- Sirket’in _faalivetleri yofun isletme sermnayesi _gerektirmektedir, Sirket’in

yattrmmlarimt _ve_ isletine _sermayesi _ihtivaclarimi  finanse edememesi irket’in

operasyonel ve finansal durumunu olumsuz ethilevebilir, ote yandan Sirket biiyiime

firsatlany icin gerekli finansmant elverisli kosullarda elde edemeyebilir;

Sirket bagta hammadde ve mamul alumi olmak tizere isletme sermayesi ve diger nakit
ihtiyaglan: ile finansman ihtiyaclan ve/veya yatuim harcamalan icin Snemli seviyede
finansmana ihtiya¢ duymaktadir.

Sirket net isletme sermayesinin etkin yonetimi igin stok devir hiz1, vadeli satiglarimn
tahsilat siireleri ve tedarikgilerine yapacap: Sdemelerinin vadelerini yvakindan takip
etmektedir. Ancak Sirket’in igletme sermayesi ihtiyacim yerine getirebilmesi gelecekteki
performansina, piyasa kogullarina ve pek cogu Sirket'in kontroliinde olmayan ve
Ongdriilmesi miimkiin olmayan diger unsurlara bagl olarak degisiklik gosterebilir.
Sirket’in, gerekli finansmam dzsermaye veya dis borglanma yoluyla saglayamamasi,
yiksek finansman maliyetlerine katlanmak zorunda kalmas, aldign kredileri Sdeme
yikiimliiliklerini yerine getirememesi halinde, bualarin, Sirket’in ileriye yénelik
beklentileri, faaliyetleri ve finansal durumu tizerinde olumsuz etkisi olabilir.

Ote yandan, Sirket'in kendi organik biiylimesi ve/veya karsisina cikabilecek
herhangi bir satin alma ve yatmm firsatimn finansman ihtiyacim yerel ve kitresel

ekonomik kosullarin olumsuz olmas: durumunda finansman maliyetleri ¢ok fazla artabilir
veya hicbir dis kaynak elde edilemeyebilir.

- Dogal afetler, savas. iilkede olan olaganiistii durwmlar ve salgin hastaliklar

Sirket’in iiretim faalivetlerinin aksamasina neden olabilir;
) QAUPEILEFININ Qi i

Sirket'in kontrolii disinda gelisen dogal afetler, terdr olaylan, ayaklanma, savag ve
salgin hastaliklar, Sirket'in faaliyetlerini ve mali durumunu olumsuz yonde etkileyebilir.
Dogal afetler, hava durumundaki olagandisi sartlar, hastalik, grevler, nakliye problemleri,
hitkimet diizenlemeleri, siyasi kangikliklar, terdr saldinlan veya yangin, patlamalar,
mekanik anza, is kesintileri gibi nedenlerle plansiz sekilde tiretimde durmalar veya
yavaglamalar meydana gelebilir ve bu durum Sirket'in tiretim faaliyetlerinin aksamasina
neden olabilir. irket'in bu durumlardan herhangi biriyle karsilagmasi durumunda yeterli
kapasiteye sahip alternatif tedarik saglayabilecek tesisleri meveut olmayabilir veya bu
durum tretim maliyetlerini artirabilir.

5.2, Thracemm icinde bulundugu sektore iliskin riskler:

- Ozellikli hammadde ve mamul alinundg ithal girdiye bagumh olunmasy sebebiyle
fretici _iilkelerde b Osterebilecek olumsuz gelismeler, sektoriin ve Sirket'in
faaliyetlerini ve finansal performansini olumsuz etkileyebilir;

Sirket basta sandvig panel ve EPS tiretiminde kullandig: temel hammaddelerden olan
Ozellikli sac, gelik ve kimyasal maddeler konusunda ithal girdiye bagmmlidir. Tiirkiyve nin
ithalat yaptig: tilkelerdeki ekonomik ve politik riskler arz ve talep dengesini olumsuz
etkileebilecefinden piyasa iizerinde ciddi bir bask: unsuru olarak durmaktadir. Bagta
pe

trol olmak iizere, demir ¢elik ya da kimyasal hammadde iireticisi titkeleri kapsayan

1% %z‘:’s!}iyasi istikrarsizliklar veya savaglar, petrol/demir ¢elik/kimyasal hammadde iiretimi,

nakliyesi veya pazarlamasma iliskin hitkiimet politikalarindaki degisiklikler, s6z konusu

--.+.. hammaddelerin tamamimn ya da bir kisminm tehlikeli sayilarak farkh nakliye usullerine

tabi sayimalart, s6z konusu girdilerin dogal afetler, hava durumu, hastahk, grevler, siyasi

..~ calkantlar, yangn, patlamalar, mekanik ariza, ig¢ilikle ilgili is kesintileri gibi nedenlerle
.- tiretim hacminde meydana gelecek degisiklikler ve Ongdriilemeyen diger olaylar gelecekte

‘beklenmedik ?k‘siklﬂderine neden olabilirler ve ithal girdi fiyatlar dolayis1 ile
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hammadde fiyatlan bunlara bagh olarak artis ya da azalis gésterebili. Hammadde
fiyatlarindaki beklenmedik artis ve azaliglar; Sitket’in faaliyetleri ve finansal durumu
tizerinde hammadde/mamul fiyatlarindaki degisiklik satig fiyatlarma yansifilana kadar
olumsuz etkilere sahip olabilir.

Tedarik sorunlan olmasi durumunda, ihtiyaci karsilamaya yetecek miktarlarda
hammadde temin edilemeyebilecegi gibi, alternatif hammaddeler de meveut olmayabilir,
onemli Slgiide daha pahaliya mal olabilir veya s6z konusu hammaddeyi temin etmek
onemli Olelide zaman alabilir. Artan hammadde maliyetlerinin etkilerinin en aza
indirilemedigi veya bu artan maliyetlerin miisterilere yansttilamadigi durumda Sitket’in
faaliyetleri olumsuz y6nde etkilenebilir.

- Uretimde Sirket’in_uyum _sadlayamadis teknolojik gelismeler olmast Sirket

driinlerinin rekabet giiciinii azaltabilir;

Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorde, ihtiyaglar izl bir gelisim gésterebilir ve bu
baglamada piyasaya alternatif iiriinler sunulmasi zorunlu olabilir. Sirket’in sattiZ lirtinlere
ybnelik talebi azaltabilecek yeni teknolojik gelismeler ve bunun sonucunda yeni tiriinler
piyasaya gikabilir. Sirket’in tiriinterinin kullamldign endiistrivel tesislerde ve ingaatlarda
maliyet, teknoloji, tedarik kosullar: gibi etkenler neticesinde Sirket’in tirettigi {iriinlerin
yerine gegebilecek alternatif malzemelerin kullamlmas: yolunda bir trend gelisebilir. Bu
durumlar Sirket’in Uriinlerine olan talebi azaltarak miisteri kayiplarna, pazar payi
kayiplarina neden olabilir. S6z konusu kayiplar, Sirket’in faaliyetlerini, cirosumu,
karliligim ve finansal durumunu olumsuz yonde etkileyebilir.

- Kiiresel, yerel ve bélgesel olast olumsuz_gelismeler talep diisiislerine sebep
olabiliv, ekonomik, sivasal vb. dalgalanmalar _sektoriin _ve _Sirket’in finansal

performansim olumsuz etkileyebilir;

Endiistriyel yapilarin gati, cephe, i¢ bélme veya soguk hava depolarinda kaplama
malzemesi olarak kullanilan sandvig paneller endiistriyel yapilar igin kompozit bir ¢at1 ve
cephe kaplama malzemesidir. EPS ise temel olarak ingaat sektoriinde yalitim ve dekoratif
amaclt olarak kullamlmaktadir. Goriildigli tzere Sirket’in satiy hacmi gerek ingaat
sektoriindeki geniglemeye gerekse sanayi yatirmlarimn diizeyiyle yakindan iliskilidir.

Kiiresel ekonomide veya i¢ piyasada olugabilecek ekonomik krizier, sanayi
yatwimlarindaki duraganlagma, daralmalar ve siyasi riskler, meveut Covid-19 pandemisi
yam sira bagka salgm hastaliklar, deprem, terér saldirlan, sel baskinlari, savas,
ayaklanmalar ve benzeri olaylar Sirket'in tiretim tesislerini, sektori, Sirket’in
miisterilerinin bulundugu piyasalari, iretimi ve titkketimi olumsuz sekilde etkileyebilir ve
dolayistyla Sirket’in faaliyeti ve finansal durumunu olumsuz yénde etkileyebilir, Sirket’in
gelir ve maliyetlerinin yurtigi ve yurtdigi makroekonomik kogullara bagh olmas1 nedeniyle
bu kosullarda meydana gelebilecek olumsuzluklara bagh olarak Sirket’in tiretim ve
operasyonel maliyet kalemlerinde tahmin edilemeyen artiglar yaganabilir. Sirket’in
hammadde tedarik ettigi yerlerdeki bolgesel ekonomik duraganlagma ve iilkemizdeki
meveut veya gelecekte cesitli nedenlerle ortaya cikabilecek ekonomik duraganlasma,
hammadde fiyat dalgalanmalarina, talep azalmasina, iiretim maliyetlerinin artmasina ve
liriin fiyatlarinda beklenmedik digiislere neden olabilir. B&yle bir durumda tiim sektor gibi

<. Sirket’in mamullerinin satig1 ve bu satislardan elde edecegi gelirler ve dolayisiyla Sitket’in

,ka;t_‘_i}_ll___lgl ve finansal durumu olumsuz yonde etkilenebilir.
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- Sirkel’in _diretim yaptg, ithalat ve ihracat yaptdr bolgelerde ulusal ve
uluslararast regilasyonlar, cevre mevzuating iliskin_degisiklikler, uluslararas:
anlasmalar neticesinde baz driinlerin ithalating, ihracatina, kullanivuna iliskin yeni
kisttlamalar, ek vergiler, geri toplama yiikiimliiliikleri gibi ek yiikiimliiliikler konulmasi
veyva genisletilmesi séz konusu olabilir;

Sirket’in faaliyetleri, basta kimyasal maddeler olmak iizere tretimde kullamlan
hammaddelerin kullammim, {iretimi ve pazarlanmasini diizenleyen bir dizi yerel ve
uluslararast gevre, saghk ve glivenlik kanunu ve yonetmelikler kapsaminda
diizenlenmektedir.,

Ithal edilen tirtinlere gelen gdzetim uygulamasi, Avrupa Birhigi bagta olmak iizere
Uluslararast Cevre Standartlari ile Tirkiye standartlan arasinda uyum problemleri
yasanabilir. Cevreci egilimler ve saghkla ilgili yeni diizenlemeler kimyasal bazl1 iiriinlerin
kullammini kisitlama yéniinde devam edebilir ya da tilketici tercihleri degisebilir. Sirket’in
satiglarina ve ihracatina devam edebilmesi i¢in yurtdiginda veya yurt iginde, iiretim
maliyetini arttirics gekilde yeni tiretim kogullan ve kriterler ile ek vergiler getirilebilir. Bu
durum, bazi driinlerde Sirket’in éncellikle ihracat satislarinin, genel olarak tiim satislarm
azalmasma ve hatta durmasina sebep olabilir, meveut tretim tesislerine yeni yatirimlar
gerektirebilir, Uiretim maliyetini arttirabilir ve neticede Sirket’in faaliyetlerini, cirosunu,
karlihgm ve finansal durumunu olumsuz yonde etkileyebilir.

Aynca, Sirket’in tiretimde kullandi1 bazi hammaddelerin tedarik ve nakliyesi
birtakim diizenleme veya kisitlamalara tabidir. Yapilacak diizenlemeler bu hammaddelerin
taginmasim  kisitlayabilir veya yasaklayabilir, bu da ilgili hammaddelerin istenen
miktarlarda veya maliyetlerle temin edilememesine neden olabilir. Bu durum Sirket'in
Gretim faaliyetlerini kisitlayabilir. Boylelikle Sirket ileriki dénemler igin hedeflerini,
beklentilerini gergeklestiremeyebilir ve finansal durumu olumsuz yénde etkilenebilir.

- Yergiler veva vergi oranlarmdaki degisiklikler ile Sirket’in varariandigt
tesviklerde vasanabilecek degisiklikler Sirket’e ethi edebilir;

Sirket’in fiili vergi oram, vergi kanunlarindaki veya bunlarin yorumlanmasmdaki
degisikliklerden veya Sirket yonetiminin ertelenmis vergi varliklanmi kullanabilme
kabiliyetindeki degisikliklerden etkilenebilir, Sirket uygulamaya konulan yeni vergiler
veya gegerli vergi oranlarindaki artiglara maruz kalabilir. Omegin; yatiim tesvik belgesi
kapsaminda yatirun ve tegviklerde gergeklesebilecek degisiklikler de Sirket’] etkileyebilir,
ek finansmana ihtiya¢ duymasina neden olabilir. Bu da Sirket’in maliyetlerini artirarak
karliligini olumsuz yénde etkileyebilir.

- Sektorde yeni yatirmlgrin_havata _gecirilmesi ve yeni oyuncularn yer almast
Sirket’in finansal performansini olumsuz etkileyebilir;

Sitket, Tirkiye pazarinda kapasite ve satig hacmi ile sektoriin 6nde gelen sirketlerden
birisi olarak faaliyetini devam ettirmekte ve hizmet verdigi sektdrlerde bu konumunu
siirdirmeyi hedeflemektedir. Ancak, Sirket'in faaliyette bulundugu sektordeki btiyiimeler,
globdl, captaki rekabetin yamnda yerel iireticilerin de bu sektore yatirim yapmasina

_Sebebiyet verebilir. Ozellikle beyaz esya gibi Tirkiye'nin iiretim tissii oldugu sektérlerin

“biiyiimesi ve endiistriyel vatimlarin artmast Sirket'in i kolunu yeni yatinmeilar icin hedef

_baline getirmektedir. Her ne kadar yatinm maliyeti ve yiksek igletme sermayesi

~ gereksinimleri fhtiyag duyulsa da Sirket’in faaliyet gosterdigi sektdrde gelecekte yatirim

yapacak yerli ve yabanci yatiimeilar olabilir. Yeni yatirimlar ve yeni oyuncular nedeniyle

: - arz vé rekabet dengesinin bozulmasindan Sirket'in ileriye doniik beklentileri, faaliyetleri,
o ﬁnansal dwolaerasyonel sonuglart olumsuz etkilenebilir.
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5.3. Thrac edilecek paylara iliskin riskler:

- Ihrac edilen paylarin fivat ve islem hacmine iliskin riskler;

Sirket, halka atz sonrasinda ihrag edilen paylarn piyasasmm geliseceginin ve
gelistigi takdirde bu gelismenin devaml olacaginin garantisini verememektedir. Halka arz
akabinde halka arz edilen ve borsada ikincil piyasada islem gorecek paylara yonelik likit
bir piyasa olusacagma veya boyle bir piyasa gelismesi halinde béyle bir piyasamn devam
edecegine dair bir garanti bulunmamaktadar.

Ikincil piyasada islem gorecek paylar igin aktif bir piyasanm olusmamasi halinde
halka arzdan pay alan yatiimeilarm alim satim yapma kabiliyetleri sl olacaktur, Pay
sahipleri ellerindeki paylan istedikleri fiyat, miktar ve zamanda satamayabilir ve bu durum
ikincil piyasada islem gorecek paylann fiyatindaki dalgalanmalan artirabilir,

Sirket’in faaliyetlerine iligkin sorunlarin olusmasi, finansal sonuglarm beklentilerin
altinda kalmas: ve makroekonomik ve siyasi gelismeler, Sirket'in faaliyetlerini
yavaglatabilir veya durdurabilir, Bu durumda, Sirket paylarmm degeri diisebilir veya pay
fiyatlarinda sert dalgalanmalar goriilebilir.

Paylarm ikincil piyasadaki fiyah Sirket’in performansindan bagmmsiz olarak
piyasadaki genel bir diisligten veya benzer menkul kiymet piyasalarindaki diististen
etkilenebilir. Bu durum, Sirket pay fiyatinin ve likiditesinin olumsuz etkilenmesine neden
olabilir.

Bu durumlar, yatinmeilarin halka arzdan satin aldigi paylara yapmus olduklar
yatirimin tamamini veya bir kismum kaybetmesine yol acabilir.

= Ana pay sahipleri tarafindan vapilacak pay satislars pay fivaty iizerinde olumsuz
etkive sebep olabilir;

Sirket’in meveut tiim ortaklar, Sirket paylarmin birincil halka arzini takiben,
paylarm Borsa Istanbul A.S.’de islem gormeye bagladig) tarihten itibaren 1 yil siireyle, -
Sirket sermayesinde sahip oldugu paylarm tamaminz ya da bir kismini Borsa’da higbir
sekilde satmayacaklarmi, dolasindaki pay miktanm artirmayacaklanm, Borsa disinda
vapilacak satislarda satisa konu paylarin da bu simirlamalara tabi olacagim alicilara
bildireceklerini beyan ve taahhiit etmislerdir.

Ancak bu siire¢ sona erdiginde mevcut ortaklarin pay satis: giindeme gelebilir. S6z
konusu iglemler nedeniyle pay fiyatlar: olumsuz etkilenebilir.

= Paylarin halka arpndan sonrg pay fivatinda dalgalanmalar goriilebilir;

Ihrag edilen paylarda sermaye kazanci riski vardur. Sirket’in paylari ilk kez halka arz
edilecek ve Borsa’da islem gorecektir. Satilacak paylarin fiyat Sirket ve araci kurum
tarafindan belirlenmis olup, bu fiyat halka arz sonrasi Borsa’da olugacak fiyattan farklilik
gosterebilir. Sirket’in finansal performansimn beklentilerin altinda kalmas: veya
global/yerel ekonomik kosullara bagh olarak pay fiyatinda dalgalanmalar olabilir,

oSl z_Sirket’in tasfivesi durumunda_pay sahipleri_tasfive bakivesinin dagifimu

- %.«?;ﬂ\ “"konusunda oncelikli deildir. Ayrica Sirket faalivetinden kaynakls riskler pay fivatuu
" olumsuz etkileyebilir;
: Pay sahipleri, Sirket’in kar ve zararina ortak olmaktadir. Pay sahibi, Sirket’in tasfiye

.. edilmesi sonucunda bakiye kalmas: halinde s6z konusu bakiyeye pay: oraminda istirak
- eder. Sirket’in tasfiyesi halinde diger tiim alacaklilara gerekli Sdemeler yapildiktan sonra
“ancak’ geriye malvarh@ kalmasi durumunda pay sahiplerine bir ddeme yapilabilir. Ote
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yandan, Sirket’in ticari ve ekonomik anlamda zor duruma diigmesi durumunda Sirket
ortaklarmin elindeki paylar tamamen degerini kaybedebilir.

- Sirket’in kay payt ddememesi riski;

Sirket’in finansal durumunu olumsuz etkileyebilecek bir risk faktériinin meydana
gelmesi halinde, kér elde edilememesi sonucunda Sirket’in kar dagitmama riski vardar.

Kar pay1 demesi, yeterli kar elde edilmesi, dagitilabilir kar ve yedeklerin tutar,
isletme sermayesi ihtiyac, yatinm harcamalari ve planlari, operasyonel karhlgi, fon
ihtiyaci, pay sahiplerinin kar pay: hedef ve beklentileri gibi cesitli etkenlere baglidir.

Diger taraftan, Sirket 6nemli sl¢iide kar elde etse dahi, Sirket degerinin daha etkin
bigimde artirilabilecegi diisiincesi ile Sirket Genel Kurulu’nda temettii dagitmama karan
almabilir. Sonug olarak, Sirket’in gelecekte kir payr ddeyebilme giicii degisebilir ve
kisitlanabilir.

- Sermayenin sulanma riski;

Sirket, halka arz edilecek paylarmmn Borsa Istanbul A.S.’de iglem gbrmeye bagladig
tarihten itibaren 1 yil stireyle Sirket paylarmda herhangi bir bedelli sermaye artirimi
gergeklegtirmemesine, dolasundaki pay miktarmm i¢ kaynaklardan ve kar paymndan yapilacak
sermaye artinmlan haricinde artmimamasina ve bu siire boyunca ileride yeni bir satig veya
halka arz yapilmasina yénelik bir karar ainmamasma karar vermistir. Meveut durumda
Sirket’in sermayesini, i¢ kaynaklardan veya kar paymdan kargilanmak suretiyle artirmak
konusunda bir plant olmamakia birlikte, halka arz edilecek paylarmm Borsa Istanbul A.S. de
islem gormeye basladig: tarihten sonra bedelsiz sermaye artirmm yapilacagina ya da
yapiimayacagina y6nelik olarak Sirket’in bir taahhiidii bulunmamaktadir. Bu slire¢ zarfinda i¢
kaynaklardan veya kar payindan bir sermaye artiimmnm yapilmas: durumunda, sirket ortaklari
sermayedeki paylar1 oraninda bedelsiz pay alma hakkina sahip olacaklar ve sermaye artuinm
slirecinin tamamlanmasim mijteakip Sirket paylarmm Borsa fiyatmda bedelsiz sermaye
artirimz sonucunu yansitacak sekilde asag yonli bir diizeltme s6z konusu olacaktir. -

Aynca, bu siireg sona erdiginde, Sirket Esas Stzlesmesinin 6. maddesi uyarinca,
yonetim kuruly Sirket’in sermayesini gerektiginde bedelli olarak artinlabilir. Dolayisiyla,
gelecekte yapilacak bedelli sermaye artinmlarinda, yatmmetlarin yeni pay alma haklarimn
tamamen veya kismen kisitlanmasi veya bu haklarn kullamlmamas: durumunda,
Ihrager’nm sermayesi artarken yatinmeilarin sahip olduklan pay adedi artmayacagindan
yatmmerlann paymin toplam sermayeye orami azalabilecektir. Ayrica hakim ortaklarca
verilen satmama taahhiitlerine iliskin stirelerin dolmasmin ardindan ana pay sahipleri
tarafindan yapilabilecek pay satislar1 pay fiyati iizerinde olumsuz etkiye sebep olabilir.

~ Fiyat tespit raporuna ve projeksivonlara iliskin riskler

Sirket’in finansal performans: beklentilerin altinda olabilir veya global veya yerel
sorunlardan kaynakh sermaye piyasasi kosullarmm kétilesmesi durumunda Sirket’in
paylannin fiyat: diigebilir.

Fiyat tespit raporunda yer alan varsaytmlann, Tiirkiye’de ya da Diinya’da meydana
gelebilecek olumsuz geligmeler, kur soklart ve benzeri durumlar nedeniyle

- gergeklesmemesi durumunda, bu durum Thrager’min pay fiyatinm halka arz sonrasmdaki

“seyrini olumsuz olarak etkileyeceginden, yatirmecilarn yatirrm kararlarmin sz konusu

_ varsayimlar ,?qal‘h*??lﬂ%@; incelenmesinin ardindan vermesi gerekmektedir.




5.4. Diger riskler:
Mevzuat ve yasal diizenlemelere iliskin riskler:

Sirket’in bagli bulundugu T.C. kanunlart ve mevzuatlarinda yaganabilecek
degigimler Sirket i¢in bir risk unsuru yaratabilir.

Finansal riskler;
Sermaye riski

Sermaye riski Sirket’in kaynag ne olursa olsun biiytiyen riskler karsisinda 6z sermayesinin
yetersiz kalabilecegi durumlan ifade etmektedir. Borg/6z sermaye oramnda 6z sermaye
aleyhine bozulma olmast uzun vadede Sirket’in sermaye yeterliligi ve faalivetlerinin
siirdUrilmesi noktasmda sorun olusturabilir. Sirket’in 2018, 2019 ve 2020 yillan ile
30.09.2021 tarihli bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarina gore borg/Szsermaye
oran: agagidaki tabloda yer almakta olup, 2021 yii1 9 ayhk dénem sonunda Sirket’in net
finansal borcu 17.012.480 TL di

L T . _

Toplam finansal borglarmalar 63.424.017 71.937.814 51.172.330 54.568.480
Eksi: Nakit ve nakit benzerled 46.411.537 32.622.510 17.921.889 10.133.863
Net finangal borg 17.012.480 39.315.304 33.250.441 44.434.617
Toplam 5z kaynaklar 122.422 427 57.808.419 37.364.415 33.890.947
Net finansal bore / 5z kavrak oram 0,1 0,7 0,9 1,3

Sirket, sermaye yoénetiminde, bir yandan faaliyetlerinin stirekliligini saglamaya
gahigirken, diger yandan da borg ve 6z kaynak dengesini en verimli sekilde kullanarak
karim arttirmay: hedeflemektedir.

Sirket, sermayeyi net finansal bor¢/toplam 6z sermaye oranuu  kullanarak
izlemektedir. Net finansal borg, finansal borglar toplammin (uzun ve kisa vadeli finansal
borglart ile finansal kiralama islemlerinden yiikiimlilikleri igerir) nakit ve nakit
benzerlerinden diigtilmesiyle hesaplanmaktadir. Bu oran net finansal borcun, bilangoda
bulunan toplam §zkaynaklara béliinmesiyle bulunmakta olup, 30 Eyliil 2021 itibariyle s6z
konusu oranin 0,1 seviyesinde oldugu goriilmektedir.

Kredi Riski

Finansal aracin taraflarindan birinin sézlesmeye bagly yukimliliigiinii yerine
getirememesi nedeniyle Sirket’e finansal bir kayip olusturmas: riski, kredi riski olarak
tanmmlamr. Sirket, vadeli satiglardan kaynaklanan ticari alacaklar ve bankalarda tutulan
mevduatlar: dolayisiyla kredi riskine maruz kalmaktadwr, 30 Eyliil 2021 itibariyle &zel
denetimden gegmis finansal tablolara gore Sirket’'in 165.040.575 TL tutarindaki ticari
alacaklari, 46.411.537 TL tutarindaki nakit ve benzeri ile 3.157.199 TL tutarinda bulunan
diger alacaklart kredi (alacak tahsilat:) riskine maruz tutarlardar. Sirket s6z konusu
alacaklarmn bir kismint tahsil edemeyebilir ve bunun neticesinde karsiltk ayirarak zarar
yazmak zorunda kalabilir,

woie o Ote yandan, 30.09.2021, 31.12.2020, 31.12.2019 ve 31.12.2018 tarihleri itibariyle
. yuk_ar’_l'da yer alan hesap kalemlerine iliskin bakiyeler agagida yer almaktadir;




Ticari Alacaklar 165.040.575| 121.846.400 64.965.997 62.802.458

Nakit ve Nakit Benzerleri 46.411.537 32.622.510 17.921.889 10.133.863
]_Diger Alacaklar 3.157.199 12.314.838 6.760,622 275.994
Likidite riski

Likidite risk yOnetimi, yeterli olgtide nakit ve menkul kiymet tutmay1, yeterli
miktarda kredi islemleri ile fon kaynaklanmn kullanilabilirligini ve piyasa pozisyonlarim
kapatabilme giiciinii ifade eder.

S6z konusu risk kapsaminda Sirket net igletme sermayesinin finansmam igin kredi
kuruluglarnindan saglanan borglanma limitleri kullanilarak karsilansa da kredilerde
bankalann tammis oldugu limitlere de ulasilmasi durumunda Sirket bu tiir bir riskle
karsilagilabilir.

Sirket’'in éniimiizdeki 0-12 ay arasinda vadesi gelecek olan ve ddemesi gereken
yikimlilliklerinin toplam 30.09.2021 tarihli finansal tablolara iliskin 6zel denetim
raporundaki bilanco dipnotlarma gére 180.578.213 TL seviyesindedir. Bunun 46.889.234
TLlik kismi finansal borglardan, 127.346.394 TL’lik kasmy ticari ve diger borglardan,
963.457 TL’si caliganlara saglanan faydalar kapsaminda borglardan, 5.143.024 TL'lik
kismi dénem kan yiikiimliliigiinden ve 236.104 TL’lik kismi ise diger kisa vadeli
yikiimluliklerden olugmaktadir. S6z konusu yikiimlilliklerin alacaklann tahsil
edilmesinden ve yeni banka kredisi temin edilmesinden saglanan nakit ile kargilanamamasi
durumu Likidite riskini olugturmaktadir,

Finansal yukiimliiliklerin yerine getirilememesi riski, bilango ve nakit akigmnin
uyumlu bir sekilde yonetilmesi ile bertaraf edilmektedir. Bu kapsamda, alacak ve borg giin
vadelerinin uyumlu olmasma 6zen gosterilmekte, kisa vadeli likiditenin korunmasi
amaciyla, net igletme sermayesi yonetimi hedefleri konulmakta ve bilango oranlarmin belli
seviyelerde tutulmasina ¢aligilmaktadir.

Faiz oram riski

Faiz oranlanindaki degisimler, faize duyarh varlik ve yikiimlilikler tizerinde yaptigi
etkiyle finansal sonuglar agisindan énemli bir risk olusturmaktadir.

30 Eylul 2021 tarihi itibariyle 6zel bagimsiz denetimden gegmis mali tablolara gore
Sirket’in toplam finansal yiktmlilikkleri 63.424.017 TL seviyesindedir. S6z konusu
kredilerin vadeleri geldiginde yenilenmeleri durumunda Sirket faiz oranlarnda
dalgalanma riskine maruz kalabilir.

Faiz oramt dalgalanmalarindan en az sekilde etkilenmek amaciyla, bir yandan
finansal borglarin ve alacaklarmn faiz degisim donemleri uyumlagtirilirken, diger yandan
bu borglarm kendi iglerinde “sabit faiz/degisken faiz” ve “kisa vade/uzun vade” dengeleri
gozetilmektedir,

Ote yandan, 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 30.09.2021 tarihleri itibariyle
o - Sirket’in finansal yitkiimluliikleri asagida yer almaktadir;




Diviz kura riski

Sirket baglica Avro ve ABD Dolan cinsinden kur riskine maruz kalmaktadir, Kur
riski biiyiik oranda Avro ve ABD Dolan cinsi ticari alacaklar, diger alacaklar ve ticari
bor¢lardan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in bilangosunda Avro ve ABD Dolari cinsinden nakit varlik, ticari alacak,
finansal borg ve ticari borglar bulunmaktadir. Doviz kurlarinda yasanabilecek
dalgalanmalar sonucu bu borg ve alacaklann TL cinsi karsiliklarinda da oynakhklar
olabilecek, dsnemsel olarak kur fark: kan ve zaran olusabilecektir.

30 Eylul 2021 tarihi itibariyle Sirket’in toplamda 10.576.070 TL karsihi net yabanct
para uzun pozisyonu bulunmaktadir. Kurlardaki dalgalanmalar kur fark: zararina neden
olarak Sirket’in karliligini olumsuz etkileyebilecektir.

Ote yandan, 30.09.2021, 31.12.2020, 31.12.2019 ve 31.12.2018 tarihleri itibariyle
Sirket’in net agik pozisyonuna iligkin bilgiler asagida yer almaktadir:

ABD Dolan Cinsinden Net Bilango Pozisyonu 5.130.031 373.942 (277.869) (2.630.676)
Avro Cinsinden Net Bilango Pozisyonu (3.373.281)1 (1.565.011) (2.622.060) (1.924.548)

Déviz cinsinden varlikiar 119.816.252 37.425.930 37.263.940 23.340.515

Déviz cinsinden yikiimliilitkler (109.240.182) | (68.778.471) | (56.352.807)| (48.781.415)
Net yabanc] para pozisyonu 10.576.070 | (11.352.541) | (19.088.867)| (25.440.900)

6. THRACCI HAKKINDA BILGILER

6.1. ihra¢er hakkinda genel bilgi:

6.1.1. ihraceinm ticaret unvam ve isletme ad:

Panelsan Cat: Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

6.1.2. Thraccinin kayith oldugu ticaret sicili ve sicil numarasi:

Ticaret Siciline Tescil Edilen Mustafa Kemal Mahallesi 2118. Cadde Maidan
. Is ve Yasam Merkezi No:4 A Blok 3. Kat
Merkez Adresi .
: Daire:18
Bagh Bulundugu Ticaret . s T s der Toi
Sicil Midiirkiizi Apkara Ticaret Sicil Midiirligii
Ticaret Sicil Numarasi 188055

6.1.3. Ihraccinn Kurulug tariki ve siiresiz degilse, ongériilen siiresi:
" Sirket’in hukuki varlig herhangi bir siire ile sirlanmamistir.

R

fuimrsiie

S 7210929 4001
W #enelsan.com




6.14. ihraggmm hukuki statiisii, tabi oldugu mevzuat, ihra¢cinin kuruldugu iilke,
kayith merkezinin ve fiili yonetim merkezinin adresi, internet adresi ve telefon ve fax
nuwmaralar::

Ticaret Unvani meelsan Catt Cephe Sistemleri Sanayi ve
Ticaret A.S.
Hukuki Statiisii Anonim Sirket
Tabi Oldugu Mevzuat T.C. Kanunlan
Kuruldugu Ulke Tiirkiye
Mustafa Kemal Mahallesi 2118. Cadde Maidan
Merkez Adresi Is ve Yagam Merkezi No:4 A Blok 3. Kat
Daire:18
Mustafa Kemal Mahallesi 2118. Cadde Maidan
Fiili Yonetim Adresi I ve Yagam Merkezi No:4 A Blok 3. Kat
Daire:18
Telefon: +90 312 342 03 82
Telefon ve Faks Numaralar:
Faks: +90 312 342 03 80
internet Adresi www.panelsan.com

Sirket’in tabi oldugu mevzuat hakkinda genel bilgi:

Sirket’in ana faaliyet konusu Sirket esas s6zlesmesinin 3. maddesinde detayli olarak
tamimlanan; altiminyum, galvaniz, sac, plastik ve benzeri maddelerden mamul prefabrik 151
izolasyoniu ingaat elemanlari ve politiretan (PUR), poliizosiyanurat (PIR), Expanded
Polysytrene Polistren (EPS) ve mineral ytn (tag yiini/cam yiini) gibi farkli dolgu
malzemeleri kullanmak suretiyle hijyen, terleme, giivenlik, estetik ve yangin yalitim gibi
ihtiyaclara cevap veren yalitimli ¢ati ve cephe panelleri (sandvig paneller), soguk depo
panelleri ile yalitim malzemelerinin tiretim ve ticaretini yapmaktir.

Sirket, tiim faaliyetlerini yiriitebilmek adina uymakla miikellef oldugu temel
mevzuat hitkimlerinin yaninda faaliyetleri 6zelinde tabi oldugu 6zellikli kanunlar ve
ikincil diizenlemelere tabidir.

Sirket’in tretim faaliyetlerinin yiiriitilmesi i¢in tabi olunan &zellikli mevzuat
hiikiimleri gergevesinde alinmas: gereken izin ve ruhsatlarin tespiti ve triinlere iliskin
kalite belgeleri ve sertifikalari agagida agrklanmgtur.

Ruhsat ve lzinler/Kalite Belgeleri ve Sertifikalar

Sirket ana faaliyet konusu olan PIR, PUR, EPS ve mineral yiin gibi farkls dolgu
malzemeleri kullanarak yahtimli ¢ati ve cephe panelleri iiretimi ile bunlarm ticaretini
yapmaktadir. Sirket tiretimde benimsedigi kalite standartlarina iligkin olarak hem yerel
pazar hem uluslararas: pazarlar igin ¢esitli kalite belgeleri almaya hak kazanmistir. S6z
- ~konusu gegerliligi devam eden kalite belgeleri asagida siralanmugtir,
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Kalite Belgeleri ve Sertifikalar

ISO 9001 10.05.2021 K-0109 09.05.2022
TS EN 14509 27.05.2021 007576-TSE-01/02 27.05.2022
TS EN 13163 06.01.2012 007576-TSE-02/p4 09.07.2022
UTO - Ulusal Teknik Onay 04.12.2020 TT6-UT0/20-1926 04.12.2025
Yerli Mah Belgesi 27.03.2021 2021107777029 27.03.2022
GOST R* 15.06.2021 1300857 14.06.2024
M Global** 11.01.2019 3062387 -

* Gost R Belgesi Rusya tarafindan 2001 yili itibari ile zorunlu hale getirilen tiketicinin korunmast amaciyla toptan ve
perakende satist olan her diriin igin diy ticareite veya i¢ piyasada gerekli olan bir beigedir. Rusya'min belirledigi normiara
wyguniuk tasidiging garanti altina alan bu belgenin gdadan kimyasala, kozmetikten givime, ingaat seladriinden

endiistrivel sektére kadar her alunda temin edilmesi mechur kalinm

belgelendirilmektedir.

wshwr. Sumaralest Limited Strketi tarafindon

** FM Global ya da tam adiyla “Factory Mutual Insurance Company” diinya ¢apinda “loss prevention” (kayipiarin
nlenmesi) alaminda faalivet gosteren miitekabil bir sigorta firmasidw. FM Giobal, diinya ¢apinda tamnimg ve kabul
8ormiiy malzeme sertifikasyonu hizmeti yapmaktadir. FM onayr, drtinferin Ya da sistemin FM tarafinden tarafsiz olarak
test edildigini ve ditnya capinda yer alan en iist standartlora sahip oldugunun kanitidir.

Gost R belgesi 6zellikle Sirket’in ihracatlarinda énemli bir paya sahip Rusya pazarnndaki
faaliyetler igin 6nem arz etmektedir. FM belgesi ise kalite gostergesi sagladign icin
pazarlarda, gerekse yeni pazar

Sirket’in  gerek faaliyet

gosterdigi  vabanci

penetrasyonlaninda olumlu etkisi olmasi agisindan 6nem arz etmektedir.
irket’in sahip

oldugu ruhsat

ve izinlere iliskin tablolar

agidadir;

- | Kiniliginin Kontroli Lzni

TH

Faaliyet Belgesi Ankara Sanayi Odasi 5533 02.08.2021 -

Isyeri Agma ve Calisma Polath Organize Sanayi 2(116/4 05.10.2016 -

Ruthsatt Bélgesi

Isyeri Agma ve Caligma | Polath Organize Sanayi 201672 20.04.2012 -

Ruhsat Bolgesi

Igyeri Agma ve Calisma Polatli Organize Sanayi 201173 13.12.2011 -

Ruhsati Bolgesi

Igyeri Agma ve Calisma T.C. Cankaya Belediye 69345 08.11.2018 -

Ruhgsat Bagkanligt

Igletme Belgesi Ankara Caligma ve Ts 2006/133 20.06.2012 -
Kurumu 1 Midiirlign

Ek Kurma [zni Belgesi T.C. Cahsma ve Sosyal 2007/98 21.09.2607 -
Giivenlik Bakanhg:

A
§§ni};ii:’§?cil Belgesi T.C. Sanayi ve Teknoloji 547959 22.05.2012 | 22.05.2022
N Bakanhgr
.o+ Tehlikeli Madde Faaliyet | Tehlikeli Mal ve Kombine | ANK.U- 13.07.2017 | 13.07.2022
Belgesi - Tagmacibk Diizenleme NET.TMFB.06.22878
e I Genel Miidiirliagu
-/ 'Sanayi Kaynakh Hava T.C. Ankara Valiligi Cevre | - 15.05.2020 -

Sehircilik if Miidiirkigi




Cevre Izin ve Lisans T.C. Ankara Valiligi Cevre | 69415164-150/E.8507 | 07.08.2020 | 07.08.2025
Belgesi Sehircilik 11 Miidirligi
Ote yandan, T.C. Ankara Valiligi Cevre Sehircilik Il Midtirligt niin 21.8.2013 tarih ve
53430385-220.03/1663 sayill yazisinda Sirket tarafindan isletilen ¢ati ve cephe paneli
dretimi faaliyetinin, 17.7.2008 tarih ve 26939 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Cevresel
Etki Degerlendirmesi Yénetmeligi kapsam: diginda kaldig: degerlendirilmistir.

6.1.5. Thracgi faaliyetlerinin gelisiminde 6nemli olaylar:

Panelsan, 2004 yilnda mevcut ticaret unvam ile Ankara Polathh Organize Sanayi
Bolgesi’nde kurulmustur. 2004 yilinda Mineral Yiin (Tasytinti-Camytinii) ve EPS yalitimh
sandvig panel Uretimine baslayan firma, 2005 yilinda EPS yalitim levhalari ve enjeksiyon
ambalaj lirtinleri tiretim hattim devreye almustir.

Sirket unvam 2012 yilinda “Panelsan Cati Cephe Sistemleri Turizm Enerji Gida Tanm
Lojistik Ingaat Sanayi ve Ticaret A.$.” olarak degistirilmig. 2015 yilinda tekrar “Panelsan
Gat1 Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.$” olarak eski haline déndiiriilmiistiir.

2014 ylmda gahigmalanm ve yatinmlarnim Kaizen ve 58 ile destekleyen; kaliteli, giivenli,
ekonomik, estetik ve konforlu yasam alanlari olugturan Panelsan, aym donemde PUR ve
PIR yahtimli sandvig panel hattim devreye sokmustur.

2019 yihinda S.S. Koza Yap: Kooperatifi'ne %25 oraninda istirak edilmistir.!

2021 yilinda Kazakistan Almaty Sarnayi blgesinde sandvi¢ panel iretimi yapmasl
planianan sirkete %50 oraminda sermaye payu ile ortak olunmustur, meveut durumda sz
konusu sirket tiretim faaliyetinde bulunmamaktadir.

Panelsan’in yillar itibariyle yaptig yatirimlar ve tiretim kapasitesine iligkin bilgiler asagida
yer almaktadir;
2004/2005 — Panelsan Kurulug
Sirket Polatli Organize Sanayi Bolgesinde 7.500 m? Acik Alan ve 2.500 m? Kapah Alan
lizerinde panel firetimi yapmak amaciyla kurulmugtur, Kurulug yilinda Sandvig Panel
Uretim Kapasitesi 1.250.000 m?yil, EPS Uretim Kapasitesi: ise 120,000 m?*/y1l olarak
gerceklesti.
2006/2007 — EPS Uretim Kapasitesinin Artinlmasi
Yapilan yatmmlar ile EPS Uretim Kapasitesi: 240.000 m?/yila ¢ikarilda.

% 200872009 - EPS Uretim Kapasitesinin Arrlmas:

_ Yapilan yatmmlar ile EPS Uretim Kapasitesi: 320.000 m?/yila ¢ikanld.

| '2010/2011 — Sandvig Panel Uretim Kapasitesinin Artiriimas:

" "Yeni yapilan yatiimlarla Sandvig Panel Uretim Kapasitesi: 1.750.000 m¥yila gikarilds.

L : }"Isb;;:'izahname ekinde yer alan bagimsiz hukukgu raporunda;

- “Simrly Sorumlu Koza 92 Konut Yapr Kooperatifi (“S.S. Koza 927, “Kooperatif”), 16.10.1991
=+ tarikinde Ankara Ticaret Sicili'ne 84447 sicil numarast ile tescil edilerek 30 yil séireli kurulmus biv
konut yapr kooperatifidiv. Kurulus 28.10.1991 tarih ve 2890 sayi: TTSG 'de ilan edilmistir, Isbu
Rapor tariki itibariyle Kooperatifin 30 yil olan siivesi dolmustur. Sirket tarafindan Kooperatif
Genel Kurulunun pandemi nedeniyle yapilamadigt ve fakat vapilacak ilk genel kurulda siive uzatinu
karar: almacags, siire wzatimnin yer aldig: genel kurwl toplantist giindeminde yer aldigr tarafinmiza
yazil olarak beyan edilmistir.” Denilmektedir.




2012/2013 - EPS Uretim Kapasitesinin Artiriimasi Cahgmalarma Baslanmas:
Yeni hat yatimlari ile EPS Uretim Kapasitesi 620.000 m?/y1la ¢ikartinustir.,

2014/2016 - Sandvig Panel ve EPS Uretim Kapasitesinin Artirilmas ile Acik ve Kapah
Alanlarn Geniglemesi

Yapilan iyilestirme ve ek yatirimlar ile Sandvig Panel Uretim Kapasitesi 6.000.000 m¥yila
¢ikanlmig, fabrika arsasi 53.000 m?*’ye kapali alan ise 20.000 m? ye yitkseltilmisgtir.

2017/ 2018 - Acik ve Kapah Alanlarin Genislemesi
Agik Alan 56.358 m? kapal: alan ise 21.530 m*’ye yiikseltilmistir.
2019 - Verimlilik Yatirimlarmn Yapiimasi

Verimliligi arttiric1 ve maliyeti diigliriici yatinmlar (Buhar kazan ve enjeksiyon makinasi
vb.) yapilmastir,

2020 - GES Kurulumu ile Calisma Alanlarmm Diizenlenmesi

Fabrika catisina 1,2 MW giiciinde EPDK lisans1 ahnmasina gerek olmadan Giines Enerjisi
Sistemi kurulmusg, ofis ve ¢aligma alanlan ile ilgili diizenleme yatinmlan yapilmustur,

2021 - Yeni Yatirim Planlamalar

Enerji verimliligi ve modernizasyon yatirimlar devam etmekte olup, ek fabrika ve tas ylinii
dolgulu yeni panel hatt1 kurulumu i¢in fizibilite ¢alismalari devam etmektedir.

6.1.6. Depo sertifikasmm ihrag¢ eden hakkindaki bilgiler
Yoktur.
6.2. Yatinmliar:

6 2.1. Izahnamede ver almasi gereken finansal tablo donemlerl 1t1bar1yle ihraceinn
ve bu atiry i:

2018 Fabrika kapal alanimin genigletilmesi 2.730.296,25 | Polath Fabrika Ozkaynak Tamamland:

2019 Biokiitle Yakitl Buhar Kazan 1.157.724 | Polatli Fabrika Ozkaynak Tamamiandi

Fabrika Binast Catis1 Glines Enerjisi

2020 Santrali Kuralusm 4,728.992.69 | Polath Fabrika Ozkaynak Tamamland:
Fabrika Binasi (:ahsma Alanlarinm .

2020 dizenlenmesi 2.081.485,24 | Polatli Fabrika Ozkaynak Tamamland:

2021 Kemalpasa Is Merkezi fsyeri alim 4.116.352,91 izmir Ozkaynak Tamamland:

(*) Tabloda 1 milyon TL tizerindeki yatirumlara yer veribmistir.

6.2.2. Ihraca tarafindan yapiimakta olan yatirimlarmin niteligi, tamamlanma
== derecesi, cografi dagihm ve finansman gekli hakkanda bilgi:

L Yoktur.




6.2.3. Thragemin yonetim orgam tarafindan gelecege yonelik Snemli yatirimlar
hakkinda ihrageryr baglayier olarak alman kararlar, yapilan sézlesmeler ve diSer
girisimler hakkinda bilgi:

Strket’in yonetim orgam tarafindan baglayict bir karar ahinmamis olmakla birlikte
Ankara’ya yapilacak ek {iretim tesisinde kullanilacak panel hattinin satin alinacag firmalar
ile 6n gorismeler yapilmaktadir.

Diger taraftan, Kazakistan'da yapilacak yatirim i¢in nihai fizibilite hazirlanmakta
olup, yapilacak ingaat ile ilgili temel atma toreni 01.10.2021 tarihinde yapilonstir.

6.2.4. Thrageiyla ilgili tesvik ve siibvansiyonlar vb. ile bunlarm kosullar1 hakkinda
bilgi:

Sirket 5510 sayil: Kanun uyarinca ayhk prim ve hizmet belgelerini yasal siire i¢inde
vermesi, SGK'ya prim, idari para cezasi, gecikme cezast ve gecikme zammu borcu
bulunmamas1 sebebiyle malullilk, yaghhk ve olim sigortalart primlerinden, isveren
hissesinin %3 puanlik kismina isabet eden kismu Hazinece karsilanmaktadir.

Istihdam tegviki, kadinlarn ve genglerin isgiiciine katilimin: ve istthdamint artirmak,
yeni istihdam yaratilmasmn tegvik etmek, mesleki ve teknik egitimi 6zendirmek, kalite ve
etkinligini artirmak amaciyla prim tegviki hususlarin igeren 6111 sayili Baza Alacaklarm
Yeniden Yapilandinlmas: Ile Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortas1 Kanunu ve Diger
Bazi Kanun ve Kanun Hitkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun’un
74. maddesi ile 4447 sayih Issizlik Sigortast Kanunu’na eklenen gecici 10. madde
kapsaminda, kapsama giren ¢alisanlarin sigorta primlerinin igveren hisselerine ait tutar, ise
ahndiklan tarihten itibaren Igsizlik Sigortas1 Fonundan kargilanmaktadir.

Engelli Sigortah Istihdamina Yénelik Sigorta Primi Tegviki kapsamnda 6zel sektore
ait igyerlerinde ¢alistinlan engelli sigortalilarn, prime esas kazang alt smm tizerinden
hesaplanan sigorta primi igveren hisselerinin tamaminin Hazine ve Maliye Bakanhgmca
karsilanmasi desteginden faydalanilmaktadir,

Sirket ayrica 17103/27103 sayilt flave Istihdam Desteginden faydalanmaktadir. Buna
gbre imalat veya bilisim sektorlinde faaliyet gdsteren isyerleri i¢in brit asgari iicreti
gegmemek lizere prime esas kazang lizerinden hesaplanan sigortali ve igveren hissesi
primlerinin tamamy; diger sektorlerde faaliyet gdsteren igyerleri igin prime esas kazang alt
st iizerinden hesaplanan sigortali ve isveren hissesi primlerinin tamam; igsizlik Sigortasi
Fonu tarafindan karsilanmaktadir. 15/6/2012 taribli ve 2012/3305 sayth Bakanlar Kurulu
Karant kapsaminda biiyiik &lgekli yatuimlar, stratejik yatirimlar ve bolgesel tesvik
uygulamalan dogrultusunda fabrika modernizasyon yatinmlan igin tegvik belgesi almmus
olup bu kapsamda KDV istisnasindan faydalamilmaktadir,

7. FAALTYETLER HAKKINDA GENEL BIiL.GILER
7.1. Ana faaliyet alanlar:

)

Panelsan 2004 yilinda Ankara Polath Organize Sanayi Bolgesi’nde kurulmustur. 2004

s yithinda 7.500 m®lik agik alan ve 2.500 m?lik kapali alanda, yilhk 1.250.000 m2

kapasitesiyle mineral yiin dolgulu (tas yiinii ya da cam yiinii) sandvic panel @retimine

. baslayan Sirket, Expanded Polysytrene Polistren (EPS) dolgu maddeli yalitrmli sandvig

'pan‘_él'ﬂ_'}tiyacxm ongdrerek 2005 yilinda yallik 120.000 m? kapasite ile EPS yalitim levhalar:
ve enjeksiyon ambalaj triinleri {iretin hattim da devreye almugtir. Sirket, yanmazlik ve ses
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yahtimi ydniinden performans: daha yiiksek mineral yiine ek olarak 2014 yilinda 11
yalitim, suya dayanikliligi, tasima kapasitesi ve kullanim 8mrii daha yitksek termoset
plastik malzemeler olan Poliiiretan (PUR) ve Poliizosiyanurat (PIR) yalitimhi sandvig panel
hattint da devreye almugtir,

Sirket’in meveut durum itibariyle yillik 6.000.000 m? sandvi¢ panel, 750.000 m® EPS
tretim kapasitesi ile 56.358 m*’lik fabrika arsas1 iizerinde 21.530 m?’lik kapali alanda yer
alan Uretim tesist; sektdrde 1s1 yalitim, bava gecirimsizligi, hijyen, terleme, giivenlik,
estetik, yangin yalitim ve benzeri tiim ihtiyaclara cevap verecek profil ve {iriin gamina
sahip bir tesis olmugtur. Sirket yurt i¢i ve yurt dist pazarlarda gegerli kalite belgeleri ile
tiretim yapmaktadir.

Sirket’in meveut {iriin portfSyii 3 ana tirtin grubundan olusmaktadir:
¢ Sandvi¢ cephe panelleri
¢ Sandvig cat: panelleri
¢ EPS 151 yahitim

Sirket rekabetgi sektor sartlarinda katma degerli iiriinlere onem vermekte olup, bu
dogrultuda AR-GE ¢aligmalari yapmaktadir. Bu galismalarinsonucunda geligtirdigi ve
patentli olarak iiretmeye basladigi yenilik¢i Gizli Vidali Cat: Paneli ve Aparat Sistemi
kullamlarak faaliyet gésterdigi fabrikasimn ¢atisina 1,2 MW kurulu giice sahip ve EPDK
lisans1 alinmasina gerek olmayan GES kurulumunu 2020 yili igerisinde gerceklestirmistir.
Bu sayede, Ankara’daki iklim kosullar: goz 6niine alindiginda 5 yil icinde kendini amorti
edecek bir sistem hayata gegirilmigtir. Ote yandan, s6z konusu Gizli Vidali Cati Paneli ve
Aparat Sistemi, Cat1 ve Cephe Dergisi'nin Cati ve Cephe Malzemeleri Odiillerinde 2014
yih Yilin Cati Kaplama Malzemesi / Sistemi 6diiltinii almigtr. (Kaynak: Yalitim Dergisi
https://www.yalitim.net/vayin/494/oduller-sahiplerini-buldu 14617 html#Yd3tGhBxPZ

2016 yihndan beri ISO ikinci 500 listesinde (2019 yilinda 458. sirada, 2020 yilinda ise 376.
sirada) yer alan Sirket (Kaynak: https://www.is0500.0rg.tr/ikinci-500-buvuk-sanavi-
kurubusu/2020/), tirtinlerini Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti, Ttrkmenistan, Giircistan,
Musir, Irak, Azerbaycan, Katar basta olmak iizere endiistri tesisleri yapilan iilkelere de ihrag
etmektedir. Son 4 yilda ihracat yapilan tilke sayist 30°u gecmisgtir.

Uretim, Uriinler ve Satis Hacimleri

Sirket halihazirda 56.358 m?lik fabrika arsas: tizerinde 21.530 m®lik kapali alanda yer
alan tesisinde hem kendi tescilli markalan igin hem de yalitum sektoriindeki ulusal ve
uluslararasi firmalara EPS iirtin grubunda s6zlesmeli tiretim de yapmaktadiz.

~_Aynca, 2020 yilinda Panelsan bu dénemde artan talep sebebiyle kendisi igin fason panel
7" iretimi de yaptumstir.




Gizli Vidah 3-4 Hadveli Panel
3-5 Hadveli Distan Vidali Panel

ﬁg / Membranl Panel
Dolgulu Kraft Kagith Panel
CTP Panel
Trapez
5 Hadveli Panel
Tagyim Membranli Panel
Dolgulu Alustik Paneli
Trapez
EPS 5 Hadveli Panel
Dolgulu CTP Panel

Sandvi¢ Panel Grubu Cephe Panelleri

Sinus Formlu Gizli Vidali Panel
Yari Sinus Formlu Gizli Vidah Panel

at” Karbonlu

f;}%R / Matrix Serisi Gizli Vidali Panel
Dolouiu Gizli Vidali Panel
& Distan Vidali Panel
Soguk Oda Paneli
- Gizli Vidal: Panel
Di;?gn;:u IDistan Vidalt Panel
g Akustik Paneli
EPS Gizli Vidal Panel
Dolgulu Drgtan Vidali Panel
Yaliiom Grubu
EFS PANPOR Karbonlu




EPS
Beyaz

- | PANBOARD
.| EPS Blok
PANDECK 1
PANDECK 2
Enjef;fm e s i PANPALET

St R e g S PANBOX
d@COpEI Debiozat! Tavan Haptama DECOPA
Dephe Cevig ot by bistien GEQOFOAM
;[ Enjeksiyon Uriinler

Ozel Baglanti Aparan

Polikarbon Levha

Sistem Detaylar:

Koge Paneli (PUR, PIR, Tagyiinil dolgulu)

Tamamilayicr Uriinler

Sandvi¢ paneller, her iki ylizii boyal: galvaniz sac veya boyal natiirel aliiminyum levha
arasmda muhtelif kahnlikta ve yogunlukta PIR, PUR, mineral yiin ve EPS kullanilarak
tiretilen bir sanayi tiriintidiir. Sandvi¢ panellerin metal katmanlarinda alliminyum veya
boyal1 galvaniz sac kullanilmaktadsr.

Endistriyel yapilarn ¢ati, cephe, i¢ bSlme veya soguk hava depolarinda kaplama
malzemesi olarak kullamlan sandvi¢ paneller; hizli montaj imkan: ve yiiksek yaliim
Ozelliklerine ek olarak yitksek tagima kapasitesi ile de mimari tercihlerde on plana
¢ikmaktadir. Sandvig paneller endiistriyel yapilar i¢in kompozit bir ¢at1 ve cephe kaplama
malzemesi olup, kullanildigi alanlarda {ist seviyede 1si, su, ses ve yangin yahiumi
saglamaktadw. Sandvig paneller, siva ve boyaya gerek kalmaksizin, su ve 151 yalitimi
saglayarak, yapilarda estetik dig bir kabuk da clusturmaktadir,

>andvie panellerin tasima kapasitesi, panelin i¢ dolgu malzemesinin yogunlugu, panel

181, metal yiizeylerin formu ve metal kalinliklarma baglidir. Metallerin ve i¢ dolgu
malzemesinin kalinlig1, kullanilacags alan ve iizerine gelecek yilk miktarina uygun olarak

belirlenmektedir. i¢ dolgu malzeme kalmliginmn tespitinde kullanacag: bélgenin iklim
- kogultar: da dikkate almmaktadir.
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Sirket’in tiretimde kullandig: PUR ve PIR dolgular tipik olarak kopiik olarak tiretilen, sert
ve 181 yalitimz olarak kullamlan bir tiir termoset plastiktir. PUR dolgusu yapilart su, 181 ve
sesten korurken, PIR dolgular ise yangin giivenligini de saglamaktadir. “Genlestirilmis
Polistiren Sert Kopiik-Expanded Polystyren Foam™, olarak adlandirilan EPS ise stiren
monomerden elde edilen, kopiik haldeki kapal: gbzenekli tipik olarak beyaz renkli bir
termoplastik malzemedir. Su buhar yardimryla polistren tanecikleri igeriginde organik bir
bilesen olan pentan gaz: sayesinde sismeye baglar. Pentan, polistren tanecigi icerisinde ¢ok
sayida kapali kiiciik gozenegin olusmasin sagladiktan sonra havaya karisarak atmosfere
zarar vermeden ortamdan uzaklasir. Polistren igerisinde barmdirdigi %98 duragan ve kuru
hava ile uygun hava 6zelligine kavusur ve diriinlerin performansimin sabitlenmesini
saglayarak kalinlik ve 1sil iletkenlik gibi temel degerlerde degisiklik olmaz. EPS, bu sayilan
ozellikleri sayesinde, bilinen en kullamgh/performans: yiiksek, ekonomik ve cevre dostu
yalitim malzemelerinden biridir. Yalitinda kullamlan ve yiiksek performans saglayan EPS
levhalar, ¢ok hafiftir ve binanin statik agirligina etki etmez. Levhalarn yogunlugu arttikea,
yalitim oram artar. Degisik yogunluklarda tiretilen EPS, sahip oldugu avantajlar nedeniyle
genis bir kullamm yelpazesine sahiptir.

EPS’in ingaat mithendisliginde hafif dolgu malzemesi olarak kullantimas: ise “Geofoam”
olarak adlandiritir, Geofoam 1960’ lardan bu yana ilk olarak Iskandinav iilkelerinde, daha
sonra Bat: Avrupa, Japonya ve Amerika basta olmak tizere tiim diinyada alternatif bir hafif
dolgu malzemesi olarak ingaat miihendisliginin ¢ok farkl kullamm alanlarnnda kendisine
yer bulmugstur. Geleneksel dolgu malzemelerine goire en belirgin tstiin teknik &zellikleri
ise hafifligi, yiksek mukavemet/ yogunluk oranma sahip olmasi, ¢ok kolay sekil
verilebilmesi, boyutsal kararlihigi, su emme oramnin ¢ok diisiik olmasi, gevresel etkenlere
dayamklhilig, ekonomik ve gok hizli bir uygulama yapisina sahip olmasidir. Geofoam
uygulandi@ yerdeki yapinin altindaki zemin katmanlarina gelen basinei oldukga azaltarak
buraya daha az yiik gelmesini saglamakta ve bu sayede, oturmalan azaltmakta, tasima ve
egim dezavantajlartna karg: stabiliteyi gelistirmektedir.

Ote yandan, Sitket ambalaj ve lojistik igin 6zellikli tasima kaplar1 vb tirtinlerin de {iretimi
ve satigim yapmaktadir.

Mineral yiin olan tag yiinil ise, dogal olaylarla meydana gelen volkanik hareketlerin
olusturdugu kayaglarin ve tortulann igerisinde bulunan degerli minerallerin almmasi ve
yilksek sicakliklarla eritilip 1if ya da elyaf haline getirilmesiyle elde edilen malzemelerdir.
Kullamldigi  bina ve yapt elemanlarinda ses ve 1s1 izolasyonu saglayan
tagytinii, bazalt tasmndan elde edilen bir izolasyon malzemesidir. Dogada dogal olarak
bulunan bazalt tagimn 1500 derece sicaklikta eritelerek elyaf haline getirilmesi ve bu
elyafin polimerizasyon igleminden gegirilmesi sonucu tag yiini 151 yalrtim levhalar1 elde
edilir. Bina dis ylizeyinde olusan 1s1 koprilerini ve bu kopriilerden kaynaklanan 1s1
kayiplarim Snlemek tizere gelistirilmis bir yalitim malzemesi olan tag yiniiniin uygulandig
alanlarda ses ve 1s1 izolasyonunun yamsira nem ve kiif olugumu da engellenmis olur. Cok
etkili, saglam ve giivenilir bir yaltim malzemesidir. Binalarm dis yiizeyleri, kap1 ve
pencere kenarlari, tesisat sistemi, ara bolme duvarlar, ¢at1 gibi alanlarda tagytininiin etkili
yahtnn dzelliginden yararlamlir,

L;éé’r taraftan, tiretim tesisi i¢erisindeki alt ve tist yapilarin muhafazas, tamiri ve periyodik
bakimlan Panelsan’m kendi kadrosundaki gerekli tecriibeye sahip, Gretim hatlarma ve
elektrik ve mekanik gibi alt yapilara hakim ikisi mithendis olmak iizere toplam 10 kisilik
Tekmk Bakim Ekibi tarafindan viiriitiilmektedir,



Tescilli Markalar ve Kalite Belgeleri

Genis tirlin gamina sahip olan Sirket, ihtivaglan dogrultusunda miisterisi olan firmalara
farkli amaglara hizmet eden mamullerini muhtelif zamanlarda Tiirk Patent Enstitiisti’'nden
tescil edilmiy farkli markalar altinda sunmaktadir. Bu kapsamda, Sirket’in sandvig
paneldeki tescilli markalan “Panelsan, Catipan, Cephepan, Tekpan, Havapan, Ventpan ve
Solarpan”dur. EPS levha markalan ise “Panpor, Panboard, Mantopan, Catipor, Panelsan
Decopa, Geopan ve Panbox”dir.

Sirket yukanda bahsi gecen kendi tescilli markalan altinda {iretim yapmakla beraber 2020
yilinda tiretiminin yeterli olmadif: durumlarda panel grubunda fason iiretimde yaptirmistr.

56z konusu markalar muhtelif zamanlarda tescil edilmis olup, 6niimiizdeki 3-9 sene
gecerlilikleri bulunmaktadir. Sirket her markanin tescil zamam geldiginde ilgili markanin
degerinin analizini yaparak tescil iglemini tamamlamayr plantamaktadir. Sirket’in
bilinirligi ve tiriin gammm sekttrde ayrigtinlmasi agisindan marka tescilleri dnem arz
etmekle beraber, Sirket gelecek ddnemlerde ihtiyaci kargilamakta diigiik performans
gisteren markalar: da elimine etme yoluna gidebilir,

Sirket’in drettifi sandvic panel ve EPS levhalan gerekli TSE belgeleri, CE
isarctlendirmeleri ve Ulusal Teknik Onay’a sahiptir. Ote yandan, Sirket’in sahip oldugu
kalite belgelerine iliskin bilgiler Izahname’nin 6’ne¢t boliimiinde yer almaktadr.

(oziim ortaklarmn firtinlerin satis ve pazarlamasinda kullanimina iligkin kisith haklan
diginda, markalarnm tium haklan Panelsan’a aittir.

Panelsan’n {iretim yaptig1 tiim iirtinler, CE igaretine ve mevzuatlarda belirtilen tiim izin,
ruhsat ve belgelendirmelere sahiptir.

Uretim  siirecinin  tamami  ISO  9001-2015 Kalite Yonetim Sistemine gore
gergeklestiriimektedir. Bu nedenle Panelsan tarafindan Gretilen biitiin iiriinler (Panelsan’in
tescilli markalan altinda veya miisterilerin istegi dogrultusunda fason olarak tiretilmis) aym
kalite standartlarina sahiptir.

Miigteriler ve Coziim Ortaklan

Yurt Ici Satislar

Panelsan 2021 yir 9 aybik durwm itibariyle agirlikli olarak yurt i¢i satiglan
gergeklestirmektedir. Bu kapsamda, Tiirkiye’de dogrudan ve ¢ziim ortaklan araciliga ile
250’den fazla miisteriye (50.000 TL tizeri satislar g6z Snilne alinmigtir) satis yapmaktadir.
Sirket agirlikh I¢ Anadolu Bslgesi olmak tizere Tiirkiye nin 7 béslgesinde yurt igi satislarin
4 farkh kanaldan yapmakta olup, sz konusu satig kanallarina iliskin bilgi asagda ver
almaktadar:

a) Yatirvmclar (Miitesebbisler): Yatirim karar alan kamu veya 6zel sirketlerin kendileri
icin kuracag: fabrika, tesis, depolama alani, vb. endiistriyel projeler ile hastane, alisveris
merkezi, enerji santrali vb projeler igin yapilan firetim ve satiglardan olugmakta olup
agirhikl olarak sandvig¢ panel satiglari yapilmaktadir.

bJ Yiiklenici Firmalar: Kamu veya 6zel endiistriyel projeleri gergeklestirecek yiiklenici
“stirmalarm Gistlendigi projelerin ihtiyaclart dogrultusunda yapilan {iretim ve satislardan
) e olugmakta olup agirlikl olarak sandvig panel satislan yapilmaktadir.
1 ¢) Ciziim Ortagr Sanglari: Ulke genelinde faaliyet gosteren, yapi malzemeleri ve
projelendirme konusunda uzman ¢éziim ortaklari aracilig ile yapilan satislardan olusmakta
- -olup hem sandvi¢ panel hem de EPS levha satislar1 yapiimaktadir.
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d) Prefabrik ve Soguk Hava Deposu Uretimi yapan tilke genelindeki firmalann ustlendigi
projelerin ihtiyaglar: dogrultusunda yapilan tiretim ve satiglar dan olusmakta olup agirlikh
sandvi¢ panel satiglar1 yapilmaktadar.

Yurt Disi Satslar

Yurt dist pazarlama ve satig faaliyetleri ise Sirket’in biinyesi icerisindeki Satis departmam
altindaki D1s Ticaret fonksiyonu tarafindan yiiriitiiliip yonetilmektedir.

Ozellikle Musir, KKTC ve Giircistan’da Sirket’in ig birligi iginde oldugu kisi ve firmalarla
proje bazl olarak ¢aligmaktadir.

Ayrica Sirket’in internet sayfasinda ve diger pazarlama dokiimanlar: {izerinde iletisim
bilgisi olarak paylasilan ve aktif olarak takip edilen e-posta adresi iizerinden yurt i1
potansiyel miigterileri talepleri Sirket’e ulagmaktadir.

Ote yandan, Sirket Tirkiye’deki birgok ihracater birliklerle is birligi halindedir, bu
birliklerden gelen yurt dis1 proje bilgilendirmeleri dahilinde Dis Ticaret birimi s6z konusu
bilgilendirmeleri takip ederek satiglan gerceklestirmektedir.

Satis Sonras1 Hizmetler

Sirket misterilerine gergeklestirdigi satiglardan sonra miisteri memnuniyeti ve (iriin
garantisi kapsammda safig sonrasi hizmetleri sunmaktadir. S6z konusu hizmetler Kalite
departman igerisinde Satrs Sonras: Hizmetler birimi tarafindan yiiriitiiliip yonetilmektedir.

Sirket’in satig sonras1 hizmetleri esas olarak satisi gerceklestirilen tirinlere iliskin teknik
damgmanhik talep bildirimlerinin aliup degerlendirilerek hedef konulan stire icerisinde
gerekli incelemeler, ziyaretler, goriigmeler yapilarak miisteriye ¢Gziim saglanmasi ve
miisteri memnuniyetinin teyidi neticesinde bu talebin kapatilmasi olarak 6zetlenebilir. Ote
yandan, Sirket’in miigteriler tarafindan iletilen iiriinlere ve sunulan hizmetlere dair
gorliglerin, Gnerilerin veya sikayetlerin alinarak degerlendirilmesi de ilgili birim tarafindan
yuriitiilmektedir. _ '

AR-GE Faaliyetleri

Panelsan, yapmakta oldugu AR-GE ve Tasarim ¢alismalarim resmi sekilde yiirtitmek
amactyla caligmalarint baglatmig olup, resmi bir AR-GE Merkezi olabilmek amaciyla T.C.
Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanlif basvuru stirecindedir.

Panelsan AR-GE faaliyetlerini yiiriitmek maksadiyla 120 m®lik bsliimii Prototip
laboratuvari, 120 m*1lik bdliimii ofis alani olmak iizere toplam 240 m*’lik alanda toplam
13 personeli ile ¢aligmalarin yiirtitmektedir.

Sirket Stratejisi:
Katma deferli iiriin liretimini artermak suretivle iiriin gamun genisletmek

Sirket bulundugu sektdrin dinamikleri dogrultusunda yenilik¢i ve fonksiyonel katma
degeri yiiksek tiriinler gelistirmek igin 13 kisilik AR-GE ekibi kurmus olup, halihazirda
tirlin gesitliligini artirmak i¢in caligmalarint yogun olarak devam ettirmektedir.

Sifket, 2020 yilinda kendi fabrika ¢atismna giines enerjisi panellerini kurmak i¢in de

& Kullandig “gizli vidah ¢at paneli ve aparat sistemi” gelistirerek giines paneli kurulmunu
- kolaylastiracak bir Griin{i piyasaya siirmiistir. Bu tirlindeki kilit sisteminin riizgar yiiki

dayanumi difer panel modellerine gore daha yiiksek ve iizerinde entegre giines paneli

- aparat: oldufu igin panellerde herhangi bir hasar veya deformasyon olugturmadan montaj

islemi yapilabilmektedir,

san

I 3 anavtve TIS. A5,

69




g W

Yurtici diretim verlerini artirmak
Sirket’in yurt igi pazarda biyiime stratejisi dahilinde kapasite artisina yonelik hedeflerini

gergeklegtirebilmek igin halihazirda Polatli Organize Sanayi Bélgesinde bulunan
fabrikasiun bulundugu araziye ilave olmak tizere ek fabrika yatirimu yapmak igin yine aym
yerde bir arazi satin almug olup, yatirim hem "orta ve yiiksek teknoloji" kapsammdaki
tretimleri ve hem de yatirim yapilan bolge sartlari kapsaminda 6. Bolge tegviklerinden de
yararlanilmas: bedeflenmektedir. Soz konusu ek fabrika 2023-2024 yillarinda tam
kapasitede devreye alinacak sekilde planlanmug olup, s6z konusu yatrimla sandvig panel
tretim kapasitesini meveut kapasiteye ek olarak tek vardiya 650.000 m? Tasyiinii Panel
veya tek vardiya 1.250.000 m? Politiretan Panel olarak artirmas: planlanmaktadir,

Thracat pazarlarini genisletmek

Sirket'in stratejik planlar arasinda yurtdis: pazarlarda da yerellesmek suretiyle biiyiimek
yer almaktadir. Bu amagla Kazakistan Almaty Sanayi Bélgesinde altyapisi hazir 36 déniim
arazi lizerine tag yiinli ve poliliretan dolgulu sandvi¢ panel tiretim tesisi kurulmasi
kararlagtinilmag olup arsa tahsisi projeye yapilmigtir. 2021 yilmin ikinei yansinda stz
konusu yatirim i¢in Almaty’de kurulmus olan firmaya %50 sermaye pay1 ile ortak olunmug
olup yatirnun maliyet ¢alismalarmm neticelendirilmesi sonrasi yapilacak fabrika insaat
ve makine alimlarin: takiben 2023 yilinda tek vardiya 650.000 m® Tasyiinti Panel veya tek
vardiya 1.250.000 m® Poliliretan Panel iretimi kapasitesiyle faaliyete gecmesi
planlanmaktadir. S6z konusu yatrmmin finansmamnda Sirket halka arzdan elde edecegi
fonu kullanmay: planlamamaktadir.

Sirket ozellikle Kuzey Kibns Tirk Cumhuriyeti, Tirkmenistan, Giircistan, Misir, Trak,
Azerbaycan ve Katar basta olmak iizere endiistri yatmmlanmin yogun oldugu diger
iilkelerde yakaladig ihracat ivmesini siirdiirmek, Almati’deki bagh ortaklign araciyla da
ihracat yaptifi pazar sayismu ve miigteri sayisin artimak suretiyle pazar gesitliligini
genisleterek bolgesel risklere kars: koruma saglamayi hedeflemektedir.

7.1.1. Izahnamede yer almas: gereken finansal tablo démemleri itibariyle ana
iiriin/hizmet kategorilerini de igerecek sekilde ihrage: faaliyetleri hakkinda bilgi:

Sirket, 2020 yilinda toplamda 2.384.209 m? sandvig ¢at1 paneli, 1.138.777 m? sandvic
cephe paneli ve 260.248 m® EPS satis1 yapmugtir. Bu miktarlarin TL bazinda finansallara
yansimasinda ise, en bitylik pay1 %53,1 ile cat paneli grubu tiriinleri almaktadir, %27,7
pay ile cephe paneli grubu tiriinleri satis1 takip etmekte olup, EPS grubu satislan ise %14,3
seviyesindedir.

2021 yih 9 aylik dénemde 1.751.655 m? sandvig ¢ati paneli, 967.157 m? sandvi¢ cephe
paneli ve 200.264 m* EPS sati1 yapilnugtir. Buna gore, m? bazinda cati grubunda %6,7,
cephe grubunda ise %24,0 oraninda biiytime gergeklemistir. Yahtim {iriinleri EPS grubu
(EPS beyaz, EPS enjeksiyon, EPS karbonlu) ise m? bazinda %5,7, adet bazinda ise %40,7
bitylime gostermistir. Hgili dénem itibariyle ise TL bazinda bakildiginda ¢at paneli grubu
Uriinlerinin toplam satistaki pay1 %50,9, cephe paneli grubu satislarinmn pay: %30,2, EPS
ggg.;lanmn pay: ise %14,1 olarak gergeklesmistir.

2 2019 yilinda 2018 yilina kiyasla $irket’in 3 ana firiin kaleminde de (¢at1 sandvig¢ panelleri,

cephe sandvig panelleri ile yalitim grubu EPS firiinleri) satig hacimleri diisiis gostermis

- ~.olup, bu hacim daralmasi finansallara da yilhik bazda %3,5 diigiis olarak yansmmstr.
©  Sirket’in 2020 yilinda 2019 yilina kiyasla her tiriin grubunun artan satts hacminin de
. . katkistyla satis hasilat: %44,9°luk artig gostermistir. Bu artisin kinlimina bakildiginda m?

- bazinda gat1 grubunda %34,1 . cephe grubunda ise %37,9 oraninda biiyiime gerceklemistir.




Yalitim tiriinleri EPS grubu (EPS beyaz, EPS enjeksiyon, EPS karbonlu) ise m® bazinda
%43,5, adet bazinda ise %26,9 biiylime gdstermistir,

Finansal tablo ddnemleri itibariyle Sirket’in satiglaninin tiriin bazindaki kinluma asagidaki

Sandvig Panel Grubu Cephe Panellert
EPS Dolgulu m? 38.589,34 86.363,261 117.569,81 70.413,75| 189.758.74
PIR Dolgulu m 295.184,04 175.454,37] 234.216,09}F 4784075} 157.466.67
PUR Dolguiu m? 428.243,26 370.905,28 | 578.621,07} 437.609,32| 51723947
Tagyiinii Dolguiu m? 205.140,22 147.034,19( 208.370,07[ 169.875,39] 182.868,83
Sandvig Panel Gruba Cat Panelleri
EPS Dolgulu m? 28.334,20 11.369,68 13.109.68 5.856,96 35.505,73
PIR Dolouiu m 411.491,58 366.887,61] 562.844,79| 302.54729| 220.192,48
PUR Dolgulu m? 1.078.617,77| 1.030.867,31] 1.521.403,29| 1.259.214 51 | 1.072.864,15
Tagyiinii Dolgulu m? 233.211,33 233.166.34| 286.850,96] 210.412,25] 299.027,54
Yahtum Grubu
EPS Bevaz adet 0 6.020,00 6.020,00 0O 0
Kd ' 41.613,93 39.528,22 54.088,53 34.528,77| 48.086,57
adet 241.052,00 165.276,00] 202.221,00| 164.111,00| 232.197,00
EPS Enjeksivon m? 13.911,75 14.183,50]  21.349,00 37.957,30 20.627,50
m 22274 524,993 540,533 138,138 45,381
EPS Karbonlu m’ 158.627,76 149.425,16] 205.618,77| 146.723,50| 191.221.,03
Diger Gelir ve Satiglar
. adet 131.165,00 139.053,90] 221.46790| 122.638,00] 122.319,00
T ami"y et g" "‘”f; Kg 1.830.364,03| 1.206.954,34 | 1.492.835,79 ] 1.370.294,22 | 1.336.016,95
i‘:ﬁ P :ffj"fg g?éer e mi 17.289.85|  116.220,60| 124.405,35] 34.353,30| 37.101,32
Uvtinler (w'c.ia trapez vb.) m 103.672,20 100.073,16| 145.681,98| 548.999,60 5805212
BN 52,58 105,00 10500] 210,00 250,25

7.1.2. Arasgtirma ve gelistirme siireci devam eden dnemli nitelikte iiriin ve hizmetler
ile s6z konusu iiriin ve hizmetlere iliskin aragtirma ve gelistirme siirecinde gelinen
asama hakkinda ticari sirr agi§a cikarmayacak nitelikte kamuya duyurulmus bilgi:
Panelsan degisen ve gelisen sektdr dinamikleri dogruttusunda piyasaya yenilikei iiriinler
sunmak i¢in yogun AR-GE ¢aligmalann siirdirmektedir. Mevcut durumda Sirket AR-GE
faaliyetlerini yiirtitmek maksadiyla 120 m?’lik bsliimii Prototip laboratuvari, 120 m?’lik
bolimii ofis alam olmak {izere toplam 240 m?’lik alanda toplam 13 personeli ile AR-Ge
Merkezi’nde ¢aligmalarim devam ettirmektedir.

Sirket’in AR-GE projelerine iliskin detayli bilgiler isbu Izahname’nin 12. béliimiinde
agiklanmug olup, bunlar haricinde AR-GE siireci devam eden nemli nitelikte tirlin ve
hizmet bulunmamaktadir.

[P

7.2. Bashca sektirler/pazarlar:

" Diinya Insaat Sektorii

.'_-"'ve- 9,02 trilyon dolaga

2020 y1linda yagsanan Covid-19 pandemisi ile diinya ekonomisindeki duraganlasma ve sabit
sermaye yatirmmlarindaki daralmaya paralel olarak ingaat harcamalart da kiigiilme
gOstermistir. Kiiresel ingaat harcamalar1 2020 yilinda bir 8nceki yila gére %5,8 daralmis
' ' gerilemistir. Boylece 2019 yilinda biiyiimesi yavaglayan insaat
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harcamalari, 2020 yilinda diigiik baza ragmen Covid-19 pandemi etkisi ile daralmaya
devam etmigtir.
2021 yilinda Snceki yila gore diinya ckonomisindeki biiyiime &ngoriistine bagl olarak
diinya ingaat sektorinde %44 ve diinya ingaat harcamalarmda ise %8,0 biiyiime
beklenmektedir. Bu biiyiime beklentisine bagh olarak 2020 yilinda 9,02 trilyon dolar olan
diinya ingaat harcamalarmin 2021 yilinda 9,74 trilyon dolara ulagmas1 beklenmektedir.
Kiiresel pazarda en yitksek payr olan Asya — Pasifik bolgesi ingaat sektéri 2021 yilinda
%5,8, Kuzey Amerika bolgesi %3,2, Bati Avrupa bélgesi %3, Dogu Avrupa bolgesinde
%4 Latin Amerika bélgesinde ise %7,9 bitylime beklenmektedir (Kaynak: IMSAD Yam
Sektorii Raporu 2020).
Diinya ingaat Harcamalar 2016-2020
12 4%
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wewesit Diinya Ingaat Harcamalar (trilyon dolar) ses==Diinya ingaat Harcamalan Biiyiime (%).

Kaynak: Covid-19 Impact and Global Construction Outlook 20202-2025, Research and Markets, 2021 Nisan

2020 yilinda 2019 yilina gére Asya — Pasifik bolgesinde ingaat harcamalarindaki daralma
%1’in altinda kalirken, Latin Amerika bdlgesinde ise daralma %10’un {izerine cikmugtir.
Aym donem itibariyle Avrupa’da ve Kuzey Amerika’da ingaat harcamalarindaki daralma
3-5% bandinda kalirken, 2019 yilinda 6nceki yila gore %4 civarinda biiyiime gdsteren
Sahra Afrikasi ise 2020 yilinda 2019°a gore yaklagik %2 kiigtlmiigtiir.

Bilgesel Bazda iusaat Harcamas: Biiyiimeleri/Daralmalar 2019-202¢
6,0%
4,0%
2,0%
0,0% -
-2,0%
-4,0%
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-10,0%
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u2019 =2020

c Kaynak: Fitch Solutions, Robust Growth Bounce-Back In 2021, For Global Construction Growth, 2020 Kasim

Kiiresel ingaat Malzemeleri Sektérii

~hareket etmektedir.

Diinya ingaat malzemeleri pazari, dinya ingaat harcamalarindaki gelismelere paralel olarak
ngaat harcamalar1 kamu-Gzel, altyapi, konut ve konut dis1 bina
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vatirimlarina yapilan ingaat harcamalarim kapsamaktadir. Diinya insaat malzemeleri
pazarinda bliytime ingaat harcamalari ile ortaya ¢ikan talebe gore sekillenmektedir. 2018
yilida &zellikle geligmis tilkelerdeki toparlanma ile ingaat malzemeleri pazar Snceki yila
gire %3,2 bityityerek 6,07 trilyon dolara ulagmugtir. 2019 y1linda kiiresel ingaat sektiriinde
yasanan yavaglama ingaat malzemeleri pazarim da etkilemis olup, benzer sekilde biiyiime
ivmesi diigmiistiir. Buna gore, 2019 yilinda ingaat malzemeleri pazart 8nceki yila kiyasla
%2,6 biiytimiis ve 6,23 trilyon dolar biiyiikliigline ulasmustrr.

Diinya Ingaat Sektorii Biiyiikligii ve Biiyiime Oranlar 2010 — 2020

88

51 527
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Uyklik (Trilyon Dolar) = sssewBiiytime Qram (%%)
Kaynak: IMSAD Yap Sektori Raporu, 2020

2020 yilinda ise Covid-19 pandemisi ile kiiresel ingaat sektdriinde yasanan daralma ingaat
malzemeleri pazarmi da olumsuz etkilemistir. 2020 yilinda ingaat malzemeleri pazari 2019
yima gore %5,8 daralmis ve 5,86 trilyon dolara gerilemistir. Agirlikli Covid-19
pandemesinden kaynakh olarak ingaat malzemeleri pazarinda hem gelismis tilkelerde hem
de gelisen iilkelerde kiigiilmeler yasanmistur.
Son dénemlerde diinya insaat malzemeleri pazarinda talebin yaklagik %20’si ithalat
yoluyla karstlanmaya devam etmektedir. Bu cergevede diinya ingaat malzemeleri ihracatin
iki ana unsur belirlemektedir. Birincisi insaat harcamalarinda biiyiime ile olusan malzeme
talebidir. Ikincisi ise ihracata konu olan malzeme fiyatlaridur.
2014 yihinda diinya ingaat malzemeleri ihracat1 932,3 milyar dolar olarak tarihin en yiiksek
seviyesine ulagnmus, 2015 ve 2016 yillarinda ise fiyatlardaki diisiis ve talep yavaglamas ile
sirasiyla 852,8 ve 818,7 milyar dolar seviyelerine gerilemistir. 2017 yilinda ingaat
malzemeleri diinya ihracatinda %6 biiylime yasanmustir. 2018 yilinda diinya ingaat
malzemeleri ihracati %6,5 artmig ve 925,6 milyar dolara ulagmustrr. 2019 yilinda kiiresel
ticaretteki korumacilik ile ihracat %1,3 daralarak 913,7 milyar dolara gerilemistir. 2020
yiinda ise diinya insaat malzemeleri ihracati yasanan Covid-19 pandemisinin etkileri ile
%2,8 daralmigtir. 2019 yihinda 913,7 milyar dolara diigen toplam ihracat rakami, 2020
yilinda daha da gerileyerek 887,9 milyar dolara inmistir. Thracattaki daralmanin en Snemli
nedeni Covid-19 pandemisi ile ortaya gikan kiiresel insaat sektoriindeki kiigiilmeden
kaynakli ingaat malzemelerine yonelik talebin daralmas: olmustur. 2020 yilmda emtia
fiyatlan ve buna bagl: olarak birgok insaat malzemesinin fiyat: da gerilemistir. Boylece
diinya insaat malzemeleri ihracat: iki yal {ist tiste daralmustur.
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Diinya ingaat Malzemeleri fhracat Biiyiikliigii ve Biiyitme Oranlar 2010 — 2020
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Kaynak: Ekonomi ve Straveji Damgmanitk Hizmetleri

2020 yih ihracat verilerine gore Cin toplam pazardan yaklagik 24%’lik pay alan, 219,8
milyar dolar hacim ile en bityiik ihracaterdir. Covid-19 pandemisi yilinda Cin ihracatim
%2,9 artirmay1 bagarmugtir. Cin’i siras1 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 dort
tilkenin ihracatr 2020 yilinda snemli dl¢tide daralmistir, 2020 yilinda Ttirkiye 21,16 milyar
dolar tutarindaki ihracat: ile iki sra yilkselerek diinyamm 9. biiyik ihracatr iilkesi
olmustur.

Diinya Insaat Malzemesi Thracatcis: Ulkeleri 2019 ~ 2020

2019 2020
Sira | Ulke Milyon Milyon 32;2’:213202
Dolar Dolar
1 Cin 213.571 219.830 2,9
2 Almanya 98.382 92,228 -6,3
3 ABD - 59.106 50.801 -14,1
4 Italya 48.940 45.452 -7,1
5 Japonya 27.370 25433 -7,1
6 Polonya 22370 24.188 8,1
7 Ispanya 25.134 23.044
8 Fransa 24.279 21413
Hollanda 22.114 21.130

Kaynak: International Trade Center

Diinya ingaat Malzemesi ithalateis: Ulkeleri 2019 — 2020

s, T0EL 2019 2020

s ® Sira | Ulke Milyon Milyon 201 .9{20200
Dolar Dolar Degisim %

1 ABD 115.277 106.416 -7,7

2 Almanya 60.716 57.473 -5,3

3 Cin 48.943 53.723 9.8

4 Fransa 36.222 33.028 -8.8

5 Ingiltere 32.388 27.078 -16,4

6 Kanada 27.940 25.254 -9.,6

7 Hollanda 25.349 24,682 2,6

/ . _§8 Meksika 27.279 23.486 -13,9

PSS




2019 ] 2020 _

Thracat Thracat

Sira | Ulke (Dolar) Stra | Ulke {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 Belcika 736.526.648 | 4 Belcika 710.968.000
5 Polonya 689.248.402 | 5 Kanada 681.000.000
on L0 Ingiltere 656.559.885 | 6 Polonya 668.851.000
o 0s* | 7 | Kanada 653.435.285 | 7 Rusya 652.179.000
’ 8 | Japonya 645.210.076 | 8 | ingiltere 558.103.000
19 Hollanda 532.690.000 | 9 Hollanda 518.195.060
|10 | Fransa 497.794.000 | 10 Singapur 487.518.000

o | GimeyKore | 17797 | 21.687 21,9
Japonya 23.839 21.524

Kavnak: International Trade Center

Tirkiye’nin 2020 yilinda ingaat malzemeleri ihracat: 2019 yihina gére %1,5 azalarak 21,16
milyar dolara gerilemistir. Ttirkiye'nin Insaat malzemeleri ithalati ise 2020 yihnda bir
dneeki vila gbre %3,6 artarak 7,03 milyar dolar olup, 33. swradadir.

Kiiresel Yaliim Yatirnmlan ve Gelismeleri
Yalitim gibi enerji verimliligini saglayan teknolojiler, yatirim maliyetleri yiiksek olsa dahi,
tiretim maliyetlerinden/genel giderlerinden sagladiklart tasarruf ile yatirmin kendini geri
Gdeme siiresi karsilastirldigt zaman ekonomik katkilari anlam kazanmaktadir.
Gintimiize kadar kiiresel olarak muhtelif dénemlerde yasanan enerji krizleri neticesinde
tilkeler enerji verimliligini artirmak amaciyla ¢esitli programlan uygulamaya almiglardir.
Diinya yalittim malzemeleri ihracati 2016 yilmdan 2020 yilna kadar her yil artis
gostermigtir. 2020 yilinda 6nceki yila gére %1,8 artarak 16,4 milyar dolara kadar
yiikselmigtir. Tiirkive’nin diinya yaliim malzemeleri ihracatinda 2016 yilinda %0,78 olan
pay1 2019 yilinda %1 seviyesine ¢ikmms, 2020 yilinda ise marjinal bir diisiis ile %95%a
gerilemistir.
2020 yihnda diinya yalitim malzemeleri thracatinda ilk sirada 2,45 milyar dolar ile
Almanya yer almaktadir. Cin 2., ABD ise 3. biiyiik ihracatgrdir. Tiirkiye ise yalitum
malzemeleri ihracatinda 24. sirada yer almaktadir.
3 biiytik ihracatgt iilke Cin, ABD ve Almanya sira degigikligi ile aym zamanda ilk biiyiik
3 ithalatg tilkedir. Cin 2020 yilinda ilk siradadir. 2019 yilina kiyasla Cin’in ithalat: %217,5
artarak 4,6 milyar dolara yiikselmistir. Diger 2 biiyiik pazar Fransa ve Kanada’dir. Meksika
ve Polonya da ilk 10 biiyiik ithalat pazan iginde bulunmaktadsr, Tiirkiye ise dinya ithalat:
icinde 26. siradadar. '

Diinya Yalitm Malzemeleri Ihracateilar: 2019-2020
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Diinya Yalitim Malzemeleri ithalatcrar 2019-2020

2019 2020

) Thracat ) Thracat

Swra | Ulke (Dolar) Smra Ulke (Dolar)
1 ABD 1.454.366.976 | 1 Cin 4.614.470.000
2 Cin 1.453.161.000 | 2 ABD 1.396.174.000
3 Almanya 1.126.803.715 | 3 Almanva 1.021.799.000
4 Fransa 875.840.000 | 4 Fransa 778.323.000
5 Kanada 832.723.451 | 5 Kanada 763.835.000
6 Ingiltere 572475176 | 6 Giiney Kore 610.441.000
7 Meksika 487.811.780 | 7 Ingiltere 464.410.000
8 Hollanda 448.081.000 | 8 Meksika 436.567.000
9 Polonva 407.560.323 | 9 Hoilanda 427.758.000
j 394.847.295 | 10| Polonya 396.100.000

2020 yihnda toplam global sandvig panel pazar biiyiikligi 1,45 milyar dolar olarak
gergeklesmis olup, 2020-2028 yillannda %9,6 YBBO sergileyerek 2027 yilinda pazar

biyiikitgiiniin 2,75 milyar dolara ulasacag: beklenmektedir (https://www.verifiedmarket
research.comfnroductfsand“ich-nanels—markey_’ .

Sandvi¢ Panel Pazar Biiyiikliigii (Milyon dolar)
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Kaynak:: Stratistics, Sandwich Panels Market, 2018
Kiiresel sandvig panel pazarinda EPS, tas yinii/cam viin{i, PIR ve PUR kirtlimina dolar
bazinda bakildiginda yillar iginde en bityiik pay: ortalamada %40’ m tizerinde pay ile PIR,
ortalama %30 pay ile ikinci siray1 PUR alirken, onlar1 %16 pay ile EPS ve %5-6 pay ile tag
yinii/cam yiinii takip etmektedir.

Kiiresel Sandvi¢ Panel Hammadde Kirilinn 2017-2027 (Milyon dolar

Genlestirilmis Polistiren (EPS) 462 9,4

e Tag/Cam Yonii 71 79 122 151 7,5

.9 w7 Politzosiyanurat (PIR) 509 572 919 1.174 8.3
L Poliiiretan (PUR) 359 a14 717 963 9,8
| Toplam 1.119 1.270 2.108 2.750 9,0

7 - Kaynak: Stratistics, Sandwich Panels Morket




PIR segmenti 2018'de 571,5 milyon dolar olarak gergeklesmis ve %8,3'likk yillik bilesik
bitylime oran: ile artarak 2027 yila kadar 1.174 milyon dolara ulagmas: beklenmektedir.
PUR segmenti ise 2018'de 414 milyon dolar iken ve %9,8'lik yillik bilesik biiyiime oran:
ile artarak 2027 yilima kadar 962,5 milyon dolara ulasmasi beklenmektedir. EPS
segmentinin pazar bilyiikligii 2018'de 205,7 milyon dolar iken, %9,4'lik willik bilesik
bitytime oram ile artarak 2027 yilinda 462,0 milyon dolara ulasmas: beklenmektedir. Tas
yiinli/cam yiinil ise 2018'de 78,7 milyon dolara ulagmis ve 2027 yilina kadar %7,5'lik bir
yillik bilesik biiytime oram ile artarak 151,3 milyon dolara ulasmasi beklenmektedir
(Kaynak: https://www.strategymre.com/report/ sandwich-panels-market).

Bilgelere Gore Sandvi¢c Panel Pazar Paylar: (2018)
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Kuzey Amerik: Avrupa Asya Pasifik Giiney Amerika Orta DogudAfrika

Kaynak: Stratistics, Sandwich Panels Market

Y g
%9.6

- Kuzey Amerika’nin kiiresel sandvig panel sektoriindeki pazar pay1 2018'de 341,6 milyon

dolar ile %26,9 iken, pazar biiyiikliigiinin 2027 vilina kadar %8,61k bir YBBO ile
bliyiiyerek 717,8 milyon dolara ulagmas: tahmin edilmektedir.

Asya Pasifik bolgesi pazar payr 2018'de 200,7 milyon dolar ile %15,8 iken, pazar
bityiikligiiniin %9,9 YBBO ile bilytiyerek 2027 yilina kadar 470,3 milyon dolara ulasmast
beklenmektedir.

Gtiney Amerika pazar payi, 2018'de 171,5 milyon dolar ile 13,5 iken, pazar biiyiiklugtiniin
%9,1'lik YBBO ile biiyliyerek 2027 yima kadar 376,8 milyon dolara ulagmas:
dngoritllmektedir.

- Orta Dogu ve Afrika bolgeleri ise 2018'de 121,9 milyon dolar ile %9,6 pazar payma

sahipken, %8,6 YBBO ile biiyiiyerek 2027 yihna kadar 255,8 milyon dolara ulagmas:
beklenmektedir.

Bolgelere Gore Sandvic Paneli Pazar Biiyiikliigii (Milyon dolar)

Kuzey Amerika 3033 341.6 556,5 8,6
Avrupa 3827 4343 716,7 8.8
Asya Pasifik 173.5 200,7 349.9 9,9
Giinev Amerika 9,1
Q i 8.6

B Stratistics, Sandwich Panels Market
2018’de 434,3 milyon dolar ile en biiyitk pazar paymna sahip bélge olan Avrupa’nin 2027
yilna kadar %8.8°lik YBBO ile 929,5 milyon dolara ulasarak en biiyiik pazar payim

. korumas1 beklenmektedir. Tahmin déneminde (2021 — 2027) Avrupa’da insaat sektdriinde

gevre diizenlemelerine artan devlet destedi ve etkili yalitim malzemeleri kullanilmasinin

gerekliligi bu durumun baslica nedeni olarak gosterilebilir.
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Avrupa Ulkelerine Gére Sandvi¢ Panel Pazar Biiyiikliikleri (Milyon dolar)

ya 9,5
Birlesik Krailik 107,2 119.9 2324 7.6
Italya 68,9 78.6 172,0 9,1

9,1
9,3

Y

Kapnalk: Stratistics, Sandwich Panels Market

Ingiltere, 2018'de 119,9 milyon dolar ile en bliyiikk pazara sahip olmustur ve 2018'den
2027'ye kadar %7,6 YBBO ile biiytiyerek 2027 yihna kadar 232,4 milyon dolara ulagmasi
beklenmektedir. Almanya'nin ise tahmini %9,5 YBBO ile en hizli biiyiiyen tilkke olmas:
beklenmektedir.

Enerji Verimliligi Programlan

Europe 2030

Avrupa Birligi 2021-2030 yillar: arasindaki enerji politika ve hedeflerini “2030 Iklim ve
Enerji Politikas1” altinda belirlemistir. 2030 yilina kadar enerji verimliliginde en az %32,5
iyilesme saglamak da bu hedeflerden biri olarak vurgulanmistir. Binalarda 1sitma ve
sofutma amaciyla titketilen enerjinin tasarrufu amaciyla Avrupa Birligi 2010 yilmda
Binalarda Enerji Performans: Direktifini (EPBD) kabul etmistir. EPBD, mevcut binalarm
asgari enerji tiiketimi yapmasi zorunlulugunun yani sira, 2021 yilina kadar tiim yeni
binalann "neredeyse sifir enerji tikketen binalar" olmasimn saglanmasmi gerektirmektedir.
Diizenleme dahilindeki hedeflere ulagabilmek igin en $nemli teknolojilerden biri de cat1 ve
cephe ©  yalitimy yatirimlaridir (Kaynak: https://eur-lex.europa.eu/legal
content/EN/TXT/?uri=CELEX:52013DC0169).

Ulkelerin enerji verimliligini programlarini oncelikli olarak konutlarda uygulamaya
baglamalarinin temel nedeni tarihsel olarak bakildiginda ABD’de, Avrupa Birligi
tlkelerinde ve hatta Tiirkiye’de titketilen toplam enerjinin biiytik kismunmn konutlarda
kullamlmasidir. Endiistriyel kullanim konuttan sonra ikinci sirayr almaktadir.

Enerji Tiiketim Dagilim
N (2{.}04) B 33 23 s
AB (2006) 39 28 30 3
Tiirkiye (2008) 36 32 20 12
Kaynak: IZODER Yahiun Raporu

Diger taraftan, 20. yiizytlin ortalarindan itibaren OECD iilkelerinde konut sektérii basta

olmak tizere, enerji talebi yitksek bir ivmeyle biiyiimiigtiir. Buna karsin, 1973 petrol

kriziyle beraber ani bir petrol eksikligi ile karg: karsiya kalindiginda, enerji tasarrufu ve

o Yubiverfinlilik birincil oncelik haline gelmistir. Uygulamaya koyulan enerji verimliligi

L . politikalar;, 2004 yilnda %56’ya ulagan eperji tasarrufu saglamistir (Kaynak:
https://www.oecd.org/env/cc/34878217.ndf).
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OECD tikelerinde 1973 yilindan beri enet]i verimallligl konusundaki galismatar
sayeginde elde edifen toplam tasamuf

Yalitim bagta olmak tizere, yap: sektdriindeki enerji verimliligi saglayan teknolojilerin
yatinmlarnin geri dontisii oldukea kisa siirelidir. Ozellikle soguk iklimlerde, binalarda
tilketilen enerjinin biyik bir kismu 1sima amagh kullamldigindan, yabtim enerji
tilketiminin azaltiimasinda nemli bir rol oynar. Bu nedenle yalitim tegvikleri enerji
tasarrufu politikalarmn odak noktalarindan biri olmustur. Ornegin, ABD 1978 Ulusal
Enerji Koruma Yasas: tarafindan kurulan Konut Koruma Servisi (RCS), tiketicileri bina
ve pencere yahtimina, enerji denetimlerine, igiklarm mimkiin oldugunca kapah
tutulmasina tesvik etmistir (Kaynak: https://www.rapidtransition.org/stories/from-oil-
crisis-to-energy-revolution -how-nations-once-before-planned-to-kick-the-oil-habit/).

Tiirkiye’de Ingaat Sektorii

Covid-19 pandemisi slirecinde kiiresel olarak daralan ingaat sektorii, Tiirkiye’de olumsuz
etkilenen sektorler arasmda yer almugtir. Sektére verilen desteklere ragmen insaat sektorii
2020 yilinda bir dnceki yila gére %3,5 kiigiilmiistiir. BSylece sektérde 2018 yilinda kur
dalgalanmalarindan kaynakli olarak baglayan daralma trendi, 2019 yilinda kur
hareketliliginin devam etmesi ile ivmelenerek 6nceki yila gore %8,6 daralmustrr. 2020 yila
Mart aymndan itibaren Tirkiyede de goriilmeye baglayan Covid-19 pandemisine ragmen
2020 yilinda gayrisafi yurt ici hasila %1,8 artarken, kur dalgalanmalari, yabanc: istahmm
azalmasi ve sektSrin kendi dinamikleri nedeniyle kugulmeye devam etmigtir (Kaynak:
IMSAD Yap: Sektorti Raporu 2020).

Tiirkiye Insaat Sektori Yilhk Biiyiime (%)
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2020 yilinda ingaat harcamalarinda cari fiyatlarla artig yasanmstir. 2020 yihinda sektordeki
kiiglilmeye karsin cari fiyatlarla harcamalar %8,1 artmig ve 628,2 milyar TL olarak
gergeklesmistir. Insaat harcamalari nominal olarak biiyiime gdstermigtir. Ingaat
harcamalari enflasyondan armdinldiginda ise reel olarak %13,6 ile daralma yasamistir.

Tiirkiye’de Insaat Harcamalari (milyar TL)
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Kaynak: TUIK

Tiirkiye’de 2 yili agkin siiredir daralma yagayan ingaat sektori, 2020 yilinda tim diinyay:
oldugu gibi Tiirkiye’yi de etkisi altina alan Covid-19 salginindan olumsuz etkilenmistir.
Covid-19 pandemisinin yayilmasint engellemeye yonelik ahmnan tedbirler, mevecut
projelerdeki gecikme ve iptaller ile azalan gayrimenkul talebi ingaat sektoriine 6zellikle
2020 yihi ikinei geyrekte sert bir daralma yagatmigtir. Bu dénemde Kamu Ozel isbirligi
(KOI) projelerinde onemli bir tempo kaybi olmamasma ragmen negatif tablo
degismemistir. Cizilen negatif tabloya ragmen, Covid-19 déneminde sunulmus olan konut
satisina yonelik kredi destek paketleri, diigiik faiz oranlarmin yarattig: ic talep ve stok
eritmek amacryla yapilan kampanyalar sebebiyle 2020 tigiincli geyrekte insaat sektorl
yeniden canlanmigtir. Bdylece kisa vadede ingaat sekt6rii tekrar pozitif bir ivme kazanmis
olsa da 2020 yili son geyrekte beklenen ikinci dalga sebebiyle tedbirlerin yeniden
artinimasi, iist Uste gelen mutasyon haberleri ve T.C. Merkez Bankasi’mn para
politikasinda tekrar stkilasma yoniinde pozisyon almasi pozitif ivmeyi kisa siirede tersine
cevirmistir  (Kaynak:  hitps:/assets. kpmg/content/dam/kpme/tr/pdf/2021/08/insaat-
sektorel-bakis-2021.pdf).

2018 yih tgiincii geyreginden 2020 yili ticlincii ceyregine kadar sektér ortalama %7
daralnugtir. Son sekiz geyrekte yasanan kiigiilmenin ardindan, Covid-19 pandemisinin
golgesinde, ilk defa 2020 yih tiglincti geyrekte %4,7°lik bitylime kaydedilmistir. Meveut
yap1 stoklarimn eritilmesi amaciyla gerceklestirilen kampanyali ev satiglan, pandemi
dbneminin olumsuz etkisini azaltmak amaciyla uygulanan genisleyici para politikalar:
(dusiik faiz, Kredi Garanti Fonu (KGF) kapsaminda saglanan destekler ve 49 milyar lirayy
asan nakdi krediler) ve Covid-19 pandemisi donemine ragmen yapunina devam edilen
Kamu Ozel Igbirligi proje ingaatlar sayesinde iki yil aradan sonra ilk kez bityiime kaydeden
mgaat sektorii tekrar sikt para politikasina gecilmesiyle birlikte pozitif yonde yakaladig
1vmey1 kaybetmis ve 2020’nin son geyreginde bir onceki doneme kiyasla %12,5°tuk bir
“Baialma yasamstir (Kaynak: https://assets kpmg/content/dam/kpmeg/tr/pdf/2021/08/insaat-
. sektorel-bakis-2021.pdf).

Turklye Ingaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi 2021 Kasim Aylik Sektdr Raporuna gére
ise 2021 yili ikinci geyrek dénemde durapanlasan insaat sektdrli giiven endeksi ligiincti
geyreg1 gerileme ile kapatmig ve son geyrege de gerileme ile baslamisti. Kasim ayinda ise

- gliven endeksmde bir nceki aya gore 0,1 puan ile sl bir artig yasanmustir. Yitksek
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sezonun sonuna gelinirken mevcut isler ve alinan yeni i siparigleri de duraganlasmaya
baslamugtir. Ayrica ekonomide yasanan dalgalanmalar da etkili olmaktadir. Buna bagh
olarak giiven endeksinde de duragan bir déneme girilmektedir (Kaynak: IMSAD Aylik
Sektér Raporu Kasim 2021).

Thirkiye’nin Insaat Malzemeleri I¢ Pazart

I¢ pazara bakildiginda insaat malzemeleri pazari 2020 yilinda, 2019 yilina gére %8,1
bityityerek 408,3 milyar TL olarak gerceklesmistir. 2020 yihinda yasanan Covid-19
pandemisinin yarathfi olumsuz kosullara ragmen ingaat malzemeleri sanayi liretimi son
yillarm en yiiksek biiylimesini gerceklestirmistir. Insaat malzemeleri sanayi tiretimi 2015
yilindan itibaren dalgalanma gostermektedir. Ekonomide ve insaat sekitriinde yasanan
sikintilar ile kiiresel ticarette ve ihracat pazarlarinda yasanan dalgalanmalar insaat
malzemeleri sanayi Uretimini de etkilemektedir. Nitekim 2015 ve 2016 yillaninda sanayi
tretiminde sumrh artiglar yasanmis, 2017 yihnda hizlanan {iretim artis1 ardindan 2018
yilimda %2,0 daralma yasanmigtir, 2019 yilinda ise ekonomide uygulanan dengeleme
politikalar ile daralan ingaat sektorii, insaat malzemeleri sanayi iiretimini de olumsuz
etkilemistir. Insaat malzemeleri sanayi {iretimi 2019 yilinda %13,0 daralmgtir. 2020
yilinda ise yaganan Covid-19 pandemisine ragmen insaat malzemeleri sanayi iiretimi %9,1
ile son yillarm en kuvvetli artigim gostermigtir. Covid-19 pandemisi ile ortaya ¢ikan
kosullar nedeniyle ingaat malzemeleri sanayi firetimi yilin ikinci ¢eyreginde, ilk ¢eyregine
gbre %8,0 diismiigtiir. Uglincii ve dordimeii ceyreklerde ise insaat sektoriine verilen
desteklerin yarattif talep ile ingaat malzemeleri sanayi liretimi yili oldukga yiiksek bir
bityiime ile kapatmugtir (Kaynak: IMSAD Yap: Sektérii Raporu 2020). '

2020 yilinda insaat malzemeleri i¢ pazan cari fiyatlarla %8,1 biiyiimiis ve 408 milyar TL
biiyiikliigiine ulagmigtir. Bununla birlikte kurdaki ¢iddi hareketlerden kaynakli olarak
2020 yilinda ingaat malzemeleri fiyatlan ortalamada %30,48 artis gdstermistir. Fiyat
artiglanmin yarattif etki disarida brrakildifinda yukarida izah edildigi gibi cari fiyatlarla
%38,1 biiyliyen ingaat malzemeleri pazart 2020 yihnda reel olarak %18,0 daralmstrr,
Kisaca, ingaat malzemeleri pazarinda, insaat sektorundekl gerceklesen %3,5 dara]madan
daha yiiksek bir Kiigiilme yasanmugtrr,

Ingaat malzemeleri sanayi tiretiminde bityiime 2021 ylhnda da devam etmistir. 2021 yilinm
ilk ¢eyreginde ingaat malzemelerl sanayi firetimi Onceki yilin aym dénemine gore
%17,0’lik biiylume gostermis olup, ikinci geyrekte ise baz etkisiyle de biiyiime yillik bazda
%47 olmustur. 2021 yilmn tglincl geyreginde ise sanayi iiretiminde dalgalanmalar
yasanmigtir. Ingaat malzemeleri sanayi iiretimi Temmuz ayinda ¢alisma giin sayismin daha
az olmasi nedeniyle liretim yillik bazda %0,4 daralmustir. Afustos ayinda iiretim yillik
bazda %15,6 ylikselmistir. Eyliil ayinda ise Giretim biiylimesi yavaglayarak yillik bazda
%6,9 olarak gerceklesmistir. Uclincli ceyrek itibariyle ic talepte yavaglama etkileri
goriilmeye baglamistir (Kaynak: IMSAD Aylik Sektdr Raporu Kasim 2021).
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Kaynak: Ekonomi ve Strateji Darnigmanhik Hizmetleri

Tiirkiye’de Yahtim Yatirrmlar ve Geligmeleri

Is1, Su, Ses ve Yangin Yahtimcilar Dernegi (IZODER) tarafindan binalarda cephe
kaplamas1 yalittmin Sneminin ve enerji tasarrufunun sonuglarinin daha iyi anlagilabilmesi
ve deferlendirilebilmesi amaciyla, aym iklimde, fiziksel yapt olarak da ayni, yalmzca
yalitim a¢1sindan degisikliklere sahip ii¢ konut iizerinde test yapiimugtir. Konut 2°de Konut
1’den farkli olarak pencere panjurlan kigm geceleri tamamen, yazin ise giindiizleri %85
kapatilarak 1sitma/sogutma enerji ihtiyacindan %34 tasarruf edilebilmistir. Konut 3’te ise
duvar ve ¢att yalbtim kalmh@ artinlmis ve bunun sonucunda %65 tasarruf
saglannustir. S6z konusu durum, yalitim yatrimlannm enerji tasarrufu konusundaki
Snemini gézler 6niine sermektedir.

Konut 1 Konut2 Konut 3
Alan 100 m? 100 m? 100 m?
Hacim 250 m? 250 m? 250 m?
19°C giindiiz 19°C giindiiz 19°C giindiiz
Kg sicakhign 15°C gece 15°C gece 15°C gece
16 m? 16 m? 16 m?
Pencereler

3,2m”si giineyde 3,2 m™si giineyde 3,2 m”sj giineyde

Kis geceleri Panjurlar agtk  Panjurlar kapali  Panjurlar kapali

Panjurlar %85 Panjurlar %85
oraninda kapali  oraminda kapal:

Yaz giinleri Panjurlar agik

Duvar yalitimt 7 cm igten 7emigten - 10 om digtan
Catr yahtim 14em 14 cm : 20 em
Istma/Sogutma 1 300 kwh 9420 6kWh 5070 KWh

Ibtiyac

Kaynak: IZODER Isi Yahtim Planlama Raporu

Tiirkiye’de Yahtim Malzemeleri Sektorii :

Enerji verimliligi kisaca; en az enerji titketimi ile konfor sartlarindan taviz vermeden daha
¢ok enetji performans: elde etmek geklinde tanmmlanabilir. Yalitim, gibi enerji verimliligi
saglayan teknolojiler yalitim malzemeleri ingaat sektdriinde ¢ok yaygm olarak
kullamlmaya baslanan ve aym zamanda kamu diizenlemeleri ile kullanmu zorunlu kilinan
malzemelerdir. Yalitim malzemeleri yangin, 151, su, ses-giirtiltii yalitiminda kullamimakta
ve iirtinler ana iglevleri ile rnegin “1s1 yalitim malzemeleri” gibi adlandirilmaktadsr. Ancak
yahtim malzemeleri gok farkh hammaddelerden tiiremekte olup sanayi ve dig ticaret tiriin
smiflandirmalarinda yine gok farkli tiriin gruplar altinda daginik olarak bulunmaktadir. Bu
nedenle, yaliim malzemeleri ile ilgili olarak sayisal veri firetilmesinde zorluklar
yaganmakta ve sanayi ve dig ticaret smiflamalarinda kullanilan ana hammaddeye gére
isimlendirmeler yapilmaktadir. Bu nedenle 151, yangin vb. gibi iglevsel ayrun yapmak da
gliclesmektedir.

.., Ldirkiye, izl bityliyen ve genis bir yalium malzemeleri i¢ pazarina sahiptir. I¢ pazar 2014-
* 2017 arasinda 6nemli dlgiide biiyiimiigtiir. 2018 ve 2019 yillarindaki daralmanin ardindan

i¢ talep 2020 yilinda da %6,0 azalarak 1,04 milyon ton olarak gergeklesmistir. I¢ talepte

 daralma Covid-19 pandemisinin yarattigi olumsuz kogsullardan kaynaklanmigtir. Yeni

B '_’__in§éa;_ igletinden kaynaklanan talepteki kiigtilme daha yiiksek olmus buna karsm yenileme

- pazan biiylim{stiir. Térkiye, son 10 yilda yahtim malzemelerinde iiretim kapasitesini
- - genigleterek artan oranda ihracat yapmaya baglamustir. Thracat miktar olarak 2016 yilindan

s




itibaren siirekli artmaktadir. Thracat son 5 yallik dsnemde %69 artmis, 2020 yilinda 172.440
tona ulagmgtir. 2020 yilinda ihracat deger olarak ise %4,2 diigmis ve 155,3 milyon dolar
olarak gergeklesmistir. Thracat birim fiyatlan 2019 yilinda 1 dolar/kg seviyesinin altina
inmis 2020 yiinda ise 0,90 dolar olmustur (Kaynak: Tirkiye IMSAD Yap: Sektorii

Raporu, 2020, TUIK).
Yahtim Malzemeleri i¢ Pazar, ton
Yillar Uretim Thracat Ithalat _ [I¢ Pazar Tiiketim
2016 1.275.828 102,045 83.334 1257117
2017 1.362.052 116.322 £9.848 1.335.578
2018 1.293,129 149.406 83.424 1.227.147
2019* 1.195.000 163.531 79.630 1.109.097
2020* 1.143.372 172 440 71.580 1.042.512

*Kaynak: IMSAD Yaps Sektori Raporu

Diger taraftan, Covid-19 pandemisine ragmen Sirket’in tirettigi lirlin gruplarindan olan
EPS’nin Tirkiye’de kullamm alam artmis ve 2019 yilinda, binalardaki 1s1 yaliim
uygulamalarmin en yaygim sekli olan mantolama pazarinda toplam 39 milyon metrekare
uygulama yapims iken 2020 yilinda bu rakam 45 milyon metrekareye yiikselmistir.
Ttrkiye mantolama sektdriintin {iretim hacmi bakimindan Avrupa’da ilk Gi¢ arasinda yer
almaktadr  (Kaynak: https://www.dunya com/sirketler/mantolama-sektoru-45-milvon-
metrekareye-ulasti-haberi-612645).

Ote yandan, Panelder verilerine gére Sirket'in faaliyet gosterdigi dis cephe 1s1 yahtim
sistemleri cephe ve ¢at sandvig panel pazarinda yillar itibariyle m? bazinda artiglar
gozlenmektedir. 2020 yihinda toplam Pazar bitytkligii 207,5 milyar TL’ye ulagnugtr
(Kaynak: Izoder Ist Yalitim Pazar1 Raporu) '

Uritnler 2016 2017 2018 2019 2020] 201972020
Tagytni (m?) 3.508.000 | 4.440.000] 4.000.000| 3.450.000 3.350.000 2,9%
EPS (m?) 1.372.000| 1.633.000| 1.137.000]  700.000 800.000 14,3%
PUR/PIR (m?) 24.534.000 | 21.975.000{ 20.755.000| 25.100.000|  29.250.000 16,5%
Toplam (m?) 29414000 | 28.048.000 | 25.892.000] 29.250.000|  33.400.000 14,2%

Tiirkiye Insaat Sektorii ve Ekonomik Bityiime .
Ulkemizde GSYIH gegtigimiz son ti¢ yildir smurh da olsa blylime gosterirken insaat
sektérit son {i¢ yildir tst iiste daralmaktadir. 2020 yilinda Covid-19 pandemisi kaynakl:
verilen destekler ile ekonomide goreceli bir toparlanma olmus ve ekonomi bir 6nceki yila
gore %1,8 bitylimtistir. Insaat sektorii ise 2020 yilinda desteklerden yararlanmis olmasina
karsin 2019 yilina gdre %3,5 kiigtilmiistiir. ingaat sektorii ile GSYTH biiylimesi arasinda
yaganan ayngma ingaat sektdriiniin kendi i¢ sorunlarindan kaynaklanmaya devam
etmektedir (Kaynak: Tirkiye IMSAD Yap: Sektrii Raporu, 2020).

Tiirkiye Inaat Sektorii ve Ekonomik Biiyiime Tligkisi (%)

aro 30,0%
PR e oo
0,0%

; o 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 201
- -10,0%

- 220,0%

wili-=ingaat Sektori Biiyiimesi % o (GSYEH

s

"N




Insaat Sektoriiniin GSYH lcindeki Pay:

g1% 8&5% 85%
7% 7,4% S
6,1% il 2

54%  5,2%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kaynak: TOIX
2010 yihndan itibaren ingaat sektoriiniin gayri safi yurt i¢i hasila icindeki payr artig
gostererek %8,6 seviyelerine kadar yiikselmistir. Ilk kez 2018 yilinda bu payda dneml bir
digiis yaganmug olup, son 10 yildaki en diigiik seviye olan %5,2°ye gerilemistir. 2019 ve
2020 willaninda daralma devam etmis ve ingaat sektdrimiin payr swasiyla %5,4%e ve
%5,2’ye gerilemistir (Kaynak: Tiirkiye IMSAD Yapi Sektdrii Raporu, 2020, TUIK).
Ingaat sektdrii 2020 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19 pandemi siirecinden en gok etkilenen
sektorlerin baginda gelmektedir. Covid-19 pandemisinin bagladigi ilk aylarda durma
noktasmna gelen sektdr, yil ortasmnda alinan iyilestirme onlemleri neticesinde kendini
toparlayarak tiim zamanlarnn konut satig rekorunun kinldig: yil olarak kayitlara gecmistir.
Ancak kurlarda yaganan dalgalanma, artan konut kredisi faiz oranlar: ve satiglarn agirlikh
olarak stok eritme satis1 olmasindan kaynakh tekrar durgunluk donemine giren sektsrde;
2021 yiltnin sonuna dogru sonra alinacak nlemlere bagl olarak bir toparlanma stireci
Ongoriilmektedir,
2021 yilndan itibaren ditnya ekonomisinde bilylimeye doniis ongériileri gercevesinde
ingaat sektdrliniin bu siiregte normallesme ile hayata gegirilecek kalkinma planlan ve
geroeklestirilecek  bliylik altyapr projeleri tzerinden &6nemli rol oynayabilecegi
degerlendirilmektedir,
Uluslararas1 Para Fonu (IMF), 2020 yili Ekim aymnda yaymladigi Diinya Ekonomik
Goriinlim  raporunda Tl.irkiye ekonomisinin 2021 yilinda %35 biiyiiyecegi tahmininde
bulunmus sonrasinda ise bu beklentisini %6’ya gikarmistir. Ekonomik Igbirligi ve
Kalkinma Orgiiti (OECD) Tiirkive’nin 2021°deki biiylime tahminini yiikselterek,
%3,6’dan  %35,9°a yikseltmigtir. 2021°in ikinci yansinda kiresel salgimin etkisinin
azalacagm beklentisi ile birlikte, 2021 yih ingaat sektoriinde %4, ingaat malzemeleri
sanayisi tiretiminde de %6-7 civarinda biiyiime ongériilmektedir.
Bu blylimenin daha gok 2020 yihndaki daralmanin iizerine baz etkisi ile olusacad:
beklenmektedir. 2020 yilinda saglanan destekler ile m:,;aat sektériinde konut stoklary
erimistir. Ancak yeni ingaat islerine baslanmasi igin uygun kosullarn olugmasi
gerekmektedir. Kurdaki dalgalanmadan kaynakl yaklagik %35°e varan maliyet artiglar ile
arzin, yiksek kredi faizleri ile talebin baskilanmasi beklenmektedir.
Insaat malzemeleri i¢c pazarimn 2021 yilinda cari fiyatlarla %20 genisleyerek 490 milyar
TL biyuklugine ulasacags tahmin edilmektedir. Ancak yine 2021 yilinda insaat
ma‘lz,emelerl fiyatlarinda yasanmasi beklenen yillik ortalama %18 artis gdz Oniine
% %\,waﬁnmgmda reel olarak ingaat malzemeleri pazarimn 2021 yihinda %2°lik suurh bir biiyiime
A ~ beklenmektedir.
- Insaat-malzemeleri ihracatmm da 2021 yihinda %12 artarak 23,7 milyar dolara ulasmas:
" beklenmektedir. Thracat artiginda dért unsur dnemli rol oynayacaktir. Tlk olarak ihracat
S pazarlanmn 1n§aat sektdrlerinde ve ingaat malzemeleri talebinde 6nemli bir biiyiime
-beklenmektedu Heinci olarak thrag edilen mineral, metal ve kimyasal bazl iirtinlerin
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fiyatlarinda artislar gergeklesmektedir. Ugiincii olarak i¢ talebin goreceli olarak daha yavas
biiyilimesi ihracati zorunlu kilacaktir. Dérdiineii olarak ise déviz kurlarindaki artiglar
ihracatta kisa vadeli rekabet olanaklan saglayacaktir (Kaynak: IMSAD Yap: Sektorii
Raporu 2020).

Tiirkiye Sanayi Sektorii ve Ekonomik Biiyiime

Resmi Gazete’de yaymnlanan Orta Vadeli Program’a (OVP) gore, 2022-2024 doneminde
son yillardaki ortalamalarin {izerinde GSYIH’da %5-5,5 seviyesinde biiyiime
hedeflenmekte ve bu biiylimenin ihracat ve sanayi odakli olmasi Ongérillmektedir.
Ozellikle ozel sektor toplam sabit sermaye yatirimlart kaleminde %19-25 bandinda
bliylime beklenmektedir.

Tiirkiye Sanayi Sektiérii ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi (%)
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woifium Sanayi Blyiimesi % et GSYIH
Kaynak: TUIX

GSYIH gegtigimiz son Uic yildir smirly da olsa biiytime gosterirkén sanayi sektorti bilyiimesi
bu trende gok paralel sekilde hareket etmistir. 2019 yilindaki siirh GSYIH biiylimesine
ragmen yaklasik 1% daralan sanayi sektérii, 2020 yilinda Covid-19 pandemisi kaypakls
verilen destekler ile ekonomideki géreceli bir toparlanmay: takip ederek yaklagik %3°liik
bir biiyiime gdstermistir. (Kaynak: TUIK). :
ithal girdiye bagimli sanayi kur hareketlerine ragmen 2021 yili ilk 3 ayhk ve ilk 6 aylik
donemler itibariyle bir onceki yilin aym ¢eyregine goére birinci geyrekte %11, ikinci
geyrekte %40 biiyimistir (Kaynak: TUIK). Dolayisiyla sektordeki biiytime trendinin
devam etmesini ve 2022-2024 yillarinda hedefienen GSYIH bityiimesine yakin bir bliylime
sergileyecegi beklenmektedir.

Sanayinin GSYIH I¢indeki Payx
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7+, yapilatnin ¢4

Ote yandan, 2010 yilindan itibaren sanayi sektriintin gayri safi yurt i¢i hasila icindeki pay1
art1g gostererek %23 seviyelerine kadar yilkselmistir. Insaat sektoriine kiyasla, GSYIH ile
daha paralel hareket eden sanayi sektSriiniin 2019 yilinda énceki yila gére marjinal olarak
GSYIHdeki pay1 azalsa da sekior biiytimeye devam ederek 2020 yihinda pay: en vitksek
seviyeye ulagsmmstir (Kaynak: TUIK).

Son yillarda, 6zellikle Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’mn sanayi siteleri igin verdigi kredi
destegi, vergi indirim ve muafiyetleri vb tegviklerle organize siteler ve fabrika yatiimlan
hizlanmigtur. Ilgili Bakanhk verilerine gére 2020 yili yatitim programindaki 40 adet sanayi
sitesi projesinin toplam proje tutart 2,7 milyar TL’dir. 2021 yili ve sonraki yillarda
tamamlanacak proje tutart ise 3,3 milyar TL olarak éngériilmektedir.

7.2.1. Faaliyet gosterilen sektorler/pazarlar ve ihraccinin bu
sektbrlerdeki/pazarlardaki yeri ile avantaj ve dezavantajlar hakkinda bilgi:
Panelsan’in tiriinlerine olan talep agurlikli olarak ekonomiyi olugturan ana sektorlerden
olan ingaat ve sanayi sektorlerinin bitylimesiyle paralel olarak artmaktadir, Gerek Covid-
19 pandemisi sonrasi gerekse kur hareketlerinden kaynakli olarak 2018 yilindan beri
daralma egiliminde olan ingaat ve sanayi sektorleri 2021 yilinda toparlanmaya baglamustir.
Sirket’in faaliyet gdsterdigi sandvig panel sektorli, zlanan ve tesviklerin etkisiyle
ivmelenen sanayi yatirimlan dogrultusunda biiylimeye devam etmektedir. Bu pozitif
trendin Ontimtizdeki dénemlerde devam edecegi beklentisi dahilinde Sirket'in meveut
kapasitesi ve yapmakta oldugu onemli yatimlar da g6z Sniine alinarak Panelsan’in
sektordeki hizli biylimede paymin yitksek olmasiun ve pazar paymun artmast
hedeflenmektedir.

Faaliyet Gasterdigi Sektor ve Pazardaki Avantajlan

o Insaat Sektbriindeki Biiyiime Trendi ve Yahtima Yénelik Talep Artist

2018den beri daralma yagayan ingaat sektorii, 2020 yilinda Covid-19 pandemisi
nedeniyle duraganlagan ekonomiyi hareketlendirmek igin saglanan destek ve
tegvikler sonucunda &zelllikle konut ingaat: yapan firmalar rekor satiglara imza
atarak stok eritme satiglart yaparak olumsuz trendi tersine ¢evirecek bilylimeyi
destekleyici hizli admmlar atmugtir. Ancak 2021 yiinda kur kaynakh
maliyetlerdeki artigtan dolayr bu ivmenin yavaglamas: beklenmesine ragmen
planlanan kentsel doniigiim ve mevcut konut stofunun yenilenmesi faaliyetleri
sektortin 2018°den sonra ilk kez yillik bazda biiyiimesine isaret etmektedir. Ie
pazara bakildiginda, binalardaki 1s1 yalitim uygulamalarmim en yaygin sekli olan
mantolama pazarmda 2020 yilinda toplam 45 milyon m? uygulama yapilmustir,
ilerleyen donemlerde bu talebin artmasi beklenmektedir. Ote yandan, Tiirkiye
mantolama sektSriintin iiretim hacmi bakimindan Avrupa’da ilk iig iilke arasmda
yer almaktadir. Ozellikle son donemlerde ihracati avantajl: kilan kur hareketleri
sayesinde Tirkiye Avrupa pazarmdaki Snemini artirabilir. Yurt icinde ve
yurtdiginda taleplerin biiyiimesi Panelsan gibi yahtim tirtinleri yapan firmalarin
artan talep karsismda biiyiime firsatlanim degerlendirmeleri pazar payin:
genigletmek agisindan pozitif katki saglamas: beklenmektedir.

¢  Giines Enerjisi Panellerine Talep Artisa

e Son yillarda, global Slgekte ve Tiirkiye’de 6nem kazanan yenilenebilir enerji

kaynaklarma gecis oldukca dnem kazanmgtir. Tiirkiye’nin giines haritasma
- .. bakildiginda kuzey bolgeleri haric hemen hemen her bdlgesinde giines enerjisi
“potansiyelinin__yiiksek olmas: nedeniyle oniimiizdeki dénemlerde sanayi
: tilarina giineg-enerjisi panellerinin kurulumu faaliyetlerinin artmasi
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beklenmektedir. Cati giines panellerine uygun ¢at1 kaplamasi tiretebilen firmalarin
sektdrde 6ne gikmasi Sirket i¢in kiymetli bir avantaj olarak degerlendirilebilir,

e lhracat Faalixeﬂerinin Genislemesi

Panelsan’in faaliyet gosterdigi sektérde belli tirtinler bazinda (6zellikle yalitim)
yapilan ihracatin gerek Tiirkiye’de sektoriin bityiimesinden gerekse kur
hareketlerinden dolay1 fiyatlarin yurtdigi iireticilere gore uygun kalmasindan
kaynakl olarak artacagi ongoriilmektedir. ihracat pazarlannm artmasi ve
genislemesi Panelsan benzeri iiretici firmalar, $zellikle de ek iiretim kapasitesini
hizlica faaliyete alabilecek firmalar i¢in avantaj olarak goriilebilir.

*  Yurt dis1 Yatirnmlar ve Pazar Cesitliligi

Panelsan ve diger sektdr oyunculari, ingaat ve sanayi sektériinde faaliyet gésteren
yurt i¢i ve yurt dist yerlegik firmalarin dnemli tedarikcileri konumundadirlar.
Ozellikle bu firmalarn yogun oldugu iilkelere yapilan yatinmlar, yurt digi
pazarlardaki faaliyetlert genisletmek ve pazar gesitliliini artirmak agisindan
oldukea dnem teskil etmektedir. Bu minvalde, Panelsan, ingaat sektoriinin yogun
oldugu Kazakistan Almati’da %50 sermaye pay1 ile ortak oldugu sandvi¢ panel
iiretimi yapmast planlanan fabrika yatirimui ile sektdrde Onemli bir avanta]a sahip
olacag diigtiniilebilir. _

Faaliyet Gisterdigi Sektor ve Pazardaki Dezavantajlan

e Hammaddenin ithal Edilmesi

Sirket’in ve sektorlin hammadde aliminda ithal girdiye bagimh olmasi, dzellikle
kurun yukar yonlii hareketlerinden kaynakl: nemli fiyat degisiklikleri olmasi,
tedarikgilerin  herhangi bir nedenden dolayr iiretimi yavaslatmalari veya
durdurmas: hallerinde Panelsan gibi sekt6rde faaliyet gosteren firmalarin firetim
ve satis hacimleri olumsuz etkilenebilir. Bu durum da, cirolarn biiyitmesini
baskilayarak sektér geneli i¢in dezavantaj olabilir,

» Rekabetin Yogun Olmasi

Sandvig panel ve EPS iiretim sektdriinde yogun rekabet olmast nedeniyle sektor
firmalaninin fiyat politikalarini siirdiirmelerine imkan olmayabilir, firmalar pazar
paylarim kaybetmemek igin maliyet tizerinde marjinal karlar ekleyerek rekabet
etmeye ¢aligabilir. Bu durum artan talep ve maliyet karsismda karliligin
artmamasina hatta belki diismesine neden olabilir. Bu da, Panelsan gibi sektérde
yatirim faaliyetleri olan firmalarin nakit akiglan igin dezavantaj yaratabilir.

¢ Lojistik Fiyatlarinin Arémasi

Hammadde tedariginde yurt dis: ve dirtinlerin yurt i¢i ve yurt disa satisinda hizmet

alinan nakliye, naviun ve yurt disn nakliyelerde giimriik fiyatlarindaki artis

Panelsan gibi sektdrde faaliyet gosteren firmalarin maliyetlerini etkileyecesi icin
@SS?@ fiyatlandirma ve dolayisiyla satis hacminde dezavantaj yaratabilir.

Q W7.2.2. fzahnamede yer almasi gercken finansal tablo dénemleri itibariyle ihraggimn

net satiy tutarun faaliyet alanma ve pazarm cografi yapisina giore dagihmm
hakkmda bilgi:

' __Slrket’m toplam satiglar1 2018, 2019 ve 2020 yilsonlan ile 30 Eylil 2020 ve 30 Eyliil
© 2021 itibariyle swrastyla 226.000.531, 218.175.961, 316.042.155 ile 209.480.192 ve
393 217 419 TL glare gergeklegrmmr
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Sandvig Panél

Grubu Cephe 118.645.626 | 30,2 55.654.473( 26,6 87.596.248| 27.7| 59.027.492| 271| 6€6.818.404 296
Panelleri
EPS Dolguly 3.134.341 0,8f 44324941 2, 6382430 20| 3.546.106 16 8.687.054 3.8
PIR Dolgulu 43.116350] 11,0 13.819.442 6,6 22820829 721 13.924.159 641 13.072.8% 58
PUR Dolgulu 42383482 10,8| 23.114.838| 11,0] 37.429497] 11.8| 24950903} 1 14| 30.748.838) 13,6
Tagviind Dolguly | 30.010.953 76 14287.649 68| 20954492| 66| 16.606.324 761 143006161 63
Sandvic Panel
Grubu Can 2(0.162.616 | 50,9] 109.724.419 | 52,4 [ 167.917.712 53,11 118.196.662 | 54,2 | 109.696.414 | 48,5
Panelleri
EPS Dolguiu 2560622 0,7 760.016F 04 8754651 03 414.183 02 2143316 09
PIR Dolgulu 39.610.881 | 152 28.865.657 | 13,8) 46.560.098 | 14,7} 25379.867| 11,6] 20.835.431 9,2

PUR Dolgulu 103.346.014 | 268] 59.665.980| 285] 93.514.155] 29,6 72.364.450] 332| s8370.460 258
Tasydmi Dolguly | 32.645.099) 83| 20432.767] 98| 26967.994| 85 20038162 92 283471981 125
Yahitim Grubu 35573128 | 14,1 | 31.724445] 151| 45150432) 14,3| 3130186 143] 39.276.421 174
EPS Beyaz 98720661 2,5| 55416991 26| 7595663 24| arorer] 22| e221472 25
EPS Enjeksiyon 3351926 09| 2.026.539 1G] 2714.599] 098] 2244479] 10| 2262820 10
EPS Karboniu 42349.137 [ 10,8] 24.156.257 | 11,5]| 34.840.170| 11,0] 24346599 11,2 30.792.130 13,6
13.836.048{ 4,8 12.376.855] 59| 15377764 49] 9656621 44| 10.200292] 45

ey

Diger Sahg Ve
Gelirler

Yurt igi Satiglar 358.704.830 | 912 197.810317| 94,4]296.646.673{ 93,9]|185.768.890 | 85,1[208.536.177] 92.3
Yurt digt Sahglar 31220912 79] 8792.0981 42| 1423099 45| 282022501 130f 12.605.038] 36

Diger Satiglar* 3282677] 08| 2877.777] 14| 5155553] 16| 4114812 19] 4839316| 22

(%) Bagiann aparatior:, koge pane?rfer;‘ vb Iamamla;;éz griin sanglart, v:a;a trapez vb diger diriin sa!x;lan.;’ie naa'déze.
gelirlert, fivat farklar: ve vade fariarindan olugmalktadir.

2020 yilsonu itibariyle bakildiginda, toplam satiglardan en biiytik pay: %53,1 ile ¢att paneli
grubu tirlinleri almaktadsr. %27,7 pay ile cephe paneli grubu iirfinleri takip etmektedir, EPS
grubu ise %14,3 seviyesindedir. 2021 yili 9 aylik donem itibariyle ise gat: paneli grubu
Uriinlerinin toplam satigtaki payr %50,9, cephe paneli grubu ise %302 olarak
gergeklesmistir, EPS grubu satiglari ise %14,1 seviyesindedir.

Asafidaki tabloda Sirket tarafindan saglanan bilgiler ¢ercevesinde satilan gat1 ve cephe
paneller ile yaltim grubu EPS levhalann yurtigi (bslge bazinda) ve yurtdigi (lilke bazinda)
kirihmm detayl: olarak verilmektedir.

f¢ Anadolu 252774905 124793777 187.908.169|  124.957.803 158.421.848

Ege 40.543.055 21.087.815 33.892.194 22.841.830 22.413.852

Marmara 38.389.041 33473.770]  47397.847]  22.896.126 18.342.164
Karadeniz 21.752.767 14.776.856 19.979.828 11.842.737 7.236.069

Akdeniz 2.713.654 1.408.058 3.583.459 984,310 1.034.201
Géfieydogu Anadotu 2.531.409 1.690.723 2.689.880 2.163.452 960.978

3 %@:\ Dogu Anadolu 0 579318 1.195.296

1 5 7 s 5 ; . e : |
8.206.355 2.870.260 4.957.950 7.326.822 7.200.817

7.264.566 362.507 816.936 1.054.809 882.684

3.572.647 1.517.313 2.812.607 2.897.323 252.279

St

LERI SANAY] va TIC.AS,
029 4001




Senegal 2.975.956 0 0 G 0
Tiirkmenistan 2.131.528 0 0 0 68.084
Azerbaycan 1.656.273 423.196 761.194 1.158.327 0
Bulgaristan 1.193.112 529.602 771.626 0 235.354
Libya 1.079.013 0 0 0 0
Birlesik Krallik 978.522 96.595 209,276 82272 281.466
Israil 758.295 90.808 307.615 235.602 430.426
Urdan 311.312 0 130.855 0 0
Malta 229.004 0 0 0 0
Kibnis 228.889 1.158.164 1.221.994 1.998.840 1.410.583
Norveg 214.148 111.029 269.310 207.579 123.876
Nijer Cumhuriyeti 151.813 -0 0 0 0
Fransa 100.438 0 0 0 153.735
Sirbistan 100.064 0 0 0 0
Almanya 77.977 76.234 76.234 0 0
Diger* 0 1.556.390 1.904.332 13.330.685 1.565.734

* Thrag kepath satiglardan olugmakia olup, filke ayrimt yapilamamigtry. Thracat kayith satiglar, imalatet firmalarn thrag
edilmek sartiyla sangin yurt igindeki firmalara satiy vapmas: olarak ézetlenebilir.
*% 2021 ytli 9 ayhik donem itibariyie satis yaprimayan tilkeler “Diger” olarak simflandirilmstyr,

Izahnamede incelenen donemler itibariyle ihracat yapilan iilkelerin sayisi 30’u
asmug olup, yurt dis1 satiglar agirlikh olarak Gurcistan ve Misir’a gerceklestirilmektedir,
Buna gdre, ihracat kayith satiglar haricinde 2018 yithnda yurt disi satiglanin %7°si

Giircistan’a yapilirken, 30 Eyliil 2021 itibariyle bu pay %23,3’e yiikselmis olup, Misir
ilgili dénemlerde swasiyla %2,0 ve %11,’liik bir pay.almustr. Ayrica 2018 yilinda
KKTC’ye yapilan satiglarm payr %11,2 seviyelerindeyken, ilgili ddnemde Sirket’in
Senegal, Urdiin, Malta gibi yeni pazarlara girmesi ve' iilkedeki ingaat ve sanayi
yatirimlarmin yavaglamasi nedeniyle bu oran 2021 yih 9 aylik donem itibariyle %1°in
altina kadar gerilemigtiz. . y

Sirket’in bolge bazinda yurt i¢i satrg kinlimina: bakildiginda ise en fazla payi, Sirket’in
kurulu oldugu ve niifus yogunlugu agisindan 2. siradaki I¢- Anadolu Bolgesi almaktadur.
2018 yilmda I¢ Anadolu Bélgesi’nin yurt igi satiglar igindeki payt %76,0 iken, Sirket’in
yeni i¢ pazarlara girmesiyle birlikte, 30 Eylil 2021 itibariyle bu pay %70,5 seviyesine
kadar gerilemigtir. 2021 yilt 9 ayhk dénem itibariyle Ig Anadolu Bélgesi’ni %11,3’lik pay
ile Ege Bolgesi takip etmektedir. Marmara Bélgesi ise ilgili donem itibariyle %10,7 pay ile
56z konusu iki bdlgeden sonra 3. siradadir. Karadeniz Bolgesi yillar itibariyle %3,5-%6,7
bandindaki payi ile 4. siradadur.

7.3. Madde 7.1.1 ve 7.2.°de sayilan bilgilerin olaganiistii unsurlardan etkilenme
durumu hakkmda bilgi:

Sirket’in iiretim tesislerinin bulundugu Ankara ve gevresini etkileyebilecek her tiirlit
olaganiistii doga olaylari, deprem, sel ve benzeri felaketler ile yurtdisi satiglarin yapiidig1
tilkelerde meydana gelecek ekonomik krizler ya da olaganiistii doga olaylan Sirket

. m__tfs%ng;lanm ve faaliyetlerini etkileyebilir.

I

o b = . . . . . : * .
9 3 e Ty g, Thragcimm ticari faaliyetleri ve karhlig acisindan dnemli olan patent, lisans, sinai-
. ticard, finansal vb. anlagmalar ile ihra¢cimin faaliyetlerinin ve finansal durumunun ne
~ lglide bu anlagmalara bagh olduguna ya da yeni iiretim siire¢lerine iliskin dzet bilgi:
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7.5. ihragemin rekabet konumuna iliskin olarak yaptify aciklamalarin dayanagi:

Thragermmn 7.2.1.°de yer alan agiklamalariun kaynak ve dayanaklar agagida yer
almaktadir;

Raporlar
Tiirkiye IMSAD Yap: Sektorii Raporu

(https://www.imsad.org/Uploads/Files/Turkive IMSAD Yapi Sektoru Raporu 2020.pd
B
Tirkiye IMSAD Aylik Sektsr Raporu Kasim 2021

(https://www.imsad.org/Uploads/Files/Turkive IMSAD Avlik Sektor Raporu KASIM
2021.pdf)
Tiirkiye IMSAD Aylik Sektsr Raporu Eyliil 2021

(https://www.imsad.org/Uploads/Files/Turkiye IMSAD Aylik_Sektor Raporu EYT.UL

2021.pdf)
Tiirkiye IMSAD Aylik Sektor Raporu Agustos 2021

(https://endeks.imsad.org/files/fileman/Uploads/Turkive IMSAD Avlik Sektor Ranoru
AGUSTOS2021.pdf)
IZODER 2010 — 2023 Ist Yalittmi Planlama Raporu. -

(https://www.izoder.org.tr/dosyalar/izoder _isi_valitim raporu.pdf)
International Energy Technology Collaboration and Climate Change Mitigation
(https://www.oecd.org/env/oc/34878217.pdf)

The Fall of the Qil Age

(https://insulation.org/io/articles/the-fall-of-the-oil-age/)

From oil erisis to energy revolution — how nations once before planned to kick the oil habit

(https://www.rapidtransition.org/stories/from-oil-crisis-to-energv-revolution-how-
nations-once-before-planned-to-kick-the-oil-habit/)

Verified Market Research
(https :f/www.veriﬁedma:ketresearch.com!nroduct!sandwich-panels—markeg }
Statistics Market Research Consulting

(hitps://www.strategymre.com/report/sandwich-panels-market)

Veriler

TUIK verileri

7.6. Personelin ihra¢ciya fon saglamasim miimkiin kilan her tiirlii aniagma hakkimmda

P!:f"iﬂlgi B ‘?2

R

Yoktur.

EEMITS

7.7. 50n 12 ayda finansal durumu énemli 5lgiide etkilemis veya etkileyebilecek, ise ara
verme haline iliskin bilgiler:

- Yoktur.
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8. GRUP HAKKINDA BILGILER

8.1. Thracemm dahil oldugu grup hakkinda ézet bilgi, grup sirketlerinin faaliyet
konular, ihracciyla olan iliskileri ve ibragemin grup i¢indeki yeri:

Grup, Sirket, Sirket’in ydnetim kontrolimnii elinde bulunduran Serhat Maglak ile Recep
Kaan Maslak’mn pay sahibi oldugu sirketler ile Sirket’in bagh ortakhig Kazakistan’da
kurulu Almat Sandvig Panel Llp’den olusmaktadur. Grup’un amiral gemisi Panelsan
olmakla beraber Kazakistan Almaty Sanayi Bolgesi'nde alt yapis1 hazir 36 dénim arazi

lizerine tag ylinii ve poliiiretan dolgulu sandvig panel tiretimi amaciyla kurulmus olan

Almati Sandvig Panel Llp firmasina da 2021

yilinin ikinci yarisinda ortak olunmugtur.

Panelsan’in bu {irmada %50 oraninda sermayesi bulunmaktadir.

Serhat Maglak ile Recep Kaan Maglak®

in Panelsan disinda pay sahibi oldugu sirketlere

iligkin bilgiler asagida yer almaktadur.,

Sirketin Ticaret Unvam

Timas Endiistriyel Uriinler Yalitim Ingaat Turizm
Tekstil Nakliye Gida Sanayi ve Ticaret AS.
(“Timas")

Kuruldugu Ulke Tiirkiye
Kurulug Tarihi 20.10.1999
Fiili Faaliyet Konusu Ingaat malzemeleri tedaridi ve satist
Sermayesi 3.450.000 TL

Serhat Maglak (1.939.130 TL - %56,2)
Ortakhk Yapisi Recep Kaan Maglak (1.445.620 TL - %41,9)

Giilay Magslak (65.250 TL - %1,9)

Yénetim Kurulu Uyeleri

Serhat Maglak (Yonetim Kurulu Bagkani),

Recep Kaan Maglak (Yénetim Kurulu Bagkan
Vekili}

Ostim Osb Mah. 1203. Cadde No:29-31-33

Merkez Adresi Yenimahalle/Ankara
Ticaret Sicil Miidiirliigii Ankara

Ticaret Sicil No 150166

Vergi Dairesi Ostim

Vergi Kimlik No 8440344341

Panelsan fle Olan Hliskisi

i
Lo

Firma ile Panelsan arasinda ticari alim satmma
yonelik bir iliski bulunmakta olup Sirket’in ¢cOzlim
ortaklarmdan biridir. Bu cer¢evede Sirket sandvig
panel ve EPS {iriin gruplarinda tirettigi tirtinlerin bir
kismmi amlan firmaya satmaktadir. 30.09.2021
tarihli 6zel bagimsiz denetimden geemis finansal
tablolara gére Timag’a 2021 yilimn ilk Ti¢ ceyreginde
toplam 38.280.015 TL tutarmda satig vapilmig olup,
s6z konusu tarih itibariyle bu iglemler sebebiyle
Sirket Timag'tan 17.678.906 TL tutarinda
alacakhdir,

isan
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Sirketin Ticaret Unvani Maslak Makine ve Ingaat Sanayi Ticaret A.S.
Kuruldugu Ulke Tiirkiye
Kurulug Tarihi 01.01.1976
Fiili Faaliyet Konusu Ingaat malzemeleri satist
Sermayesi 520.000 TL
Orbun Mustafa Maslak (115.592 TL - %22,23)
Nihal Onursever (81.788 TL -%15,73)
Selma Ogiit (79.906 TL - %15,37)
Servet Maglak (79.906 TL -%15,37)
Ortakhk Yapisi Gililay Maglak (79.906 TL - %8,41)
Serhat Maglak (39.204 TL - %7,54)
Recep Kaan Maslak (39.204 TL - %7,54)
Nimet Bilge Maglak (37.525 TL - %7,22)
Necla Canatan (3.146 TL - %0,61)
Orhun Mustafa Maglak (Y6netim Kurulu Bagkani)
Yonetim Kurulu Uyeleri 22?}?; gdgaugia(g f?ﬁl”fﬁ“ﬁ"lmﬁyﬁi&an Vekil)
Servet Maslak (Ybnetlm Kurulu Uyesi) '
Merkez Adresi Ankara
Ticaret Sicil Mitdiwrliigii Ankara Ticaret Sicili Miidiirliigit
Ticaret Sicil No 31398
Vergi Dairesi Daskapi
Vergi Kimlik No 6130008594
Panelsan ile Olan Iliskisi Ezggia:a;nohﬂﬁagl;agﬁﬁla;ﬁ g l:t);lrolmakla beraber
Sirketin Ticaret Unvam gif;iﬁgﬁgﬁ? %fgz?tmzi?m Hayvancilik
Kuruldugu Ulke Tiirkiye - '
Kurulus Tarihi 14.06.2012 -
P Pty Ko | e ] o v e
Sermayesi 12.500.000 TL
Vagif Nagiyev (3.937.500 TL, %31,50)
_ Kadir Caner (1.575.000 TL, %12,60)
ool Ismail Caner (1.181.250 TL, %9,45)
Ahmet Caner (1.181.250 TL, %9,45)
Serbat Maglak (1.575.000 TL, %12,60)

Ortakhk Yapisi

Recep Kaan Maglak (1.575.000 TL, %12,60)
Murat Konyal (1.250.000 TL, %10,00)

Nak Enerji Mtthendislik Mim.Taah.Ins San.ve
Tic.Ltd.$ti. (225.000 TL, %1,80)




Yonetim Kurulu Uyeleri

Ahmet Caner (Yonetim Kurutu Uyesi),

Kadir Caner (Yénetim Kurulu Bagkam),

Murat Konyali (Yonetim Kurulu Uyesi),

Serhat Maslak (Yonetim Kurulu Baskan Vekili),
Vagif Nagiyev (Yonetim Kurubu Uyesi)

Nkyerlesim Mah. Baskent Bul. No:206 I¢ Kapi

Merkez Adresi
No:207 Yenimahalle/Ankara
Ticaret Sicil Miidiirkigii Ankara Ticaret Sicili Miidiirliigii
Ticaret Sicil No 315919
Vergi Dairesi Ostim Vergi Dairesi
Vergi Kimlik No 7320709435
Panelsan’in hakim ortaklarinin payi olmakla beraber
ticari iligkileri de bulunmaktadir.30.09.2021 tarihli
. . Ozel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolara
Panelsan Ile Olan Higkisi gore Polres’e 2021 yilimn ilk ii¢ ¢eyreginde toplam

22.027 TL tutarinda ¢at: kaplama malzemesi satisi
yapimis olup, s6z konusu tarih itibariyle Sirket
Polres’ten 60.590 TL tutarinda alacaklidir. '

Sirketin Ticaret Unvam

Osko Yap Endlistnm Sanayi ve Ticaret A.S.
(\KOSkO”)

Kuruldugu Ulke Tirkiye -

Kurulas Tarihi 31.10.1994

Fiili Faaliyet Konusu Ingaat malzemeleri tedarigi ve satigy
Sermayesi 3.381.000 TL

Ortakhlk Yapist Recep Kaan Maslak (2.898.000 TL - %85,71)

Murat Konya.h (483.000 TL - %14,29)

Yonetim Kurulu Uyesi

Murat Konyah (Y6netim Kurulu Bagkam)

Merkez Adresi

Uzay Cag Caddesi 1158. Sokak No: 23. Ostim

7;-

Sanayi Sitesi 06370 ANKARA
Ticaret Sicil Midiirligii Ankara
Ticaret Sicil No 105873
Vergi Dairesi Ostim
Vergi Kimlik No 6480656723
Panelsan’in hakim ortaklarinin pay1 olmakla beraber
ool ticar iligkileri de bulunmaktadir. 30.09.2021 tarihli

B

\,L
HT Panelsan ile Olan iligkisi

ozel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolara
gore Osko’ya 2021 yilmun ilk ii¢ geyreginde toplam
109.302 TL tutarinda hizmet satig1 yapilmus olup, séz
konusu tarih itibariyle Sirket Osko’dan 33.686 TL
tutarinda alacakhdir. Ote yandan, Osko’dan yapilan
ara¢ alimlan nedeniyle Sirket 30.09.2021 tarihli 5zel

: S@?”?




bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolara gére
Osko’ya 1.162.147 TL tutarninda borgludur,

Sirketin Ticaret Unvani

Merks Yap1 Kimyasallar: San.ve Tic. A.S.
(GGMerkS$$)

Kuruldugu Ulke Tirkiye

Kurulus Tarihi 21.11.2013

Fiili Faaliyet Konusu Yap: kimyasallari {iretimi

Sermayesi 600.000 TL

Ortakhik Yapis: Recep Kaan Maglak (600.000 TL - %100)

Yonetim Kurulu Uyesi

Recep Kaan Maglak (Yonetim Kurulu Bagkani)

Polath Organize Sanayi Bolgesi 202. Cad. No: 15,

Merkez Adresi 06900 Polath - ANKARA

Ticaret Sicil Mildiirliigii Polatl: Ticaret Sicil Mudurlugu

Ticaret Sicil No 4215 '

Vergi Dairesi Polath

Vergi Kimlik No 6170422061 _ :
Firma ile Panelsan arasmda ticari alun satima
yonelik bir iliski bulunmakta olup, Sirket’in ¢8ziim
ortaklarmdan biridir. Bu ¢ergevede Sirket EPS iiriin
grubunda trettifi Urlinlerin bir kismim amilan

Panelsan fle Olan iliskisi firmaya -satmaktadir. 30.09.2021 tarihli  6zel

bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolara gore
Merks’e 2021 yilmn ilk tic ceyreginde toplam
2.744.088 TL tutarinda satig yapimug olup, s6z
konusu tarih itibariyle bu iglemler sebebiyle Sirket
Merks’ten 947.693 TL tutarinda alacaklidir,

Ote yandan Sirket’in %25 oraninda ortak oldugu S.S. Koza 92 Konut Yap1 Kooperatifi'ne
iligkin bilgiler agagida yer almaktadir,

%gaﬁ

fl sanavive 712, A5

Istirakin Ticaret Unvam Sinirl: Sorumlu Koza 92 Konut Yap1 Kooperatifi
Kuraldugu Ulke Tirkiye
Kurulug Tarihi 16.10.1991
Fiili Faaliyet Konusu Arsa Kooperatifi
@Qermayesi 0,70 TL
“Histirakteki Oy Hakki ve Oram | %25,00
Istirakin Yedekleri 11.546.611,6 TL (30 Eyliil 2021 tarihi itibariyle)
| Istirakin Olagan
Faaliyetlerden Elde Edilen 81.896,47 TL
_.Zararr




Istirakin Sirketin Finansal
Tablolarinda Hangi Deger
Uzerinden Izlendigi

Sirketin Sermaye Taahhiitleri | Yoktur
Sirketin Aldigi/Alacag
Temettii Tutarlan

8.2. Thraggmm dogrudan veya dolayli 6nemli bagh ortakhiklarmn dékiimii:

Sirket, ingaat sektoriiniin hizla gelistigi Kazakistan Almati’da 2021 yilinmn ikinci yansimda
36 dontim arazi tizerinde tag ylnii ve poliiiretan (PUR) dolgulu sandvic panel tiretimi
yapmak tzere kurulan Almati Sandvig Panel Llp firmasma 4,3 milyon Tenge karsih
85.785 TL bedelle %50 sermaye pay: ile ortak olmugtur. Sermaye taahhiit borcu heniiz
Odenmemigtir,

Igili bagh ortakliga iliskin detaylar asagidaki tablolarda mevcuttur.

12.500.000 TL

Yoktur

Bagh Ortakhgm Ticaret Unvam | Almat: Sandvi¢ Panel Llp
Kuruldugu Ulke Kazakistan
Kurulug Tarihi 08.02.2020
Fiili Faaliyet Konusu Dolgulu sandvi¢ panel tiretimi
Sermayesi 8.600.000 Tenge (vaklagik 172.000 TL)
Yiénetim Kurulu Uyesi Kenbayev Emar Narkenuly (Yonetici ortak)
Bagh Ortakiiktaki Oy Oram %50
Bagh Ortakhfm Yedekleri Yoktur.
' Bagh Ortakhgin Olagan | Yoktur.
Faaliyetlerden Elde Edilen Kar
Sirketin Sermaye Taahhiitleri 85.785 TL

9. MADDI VE MADDIi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR HAKKINDA
BILGILER :

9.1. Maddi duran varhklar hakkinda bilgiler:

9.1.1. izahnamede yer almasi gereken son finansal tablo tarihi itibariyle ihraccimin
finansal kiralama yolu ile edinibnis bulunanlar dahil olmak iizere sahip oldugu ve
yonetim kurulu karar1 uyarinca ihracqr tarafindan edinibmesi planlanan dnemli
maddi duran varbklara iligkin bilgi:

ot

e .
‘] ) %‘Qﬁ' Sahip Olunan Maddi Duran Varhklara 1liskin Bilgiler

Kiraya
- Cinsi Edinildigi . Mevkii Net Defter Deferi| Kuollamm Verildi ise Kira Yillik Kira
: Yl (TL) Amact Kiralayan Donemi | Tutan (TL)
_ ' Kisi’'Kurum
Politiretan Sandvig 2013 Potath 9,00 Uretim - -
" {Pane] Hatti Fabrika




649,8 kowp Gunes Polatls 1.749.157,10 Uretim
Enerji Santrali Can | 2020 - Fabrika
Tipi L. Bira
527,72 Kwp Gines 1.475.557.89 Uretim
Encrji Santrali Caty | 2020 S Mty

. ) Fabrika
Tipi 3. Bina
Biokiitle Yaktly 83934990 Uretim
[Bubar Kazan 2019 . Polath
(3.000.000kcal/H/5. Fabrika
000 Kg/H Buhar)
Eps Enjeksiyon Polatlt 416.014,31 Uretim
hakinast Tip:Aem- 2019 - Fabrika
K 1500/1400
EPS Strafor Kesim Polatls 318.999,93 Uretim
ve Paketleme 2019 - Fabrika
Makinesi abrik
Ekipman Bedeli- Polatls 130.021,04 Uretim
Politiretan Astar 2016 - Fabrik
Makinesi a
EPS Hatlar Biok 222750 Uretirn
Besleme Sistemi- 2020 ) Polath
Strafor Besleme Fabrika
Hatts
Polath OSB 123 Polath 657.594.06 Dretim
Ada 2-3 Parseller 2017 56.358,23 Fabrika .
Polatli OSB Fabrika Potath 10.001.806,54 Utetim
Binatari 2005 ) 213009 g '
Gotbasi Depolu 320.949,88 Yatirtm

eri 2011 599 Ankara Amaclt
Bormova 19208 Ada 4.054.607.61 “Yatim
1 Parsel B Blok 1 2021 732 fzmir Amagl
Nolu Isyeri)
Maidan (2538973 430.100,89 | Merkez Ofis
Parsel} Alé Nolu 2018 49 Ankara o
Kfis
Maidan (2538973 788.562,62 Merkez Ofis
Parsel) Al7 Nolu 2018 93 Ankara : .
s
Maidan (2538973 567.914,22 Merkez Ofis
Parsel) Al8 Nolu 2018 65 Ankara
Odis
Maidan  (25389/3 78123252 | Merkez Ofis
Parsel} Al9 Nolu 2018 93 Ankara
s
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Edinilmesi Planlanan Maddi Duran Varhklara fliskin Bilgiler
Cinsi Edinilecegi m? Mevkii Yapuan _ Yapilacak Kullamim Amaci
Yil Odemeler | (demeler (TL)
(TL)
Panel Uretim
Panel Hatt 2022 . Polatl 55.000.000(*) Hatt
Panel Uretim
Ek Fabrika Binast 2022 5.000 Polath - 25000000 | Hata Fabrikast
Isyeri 2022 495 Konya 4.725.000(*+) |  Yatim Amach
[syeri 2021 137 Istanbul - 7.750.000(**) |  Yatiim Amach
- Uretim hattina
och Sistme 2021 . Polatl 1 1300.000(5%%) elents
Uretim hattina
Buhar Akiimiifatdrii 2021 - Polatl 550.000(+*%) eklenti | .

{*) Yapilan fizibilite sonrast tahmini degerlerdir.
(**} ligili yometim kurulu karart uyarmea mutabik kalman aby bedeli olup, on anlasma yapilmistir.
(***) Satict firmalardan alinan fiyat bilgisidir.

Finansal ya da faaliyet kiralamasi yoluyla edinilen maddi. duran varlik yoktur.

9.1.2. Thra¢cinim maddi duran varhklarmm kullanimim etkileyecek cevre ile ilgili tiim
hususlar hakkinda bilgi:

Sirket’in tretim faaliyetlerinin eksiksiz yiiriitiilebilmesi bakimindan ¢evie mevzuatt
hiikiimlerine uyumluluk 6nem arz etmektedir. Zira ¢cevre mevzuatima aykirihk s6z konusu
olan firetim tesisi ve isyerleri i¢in idari para cezas1 yaptimmlarimn vant swra faaliyetlerin
gegici veya kalic olarak durdurulmas: riski s6z konusu olacaktir.. '

Cevre mevzuati kapsaminda 6Snem arz eden bir diger husus ¢evresel - etki
deZerlendirilmesidir. Cevresel Etki Degerlendirmesi (CED); 17.7.2008 tarih ve 26939
sayth Resmi Gazete’de yaymlanan Cevresel Etki Degerlendirmesi Yonetmeligi ile
diizenlenmis olup, T.C. Ankara Valilizi Cevie Sehircilik i1 Miidiirltigti’ niin 21.8.2013 tarih
ve 53430385-220.03/1663 sayih yazisinda Sirket tarafindan isletilen ¢at1 ve cephe paneli
tiretimi faaliyetinin, CED Yonetmeligi kapsam: disinda kaldig: degerlendirilmistir.

Ote yandan, Sirket’in cevresel konularla ilgili olarak agagrdaki izin ve belgeleri
bulunmaktadir: .

- Sanayi Kaynakl: Hava Kirliliginin Kontrolit Yonetmeligi T.C. Ankara Valiligi
Cevre Sehircilik Il Midurliig tarafindan verilmis olan 15.5.2020 tarihli Emisyon
Izni bulunmaktadir. .

- 10.9.2014 tarih ve 29115 sayih Resmi Gazete’de yaymmlanarak ytiriirliige giren
Cevre Izin ve Lisans Yonetmeligi’nin 9. Maddesi uyarinca, T.C. Ankara Valiligi
Cevre Sehircilik Il Miidiirliizii tarafindan verilmis olan 7.8.2020 tarih ve 69415164-
150/E.8507 sayili Cevre Izin ve Lisans Belgesi bulunmaktadir. Lisans belgesi
7.8.2025 tarihine kadar gecerlidir.

o ‘3,%6-‘51 T.C. Ulagtirma, Denizcilik ve Haberlesme Bakanligz Tehlikeli Mal ve Kombine
a‘l% e Tagimacihik Diizenleme Genel Miidiirltigii tarafindan verilmis olan 13.7.2017 tarth
' ve ANK.UNET.TMFB.06.22878 sayili Tehlikeli Madde Faaliyet Belgesi

- v .. bulunmaktader. Belge gegerlik stiresi 13.7.2022°dir.
TR ’2:4.2015 tarth ve 29314 sayih Resmi Gazete’de yayunlanarak yiirtirhige giren Atik

+ Yonetimi Yénetmeligi uyarinca hazirlanarak T.C. Ankara Valiligi Cevre Sehircilik
I -Mﬁdﬁrlﬁ?}iﬁf sunulmus Endiistrivel Atik Yéonetim Plam (2020-2021-2022)
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bulunmaktadir. Atk Yénetim Plamt Valilik tarafindan 20.10.2020 tarih ve 95947
saylll yazi ile onaylanmastsr.

Tehlikeli Atiklarn Kontrolii Yonetmeligi uyarnnca Sirket ile Batuhan Geri Kazanim
Hurdacihk ve Atk Tagima Hizmetleri 31.5.2013 tarihli Atk Geri Kazantmna iligkin
Sozlesme akdedilmistir,

Sirket ile Saydas Plastik Metalgeri Déniigiim Nakliye Ingaat Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.
arastnda 30.4.2020 tarihli Kontamine (Tehlikeli) Ambalaj Atiklanmn Alim Sézlesmesi
akdedilmistir.

22.7.2005 tarih ve 25883 sayill Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtitliige giren Tibbi
Atiklann Kontrolit Yonetmeligi uyarinca Sirket ile INTE-ARY s Ortaklifn arasmda
1.8.2011 tarihli Tibbi Atrk Ureticilerinden Trbbi Atiklarn Toplanmast, Tasinmast, Bertaraf
Edilmesi ve Bu Hizmetin Bedelinin Tahsili Protokol’ii imzalanmigtur.

9.1.3. Maddi duran varhklar iizerinde yer alan. kisitlamalar, ayni haklar ve ipotek
tutarlar: hakkinda bilgi:

Maddi Duran Varhklar Uzerindeki Kisitlamalar, Ayni Haklar, Ipotekler Hakkinda Bilgi
Maddi Duran Varbk Ii;f::af;:?:ﬁ‘: Kimin Leltine | goni | Verilis Tarihi Tutan
insi Tiirit Verildigi
Fabrika %ﬁfiﬁ(’ Ada2 | o g‘a;kg; Iif_‘gf Kredi | 17.102018 | 20.000.000 TL
e oy 2 | Ipotek P as Kol | 17002018 | 5000000 USD
Fabrika :“rg:g” Ada2 | g rek Lurkive ‘fslf | Kredi | 06022019 | 20.000.000 TL
Depo (;;;2:;;) Ada2 | g Turkiye ﬁaisk Kredi 06022019 | 5.000.000 USD
Depo (grsﬂl;;} Ada3 Tpotek Akbank T.A.S. | Kredi 20..04‘2016 $.000.000 TL
Depo (gr“:;‘)) Adad | gtk Akbank T.AS. | Kredi 18062020 | 5.000.000 TL
Golbagi-Depotu Isyeri | fpotek T Gm;f"sf’a"km Kredi 03.02.2011 800.000 TL
Golbagi-Depolu Isyeri | Ipotek T G‘“afs?a“k“‘ Kredi 20.01.2016 1.200.000 TL
Ofister (16 17 1819 ipotek yap ve Riedi | Recd 27062018 | 3.500.000 TL
Numaralar)

9.1.4. Maddi duran varhklarn rayi¢/gergege uygun degerinin bilinmesi halinde rayi¢
deger ve dayandif1 defer tespit raporu hakkinda bilgi: :

Maddi Duran Varhklarin Rayi¢ Degeri Hakkinda Bilgi

o “UMaddiDuran | Edinme E;:gp:;::z Enkigﬁﬁz S‘“‘g““d“’“maf‘ ll?ﬂ) ¥f£§$§§§
2% Y Varhk Cinsi Tarihi Tarihi ve (3;5' mih amad! | Dasukligi Tutar
. (TL) Nosu up olmadigy (TL)
| Aukara Polath 30.09.2021 /
_| Fabrika ve Depo WU Yatirim amagh
. I(} 40!30_‘; PN 31.03.2017 | 37.650.000 2021170 | deg 22,483,298
Parge]) e

Yl




Golbagt Depolu 30.09.2021/

fsyeri 03.02.2011 2.515.000 2021B171 Yatirim amach 2,190,460
Cankaya Maidan

Ofisler (16, 17, 18, | 05022018 | 3.660.000| %,0%-2021 /) Yatinm amagh 1,092,191
19 Numaralar) sl

Bomova 19208 Ada

30.09.2021 /1 .,

1 Parsel B'Blok 1 21.09.2021| 5.310.000 2021C154 Yatirim amacl 1,207,368
Nolu Igyeri)
* KDV harictir,

S6z konusu gayrimenkullere iliskin degerleme calismalar: TSKB Gayrimenkul Degerleme
A5, tarafindan yapilmistir.

9.2. Maddi olmayan duran varhklar hakkmda bilgiler:

9.2.1. izahnamede yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibaryla ihra¢gimin
sahip oldugu maddi olmayan duran varhkiarin kompozisyonu hakkinda bilgi:

Ihraggr’nin sahip oldugu maddi olmayan duran varhikiara iligkin &zet tablo agagida
sunulmugtur.

109.487 206.553 2472931 166.587 413.880

Birikmiy
Amortisman
Net Defter Degeri 10.661 26.520 103.942 101.356 200.083

73988t 8979 82.967| 19.644 102,611 43.326 145.937 67.860 213.797

9.2.2. Maddi olmayan duran varliklarm, ihragemin faaliyetleri icerisindeki rolii ve
faaliyetlerin maddi olmayan duran variiklara bagimhhk derecesi hakkinda bilgiler:

Yolktur,

9.2.3. Isletme i¢i yaratilan maddi olmayan duran varhkiarm bulunmas: halinde,
ikragq: bilgi dokiimaninda yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibarryla bu
varhklar icin yapilan gelistirme harcamalarinmn detay1 hakkinda bilgi:

Yoktur.

9.2.4. Maddi olmayan duran varhklarm rayi¢/gercege uygun degerinin bilinmesi
halinde rayi¢ deger ve dayandig1 deger tespit raporn hakkmda bilgi:

Yoktur.

9.2.5. Maddi olmayan duran varbklarm kullanimim veya satisim kasitlayan
sdzlegmeler veya diger kisitlayrcl hiikiimler hakkinda bilgi:

Yoktur.

9.2.6. Maddi olmayan duran varhklar icerisinde serefiye kaleminin bulunmas:
‘halinde, ihrager bilgi dokiimaninda yer almasi1 gereken finansal tablo dénemleri
itibartyla serefiye edinimine yol a¢an islemler hakknda bilgi:

. Yoktur.




10. FAALi.YETLERE
DEGERLENDIRMELER

10.1. Finansal durun::

10.1.1. Thracemm izahnamede

finansal durumu, finansal durumunda

sikliklerin nedenleri:

Danen Varhkiar

FINANSAL

DURUMA

ILISKIN

yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibariyle
yildan yila meydana gelen degisiklikler ve bu

Nakit ve Nakit Benzerleri 45.700.121 32.207.845 17.921.889 10.133.863
Finansal Yatirimiar 711416 414.665 0 0
Ticari Alacaklar 165.040.575 121.846.400 64.965.997 62,802,458
- Nigkili Taraflardan Ticari Alacaklar 18.720.875 9.343.638 5.441.311 9.930.878
il Olmayan Taraflardan Ticari 146319700 | 112502742 59.524.686 52,821.580
Diger Alacaklar 3.157.199 12,314,838 6.760.622 275.994
- Nigkili Taraflardan Diger Alacaklar 1.119.713 10.097.078 6.495.051 0
- juuskili. Olmayan Taraflardan Diger 2.037.486 2.217.760 265571 275.994
Stokiar 84.377.762 - 52.137.983 33.373.760 37.446.685
Pegin Odenmis Giderler 5.858.142 5.644.003 2.098.859 116.731
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varhklar 5.878.218 3.672.144 787.928 . 418.885
Diger Diinen Varhktar 2.858.182 3.040.735 441.802 301.813
douiim, it : SRS s
Duran Varhklar
Diger Alacaklar 293.508 269,204 600.551 349.541
Aliiﬁi Olmayan Taraflardan Diger 293.508 269.204 600.551 349.841
Finansal Yatinimlar 12.616.250 12.616.250 12.616.250 116.250
Yatirnm Amach Gayrimenkuller 2.515.000 1.888.542 2.052.554 2.633.284
Maddi Duran Varliklar 62.867.908 50.117.263 31.104.997 34.985.387
Maddi Olmayan Duran Varhkiar 200.083 101.356 103.942 26.520
Pesin Odenmis Giderler 3.578.025 0 0 0
rtetenmis Vergi Varhg 2.411.521 1.683.854 1.601.930
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| Kisa¥adeli Yikimlitikler
‘sza Vadeli Bor¢lanmalar _ 24.294.068 29.725.905 11.652.462 28.084.200
Ve Redeli Borglaumalann  Kisa 22.595.166 23.823.258 17.232.488 14.049.818
. .| Ticari Bor¢lar 126.169.238 86.996.138 63.600.474 46,929,460
' | -Iliskili Taraflara Ticari Borglar 1.162.147 1.062,912 0 2.000
- <Rligkili Olmayan Tagaffara Ticari Borglar 125.007.091 85.933.226 65.600.474 46.927.460




