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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
















































































































