P U S U LA PNLSN 2025 4. Ceyrek Degerlendirmesi

26 Subat 2026 Persembe

YATI

Son Fiyat

Piyasa Degeri (mlIn TL)
Piyasa Degeri (mIn $)
F/K

FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Sayisi (min lot)
FDPO (%)

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mln TL)

58,00

53,00

48,00

43,00

38,00

33,00

28,00
o o o o o - o
= & o N O = =
) ) ) ) ) ) )
S S S S S S S
o ] ] ] o o ]
(o G v O » v o)

PNLSN XU100

ORTAKLIK YAPISI %
Maslak Holding 45,53
Diger 54,47

PNLSN

Getiri (TL)

Getiri ($)

Getiri (XU100-Rolatif)

9,94
11,7

Ceyreklik
Yillik

Brut Kar Mar;ji (Y%)
Brut Kar Marji (C%)

FAVOK Marji (Y%)

FAVOK Marji (C%)

Net Kar Marji (Y%)

Net Kar Marji (C%)

Net Bor¢ (mIn TL)

isletme Sermayesi (mln TL)

Cari Oran

Serbest Nakit Akimi (mlIn TL)
Net Finansman
Gideri/Satislar

Briit Kar Bliyume (Y%)

Brut Kar Blytme (C%)
FAVOK Biiyiime (Y%)
FAVOK Bliytime (C%)

Net Kar Blylime (Y%)

Net Kar Buytiime (C%)

1

GUNLUK  AYLIK
10,00

32,80
31,13
26,52

2025/09
2024/12

14,63
13,91

12,08
16,09
2,34
9,20
-635,34
167,91
1,60

93,68

0,64
31,26
-41,32
-41,63
46,14
-74,96
453,99
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15.500,00
14.500,00
13.500,00
12.500,00
11.500,00
10.500,00
9.500,00

8.500,00

12AYLIK
30,88
8,70
-15,23

2025/12
2025/12

17,34
14,68

13,04
15,59
8,87
20,12
-361,41
194,17
1,34

203,74

1,34
2,00
2,00
-12,48
-8,04
206,86
3.112,30

Panelsan - Olumlu

Zorlu kosullara ragmen verimli sonuclar

Panelsan, 2025 4. ceyrekte 778 milyon TL hasilat, 124,6 milyon TL FAVOK
ve 170,8 milyon TL net kar ile zorlu kosullara ragmen verimli sonugclar
paylasmayi surdurdu.

Ne is yapar? Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S., insaat
sektoriinde faaliyet gosteren ve oOzellikle yalitimh yapi malzemeleri
Uretimiyle taninan bir sanayi kurulusudur. Sirket, Ankara Polatli Organize
Sanayi Bolgesi'ndeki liretim tesislerinde mineral yiinlii, PUR ve PIR dolgulu
sandvic panellerin yani sira EPS (Genlestirilmis Polistiren) 1s1 yalitim levhalari
ve 6zel enjeksiyon Urlinleri imal etmektedir. Bu Grtinler genellikle fabrikalar,
depolar, alisveris merkezleri, spor tesisleri ve zirai yapilar gibi endustriyel ve
ticari binalarin cati ve cephe kaplamalarinda isi, su, ses yalitimi ve yangin
glvenligi saglamak amaciyla kullanilmaktadir.

Sektorde onemli gelismeler var. insaat sektériindeki doénisim ve
degisimler, sandvi¢ panel ve yalitim Uriinlerine olan talebi olumlu etkiliyor.
Binalarda enerji tasarrufuna yonelik TS 825 gibi yasal dliizenlemeler, yiiksek
Isi yalitim performansina sahip panellere olan ihtiyaci artirmakta; bu da
sirketin teknik 6zellikleri giiclii, katma degerli Griin portféyi ile uyumlu
bir talep yapisi olusmaktadir. 6 Subat 2023’te meydana gelen depremler
sonrasinda hiz kazanan kentsel donisum ve yeniden yapilanma
projeleri, sirket icin 5nemli bir bliylime potansiyeli olusturmaktadir. Turkiye
nezdinde 1limh bir toparlanma sireci ile birlikte devam eden yiiksek
belirsizlik ortami cercevesinde 2026 beklentileri olusturulmaktadir.
Kiresel oOlgekte ise 2,5 trilyon dolar seviyesinden 3 trilyon dolara
ulasmasi hedefleniyor. Ocak 2026 tarihinde Sanayi ve Teknoloji Bakanligi
tarafindan yapilan aciklamalar dogrultusunda, deprem riski gorece diistik
iller odaginda yeni planlamalar hayata gecirilerek istihdamin artirilmasi ve
sanayi yukinin Marmara Bolgesi lizerinde yodunlasmasinin azaltilmasi
hedeflenmektedir. Anadolu’da niifusun yeniden dengeli sekilde artirilmasi
ve olasi bir istanbul depremi durumunda ekonomik faaliyetlerin kesintiye
ugramasinin dnlenmesi amaciyla gelistirilen “Glvenli Gelecek” planinda ise
son asamaya gelinmistir. Bu kapsamda belirlenen 14 il; Kastamonu, Samsun,
Ankara, Amasya, Eskisehir, Konya, Yozgat, Kirsehir, Nevsehir, Aksaray,
Kayseri, Nigde, Karaman ve Mersin'dir. Sirket, 2026 yil icerisinde s6z
konusu 14 il 6zelinde satis ve pazarlama faaliyetlerini artirmayi,
bolgesel yapilanma sureclerini bitiincil bir yaklasimla yonetmeyi ve
ilgili operasyonel sirecleri yakindan takip etmeyi planlamaktadir. 2025
yiliicerisinde yirurlige giren ve binalarda isi yalitimi esaslarini diizenleyen
TS 825 standardindaki revizyon, 2026 yilinda Turkiye ve sektor
acisindan en 6nemli diizenlemelerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Anilan standardin temel amaci; binalarin isitma ve sogutma siireglerinde
tiketilen enerji miktarinin sinirlandiriimasi, enerji verimliliginin artinlmasi
ve net enerji ihtiyacinin hesaplanmasinda esas alinacak yontem ve
parametrelerin belirlenmesidir. Kentsel doénisim sirecinde beklenen
ivmelenme ile talebe bagl olarak artmasi ©ngorilen yeni yapi
yatinmlarinin,  sektériin  blylimesine  olumlu  katki  saglamasi
beklenmektedir.
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Yatinmlara yonelik etkilesimler takip ediliyor. Sirket, 2025 yilinda ilk
olarak fabrika cati GES gibi yenilenebilir enerji yatinmlar maliyetleri
dusurerek performansa katki saglamaktadir. Mensei italya olan 5 milyon
avro bedelli sandvic panel Gretim hatti isletmeye alinmis olup seri Giretime
baslanmistir. Uretim kapasitesini minimum %50 artiran s6z konusu
yatinnmlarin toplam maliyeti 10 milyon avroya ulasti. EPS Uretim hattina
yonelik Uretim kapasitesini artirmak ve operasyonel verimliligi
glclendirmek amaciyla 1,15 milyon avro tutarinda makine yatirimi
gerceklestirildi. 2026 yilinda ise 750 bin avroluk makine satin alimi
s6zlesmesi imzalandi. is hacmini ve karliligi artirma odaklari ile 81 bin
metrekare biyukligundeki fabrika arsasi kapasite artisina yonelik buyime
unsuru tastyor. YDA sirketler grubu ile YDA-Panelsan LLP tarafinda 2026
son ceyreginde makinelerin faaliyete ge¢mesi 6ngoriliyor. YDA-
Panelsan ile Hennecke OMS ile 4,9 milyon avro bedelli poliiiretan ve
mineralyiin dolgulu cati cephe ve soguk oda sandvic panel tiretim hatti
sozlesmesi imzaladi. Kazakistan yatinminin toplam bedeli 20 milyon
avro olmasi hedefleniyor. Hatirlatmak gerekirse sirket IPS Kimya'nin %50
ortagi olmus olup burada ingaattan beyaz egyaya, otomobilden
mobilyaya farkl sektorlerde kullanilan poliliretan hammaddesinin Uretimi
ve pazarlara sunumu amaclanmaktadir. ilgili hammadde grubu sirket icin
6nemli hammaddelerden birisi olup sinai ve ticari faaliyetlerine olumlu
etkide bulunmasi bekleniyor.

Gelir cercevesinde istikrar ¢abasi siirliyor. Zorlu kosullara ragmen 2025
yilinda hasilat %19 oraninda daralma ile 2,91 milyar TL; 4. ceyrekte
%13,05 diistisle 778 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Yurt ici satislarini
ic Anadolu Bélgesi agirlikli olmak lizere 250’den fazla miisteriye satis
yapmaktadir. Yurt disi tarafta ise dis ticaret birimi ile caba strdUrilmektedir.
2026 yilinda beklenen cerceve ile 2025 yilinin disiik baz olarak
kullanilabilecegini degerlendiriyoruz.

Maliyet optimizasyon becerisi ise yaradi. Sirketin, maliyetlerinde yasanan
azalmayla birlikte briit kar 4. ceyrekte %4,59 artisla 138,3 milyon TL
seviyesine yukselirken marjlar tarafinda ise 86 baz puan artisla %14,68
oldu. Oniimiizdeki donemde cift hane iizerinde kalicthgini yakindan
takip ediyor olacagiz. Operasyonel karlilik istikrarli seyrediyor. 4.
ceyrekte FAVOK %7,41 diisiisle 124,6 milyon TL'ye gerilese de marjlar
tarafinda 96 baz puan artisla FAVOK marji %13,04'e yiikseldi.
Oniimiizdeki dénemde cift haneli kalicihgini briit kara paralel sekilde
takip ediyor olacagiz.

Gayrimenkul deger artisi ve menkul kiymet deger artislan net kan
destekledi. VUK-TFRS etkisiyle ertelenmis vergi gideri dahil 76,9 milyon TL
vergi gideri olussa da yatinm faaliyetlerinden gelen katkiyla net kar 85
kat artisla 170,8 milyon TL oldu.

Yatinmlara ragmen net bor¢ dengeli seyrederken SNA artti. Yatirimlara
ragmen net nakit %50 artisla 361,41 milyon TL olurken SNA ise 203,7
milyon TL seviyesinde gerceklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu ile -0,95
olarak kaydedildi.

PNLSN nezdinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte her ne
kadar ciro diisse de marjlar tarafinda yasanan iyilesmeler gelecege
yonelik iyimser mesajlar sunuyor.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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