagini beklentisi ile birlikte, 2021 yii
ingaat sektSriinde %4, insaat malzemeleri sanayisi Uretiminde de %6-7 civarinda blylme &ngériimektedir.

Bu biytimenin daha ¢ok 2020 yilindaki daralmanin iizerine baz etkisi ile olusacag! beklenmektedir. 2020 yilinda
saglanan destekler ile insaat seki¢rinde konut stoklar erimistir. Ancak yeni insaat islerine baslanmasi igin uygun
kosullarin olusmasi gerekmektedir. Kurdaki dalgalanmadan kaynak yaklasik %35’e varan maliyet artislan ile arzin,
yiksek kredi faizleri ile talebin baskilanmasi beklenmektedir.

Insaat malzemeleri i¢ pazaninin 2021 yilinda cari fiyatlaria %20 genisleyerek 490 milyar TL baytklEgine ulasacag
tahmin edilmektedir. Ancak yine 2021 yilinda insaat malzemeleri fiyatlarinda yasanmasi b ; )




artis géz éniine alindiginda reel olarak insaat malzemeleri pazannin 2021 yilinda %2’lik sinirlt bir boyiime
beklenmektedir.

Insaat malzemeleri ihracatinin da 2021 yilinda %12 artarak 23,7 milyar dolara ulagsmasi beklenmektedir. ihracat
artisinda dort unsur nemli rol oynayacakir. ik olarak ihracat pazarlarinin insaat sektarlerinde ve insaat malzemeleri
talebinde énemli bir biiyiime beklenmektedir. ikinci olarak inrac edilen mineral, metal ve kimyasal bazl @riinlerin
fiyatlarninda artislar gerceklesmektedir. Ugtinci olarak ig talebin géreceli olarak daha yavas buyiimesiihracatt zorunlu
kilacaktir. Dérdiinc olarak ise déviz kurlarindaki artiglar ihracatta kisa vadeli rekabet olanaklarn saglayacaktir.

Kaynak: IMSAD Yapi Sektéri Raporu 2020
Tiirkiye Sanayi Sektérii ve Ekonomik Biiyiime

Resmi Gazete'de yayinlanan Orta Vadeli Program’a (OVP) gére, 2022-2024 déneminde son yillardaki ortalamalarin
Uzerinde GSYiH'da %5-5,5 seviyesinde bilylime hedeflenmekte ve bu blylimenin ihracat ve sanayi odakii olmasi
Ongorilmektedir. Ozellikle ¢zel sektsr toplam sabit sermaye yatinmlan kaleminde %13-25 bandinda biiylime
beklenmektedir.

Tiirkiye Sanayi Sektorii ve Ekonomik Bilyiime iligkisi (%)
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Kaynak: TUIK

GSYIH gegtigimiz son U yildir sinirh da olsa biyime gosterirken sanayi sektéri bliyiimesi bu trende ¢cok paralel
sekilde hareket etmistir. 2019 yilindaki sinirlh GSYiH blylmesine ragmen yaklasik 1% daralan sanayi sektori, 2020
yilinda Covid-19 pandemisi kaynakii verilen destekler ile ekonomideki goreceli bir toparlanmay: takip ederek yakiasik
%310k bir bylime géstermistir.

Kaynak: TUIK

Ithal girdiye bagimli sanayi kur hareketlerine ragmen 2021 il ilk 3 aylik ve ilk 6 aylik dénemler itibariyle bir &nceki
yilin aym geyregine gére birinci ceyrekte %11, ikinci geyrekte %40 blytmustir (Kaynak: TUIK). Dolayisiyla
sektdrdeki buyime trendinin devam etmesini ve 2022-2024 yillarinda hedeflenen GSYIiH blyUmesine yakin bir
buiylime sergileyecegi beklenmektedir.

Sanayinin GSYiH icindeki Payi
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Kaynak: TUIK
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Ote yandan, 2010 yilindan itibaren sanayi sektériiniin gayri safi yurt ici hasila icindeki payi artis gostererek %23
seviyelerine kadar yikselmistir. Insaat sektériine kiyasla, GSYIH ile daha paralel hareket eden sanayi sekt6riniin
2019 yilinda éncekiyila gére marjinal olarak GSYiH'deki pay! azalsa da sektér blyimeye devam ederek 2020 yilinda
payi en ylksek seviyeye ulasmistir.

Kaynak: TUIK

Son yillarda, Gzellikle Sanayi ve Teknoloji Bakanligrnin sanayi siteleri icin verdidi kredi destegi, vergi indirim ve
muafiyetleri vb tesviklerle organize siteler ve fabrika yatinmlan hizlanmustir. iigili Bakanlk verilerine gbre 2020 yil
yatinm programindaki 40 adet sanayi sitesi projesinin toplam proje tutari 2,7 milyar TL'dir. 2021 yili ve sonraki yillarda
tamamlanacak proje tutan ise 3,3 milyar TL olarak éngérilmektedir,

3.3 Panelsan’in Faaliyet Gosterdigi Sekidr ve Pazarlardaki Avantajlan
Insaat Sektsriindeki Biiyiime Trendi ve Yalitima Yénelik Talep Artisi

2018'den beri daralma yasayan insaat sektérii, 2020 yilinda Covid-19 pandemisi nedeniyle duraganlasan ekonomiyi
hareketlendirmek icin saglanan destek ve tesvikler sonucunda 6zelllikle konut insaat yapan firmalar rekor satiglara
imza atarak stok eritme satislan yaparak olumsuz trendi tersine cevirecek blylimeyi destekleyici hizli adimiar
atmigtir. Ancak 2021 yilinda kur kaynakli maliyetlerdeki artistan dolayr bu ivmenin yavaslamas! beklenmesine
ragmen planlanan kentsel déntislim ve meveut konut stogunun yenilenmesi faaliyetleri sektoriin 2018'den sonra ilk
kez yillk bazda biiyimesine isaret etmektedir. ¢ pazara bakildiginda, binalardaki isi yahitim uygulamalarinin en
yaygin sekli olan mantolama pazarinda 2020 yilinda toplam 45 milyon m2 uygulama yapiimistrr, ilerleyen dénemlerde
bu talebin artmasi bekienmektedir. Ote yandan, Turkiye mantolama sektériintin dretim hacmi bakimindan Avrupa’'da
ilk tig Ulke arasinda yer almaktadir. Ozellikle son dénemlerde ihracati avantajli kilan kur hareketleri sayesinde Tirkiye
Avrupa pazarnindaki 6nemini artirabilir, Yurt icinde ve yurtdisinda taleplerin blytimesi Panelsan gibi yalitim triinleri
yapan firmalarin artan talep karsisinda btiytime firsatlanni degerlendirmeleri pazar payini genisletmek actsindan
pozitif katki saglamas beklenmektedir.

Glnes Enerjisi Panellerine Talep Artist

Son yillarda, global Slcekte ve Tarkiye'de 6nem kazanan yenilenebilir enerji kaynaklarina gegis oldukca &nem
kazanmigtir. Tirkiye'nin glnes haritasina bakildiginda kuzey béligeleri hari¢ hemen hemen her bdigesinde giines
enerjisi potansiyelinin yiiksek olmasi nedeniyle éniimiizdeki dénemlerde sanayi yapilannin gatilarina glines enerjisi
panellerinin kurulumu faaliyetierinin artmasi beklenmektedir. Cati glines panellerine uygun c¢atl kaplamasi iiretebilen
firmalarin sektérde 6ne gikmasi Sirket icin kiymetli bir avantaj olarak degerlendirilebilir.

Ihracat Faaliyetlerinin Genislemesi

Panelsan'in faaliyet gosterdigi sektérde belli triinler bazinda (6zellikle yalitim) yapilan ihracatin gerek Turkiye'de
sektoriin bliyimesinden gerekse kur hareketlerinden dolayi fiyatlarin yurtdigi dreticilere gére uygun kalmasindan
kaynakli olarak artacadi éngérilmektedir, lhracat pazarlarinin artmasi ve geniglemesi Panelsan benzeri iretici
firmalan, 6zellikle de ek dretim kapasitesini hizlica faaliyete alabilecek firmalar icin avantaj olarak gériilebilir.

Yurt dist Yatirimlar ve Pazar Cesitliligi

Panelsan ve diger sektor oyunculari, ingaat ve sanayi sektériinde faaliyet gésteren yurt ici ve yurt digi yerlesik
firmalarin 6nemli tedarikgileri konumundadirlar. Ozeliikle bu firmalanin yogun oldugu tikelere yapilan yatirimlar, yurt
disi pazarlardaki faaliyetleri genisletmek ve pazar gesitliligini artirmak agisindan oldukga 6nem teskil etmektedir. Bu
minvalde, Panelsan, insaat sektsrintn yogun oldugu Kazakistan Almatrda %50 sermaye payi ile ortak oldugu
sandvi¢ panel iretimi yapmasi planlanan fabrika yatirimi ile sektérde dnemii bir avantaja sahip olacag: distnilebilir.

3.4 Paneisan’in Faaliyet Gdosterdigi Sekidr ve Pazarlardaki Dezavantajlan

Hammaddenin [thal Ediimesi

Sirket'in ve sektériin hammadde aliminda ithal girdiye bagimii olmasi, ézellikle kurun yukan yénli hareketlerinden
kaynakii 6nemli fiyat degisiklikleri olmasi, tedarikgilerin herhangi bir nedenden dolayi dretimi yavaslatmalar veya
durdurmas| hallerinde Panelsan gibi sektérde faaliyet gosteren firmalarin Uretim ve satis hacimleri olumsuz

etkilenebilir. Bu durum da, cirolann blylUmesini baskilayarak sektor geneli icin dezavantaj olafilige /j .
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Rekabetin Yogun Olmasi

Sandvi¢ panel ve EPS Uretim sektoriinde yodun rekabet olmasi nedeniyle sektér firmalaninin fiyat politikalarini
strdiirmelerine imkan olmayabilir, firmalar pazar paylarini kaybetmemek igin maliyet Gzerinde marjinal karlar
ekleyerek rekabet etmeye calisabilir. Bu durum artan talep ve maliyet karsisinda karlih@in artmamasina hatta belki
dismesine neden olabilir. Bu da, Panelsan gibi sekitrde yatinm faaliyetleri olan firmalanin nakit akislan icin
dezavantaj yaratabilir.

Lojistik Fiyatlannin Artmast

Hammadde tedariginde yurt disi ve Griinlerin yurt ici ve yurt digi satisinda hizmet alinan nakliye, naviun ve yurt digi
nakliyelerde gimrik fiyatlarindaki artis Panelsan gibi sekttrde faaliyet gésteren firmalarin maliyetlerini etkileyecegi
icin fiyatlandirma ve dolayisiyla satis hacminde dezavantaj yaratabilir.

4. Degerieme Calismasi

4.1. Degerleme Calismasina lliskin Beyan

Sirket'in ighu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme c¢alismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Hakkinda Teblig (1l1-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Etik ilkeler:

e Yapilan degerleme galismasi sirasinda durust ve dogru davraniimis ve galismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yuritulmustir.

e Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde
reklam yapilmamistir.

e Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili g6riis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

o Gedik Yatirim, énceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérevi kabul etmemistir. Dederleme
isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yuritalmistir.

e Gedik Yatinm, misterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket etmistir.

o Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel gikarlar gézetmeksizin yerine getirilmistir.

¢ Degerleme ticreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

e Gorevie iigili Gicretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut dederleme raporunda yer
alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.

Gedik Yatinm, dejerleme ¢alismasindaki analizlerin dogru ve giivenilir oldugunu beyan etmektedir.
4.2. Degerlemeye lligkin Veri Kaynaklan, Genel Varsayimlar ve Siiriayict Sartlar

Veri Kaynaklan

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Eren Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan 31.12.2018, 31.12.2019,
31.12.2020 ve 30.09.2021 igin hazirlanan 6zel bagimsiz denetim raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen
bilgiler, Sirket yonetiminin 2021-2030 yillan pro forma finansal tahminleri ile galismay) hazirlamak amaciyla ihtiyag
duyulan ve Sirket'ten talep edilen bilgi ve belgeler ve Gedik Yatinm'in bulgular ve tahminlerine dayanmaktadir.

Genel Varsayimiar

Degerleme ¢alismasinda, Sirket'in meveut yapisi ve potansiyeli, sektérel beklentiler, makroekonomik tahminler de
dikkate alinmistir. Bununla birlikte, genel varsayimlar asagidaki gibi siralanmistir:

- Sirket'in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahname'de yer alan risklerin_Sirketin,gegmisinde




tekrarlanan tirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde de Sirket'in strdirtlebilirigini etkilemeyecegi,

- Sirketin yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisikligin oimayacag,

- Turkiye ve Sirketin faaliyetierini etkileyebilecek diger ilke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalann
yasanmayacadgl.

Sinirtayict Sartlar

Gedik Yatinm, degerleme calismas! kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iligkin
herhangi bir aragtirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Gedik Yatinm, dederleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu ézen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul dlciide degerlendirildiginde bariz sekilde gercede aykin
olduguna iligkin bir stipheye ulagiimamistir; bununla birlikte, Gedik Yatirim elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu ve ficari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadidini taahhit
edememektedir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar ve dipnotlan) Sirket
yénetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gériisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Ayrica, Sirket tarafindan sagdlanan veya Gedik Yatinm tarafindan gecmis yillarin finansal performansina iliskin Sirket
yénetimi ile géristlerek yapilan analizier neticesindeki tim tahminler (projeksiyon verileri) Gedik Yatinm degerleme
ekibinin sorgusundan gegmistir. Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makui
dikkat ve 6zen gésterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmig ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu
ayrica denetlenmemistir. Sirket’in rekabet ettigi pazar ve tiriine iliskin bagimsiz bir kurulus tarafindan gerceklestirilimis
bir ticari incelemesi raporu bulunmamaktadir. Dolayistyla, verilen tahminleri bagimsiz bir rapor ile kiyaslamak
mimkin degildir. Gedik Yatiim olarak, Sirket'in gecmis finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda
kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmigtir.

Bu raporda varilmig sonuglar, ekonomik kosullar, piyasa kosullan ve hazi rlanmis oldugu tarih itibariyla gegerli olan
fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan Gedik Yatiim’a sunulan herhangi
bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde ve/veya igbu Rapor tarihi sonrasinda meydana gelebilecek olan
gelismeler bu Rapor iginde yer alan projeksiyon, tahmin ve degerleme sonuglarina maddi etkileri olabilecektir.

Yatinmeilarin nihai yatinm kararlarini vermeden énce mutlaka SPK tarafindan onaylanan izahnamenin okunmasi ve
Ozellikle 5 no.lu Risk Faktérieri bélimiine dikkate edilmesi tavsiye edilmektedir,

4.3. Degerleme Proje Ekibi

Proje Ekibi: Konusunda uzman ¢alisma ekibi, Gedik Yatirim Kurumsal Finansman departmani Muduri Sn. Seda
Demirelli Kaglkmeral tarafindan yénetilmistir. Ekip lideri, SPK mevzuatlan uyarinca hazirlanan bu raporu
hazirlayabilmek icin gerekli kalite, ehliyet ve 7 yillik tecriibeye sahiptir.

Seda Demirelli Kii¢iikmeral, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman Mudara, araci kurumlarin ve bankalarin kurumsal
finansman ekiplerindeki 7 yillik deneyiminde, yerli ve yabanci ¢ok sayida sirketin birlesme ve devralma projelerinde
finansal danismanlik vermis ve bircok halka arz projesinde calismistir. Gedik Yatinm'daki gorevi esnasinda 1 halka
arzin basariyla tamamlanmasinda gérev almistir. Seda Demirelli Kagtkmeral, Kog Universitesi Ekonomi ve isletme
Lisans ve ayni okulda isletme Yilksek Lisans mezunudur. (SPL Diizey 3 lisans, sicil no.207205)

5. Degerieme Analizi

5.1 Degerlemede Kullanilan Yéntemler

isbu Fiyat Tespit Raporu, SPK'nin 111-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig'i geredi
Uluslararasi: Degerleme Standartlan (UDS)'na uygun sekilde hazirlanmistir. Buna gére firma degerlemelerinde uc
temel yaklagim uygulanabilir. Bu yéntemler su sekilde siralanabilir: :




1. Pazar Yaklasimi

2. Gelir Yaklasimi
3. Maliyet Yaklagimi
Sirket'in halka arz edilecek pay bagina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem kullamlmisgtir.
1. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklasimi: INA Analizi

INA Analizi yontemi, bircok varsayima dayanarak sirketin faaliyetlerinin icsel dederini bulmaya odaklanir, uzun vadeli
potansiyelini yansitir ve sirket spesifik riskleri de barindirarak etrafli bir degerlendirme imkani sunar.

Garpan Analizi yéntemi ise borsada islem géren benzer sirketlerin giincel dederleriyle kiyaslama imkani vererek,
bircok varsayima bagh yapilan INA Analizi ydntemini teyit edici 6zellik tagir.

Bu kapsamda, sektériin ve Sirket'in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilen ve uluslararasi kabul gérmiis olan bu
iki yontemin Sirket'in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Yukarida da belirtildigi tizere bu iki yaklasim haricinde Uluslararasi Degerleme Standartlan iginde Maliyet Yaklasimi
yontemide meveut olup, bu y&ntem bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden tretim maliyetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gergeklesen tum yipranma paylarinin dustimesi suretiyle gosterge
niteligindeki degeri belirlemektedir. Bu yaklagim, Panelsan’'in tiretim firmasi olmasi ve faaliyet gésterdigi sektoriin
yapisi géz dnune alindiginda Sirket'in mevcut varliklarinin ikame veya yeniden kurulma maliyetlerinin piyasadaki
verilerle hesaplanma zorlugundan kaynakli olarak degerleme yéntemi olarak tercih ediimemistir.

5.2 Carpan Analizi

Piyasa carpanlan metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayic piyasa ¢arpanlarinin analizine
dayanmaktadir. Bu y&ntem etkin isleyen ve spekilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayic dederlerinin,
ilerleyen dénemde beklenen kazang artisi ve buna bagl olan risk diizeyini yansittidi varsayimini esas almaktadir,

Yurt i¢i benzer sirketler olarak yalitim-plastik-stinger sektérlerinde faaliyet gosteren segilmis 6 sirketin 30.09.2021
verileri dikkate alinmistir. Yurt igi carpan analizinde, yurt ici benzer sirket sayisinin az olmasi nedeniyle BIST-Yildiz
Pazarda iglem géren finansal hizmetler, holding, spor kuliipleri ve gayrimenkul sektorleri digindaki sirketlerin
30.09.2021 verileri de dikkate alinmistir.

BIST Ana Pazar'da islem gdren sirketlerin verileri, bu pazardaki sirketlerin gérece disiik iglem hacimleri ve artan
aykin garpan degerlerinin yiiksek volatiliteye isaret etmesi nedeniyle ¢arpan analizinde dikkate alinmamistir.

Ayrica, garpan analizine yurt disi secilmis benzer sirketlerin 30.09.2021 tarihli verilerine gére glncel degerleme
carpanlari da dahil edilmistir.

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

FD/FAVOK yéntemi, uluslararasi kabul gérmus olmasi, ulusal / uluslararasi piyasalarda degerleme calismalarinda
sikga tercih edilmesi ve esas olarak ayni sektdrde faaliyet gésteren ancak farkl borg/sermaye oranlarina sahip
firmalarin operasyonel performanslarinin adil kosullarda degerlendirilebiimesi acisindan tercih edilmigtir. Diger
siklikla kullanilan yéntemlerden FD/Satilar, sirketin operasyonel performansini ve karlihgini élgimlemede eksik
kalirken, F/K ise, bir sefere mahsus ve operasyonel olmayan gelir/giderleri igermesi ve firmalann dedisken sermaye
yapilarini yeteri kadar dikkate almadigr degerlendiriimektedir. Sonug clarak BIST-Yildiz Pazar, yurt ici ve yurt dis
benzer sirketler ile yapilan garpan analizinde FD/FAVOK garpaninin kullaniimast uygun bulunmustur. Buna gore,
belirlenen halka agik sirketlerin 03.01.2022 tarihi itibanyla kapanis verileri hesaplamaya dahil edilmistir.

Sirket'in 30.08.2021 tarihli bilancosundaki net finansal borg ve son 12 ay FAVOK degeri ¢arpan analizinde
kulianiimigtir;

- Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borglardan nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finansal varliklar
cikanidiginda Sirket'in 30.09.2021 itibartyla net borcu 17.012.480 TL olarak hesaplanmn;tl.

Cader AS,




- Sirketin  30.09.2020-30.09.2021 dénemi icin FAVOKG 71.308.633 TL olarak hesaplanmigtir.
(FAVOK = Briit Kar — Faaliyet Giderleri* + Amortisman). '

* Faaliyet giderleri “genel yénetim giderier”, “pazariama, saltg ve dagitim giderleri” ile “aragtirma ve gelistirme giderieri” kalemierinden
olusmakta olup, kur farki gelir/giderleri gibi faafiyetierle dogrudan baglantilr olmayan kalemler igeren “esas faaliyetlerden diger gelirler” ile
‘esas faaliyetlerden diger giderler” kalemleri hesaplamaya dahil edilmemistir.

5.2.1 Yurt Digi Benzer Sirketier Carpan Degerleri

Secilmis yurt disi benzer sirketler asagidaki tabloda siralanmistir. Yalitim sektsriinde faaliyetleri olan 21 sirketten
olusan bir listeden yararlanilmis olup, anlamii sonug vermeyen ve is modeli olarak benzemedigi degerlendirilen
girketler elenmis ve benzer sirket olarak asagidaki 12 sirket secilmistir. 12 sirketin 2'si aykin degerlere sahip
oldugundan analiz disinda tutulmustur. FD/FAVOK ¢arpani negatif olanlar ile (<0x)standart sapmanin iki katini asan
veriler (>25x) aykirt deger olarak degerlendiriimistir. Asagida detaylar verilen s6z konusu sirketlerin yerel para
birimlerine gére FD/FAVOK carpanlarinin medyani alinarak yurt disi benzer sirketler FD/FAVOK carpani
hesaplanmistir,

FDIFAVOK
Kingspan Group KGP LN Kingspan Group PLC, yiksek performans yalitim ve bina Irtanda /
PLC _ Equity tek e kiresel olarak faaliyetierin yorsimektedr, e AN essiis SO ... I
Compagnie de Saint-Gobain cam Crinjer, islenmig Griinder ve insaat
Compagnie de GOB SW malzemeleri Oretmektedir. Sirket, diz cam, yalitim, eam kaplar, islenmig Fransa
Saint Gobain SA 5 seramikler, plastiider, agindineilar ve gati kaplama, duvar kaplamalary, 38,778 ! 32.420 5.907 6,8x
Equity harelar ve sfero diskim beru gibi yapi malzemeler Cretmektedir, Saint- EUR
Gobain yapr malz inin perak satigint da yap . I
MLPLCEp  Placoplatre SA yapi Grinleri Cretmektedir. Sirket siva ve siva Grinjer Fransa
Placoplatre SaA Equity Uratmektedir, Placoplatre Oranled, hem sicakiik hem de GUralD kentroll 1.000 ! 881 &7 16,1x
e e, ST8CHIE kullanilan pofistiren tabank bir siva icerir, e T e T e
Eastman Chemical Company, kimy ar, elyaf ve plastikler drafen ABD
Eastman Chemical EMN US uluslararas) bir kimya sirketidir. Sirketin cperasyonian arasinda kaplamalar, 16.255 ] 16.255 1.408 15.1x
Co Equity yapistincilar, ézel polimerler, mirekxepler, elyaf, per Kimyasallan ve e . 2
ara brénler, perfomans pofimerteri ve &zel plastikler bulunmakiacr. sisi] e S
Evonik Industries  EVK GR Evonik Industries AG, 8zel kimyasallar Gratmektedir, Sirket, toketim mallan, 555 N“‘?“"a aa i -
AG Equity hayvanlar icin beslenme Cranleri ve ilag alaninda farkll Grinler sunmaktadic. . EUR
Huntsman Corporztion, farkliiagtinimig ve &zel kimyasallann koresel Oreficisi
HUN US ve pazarlamacisidir. Sirket, MDI formal lan ve si i, geligmig ABD
Huntsman Corp Equity epoksi, aknlik ve polilretan bazh formiiasyonlar, maleik anhidrit, ylzey aktif 7.605 ! 7.605 1.265 T3
maddeler, aminier, tekstil kimyasallan, boyalan ve ok gesitl diger uso
E ... Mimyasallan sunmaktadiy, e S 4 e R 4 S i
Masco Comaration, ev dekorasyonu ve insaat Gronlennin Gretim; ve sahgim
gergell:asimelmedﬁ-. Jirketin Grinleri arasinda musluklar, mutfak ve banyo ABD
MAS US dolaplan, mimari kaplamalar ve insaat hrdavat Grinen yer almaktadir,
Maséa Comp Equity Masco, Grinlerinin bilytk magazalar, e Orinler magazalan, hirdavat Ll . 17.140 s 12,0x
magazalan ve difer toptan ve perakende satig magazalan araciligryla
S [bketiclere ve yOkleniclere sunar. — T S
Jiangsu Jingxue Yalitim Teknolojisi Co, Lid, yalitm malzermelen
Jiangsu Jingxue ACUCDZ tret dir. Sirket, buzdolabi yalitim levhalan, enerji tasamufiu yapt Cin
Insulation CH Equity levhalan, sefuk depo kapilan, hangar kapilan ve diger Grinlenn dratimini 363 ! 2580 24 26x
Technology Co 9 yapmaktadir. Jizngsu Jingxue Yaliim Teknolcjisi ayrica sofjuk zincir lojistig, CNY
- stpermarketier, gida Isleme, biyotip ve difer lanlar igin hizmet vermektedi, e
5TO 5E & Co, KGaA, Avrupa'da ticar ve konut ingaat endstrisi igin yapt
malzemeleri ve Grinled Gretir va satar. Sirket, algt malzemelerde cesiti iklim Almanya
e, g;or;sa ve akustik yaltmii modGler caph ve ¢ duver sictemion Sumeeatagy Sets 1718 / 1518 213 6.7x
aynica ingaat igin boya ve ger dénistiniimas cam drinler sunmakia ve EUR
danismaniik hizmetleri vermektedir.
Fletcher Building Limited, ahsap elyaf bazli Granler, gimeanto ve agregalar, o
Fletcher Building FRCEF US  algipan, laminatiar, kereste ve altminyum ekstrizyon dahil clmak Gzere yapi 3626 A? 3626 a8s 1
Ltd. Equity endlistrisligin malzemelerin Gretim, dagitim ve satisini gerpeklestnr. Sirket . BB X
. _ fealiyetierini yiksek cranda Yen| Zelanda ve Avustralya'da yOritmekiedi,
Reckwool Intemafional AJS, erimis valkanik kayalardan yapiian bir alyaf oian T -
tag yind ve yaliim ve yangindan korunma fle goriitd ve titresim kontrol Danimarka
Rockwool ROCKEDC  drinleri gibi tag yind bazh Grinler gelistirmekts ve tretmektedi. Sirketin a’"'}“‘ &
Internatonal A/S  Equity Orin yelpazesi ayrica akustk tavanlar, cephe panelleri ve bahee Grinleri de 8649 e el 4845 125
igermekdedir. Rockwool birpok dikede Oretim ve dinya gapinda satis
G L i e YEPMEKGEDE, O AR S
il MASTERPL MASTERPLAST Nyilvanosan Mukodo Reszvenytarsasag yapt malzemeter Macaristan
Mukodo HB Equity retmektedir. Isi, sicakdik ve ses yahtim Greten Sirket: cati kaplama; algr 184 I 59.885 3573 19,2x%
Reszvenytarsasag prafiller; vidalar, ve alcy macun, derz dolgu ve jg yapigtinct da dratmektedir, HUF
._Ortalarllua_'tgy;hn'_dener_let;eien_n_‘i_i;' izt 4 £
‘Medyan {aykin deéjerler elenmis]

Yurtdis
F

DIFAVOK Carpani (x) 10,1
FAVOK (TL) 71.308.633

B




s

Firma Degeri (TL) 717.137.503

Net Borg / (Net Nakit) (TL) 17.012.480
Ozsermaye Degeri (TL) 700.125.023
Pay Basina Deger 12,18

Net: Carpan rakamiannin kisurati bulunmakiadir ve gGsterimsel ofarak virgtilden sonra birinci basamada yuvarlanmistir.
Kaynak: Bloomberg Terminali (03. 01.2022)

§.2.2 Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Degerleri

BIST pazarlarinda islem géren ve Sirket ile ayni Griin gamina szhip firma olmamakia beraber yurt igi benzer sirket
¢arpani olarak Sirket'in ana faaliyet alanina miimkiin oldugu kadar yakin ve insaat sektériine yonelik yalitim, plastik
ve stinger uretimi yapan 6 sirketin verilerinden yararlanilmistir, Secilen tiim sirketlerin FED/FAVOK carpaniar yurt digi
benzer sirketler icin belilenen 0x-25x araliindadir. Sonug olarak asagdida siralanan 6 sirketin FD/FAVOK
carpanlaninin medyani alinarak Yurt igi Benzer Sirketler FD/FAVOK ¢arpani hesaplanmigtir.

FDIFAVOK

Ber} ‘alitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaiqg_a._._‘s. 123.708.000 137.8 863 3_3_._._92_@ DL
Dinamik Ist Makina Yalitim Malz. Sanayi ve Ticaret Ag. . 313631250  269.541.058 11.800.957 N
_Tg—__{q;_gg[_ﬁg!i@g::_ Plastik ve insaat Sanayi Ticaret A.S. T 209.223.000 265.580.582 32,396.091 .82
.Mega Polietilen Koptk Sanayi ve Ticaret AS. . 348.865.086 33.752.084 103
Oz 194.604354 =~ 22831195 8,
425.664.675

Yurtici Benzer Sirketler Me 5
FD/IFAVOK Carpani (x) 10,4
FAVOK (TL) 71.308.633
Firma Degeri (TL) 743.240.472
Net Borg / (Net Nakit) (TL) 17.012.480
Ozsermaye Degeri (TL) 726.227.932
Pay Basina Deger 12,63

Not: Carpan rakamiarinn kisuratr bulunmalkdadir ve gsterimsel olarak virgiiiden sonra birinci basamaga yuvarianmistir.
Kaynak: Finnet (03.01.2022)

§.2.3 Yurt [¢i BIST-Yildiz Pazar Carpan Degerleri

Toplam 141 adet BIST-Yiidiz Pazar girketinden, finansal hizmetler, holding, spor kultpleri ve gayrimenkul
sektorierinde faaliyet gésteren sirketler harig toplam 94 sirketin FD/FAVOK ¢arpaninin medyani alinmis olup, negatif
veriler dahil edilmeden Yurt ici BIST-Yildiz Pazar FD/FAVOK carpani hesaplanmistir, Buna gére, Sirket'in Gzsermaye
degeri agagidaki gibi hesaplanmistir.

Yurtici-Yildiz Pazar Eride

FDIFAVOK Garpani (x) 9,6
FAVOK (TL) 71.308.633
Firma Degeri (TL) 684.015.327
Net Borg / (Net Nakit) (TL) 17.012.480
Ozsermaye Degeri (TL) 667.002.847
Pay Basina Deger 11,60

Not: Garpan rakamlarinin kiisurati bulunmaktadir ve géstenimsel olarak virgilden sonra birinci basamaga yuvarianmistir.
Kaynak: Finnet (03.01.2022)




5.2.4 Carpan Analizine Gére Degerleme Sonuclar

Yurt disi benzer sirketlerin, yurt ici ingaat sektériine yalitim, plastik ve stinger tretimi yapan segilmis sirketlerin ve
yurt ici BIST Yildiz Pazar'daki secilmis sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyanina gére hesaplanan ézsermaye
degerleri asagidaki agirliklandirmaya gdre hesaplanmigtir. Toplamda %50 agirhd olan yurt ici garpanlarda,
calismanin geneline hakim ihtiyath bakis acisi ile, yurt ici sektdrel olarak benzer sirketler ile islem hacmi nispeten
yiksek Yildiz Pazar sirketlerinin carpan analizi sonuglan esit agirfiklandinimistir. Sirket'in is modeliyle tam uyumliu
yurt ici benzer girketlerin sayisinin az olmast nedeniyle yurt dist benzer sirketlerin carpan analizi sonucu %50
agirliklandirma ile ¢arpan analizi calismasina dahil edilmistir. Bu sayede, hem Sirket'in is modeliyle uyumlu yurtici ve
yurtdisi benzer sirketlerin, hem de yurt ici BIST yatinmcilannin bakis agisini yansitacak Yildiz Pazar sirketlerinin
etkisi gozetilmistir. Sonug olarak, agiriklandinimis zsermaye degeri ¢arpan analizine gbre 698.370.221 TL olarak
hesaplanmistir. Pay basina deger 12,15 TL'ye tekabil etmektedir.

Yurtdist Benzer Sirketler Medyan

Ozsermaye Degeri —_— 700.125.023
{+]
Pay Basina Deder 12,18

(‘.'}zsenna)-(e Deéeri . . S5 726.227.992
Pay Basina Deger i 12,63

Ozsermaye Degeri ' jsy, 507002847
Pay Bagina Degder 11,60
Agirhiklandinimis Ozsermaye Degeri — 698.370.221
Agirliklandmimis Pay Bagina Deger 12,15

5.3 Endirgenmig Nakit Alkamlan Analizi
§.3.1 Varsaymmiar

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi tiretme yetenegi tizerinden yapilan bir degerleme yéntemi olup bu serbest
nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesi ile olusan degeri, sirketin 6zsermaye degeri
olarak kabul eder.

INA metodunda 10 yiliik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket ydnetiminin beklentileri ve Gedik Yatinm’in tahminleri
dogrultusunda gegmis mali veriler 1s1§inda analiz edilerek 2021-2030 yillari icin projekte edilmistir.

Degerleme modelinde kullanilan Tirkiye enflasyon ve USD/TL-EUR/TL kur tahminleri 2021-2023 yillari igin asagidaki
tabloda paylagilan Gedik Yatirim Ekonomik Arastirmalar verilerine dayanmaktadir. 2024-2030 yillari igin ise Torkiye-
Avrupa bdlge enflasyon farkina gére EUR/TL ortalama kuru hesaplanmistir. Avrupa bélge enflasyon tahmininde,
Avrupa Merkez Bankasi, konsensilis verisi, IMF, profesyonel anketler, AB komisyonu ve OECD verilerinin
ortalamasina dikkate alinmigtir.

USD/TL Ortalama

8,86 ; A 17,
EUR/TL Ortalama 10,44 16,68 18,38 20,09 2175 2508 26,34
TR TUFE Yilsonu %36, 1 0 %110 %95 %90 %75 %70  %7.0
TR TUFE Ortalama %19,4 %16,1 %10,2  %9,3 %33 %7,3 %70
ABD TUFE* %47 %25 %25 %24 %23
Euro TUFE*™ %2,6 %15 %15 %15 %15 %15 %15 %15 %15

* ABD TUFE rakamiar Statista websitesinden alinmigtir (https:/fwww.statista.com/statistics/244983/projected-inflation-rate-in-the-united-states,
“* Euro TUFE rakamian Avrupa Birli§i Merkez Bankasimn Eylal 2021 tarihli
stats/htmifindex.en.him).
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8.3.2 Gelir Tablosu Projeksiyonu

Satisiarin Projeksiyonu

Sirket'in satis projeksiyonlari 2021-2025 yillar igin Sirket tarafindan piyasanin biiyiime dinamikleri ile uyumlu olacak
sekilde cephe ve cati sandvig panelde m? satis miktar bilylimesi ve m? fiyat artist, yalitim malzemesi olarak EPS m?
satis miktari ve m® fiyat artisi dikkate alinarak yapilmistir. Sirket'in net satislarindaki yurt ici ve yurtdist satislari oranini
koruyacadi 6ngérilmustar. 2022 ve 2023 yillarinda gerceklestirilecek bina ve yeni ekipman yatinmlanyla saglanan
kapasite artiglarinin 2023-2025 yillari arasinda satislarin biyimesinde etkisini gosterecedi ve 2026-2030 yili
itibanyla satiglardaki buyGmenin normalize olacagdi ve hedeflenen tam kapasiteye yakin devam edecegi
varsaylimistir.

Buna gdre, 2021-2025 aras! satis projeksiyonlan yillik bazda tretim tesislerinin tam kapasiteye yakiasacagi 2025
yilsonuna kadar asagidaki detayda tahmin edilmistir. Fiyat artiglan TL bazda 2022 ve 2023 yillan igin sandvig tiriin
grubunda %10, EPS yalitim Uriin grubu igin ise 2022 yilinda %10, 2023 yilinda %15, 2024-2025 yillari icin her tiriin
grubunda %S5 olacak sekilde ihtiyatll bir sekilde makroekonomik varsayimlarin altinda tahmin edilmistir, Satis
miktarindaki yillik artisin ise yukarida belirtildigi Gizere yeni tretim hattinin etkisiyle sandvi¢ panel grubu icin 2022,
2023, 2024 ve 2025 igin sirasiyla %10, %35, %21 ve %10 olacagi varsayilmistir. EPS yalitim grubu satis miktan
yillik artisinin ise yine ayni tahmin yillar igin sirasiyla, %10, %15, %5 ve %5 olacag varsayilmigtir.

Gerceklesmeler:

Yaltin Grubu  3s 3

a5 32 56
EPS Beyaz (m% & 48087 129 5 34520 136 8 54088 140 5 30528 140 10 41814 237
EPS Enjeksiyen (ad) 2 2187 10 2 184111 14 3 202221 13 2 185276 12 3 241082 14
EPS Karbonilu (m’j[ R 31 191.221 181 24 145723 166 35 2058519 168 24 149,425 162 42 158.628 2?7‘
[sc‘;'g‘;?m' Grubi &7 1oarzaa so  s26738 88 1.138.777 [ — 18 serAsT '
EPS Dolgulu (m?) 9 189758 48 4 70414 50 & 17570 54 4 86363 51 3 zasse s
PIR Doigulu (m?) 13 157467 83 14 147841 ea 25 234218 o7 14 175.45¢ 79 43 295184 146
PUR Dolgulu (m?) 31" 517238 sa 25 437808 57 37 s7es2 65 23 370805 42 48243 e
TasyGnn Dolguiu () 14 182868 78 17 168875 08 21 208370 104 14 147.034 &7 30 205140 148
m"i"‘ Panel Grobu ™ "L o bea 118 1.778.031 168 2.384.209 T 0 1s4z2m 200 1751655
EPS Dolgulu (m?) 2 35506 60 0 5857 71 1 1310 67 1 13 67 3 2834 @
PIR Doigulu (m?) 21 20192 o5 25 302547 84 47 582845 a3 29 386888 79 80 411402 445
PUR Dolgulu (m?) 58 1072884 54 72 1250215 57 o4 1521408 &1 80 1030867 58 105 1078818 o8
TasyonoDolguu(md) 28 200028 05 20 210412 85 27 286851 o4 20 233166 88 3 233211 140
O 10 1z

ve Gel
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2021 yilina bakildiginda arlin grubu bazinda farklilik gostermekle birlikte Sirket'in meveut tretim kapasite kullanim
orant PUR/PIR icin %83, tas yini icin %70, EPS igin ise %62 bandinda gergeklegmistir. 2023 yilinda yatinmi
tamamlanarak kombi bir sandvig panel tiretim hattinin devreye alinmas planlanmaktadir. 2023 yilinda sandvic panel
(pur/pir ve tagytini) icin kapasite kullanim oraninin yaklasik %55, EPS hattinin ise %75 seviyesinde gerceklesmesi
tahmin edilmektedir. 2024 yilinda ise sandvi¢ panel grubunda kapasite kullanim oranin %70 seviyesinin, EPS
grubunda ise %80 seviyesinin iizerinde olmas beklenmektedir.

Projeksiyonlar:

Yalitim Grubu 795 96,3 127,4 140,4 1548

EPS Beyaz (m?) 150 55000 273 182 60.500 300 240 69.575 345 265 73054 362 29,2 7B.706 380
EPS Enjeksiyon (ad) 4.1 250,000 16 50 275000 18 66 318250 21 72 332083 2 23
. EPS Karboniu {m 80,5 205000 285 732 225500 325 968 259325 373 1087 272241 3s2




Sandvig Panel Grubu

77,2 1.283.542 137 2144 1.418.457 151 384 1.814.971 166 404,5 2317114 175 468,0 2.553.513 183

(Eg:sp;:}lgwu (m?) 47 51.452 ¢ 57 £58.598 100 84 75.407 110 107 92452 116 124  101.885 121
PIR Delgulu (m?) 644 393579 184 778 432937 180 1157  584.454 188 1470 707202 208 1701 778353 218
PUR Dolgulu {m®) 633 570981 111 766  £28.090 122 1137  B47.e22 134 1445 1.025885 141 167,2 1130658 148
Tagyoniz Dolgulu {m?) 448 273520 164 542 300872 180 805 406178 19? ) __102.3 491.475 2.03 - 11?{ ‘5‘4153? o 21.9..
”?;:g\'}i‘;'ﬁ_a}:a Grubu 298.9 2.3;5.5;0_12_8_ . _381,7 ;.5-3;09; ) ”"!41 - 5;.1_d3‘4_58_.2h';;- 155 6824 4196615 163 7896 4.624.765 171
EPS Dolgulu (m?) 38 37779 101 46 41557 1M 69 s6102 122 8.7 67.883 128 10,1 74808 135
FIR Dolgulu {m?) 830 548855 162 1077 803.521 178 1800 814753 196 2032 885852 206 2352 1.086.431 218
PUR Dolgulu {m?} 157,3 1438157 108 1804 1.581.873 120 2827 2135863 132 359,01 2.584.152 138 4156 2.847.795 146
Tasylnd Dolgulu {m?) 488 310,948 187 580 342043 172 876  4561.758 180 1113 728 183 123._5 615,731 209“
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Diger Satis ve Gelifier
ariel Toplam'

2026-2030 yillari igin ise TUFE (Gedik makro varsayimlar) + reel artis (%0-%3 arasi; ortalama %0,7) clacak sekilde
tahmin edilmistir.

Satislarin Maliveti Projeksiyvonu

Sirket'in brut kar marji hesaplanirken, 30.09.2021 itibanyla ulasilan %16,8'lik briit kar marjinin son ¢ceyrekte meydana
gelen ilerleme de dikkate alinarak %17,3 olarak gergeklesecegi ve ileriki yillarda artan satis hacminin yaratacagt
Glcek ekonomisinin katkisiyla birlikte hem Gretim maliyetlerinde hem de hammadde alim maliyetlerinde iyilesmeler
sayesinde mevcut brit kar marjinin kademeli olarak artarak %18,9'a ulasacagi 6ngdrilmustir. Brit kar marjindaki
kademeli iyilegmelerin 2023 yilinda gerceklesecek kapasite artisi ile birlikte artacak hammadde alim giiciiniin pozitif
etkisi g6z énande bulundurularak makul bir noktada oldugu &ngérulmistir. 30.09.2021 itibariyle bakildiginda,
hammadde kalemi, satiglarin maliyeti icinde yaklasitk 80%lik bir paya sahiptir. Ayrica, Sirketin ARGE faaliyetleri
kapsaminda katma degerli Grinlerinin satislar icerisindeki agiriginin artmasinin da brit kar marjina pozitif etkisi
olmasi tahmin edilmektedir.

Faailvet Giderleri Projeksivonu

Sirket'in faaliyet giderlerinin satislara orani gegmis yillarda %3,3-%4,7 arasinda seyretmistir ve 2021 yilinda ise artan
satis hacmi ve cironun etkisiyle 2021 yili 9 aylik gerceklesmede %2,9'a dusmistir. 2021 yilsonu igin faaliyet
giderlerinin satiglara orani ortalamada %2,9 olarak korunmus, ileriki yillarda artan satis hacmi ve ilave kapasite
yatinminin satislara etkisiyle birlikte dlcek ekonomisinin faaliyet giderlerini iyilestirmesi ve ilgili giderlerin satislara
oraninin %2,5'e kadar diisecegi ongdrilmustir.

Gelir Tablosu Projeksiyonu Sonuclan

Net Satislar 2260 2182 3160 5787 6944 10069 12587 14475 1610,5 17635 1909,0 20426 21805
% Biiyome (nominal) -35% 449% 831% 200% 450% 250% 150% 11,3% 5% 83% 7.0% 67%
‘Satslarn Malyeti 1997 193,0 2764 4785 5695 8239 10233 11746 13069 14293 15473 16556 17673
% Satislara Orani 88,4% 885% B87,5% 827% 820% 618% 81,3% 812% 81,2% 811% B81.1% 81.1% 81.1%
Briit Kar 263 252 336 100,1 1249 1830 2353 2728 3036 3342 3617 387,0 4132
Briit Kar Marjt 11,6% 11,5% 125% 173% 180% 182% 187% 188% 188% 189% 189% 189% 189%
Faalyet Giderleri 74 102 118 167 193 250 31,3 360 400 438 474 508 542
% Satislara Orani 33% 47% 38% 29% 28% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 2.5%
Amortisman 22 25 31 38 44 100 98 96 95 93 o2 80 89
FAVOK 211 175 308 &3 1100 1680 2139 2465 2730 2996 3235 3453 367.9
_ FAVOK Merji 93% 80% 97% 151% 158% 167% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 169% 169% 169%

Sirket'in 2018-2021 arast net satislan ve FAVOK'tntin yillik bilesik bilyiime orani (YBBO) sirasiyla %36,8 ve %60,5
iken 2021-2030 yillan arasi net satislan ve FAVOKUnin YBBO’sunun sirastyla %159 ve %17,3 olacag
ongorlimistir. Asagida gelir tablosu gergeklesme ve projeksiyonlaninin grafiksel gésterimi yer almaktadir.

Sirket'in brit kar marji 30.09.2021 itibariyla %16,8 olup, 2021 yili sonunda %17,3'e ve kapasite artiglanyla birlikte
2030'a kadar %18,9'a ulagacagi éngérilmustir. Bununla birlikte, élcek ekonomisiyle Sirket'in faaliyet giderierinin
satiglara oraninin %2,9'dan %2,5'e gerileyecegi varsayilmistrr.
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Sirket'in Kazakistan'da yapilacak yatirimi gelir tablosu projeksiyonlarina dzahil edilmemistir.

5.3.3 Isletme Sermayesi {htiyaci

Isletme sermayesinde gézlemienen degisiklikler ve projeksiyon dénemine iliskin beklentiler agadidaki tabloda
belirtiimistir.

325091612 406354515 467319192 519.960277 559,356,503 616.328.414 652471403  703.985723

Ticari Alacaklar 186834260 224.201.112
Stokdar 89.855.309 106.933.251 154710875 192.14B.042 220.557.805 245402400 268.384.607 290.526337 310863181 331845448
Ticari Borglar 142.570.518 189.667.537 245474751 304875094 340.951.948 380.372221 425837191 460588759 483236573  526.530.041

I‘e‘f"‘ls"‘““ese"’“mi‘ 134119051 161.466.825 234.327.736 293,637.462 337.925.049 375990554 411903918 445885992 477088012  509.302428

Degisim 47730806  27.347.775  72.860.910  50.309.726  44.287.585 32065505 359713355 33982073  31.212.019 32.204.116
Darisitme Sérmayesl g e ae) (6AMOAR2) (1.200169) (54000459 (73.800.223) (S1330.906) (89.670542) (67.066367) (103863447 (110.673.070)
Degjisim 25488.651 (5885075 (15889703 (12.800.039) (3.600.029) (5.280.684) (7.779.636) (7.397.620) (6.794785)  (7.010.762)
Isietme Sermayesi - Net - 104,693,675, :126.156.374' " 183.127.582 . 209,637,369  264.324.8%6° ©294.099.648 - 322:233.377- 348817630 . 373.234.865 - :396.428.218

Degisim T2619467 21462700 S6971.207 46509.857 34687.557 29774822 28433720 26584254 24417234 25.193.353
“gf.m‘afﬁﬁﬁﬁéﬁ?w e e e e 118 e 11e s e 18
g;'f;:f";:;;“‘“‘ Karia 6 8 69 69 69 6 69 89 80 69
mﬁmﬂa‘;‘?o"e“ 09 109 100 108 109 108 109 109 109 100
ﬂf&*ﬁ:ﬁ;ﬁemm‘“ 5,1% 5,1% 51% 51% 51% 5,1% 5,1% 5,1% 51% 51%

Ticari Isletme Sermayesi 10 yillik projeksiyon dénemi igin tahmin edilirken Sirket'in 6zel bagimsiz denetimden gegmis
finansal tablolarina gére Sirket son 3 yillik dénemde nakit dénlsim stresi 48 ila 95 gun arasinda seyretmistir.
Sirket'in 2018-2019-2020-3C21 dénemlerinde gerceklestirdidi nakit dénusiim siiresinin ortalamasini projeksiyon
doneminde devam ettirecegi ngéralmiistir. Ticari isletme sermayesi ile finansal borglar ve nakit ve nakit benzerleri
disinda kalan disinda diger kisa vadeli varliklardan kisa vadeli yakamldlikleri gikardigimizda kalan “diger net isletme
sermayesi’nin net satislara oraninin 2018-201 9-2020-3C21 donemleri ortalamast olan -%7.6 yerine ihtiyath bir
yaklasimla 2020 yilinda gok sapan (%-1 7,4) ¢ikartilarak 2018-2019 yillarinin ortalamasi olan -%5,1 kullaniimis olup,
2021-2030 yillan boyunca ayni kalacagi varsaylimistir. Diger net isletme sermayesi hesabindaki en biytk kalem,
kisa vadeli yukumlultklerdeki belirli miisterilerden alinan siparis avanslarindan olusmaktadir. Bu siparis avanslari
sirkete ilave kaynak saglamakta ve isletme sermayesi ihtiyacini azaltmaktadir. Bu nedenle ticari igletme sermayesine
ek olarak diger igletme sermayesi kalemleri de projeksiyon dénemi isletme sermayesi intiyaci hesaplamasinda
dikkate alinmistir.

Netice olarak net igletme sermayesi degisimi projeksiyon dénemi boyunca hesaplanarak INA tablosunda kullanilacak
isletme sermayesi ihtiyaci yillik olarak belirlenmistir.

5.3.4 Yatinm Harcamalar ve Amortisman

Sirket, projeksiyon dénemi boyunca éngérdiigii satis hasilatina ulagsmak icin 2021-2030 yillarinda y
ekipman yenileme, bakim onarim ve bina yatinmlan 6ngérmastur. Ekipman yenileme ve ba




2021 yilinda 1.000.000 TL gerceklesecek olup, s6z konusu yatinmin 2022-2030 déneminde her yil yapilacagi
varsaylimistir. Yenileme ve bakim onarim harcamalari 2021 yili tutari baz alinarak yillar bazinda ortalama yilik TUFE
ile artinlmigtir. 2022 yilinda gergeklesecek bina ve 2023 yilinda gergeklesecek yeni ekipman yatinmiarnnin sirasiyla
2.000.000 USD ve 4.000.000 USD seviyesinde olacag! éngérilmusttur. ABDS$ cinsinden yatinm tutarlan ilgili yilin

ABDS/TL tahmini ile TL'ye ¢evrilmistir.

1pman (yenileme, bakim-cnanm) 1.000.000 1.335.136 1.549.759 1.707.258 1.885.583 2.020.158 21711 2.329.180 2.482.201 2.660.425
Ekipman (yeni) 58,944 B54

Bina 29.934.530

Toplam 1.000.000 31.269.666  60.494.612 1.707.258 1.865.983 2.020,156 217 2.329.160 2492201 2 660425

Sirket'in meveut maddi ve maddi olmayan varliklarinin projeksiyon déneminde tiikenecek yillik amortismaniarina yeni
yatinm harcamalarinin projeksiyon déneminde 10 yilik tikenmeye tabi yilik amortismanlan ilave edilerek
projeksiyon dénemi boyunca yillik amortisman giderleri hesaplanmisgtir.

5.3.5 Net Finansal Borg veya Net Nakit
Sirket'in 30.09.2021 itibanyla net borcu 17.012.480 TL'dir.

32.207.

Nekit ve Nakit Benzereri 10.133.863 : .700.

Kisa Vadeli Finansal Yatinmlar - " 414.665 711.416
Toplam Finansal Borglar 54,568.480 51.172.330 71.837.814 63.424.017
NetBorgveya (NetNakit) 44434617 33250441  39.315304  17.012.480

5.32.6 Agwriikh: Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Risksiz Getiri Orani 17,72%
Beta 1,00
Piyasa Risk Primi 5,50%
Sermaye Maliyeli 23,22%
Ozkaynak Oranr-. .. . - . - 1659%.
Borglanma Maliyeti  20,00%
Vergi Orani 20,00%

Vergi Sonrasi Bon; I\ﬂahyeﬁ - i8,00%
“+Borg Orani Bee il

Kaynak: Gedik Yafmm varsayrm!an Bioomberg Terminali
Agirhkl Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

- 30.09.2021 tarihli bilangoda yer alan Finansal Borg / (Finansal Borg + Ozsermaye) orani %34,1 kullaniimistir.

- Risksiz getiri oraninda, Turkiye 10 yillik TL gdsterge tahvilinin son bir yillik ortalamast olan %17,72 dikkate
alinmistir.

- Standart modelde kullanilan ve sistematik riski lgtiagi varsayilan Beta, gegmis belirli bir periyot icin hisse
senedi getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina bélinmesiyle
istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olugturan tiim hisse senetlerinin getirileri ile borsa
endeksinin getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin varyansina esit oldugundan, borsa endeksinin betasi da
Varyans/Varyans=1 olarak hesaplanmakiadir. Pratikte alternatif yaklasimlar kurguianabilmekle birlikte,
Sirket'in hisseleri henliz islem gérmeye baslamamis oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak hisseye 6zgil
standart Beta hesabi yapilamayacagindan, deerleme caligsmasinda Beta 1 olarak kabul edilmistir,

- Hisse senedi piyasasi risk primi (HSPRP) olarak %5,5 kullanilmigtir. Bu oran, %5-5,5 seviyesindeki gelismis
pazarlarda kullanilan oranlara gére mufakazakar bir bakis acisiyla dikkate alinmistir. Referans olmasi
acisindan kaynak olarak, New York University Aswath Damodaran’in dénemsel olarak acikladigi gelismis
piyasalar HSPRP Temmuz 2021 orani %4,73'tir.

- Torkiye'deki bir finansal enstriman olan 10 yillik tahvil baz alinarak risksiz getiri orani - hrlendlglnden

icerisinde Glke riskini banndirdigi degerlendiriimis ve bu kapsamda ilave bir 0 @& sk mi mikerrer




olacagdindan dikkate alinmamistir.

- Borglanma maliyeti, son dénemde artan barglanma maliyeti degerlendirilerek vergi 6ncesi borglanma maliyeti
920,00 olarak alinmistir. Bu oran mevcut borglanma maliyetleri géz 6ntine alinarak ve Sirket'in yakin
gelecekte yeni kredi kullanmayacagt varsayimi ile hesaplanmistir. Vergi orani 2021'de %25, 2022'de %23
olup, s6z konusu kurumlar vergisi orant INA analizinde dikkate alinmig ancak uzun vadeli projeksiyon
dénemini kapsayan AOSM hesaplamasinda muhafazakar bakis agistyla kurumlar vergisi orani %20 olarak
korunmus ve vergi sonrasi bu borglanma maliyeti orani %16,00 olarak hesaplanmigtir.

- AOSM hesaplamasinda kullanilan ve yukarida agiklanan oraniarin degismeyecedi varsayilmistir.
Boylelikle, Sirket'in agirhiklandirimis ortalama sermaye maliyeti %20,76 olarak hesaplanmistir.

5.3.7 Indirgenmis Nakit Alamian Analizine Gdre Degerleme Sonucu

INA yénteminin yapisi geregdi séz konusu projeksiyonlar, $irket'in 6ngérileri ile olusturulmasi ve birgok varsayimsal
parametreye bagdl olmast nedeniyle, gelecege dénuk herhangi bir taahhit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin
farklilasmast halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay bagina degere ulasilabilir.

Sirkete ait toplam serbest nakit akimlar (SNA'lar) asagidaki tabloda gosterildigi Uzere, ug deder igin ise ug deger buyime
orani enflasyon oranlarindaki distis beklentisi de dikkate alinarak 2030 sonrasindaki donem icin %5,0 olarak kullanilarak
hesaplanmistir. 2021 yili igin degerlemenin yapildigi tarihten yilsonuna kadar olan SNA dikkate alinmig olup, AOSM gdre
hesaplanan iskonto fakidrii de 2021 yilt igin ayni kist esastyla dikkate alinmistir. Buna gére asagidaki tabloda gésterilen
Sirket'e ait toplam SNA'lar ve ug deger, %20,76 AOSM ile degerleme tarihine indirgenmis ve net finansal borg disllerek
L olarak hesaplanmistir. Pay basina deger ise 13,36 TL'ye tekabdl etmektedir.
D I S T 2 D T A e 2 D R S N D 0 G s i B D DT SR D 2 B D
1.258.659.074 1.447.457.935 1.610.506.569 1.763.504.653 1.908.993.831

dzsermaye dederi 768.237.085 T

Satig Hasilah 578,693.827 1.006.927.259

£94.432.593
_ Biyime ; 831% 200% . . 45,0% esg% 150% 1A% o 88m 83% . JO% . JBE%
Satiglanin Maliyeti 478545991 oo on ey 823,946 858 1.023.330.463  1.174.633.469 1,306.949.841 1,420.346.572 1.547,267.664 1855576400  1.767.327.807
Brit Kar Magy VS . . SR, . SR ... NSO 1BT% 188% . 188% _  188%  188% .  188% e JES%
Faaliyet Giderleri 16.596.619 e 25,024,407 31.280.509 35.672.585 40.024.711 43,827.058 47.442.791 50.763.786 54.180.341
Faaliyet Kan BIAS217 oo con aqg 157.952.994 204,048,102 236.851.881 263.532.017 290,331,064 314,283,376 336.283.213 358,982,330
_Sahg hasistindakipayt 44% i52% 15Tk . 1623% 16,4% o 164% . 165%  185% . 169% 16,5%
Vergi Oram 25% 23% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kan 62.588,413 T 126,362,395 163.238.482 189.481.504 210.825.614 232.264.851 251.426.701 269.026.570 287.185.864
+ Amortisman 3.857.764 e 10,037,549 9.832.489 9,543.321 9.459.564 9.310.958 9.168.098 9.041.542 £.931,808
- Yatirim Harcamasi 1.000.000 SisadEes 50.484.512 1.707.258 1.865.983 2.020.185 21711 2.329.160 2.482.201 2,660,425
- Isletme Sarmayesi Ihtiyac 72.619.467 S 56.971.207 46.509.687 34 587.557 29.774.822 28.133.729 26.584.254 24.417.234 25.183,353
[; 3:;"“‘ Hakit Ak - 1.075.893 32.937.661 18.934.125 124.854.035 162.571.285 188.500.160 211.270.369 231.684.386 251.158.677 268,263,893
Ug Deger tvpes e e NO—— o 1.T93.8B7.813
ADSM 20,75% o S
lskontofektaed oes  _ erE ... 8es. Ok L B o B i g iRl o LT
SNA‘min Buglinkl Degeri - 1.026.435 26.019.662 12.386.290 67.637.213 72.931.321 70.027.573 64.935.456 52.988.702 46,867,095
Ug Degerin Buglnkd Degeri gy P — - 313.401.481
SNA'min Buglinkd Degeri 471.648.064 B T
Ug Deder Biyiimesi 5.0%
gg_Degerun Bugtinki 313.401.481
EgerT _
- Finansal Barglar 63.424.017
+ Makil ve Nakit Benzereri 45700121
+ Kisa Vadzli Finansal
Warliklar T11.416
Pay Basina Ozsermaye
Degari 13,36
5.4 Sonug

Sirket'in degerlemesinde INA ve Garpan Analizleri egit agirliklandinimig olup, 733.303.653 TL &zsermaye dederine
ulasilmistir. Buna gére, cikarilmis sermayesi 57.500.000 TL olan Sirket'in halka arz pay bagina degeri 12,75 TL
olarak hesaplanmustir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise zsermaye degeri 586.642.923 TL, pay basina deger
ise 10,20 TL (virgtilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmistir) olarak hesaplanmistir. Sermaye artinmi ve ortak satisi
yoluyla halka arz edilecek nominal paylarin toplami 19.250.000 TL'dir. Buna gdre, halka arzin bilytiklugt 196.350.000
TL olup, halka agiklik orani %25,67 olarak hesaplanmigtir. Ek satis olmasi halinde halka arz edilecek nominal
paylarin toplami 21.000.000 TL'ye gikacaktir. Bu durumda, halka arzin biiyukitgii 214.200.000 TL, halka acikhk orani

ise %28,00'e ulagacaktir. __
: i

ul Detérier 5.8,




INA analizine gére Ozsermaye Degeri 768.237.085

50%
Pay Bagina Deger 13,36
Carpanlar analizine gére Ozsermaye Degeri i 698.370.221
Pay Basina Deger 12,15
Agrriiklandiniimis Ozsermaye Degeri — 733.303.653
Agirhiklandiriimis Pay Basina Deder 12,75

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri

733.303.853
Halka Arz iskontosu 200%
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri 586.642.923
Halka Az Oncesi Odenmls S.e_rr‘r;;;e'm" o 57.500.000
Halka Arz Pay Basina Deger 10,20
Sermaye Artinm Orant .. ... e 2T 500 M3V
Sermaye Artinmi {pay aded*} " 1?.500.6"00
Sermaye Artinimi (TL tutar) 178.500.000
Ortak Satisi (pay adedi) 1.750.000
Ortak Satrsi (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 Harig) ) 19.250. 000 -
Halka Arz Edilecek Pay Adedi (Ek Satig Dahil) 21.000.000
Halka Arz Bilylikligii (Ek Satis Harig) 196.350.000
Halka Arz Biiyiikliigii (Ek Satig Dahil) 214.200.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 765.000.000

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 75.000. DOD

*Halka Arz Pay Bagina Deger virgdlden sonra ikinci basamaga yuvarlanmigtr.

Ekier
Ek-1: Sorumiuluk Beyani
Ek-2: Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine lligkin Beyan

Ek-3: Lisans Belgeleri




Ek-1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU
BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
20.01.2022

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Organrnin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayill biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuat Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar bashginin F maddesinin 9. maddesi” cercevesinde verdigimiz bu beyan ile
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsiziik
ilkelerine uydugumuzu, izahnamenin bir parcasi olan 03.01.2022 tarih 2021/03 sayill Panelsan
Cati Cephe Sistemleri San. ve Tic. A.S. igin hazirlanan Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan
bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler cercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlit 6zenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Saygilarimizia,
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

hkul e:;e;éér AQE

Gokhan Tosun Ersan Akpinar

CEO Ofis Yéneticisi Yénetim Kurulu Uyesi




Ek-2: Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine lliskin Beyan

SERMAYE PiYASASI KURULU
BASKANLIGI’'NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
20.01.2022

Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine iligkin Beyan

VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin ticiincii fikras kapsaminda, son on iki ay icerisinde
konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gérev yapmadigimiz ve halka agilan ortakliklarin
Kurulunuzun ilgili dizenlemelerinde tanimlanan iliskili tarafimiz konumunda olmadi§i asgari li¢
halka arza iligkin fiyat tespit raporlarinin degerlendirdigi analist raporiarini hazirlamis oldugumuzu
ve bu raporlarin anilan maddenin ikinci fikrasinda yer alan esaslar cergevesinde ilan ettigimizi
beyan ederiz.

Aract Kurumumuzca hazirlanan ve kamuya ilan edilen son ¢ analist raporuna iligkin bilgiler
asagida yer almaktadir;

Halka Agilan Ortakhigin Ticaret Unvani Araci  Kurumumuzca  Hazirlanan
Analist Raporunun KAP’ta
Yayinlanma Tarihi

Pasifik Gayrimenkul Yatinm Ortakhigt A.S. 07.12.2021

Rainbow Polikarbonat Sanayi Ticaret A.S. 29.11.2021

PC lletisim ve Medya Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S. | 22.11.2021

Saygilarimizla,
Gedik Yatinm Menkul Degderler AS.
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Ersan Akpinar

Gokhan Tosun

CEO Ofis Yéneticisi Yénetim Kurulu Uyesi




Ek-3: Lisans Belgeleri

Seda Demirelli Kiigiikmeral

SPL Dizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
https://sts.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?employeelicence Guid=6EAF2DC5-C6F9-429F-

A404-21719C4E7ED3

SERMAVYE PIYASAS! LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSUALS.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalannin kiiresel bir marka olma yolunda ihtivac duvdugu nitelikli isglciinin yetistirilmesing ve sirekli
geligimine katki saglayan lisenstama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS pUZENLENDIGE TARIH BELGE NUMARAS! LiSANS DURUMU
@GP 31.07.2014 207205

et Pyasie

L o

SEDA DEMIRELLI KUCUKMERAL, Sermaye Pivasasi Faaliyetleri Diizey 3 Liszns s2hibidir.
RozstHakkinca:

Bu rozete szhip olaa kigi, Sermaye Piyasalan Diizey 3 Lisans: tiirline ait 12 sinav konusundan basanl: olarak ve 4 yillik yilksekdgretim diizeyinde bir
Cniversiteden mezun oima sartim s2iayarak sermaye piyasas kurumlanndz ve halke acik ortakiikiasda ilgili faaliyet alam itibarivia
calisabilmesine iliskin SPL tarafindzn verilen mesleki yeterliligi, bilgi ve becerilerini gdsterir belge olan Sermave Piyasss: Faalivetieri Dilzey 3
Lisansi almaya hak kazanmustir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin Trkizwmnz
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