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Kisaltmalar

Borsa Istanbul /

KISALTMALAR TANIMLAR |
5.5, Santigrat derece
1 cent 1 ABD Dolari’nin 1100’iine esit olan para birimi
AS. Anonim Sirketi
AB Avrupa Birligi
ABD : | Amerika Birlesik Devletleri
ABD Dolarn /
USD / Amerikan : | Amerika Birlegik Devletleri Dolari
Dolar
Ak Leasing : | Ak Finansal Kiralama A_S.
Ar-Ge Aragtirma ve Gelistirme
ATM : Dmmfutik Para Cekme Makinesi (Automated Teller
Machine)
Avro / EUR / Euro | : | Avrupa Birligi para birimi
Benelux - | Belgika, Hollanda ve Liiksemburg
BIAS / Borsa /

Borsa [stanbul A.S.

 BIST

Buzdolab: Cami
Tesisi

| Sirket’in Eskisehir OSB*de bulunan buzdolabi cami tesisi

Cam Grubu .| Buzdolabi Cami Tesisi, Mobilya Cami Tesisi ve Pisirici
Tesisleri Grubu Camlarn Tesisi

Cevaplar&Coziiml Cevaplar&Coziimler Bagimsiz Denetim  ve Ydnetim
er Damsmanlig A.S.

Covid-19 : | Koronaviriis hastaligi 2019

CED : | Cevresel Etki Degerlendirmesi

CED Raporu : | Cevresel Etki Degerlendirmesi Raporu

CED Yénetmeligi

.| 25.11.2014 tarihli ve 29186 sayili Resmi Gazete'de

yayimlanan Cevresel Etki Degerlendirmesi Yénetmeligi

Cevre Izin ve
Lisans
Yonetmeligi

10.09.2014 tarihli ve 29115 sayil Resmi Gazete'de

: yayimlanan Cevre [zin ve Lisans Yonetmeligi

Cevre Kanunu

L

: yayimlanan 2872 sayili Cevre Kanunu

11.08.1983 tarihli ve 18132 sayih Resmi Gazete'de
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rI;ISALTMALAR J TANIMLAR o

. | Europen Endiistri ingaat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketj
_| esas stzlesmesi

Esas Stzlesme

Europen Dig ’ .
Ticaret Europen Dis Ticaret A.S.
FAVOK | Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
Garanti Yatirim /
Aract Kurum /
Halka Arza ¢ | Garanti Yatirim Menkul Kiymetler Anonim Sirketi
Aracilik Yetkili
Kurulus
GES - | Glines enerjisi santrali
GVK .| 06.01.1961 tarihli ve 10700 sayill Resmi Gazete'de
_| yayimlanan 193 sayih Gelir Vergisi Kanunu
GTip .| Giimriik Tarife istatistik Pozisyonu (Giimriik Tarife
Cetveli'nde 12'li koda verilen isim)
; Ihrager’nin gikarilmis sermayesinin 135.000.000 TL den
E;I;:;Am weilen - | 168.780.000 TL ye ¢ikarilmasi nedeniyle artinlacak toplam
+ 33.780.000 TL nominal degerli 33.780.000 adet C Gruby pay
Halka A 28.04.2022 tarihinde imzalanan Halka Arza Aracilik
Aroiik Yetkilendirme Sozlesmesi (07.10.2021 tarihinde imzalanan
e Halka Arza Aracihk Yetkilendirme Stzlesmesi, Halka Arz

Yetkilendirme

Sozlesmes; satiy yonteminin degistirilmesine istinaden iptal edilmis olup

13.05.2022 tarihinde yeni sozlesme imzalanmistir)

. | Hatipoglu Cam Sanayi ve Ticaret AS.(31.08.2021 tarihinde
| Sirket ile birleserek infisah olmugtur)

Hatipoglu Cam

Hatipoglu  Elektrik {Jretim Sanayi ve Ticaret A.S,
(21.03.2018 tarihinde Sirket ile birleserek infisah olmugtur)

Sisecam Diizcam tarafindan firetilen ve/veya satigi yapilan
iki veya daha ¢ok sayida cam plakanin aralarinda ortam

Hatipoglu Elektrik

Isicam : | basineina uygun kuru hava veya gazlar: barindiracak sekilde
fabrika sartlarinda bir araya getirilmesi ile olusan yalitim
cami iinitesi

Ihrage: / Sirket /

| Europen Endilstri Europen Endiistri Ingaat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

IKMiB Istanbul Kimyevi Maddeler ve Mamulleri Ihracateilar

Birlii B
IMMIB : | Istanbul Maden ve Metaller ihracat¢: Birlikleri
ISG | Is saghig ve giivenligi
ITC * | Uluslararasi Ticaret Merkezi (International Trade Centre)
KAP | : | Kamuyu Aydinlatma Platformu

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.
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KISALTMALAR

TANIMLAR

Kap1 ve Pencere
Tesisi / Wido-1
Tesisi

Sirket’in Eskisehir OSB’nin Imisehir gelisim bolgesinde

" | bulunan ka1 ve pencere iiretim tesisi

KDV Katma Deger Vergisi

Kurul / SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

KVK | 21.06.2006 tarihli ve 26205 sa}flh_ 1Resmi' Gazete'de
vayimlanan 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu

KWe Kilowatt elektrik

Ltd. Sti. Limited Sirketi

m? Metrekare

m : | Metre

mm : | Milimetre

MKK Merkezi Kayit Kurulusu A.S.

Mobilya Canu o4 e C . . -

Tesisi Sirket’in Eskisehir OSB’de bulunan mobilya camu tesisi

MW : | Megawatt

OSB : | Organize Sanayi Bolgesi

Ozel Olgii Kapi ve Sirket’in isbu Izahname tarihi itibariyla Eskisehir OSB

Pencere Tesisi /
Wido-2 Tesisi

imisehir Gelisim Bélgesi’nde ingaat siirecinde olan ozel 6l¢ii
kapi ve pencere tiretim tesisi

PAGEV

Tiirk Plastik Sanayicileri Arastrma Gelistirme ve Egitim

: Vakfi

Petkim

Petkim Petrokimya Holding A.S.

Pisirici Grubu

Sirket'in Eskisehir OSB Imisehir gelisim bdlgesinde

Camlan Tesisi | bulunan pisirici grubu camlan tesisi

PUKAD : | Pencere ve Kap Sektorii Demegi

PVC : | Polivinil Kloriir (bir plastik polimer, sert bir plastik tiirii)
PVC Profil Ana hammaddesi PVC olan, ingaat sektiriinde kapr ve

pencere {iretiminde kullanilan yap1 elemani

PVC Profil Tesisi

Sirket’in Eskisehir OSB’de bulunan PVC Profil iiretim tesisi

Cam kenarlarimin, koéselerinin  herhangi bir sekilde el

rodojlama : | kesmesi, kesik gibi nedenlere sebep vermemesi igin
bileylenmesi, zimparalanmasi

SGK Sosyal Giivenlik Kurumu

SPKn 30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete'de

: yayimlanan 6362 sayil Sermaye Piyasasi Kanunu

Garanti Yatirim Menkul Kivmetler ALS.




KISALTMALAR

TANIMLAR

Sisecam : | Tiirkive Sise ve Cam Fabrikalan A.S.
T.C. : | Tiirkiye Cumhuriyeti
Takasbank : | Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.
;Enhif:;lf Mekez : | Tirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi
TEIAS : | Tiirkiye Elektrik Iletim Anonim Sirketi
Ozel bir 1sitma teknigi ile camlann 600 — 650 santigrat
Tempetene || et oo s v ardndan bl b sk
davamkhlastinlmasi islemi
TFRS : | Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlan
TL : | Tiirk Liras:
TOKI : | Toplu Konut Idaresi Baskanhg
TSPB Tiirkive Sermaye Pivasalan Birligi
TTK .| 14.02.2011 tarihli ve 27846 sayilh Resmi Gazete'de
" | yayimlanan 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu
TTSG Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi
TUFE : | Tiiketici Fiyat Endeksi
TUIK : | Tiirkive Istatistik Kurumu
TURKBESD : | Tiirkive Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi
TV : | Televizyon
UFE Uretici Fiyat Endeksi
Sirket’in iiretim faaliyetlerini yiiriittiigii PVC Profil Tesisi,
Tesisler :| Kap1 ve Pencere Tesisi, Buzdolabi Camu Tesisi. Mobilya
Cami Tesisi ve Pigirici Grubu Camlan Tesisi
E:;};inK;di : | Yap1 Kredi Finansal Kiralama A.S.
YBBO : | Yillik Bilesik Biiyiime Oram
Yatinma Katki Oram (vatinmin yapildigi bilgeye bagh
YKO : | olarak belirlenen ve toplam sabit yatirim tutarinin belirli bir

yiizdesi ile hesaplanan bir iist simir belirleme araci)

Garanti Yatinnim Menkuol Kiymetler A.S.




Giris

Sermaye Piyasasi Kurul'unun VII-128.1 sayilh Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1. fikras:
uyarinca halka arz edilecek paylarin satis fiyatimin borsa fiyatindan farkli veya nominal
degerinden yiiksek olmasi durumunda, s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullanilan y6ntemlere iliskin olarak halka arzda satiga aracilik eden yetkili kurulugea fiyat tespit
raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasas: kurumlannmn ve ihragcilanin,
sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yaptiracaklar degerleme faaliyetlerinde kullamilacak
degerleme standartlanna iliskin esaslari diizenleyen Sermaye Piyasasi Kurulu’nun [11-62.1
sayih Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebligi’nin 3. Maddesinin 1.
fikras1 uyarinca sermaye piyasasi mevzuat uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkive
Degerleme Uzmanlan Birligi ve Tiirkive Sermaye Piyasalar Birligi tarafindan yayimlanan
Uluslararasi Degerleme Standartlarina uyulmas zorunludur,

Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi'nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayih Genelgesi ile
Uluslararas1 Degerleme Standartlar Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararas:
Degerleme Standartlar 2017 ¢alismasimn Kurul’un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karan ile
uygun goriildiigii duyurulmustur,

Bu kapsamda, igbu Fiyat Tespit Raporu Europen Endiistri’nin halka arz edilecek paylarinin
satig fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullamlan yontemlere iliskin olarak Garanti Yatirim
tarafindan Uluslararas: Degerleme Standartlan 2017"ye uyumlu sekilde, Europen Endiistri ile
Garanti Yatinm arasinda 28.04.2022 tarihinde imzalanmig olan Halka Arz Aracilik Yetki
Stzlesmesi kapsaminda, rapor tarihi itibariyla edinilen bilgi ve veriler gergevesinde, bilinen ve
genel kabul gormiis degerleme yontemleri kullanilarak hazirlanmistir.

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler AS,




Isin Kapsam

Fiyat Tespit Raporunu hazirlayan:

Isbu Fiyat Tespit Raporu 22.01.2016 tarih ve G-034 (160) sayili Genis Yetkili Araci Kurum
yetki belgesine sahip, halka arza aracilik ve yatinm danismanhi faaliyetlerinin her ikisinde de
bulunma iznine sahip Garanti Yatinm tarafindan hazirlanmistir.

Ayrt bir kurumsal finansman béliimiine sahip olan, halka arza aracihk ve yatinm danigmanlig
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan bir aract kurum olan, Garanti
Yatinm, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11/04/2019 tarih ve 21/500 sayih kararinda istenen
sartlan haiz olarak gayrimenkuller digindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti
verebilmektedir.

Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlayan Garanti Yatirim, degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce
gergeklestirmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip gerekli personel istihdam
etmektedir. Garanti Yatirim'in 28.04.2022 tarihinde imzalanan “Halka Arz Aracilik Yetki
Sozlegmesi” diginda degerleme konusu Sirket ile onemli bir iliskisi veya baglantisi
bulunmamaktadir.

Isbu fiyat tespit raporunu hazirlayan ekip, 9 yilin izerinde kurumsal finansman tecriibesine
sahip ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi (Belge No: 213301) sahibi Garanti
Yatinm Kurumsal Finansman Birim Miidiirii Aml Can Ipekgi tarafindan yénetilmistir,

Ekip lideri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek igin gerekli niteliklere,
kabiliyete ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve Onyargisiz bir deferleme yapabilmesini
sinirlayabilecek herhangi bir etmen bulunmamaktadir.

Bu degerleme raporu Tiirkiye Degerleme Uzmanlar: Birligi Uyelerinin; birbirleri ve miisterileri
ile olan is ve diger iliskilerinde uyacaklan meslek kurallarin ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkiye
Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallari’'nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak
hazirlanmigtir. Bu kapsamda asagida siralanan ilkelere uyulmustur;

* Yapilan degerleme galismasinda diiriist ve dogru davramlmis ve calismalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bicimde yiriitilmistiir. Degerleme kapsaminda
kurulan iligkilerde ve gergeklestirilen ¢alismalarda dogru beyana dayah, meslek
kurallarina uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket edilerek giiveni zedeleyici
hareketlerden dzenle kagimilmistir,

¢ Degerleme ¢ahsmalar yiiriitiilirken bagimsiz ve tarafsiz olunmustur. Bagimsizhga ve
tarafsizhga golge diisiirebilecek teklif veya taleplerde bulunulmamustir ve bu yéndeki
teklif veya talepler kabul edilmemistir,

* Degerleme gérevinin planlanmasi, yiiriitiilip  sonuglandirilmas:  ve degerleme
raporunun hazirlanmas: safhalarinda gerekli mesleki 6zen ve titizlik gdsterilmistir.

¢ Degerleme kapsaminda sahip olunan maddi, teknolojik ve beseri kaynaklar etkin ve
verimli sekilde kullamlmstir.

* Degerleme galigmas: yiiriitiiliirken mesleki faaliyetler haksiz rekabete yol agmayacak
sekilde meslek adabi dikkate alinmistir. Ticari amaglarla birlikte toplumsal varar ve
¢evreye sayg da gozetilmistir,

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.




Miisteri ve diger tiim kullamicilar:

Bu rapor Europen Endiistri ve Garanti Yatinnm arasinda 28.04.2022 tarihinde imzalanmis olan
Halka Arz Aracilik Yetki Sozlegmesi kapsaminda hazirlanmistir.

Bu rapor ve iginde yer alan veriler V11-128.1 sayili Pay Tebligi’nin hiiktimleri uyarinca kamuya
agiklanacaktir ancak bu raporun muhatabi Europen Endiistri olarak kalacaktir.

Degerlemesi yapilacak varlik:

Yapilan degerleme kapsaminda Europen Endiistri paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL
nominal degerli payin degeri hesaplanmistir.

Degerleme para birimi:

Yapilan degerleme ¢alismasinda para birimi olarak Euro kullanilmustir.

Degerlemenin amaci:
Bu rapor, halka arz edilecek Europen Endiistri paylarimn satis fiyatimin paylarin nominal

degerinden yiiksek olmasindan dolayi, séz konusu satis fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullanilan yontemlere iliskin olarak gériis bildirmek disinda higbir amaca hizmet etmemektedir.

Kullanilan deger esasi:

Degerleme gérevinin kosullan ve amacma uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Degeri
dikkate alinmigtir. Degerleme yaklasimlan olarak ise UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve
Yontemleri'nde belirtilen 3 degerleme yaklasimimin tamami dikkate almmgtir, fakat Gelir
Yaklagimi yontemlerinden olan Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) ve Piyasa Yaklasimi
yontemlerinden olan Carpan Analizi yéntemi kullamlmistir.

Degerleme tarihi:

Degerleme tarihi ayn1 zamanda rapor tarihi de olan 29.04.2022"dir.

Degerlemevi gerceklestirenin isinin nitelifi ve kapsamu ile konuva iliskin kisitlamalar:

Yapilan degerleme g¢aligmas: kapsamuinda Garanti Yatinm tarafindan genel kabul gbrmiis
denetim standardina gére tam kapsamli veya sinirh bir denetim ¢alismasi yapilmamistir.

Degerleme kapsaminda kullamlan gegmis villara ait finansal bilgiler (bagimsiz denetimden
geemig finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin
gdriistinden gegmis olup bu bilgilerin giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Tarafimizca Europen Endiistri ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespiti de
yaptimamugtir. Garanti Yatirim, degerleme ¢alismast kapsaminda. Sirket’in aktiflerinin fiziki
meveudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda
Garanti  Yatinm'in  herhangi bir sorumlulugu da bulunmamaktadir. Mubhataplarca
degerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri
haricinde belirlendigi g6z ard1 edilmemelidir,

Garanti Yatinm degerleme ¢ahgmasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir
oldufunu G6zen ve dikkatle sorgulamakta ve araglirmaktadir.  Bilgi ve belgeler
degerlendirildiginde degerlemeciden beklenen makul dikkat cergevesinde gergefie aykin

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.




olduguna iliskin bir siipheye ulasiimamigtir; bununla birlikte Garanti Yatrim elde edilmis bilgi
ve belgelerin dogru oldugunu taahhiit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve
makul olduklan diigiiniilen verilere gire hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde
gosterilen Gzene ragmen, sartlar ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte
yaganabilecek olumsuz geligmeler dolayisiyla Sirket degerinin dngoriilen sekilde olusmamas:
halinde Garanti Yatirim ve ¢alisanlan higbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

Degerlemeyi gergeklestirenin dayanak olarak kullandigi bilgilerin nitelikleri ve kavnaklar:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca giivenilir oldugu kabul edilen Sirket
yonetiminin sagladigi bilgilere, Cevaplar&Coziimler tarafindan TMS/TFRS kapsaminda
denetimden gegirilmig 2019, 2020, 2021 yilsonu raporlama dénemleri itibariyla hazirlanan
bagimsiz denetim raporlan ile Capital 1Q ve Rasyonet veri tabanlarina, kamuya agik olan
kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara dayanmaktadir.

Garanti Yatinm olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte
bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte,
tarafimizla paylasilan bilgilerin dogru olmadiklarinin ortaya ¢ikmasi halinde Garanti Yatinm
ve galiganlarinca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Onemli ve/veya anlamh varsayimlar ve/veya dzel varsayimlar:

Degerleme kapsaminda Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) ve Carpan Analizi Yontemi
kullamimustir. Belirtilen yontem 6zelinde yapilan varsayimlar raporun ilerleven béliimlerinde
verilmistir. Raporda sirketlerin ve varhklann higbir hukuki sorumluluk tasimadig
varsayllmistir. Bu kapsamda degerleme galismas her tiirlii ipotek, rehin szlesmesi, icra davasi
gibi yiikiimliiliiklerden bagimsiz ve tiimilyle pazarlanabilir sahiplik paylan temel alinarak
gergeklestirilmistir.

Hazirlanan raporun tiirii:

Fiziki olarak hazirlanan bu rapor Europen Endiistri paylarinin halka arzindan énce dijital olarak
KAP’da yayimlanacaktir. Ayrica bagvuru yerlerinde incelemeye agik tutulmaktadir,

Kullamm, dagitim veya vayimlanma kisitlamalan:

Isbu rapor muhatabi olan Europen Endiistri’nin dahili kullanimi ve halka arz islemiyle ilgili
olabilecek kamu kurumlanimin ve yatinmeilann kullamimi ile simrlidir. VII-128.1 sayili Pay
Teblig hiikiimleri geregince KAP’da yayinlanacak olan bu rapor Garanti Yatinm’in vazili izni
olmadan, kismen veya tamamen yayimlanamaz, ¢ogaltilamaz veya dagitilamaz.

Degerlemenin Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun olarak vapildifimin tevit edilmesi:

isbu rapor kapsaminda yapilan degerleme ¢alismalart Europen Endiistri paylarinin halka arzi
kapsaminda Uluslararas: Degerleme Standartlan Konseyi tarafindan 2017 yilinda yaymnlanan
Uluslararas: Degerleme Standartlar’nin (https://www.tspb.org.tr/wp-
content/uploads/2015/06/Ek-UDS.pdf) izin verdigi dl¢iide uyumlu olarak hazirlanmstir,
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Halka Arz Gerekcesi

Sirket’in halka arz1 ile kaynak elde edilmesi, kurumsallagma, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi,
Sirket’e deger yaratacak yatirim firsatlarinin fonlanmasu, bilinirlik ve tammrligin pekistirilmesi,
seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gii¢lii bir sekilde uygulanmasi, Sirket’in

kurumsal kimliginin gii¢lendirilmesi hedeflenmektedir.

Halka arz, Sirket ¢ikarilmig sermayesinin tamami nakden karsilanmak suretiyle 135.000.000
TL’den 168.780.000 TL’ye ¢ikarilmasi neticesinde ihrag edilecek olan toplam 33.780.000 TL
nominal degerli 33.780.000 adet C Grubu payin halka arz1 suretiyle gerceklestirilecektir.

Sirket’in, sermaye artirimi dolayisiyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arz1 neticesinde elde
edecegi briit halka arz gelirinden, ilgili masraf ve maliyetler diisiildiikten sonra kalan fonun,
agagida gosterilen oranlarda ve amaglarla kullanilmasi planlanmaktadir.

(1) Yatinmlarin Finansmani. Elde edilecek fonun toplamda %35 ild %45°lik bolimii,
asagidaki tabloda detaylarina yer verildigi sekilde planlanan yatinmlarin finansmaninin
saglanmasi amaciyla kullamlacak olup; Sirket, ekonomik kosullar dikkate alinarak, sdz
konusu fonun kullamminda $irket menfaatleri dogrultusunda asagida yer alan yatirmlar
arasinda gecis yapabilecektir.

(Wido-1 Tesisi
kapsamindaki
standart Sl¢ii kapr ve
pencere iretimi
kapasitesinin 770.000
adetten 800.000
adete ¢ikartilmasi)

2023 yihi
igerisinde
tamamlanmasi

planlanmaktadir.

(satin alinmast
planlanan makine

ekipman: isleme
merkezi, kaynak
makinesi ve
temizleme
makinasr)

Yatirnmin ; Yatirim I¢in

Tesis Yatirimin Tiirii Zamanlamasi Yatirnn I¢erigi | Kullanilacak

*) Fonun Orani

Wido-1 Kapasite artirimi 2023 yilinda Makine ekipman %0,5 - %1,5
Tesisi baslanmasi ve satin alimi
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Yatirnmin Yatirim I¢in
Tesis Yatirimin Tiirii Zamanlamasi Yatirnmn I¢erigi | Kullanilacak
*) Fonun Oram
Wido-2 Kapasite artirimi 2024 yilinda Makine ekipman %1,5 - %2,5
Tesisi baslanmasi ve satin alimi
(Wido-2 Tesisi 6zel | 2025 yil
Olgii kapt ve pencere | igerisinde (satin alinmast
tretiminin mevcut tamamlanmasi planlanan makine
durumda 25.000 adet | planlanmaktadir. | ekipman: sifir
olan kapasitesinin kaynak o6zellikli
2022 yil1 itibartyla kaynak makinasi,
yapilmis ve yapilacak isleme merkezi)
yatirimlar sonucunda
100.000 adete
ulagmasi
beklenmektedir. Bu
kapasite artirrminda
halka arzdan elde
edilecek fon
kullanilmayacaktir.
Yukarida belirtildigi
sekilde 100.000 adete
ulagsmasi beklenen
kapasitenin, 200.000
adete ¢ikartilmasinda
ise halka arzdan elde
edilecek fonun
kullanilmasi
planlanmaktadir.)
Buzdolab:1 | Kapasite artirim 2024 yilinda Makine ekipman %4,5 - %6,5
Cami baslanmasi ve satin alim1
Uretim (3.600.000 m? olan | 2025 yili
Tesisi tesis kapasitesinin igerisinde (satin alinmasi
5.000.000 m*’ye tamamlanmasi planlanan makine
¢ikartilmasi) planlanmaktadir. | ekipman: temper
makinasi, kesim
makinasi, rodaj
makinasi, yikama
makinasi,
otomasyon
makinasi)
Ayna Yeni ayna liretim 2023 yilinda Uretim tesisi ingaati %S5 - %6
Tesisi tesisi baslanmasi ve
2024 yili
icerisinde
14




Yatirnmin Yatirnm i¢in
Tesis Yatirnmin Tiirii Zamanlamasi Yatirmun icerigi | Kullanilacak
(*) Fonun Orani
tamamlanmasi
planlanmaktadir.
Ayna Yeni ayna iiretim 2024 yilinda Makine ekipman %7,5 - %9
Tesisi tesisi (2.500.000 m®> | baslanmasi ve satin alim
kapasiteli) 2024 yih
icerisinde (satin alinmasi
tamamlanmasi planlanan makine
planlanmaktadir. | ekipman: ayna
hattr)
Pisirici Kapasite artirim1 2023 yilinda Makine ekipman %12 - %14
Grubu baglanmasi ve satin alimi
Camlan (Tesis kapasitesinin | 2026 yili
Uretim 2023 yilindan igerisinde (satin alinmasi
Tesisi itibaren 2026 yili tamamlanmasi planlanan makine
sonuna dek yillar planlanmaktadir. | ekipman: temper
i¢inde kademeli makinasi, trafo,
olarak (toplamda rodaj makinasi ,
1.800.000 m? olacak yikama makinasi,
sekilde) artirilarak kesim makinesi,
1.700.000 m**den otomasyon
3.500.000 m*’ye makinesi)
¢ikartilmasi)
Mobilya Kapasite artirimi 2024 yilinda Makine ekipman %4 - %5,5
Camu baslanmasi ve satin alimi
Uretim (2.200.000 m? olan 2025 yili
Tesisi tesis kapasitesinin icerisinde (satin alinmasi
3.400.000 m*’ye tamamlanmasi planlanan makine
¢ikartilmasi) planlanmaktadir. | ekipman: isleme
hatt1, yikama
makinesi, rodaj
makinesi,
otomasyon
makinesi)
TOPLAM %35 - %45

(2) Yatirnmlara Iliskin Isletme Sermayesinin Giiclendirilmesi. Elde edilecek fonun,
%15 ild %25°lik bolumii, yukaridaki tabloda agiklanan yatirimlara iligkin isletme
sermayesinin giiclendirilmesi amaciyla kullanilacaktir. Sirket’in is planlar1 ve hedefleri
g6z Oniine alinarak, basta hammadde alimlari, enerji masraflar, iiretim masraflarinin
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karsilanmasi, satis ve pazarlama giderleri olmak iizere, Sirket’in isletme sermayesinin
karsilanmasi amaciyla halka arz gelirlerinin degerlendirilmesi hedeflemektedir.

Mevcut Faaliyetlere iliskin isletme Sermayesinin Giiclendirilmesi. Elde edilecek
fonun, %25 ild %35°lik bolimi, Sirket'in mevcut durumda yiiriitmekte oldugu
faaliyetlerine iliskin isletme sermayesinin gii¢lendirilmesi amaciyla kullanilacaktir.
Sirket’in is planlari ve hedefleri goz Oniine alinarak, basta hammadde alimlari, enerji
masraflari, tiretim masraflarinin karsilanmasi, satis ve pazarlama giderleri olmak iizere,
Sirket’in  igletme sermayesinin karsilanmasi amaciyla halka arz gelirlerinin
degerlendirilmesi hedeflemektedir.

Kisa Vadeli Kredilerin Kapatilmasi. Fonun, %5 114 %15’lik boliimii, Sirket’in kisa vadeli
Tiirk Liras: cinsinden banka kredilerinin kapatilmas: amaciyla kullamlacaktir. Sirket’in
kisa vadeli banka kredi bakiyelerinin kapatilmasiyla, Sirket’in finansal borglarinin
azaltilmasi ve toplam finansal borglarin igerisindeki uzun vadeli kredilerin oraninin
artirilarak daha giiglii bir finansal yap1 elde edilmesi amaglanmaktadir.

Sirket, global ve yerel ekonomik kosullar dikkate alinarak, s6z konusu fonun kullammimda
yukarida gosterilen kategoriler ve tahsisat oranlari arasinda Sirket menfaatleri dogrultusunda
gecis yapabilecektir.

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

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.
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Sirket Hakkinda Genel Bilgi

Ortakhk Yapisi
Sirket’in dogrudan ortaklik yapisi asafida verilmekiedir.

Sekil 1 Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi

Ortagn Ticaret Unvany Adi Soyadi Sermaye Payi (TL) Oy Hakki (%)
idris Nebi Hatipoglu 96.000.000 %71,11
| Tugba Oztitrk 31.000.000 %22,96
Merve Oztiirk 4.000.000 %2,96
Elif Nazl Oztiirk 4,000.000 %296
TOPLAM 135.000.000 % 100,00

Kaynak: Sirket, lzakname

Sirket’in dolayh pay sahipligi bulunmamaktadir.
Faalivetler Hakkinda Genel Bilgiler

Sirket, PVC kap:1 pencere ve PVC’den imal edilen her tiirlii dograma ve yap1 elemanlan
sistemleri yapmak, yerine monte etmek, cihaz ve malzemelerin ithalatim, toptan ve perakende
ticaretini yapmak ve endiistrivel cam isleme ve ticaretini yapmak amaciyla kurulmustur.
Sirket’in ana iriin gruplan PVC Profil, Kap1 Pencere ve Cam Grubudur. Sirket PVC Profil,
Kap1 ve Pencere, Buzdolabi Carm, Mobilya Cami ve Pisirici Grubu olmak iizere toplam 5
tretim tesisinde faaliyetlerini stirdiirmektedir.

Sirket, plastik insaat malzemeleri ve cam sektdrii kapsaminda hizmet vermektedir, Sirket
faaliyetlerini énemli élgiide etkileyen faktorler baghca yurtdisi sevkiyatlarda Covid-19 ile 2020
yilinda baslayan navlun fiyatlarindaki artig, konteyner ve gemi bulma sikintilar, 2021 yilinda
yaganan doviz kurundaki oynaklik, hammadde fiyatlanindaki artiglardir. Isbu Fiyat Tespit
Raporu tarihi itibaniyla devam eden Rusya ve Ukrayna arasindaki gelismeler enerji fiyatlarina
baski vapmaktadir.

Sirket’in Faalivetlerinin Gelisiminde Onemli Olaylar

13.12.1984"te Hatipoglu Cam kurulmustur. Hatipoglu Cam aym yil Sisecam’dan Isicam
bayiligi almistir. 90’ yillarda PVC Profil ve Kapi Pencere iiretim tesisleri Eskigehir’de
kurulmustur. 2000°li willanin basinda Hatipoglu Cam, temperli tam boy, mini finn ve
endiistriyel cam igleme tesislerini kurmustur. Europen Endiistri Almanya ve Fransa'daki yap:
marketlere standart PVC Kapi, pencere,panjur sistemleri gelistirmistir. Hatipoglu Cam ise
Avrupali beyaz esya lreticileri ile anlasmalar yapip cam kapasitesim 5.000.000 m? /yila
cikarmustir. 2011 vilinda Hatipoglu Elektrik dogalgazdan elektrik iiretimi amaciyla kurulmustur
ancak hig faaliyete gegmemistir. Europen Endiistri, 2016 yilina gelindiginde yeni profil serileri,
kompozit kapt modelleri ve giivenlik simfi yiiksek kapt modelleri ile tiretim kapasitesini 28.000
ton/yila ulastrmustir. Europen Endiistri, Hatipoglu Elektrik'i 21.03.2018 tarihinde birlesme
suretivle devir almistir ve Hatipoglu Elektrik infisah etmistir. Europen Endiistri 2020 vilinda
kapi ve pencere iiretim sistemlerinin yeni fabrikaya tasinmasi ile profil fabrikasinin kapasitesini
arttirmak igin bir firsat ve alan yaratmis ve 2021 yih giincel kapasitesi olan 30.000 ton/yila
artirmugtir. 31.08.2021 tarihinde, Hatipoglu Cam ve Europen Endiistri, Europen Endiistri ¢atisi
altinda birlesmistir.
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Sirketin Urettigi Uriin Gruplan
1) PVC Profil

PVC Profil ingaat sektoriinde kapi ve pencere tiretiminde kullamlmaktadir. PVC Profil
imalatinda ana hammadde olarak polivinil kloriir (PVC) kullanilmaktadir ve bu
hammadde kap: pencere profillerine ve kapi panellerine gore farkli bilesenlere sahiptir.
PVC’ye ilave olarak profil iiretiminde yan hammadde olarak titan, impact modifier cpe,
stabilizator ve kalsit kullamlmaktadir. PVC Profil %100 geri ddniistiiriilebilen bir
tirtindiir. Sirket, fire miktarlaninin tamamim geri doniisiimde kullanmaktadir. Aym
zamanda, $irket iirettigi ve ihrag etmedigi PVC Profillerin satisini yurtiginde kap1 ve
pencere {ireticisi bayilerine vapmaktadir.

2) Kap ve Pencere

Sirket, Eskisehir OSB imisehir Gelisim Bolgesi'nde 59.184 m? toplam 513 calisan ile
kapt ve pencere iiretimi yapmakta olup iiretilen @irtinlerin tamamim ihrag etmektedir.
Sirket'in Kap1 ve Pencere Tesisi'nin kapi iiretim kapasitesi yilhik 320.000 adet olup,
pencere iiretim kapasitesi ise yillik 450.000 adettir.

Kap1 ve pencerelerde birgok iiriin gesidi olup, agirhikli olarak tiriinler, giris kapisi, servis
kapis, tek kanat pencere, ¢ift kanat pencere, siirme kap: ve penceredir. Pencere ve kap
tiretiminde kullanilan aksesuar harig tiim bilesenleri Sirket kendisi iiretmektedir. Bunlar
PVC profil, 1sicam, plaka ve paneldir. Sirket, bu entegre iiretim modeli sonucunda yari
mamilllerini  {irettigi iiriinlere daha yiiksek katma deger katarak satisini
gergeklegtirmektedir. Sirket, standart lgiiler disinda 6zel dlgiide de tiretim yapmaktadir,

Sirket, lirettigi kap: ve pencereleri agirlikl olarak Avrupa’daki yap1 marketlere satmakta
veya diger satig kanali olan toptanc: bayiler ile yurtdisina satigim gergeklestirmektedir.

Sirket kullanima hazir kapi ve pencereleri Almanya, Fransa, Italya, Balkanlar, Benelux,
Isvigre, Avusturya, Romanya, Ispanya gibi iilkelere ihrag etmektedir.

3) Cam Grubu

Sirket, temperli cam iglemelerine buzdolabi cami ile baslamistir. Sonraki yillarda firin
cami ve mobilya camin iiriin portfyiine eklemistir. Cam isleme tesislerinde rodajlama,
kesim, baski ve temperleme yapilmaktadir. Rodaj isleminden sonra CNC tezgahlarinda
(CNC rezgahlari hammadde halinde olan bir malzemeyi isleyerek belirli bir sekil
vermektir) briit Slgiiye getirilmis olan camlar, otomatik transfer makineleri ile rodaj cam
kenar igleme makinelerinde net élgiive getirilip kesim sonucu olusan camdaki kiipiirler
temizlenerek camin kenarlan piiriizsiiz hale doniistiiriilmektedir.

Baski iglemi, genelde firin camlarinda uygulanan bir islemdir. Kesilmig, rodajlanms ve
temperlenmis cama serigrafi makinelerinde (serigrafi, bir seri bask: yapma seklidir)
kaliplan olusturulmus olan baski malzemesinin baski makineleriyle cama uygulanmasi
ve kurutulmasi islemidir.

Temper iglemi ise ham camin dayanikliigimi arttirmak igin yapilan bir islem olup; temper
firnlarinda cama 600-650 santigrat derecelik 1s1 uygulamp, sonrasinda ani hava
sogutmast isleminin uygulanmasidir. Temper islemi uygulanan cam daha giiclendirilmis
hale gelmekle birlikte, aym zamanda kinldiginda keskin olmayan pargalara ayrilmasimi
saglamaktadir. Otomotiv, beyaz esya ve mobilya gibi sektérlerde kullanilan tiim camlara
temper islemi uygulanmaktadir.
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Sirket, islenmemis ham diiz cam alimlarim Sisecam’dan 75 giin vadeli olarak tedarik
etmektedir. Sirket, Sisecam’dan tedarik veya termin sorunu vasamadig takdirde ithalat
veya yurtigindeki diger iireticiden cam alimi yapmamaktadir. Cam grubu; buzdolabi cami,
mobilya cami ve firin cami olmak {izere tige aynlmaktadir.

a) Buzdolabi Cam

Buzdolabi Camu, yilhk cam isleme kapasitesi 3.600.000 m? olan tesiste imal edilmektedir.
Buzdolabr Cami Tesisi’nde imal edilen buzdolabs camlari, yurti¢i ve yurtdisindaki beyaz esya
iireticilerine satilmaktadir. Sirket’in yurtigi satislar1 bakimindan en biiyiik miisterileri Vestel ve
Argelik’tir. Sirket’in aymi zamanda iliskili tarafi Europen Dig Ticaret’e ihrag kayith buzdolab
cami satigi da gergeklestirmektedir, Europen Dis ticaret iizerinden satis gerceklestirilen en
biiyiik ihracat miisterileri Arctic SA, Roverplastic S.P.A ve Gorenje D.O.0O dur.

b) Mobilya Cam

Mobilya Cam, yillik isleme kapasitesi 2.200.000 m? olan tesiste imal edilmektedir. Mobilya
Cami tesisinde diiz camin iglenmesi ile imal edilen iirinler baglica camli sehpalar. camh
vitrinler ve dusakabin camlardir. Mobilya sektériine ayna iglemesi de yapilmaktadir. Ayna
islemesinde plaka halindeki aynalarin siparig Glgiilerine gore kesimi yapilip, rodaj islemi ile
kenarlarimin kesiciligi giderilmektedir. Sonrasinda saf su ile yikanarak yiizeyi piiriizsiiz hale
getirilmektedir ve giivenlik filmi kaplamasi yapilarak ambalajlanmaktadir. Sirket, ayna isleme
faaliyetine 2020 yilinda baglamistir. Sirket, 2020 y1linda 264.456 m?, 2021 yilinda ise 268.154
m* ayna islemesi gergeklestirmistir.

¢) Firin Camm

Finn Cam, yillik igleme kapasitesi 1.700.000 m? olan tesiste imal edilmektedir. Firin
camlaninin imalatinda, plaka halindeki cam Glciilere gore kesilip, temperlenip, rodojlamp,
kaplamasi da yapilarak bitmis iiriin haline getirilmektedir.

Firin camlan 300 santigrat derece dayaniklili ga sahiptirler. Bu tesis, 2021 yili Subat ayinda
tamamen yeni makine ve ekipmanlar ile kurulmustur. Oncesinde ise firn camlar. buzdolab:
cami tesisi igerisinde imal edilmektedir.

Sirket, imap ettigi firm camlarini yurtigi ve yurtdiss beyaz esya iireticilerine satmaktadir, Diger
liriinler bakimindan da oldugu gibi, Sirket yurtdigina sattifn séz konusu iriinlerin tamamin
Europen Dig Ticaret’e ihra¢ kayith satmaktadir. Bu gekilde ihrag edilen iiriinlerin en biiyiik
nihai miisterileri, Smeg, Mora ve Goronje’dir. Sirket’in pisirici grubu iriinleri bakimindan
yurtigindeki en biiyik miisterileri ise Argelik, Vestel ve Renta Ev Aletleridir.

ivet Gisterdigi Sektirlerdeki/Pazarlardaki Yeri

Sirket’in faaliyet gosterdigi iki temel sektor vardir., Sirket’in PVC Profil, panel, plaka, pencere
ve Kapi tiretimiyle ilgili faaliyetleri plastik insaat malzemeleri sektérii igerisinde ve buzdolabn,
firtn camlan ile birlikte mobilya cami ve ayna uygulamalan ise cam sektorii icerisinde yer
almaktadir.
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Plastik Insaat Malzemeleri Sektorii

TCMB verilerine gére, 2021 yih Ocak — Aralik déneminde plastik sektdriindeki kapasite
kullanim, 2020 yilinin es dénemine kiyasla ortalama %70,9°dan %75.4’e gikarak 4.5 puan
artristr.

Sekil 2 Tiirkive Plastik Uriinteri Imalan - Kapasite kollamm Oran (%)
—ar=2020 —=-2021
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Kavenak TCMB
Sirket’in plastik insaat malzemeleri i¢in baz aldigi temel kaynak PAGEV olmakla birlikte
Sirket. TUIK verilerinden de yararlanmistir.

Plastik mamul iiretimi, ihracat hacmi ve degeri Tiirkiye'de deger olarak 2016-2021 yillan
arasinda artig gostermistir. 2018 wilinda dretilen tiriinlerin miktar olarak %21,6's1 ihrag
edilirken, 2021 yilinda bu oran %256 olarak gergeklesmistir. Degier bazinda bakildifinda ise
2018°de ihracat oram %14.9 iken 2021 yilinda bu oran %17.7"ye ¢ikmustir. Plastik mamuller
konusunda Tiirkiye nin ihracati miktar bazinda artarken, ithalati sabit seyretmektedir. Tiirkiye
plastik mamul iiretim, ihracat ve ithalat verileri asafidaki tabloda 6zetlenmistir.

Sekil 3 Tiirkiye Plastik Malzemeleri Uretim, ihracat ve Ithalan
Uretim 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Hacim {milyon Ton) 84 9.1 8.6 890 10,0 10,3
Deger (milyar $) 32,1 34,7 32,4 31,6 35,7 40,3
ihracat 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Hacim (bin Ton) 1.551 1.634 1.864 1.959 2.384 2.639
Deger (milyon §) 4.109 4.340 4.823 4.862 5483 7.141
ithalat 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Hacim (bin Ton) 389 622 569 559 584 660
Deger (milyon 3) 2928 3.105 2.796 2.568 2.840 3.373

Kavnak PAGEV Sektor Raporu
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Tiirkiyve her yil 100" {in iizerinde iilkeden plastik mamul ithalati yaparken 200°e yakin iilkeye de
plastik mamul ihrag etmektedir. 2021 yilinda 10 iilkeden yapilan ithalat, toplam ithalatin miktar
bazinda %68 ini deger bazinda da %75%ini olusturmustur. Almanya ve Cin bagta olmak iizere
italya’min, Giiney Kore'nin ve Fransa'nin toplam plastik mamullerde Tiirkiye'nin en biiyiik
ithalat yaptif iilkeler konumunda oldugu gézlenmektedir.

Bununla birlikte, bu dénemde 10 iilkeve vapilan ihracat, toplam ihracatin miktar ve deger
bazinda %49 unu olusturmustur. Irak, Almanya, Ingiltere, Israil ve Italya plastik mamullerde
Tiirkive nin en biiyiik ihracat pazarlaridir.

Sekil 4 Tiirkive' nin Ulkeler Itibarivla Plastik Mamul ithalato ve Thracan (2021/12)

ITHALAT iIHRACAT
Ulke 'gg: Milyon $  Ton (%) [,,/_f; Ulke 1.:.}0"1' Milyon 8 Ton (%) (%ﬁ
Almanya 104 679 16 20 | Irak 281 566 11 8
Cin 132 576 20 17 | Almanya 136 497 5 T
ftalya 68 408 10 12 | ingiltere 188 490 7 7
G. Kore 43 213 7 6 | Israil 173 389 7 5
Fransa 30 179 4 5 | ltalya 122 314 5 4
ABD 12 116 2 3 | ABD 102 308 4 4
Belgika 23 99 3 3 | Fransa 80 263 3 4

Kavnak FPAGEV Sektir Raporu

[stanbul Maden ve Metaller Thracatg: Birlikleri (IMMIB) kaynagina gére, 2021 yilinin Ocak —
Aralik déneminde toplam plastik hammadde ve plastik mamul ihracat, 2020 yihnin es
dnemine kiyasla %42 artarak 8.986 milyon USD olarak gergeklesmis olup, plastik sektorii
kimya sektdr ihracati i¢inde ilk siradadir.

Sekil 5 Kimya Sektr ihracat (Ocak-Aralik 2020/2021)

2020 2021
10cak- 10cak-

31 Arabk 31 Amahk  Degisim|
MAMULLER Toplam ($) Toplam ($) (%e)
Anorganik Kimyasallar 1.587 2070 o344
Barut, Patlayvier Maddeler ve Tirevleri 15 19 %9632,13
Bova, Vernik Miirekkep ve Milstahzarlar 871 1108 %27.19
Eczacihk Uriinleri 1.194 1.431 2,19.85
Fotografgihk ve Sinemacilikia Kullamlan Uriinler i1 12 %013
Giliserin Bitkisel Mamiiller, Degra. Yagh Maddeler | 2 Hp48.95
Gilbreter 303 438 %60,83
Islenmis Amyant ve Karngimlan, Mamilleri I 0 S T6.97
Kauguk Kauguk Egya 1178 L.480 Yod5,65
Mineral Yakitlar.Mineral Yaglar ve Urtinler 3020 5.592 %7924
Muhtelif Kimyasal Maddeler 998 1.003 950,55
Organik Kimyasallar 524 919 #7549
Plaztikler ve Mamiilleri f.331 8986 2ed1,94
Ugucu Yaglar, Kommetikler ve Sabun 1.363 1.403 962,94
Yapisurieilar, Tukallar, Encimler 235 327 Fo30 48
¥ikama Milstahzarlar 574 567 -%1.08
GENEL TOPLAM 18305 25.409 SaIBH1

Kavnak: IMMIB
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Sekil 6 Tiirkive Alt Sektirler Bazinds Plastik Mamul Uretimi - 1000 Ton (2021/] 2)

Digerleri

Tarim

Ctomotiv

Tekstil
E/E

Ambalaj 4.334

Kavmak: PAGEY Sekidir Raporu

Ingaat malzemelerinin toplam plastik firetimi igindeki pay1 %20°dir. Plastik mamul
tiretiminin sektér bazinda dagilimi yukaridaki sekildedir.

TUIK verilerine gore plastik ingaat malzemeleri tiretimi 2018-2021 yillarins kapsayan 4
yil iginde miktar bazinda ortalama %4 artmustir.

ekil 7 Tirkive'nin Plastik ingaat Malzemeleri Uretimi. ihracati ve fthalati

Uretim 2018 2019 2020 2021
Hacim (bin Ton) 1.829 1.891 1.908 2.064
inracat 2018 2019 2020 2021
Hacim (bin Ton) 521 616 681 761
Deger (milyon §) 1.227 1.318 1.400 1.840
ithalat 2018 2019 2020 2021
Hacim (bin Ton) 77 66 75 95
Deger (milvon §) 432 391 440 482
Kaynak: TOIK

PVC profil iiretiminde polivinil kloriir (PVC) kullamilmaktadir. Bu hammadde, kullanim
alanlarina gére kismen kendi icinde farkli bilesenlere sahiptir. Kapi ve pencere profilleri
tiretiminde K67 PVC bileseni kullamlirken, kapi panellerinde ve levhalarda ise K58 PVC
bileseni kullanilmaktadir. Hammadde olarak kullanilan iiriinler petrol bazhdir. Bu
sebeple, petrol fiyatlarindaki degisimler sektérdeki tiim oyunculan etkilemektedir.

Tirkiye, 150'nin iizerinde iilkeye plastik insaat malzemesi ihrag ederken 70°e yakin
iilkeden ithal etmektedir. Irak, Almanya, ingiltere, Israil, italya ve ABD 2021 yilinda
asagidaki tablodan da gériilecegi tizere en énemli ihracat pazarlarim olusturmus ve 2021
yilinda toplam ihracatta 2020 yilina gére miktar bazinda %12 deger bazinda da %31 artig
olmustur.

Sirket, PVC ve profil satis faaliyetlerini yurt iginde ve yurt disinda gerceklestirmektedir.
Sirket, 2021 yilinda tiriinlerini 34 iilkeye ihrag etmis: ihracat gelirleri, PVC satislarimin
%93 {inii olugturmustur.

Ozellikle konutlarda kullamilan PVC kapi ve pencerelerin Avrupa pazarindaki
kullamimina yénelik olarak Graphical Research damigmanhik sirketinin hazirladign Nisan
2021 tarihli raporu kullamlmistir. Benzerleri arasinda en giincel rapor olmas1 ve konut
segmenti ile PVC materyalini spesifik olarak inceledigi i¢in tercih edilmistir. Graphical
& .
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Research damsmanlik sirketinin arastirma raporuna gore. Avrupa kap: ve pencere pazar
bityiikliigii 2020'de 36,3 milyar USD’yi asmistir.”

Yine, Graphical Research danismanhk sirketinin aragtirma raporuna gore, pazarin 2021
ile 2027 yillan arasinda %4,5'in tizerinde YBBO ile bitylimesi tahmin edilmektedir. Kap
ve pencere pazan, enerji tasarrufuyla ilgili uygulama ve diizenlemelerden
etkilenmektedir. Siirdiiriilebilir yasam, enerji verimli evler ve binalar igin artan talep,
eskiven bina ve apartmanlarda artan yeniden modelleme ve yenileme, pivasa talebini
arttirmaktadir. Dogu Avrupa iilkelerinde yiikselen gelir seviyelerinin ingaat sektoriine yon
vermesi ve pazar gelirini artirmasi beklenmektedir.

Siirdiiriilebilir yasam ve enerji verimli binalara duyulan ihtiyag ve yeni ingaat ve venileme
projelerindeki artis, Avrupa pazannin bilyiimesini arttirmaktadur. [lerleyen yillarda
Avrupa’da PVC kapt ve pencere pazarinin %35 YBBO ile bitylimesi beklenmektedir.

Konut dis1 ve ticari ingaat, ofis alanlarina yonelik artan talep nedeniyle son birkag vl
icerisinde nemli sekilde biiylimiistiir. Geligmis Avrupa iilkelerindeki iiriin talebinin,
artan gogmen niifusu ile ayrca bilylimesi beklenmektedir. Graphical Research
damismanlik sirketinin aragtirma raporunda ele alinan 2021-2027 projeksiyonlarinda;
Avrupa iilkelerinin, altyap: gelistirme ve ingaat sekidriinde biiyilk vatinnmlar yapmasi
ongoriilmektedir'. Altyapi gelistirme ve ingaat sektdriindeki bilyimenin, bu pazarin
biiyiimesine katkida bulunmasi raporda éngoriilmektedir.

Graphical Research damismanhk sirketinin aragtirma raporuna gore; Avrupa iilkelerindeki

artan niifus, yeni yerlesim yerleri igin pazar firsatlan yaratacaktir. Kaliteli konut ve akilh
evlere yapilan yogun yatinmlar pazar payinda artisi saglayacakur.

Ulkemizde plastik ingaat malzemeleri dis ticaret fazlasi vermektedir. 2017 - 2021 yillarini
kapsayan 5 yilda, yilda ortalama miktar bazinda %12.3 deger bazinda da %19,1 artmigtir.

Sekil 8 Tiirkive'nin Plastik Insaat Malzemeleri Dhs Ticaret Fazlasi
s 000 Ton == Bin ABD Dolan
i.}Sﬁ
795 327 960
675 . - = 550 &06 665
i i . . L
2017 2018 2019 2020 2021

Kaprak: Trademap

1 Graphical Research Danigmanhik Sirketi. E.grg.v.ara'phim]rcscarq:_h.mtw’indus:w;insighls:'1T{m‘}f’cunwwindﬂws-dours-

market

Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.




Cam f{!eme Sektorii

Sirket’in cam iriinler igin baz aldigi temel kaynak T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi'nin
raporlar: olmakla birlikte Sirket, ITCnin derledigi Trademap verilerinden de yararlanmistir,

Tiirkiye'de cam sanayi sektdrii 1935 yihnda Pagabahge fabrikasimin kurulmas ije baslamistr.
Cam sanayi birgok sektsre girdi veren temel sanayi alanlarindan biridir. Cam tiretimi modern
teknoloji, enerji yogun, bilyiik slgekli Yatrim ve dolayisivla énemlj dleiide finans kaynag)
gerektiren bir sektérdiir. Bununla birlikte, firinlarn kesintisiz ¢alismak zorunda olmas:,
yenileme, bakim, modernizasyon ve yeni kapasite yatinmlarinn yiksek sermaye ihtiyac
gerektirmesi  sektore girigleri etkileyen unsurlardir, Cam sanayi {iretiminde kullanilan
hammadde soda kiiliingin lilkemizde bol miktarda bulunmas ve tiretimin yerli olmas sektériin
ilkede ve kiirese] dizeyde basarisii olumly yonde etkilemistir, Ulkemizdeki tiretim
kapasitesinin %72*lik kismi Sisecam grubu tarafindan karsilanmaktadr.?

Tiirkiye’de cam tiretimi 2015 yili baz alinarak 2021 yih ortalama tiretim endeksi degeri bir
dneeki yila gére %20, ] artarak ortalama 122,15 puan seviyesinde gergeklesmistir,

Sekil 9 Tirkive Cam Sektiiri Uretim Endeksi (%)

2020 —e—2021

Ocak  Subat  Man Nisan  Mayvis  Haziran Temmuz Agustos Eylil  Ekim Kasim Arahk
==2020 066 1093 1104 7238 70 98 1003 | 008 11 1 137 1153 1164
-2021 1137 1068 1206 1225 1176 1218 1149 1283 1318 1335 1321 141,1

Kaynak: TUIK

2T Sanayi ve Teknoloji Bakanlig: Cam Sektirii Raporu 2020, htl!ps.‘f-"www.sana}fl'.guv.trfplan—pmgmm-rapnrinr-w.:-
yayinlar/sektor-raporlari/mu2001 0 11402
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Kiiresel tiretimde Tiirkive, diizeamda Avrupa’da 1'inci, Diinya’da 5’inci sirada, cam ev
esyasinda Avrupa’da 2°nci, Diinya’da 3’iincii sirada, cam ambalajda Avrupa’da ve Diinya’da
5%inci sirada, soda kiiliinde Avrupa’da 4’iincii, Diinya’da ise 8'inci siradadir.”

Tiirkiye 'nin 2021 yih toplam cam ve cam firiinleri ihracati 1.357 milyon ABD Dolan, ithalats
1.133 milyon ABD Dolari olarak gergeklegmistir.

Sekil 10 Tirkive Cam ve Cam Uriinleri Dig Ticaret Degerleri

m jhracat w ithalat

W
o Q66
E‘ 915 g45 782
E J_l “
2017 2018 2019 2020 2021

Kaynak: ITC Ticaret Istatistikleri

Giiniimiiz diinyasinin en 6nemli ve ortak konularindan biri iklim degisiklikleri ile miicadeledir.
Bu kapsamda ambalaj kullamminda %100 geri doniisiimle cam ambalajin, konutlarda ve ticari
binalarda enerji verimliligi ile diizcam iiriinlerinin sagladifn dayamm ve hafiflikle geligen
teknolojilerin ihtiyaglarini karsilayabilen cam elyaf iiriinlerinin titkketiminin artacagi beklentisi
bityiime rakamlanim desteklemektedir. Kiiresel cam sektoriinde yliksek Ar-Ge ve tasarim
harcamalar katma degerli {irlinlere yonelik yatrimlar olarak 6n plandadir. Cam sekidriinde
katma degerli {iriinlere yonelimin artis beklentisi ile tutar bazinda biiylimenin daha fazla olacag
ongoriilmektedir.’

Sekil 11 Cam Uiretiminin Yillara Gire Gelisimi

43

iy
T I 15.0

A1 154
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i
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m Milvon Ton

Kavnak: T.C. Sanavi ve Teknolafi Bakanligi — Cam Sekeirii Raporn 2021

3 7.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanh@i Cam Sektorid Raporu 2021, https:/www.sanayi.gov.tr/plan-program-raporlar-ve-
yayinlar/sektor-raporlari/mu200 1011402
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Temperli Cam ve Ayna

Temperlenmis camlar, dzel 1sitma sistemlerinde camlar yumugak hale gelmeye baslaymcaya
kadar 1s1 diizenli olarak artirilarak 620°C — 645°C arasindaki seviyelere getirilip firindan
¢ikarilir, uygun aletlerle gerekli yerlerden kivrilir ve iistiine kuvvetle Gflenen soguk havayla
diizgiin olarak sogutulur. Isil isleme (1s1tma ve ani sogutma) tabi tutulan cam diiz ve bombeli
olarak sekillendirilir. Otomotiv. ingaat ve beyaz esya sektdrlerinde kullanihir.

Cam yiizeyi kinci kuvvetlere karsi normal camdan ¢ok daha fazla direng kazanr, kirlma
halinde ufak pargalara ayrilir ve bundan dolay: yaralanma risklerinin en aza inmesi saglanir.
Camlar temperli cam haline getirildikten sonra kesme, taglama gibi iglemler
yapilamamaktadir.

TURKBESD verilerine gére buzdolabi ve firin iiretimleri 2019, 2020 ve 2021 yillan igin
asagida yer almaktadir:

Sekil 12 Tiirkive Buzdolabi ve Firin Uretimi

Uriin 2019 2020 2021
Grubu (Adet) (Adet) (Adet)

Buzdolabi | 6.446.600 | 6.313.09] | 7.922.305

Firmn 5.275.521 | 5.347.048 | 6.588.204
Kavnak: TURKBESD

Cam sektoriinde girdilerin bityiik bir kismu yurt iginden saglanmaktadir. Ancak son yillarda
kum ithalati yapilmaktadir. Cok az miktarda kullanilan kobalt oksit. ¢inko selenit. aliiminyum
oksit gibi maddeler de ithal edilmektedir.

Camda kullamilan hammaddeler soda ve kumdur. Soda hammadde fiyatindaki defigimler,
fiyatlamaya etki yaparak sektérdeki tiim oyunculan etkilemektedir.

Beyaz Egya Cani

Teknolojik gelismeler ve Ar-Ge galismalan ile birlikte artan sektdrel rekabet, camin da
kullamildigis, yenilikgi. gok fonksiyonlu iiriinlere olan talep hizla artmaktadir.

Yapi izin belgeleri, tiketici giiven endeksi ve konut satiglart beyaz esya talebini dogrudan
etkilemektedir. Yapi izin belgelerine paralel olarak konut satiglarinin artmas: durumunda beyaz

esya talebi de artmaktadir.

Beyaz esya sektoriinde diizcammn girdi sagladig ana miisterileri, sektdrde firin, buzdolabi ve
endiistriyel sogutma dolaplan fireten yurtigi ve yurtdisindaki ana sanayi (orijinal tiriin fireticisi
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(original equipment manufacturer — OEM)) firmalara cam tedarik eden. sanayici cam isleme
firmalandir. *

Sisecam, Cam Sektérii “Diinya & Tiirkiye™ (2020) raporuna gore; Tiirkiye, Avrupa’nin en
bliylik beyaz esva iireticisi. diinyanin ise Cin’den sonra ikinci bilyiik beyaz esya tireticisidir.
Tiirkiye'nin beyaz esya iiretimi 2021 yihnda yilhk yaklagik 34 milyon adet seviyesindedir.
Uretimin %75°i 150°den fazla tlkeye ihrag edilmektedir. Sektériin en Gnemli thraci AB
tlkelerinedir. Tiirkiye'de, beyaz esya sektorii yiiksek katma degere sahiptir. Ar-Ge alaninda
yapilan nemli yatinmlar da, beyaz egya firmalarinin rekabet glciinii desteklemektedir.®

Mobilva Cann

Mobilya sektériinde cam, ayna, vitrin, sehpa, dolaplar, camli yemek masalan gibi birgok {iriinde
kullanilmaktadir. Dizeamin girdi verdigi sektorlerde diizcam, normal diizcam, temperli cam ve
ayna kullanimi olarak gerceklesmektedir.

Tiirkiye mobilya sektériine yonelik iiretim yapan birgok islemeci firma bulunmaktadir, Uretim
yapilan mobilya sektériinde ithal girdi kullanmm kisithdir. Bu sebeple yiiksek katma degere
sahip olan sektérde: firetim kapasitesi, iiriin kalitesi, iilkenin cografi konumu ve iilkenin geng
niifusu gibi etkenler sayesinde i¢ ve dig pazarlarda biiyiik potansiyele sahip olan Tiirk mobilya
sektorii, diinya mobilya ihracatinda 2018 yilinda 15. sirada yer almigtir. 4

# Sisecam Cam Sekisr Raporu “Diinya & Tirkive™ 2020, ,hlms:#gww.gigecam.mm.trx’tn";urduruEr.:bi]ir]ilu'rapgr]ama-"canl:
Ek[ﬂf—rﬂﬂm,

® T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlig 2021, httpea;fa'mm-.sann}'i.guv.!n‘pran-prcgram-rapur]ar-ve-yayin!arr‘sckmr—
raporlari/mu2& 12011402
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Sirket’in Finansal Bilgileri

Sirket’in 2019, 2020 ve 2021 dénemleri icin TMS/TFRS kapsaminda hazirlanan ve
Cevaplar&Coziimler tarafindan 6zel bagimsiz denetimden gegirilmis konsolide mali tablolarina

gore gelir tablosu agsagida verilmektedir.

Sekil 13 Gelir Tablosu

OZEL BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS KONSOLIDE GELIR TABLOSU

TL 31.12.2019 | 31.12.2020 31.12.2021

Hasilat 444,704,879 | 616374041 | 1.047.573.833
Satislarin Maliveti (-) {395.039.783) | (542.024.327) | (836.619.868)
BRUT KAR / (ZARAR) 49.665.0% 74.349.714 210.953.965
Genel Yénetim Giderleri (-) (15.100.830) | (20.381.671) (26.018.712)
Pazarlama Giderleri (-) (9.256.524) (18.510481) (30.115.775)
Esas Faaliyetlerinden Diger Gelirler 16.149.250 25774939 70.161.554
Esas Faaliyetlerinden Diger Giderler (-) (13.394.921) | (12.162.928) (50.791.186)
ESAS FAALIYET KARI / (ZARARI) 28.062.071 49.069.573 174.189.846
Yaturim Faalivetlerinden Gelirler 9.905.309 22.732.094 31.368.042
Yatirim Faalivetlerinden Giderler (-) (3.525.687) {1.4458.439) (1.046.886)
:‘Ziﬁ::;?;m GIDERI ONCESI FAALIYET KARI / 3444160 | 70383228 | 204511002
Finansman Gelirleri 57271 1.185.428 10.198.559
Finansman Giderleri (-) (13.254.445) | (21.675.058) (83.638.469)
ﬂfg ?&Tﬂkﬂ“"” ETLER VERGLUNCES] 21244519 |  49.863.598 |  131.071.092
Siirdiiriilen Faaliyet Vergi Geliri / (Gideri) (5.175.401) 653.098 (16.488.020)

Dinem Vergi Gideri / Geliri (4.992.096) (520.101) (23.697.573)

Ertelenmif Vergi Gideri / Geliri ) (183.305) 1.173.199 7.209.553
{SERDGRI?LEN FAALIYETLER DONEM KARI / 16.069.118 50.516.696 114.583.072
DONEM KARI / (ZARARI) 16.069.118 |  50.516.696 | 114.583.072

Raynak :Sirket, Bagumsiz Denetim Rapora

Europen Endiistri firmasinin 31 Aralik 2019, 2020 ve 2021 itibanyla sona eren finansal yillarina
ait ana kategoriler itibari ile tutar bazinda satiglarimin gelisimi asagidaki tabloda verilmistir.
Tabloda gériildiigii (izere Europen Endiistri'nin en ¢ok gelir elde ettigi iiriin grubu Kapi ve
Pencere’dir. 31.12.2021 tarihinde sona eren finansal tablo dénemi itibari ile Kap ve Pencere
satiglarindan gelen hasilatin toplam hasilata oram %44.9 olarak gergeklesmistir, Bu oran 2020
yvilinda da korunmaktadir. Sirket’in ikinci en ¢ok gelir sagladif lriin kategorisi ise Cam

grubudur.

Sirket’in Kap1 ve Pencere ve Cam grubu satiglarinin biiyiimesinin temel nedenleri adet olarak
satislanimin artmasi ve diviz kurundaki artistir. Sirket, son 3 wilda vaptifi yatinmlarla
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satiglar, satis adetlerindeki azalisin etkisiyle %3.6 oraminda azahs gostermistir. 2021 vilinda
ise adet bazinda azalig olmasina ragmen doviz kurundaki artis ve hammadde fiyatlarindaki artis
sonucu birim fiyatlarin artmasi nedeniyle dolay1 PVC Profil satislan %14,5 oraninda artis
gdstermistir. Sirketin diger satg ve gelirleri; hurda geliri, blister satisi, aksesuar satisi, asgari
licret ve SGK tesvikleri ile difer gelirlerinden olusmaktadir.

Sekil 14 Uriin ve Tutar Bazinda Satislar

Satig Satis Satig Degisim | Degisim
31.12.2019 payi 31.12.2020 payi 31.12.2021 payi (2019- (2020-
(%a) (%) (%) 2020) 2021)
Kapi ve
Pencere 165.508.176 | 37,22% | 277.860.676 | 4508% | 471.191.490 | 4498% | 67.88% | 69,58%
Satislan
Cam
Grubu 194.413.119 | 43.72% | 243.054.017 | 39.43% | 459390935 43,85% | 25.02% | 89.01%
Satislar
PYC
Profil 73.300.694 16,48% | 66.664.032 10,82% 79.571.466 7.60% 9.05% | 19.36%
Satislan
Diger
Satis ve 11.482 890 2.58% 28.795.316 4,67% 37.419.942 3.57% | 150,77% | 29,95%
Gelirler
TOPLAM | 444.704.879 | 100,00% | 616.374.041 | 100,00% | 1.047.573.833 [ 100,00% | 38,60% | 69,96%
Keynak: Sirket, lzahname
Sekil 15 Uriin ve Miktar Bazinda Satislar
2019- 2020~
Miktar 2019 2020 2021 2020 2021
Degisim | Degisim
Cam Grubu Metrekare | 3.676.519 [ 3.983.112 | 6.448.749 8.30% | 61,.80%
Kap Pencere Adet 332.848 448.102 603.952 34,60% 34,70%
PVC Profil Ton 8.039 6.603 4363 | -17.80% | -33,90%

Kaynak: Sirket, fzahname

Yukandaki tablodan goriilecegi tzere Sirket, Cam grubu iriinlerinde metrekare basina
satiglarim 2021 w1l sonunda bir 6nceki yilin es dénemine gére %61.8 artirmistir. 2020 yili
sonunda ise bir 6nceki yilin es dénemine giére %8,3 artirmstir. Kapi ve Pencere iiriinlerinde
adet bagina satislanim 2021 yil sonunda bir dnceki yilin es dénemine gire %34,7 artirmustir.
2020 yili sonunda ise bir 6nceki yilin es dénemine giire %34,6 artrmustr. Sirket’in PVC Profil
satislarindaki diigiis; Profil tiretiminden ziyade, 6nceligi daha katma degerli olan ve yillar iginde
satiglan artan kap1 ve pencere grubuna vererek kendi i¢ tiikketimini arttirmis olmasindan
kaynaklanmaktadr.

Sirket’in net satislarindaki artisa paralel olarak briit karinda da artis gergeklegmistir. Sirket'in
31 Arahk 2019 w1l sonundaki briit kar marji 31 Aralik 2020 w1l sonunda da korunmustur.

Garanti Yatirim Menkul Kivmetler ALS.




Sirket’in briit kan 31 Aralik 2020°de sona eren yilda 74.349.714 TL iken, %183 artig ile 31
Arahk 2021 yil sonunda 210.953.965 TL’ye ulasmistir. Aym dénemde. briit kar marj1, %12 den
“%20"ye yiikselmistir.

ekil 1o Net Satis ve Briit Kar Marji Gelisimi {milven TL)

|.048

e
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£
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Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 31 Aralik 2019, 2020 ve 2021 finansal dnemlerine iliskin hazirlanan Ozet karlihk
analizi agafidaki tabloda verilmektedir. Asagidaki tabloda yer alan FAVOK verileri bagimsiz
denetim raporlarinda yer alan nakit akim tablosundaki “Amortisman ve jtfa gideri ile ilgili
diizeltmeler” kalemi bakiyelerinin Esas Faaliyet Kari’na eklenmesi suretiyle hesaplanmistir,

Sekil 17 Karlihk A nalizi

T, 31122019 _31.12.2020 31.12.2021
Net Satislar 444,704.879 616.374.041 1.047.573.833
Briit Kar 49.665.096 74.349.714 210.953.965
Briit Kar Marj Yall Y12 a0
| Esas faaliyet kari 28.062.07] 49.069.573 174.189.846
:;‘:gf“ R %6 %3 %17
FAVOK 35.112.126 58.609.068 188.446.970
:;::}?K ar %8 %10 %18
Net Kar 16.069.118 50.516.696 114.583.072
Net Kar Marji %od Yol Yl |

Kaynak: Sirkes, Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 2019, 2020 ve 2021 villani igin Cevaplar&Coziimler tarafindan TMS/TFRS
kapsaminda bagimsiz denetimden gecirilmis konsolide mali tablolarina gore bilangosu asagida
verilmektedir.
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Sckil 18 Bilango

OZEL BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS FINANSAL DURUM TABLOSU (TL)

31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.12.2021
VARLIKLAR
Dimnen varhklar 161.642.276 | 245.011.121 | 541.849.777
Makit ve nakit benzerleri 9.776.032| 13.937.069| 54.076.721
Ticari alacakiar 95.940.249 | 152.328.643| 210.805.414
- Itigkili taraflardan ticari alacaklar 30.936.776 | 112.373.989 132.205.111
- iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar £5.003.473 | 39.954.654| T78.600.303
Tiirev araglar 3.986.150
Diger alacaklar 16, 140.795| 19.581.066 28.617.417
- {liskili taraflardan diger alacaklar 1.420.844 | 4.741.221 8.284.275
- iligkili olmayan taraflardan diger alacaklar 14.719.951 | 14.830.845| 20.333.142
Stoklar 21.392.098 | 31.781.782| 218.730.712
Pesin ddenmis giderler 13.404.426| 25.462.113| 10.213.501
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 4.988.676| 1.920448| 15.419.862
Duran varhklar 198.002.668 | 306.254.446 | 435.475.500
Ticari alacaklar 1.564.812| 2.563.805 -
- [liskili taraflardan ticari alacaklar - - -
- iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar 1.564.812| 2.563.805
Diger alacaklar 1.723.943 1.941.280 2.135.574
- itigkili taraflardan diger alacaklar - - -
- Iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 1.723.943 1.941.280 2.135.574
Finansal yatirimlar 234923 234,923 -
Yatnm amagh gayrimenkuller 47.360.605 | 49.760.069| 29.320.844
Maddi duran varliklar 141.173.251 | 230.645.657 | 386.795.307
Maddi olmayan duran varhklar 513.203 487.970 699.391
Pesin ddenmis giderler 428212 7.559.767 8.361.810
Ertelenmis vergi varhii 5.003.719| 13.060.975 B.162.574
TOPLAM VARLIKLAR 359.644.944 | 551.265.567 | 977.325.277
YUKUMLULUKLER
Kisa vadeli yilkiimliilikler 151.398.673 | 191.392.655| 363.487.326
Kisa vadeli borglanmalar 31.625.040 | 19.744.322 -
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kKisimlar 23.251.123 | 42.414.875 55.201.394
Ticari borglar 67.044.167 | 111.542.150| 238.405.303
- iligkili taraflara ticari borglar - - 2.147.491
- Iliskili olmayan taraflara ticari borglar 67.044.167| 111.542.150| 236.257.812
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 4,634,758 6.674.609 9.115.755
Tiirev araglar - 10.503.160
Diger borclar 8.0210.657 L.100.855 10.961.050
- iliskili taraflara diger borglar 4.420.162 96.571 3.627.756
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OZKAYNAKLAR

- Iliskili olmayvan taraflara diger borclar 3.601.495 1.004.284 7.333.294
Ertelenmis gelirler D553.576| 6.233.326 11.981.079
Dénem kan vergi yvilkimliilogi 4.992.096 520.101 23.697.573
Kisa vadeli karsiliklar 2.276.256| 3.162.417 3.622.012
- Diger kisa vadeli kargiliklar 2.276.256| 3.162.417 3.622.012
Uzun vadeli yiikiimliilikler 41.595.604 | 108.471.296 | 145.408.994
Uzun vadeli borglanmalar 22715410 80.374.762| 95458488
Ticari borglar - - 2.826.105
- iligkili taraflara ticari borglar - 7
- lligkili olmayan taraflara ticari borglar - 2.826.105
Diger borglar 820.783 746,696 710.496
- lligkili taraflara diger borglar 665.000 665.000 663.000
- lligkili olmayan taraflara diger borglar 155.783 81.696 45.496
Ertelenmis gelirler - 864.934
Uzun vadeli karsihiklar 6.324.882| 8.575.540( 12.685.505
- Cahisanlara saglanan uzun vadeli faydalar 5.060.790 6.940.313 11.193.923
- Diger uzun vadeli karsiliklar 1.264.092 1.635.227 1.491 582
Ertelenmis vergi yilkimlulugi 11.734.529 | 18.774.298| 32.863.466
OZKAYNAKLAR 166.650.667 | 251.401.016 | 468.428.957
Ana ortakhfa ait izkaynaklar 166.719.791 | 251.782.296 | 468.708.278
Odenmis sermaye 55.000.000 | 55.000.000 | 135.000.000
Kar veya zarara yeniden simflandinilmayacak birikmis

diger kapsamh gelirler veya giderler

I;;":;;:::;f;mrs Fayda Planlart Yeniden Olgim Kazanglar (110.030) 668,538 325.929
}gﬁﬁiﬁjﬂiﬁjﬁjnﬂw[ Yeniden Olgiim Kazanglar 29 005 (133.708) (65.186)
m";:::;:’i; c;:;.:;;f:;:mmr yeniden degerleme = 131.328.222
pencibomioitpriputiop o g : -| @o285540)
Kar veya zarara yeniden simflandinlacak birikmis diger

kapsamh gelirler veya giderler

- Yabanet para gevreim farkiar: (6.855) (70.792) (936.579)
Kardan ayrilan kisitlannis yedekler

- Yasal Yedekier 175.079 175.079 175.079
- Kardan ayrilan hisulanmig diger sermaye vedekleri 4.370.679 | 40.014.492| 65.014.492
Ortak kontrole tabi tesebbils ve isletmeleri igeren

birlesmelerin etkisi

- Paylara Hiskin Primler 39.688.183 | 37.772.017 -
Geemis yil karlari [ (zararlari) 51.438.982| 67.580.730| 49.446.041
Net diinem kari / (zarari) 16.141.748 | 50.775.940| 114.685.924
Kontrol giicii olmayan paylar (69.124) (380.680) (279.321)
TOPLAM YUKUMLULUKLER VE 350.644.944 | 551.265.567| 977.325.277

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.




Likidite ve Borcluluk

Sirket’in 31 Aralik 2019, 2020 ve 2021 yillarinda sona eren finansal dénemlerine iligkin
hazirlanan 6zet likidite analizi asagidaki tabloda verilmektedir. Asagidaki tabloda ver alan
oranlar Cevaplar&Céziimler tarafindan hazirlanan bagimsiz denetim raporlarinda verilen
konsolide bilangodaki ilgili kalemler baz alinmak suretiyle hesaplanmistir. Tabloda goriildiigi
lzere Sirket’in cari orani son 3 senede 1,07 nin, Asit-Test oram1 da 0,89 un altina diismemistir,
Yurt i¢i benzer sirketlerin 2021 yili cari oran ortalamasi 1.4 ve Asit-Test oran ortalamas: ise
0.88°dir. Bu baglamda, Sirket’in likidite oranlar yurt i¢i benzer sirketler ile paralellik
gostermektedir. Sirket’in cari oranina bakildig1 zaman 2019 yilindan 2021 yilina bir artis trendi
gozlemlenmekle beraber, asit-test oraninda 2020 yilma gére 2021 yihnda bir diisiis
gézlemlenmistir. Bunun temel sebebi Sirket’in 2021 yilinda yasanan tedarik zinciri sorunlar

sebebiyle stok tutma politikasing degistirere
Yyaganan yiiksek oranh fiyat artislanidir. Bunlara ek olarak 2021
temininde yasanan zorluklara bagh olarak sevkiyatlarda gecik

stoklarinda bir artisa sebep olmustur.

Sekil 19 Likidite Oranlar

k stok miktarlarim arttirmasi ve hammaddelerde

yilindaki konteyner ve gemi
meler yasanmasi da mamul

31122019 31122020 31.12.2021
Cari oran (Donen Varliklar/ Kisa
Vadeli Yiikiimliiliikler) Loz 1,28 hisd
Asit-Test oran (Dénen Varhklar -
Stoklar/ Kisa Vadeli 0,93 1,11 0.89
Yiikimliilikler)

Kaynak: Sirker, Bagimniz Denerim Raporu

Sirket’in 31 Aralik 2019, 2020 ve 2021°de sona eren finansal dénemlerine iliskin hazirlanan

ozet borgluluk analizi agagidaki tabloda verilmektedir.
finansal kiralama borglar disindaki tek finan
“Kredi Garanti Fonu” destekli ve faizi %7,5-
kaynagi Covid-19 déneminde isletme sermayesi ihtiya
Asafidaki tabloda yer alan oranlar Cevaplar&Coziimler tarafindan hazirlanan
denetim raporlaninda verilen bilangodaki ilgili kalemler baz

Sekil 20 Borcluluk

Sirket’in 31,12.2021 tarihi itibariyla
sal borcu 2020 yili igerisinde kullanmis oldugu
99,00 arasinda degisen taksitli kredidir. Sirket, bu
¢larim karsilamak igin kullanmustir,

bafimsiz

alinmak suretiyle hesaplanmstir.

TL 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Banka Kredileri 77.591.573 142.533.959 150.659.882
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) (9.776.032) (13.937.069) (54.076.721)
Net Finansal Bor¢ 67.815.541 128.596.890 96.583.161
Toplam Ozkaynaklar 166.650.667 251.401.616 468.428.957
Toplam Varliklar 359.644.944 551.265.567 977.325.277
FAVOK 35.112.126 58.6009.069 188.446.970
Net Borg / ﬁzkaynak Oram 0,41 0,51 0,21
Net Borg / Toplam Varliklar Oram 0,19 0,23 0,10
Net Borg / FAVOK Oran 1,93 2,19 0.51

Kaynak: Sirket. Bagimsiz Denetim Raparn
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Degerleme

Degerleme Y éntemleri

isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve
Yéntemleri nde belirtilen 3 degerleme yaklagiminin tamami dikkate alinmstir.

Malivet Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve yéntemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklagimi, bir
alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik. risk gibi etkenler s6z konusu olmadikea,
belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip baska bir varhg elde etme maliyetinden daha fazla sdeme yapmayacagl
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu
yaklagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve diger bi¢imlerde gergeklegen tim yipranma paylarimin diigiilmesi
suretiyle gisterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 70.1°de de belirtildigi tizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir. Sirket'in kurulug déneminde
olmamast, toplama ySnteminin uygulanabilecegi bir yatirim ortakhifn veya holding sirketi
olmamasi nedeniyle esit faydaya sahip bagka bir varhgn elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin siirekli oldugu diisiiniildiigii igin maliyet yaklagimi
degerleme kapsaminda dikkate alinmis fakat kullanilmamigtir.

Pazar Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri madde 20.1 uyarnca Pazar yaklagim
varhgn, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilastinlabilir (benzer) varhklarla
karsilastirilmas: suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagin ifade eder. UDS
105'in 20.2 maddesinin b bendi uyannca degerleme konusu varhigm veya buna onemli dlgiide
benzerlik tastyan varliklann aktif olarak islem gormesi durumunda uygulanmasi zorunludur.
Bu yaklagim da UDS 200 isletmeler ve Iletmedeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi tizere
isletmelerin ve igletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullaniimaktadir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi igin gereken giivenilir bilginin
mevcudiyeti, halka agik sirketlere yatinm yapan yatirnmelar tarafindan sik¢a kullamlan bir
yaklagim olmasi ve Europen Endiistri paylarimin halka arzdan sonra teskilatlanmug bir piyasada
islem gorecek olmasi nedeni ile degerlemenin amacina uygun oldupu diigiiniildiigl i¢in
degerleme kapsaminda kullamImustir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda Sirket’in paylarinin halka arz edilecepi ve Sirket’in benzeri olan
borsada islem giren nitelikteki emsallerine iligkin giivenilir bilgilerden istifade edilebilecegi
dikkate alinarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullamlmugtir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsadaki kilavuz bmsale’ 2 S22

Borsada islem goren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gosteren diger sirketlerle
karsilagtirma yapilarak [sletme Degeri bulunabilmesi i¢in Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi
kullamlmistir. Bu yintem kapsaminda Sirket’e benzer alanlarda faaliyet gdsteren sirketlerin
uygun rayi¢ piyasa carpanlari analiz edilmistir. Bu yontem etkin isleyen spekiilasyonun
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yapiimadigi durumlarda paylarin rayi¢ degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artisi
ve buna bagh risk diizeyini yansittif1 varsayimim esas almaktadir.,

UDS 104 Deger Esaslar’nin “UDS Tanimh Deger Esasi — Pazar Degeri” bashginin altinda yer
alan madde 30.6 uyarinca degerlemesi yapilan varlik igin meveut verilere ve pazarla iliskili
kogullara gére en gegerli ve en uygun degerleme yénteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Ek olarak UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri madde 10.4
uyarinca degerleme ¢alismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek
bir yontemin dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
degerlemeyi gerceklestirenlerin bir varhgin degerlemesi icin birden fazla degerleme yéntemi
kullanmasina gerek olmadig: belirtilmektedir,

Bu dogrultuda mevceut sartlar dikkate alindiginda degerleme igin en gegerli ve en uygun yontem
oldugu diisiiniilen, dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat edilen yintemlerden
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsamindaki Isletme Degeri/FAVOK (ID/FAVOK)
carpant kullamlmistir: ID/FAVOK garpanina ek olarak yurtici ve yurtdigi benzer sirketlerin
ID/FVOK, ID/Satislar, F/K ve PD/DD ¢arpanlari da incelenmis fakat asagidaki sebeplerden
otiirii bu garpanlar ID/FAVOK garpani kadar giivenilir bulunmanmustir.

- ID/FAVOK carpam sirketlerin operasyonel kar performanslanna dayandifi ve pazar
katihmeilan (Borsa'da iglem géren sirket yatinmeilan) tarafindan en fazla kullanilan
degerleme ¢arpanlarindan birisi oldugu dikkate deger bulunmustur.

- Faaliyet gosterilen plastik ve cam sektorlerinde sirketlerin duran varhik yatirimlari hem
tutar olarak hem de zamanlama agisindan farkhiliklar gosterebilmektedir. Bu durum
benzer sirketlerin farkhi seviyelerde amortisman giderlerine sahip olmalarina yol
agmaktadir. Nakit olmayan amortisman giderlerinin faalivet kar tizerindeki etkisini
dikkate almasi sebebiyle ID/FVOK ¢arpami degerlemede tercih edilmemistir.

- Degerleme ¢alismas: kapsaminda incelenen benzer sirketler arasinda Furopen Endiistri
gibi PVC profil, kapi/pencere ve cam iireten firmalarin yaninda, diger plastik iiriinlerini,
ve aluminiyum, tahta kap1 ve pencere cesitlerini iireten firmalar bulunmaktadir. Aym alt
sektorde faaliyet gosteren sirketler arasinda dahi kar marjlari agisindan farklihiklar
olabilmektedir. Bunun sonucu olarak sirketler belli bir faaliyet kan seviyesine cok farkh
hasilat rakamlaryla ulagabilmektedir. Bu sebeple ID/Net Satislar ¢arpami degerlemede
tercih edilmemistir.

- Benzer sirketlerin faaliyet g6sterdigi iilkeler ve bu iilkelerdeki vergilendirme esaslar
farkhliklar gostermektedir. Aynica farkl iilkelerdeki farkli sirketler farkli fonlama
alternatifleri iizerinden ciddi degiskenlik gosteren finansman kosullar1 altinda
operasyonlarina devam etmektedir. Sirketlerin net karlari ve dolayisiyla dzkaynaklan
iizerinde dogrudan etkisi olan bu durum, benzer sirketlerin F/K ve PD/DD carpanlan
tizerinden kargilastinlmasim giiglestirmektedir. Bu sebeple F/K ve PD/DD carpanlar
degerlemede tercih edilmemistir.

- ID/FAVOK orani isletme degerinin FAVOK rakamina oranlanmasi neticesinde elde
edilir. FAVOK ise. esas faaliyet kari (sirketin faaliyetlerinden elde ettigi kar) ile ilgili
donemde satiglardan esas faaliyet karina ulasilirken diistilen amortisman ve itfa
bedellerinin toplamuidir. Bu yéntem ile isletme Degeri. Sirket'in ilgili :-,flla ait FAVOK
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rakaminin, aym sektorde faaliyet gosteren halka agik diger sirketlerin ID/FAVOK
oranlar ortalamalan ile ¢arpilmasi sonucunda elde edilir.

Gelir Yaklasimm

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasimmin ¢ok
sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasim kapsamindaki ydntemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkil degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit
Akimlari (INA) yonteminin varyasyonlan olan bu yontemler UDS 200 Igletmeler ve
Isletmedeki Paylar madde 60.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde siklhikla kullamlmaktadir.

INA yontemi, sirketlerin faaliyet gdsterdigi siire igerisinde yaratacad:i varsayvilan nakit
akimlarimin bugiinkii degerlerine indirgenmeleri esasia dayanan bir degerleme yontemidir.
INA yontemi birgok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansitarak
ozgiin degerini bulmaya odaklamir. Bunu yaparken de sirket ozelindeki riskleri belirli bir
cergevede banndinr. Bu yéntemin en Snemli dezavantaji, varsayimlara ¢ok duyarh olmasi
dolayisiyla objektif bir degerlendirme yapmanin zorlugudur. UDS 105 Degerleme Yaklagimlarn
ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varhifin gelir yaratma kabiliyetinin
katithmcimin goziiyle degeri etkileyen ¢ok énemli bir unsur olmasi ve varhikla ilgili gelecekteki
gelirin miktar1 ve zamanlamasina iligkin makul tahminler mevcut olmasi durumlaninda gelir
yaklasimimin uygulanmasi: ve bu yaklagima énemli ve/veya anlamh agirhk verilmesi gerekli
goriilmektedir.

Bu degerleme raporunda yer alan INA degerlemesi kapsaminda, Sirket’in mevcutta
gelistirmekte oldugu projelerden gergeklesmesini bekledigi nakit akimlarimin miktan ve
zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcuttur. Ek olarak Sirket'in gelir yaratma
kabiliyetinin yatinmcimin goziinde degeri etkileyen ¢ok énemli bir unsur olmas: dolayisiyla,
degerlemenin amacina uygun oldugu disiiniilerek, Gelir Yaklasim degerleme kapsaminda
kullamlmstir.

Degerleme Yontemleri
A) Carpan Analizi Yontemi
Yurt ici Benzer Sirketler

Yurt i¢i benzer sirketlerin secilmesi kapsaminda Borsa Istanbul’da islem géren yerli plastik ve
cam sirketleri incelenmistir. Bu sirketler asagida verilmektedir.

Sekil 21 BIST Sirketleri Tanimlar

Sirket Ismi Aciklama

Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S., mimari
uygulamalarda ve otomatik kapilarda kullamlan aliiminyum
profil, kapi, pencere ve cam aksesuarlanmin Tiirkiye ve
uluslararas) alanda iiretimini ve satisim yapmaktadir. 1978
yilinda kurulan sirketin merkezi Istanbul'dadr.

Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.S., Tiirkiye'de plastik boru,
Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.§. vedek parca ve gesitli profil ve plastik iiriinler {iretmekte ve
satmaktadir. Sirket, Winsa markasi altinda PVC pencere, kapi

(uhadaroglu Metal Sanayi ve
Pazarlama A.S.
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ve panjur sistemleri; Egepen Deceuninck markasi altinda PVC
pencere ve kap profilleri: Pimag markasi altinda PVC borular;
Camoda markast altnda cam balkon sistemleri tedarik
etmektedir. Ayrica Inoutic markasi alinda PVC profil
sistemleri ve Maestro markas altinda gesitli PVC iiriinleri
sunmaktadir. Sirket 1981 yilinda kurulmus olup merkezi
iymirde bulunmaktadir. Deceuninck NV'nin  bir yan
kurulusudur.
Formet Celik Kapi Sanayi ve Ticaret A.S. basta Tiirkiye olmak
iizere celik kapi imalat ve satisi yapmaktadir. Ayrica ankastre
firmnlarin, baca davlumbazlarin, serbest duran firinlarin, masa
Formet Celik Kapi Sanayi ve Ticaret iistii ocaklarn, midi finnlarin, gazl siticilarm,  elektrikli
ALS. isiticilanin satiglanni yapmaktadir. Ayrica sirket iiriinlerini
Avrupa, Asya, ABD, Afrika ve Orta Dogu'daki yaklasik 40
iilkeye ihrag etmektedir. Formet Celik Kap Sanayi ve Ticaret
A.S. Kayseri merkezlidir.

Istk Plastik Sanayi ve Dig Ticaret Pazarlama A.S., Tiirkiye'de
ve uluslararasi alanda plastik driinler sunmaktadir. Uriinleri
arasinda kati polikarbonat ve akrilik levhalari, ¢ok duvarh
levhalari, giiriiltii bariyerleri, parlamayan levhalari, alev
| geciktirici levhalar yer almaktadir.

Temapol Polimer Plastik ve Insaat Sanayi Ticaret A.$.
termoplastik levhalann yurt iginde ve yurt diginda imalat ve
satigini yapmaktadir. Sirketin iiriinleri mobilya, sihhi tesisat,
otomotiv ve tasit, beyaz esya, reklam, medikal ve sihhi
sektirlerinde kullanilmaktadir.

Tiirkiye Sige ve Cam Fabrikalan A.S., diinya ¢apinda cam
iiriinleri iretmekte ve satmaktadir: Diiz Cam, Ziiccaciye, Cam
Ambalaj. Kimyasallar ve Digerleri olmak iizere bes segmentic
faaliyet gostermektedir. Sirket, desenli cam, ayna, beyaz esya
cam iiriinleri, otomotiv cami tiriinleri; enerji cami iiriinleri;
cam ve ev aletleri diriinleri sunmaktadir. Ayrica, endiistriyel
Tiirkiye Sige ve Cam Fabrikalari hammaddelerin iretimi ve satigi; silika kumu, feldispat,
AS. kirectasi, dolomit, kaolin ve kuvarsit madenciligi; elektrik
iiretimi ve satisi; sikigtinlmig dogal gaz ve sivilastirllmig dogal
gazin ticareti, alimi, satimi, toptancilifii, ithalat, ihracati ve
depolanmasi; cam geri doniisiimil ve atik toplama faalivetleri;
soda firiinlerinin ticareti ile finans ve yatnm Ve sigorta
acentelifi hizmetleri sunmaktadir. Sirket, 1935 yihinda
kurulmus olup merkezi Istanbul'dadir.

Sirket ismi

Isik Plastik Sanayi ve Dig Ticaret
Pazarlama A.S.

Temapol Polimer Plastik ve Insaat
Sanayi Ticaret A.S.

Egeplast Ege Plastik Ticaret ve Sanayi A.S., yurt iginde ve yurt
disinda plastik boru, ek parga ve yedek parga iiretimi ve satis!
Egeplast Ege Plastik Ticaret ve yapmaktadir. Atk su boru ve ek pargalan, sthhi boru ve ek
Sanayi A.S. pargalari, PVC yagmur oluklar ve asag: borulan ve 1sitma
sistemi boru ve ek pargalarim igeren bina grubu sistemleri
sunmaktadir. Sirket ayrica polietilen boru sulama sistemleri ve
damla sulama sistemlerinden olugan tanm grubu sistemleri de

| saglamaktadir. J
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Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S.

Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S. plastik ambalaj iiriinlerini
yurt iginde ve yurt disinda iiretmekte ve satmaktadir. Sirket,
standart kabarcik filmler, opak koruma iiriinleri ve yalitim
iriinleri gibi poliolefin hava kabarcigi filmleri ve poliolefin

genel ambalaj filmleri sunmaktadir.

Kaynak: §icketlerin web siteleri, Capital 10 ve Rasvone:

Sekil 22 Segilen Yurt Ici Benzer Sirket Verileri

Piyasa | lIsletme Net
Degeri |Degeri |FVOK |FAVOK |Satislar |Net Kar
(mn (mn (mn (mn (mn (mn
Sirket EUR) |EUR) |EUR) |EUR) |EUR) |EUR)
Cuhadaroglu Metal Sanayi ve
Pazarlama A.S. 43 49 17 18 104 9
Ege Profil Ticaret ve Sanayi Anonim
Sirketi 149 137 40 45 251 27
Formet Celik Kapi Sanayi ve Ticaret
AS. 24 23 2 2 17 0
Isik Plastik Sanayi ve Dis Ticaret
Pazarlama Anonim Sirketi il 66 7 8 41 (i
Temapol Polimer Plastik ve insaat
Sanayi Ticaret A.S. 15 18 3 3 23 2
Tiirkiye Sise Ve Cam Fabrikalan
AS. 3.493 4,239 526 723 3.063 873
Egeplast Ege Plastik Ticaret ve
 Sanayi Anonim Sirketi 35 34 4 5 41 -4
Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S. 14 24 4 5 29 -1

Kayvnak: Sirketlerin web siteleri, Capital 1Q ve Rasyonet

Piyasa degerleri ilgili sirketlerin hisse fiyat ile hisse adetlerinin garpilmasi ile hesaplanmakta
olup, piyasa degerlerine sirketlerdeki net finansal borglarin eklenmesi ile isletme degerleri

bulunmaktadir.
Yurt Disi Benzer Sirketler

Capital 1Q veri tabam ve kamuya agik olan kaynaklardan edilen bilgiler fizerinden yapilan
incelemeler sonucunda yurtdiginda Sirket’e benzer alanlarda faaliyet gosterdigi belirlenen

sirketlerin listesi asagida verilmektedir.

Sekil 23 Global Benzer

Sirketler

Sirket [smi

Aciklama

Comerstone
Building
Brands, Inc.

Cornerstone Building Brands Inc. istirakleri ile birlikte, Amerika Birlesik
Devletleri, Kanada, Meksika ve uluslararas: ticari, konut ve onarim ve tadilat
pazarlari i¢in dig yapi iiriinleri tasarlamaktadir. Sirket: pencereler, dis cephe
kaplamasi ve ticari olmak iizere ii¢ segmentte faaliyet gdstermektedir.
Comerstone Building Brands Inc'nin merkezi Cary, Kuzey Carolina'da
bulunmaktadir.

JELD-WEN
Holding, Inc.

JELD-WEN Holding Inc. basta Kuzey Amerika, Avrupa ve Avustralya olmak
iizere kapi ve pencereleri tasarlayip firetip satmaktadir. Sirket, veranda kapilari ve
katlanir veya siirgiilii duvar sistemleri dahil olmak iizere bir dizi konut i¢ ve dis
kapu iiriinleri sunmaktadir. Ayrica dug kabinleri ve gardiroplar, pervazlar, déseme

tahtalar, kereste, kesikler, camlar, merdivenler. donanim ve kilitler, dolaplar ve
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ekranlar gibi diger yardime: iiriin ve hizmetlerin yami sira kahplanmis kapi
kaplamalar ve gesitli kurulum ve diger hizmetler vermektedir.

PGT
Innovations,
Inc.

PGT Innovations, Inc. istirakleri ile birlikte, ABD'de ve uluslararas: alanda
darbeye dayanikh aliiminyum gergeve pencere ve kapilar iiretmekte ve tedarik
etmektedir. Buna ek olarak, girket birinci simif aliiminyum darbeye dayamikh
iiriinler sunmaktadir. Sirket ABD merkezlidir,

Deceuninck NV

Deceuninck NV, Avrupa, Kuzey Amerika, Tiirkiye ve uluslararas: alanda ¢ok
malzemeli pencere, kapi ve bina ¢oziimlerinin tasarimi, Giretimi ve geri doniistimil
ile ugrasmaktadir. PVC ve aliiminyum pencere ve kapilarin yam sira siirgiilii
kapilar; yiizeye monte yiiksek teknolojili pencere havalandirma sistemleri; tavan
ve kaplama iiriinleri; duvar ve tavan kaplamalar sunmaktadir. Sirket 1937 yilinda
kurulmus olup Gits, Belcika merkezlidir.

Inwido AB

Inwido AB istirakleri aracilifiyla pencere ve kapilar gelistiririp, tiretip ve
satmaktadir. Ahsap, aliiminyum ve cam iiriinlerinin yan sira baglanti pargalar ve
kaplamalar ile ilgili aksesuar ve hizmetler sunmaktadir. Sirket. iiriinlerini
dogrudan satis, perakendeciler, kiigiik ve biivilk insaat sirketlerinin yam sira e-
ticaret kanallan da dahil olmak iizere gesitli kanallardan sunmaktadir. Danimarka,
Estonya, Finlandiya, Irlanda, Litvanya, Norve¢, Polonya, Romanya, Birlesik
Krallik, isve¢ ve Almanya'da faaliyet gostermektedir. Inwido AB 1811 yilinda
kurulmustur ve Isve¢'in Malmé sehrinde merkezi bulunmaktadir.

Eurocell plc

Eurocell ple, Birlesik Krallik'ta pencere, kapi ve gati hatti polivinil kloriir (PVC)
yapu iiriinleri firetip, dagitip ve geri doniistiirmektedir. Profiller ve Bina Plastikleri
segmentleri ile calismaktadir. Sirket, ii¢iincii taraf imalatgilara ve milsterilere sert
ve kopiikli PVC profiller iiretmekte ve satmaktadir. Sirket, {riinlerini
montajcilara, kiigilk ve bagimsiz insaatgilara, ev insaatgilarina ve bakim
sirketlerine ve gati hatti iiriinlerini bagimsiz toptancilara satmaktadir. Uriinlerini
online olarak da sunmaktadir. Eurocell ple 1974 yilinda kurulmus olup merkezi
Birlesik Krallik'in Alfreton sehrinde bulunmaktadir.

Klil Industries
Ltd

Klil Industries Ltd, Israil'de ve uluslararas alanda insaat ve sanayi sektorleri igin
aliminyum sistemleri tasarlayip gelistirip iiretip bovayip pazarlamaktadir.
Aliiminyum kutulardan yapilmig pencereler, kapilar, panjur Kkutularn ve
panjurlarin yam sira binalarin diger agikhiklarini da sunmaktadir. Sirket ayrica
aliiminyum profiller igin aksesuarlarin tasarimi, gelistirilmesi. iiretimi, ithalat,
satin alinmasi, pazarlanmasi ve satisi ile ugrasmaktadir, Klil Industries Ltd 1950
yilinda kurulmus ve Israil'in Karmiel sehrinde kurulmustur.

Richelieu
Hardware Ltd.

Richelieu Hardware Ltd. Kuzey Amerika'da 6zel donamim ve tamamlayic iiriinler
tiretip ithal edip ve dagitmaktadir. Sirketin ana iiriin kategorileri arasinda mobilya,
cam ve bina dekoratif ve fonksiyonel donanim, aydinlatma sistemleri, mutfak ve
dolap depolama ciziimleri, kapi sistemleri vardir. Ayrica kaplama levhalan ve
kenar bantlama iirtinleri tiretmektedir. Sirket, mutfak ve banyo dolabi, depo ve
dolap, ev ve ofis mobilyalan iireticileri; konut ve ticari marangozlar; ve yenileme
siipermarketleri gibi donanim perakendecilerine hizmet vermektedir. Sirket 1968
yilinda kurulmustur ve merkezi Montreal, Kanada'da bulunmaktadir.

Arbonia AG

Arbonia AG, Isvigre, Almanya ve uluslararasi alanda yap: bilesenleri tedarikgisi
olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, 1sitma, havalandirma ve kapilar iizere farkl
bélimlerde faaliyet gistermektedir. Sirket, klima santralleri, 151 pompalar, i¢
hava filtrasyon iiriinleri, radyatérler, viizey sicaklik kontrol iriinleri, @inite
isiticilart ve havalandirma firiinleri sunmaktadir. Sirketin iiriinleri arasinda
fonksiyonel kapilar,i¢ kapilar ve gergeveler cam ¢iziimleri, akrilik kiivet ve dus
tekneleri de yer almatadir, Arbonia AG, 1874 yilinda kurulmus olup merkezi
isvicre'nin Arbon sehrinde bulunmaktadir.
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Quanex
Building
Products
Corporation

Quanex Building Products Corporation istirakleri ile birlikte fenestrasyon sektérii
altinda Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa, Kanada, Asya ve uluslararasi
alanlarda bilesenler saglamaktadir. Sirket, mutfak ve banyo dolabi sektoriindeki
orijinal ekipman iireticileri (OEM'ler) igin esnek yalitim cam ara pargalari, vinil
profiller, pencere ve kapi ekranlan ve hassas sekillendirilmis metal ve ahsap
iirtinlerin yani sira dolap kapilan sunmaktadir. Sirket ayrica déseme kaliplan,
vinil zemin kaplamasi, su tutma bariyerleri ve kis bahgesi cati bilesenleri dahil
olmak iizere gesitli fenestrasyon disi bilesenler ve iiriinler sunmaktadir. Uriinlerini
yapi iiriinleri sektriindeki oem'lere satis temsilcileri, distribiitorler ve bagimsiz
satig acenteleri aracihgiyla satmaktadir. Sirket 1927 yilinda kurulmustur ve
merkezi Houston, Teksas'ta bulunmaktadir.

Bawan
Company

Bawan Company Suudi Arabistan'da metal ve gelik isleri iiretmekte ve
satmaktadir. Ahsap palet, pano, dekorasyon kagidi, ahsap kase ve kutu iiretimi
yapmaktadir. Ekipman, cihaz, elektrik ve elektronik sistemlerin bakim, isletme ve
montajini yapmaktadir. Aliiminyum isleri ve demir ve ahsap kapilarin montajimi
yapmaktadir. Sirket polietilen kopiik, yumugsak renkli polivinil kloriir levhalar,
sert ve renkli olmayan tabaklar ve polistiren képiik, ambalaj ve yalitim dilimleri-
polistiren, renkli polivinil kloriir levhalar, yumusak ve sert polivinil kloriir
levhalar iiretmekiedir. Sirket ayrica elektrik transformatorlerinin, voltaj
dengeleyicilerin, akil sarj cihazlarmin toptan ve perakende satiginda da yer
almaktadur. Sirket 1980 yilinda kurulmus olup merkezi Suudi Arabistan'in Riyad
sehrinde bulunmaktadr.

Aluko Co., Ltd.

Aluko Co., Ltd. Giiney Kore'de ve uluslararas: alanda aliiminyum diriinleni
iiretmekte ve satmaktadir. Normal / balkon pencereleri, sistem pencereleri ve
perde duvarlan dahil olmak iizere yapi malzemeleri sunmaktadir. Sirket ayrica
saha yapilari igin gesitli form malzemelerinin tasarim, iiretimi ve verinde montaji
ile ugrasmaktadir; inite, ¢ubuk ve panel sistemleri gibi perde duvarlari
saglamaktadir. Aynca, otomotiv uygulamalar igin tampon arka kirisler, koltuk
gerceveleri, yan esikler, aliiminyum otobils ¢erceveleri, elektrikli motosiklet
¢erceveleri, demiryolu cerceveleri; ve aliiminyum paletler gibi endiistriyel
malzemeler retip satmaktadir. Aluko Co., Ltd 1956 yilinda kurulmustur ve
merkezi Daejeon, Giiney Kore'de bulunmaktadir.

Epwin Group
PLC

Epwin Group Ple, Birlesik Krallik'ta, Avrupa'nin geri kalaminda ve uluslararas:
alanda yap {irlinleri iiretmekte ve satmaktadir. Ekstriizyon ve Kaliplama, imalat
ve Dagitim olmak iizere iki segmentte faalivet gistermektedir. Sirket, pencereler,
kapilar ve perde duvar iiriinleri, ahsap plastik kompozit zemin kaplamas iiriin ve
paneller saglamaktadir. Sirket ayni zamanda banyo panelleri/duvar panolan ve
yalitimli cam {initeleri de sunmaktadir. Sirket tavan ve pencere stokgularina,
pencere imalatgilarina, tiiccara, banyo toptancilara ve ev sahiplerine hizmet
vermektedir. Sirket, 77 Bina plastik ticaret dagitim merkezi ve 12 vitrin
magazasindan olusan bir ag isletmektedir. Sirket, 1976 yilinda kurulmustur ve
merkezi Birlesik Krallik'in Solihull sehrinde bulunmaktadir.

Dong A Plastic
Group Joint
Stock Company

Dong A Plastic Group Joint Stock Company, Vietnam'da insaat, i¢ dekorasyon ve
reklam uygulamalar igin plastik firiinler iiretmekte ve satmaktadir. Sirket, tavan
panelleri, akilli pencerelerle giiglendirilmis PVC ¢elik kapi, smartdoor cam
paneller, hi-flex, PP plakalar ve fomex levhalar sunmaktadir. Dong A Plastic
Group Joint Stock Company 2001 yilinda Hanoi, Vietnam'da kurulmustur.

Safestyle UK
plc

Safestyle UK ple, Birlesik Krallik'ta pencere ve kapilar tasarlayip iiretip
satmaktadir. Sirket yerli, ¢ift camli, PVCu pencere ve kapilar sunmaktadir, 33
Satis subesi ve 13 kurulum deposundan olusan bir ag iizerinden iiriinlerini
sunmaktadir. Safestyle UK ple 1992 yilinda kurulmus olup merkezi Birlesik
Kralhik'in Bradford sehrinde bulunmaktadir.
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JOONGANG
DNM Co.,Ltd

JOONGANG DNM Co.Ltd, Orta Dogu, Asya ve uluslararas: alanda pencere,
kapi, havalandirma diiz kanallar iiretmekte ve satmaktadir. Sirket firiinler olarak
PVC kanatlar, i¢ ve ABS kapilar. sistem pencereleri, profiller, diger bilesenleri
sunmaktadir. JOONGANG DNM Co, Ltd 1980 yilinda kurulmustur ve Anyang-
si, Giiney Kore merkezlidir.

Teraplast S.A.

Teraplast S.A., bagh ortakliklari ile birlikte Romanya'da insaat malzemeleri
tiretmektedir. §irket paneller, metal fayanslar, tesisatlar, dograma profilleri,
bilesikler ve PVC pencere ve kapilar olmak iizere alti segmentte faaliyet
gistermektedir I¢ ve dis kanalizasyon sistemleri, drenaj, depolama ve aritma
sistemleri, su ve gaz tasima ve dagitim sistemleri, elektrik sebekeleri sunmaktadir.
Ayrica Sirket, PVC ve Aliiminyum kapi ve pencereler.garaj kapilan ve
aksesuarlari sunmaktadir; ve gati sistemlerinin yani sira sert PVC geri doniisiim
faaliyetlerinde bulunmaktadir. Sirket 1896 yilinda kurulmus olup merkezi
Romanya'nin Bistrita sehrinde bulunmaktadir.

Zhejiang Three
Stars New
Materials Co.,
Ltd.

Zhejiang Three Stars New Materials Co., Ltd. Cin'de cam kapilar iiretmekte ve
satmaktadir. Sirket igi bog cam kapilari, PVC profilleri, tek panel cam kapilari ve
enjeksiyon kahiplama cam kapilari ve kaplama cam, temperli ve dokunmatik
ekranli cam driinleri sunmaktadir, Ayrica dondurma dolaplart saglar. Sirket
iiriinlerini sogutma iireticilerine tedarik etmektedir. Ayrica iiriinlerini Amerika
Birlesik Devletleri, Brezilya, Avustralya ve Orta Dogu ve Giineydogu Asya
bélgelerine ihrag etmektedir. Zhejiang Three Stars New Materials Co., Ltd.1999
yilinda kurulmusgtur ve Deging, Cin merkezlidir.

Chin Hin Group
Berhad

Chin Hin Group Berhad yapi malzemeleri ve hizmetleri sunmaktadir. Sirket
g¢imento, beton, ¢ati ve gelik iiriinleri; tugla ve doseme; terbive ve ig iiriinler; tavan
ve oluklu levhalar; ahsap iriinler; fayans; montaj ve depolama iiriinleri ticareti
yapmaktadir. Ayni zamanda hazir, hizl sertlesen, mimari ve dekoratif ve kaldirim
beton iiriinlerinin dagitimini yapmaktadir. Sirket; bloklar, paneller,yapigtiricilar,
kaplama tabanlari ve kaplamalar iireten sirket, vangina dayanmikl kap setleri,
ahsap dekoratif kapi ve pencereler, ahsap, PVC ve metal kapi ve cergeveler
sunmaktadir. Sirket 1974 yilinda kurulmus olup merkezi Kuala Lumpur,
Malezya'da bulunmaktadir.

Century
Plyboards
(India) Limited

Century Plyboards (India) Limited, Hindistan'da kontrplak, laminat, dekoratif
kaplama, orta yogunluklu fiber levhalar, nceden lamine edilmis levhalar. yonga
levhalar ve gomme kapilar iiretmekte ve satmaktadir, Sirket Kontrplak, Yonga
Levha, CFS Hizmetleri ve Diger segmentler aracihigiyla faaliyet gistermektedir,
Kontrplak, blok tahta, kaplama ve kereste; dekoratif laminatlar sunmaktadir.
Sirket ayrica konteyner yiik istasyonlari hizmetleri vermekte; kimyasallar ve
panel iiriinleri ticareti yapmaktadir.Onceden tasarlanmis kapilar. fiber cimento
levhalar ve PVC levhalar sunmaktadir. Ayrica iiriinlerini ihrag¢ etmektedir.
Century Plyboards (India) Limited sirketi 1982 yilinda kurulmustur ve merkezi
Kalkiita, Hindistan'da bulunmaktadir.

Sanco Industries
Limited

Sanco Industries Limited, istirakleri ile birlikte Hindistan'da ve uluslararas: alanda
PVC regineleri ve bilesikleri, PVC boru ve profiller, tel ve kablolar ve LED 1stklar
ve paneller iiretmekte ve ticareti yapmaktadir. PVC borulari, kalsiyum karbonat,
PVC yaliim bantlan ve bakir tel gubuklar sunmaktadir. Sirket ayrica PVC
hammadde ve metal tiriinlerinin ticaretinde de yer almaktadir. Sanco Industries
Limited 1986 yilinda kurulmustur ve Yeni Delhi, Hindistan merkezlidir.

Shandong
Ruifeng
Chemical Co.,
Ltd.

Shandong Ruifeng Chemical Co., Ltd Cin'de PVC katki maddelerini arastinip
gelistirip fretip ve satmaktadir. Sirketin baslica iiriinleri arasinda akrilik
degistiriciler, akrilik isleme iiriinleri, PVC vaglayicilar, PVC vaglama isleme
tiriinleri bulunmaktadir. Uriinleri PVC pencere ve kapi profilleri, borular, boru ek
parcalari, levhalar, kapiik borular, kipilk levhalar, ahsap-plastik kompozit filmler
vb. gibi dayanikli iiriinlerde kullamlmaktadir. Sirket ayrica
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Avrupa, Amerika Birlesik Devletler ve diger bolgelerin geri kalanma ihrag
etmektedir. Shandong Ruifeng Chemical Co., Ltd 1994 vilinda kurulmustur ve
Zibo, Cin merkezlidir,

Allegion plc Allegion ple, diinya capinda mekanik ve elektronik giivenlik diriinleri ve
¢Oziimleri tiretmekte ve satmaktadir. Sirketin iiriinleri arasinda kapi hidrolikleri,
kontrolleri ve ¢ikis aygitlary; kilitler, tasinabilir kilit ve anahtar sistemleri ve
hizmetleri, elektronik giivenlik iiriinleri ve katihm ve isgiicii verimlilik sistemleri.
kap1 ve kapi sistemleri ve diger aksesuarlar bulunmaktadr. Sirket, driinlerini ve
¢Oziimlerini tzel dagitim, e-ticaret ve toptancilar gibi dagitim ve perakende
kanallarinin yani sira  e-ticaret platformlan ve kiigiik 6zel showroom satig
noktalarindan olusan cesitli perakende kanallari aracy higiyla satmaktadir, A lNegion
ple 2013 yilinda Kurulmustur ve merkezi Dublin, Irlanda'da bulunmaktadir.
Apogee Apogee Enterprises, Inc. Amerika Birlesik Devletleri, Kanada ve Brezilya'da cam
Enterprises, Inc. | ve metal iiriinleri ve hizmetleri tasarlayip gelistirmektedir. Sirket: ticari, kurumsal
ve gok aileli konut binalarinmn dig kaplamas: da dahil olmak iizere dzellestirilmis
pencere ve duvar sistemlerinde kullanilan kaplamal; ve yiiksek performansli cam
iiretmektedir. Sirket, gerceveleme ve teshir uygulamalari icin katma degerli cam
ve akrilik iiriinler tiretmektedir. Sirketin iiriin ve hizmetleri dncelikle ofis binalan,
oteller ve perakende satig merkezleri gibi yerlerde kullamilmaktadir. Sirket 1949
| yilinda kurulmustur ve merkezi Minneapolis, Minnesota'da bulunmaktadir. J

Kaynak: Sivketlerin web siteferi ve ¢ “apital 10 veri taban

sekil 24 Segilen Yurtdisi Benzer Sirket Verileri

Pivase  Igletme o FAVOK _ Net Net
Sirket Degeri Degeri i s Satiglar Kar

(mn EUR R (mn (mn

EUR) (mnEUR) PEEERY SRy BUR)
Cornerstone Building 2,950 5.807 317 574 4.909 585
Brands, Inc.
;chD'WEN Holding, 1.789 3.234 238 356 4.196 148
I]:“;'T Innovations, 1.035 1.666 90 132 1.021 29
Deceuninck NV 352 420 51 83 B3% 34
Inwido AB (publ) 744 845 87 104 751 69
Eurocell plc 282 365 34 45 409 25
Kl Industries Lid 180 156 16 20 117 14
Richelieu Hardware 1.527 1.638 137 150 908 08
Lid.
Arbonia AG 1.140 1.048 195 250) 1.150 134
Quanex Building 626 719 72 109 927 49
Products Corporation
Bawan Company 550 735 43 59 756 40
Aluko Co., Ltd. 246 371 10 44 373 3
Epwin Group PLC 150 253 21 42 392 15

Garanti Yatirnim Menkul Kiymetler A S,




Piyasa Isletme
Sirket D;E::" Degeri

EUR) (mn EUR)
Dong A Plastic
Group Joint Stock 22 57
Company
Safestyle UK plec 65 64
JOONGANG DNM 7 s
Co.,Ltd
Teraplast S.A. 337 365
Zhejiang Three Stars
New Materials Co., 287 277
Ltd.
Chin Hin Group
Béthad 750 928
Century Plyboards
(India) Limited Vs e
Sanco Industries 5 9
Limited -
Shandong Ruifeng
Chemical Co., Ltd. o P
Allegion plc 9.946 11.126
i":}gﬂg&c Enterprises, 565 T

FVOK

EUR)

51

(3)

16

67

21
476

56

FAVOK
(mn
EUR)

54

(2)

19

11

74

27
539

99

Net
Satislar
(mn
EUR)

75

171

10

124

114

243

248

257
2.521

1.017

Net

Kar

(mn
EUR)

0

(13)

47

2

13

425

Carpan Analizi

ID/FAVOK garpam sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayandifn ve pazar
katlmeilar: (halka agik sirket yatimmeilan) tarafindan en fazla kullamlan degerleme
carpanlarindan birisi oldugu i¢in segilmistir. Carpanlar hesaplamirken sirketlerin 28.04.2022
piyasa kapams: isletme ve piyasa degerleri ile 31 Aralik 2021 itibariyla son 12 ay finansal
verileri kullamImistir. Bu yaklagimm kullanim amaci Europen Endiistri’nin en giincel bagimsiz
denetim raporu olan 31 Aralik 2021 tarihi itibariyla degerlemenin yapilarak Sirket’in en giincel

piyasa degerine ulasiimasidir.

Sekil 25 Secilen Yurtici Benzer Sirket ID/FAVOK Carpam

Piyasa

Degeri isletme .

(mn Degieri FAVOK
Sirket EUR) {mn EUR) | (mn EUR) | iD/FAVOK
Guhadarothu-Metal Sanavi-ve Pazarlama A5, 43 40 & 23

Formet Celik Kapi Sanayi ve Ticaret A.S.
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Piyasa

Degeri | [sletme

(mn Deferi FAVOK
| Sirket EUR) (mn EUR) | (mn EUR) | iD/FAVOK
Isik Plastik Sanayi ve Dis Ticaret Pazarlama Anonim
Sirketi Bl (i3] 8 B3
Temapol Polimer Plastik ve Ingaat Sanayi Ticaret A.S. 15 18 3 6.0
Tirkive Sise Ve Cam Fabrikalan A S. 3.493 4.239 723 59
Egeplast Ege Plastik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi 35 34 5 74
Sekuro-Plastik-Ambalaj Sanayi-A.S. l 4 24 E 43
Ortalama 7.62

Carpan degeri belirlenirken, medyan yerine ortalama deger alinmasimin sebebi; benzer sirket
sayisimn normal dagihm icin gerekli olan 30 gézlem sayisindan az olmasi ve ortalamaya ug
deger olarak kabul edilen sirketlerin dahil edilmemesidir. Benzer yurti¢i ¢arpanlar arasinda
ID/FAVOK degeri 5'ten asagi ve 20°den yukar benzer sirketler ug deger olarak kabul edilmis

ve ortalamaya alinmamistir.

Yurt i¢i segilen benzer sirketlere iliskin yukarida verilen analiz yurt disi1 segilen benzer sirketler

icin de yapilmstir.

ekil 26 Segilen Yurtdisi Benzer Sirket ID/FAVOK Carpam

Piyasa Isletme
Degeri (mn | Degeri (mn | FAVOK
Sirket EUR) EUR) (mn EUR) | iD/FAVOK
Comerstone Building Brands, Inc. 2.950 5.807 574 10,1
JELD-WEN Holding, Inc. 1.789 3.234 356 9.1
PGT Innovations, Inc. 1.035 1.666 132 12,6
Deceuninck NV 352 420 83 5,1
Inwido AB (publ) 744 B45 104 g1
Eurocell plc 282 365 45 8.2
Klil Industries Ltd 180 156 20 8,0
| Richelien Hardware Lid, 1.527 1.638 150 11,0
Quanex Building Products Corporation 626 719 109 6.6
Bawan Company 550 735 59 12,4
Aluko Co., Lid. 246 571 44 13.0
Epwin Group Plc 150
Dong A Plastic Group Joint Stock Company 22
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Piyasa isletme

Degieri (mn | Defieri (mn | FAVOK
Sirket EUR) EUR) (mn EUR) | iD/FAVOK
JOONGANG DNM-Co_Ltd 25 16 +2} Raioad!
Teraplast S.A. 337 365 19 18,9 |
| Zhejiang Three Stars New Materials Co., Ltd. 287 277 16 175
Chin Hin-GroupJierhad F50 O2% H #ON
Century Plyboards (India) Limited 1750 1.353 74 236
Banco-tndustries Limied 2 = [!] G4
Shandong Ruifeng Chemical Co., Ltd. 306 372 27 13,8}
Apogee Enterprises, Inc. 965 1.133 ] 99 11,5
Ortalama 10,76

Benzer yurtdisi carpanlar arasinda ID/FAVOK degeri 5’ten asagi ve 20°den yukan olan benzer
sirketler ug deger olarak kabul edilmis ve ortalamaya alinmamustir.

Carpan Analizi Sonucunda Bulunan Deger

Europen Endiistri’nin piyasa degerinin tespit edilebilmesi igin Tiirkive'de faaliyet gisteren
benzer sirketler incelenerek yapilan ID/FAVOK garpam analizine iliskin sonuglar 6zet olarak

asagida verilmektedir.

Sekil 27 Segilen Yurt Igi Benzer Sirket Carpan Sonuglars

ID/FAVOK Carpam (EUR)

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 Oncesi Piyasa Degeri 116.518.889

Europen Endiistri’nin piyasa degerinin tespit edilebilmesi igin yurt disinda faalivet gisteren
benzer sirketler incelenerek yapilan garpan analizine iligkin sonuglar 6zet olarak asagida

verilmektedir,

Sckil 28 Segilen Yurt Disi Benzer Sivket Carpan Sonuglars

ID/FAVOK Carpam (EUR)

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 Oncesi Piyasa Degeri 167.138.112
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Garpan hesaplamalarinda kullamlan EUR bazli FAVOK hesaplamasi asagidaki tabloda
gosterilmektedir. Sirket'in 31.12.2021 tarihinde sona eren yila ait bagimsiz denetimden gecmis
mali tablolan kullamlarak hesaplanan FAVOK rakamindan Sirket’in diger faalivetlerinden
gelir ve gider tutarlan gikartilarak diizeltilmis FAVOK hesaplanmaktadir. Bunun sebebi diger
faaliyet gelir ve giderlerinin agirlikli olarak ticari faaliyetlere iligkin kur farki gelir ve
giderlerinden olugmasi ve bunlarin FAVOK'iin TL'den EUR’ya cevrilmesinde dikkate
ahnmamasidir. Diizeltilmis TL bazli FAVOK, daha sonrasinda TCMB tarafindan agiklanan
2021 yih EUR/TL kurlarinin ortalamasi ile EUR"ya cevrilmistir.

Sekil 29 Dizeltilmis FAVOK EUR Hesaplamasi

FAVOK EUR Hesaplamasi 31.12.2021
FAVOK (TL) 188.446.979
(-} Diger Faalivetlerden Gelirler (70.161.554)
(+) Diger Faaliyetlerden Giderler 50.791.186
Diizeltilmis FAVOK (TL) 169.076.611
Ortalama Kur EUR/TL 10,4687
Diizeltilmis FAVOK (EUR) 16.150.753

Net Finansal Borg Pozisyonu

Sirket’in 31 Arahk 2021 itibanyla toplam 10.261.327 EUR finansal yikiimliliigii
bulunmaktadir. Ote yandan, ayni tarih itibariyla Sirket 3.683.123 EUR nakit ve nakit benzerine
sahiptir. Sirket’in net finansal bor¢ pozisyonunu gésteren tablo agagida sunulmustur.

Sckil 30 Net Finansal Borg (31 Avahk 2021 itibarivia)

EUR 31.12.2021
Banka Kredileri 10.261.327
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) {3.683.123)
Net Finansal Borg (Nakit) 6.578.204

B) indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Yontemi

Sirket’in mali tablolar1 SPK Finansal Raporlama Standartlar’na gore TL cinsinden sunulsa da
Sirket’in INA degerlemesinde kullanilan degerleme para birimi EUR dur. Bunun temel sebebi
Sirket’in 2021 yil sonu itibariyla satisini gergeklestirdigi PVC Profillerin %50,3’tinii, kap: ve
pencerelerin %100'tinii ve cam grubu iirtinlerinin %59.2sini  ihra¢ etmesi ve toplam
satiglarimin %86°simn EUR ve EUR'va endeksli olmasi, ayrica hammadde maliyetlerinin ise
%56’simin dévize endeksli olmasidir. Raporun tamamindaki tutarlann TL'den EUR’ya
déntigtiirmek i¢in kullamlan déviz kurlan ve diger makroekonomik veriler yillar bazinda
agagidaki tabloda gosterilmektedir. 2022, 2023 ve 2026 yil enflasyon tahminleri i¢in, Nisan
2022°de yaymlanan TCMB Piyasa Katihimeilan Anketi baz alinmistir. Enflasyonun 2023 'ten
2026 yilina kadar ayni oranda azalacag éngoriilmiistiir. Bunun yaninda, 2022 ile 2026 yillan
arasi EUR enflasyon rakamlan IMF Datamapper internet sitesinden alinmigtir. EUR / TL wil
sonu kurlan ise EUR enflasyon ve TL enflasyon dngoriileri dogrultusunda projekte edilmistir.
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Fekil 3 Makroekonomik Veriler

Makroekonomik

Veriler 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
TL Enflasyon %%11,8 bald,6 %36,1 Yod 6.4 28,4 %519.5 %134 %92
EUR. Enflasyon 1,3% 0,1% 2.6% 5.3% 2,3% 1.8% 1.8% 1,.8%
EUR/TL
Ortalama Déviz 6,35 8,03 10,47 17.55 23,02 27,86 31.81 34,75
Kuru
EUR/TL Y1l
Sonu Déviz Kuru 6,65 9.01 14,68 20,42 25,63 30,09 33,53 35,08

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 tarihli finansal tablolarina gire kar marjlari
asagidadir.

Sekil 32 Satslar ve Marjlar

EUR 2019 2020 2021
MNet Satislar 69.927.226 76.469.820 100.067.689
Briit Kar 7.686.831 5.969.904 20.151.015
Briit Kar Marji %510,99 %1173 %520,14
Faalivet Kari 3.849.210 4.126.543 14.788.862
Faaliver Kar Marji 255,50 203,40 Yold, 78
FAVOK 4959984 5314.52¢ 16.150.753
FAVOK Marj 257,09 246,95 bol6, 14
Projeksiyonlar

INA degerlemesi kapsaminda Sirket'in 2022 ile 2026 yili arasinda yaratacagi nakit akimlan ve
2026 sonrasi igin nihai dénem degeri dikkate alinmistir. Yine bu calisma kapsaminda Sirket’in
kendi kayitlan, TCMB, TUIK ve iiriin segmentleri bazinda gelir-gider kirilimlar ile bagimsiz
denetgi raporlarindaki verilerden faydalamilmistir.,

1- Gelir Tablosu

Sirket gelir tablosu olusturulurken tiime varim yvaklasim benimsenmis ve her bir iiriin bazinda
satig hacmi ile birim fiyat: kullanilarak net satiglar tahmin edilmigtir. Sirket’in stratejik hedefleri
dogrultusunda projeksiyon dénemi boyunca satislan gerceklestirilecek olan iiriinlerden kapi ve
pencere i¢in adet, PVC profil i¢in ton ve cam grubu i¢in metrekare bazinda satis hacimleri ve
birim fiyati varsayimlari olusturulmustur. Sirket’in gelecekteki temel iiretim odagi, katma
degerli {irtin tiretimini ve esitliligini artirmaktir. Ozel 6l¢ii kap ve pencere satis hacimleri 2021
yihnda %292 artmus olup, Avrupa’daki yapi marketlerden bu driinlere gelen taleplerin
projeksiyon doneminde artmaya devam etmesi dngoriilmektedir. isbu Fiyat Tespit Raporu tarihi
itibartyla devam etmekte olan ve 2022 yilimn Temmuz ayinda faaliyetlerine baslayacak olan
Wido-2 Tesisi ile beraber Sirket’in 6zel 6lgii kapi ve pencere iiretim kapasitelerinde de artislar
gergeklesecektir. Standard kapr ve pencere satis adetlerinin ise 2019 ile 2021 yillari arasinda
yillik birlesik biiytime orani %35 olarak gergeklesmistir. Sirket’in iiretim kapasitesi gisz dniinde
bulundurularak, standard kap1 ve pencere satis adetlerinin projeksiyon dénemi boyunca her yil
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%35 oraminda biiyliyecefi varsayimustir. Cam grubunda, 2020 ve 2021 willannda
gergeklestirilmis olan yatinmlann yardimiyla, satis hacimlerinde bitylimeler 6ngoriilmektedir.
2021 yilinda, bir dnceki seneye kiyasla satis hacimleri; buzdolabi caminda %91.3, mobilya
caminda %51,1, ve firnn caminda %42,1 artmistir. Ayna satis hacminde ise, 2021 vilinda bir
onceki yila kiyasla %1.4 biiylime yagsanmasma ragmen, 2022 yilin ilk ¢ceyreginde 2021 yilimin
aym c¢eyregine kiyasla %141°lik bir biiyiime gerceklesmistir. Buna ek olarak, Sirket 2023 ile
2026 willan arasinda, Cam grubunda kapasite artiglan yapmay: ve yeni bir ayna iiretim tesisi
kurmay: planlamaktadir. Son olarak, Sirket son yillarda iiretmis oldugu PVC Profili kendi i¢
titketiminde kullanarak daha katma degerli triinlerin {iretiminde kullandig igin, PVC Profil
satis hacminde azalmalar gizlemlenmistir. PVC Profil satislanmin Sirket’in tiim satislan
igerisindeki payr 2021 yih igerisinde %7,5 olarak gerceklesmis olup projeksiyon donemi
boyunca bu oramin yaklasik olarak korunacag: varsayilmistir.

Sirket, enerji ve hammadde fiyat artiglarini cam grubu {iriinlerde birkag hafta igerisinde, PVC
Profil Girtinlerinde 1 ay igerisinde, kap1 ve pencere satislarinda ise 2 ay igerisinde satis fivatlarina
yansitmaktadir. 2021 yilindan baslayarak PVC hammaddesindeki ve cam fivatlarindaki maliyet
artiglarindan  dolayr Sirket’in drlinlerinde de fiyat artislan gergeklesmistir. 2022 wih
dngoriilerinde Sirket’in beklentileri ve 2022 yilin ilk ii¢ ayindaki ger¢eklesmeler gz 6niinde
bulundurularak; bu fiyat artislanmn etkileri vansiilmug olup, takip eden willardaki fivat
artiglaninin EUR enflasyon kadar gergeklesecegi ongoriilmiistiir.

Maliyet tarafinda ise Sirket’in en 6nemli gideri ilk madde ve malzeme olup 2021 yilinda toplam
firetilen iiriin malivetindeki oram1 %76 dir. 11k madde ve malzeme giderini %14 ile genel iiretim
giderleri, %9 ile direkt is¢ilik giderleri ve %] ile amortisman giderleri takip etmektedir.
Sirket’in 2021 yilindaki her bir {iriin grubunda briit kar marjlarinda iyilesmeler gergeklesmistir.
Bunun temel sebebi Sirket’in gegmis 2021 yih ve dncesinde yapmis oldugu yatinmlar ve
kapasite artiglar1 sayesinde yakalamis oldugu operasyonel verimlilik artiglaridir, 2020 yih
basina kadar buzdolabi, firn camlan ve mobilya camlan aym tesiste {iretilmekteyken, 2020
yilinda mobilya camlan ayn fabrikada, 2021 yilinda ise tamamen yeni teknoloji makinelerle
kurulmusg olan pigirici grubu camlan ayn fabrikada tiretilmeye baglanmustir. Bu sayede 3 farkh
cam grubu iiriinii 3 farkh fabrikada tiretilmeye baglanmis ve Sirket cam grubu iiriinlerinde 2020
yilinda baslayan verimlilik projeleri kapsaminda maliyetin igerisinde nemli paya sahip olan
fire oranlar: ortalama %15 ten %10 sevivesine indirmistir. Ayrica, Sirket’in cam grubu satiglan
2021 yilinda miktar bazinda %61,8 artrmigtir. Kapasite kullamm oranlarimin artmas: ile iiretim
igerisinde sabit genel giderlerin payimi diistirmiistiir. Son olarak, profil {iretiminde 2020 Aralik
ayinda geri doniigiim tesisi kurarak fire tirinleri geri doniigiime tabi tutarak iiretim maliyetlerini
diigiirmiistiir. PVC Profil dretim malivetlerinde diisiis, Sirket’in kapi ve pencere iiretim
malivetlerini de diistirmiistiir. Kapi ve pencere satig adetleri 2021 vilinda 2020 yilina gore
%34,7 oraminda artmistir. Bu sayede birim adet basina diisen sabit giderler de azalmistir.
Aynica, EUR/TRY kurundaki artiglardan dolay: da Sirket’in TL bazh direkt is¢ilik giderleri gibi
tiretim giderleri de EUR bazli projeksiyonlarda Sirket’in briit karim olumlu etkilemistir. Her
bir iiriin ¢esidi igin birim maliyetler &ngdriiliirken, projeksiyon donemleri igin tiim bu
faktorlerin etkisi dikkate alinmis olup Sirket’in hammadde fiyatlanndaki olasi artislan
miisterilerine yansitabilme kabiliyetinden dolay kar marjlarinin sabit kalacag varsayilmistir.
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Sekil 33 Uriin Gruplar Satis ve Satilan Malin Maliveti Kirihmi ve Projeksivonlan

Uriln Gruplan (EUR) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Kap ve Pencere
Sang Hacmi (adet) 332848 448102 603952 639.K35 680,355 T27.164 T67.786 . 176
Saty Tutan 26.076.599 34602824 45.009.757 62050628 6B.309.867 75548466 2 RL.612.964  BT.236.097
Sanlan Malin Maliyveti 21940001  29.078.941 35889768 49373808 54105898 59469246  64.120.640  68.539.621
Briir Kar % 16% 1% 20% 20% 21% 2% 2% 21%
Cam Grubu

Sang Hacmi

{metrekare} 3.676.519 3.983.112 6.448.749 7.394.426 B.046.825 9099732 10,299,503 11.203.033
Sang Tutar 3630TI0 30268246 43881529 59600905 66.226.484 Te.444.301  88.327.292  98.061.346
Satlan Mahn Maliveti  27.478.473 26928998 35215369 47.719.546 52992753 61.061.998 T0.435.156  7R.079.410
Briit Kar % Ti% 1% 20% 20% 2% 20% 20% 2%

PVC Profil
Sang Hacmi (1on) 8.039 6603 4.363 4.407 4583 4812 5.053 5305
Satiy Tutan 11.548.873 B.301.872 T.600.927  10.739.987 11426486 12.213.771 13055300  13.954.810
Satilan Malin Maliveti  10.468.077 7310901 6313.742 B.956.747 9.529.262 10.185.828  10.887.632 11.637.789
Briie Kar % 9% 12% 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Toplam

Sats Tutan 68.256.182 73072942 96.493.213 132392519 145961837 164.206.538 182.995.556 199.252.253
Satilan Mahn Maliveti 59887551 63318839 77428879 106.050.101 116.627.914 130.717.072 145444427 158.256.821
Briit Kar % 12% 13% 2% 2% 2% 2% 2% 21%

Sirket’in toplam ka1 ve pencere, profil ve cam grubu satislanmin yaminda diger gelirleri
bulunmaktadir. Diger gelirler temel olarak aksesuar ve blister satiglan, hurda satislan, asgari
ticret ve SGK tegviklerinden olusmakta olup toplam net satislar igerisindeki pay: 2021 yilinda
sadece %3 tiir. Projeksiyon dénemi boyunca aksesuar ve blister satislarni EUR enflasyon kadar
arttinlarak, hurda satiglan gegmis yillardaki hurda satislanmin toplam satislara oranmin
ortalamasi kullamlarak ve asgari iicret ve SGK tegvikleri ise personel giderlerindeki degisim
kullanilarak tegviklerin kullamilabilecegi villar i¢in Sngoriilmiistiir.

Sekil 34 Net Sauslar ve Dider Gelirler Projeksivonu

Toplam Net Sanslar
(EUR) 019 2020 2021 022 2023 2024 2025 2026
Toplam KapiPencere, Profil  37.625472 4290469 52610684 72790614 79736353 &7.762237 04668264 101190907
Toplam Cam Grubu 3e300710 30268246 43882529 S9601.905 66226484  T6444.300  BR327.292  OR.061.346
Diger Gelirler 1.671.043 3206878 3574475 2637203 2.731.505 2RTT2I9 2369388 2509419

Toplam Net Sany Tutan 69.927.226  T6.469.820 100.067.689 135.029.722 148.694.342 167.083.757 185.364.944 201.761.872

Sirket’in faaliyet giderleri asagidaki tabloda goriildiigli {izere pazarlama, satis ve dagitim
giderleri ile genel yonetim giderlerinden olusmaktadir. Pazarlama, satis ve dagitim giderleri
sati, prim, reklamasyon ve komisyon giderleri, personel giderleri, naklive ve kargo giderleri
ve diger giderlerden meydana gelmektedir. Satig, prim ve komisyon giderleri, hazir kapi-
pencere iriinleri i¢in Avrupa'daki yapt marketlere &denmektedir. “Rebate” olarak
isimlendirilen bu uygulama yap market pazarinda genel kabul girmiistiir ve her sene
kontratlarda diizenlenmektedir. Satis, prim ve dagitum giderlerinin yaminda, Sirket’in
reklamasyon giderleri de temel olarak kap1 ve pencere satislan ile ilgilidir. Bu iki giderin de
kapi ve pencere satiglari ile iliskili olmasindan dolayi; satis, prim, reklamasyon ve komisyon
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giderlerinin son {i¢ yilda kap: ve pencere satiglarina oraminin ortalamasi bulunarak projeksiyon
déneminde bu oranin sabit kalaca@ varsayilmugtir. Personel giderleri ise toplam iicret TL
bazinda aylik maas beklentisinin enflasyon oraninda biiyiitiilmesiyle, 2021 yilinda 106 olan
galigan sayisinin Sirket’in 6ngoriisiiyle her yil 12 kisi artacagi ve ¢alisma saatlerinin de aym
sekilde 12 ay olarak olmasi dngdriisiiyle hesaplanmig ve ardindan EUR 'va cevrilmistir. Naklive
ve kargo giderleri tahmini i¢in gegmise donitk gergeklesen yillarda TI. bazinda her bir satilan
iriin miktarina ait nakliye ve kargo gideri tutari hesaplanmistir. Bu tutar ise TL enflasyon
beklentisiyle bilyiitiilerek projesiyon dénemi boyunca tiim varsayimlar tahmin edilerek ilgili
yila ait EUR déviz kuru tahmini ile gevrilmistir,

Sirket’in genel yonetim giderleri ise personel giderleri, amortisman giderleri, ve diger hesap
kalemlerinden olusmaktadir. Genel yonetim giderlerinin %48’ini personel giderleri
olusturmaktadir. Personel giderleri, toplam iicret TL bazinda aylik maas beklentisinin enflasyon
oraminda biiyitiilmesiyle, 2021 yilindaki ¢alisan sayilarinin Sirket’in ngériisii dogrultusunda
artacag ve galigma saatlerinin de aym gekilde 12 ay olarak olmasi dngdriisiivle hesaplanmis ve
ardindan EUR’ya cevrilmistir. Diger giderler, TL enflasyon beklentisiyle biiyiitiilerek
projesiyon dénemi boyunca ilgili yila ait EUR déviz kuru tahmini ile gevrilmistir.

sekil 35 Faalivet Giderleri karihimi ve Projeksivonlar

| Faaliyet Giderleri (EUR) 2019 2020 2021 2022 2023 04 2005 2026
Genel Yinetim Giderleri 2379207 2538191 2485393 2358016 2408886 2474551 2600556 2699577
Pazarlama ve Satis Giderleri 1458414 2305170 2876760 4281975 4722274 5265717 S847.344  6.396.553
Faaliyet Giderleri Toplam 3.837.621 4843360  5362.153  6.639.991  TA3L160 7740268 5447900  9.096.131

Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca marj gelisimleri asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Sekil 36 Marjlar ve Projeksivonlar

EUR 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |
Net Satiglar 69.927.226  76.469.820 100.067.689 135.029.722 148694342 167.083.757 185.364.944 201.761.872
Brilt Kar 7686831 8060904 20051015  27.115040 30278381 34466492 37923794  41.530.742
Briit Kar Marjt 11.0% 11,7% 20.1% 20,1% 20.4% 20.6% 20.5% 20.6%
Faaliyet Kar 3849210 4126543 14788862 20475049 23147222 26726224 29475894 32434612
Faaliyer Kar Marji 5.5% 5.4% 14.8% 15.2% 15.6% 16.0% 15.9% 16.1%
FAVOK 4959984 5314529  16.150.753 21626562 24153742 27803019 30617663  33.527.265
FAVOK Marji 7.0% 6.9% 16.1% 16.0% 16.2% 16,6% 16.5% 16.6% |

2- Net Isletme Sermayesi

Isletme sermayesi modellenirken, isletme sermayesine dahil edilen kalemler i¢in Sirket’in
2018-2021 willan arasindaki giin sayilan hesaplanmistir. Bu yillar i¢in ortalama giin sayilar
kullamlarak projeksiyon dénemi boyunca isletme sermayesi kalemlerinin tutarlarn
hesaplanarak, Sirket’in isletme sermayesi bulunmustur. Sirket’in net isletme sermayesinin net
satiglara oram 2019, 2020 ve 2021 willarninda sirasiyla %11.9, %14.7 ve %12.7 olarak
gergeklegmistir. Projeksiyon dénemi boyunca Sirket’in bu marji %12,7-%12,8 sevivesinde
tutmasi beklenmektedir.

Sekil 37 Net isletme Sermavesi Degisimi ve Projeksivonlar:

EUR 2021 2022 2023 2024 015 2026
Met Satiglar 100,067,689 135.029.722 148 654 342 167.083.757 185,364,944 201.761.872
Met Isletme Sermayesi 12.668.5% 17.135.070 18,930,344 21.348.542 23.679.733 25800778
Net [sletme Sermayesi / Net Satglar 12,7% 12.7% 12.7% 12.5% 12.6% 12,8%
Met lsletme Sermayesi Degisim 1.365.534 4.466.474 1.795.274 2418198 2.331.191 2.130.045
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3- Yatirom Harcamalar ve Amortisman

Sirket, tiretim kapasitesini arttirmak, operasyonel verimliligini arttirmak ve kar marj yiiksek
driin gruplanindaki agirh@im arttirmak icin gegmis yillarda yatinmlar yapmistir. 2019 yili
Aralik ayinda Eskisehir OSB 1. Gelistirme Bolgesinde 41.425 m® kapali alana sahip yeni tesis
vatinnmi ile kapr ve pencere tiretim kapasitesini 770.000 adet/yila ¢ikartmistir. 2020 yilinda,
kap1 ve pencere tiretim sistemlerinin yeni fabrikaya taginmasi ile profil fabrikasimin kapasitesini
arttirmak igin bir firsat ve alan yaratilmis ve 2021 yih giincel kapasitesi olan 30.000 ton/yila
artindmugtir. Aynica, profil tiretiminde 2020 Arahk ayinda geri doniisiim tesisi kurularak fire
tirlinleri geri déniisiime tabi tutarak iiretim maliyetlerini diigtirmiigtiir. 2021 yilinda tamamen
son teknoloji makinelerle kurulmus olan pisirici grubu camlan ayn fabrikada tretilmeye
baslanmistir.

Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu itibariyla devam etmekte olan Wido-2 Tesisi'nin 2022 yilimin
Temmuz ayinda liretime ge¢mesi planlanmaktadir. Wido-2 Tesisi ile birlikte mevcut 25.000
adet olan 6zel Slgii kapr ve pencere liretim kapasitesini, 2022 yilinda 60.000 adete ve 2023
yilinda ise 80.000 adete ¢ikarmay: hedeflemektedir. Sirket’in devam eden diger yatinm ¢ati
GES yatinmudir. Sirket, meveut durumda faaliyette olan 5 adet Uretim Tesisi’nin gatilarina
GES paneli uygulamasi yaparak, bu paneller ile iirettifi elektrigi, kendi tiiketiminde
kullanacakur. Cati GES yatrnimina 2022 yilinda baglanmis olup; Cati GES'lerin, 2022 yilimin
Kasim ayinda tiretime ge¢mesi planlanmaktadir. Devam etmekte olan yatinmlara ek olarak,
Sirket 2023 ile 2026 yillani aras: cam tesisi yatirimlar yaparak buzdolabi, firin ve mobilya cami
tiretim kapasitelerini artirmayi ve ayna iiretim tesisi ingaat ederek ayna iglemenin yam sira ayna
tiretimini de gergeklestirmeyi planlamaktadir.

Sirket’in 31 Aralik 2021 yil sonu itibarniyla amortisman giderinin %80°lik kism satilan mahin
maliyeti hesabina gitmektedir. Kalan %20°lik kisim ise genel yonetim giderlerinin ve satis ve
pazarlama giderlerinin altinda muhasebelestirilmektedir. Bu oramin 2022 wilinda %837e
viikselerek, yaplacak yatinmlarin da etkisivle 2026 yilinda %91 e ulasacag hesaplanmaktadir.

Sekil 38 Yatrim Harcamalar ve Projeksivonlar

EUR 2021 2022 023 2024 2025 2026
ingaal - LODOODD  2.500.000 ] ] 0
Makine Ekipman ) 400,000 300,00 7.450,000 2.550.000 1000, (00
Toplam Yanrimlar 1] 1400000 200,000 7450000  2550.000 1.000.000
Meveut Yarliklann Amortisman Giderleri 1,361 891 931,280 695351 575077 503 664 457462
Yeni Yaurnim Harcamalan Amortsiman Giderleri 220.233 J08. 109 01719 638105 635.192
Toplam Amortisman Gideri 1.361.891 1.151.513 1.006,.520 1.076.795 1.141.769 1.092.654

4- Agirhkh Ortalama Sermaye Maliveti

UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri'nin 50.29 maddesi uyarinca tahmini nakit
akislarimi indirgemek i¢in kullamlan oranin, hem paramin zaman degerini hem de varhifin nakit
akis tiirlivle ve gelecekteki faalivetleriyle ilgili riskleri yansitmas: gerekhi gériilmektedir. Bu
kapsamda degerleme kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri'nin 50.30
maddesinin b bendinde belirtilen ve isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullamlan AOSM
yontemi kullamlmgtir.
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Risksiz Getiri Oran

2022 yili risksiz getiri oram olarak itfa tarihi 15.01.2031 olan Tiirkiye Devleti ABD Dolan
Eurobond’un (US900123DAS57) 28 Nisan 2022 tarihi itibariyla faiz getirisi olan %8.50 dikkate
alinmig ve bu oran EUR enflasyon ile USD enflasyon arasindaki fark icin diizeltilerek %8.,31
olarak hesaplanmistir. Projeksiyon déinemi boyunca risksiz getiri oraminin %8,31 olarak sabit
kalacagi varsayilmistir.

Beta

Sirket’in giincel borg/dzkaynaklar oram olan %32,2'nin projeksivon dénemi boyunca sabit
kalacag1 varsayilmugtir. Carpan analizi igin segilen yurtigi ve yurtdigi benzer sirketlerin Capital
IQ veri tabamindan elde edilen 5 yilhik kaldiragsiz betalar incelenmis ve kaldiragsiz betanin,
kaldiragsiz betasi 0.2-1,5 arasinda olan benzer sirketlerin betalanmin ortalamas: olacag
varsayilmigtir.

Sekil 39 Benzer Sirketler ve Kaldiragsiz Betalan

Sirket | Beta
Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. 0,94
Ege Profil Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi 1,07
Formet Celik Kapi Sanavi ve Ticaret A.S. 0.96
Temapol Polimer Plastik ve Ingaat Sanayi Ticaret A.5. 0,29
Tirkive Sise Ve Cam Fabrikalan A.S. 0,64
Egeplast Ege Plastik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi 1,29
Sckuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S. 0.94
Comerstone Building Brands, Inc. 0,92
JELD-WEN Holding, Inc. 1,33
PGT Innovations, Inc. 0,83
Deceuninck NV 0,98
Inwido AB (publ) 0,99
Eurocell ple 0.55
Klil Industries Ltd 00,64
Richelieu Hardware Lud. 0,86
Arbonia AG 1,31
Quanex Building Products Corporation 1,33
Bawan Company 0,70
Aluko Co,, Ltd, 0,86
Epwin Group PLC 0.99
Safesivle LK-ple 152
JOONGANG DNM Co.,Ltd 0.49
Teraplast 5.4, 0,36
Zhejiang Three Stars New Materials Co., Ltd. 0,23
Chin Hin Group Berhad 0,36
Century Plyboards (India) Limited 0,62
Sanco Industries Limited 0,35
Shandong Ruifeng Chemical Co., Ltd. 0,72
Allegion ple 0,60
Apogee Enterprises, Inc. 0,94
Ortalama 0.80
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Risk Primi

Projeksiyon dénemi boyunca hisse senedi risk primi %35.5 olarak sabit tutulmustur.

Borglanma Maliyeti

Vergi 6ncesi borglanma maliyeti. risksiz getiri orami olan %8,31%¢ %1 prim eklenmesi yoluyla
%9.31 olarak hesaplanms ve projeksiyon diénemi boyunca %9.31 olarak sabit kalacaf
varsayilnstir.

Vergi Oram

Vergi oranimin, 5520 sayili Kanuna 7316 sayili Kanunun 11 inci maddesiyle eklenen gegici 13
iincii madde hitkmil uyarinca 2022 yili igin %23, kalan yillar i¢in %20 olacag beklenmektedir.
Buna ek olarak, Sirket’in halka arz sonras: halka agikhik oram %20 nin {izerinde olacagindan,
halka arz déneminden baslavarak bes hesap dénemi boyunca, $irket kurumlar vergisi oranindan
%2 puan indirimden faydalanacaktir.

Projeksivon dénemi sonrasinda nihai deger hesabi i¢in kullamilan vergi oram %20’ dir.

AOSM
Sekil 40 Afirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamas:
2022 2023 2024 2025 2026  Terminal
Risksiz Getiri Oran 8.31% 831% 831% 831% 8.31% 8.31%
Hisse Senedi Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,500 5.50%
Borg/(Borg+Ozkaynaklar) 24% 24%, 24% 24% 24% 24%
Kaldragls beta 1.00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Efektif Vergi Orani 21% 18% 18% 18% 18% 20%
Sermaye Maliyeti 13,82% 13.82% 13,82% 13,82% 13,82% 13,82%
Borg Maliyeti (Vergi Oncesi) 0.31% 9.31% 9.31% 9.31% 9.31% 9.31%
Borg Maliyeti (Vergi Sonrast) 7.36% 7.64% 7.64% 7.64% 7.64% 7.45%
AOSM | Toas% | 1252%  D231% | 1230%  123%%  1227%

iNA Sonucunda Bulunan Deger

Degerleme galismasinda, Sirket’in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektorel beklentiler ve
makroekonomik tahminler de dikkate alinmistir. Genel olarak:

-Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisiklik

yasanmayacagi

-Karsilasilacak olasi risklerin Sirket’in siirdiiriilebilirliini etkilemeyecegi
varsayilmstir.

INA yontemi Sirket’in éngériileri baz alinarak, birgok varsayimsal parametreye bagh olarak
vapildiindan, gelecege doniik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyon ve
varsayimlarin farkhlasmas: halinde 6zsermaye degeri ve pay basina deger degisebilir.

Asagidaki tabloda firmanin serbest nakit akimlari projekte edilmektedir. Nihai dénem biiylime
oram i¢in %1,5 varsavilmis ve nihai de@erin hesaplamasinda 2026 serbest nakit akimi

kullamilmstir,
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INA yéntemi uygulamirken Sirket’in nakit akimlarinin vil ortalarinda olustugu varsayilmistir.

Sekil 41 Serbest Nakit Akimlart Projeksivony

EUR 2022 2023 2024 2025 2026
Net Satislar 135.029.722  148.694.342  |67.083.757 185364944  201.761.872
Yullik Biiyiime 10% 12% 11% 9%
FVOK 20475049 23.147.222 26.726.224 29475804 32434612
FVOK Marji 16% 16% 16% 16%
Vergi Oram 21,00% 18,00% 18,00% 18,00% 18,00%
Net Faalivet Kan Eksi Dizeltilmis Vergi 16.175.289 18.980.722 21.915.503 24,170,233 26.596.382
Amortisman L.151.513 1.006.520 1.076.795 1.141.769 1.092.654
Yatirim Harcamalar { 1. 400.000) (2. 800.000) (7.450,000) (2.550.0000) (1.000.000)
NIS Degigimi (4.466.474) {1.795.274) (2.418.198) (2.331.191) (2.130.045)
Serbest Nakit Akimi (SNA) 11.460.328 15.391.968 13.124.101 20.430.811 24.558.990
Indirgeme Orani (AOSM) 12.25% 12,32% 12,32% 12.32% 12,32%
| Indirgeme Faktoril 0,94 0,84 0,75 0,67 0,59
Indigﬂmis SNA Degerleri 10.817.038 12.934.959 0.819.742 13.610.551 14.566.668
Sekil 42 Indirgenmis Nakit Akiri Sirket Degeri
Projeksiyon Dénemi Degeri 61.748.958
Nihai Deger 137.276.573
INA Sirket Degeri 199.025.530

Nihai de@er hesaplanirken (2026 Y1l Serbest Nakit Akimi x (141 5%) /1 (12,27% -1,5%)) x 0,59 formiilii
kullanilmigtir ve asagidaki tabloda nihai deger hesaplamas giisterilmigtir,

Sekil 43 Nihai Defer Hesaplamasi

Nihai Deger EUR

2026 Yili Serbest Nakit Akimy 24.558.990 |
Sonsuz Bitylime Oram 1,5%

2026 Serbest Nakit Ak x (1+1,5%) 24.927.375
Baz Yih Nihai Degeri 231.444.418

Iskonto Faktord 0,59

Nihai Deger Bugiinkil Degeri 137.276.573

Projeksiyon donemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari iizerinden Sirket’in
31.12.2021 tarihindeki isletme degeri bulunmus ve isletme degerinden net finansal borg tutari
¢ikartilarak firmanin 31.12.2021 tarihindeki &zsermaye degeri 192.447.327 EUR olarak
hesaplanmustir. 31.12.2021 tarihli 6zsermaye degerinin, fiyat tespit raporu ve aym zamanda da
degerleme tarihi olan 29.04.2022 tarihindeki karsili, 2021 yils Ozkaynak maliyeti kullamilarak
hesaplanmigtir. 29.04.2022 tarihindeki Sirket 6zsermaye degeri 200.743.131 EUR dur.

Sekil 44 Degerleme Tarihi Ozsermave Deferi

INA Sirket Degeri 199.025.530
Net Finansal Borg Tutan 6.578.204
INA Ozsermaye Degeri 192.447.327
Degerleme Tarihi Degerleme Fakitiri 1,04
Degerleme Tarihi Ozsermaye Degeri 200.743.131
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Degerleme Sonucu

Bu raporun degerleme yontemleri bashg altinda agiklandifn tizere, Sirket degerlemesinde
ID/FAVOK Carpani Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Carpan Analizi Yénteminde
Yurtici Benzer Sirket’lere %50, Yurtdisi Benzer Sirket'lere ise %50 agirhk verilmistir.
Yurti¢indeki benzer sirketlerin sayisinin az olmasina ve yurtdisi sirketlerin yurtigindeki
sirketlere kiyasla Europen’e operasyonel baglamda daha ¢ok benzemesine ragmen, ihtiyath
olmak adina her iki gruba da esit afirlik verilmistir. Ayrica, hem Carpan Analizi yintemi hem
de Nakit Akimlari yontemi nihai Sirket Degeri hesaplamirken esit agirliklandirilmistir.

Buna ek olarak, Sirket’in yatiim amagh gayrimenkulleri bulunmakta olup, bunlar Sirket’in
31.12.2021 finansal tablolarinda yeniden degerlemeye tabi tutulmustur. Bu gayrimenkullerin
Sirket’in esas faaliyet kari {izerinde bir etkisi olmamasindan dolayi INA ve (Carpan analizlerine
dahil edilmemigtir. Bu sebeple Ekol Gayrimenkul Degerleme tarafindan yapilan ekspertiz
sonucundaki tutar, 31.12.2021 EUR/TRY kuru ile déniilerek piyasa degerine eklenmistir. Bu
baglamda, Europen Endiistri'nin piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmustir.

Sekil 45 Iskontolu Halka Arz Fiyat (TL)

iskonto Oncesi Piyasa
Degeri Agrhk

Yurtigi Benzer Sirketler IDMFAVOK Carpani (EUR) 116518889 50%
Yurtdig: Benzer Sirketler IDIFAVOK Carpani (EUR) 167.138.112 50%
Aﬂt:‘llitllndlrjlmls Piyasa Degeri - Carpan Analizi 141.828.501 100%
{(EUR)
Carpan Analizi (EUR) 141.828.501 50%
INA Analizi (EUR) 200,743,131 0%
Agirhikli Ortalama Piyasa Deperi (EUR) — INA ve

arpan Analizi Sonucu 171765816 ol
Yatinm Amagh Gayrimenkuller (EUR) 1.997 020
Piyasa Degeri (EUR) 173.282.835
Pay Adedi 135,000,000
Pay Basina Fival (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 Fivats (TL) 16,25

Halka arz satig fivat olarak belirlenen 16,25 TL. hesaplanan pay bagina fivat olan 19,95 TL ye
gore %18,6 iskontoludur.
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Yatirim

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI'NA

Eskigehir Yolu 8, Km no:156
Istanbul, 29.04.2022

Konu: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyan

Sermaye Pivasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayih billteninde ilan eflilen 11.04.2019 tarihli ve 21/500
sayih kararina (“Kurul Karar™) istinaden:

Kurul Karar'min “Gayrimenkul Digindaki Varhklarin Degerlemesinde Uyulacak Esaslar” bashkl F maddesinin
9. bendi cercevesinde verdigimiz bu beyan ile Kurul Karan’'nda belirtilen niteliklere sahip olduumuzu ve
bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Fiyat Tespit Raporu’nda ver alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
gergevesinde, gercefe uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas:
igin her tlirlii Szenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz,

Saygilarimizla,

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

Y. fankar Bozkurt

Birim Miidiori Crenel Miidiir Yardimeis:
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