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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinrm”) tarafindan, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.nin
(Garanti Yatirim) tek yetkili aract kurum oldugu Europen Endiistri insaat Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca
“Ihraggl”, “Europen” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Garanti Yatirim tarafindan

hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim

satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iligkin

izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi

integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

EUROPEN ENDUSTRI INSAAT HALKA ARZ OZET BILGI

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi
Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani
Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Dagitim Yontemi & Tahsilat
Halka Arz Oncesi Odenmis
Sermaye

Halka Arz Sonrasi Odenmis
Sermaye

Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik
Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi
Ek Satis Hakki

Fiyat istikrari islemleri

Taahiitler & Tesvik

Borsa Kodu
Halka Arza Aracilik Eden Kurulug
SPK Onay Tarihi

Europen Enduistri insaat Sanayi ve Ticaret A.S.
Europen Endustri insaat Sanayi ve Ticaret A.S.
2 - 3 Haziran 2022

16,25 TL

18,60%

Borsada Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Bedelli Sermaye Artirimi

Esit Dagitim

135.000.000 TL
168.780.000 TL

20,01%

33.780.0000 TL/Lot Sermaye Artirimi
Yoktur.

Yoktur.

Sirket ve ortaklari, Sirket paylarinin Borsa istanbul ’da islem
gormeye baslamasindan itibaren 6 ay boyunca maliki oldugu
Sirket paylarinin, dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol
acacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegini
taahht etmistir.

EUREN
Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.
26.5.2022

Kaynak: Europen Endiistri izahname
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3. SIRKET PROFiLi

13.12.1984'te Hatipoglu Cam kurulmustur. 1993 yilinda Europen Endiistri, Hatpen PVC Kapi ve Pencere
Sistemleri Sanayi Ticaret A.S unvaniyla, 5000 m2 kapali alanda yillik 35.000 adet/yil kapi ve pencere
Uretimine sahip olarak Eskisehir'de kurulmustur. Hatipoglu Cam ve Europen Endustri, 31.08.2021
tarihinde Europen Endustrisi ¢atisi altinda birlesmistir.

Europen Enddstri, PVC kapi pencere ve PVC'den imal edilen her tirli dograma ve yapi elemanlari
sistemleri yapmak, yerine monte etmek, cihaz ve malzemelerin ithalatini toptan ve perakende
ticaretini yapmak ve endistriyel cam isleme ve ticaretini yapmak amaciyla kurulmustur.

Sirket faaliyetlerine PVC Profil Uretim Tesisi, Kapi ve pencere iretim tesisi, Buzdolabi Cami tesisi,
Mobilya cami tesisi, Pisirici grubu camlari tesisi olmak Uzere 5 ayri tesiste sirdirmektedir. Sirket tim
yurtdisina satis faaliyetlerini Europen Dis Ticaret vasitasiyla gerceklestirmektedir.

e Satislar

Europen Endistri'nin en ¢cok gelir elde ettigi Griin grubu kapi ve penceredir. En ¢ok gelir elde edilen
ikinci Grln kategorisi ise cam grubudur. Sirket’in kapi-pencere ve cam grubu satislarinin biylmesinin

temel nedenleri adet olarak satislarin artmasi ve déviz kurundaki artistir.

31.12.2019 >2US P("j',/l’)' 31.12.2020 U P;z)' 31.12.2021 02U P;Z)'
Cam Grubu Satislari 194.413.119  43,72% 243.054.017  39,43% 459.390.935  43,85%
Kapi ve Pencere Satislari 165.508.176  37,22%  277.860.676  45,08% 471.191.490  44,98%
PVC Profil Satislari 73.300.694  16,48%  66.664.032 10,82%  79.571.466 7,60%
Diger Satis ve Gelirler ~ 11.482.890  2,58%  28.795.316 4,67%  37.419.942 3,57%
Toplam 444.704.879 100,00% 616.374.041  100,00% 1.047.573.833  100,00%

Kaynak: Europen Endiistri izahname

e Yatirnmlar

Sirket’in devam eden 2 yatirimi bulunmaktadir. Bunlardan ilki Ozel 6l¢ii kapi ve pencere iiretim tesisi
(Wido-2 Tesisi) , digeri ise Cat1 Ges yatirimidir. Wido-2 Tesisi'nin 2022 yilinin Temmuz ayinda lretime
gecmesi planlanmaktadir. Wido-2 Tesisi ile birlikte mevcut 25.000 adet olan 6zel 6l¢i kapi ve pencere
Uretim kapasitesini, 2022 yilinda 60.000 adete ve 2023 yilinda ise 80.000-100.000 adet bandina
¢ikarmayi hedeflemektedir.

Sirket'in devam eden diger yatirimi ¢ati GES yatirimidir. Sirket, mevcut durumda faaliyette olan 5 adet
Uretim Tesisi'nin catilarina GES paneli uygulamasi yaparak, bu paneller ile irettigi elektrigi, kendi
tiketiminde kullanacaktir. Cati GES yatirimina 2022 yilinda baslanmis olup; ¢ati GES’lerin, 2022 yilinin
Kasim ayinda Uretime ge¢mesi planlanmaktadir. Devam etmekte olan yatirimlara ek olarak, Sirket 2023
ile 2026 yillari arasi cam tesis yatirimlari yaparak buzdolabi, firin ve mobilya cami iretim kapasitelerini
arttirmayl ve ayna Uretim tesisi insaat ederek ayna islemenin yani sira ayna (retimini de
gerceklestirmeyi planlamaktadir.

_ www.integralyatirim.com.tr _
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3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Halka Arz Sonrasi

SRELSLE Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)
idris Nebi Hatipoglu 96.000.000 71,11% 96.000.000 56,88%
Tugba Oztiirk 31.000.000 22,96% 31.000.000 18,37%
Merve Oztiirk 4.000.000 2,96% 4.000.000 2,37%
Elif Nazli Oztiirk 4.000.000 2,96% 4.000.000 2,37%
Halka Agik Kismi - - 33.780.000 20,01%
Toplam 135.000.000 100% 168.780.000 100%

Kaynak: Europen Endiistri zahname
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Bilango (TL)

VARLIKLAR

Do6nen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar
-iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar

Tirev Araglar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar

Duran Varliklar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Yatirim Amach Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Pesin Odenmis Giderler

Ertelenmis Vergi Varlig

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

Ticari Borglar

Tlrev Araglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Dénem Kari Vergi YakamlulGgu

Kisa Vadeli Karsiliklar

Uzun Vadeli Yikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Ticari Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi YakimlUlGgu

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli

Gelirler veya Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kari/Zarari

Net Dénem Kari/Zarari

Kontrol Glct Olmayan Paylar

359.644.944
161.642.276
9.776.032
95.940.249
30.936.776
65.003.473
16.140.795
21.392.098
13.404.426
4.988.676
198.002.668
1.564.812
1.723.943
47.360.605
141.173.251
513.203
428.212
5.003.719

151.398.673
31.625.040
23.251.123
67.044.167

4.634.758
8.021.657
9.553.576
4.992.096
2.276.256
41.595.604
22.715.410

820.783
6.324.882
11.734.529
166.650.667
55.000.000

(88.025)

(6.855)

4.545.758
51.438.982
16.141.748

(69.124)

551.265.567
245.011.121
13.937.069
152.328.643
112.373.989
39.954.654
19.581.066
31.781.782
25.462.113
1.920.448
306.254.446
2.563.805
1.941.280
49.760.069
230.645.657
487.970
7.559.767
13.060.975

191.392.655
19.744.322
42.414.875

111.542.150

6.674.609
1.100.855
6.233.326

520.101
3.162.417

108.471.296
80.374.762

746.696
8.575.540
18.774.298
251.401.616
55.000.000

534.830

(70.792)

40.189.571
67.580.730
50.775.940

(380.680)

977.325.277
541.849.777
54.076.721
210.805.414
132.205.111
78.600.303
3.986.150
28.617.417
218.730.712
10.213.501
15.419.862
435.475.500
2.135.574
29.320.844
386.795.307
699.391
8.361.810
8.162.574

363.487.326
55.201.394
238.405.303
10.503.160
9.115.755
10.961.050
11.981.079
23.697.573
3.622.012
145.408.994
95.458.488
2.826.105
710.496
864.934
12.685.505
32.863.466
468.428.957
135.000.000

105.323.321

(936.579)

65.189.571
49.446.041
114.685.924
(279.321)

Kaynak: Europen Endiistri izahname
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4.2. Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Gelir Tablosu

Hasllat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar

Genel Yonetim Giderleri
Pazarlama Giderleri

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Esas Faaliyet Kari/Zaran

Finansal Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Kar
Vergi Oncesi Kar

Vergi Gideri

Donem Kari

444.704.879
(395.039.783)

49.665.096

(15.100.830)

(9.256.524)
16.149.250

(13.394.921)

28.062.071
34.441.693
21.244.519
(5.175.401)
16.069.118

616.374.041
(542.024.327)
74.349.714
(20.381.671)
(18.510.481)
25.774.939
(12.162.928)
49.069.573
70.353.228
49.863.598
653.098
50.516.696

1.047.573.833
(836.619.868)
210.953.965
(26.018.712)
(30.115.775)
70.161.554
(50.791.186)
174.189.846
204.511.002
131.071.092
(16.488.020)
114.583.072

Kaynak: Europen Endiistri izahname

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERi

Sirket, halka arz ile, kaynak elde edilmesi, kurumsallagsma, sirket degerinin ortaya ¢cikmasi, sirkete deger

yaratacak yatirim firsatlarinin fonlanmasi, bilinirlik ve taninirigin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap

verilebilirlik ilkelerinin daha gli¢ll bir sekilde uygulanmasi, sirketin kurumsal kimliginin giiglendirilmesi

hedeflenmektedir.

Sirket, halka arzda elde edilecek fonu 2023 yilinda kullanima baslamayi ve 2026 sonuna kadar

kullanmayi planlamaktadir. Bununla beraber mevcut ekonomik kosullar ve gelecege yonelik sermaye

piyasasi kosullarinin bugiinden kesin bir netlikle dngorilememesi neticesinde halka arzin 2022’nin ilk

yarisinda tamamlanmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Geliri Kullanimi

Yatirimlarin finansmani
Yatirimlara iliskin sermayenin giliclendirilmesi

Mevcut faaliyetlere iliskin isletme sermayesinin gligclendirilmesi

Kisa vadeli kredilerin kapatilmasi

Toplam

%35-45
15-25%
25-35%

5-15%

100%

Kaynak: Europen Endiistri Fonun Kullanim Yeri Raporu
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e Yatirnmlarin Finansmani: Elde edilecek fonun toplamda %35 ila %45'lik bélimiiniin, Wido-1 ve
Wido-2 tesisleri, buzdolabi cami Uretim tesisi, ayna tesisleri, pisirici gurubu camlari Uretim tesisi,
mobilya cami Uretim tesisi yatirimlarinda kullanilmasi planlanmaktadir. Sirket, ekonomik kosullar
dikkate alinarak, s6z konusu fonun kullaniminda sirket menfaatleri dogrultusunda asagida yer alan
yatirimlar arasinda gecis yapabilecektir.

e Yatinmlara iliskin isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi: Elde edilecek fonun, %15 ila %25'lik
bolimi, yukaridaki tabloda aciklanan yatirimlara iliskin isletme sermayesinin giclendirilmesi
amaciyla kullandirilacaktir. Sirket'in is planlan ve hedefleri géz 6niline alinarak, basta hammadde
alimlari, enerji masraflari, Gretim masraflarinin karsilanmasi, satis ve pazarlama giderleri olmak

Uzere, sirketin isletme sermayesinin karsilanmasi amaciyla halka arz gelirlerinin degerlendirilmesi
hedeflenmektedir.

e Mevcut Faaliyetlere iliskin isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi: Elde edilecek fonun, %25 ila
%35'lik bolimi, sirketin mevcut durumda yiritmekte oldugu faaliyetlerine iliskin isletme
sermayesinin glclendirilmesi amaciyla kullanilacaktir. Sirketin is planlari ve hedefleri gbz 6niine
alinarak, basta hammadde alimlari, enerji masraflari, Gretim masraflarinin karsilanmasi, satis ve
pazarlama giderleri olmak (izere, sirketin isletme sermayesinin karsilanmasi amaciyla halka arz
gelirlerinin degerlendirilmesi hedeflemektedir.

e Kisa Vadeli Kredilerin Kapatilmasi: Fonun, %5 ila %15'lik bélim, sirketin kisa vadeli Tirk Lirasi
cinsinden banka kredilerinin kapatilmasi amaciyla kullanilacaktir. Sirketin kisa vadeli banka kredi
bakiyelerinin kapatiimasiyla, sirketin finansal borglarinin azaltiimasi ve toplam finansal bor9larm
icerisindeki uzun vadeli kredilerin oraninin artirilarak daha giiclii bir finansal yapi elde edilmesi
amaclanmaktadir.

Sirket, global ve yerel ekonomik kosullar dikkate alinarak, s6z konusu fonun kullaniminda yukarida
gosterilen kategoriler ve tahsisat oranlan arasinda sirket menfaatleri dogrultusunda gegis
yapabilecektir.

Sirket, halka arzdan elde edilen net gelirleri yukarida yer alan alanlarda kullanmaya baslayana kadar,
kur korumali mevduat, fonun degerini korumak adina benzer korumayi saglayabilecek herhangi baska
bir surette ve/veya Eurobond alimi suretiyle nemalandirilacaktir. Anilan siire boyunca ilgili fonun bu
yontemlerden hangisi/hangileri ile nemalandirilacagina ve nemalandirma kosullarina global ve yerel
ekonomik kosullar cercevesinde sirket menfaatlerine uygun olarak karar verilecektir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Garanti Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda ¢arpan analizi ydontemi ve indirgenmis
nakit akimi yéntemi kullanilmistir. Hedef ézsermaye degerinin hesaplanmasinda indirgenmis Nakit
Akimina (INA) %50, carpan analizine %50 agirlik verilmistir.

6.1 Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi ydonteminde isletme Degeri/FAVOK (iD/FAVOK) carpani kullanilmistir. iD/FAVOK
carpanina ek olarak yurtici ve yurtdisi benzer sirketlerin ID/FVOK, iD/Satislar, F/K ve PD/DD carpanlari
da incelenmis fakat degerlemeye dahil edilmemistir. Yurt ici benzer sirketlerin secilmesi kapsaminda
Borsa istanbul’da islem gdren yerli plastik ve cam sirketleri incelenmistir. Yurt disi benzer sirketler ise
Sirkete benzer alanlarda faaliyet gosterdigi belirlenen sirketler arasindan secilmistir.

www.integralyatirim.com.tr
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Carpan degeri alinirken, medyan yerine ortalama deger kullanilmistir. Sebep olarak; benzer sirket
sayisinin normal dagilim icin gerekli olan 30 gézlem sayisindan az olmasi ve ortalamaya ug deger olarak
kabul edilen sirketlerin dahil edilmemesi gosterilmistir. iD/FAVOK degeri 5'ten asagi ve 20’den yukari
benzer sirketler ug deger olarak kabul edilmigtir.

Yurt ici Benzer Sirket iD/FAVOK Carpani Sonuglari

31.12.2021 Gergeklesen Europen Endiistri FAVOK 16.150.753
Carpan (x) 7,62
isletme Degeri 123.097.093
Net Borg 6.578.204
iskonto Onceci Piyasa Degeri 116.518.889

Kaynak: Europen Endiistri Fiyat Tespit Raporu

Yurt Disi Benzer Sirket iD/FAVOK Carpani Sonuglari

31.12.2021 Gergeklesen Europen Endiistri FAVOK 16.150.753
Carpan (x) 10,76
isletme Degeri 173.716.316
Net Borg 6.578.204
iskonto Onceci Piyasa Degeri 167.138.112

Kaynak: Europen Enddistri Fiyat Tespit Raporu

6.2 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

INA degerlemesinde kullanilan degerleme para birimi EUR’dur. Bunun temel sebebi Sirketin 2021 yil
sonu itibariyla satisini gergeklestirdigi PVC profillerin %50,3’Un, kapi ve pengelerin %100’in{i ve cam
grubu Grlinlerinin %59,2’sini ihrag etmesi ve toplam satislarinin %86’sinin EUR ve EUR’ya endeksli
olmasi, ayrica hammadde maliyetlerinin ise %56’sinin dévize endeksli olmasidir. Raporun tamamindaki
tutarlarin TL'den EUR’ya dontstirmek icin kullanilan déviz kurlari ve diger makroekonomik veriler yillar
bazinda asagidaki tabloda gosterilmektedir. 2022, 2023 ve 2026 yili enflasyon tahminleri igin, Nisan
2022'de yayinlanan TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi baz alinmistir. Enflasyonun 2023’ten 2026 yilina
kadar ayni oranda azalacagi ongérilmustdr.

Makroekonomik Veriler

TL Enflasyon 11,8% 14,6% 36,1% 46,4% 28,4% 19,5% 13,4% 9,2%
EUR Enflasyon 13% 01% 26% 53% 23% 18% 18% 1,8%
EUR/TL Ortalama Doviz Kuru 6,35 8,03 10,47 17,55 23,02 2786 31,81 34,75
EUR/TL Yil Sonu D6viz Kuru 6,65 9,01 14,68 20,42 25,63 30,09 33,53 3598

Kaynak: Europen End(istri Fiyat Tespit Raporu
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iINA analizinde projeksiyon dénemi 5 yillik hazirlanmistir. Gelir tablosu olusturulurken her bir (iriin
bazinda satis hacmi ile birim fiyati kullanilarak net satislar tahmin edilmistir. Sirketin gelecekteki temel
Uretim odagi, katma degerli Grlin Uretimini ve gesitliligini artirmaktir. 2022 yilinin Temmuz ayinda
faaliyetlerine baslayacak olan Wido-2 tesisi ile beraber Sirketin 6zel 6l¢li kapi ve pencere Uretim
kapasitelerinde artislar gerceklesecektir.

2021 yilinda 100.068 bin EUR olan satis gelirinin, 2022 yilinda 135.030 bin EUR, 2023 yilinda 148.694
bin EUR, 2024 yilinda 167.084 bin EUR, 2025 yilinda 185.365 bin EUR, 2026 yilinda ise 201.762 bin EUR
olmasi beklenmektedir.

Sirket, 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla %11 seviyelerinde olan brit kar marjini 2021 yilinda %20,1
seviyesine ¢ikarmistir. 2022 yilinda da 2021 yilina benzer %20,1 brit kar marji beklenmekte, sonraki
yilllarda brut kar marjinin kademeli artmasi ve 2026 yilinda %20,6 seviyesinde gerceklesmesi
beklenmektedir. FAVOK marjinin ise 2022 yilinda %16 seviyesinde gerceklesmesi, sonraki yillarda briit
kar marjindaki artis ile birlikte FAVOK marjinin da kademeli artis gdstermesi ve 2026 yilinda %16,6
seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Sirketin net isletme sermayesinin net satislara orani 2019, 2020, 2021 yillarinda sirasiyla %11,9, %14,7
ve %12,7 olarak gergeklesmistir. Projeksiyon donemi boyunca Sirketin bu marji %12,7 - %12,8
seviyesinde tutmasi beklenmektedir.

2022 yilinda 1.4 milyon EUR yatirim harcamasi planlanmakta olup, sonraki yillarda sirasiyla 2.8 milyon
EUR, 7.45 milyon EUR, 2.55 milyon EUR ve 1 milyon EUR yatirim harcamasi 6ngoriilmektedir.

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz getiri orani olarak itfa tarihi
15.01.2031 olan Turkiye Devleti ABD Dolari Eurobond’un 28 Nisan 2022 tarihi itibariyla faiz getirisi olan
%8,50 dikkate alinmis ve bu oran EUR enflasyon ile USD enflasyon arasindaki fark igin diizeltilerek
%8,31 olarak hesaplanmistir. Risk primi %5,5 kabul edilmistir. Kaldiragh beta 1 kabul edilmistir. Sirketin
guncel borg/dzkaynaklar orani olan %32,2'nin projeksiyon ddénemi boyunca sabit kalacag
varsayllmistir. Vergi dncesi borglanma maliyeti, risksiz getiri orani olan %8,31’e %1 prim eklenmesi
yoluyla %9,31 olarak varsayilmis ve projeksiyon donemi boyunca %9,31 olarak sabit kalacagi
varsayillmistir. Vergi orani 2022 yili icin %23, kalan yillar igin %20 olacagl beklenmektedir. Sirket,
kurumlar vergisinde 2 puan indirimden faydalanacaktir. Bu varsayimlar isiginda AOSM 2022 vili igin
%12,25 projeksiyon déneminin geri kalani igin %12,32 hesaplanmaktadir. Projeksiyon dénemi sonrasi
icin ise AOSM %12,27 hesaplanmaktadir.

indirgenmis nakit akimi yéntemine gére 200.743.131 EUR hedef deger hesaplanmistir.
Sonug

Sonug¢ olarak indirgenmis nakit akimina %50, carpan analizi yontemine %50 agirlik verilerek
171.285.816 EUR hedef degere ulasiimistir. Uzerine 1.997.020 EUR yatirim amach gayrimenkul degeri
eklenmistir. Bulunan hedef deger 28.04.2022 tarihindeki TCMB Euro/TL kuru olan 15,5448
seviyesinden TL'ye gevrilmis ve %18,6 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz i¢in 16,25 TL hedef
fiyat belirlenmistir.
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iskonto Oncesi

iskontolu Halka Arz Fiyati (TL) Piyasa Degeri Agirhk
Yurtici Benzer Sirketler iD/FAVOK Carpani (EUR) 116.518.889 50%
Yurtdisi Benzer Sirketler iD/FAVOK Carpani (EUR) 167.138.112 50%
Agirhiklandiriimig Piyasa Degeri - Carpan Analizi (EUR) 141.828.501 100%
Carpan Analizi (EUR) 141.828.501 50%
iNA Analizi (EUR) 200.743.131 50%
Agirhkli Ortalama Piyasa Degeri - INA ve Carpan Analizi 171.285.816 100%
Yatinm Amagch Gayrimenkuller 1.997.020

Piyasa Degeri (EUR) 173.282.835

Pay Adedi 135.000.000

Pay Basina Fiyat (EUR) 1,28

28.04.2022 TCMB EUR Kuru 15,5448

Pay Basina Fiyat (TL) 19,95

Halka Arz iskontosu 18,6%

iskontolu Halka Arz Fiyati (TL) 16,25

Kaynak: Europen Enddistri Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sektore ve Sirketin sektérdeki
yerine iligskin bilgiler oldukga agik ve detayhdir.

Fiyat tespitinde indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemi ve piyasa carpanlari yéntemi kullaniimistir.
Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini disliniiyoruz. Kullanilan
yontemlere esit agirlik verilmesinin makul oldugunu distnuyoruz.

Carpan analizi yénteminde Isletme Degeri/FAVOK (iD/FAVOK) carpani kullaniimistir. iD/FAVOK
carpanina ek olarak yurtici ve yurtdisi benzer sirketlerin ID/FVOK, iD/Satislar, F/K ve PD/DD carpanlari
da incelenmis fakat degerlemeye dahil edilmemistir. Diger carpanlarin da degerlemeye dahil edilmesi
halinde farkli bir sonug ¢ikacagini g6z 6niinde bulunduruyoruz.

Sirketin degerlemesinde kullanilan INA yénteminde EUR bazli hesaplama yapildigindan EUR bazli risksiz
getiri orani 2022 igin %8.31 kullanilmasini makul olarak degerlendiriyoruz.

INA degerlemesinde kullanilan degerleme para birimi EUR’dur. Bunun temel sebebi Sirketin 2021 yil
sonu itibariyla satisini gergeklestirdigi PVC profillerin %50,3’lin{, kapi ve pengelerin %100’in{ ve cam
grubu drlnlerinin %59,2’sini ihrag etmesi ve toplam satiglarinin %86’sinin EUR ve EUR’ya endeksli
olmasi, ayrica hammadde maliyetlerinin ise %56’sinin dovize endeksli olmasidir. Euro/TL paritesinde
yasanabilecek hareketliligin degerleme sonucu Uzerinde degisiklige sebep olabilecegini gz dnlinde
bulundurmak gerektigini distiniyoruz.

Sonug olarak, pay basina %18,6 iskonto orani uygulayarak ulasilan 16.25 TL pay basina halka arz
fiyatinin yukarida belirtmis oldugumuz gorusler dikkate alinmak kaydiyla makul oldugu goriisiindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi 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 yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan gorus
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirlli ic ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral 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 yénelik olarak verilmemektedir.
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