Europen Endiistri ins. San. Ve Tic. A.S.
Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Analist Raporu

ALB Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.
Maddesi ¢cercevesinde Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S. nin (Garanti Yatirim) tarafindan hazirlanan Europen Endustri
ins. Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “ihraccl”, “Europen Endistri” ya da “Sirket”) fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatinimcilar, Yatirim kararlarini halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek vermelidirler.

EUROPEN ENDUSTRI iNS. SAN. VE TiC. A.S. HALKA ARZ BILGILERI

Europen Endiistri ins. San.ve Tic. A.S. Halka Arz Bilgileri

Borsa Kodu EUREN
Halka Arz yontemi Sermaye Arttirimi
Halka Arz Sekli Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsada Satis
Tahsisatlar -
Kote Olunacak Pazar Yildiz Pazar
Talep Toplama Tarihleri 2-3 Haziran 2022
Halka Arz Oncesi Sermaye 135,000,000
Sermaye Arttirimi 33,780,000
Ortak Satis 0OTL
Ek Satis OTL
Halka Arz Sonrasi Sermaye 168,780,000
Halka Agiklik Orani %20,01
Talep Toplama Fiyati 16,25
Halka Arz Biiyukltigi 548,925,000
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 2,193,750,000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 2,742,675,000
Halka Arz Carpanlari

F/K 2021 19,15
F/K 2022 C1 13,78
FD/FAVOK 2021 14,06
FD/FAVOK 2022¢1 10,25
PD/DD 2022¢C1 4,12

Halka Arz Sonrasi Carpanlar

F/K 2022C1 17,23
FD/FAVOK 2022¢1 10,25
PD/DD 2022¢C1 2,54




OZET BiLGi

e 13.12.1984’te Hatipoglu Cam kurulmustur. Hatipoglu Cam ayni yil Sisecam’dan Isicam bayiligi almistir. Europen
Endistri, Almanya ve Fransa’daki yapi marketlere standart PVC Kapi, pencere, panjur sistemleri gelistirmistir.
Hatipoglu Cam ise Avrupali beyaz esya Ureticileri ile anlasmalar yapip cam kapasitesini 5.000.000 m2/yila ¢ikarmistir.
Europen endistri, 2016 yilina gelindiginde yeni profil serileri, kompozit kapi modelleri ve glivenlik sinifi yliksek kapi
modelleri ile Gretim kapasitesini 28.000 ton/yila ulastirmistir.

e 31.08.2021 tarihinde, Hatipoglu Cam ve Europen Endustri, Europen Endustri catisi altinda birlesmistir.

e Europen Endustri, PVC kapi pencere ve PVC'den imal edilen her tiirlii dograma ve yapi elemanlari sistemleri yapmak,
yerine monte etmek, cihaz ve malzemelerin ithalatini, toptan ve perakende ticaretini yapmak ve endistriyel cam
isleme ve ticaretini yapmak amaciyla kurulmustur. Sirket’in ana Griin gruplari PVC Profil, Kapi Pencere ve Cam
Grubudur. Sirket PVC Profil, Kapi ve Pencere, Buzdolabi Cami, Mobilya Cami ve Pisirici Grubu olmak Uzere toplam 5
Uretim tesisinde faaliyetlerini stirdlirmektedir.

o Sirketin Urettigi Uriin Gruplari,

» PVC Profil, insaat sektoriinde kapi ve pencere Uretiminde kullaniimaktadir. PVC Profil imalatinda ana
hammadde kapi pencere profillerine ve kapi bilesenlerine sahiptir. Sirket Urettigi ve ihra¢ etmedigi PVC
profillerin satisini yurticinde kapi ve pencere (reticisi bayilere yapmaktadir.

> Kapi ve Pencere, Sirket’in kapi ve pencere tesisinin kapi Uretim kapasitesi yillik 320.000 adet olup, pencere
Uretim kapasitesi ise yillik 450.000 adettir.

» Cam Grubu, buzdolabi cami yillik cam isleme kapasitesi 3.600.000 m2 olan tesiste imal edilmektedir. Buzdolabi
Cam Tesisi’'nde imal edilen buzdolabi camlari, yurtici ve yurtdisindaki beyaz esya Ureticilerine satiimaktadir.
Mobilya Cami, yillik isleme kapasitesi 2.200.000 m2 olan tesiste imal edilmektedir. Cam tesisinde diiz camin
islenmesi ile imal edilen Uriinler baslica camli sehpalar, camli vitrinler ve dusakabin camlaridir.

Firin Cami, yillik Gretim kapasitesi 1.700.000 m2 olan tesiste imal edilmektedir. Firin camlarinin imalatinda,
plaka halindeki cam olcllere gore kesilip, temperlenip, rodojlanip kaplamasi da yapilarak bitmis trin haline
getirilmektedir.

HALKA ARZ GELIRLERINiN KULLANIM YERLERI

e Sermaye arttinmi araciligiyla Europen Endlstri'ye saglanacak net nakit girisinin 532.016.673 TL olmasi
beklenmektedir.

e Sermaye arttirimi dolayisyla ihrag edilecek yeni paylar neticesinde elde edilecek fonun asagida gosterildigi sekilde
kullanilmasi planlanmaktadir;

> Yatirim Finansmani: %35-%45

> Yatirimlara iligkin isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi: %15-%25

> Mevcut Faaliyetlere iligkin isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi: %25-%35
> Kisa Vadeli Kredilerin Kapatilmasi: %5-%15

*Kaynak: Europen Endiistri Fonun Kullanim Yeri Raporu



ORTAKLIK YAPISI

Pay Sahibi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Hissedar Sermaye (TL) Pay Orani Sez.lrr:jye Pay Orani
idris Nebi Hatipoglu 96,000,000 71.11% | 96,000,000 56,9%
Tugba Oztiirk 31,000,000 22.96% | 31,000,000 18,4%
Merve Oztiirk 4,000,000 2.96% 4,000,000 2,4%
Elif Nazli Oztiirk 4,000,000 2.96% 4,000,000 2,4%
Halka Acik Kisim - 0,00% | 33,780,000 20,0%
Toplam 135,000,000 | 100.00% 168,780,000 100,00%
* Kaynak: Europen Endiistri Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu
Mali Tablolar
Europen Endiistri ing.San. Ve Tic. A.S. Bilango (TL)
VARLIKLAR 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 161,642,276 245,011,121 541,849,777
Nakit ve Nakit Benzerleri 9,776,032 13,937,069 54,076,721
Ticari Alacaklar 95,940,249 152,328,643 210,805,414
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 30,936,776 112,373,989 132,205,111
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 65,003,473 39,954,654 78,600,303
Tirev Araclar 0 0 3,986,150
Diger Alacaklar 16,140,795 19,581,066 28,617,417
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 1,420,844 4,741,221 8,284,275
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 14,719,951 14,839,845 20,333,142
Stoklar 21,392,098 31,781,782 218,730,712
Pesin (jdenmi§ Giderler 13,404,426 25,462,133 10,213,501
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 4,988,676 1,920,448 15,419,862
Duran Varhklar 198,002,668 306,254,446 435,475,500
Ticari Alacaklar 1,564,812 2,563,805 0
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 0 0 0
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 1,564,812 2,563,805 0
Diger Alacaklar 1,723,943 1,941,280 2,135,574
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 0 0 2,135,574
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1,723,943 1,941,280 0
Finansal Yatirimlar 234,923 234,923 0
Yatirim Amacli 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 Varliklar 513,203 487,970 699,391
Pesin Odenmis Giderler 428,212 7,559,767 8,361,810
Ertelenmis Vergi Varlig 5,003,719 13,060,975 8,362,574
Toplam Varliklar 359,644,944 551,265,567 977,325,277

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu



KAYNAKLAR 2019 2020 2021
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 151,398,673 191,392,655 363,487,326
Kisa Vadeli Borglanmalar 31,625,040 19,744,322 0
Uzun Vadeli Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 23,251,123 42,414,875 55,201,394
Ticari Borglar 67,044,167 111,542,150 238,405,303
iliskili Taraflardan Ticari Bor¢lar 0 0 2,147,491
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Borglar 67,044,167 111,542,150 236,257,812
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 4,634,758 6,674,609 9,115,755
Tiirev Araglar 0 0 10,503,160
Diger Borglar 8,021,657 1,100,855 10,961,050
iliskili Taraflardan Diger Borglar 4,420,162 96,571 3,627,756
iliskili Olmayan Taraflardan Dider Borglar 3,601,495 1,004,284 7,333,294
Ertelenmis Gelirler 9,553,576 6,233,326 11,981,079
Donem Kari Vergi YukimIGlGgi 4,992,096 520,101 23,697,573
Kisa Vadeli Karsiliklar 2,276,256 3,162,417 3,622,012
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 2,276,256 3,162,417 3,622,012
Uzun Vadeli Yukiimlalikler 41,595,604 108,471,296 145,408,994
Uzun Vadeli Borglanmalar 22,715,410 80,374,762 95,458,488
Ticari Borglar 0 0 2,826,105
iliskili Taraflara Ticari Borglar 0 0 0
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Borglar 0 0 2,826,105
Diger Borglar 820,783 746,696 710,496
iliskili Taraflara Diger Borglar 665,000 665,000 665,000
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Borglar 155,783 81,696 45,496
Ertelenmis Gelirler 0 0 864,934
Uzun Vadeli Karsihklar 6,324,882 8,575,540 12,685,505
Calisanlara Saglanan Fay. iliskin Uzun Vadeli Faydalar 5,060,790 6,940,313 11,193,923
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 1,264,092 1,635,227 1,491,583
Ertelenmis Vergi YakimIGligu 11,734,529 18,774,298 32,863,466
Toplam Yiikamliiliikler 192,994,277 299,863,951 508,896,320
OZKAYNAKLAR 166,650,667 251,401,616 468,428,957
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 166,719,791 251,782,296 468,708,278
Odenmis Sermaye 55,000,000 55,000,000 135,000,000
- Kar ve Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli
Gelirler/Giderler -88,025 534,830 105,323,321
- Tamamlanmus fayda Planlari yeniden Olciim Kazanglari (Kayiplar)
- Tamamlanmis fayda Planlari yeniden Olciim Kazanglari (Kayiplar), vergi etkisi -110,030 668,538 325,929
Maddi duran varliklar yeniden degerleme artislari/azalislari 0 0 131,328,222
etll(\g:;/ddl duran varliklar yeniden degerleme artislari/azalislari ertelenmis vergi 0 0 26,265,644
Kar ve Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli
Gelirler/Giderler e P 6,855 70,792 -936,579
Yabanci para gevrim farklari -6,855 -70,792 -939,579
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4,545,758 40,189,571 65,189,571
Yasal Yedekleri 175,079 175,079 175,079



Kardan Ayrilan Kisitlanmis Diger Sermaye Yedekleri 4,370,679 40,014,492 65,014,492
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis ve isletmeleri iceren Birlesmelerin Etkisi 39,688,183 37,772,017 0
Paylara lliskin Primler 39,688,183 37,772,017 0
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari 51,438,892 67,580,730 49,446,041
Net Dénem Kari/Zarari 16,141,748 50,775,940 114,685,924
Kontrol Glicli Olmayan Paylar -69,124 -380,680 -279,321
Toplam Kaynaklar 359,644,944 551,265,567 977,325,277

Kaynak: Europen Endlistri Fiyat Tespit Raporu

Europen Endiistri ins.San. Ve Tic. A.S.

Gelir Tablosu

TL 2019 2020 2021 2021/03 2022/03 Son 4C

Hasilat 444,704,879 616'374’011 1'047'573?:§ 211,569,487 472'999'1(3) 1,309,003,476
Yillik Degisim 38.60% 69.96% -79.80% 123.57% 176.75%

Satislarin Maliyeti (-) 395,039,783 542,024,3§ 836,619,868 -173,565,124 362,632,1; -1,025,686,875
Yillik Degisim 37.21% 54.35% -79.25% 108.93% 182.85%

Briit Kar / (Zarar) 49,665,096 74,349,714 210,953,965 38,004,363 110'366'92 283,316,600
Yillik Degisim 49.70% 183.73% -81.98% 190.41% 156.70%
Briit Kar Mariji 11.17% 12.06% 20.14% 17.96% 23.33% 21.64%

Genel Yonetim Giderleri (-) -15,100,830 20,381,671 -26,018,712 -5,045,132 -7,901,568 -28,875,148

Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-) -9,256,524 18,510,481 -30,115,775 -5,800,774 13,566,600 -37,881,601

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 16,149,250 25,774,939 70,161,554 12,926,825 26,096,388 83,331,117

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -13,394,921 12,162,928 -50,791,186 -8,840,038 17,159,183 -59,110,331

Esas Faaliyet Kari/Zarari 28,062,071 49,069,573 174,189,846 31,245,244 97,836,035 240,780,637
Yillik Degisim 74.86% 254.99% -82.06% 213.12% 146.11%
Faaliyet Kar Mariji 6.31% 7.96% 16.63% 14.77% 20.68% 18.39%

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 9,905,309 22,732,094 31,368,042 1,963,305 404,440 29,809,177

Yatirnim Faaliyetlerinden Giderler (-) -3,525,687 -1,448,439 -1,046,886 -59,510 -1,878,941 -2,866,317

(F;:;‘:Ta" Gideri Oncesi Faaliyet Kari / 34,441,693 70,353,228 204,511,002 33,149,039 96,361,534 267,723,497

Finansman Gelirleri 57,271 1,185,428 10,198,559 1,447,151 19,408,112 28,159,520

Finansman Giderleri (-) -13,254,445 21,675,058 -83,638,469 -9,297,344 33,623,464 -107,964,589

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Donem

21,244,519 49,863,598 131,071,092 25,298,846 82,146,182 187,918,428

Kari/(Zaran)

Siirdiriilen Faaliyetler Vergi Geliri/(Gideri) -5,175,401 653,098 -16,488,020 -5,629,913 17.899 062; -28,757,175
Dénem Vergi Gideri/Geliri -4,992,096 -520,101 -23,697,573 -1,334,361 17,754,326 -40,117,538
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -183,305 1,173,199 7,209,553 -4,295,552 -144,742 11,360,363

Surdirilen Faaliyetler Donem Kari / (Zarari) 16,069,118 50,516,696 114,583,072 19,668,933 64,247,114 159,161,253

DONEM KARI/ZARARI 16,069,118 50,516,696 114,583,072 19,668,933 64,247,114 159,161,253

D6nem Kari/Zararinin Dagilimi

Kontrol Giicli Olmayan Paylar -72,630 -259,244 -102,852 -80,185 -62,120 -84,787
Ana Ortaklik Paylari 16,141,748 50,775,940 114,685,924 19,749,118 64,309,234 159,246,040



Kaynak: Europen Endiistri Fiyat Tespit Raporu
DEGERLEME

Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda; Piyasa Carpan Analiz Yéntemi (iD/FAVOK) (Yurt ici ve Yurt
disi ayni faaliyet kolunda iiretim yapan sirketler) ve Gelir Yaklasimi Kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)
kullanilmistir.

e Piyasa Garpan Analizi, degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa ¢arpanlarinin analizine
dayanmaktadir. Yurt ici ve yurt disi carpan degerleri icin 28.04.2022 tarihli piyasa verileri esas alinmistir.

> Benzer sektérlerde faaliyet gdsteren halka acik uluslar arasi sirketler ve Borsa istanbul’da islem gérmekte olan benzer
sirketler Carpan Analizi yéntemine (PD/Net Kar, ID/FAVOK) carpanlarinin ortalamasi kullanilmistir. “PD/Net” ve
“Fiyat/Kazang¢” ¢arpanlarinin da kullanilmasinin ve 6zellikle ¢arpanlar hesaplamaya dahil edilirken ortalama degerden
ziyade medyan degerlerinin kullanilmasinin daha dogru olacag kanaatindeyiz. ID/FAVOK carpani hesaplanirken 20,0x
carpan Uzerindeki degerler ve 5,0x carpan altindaki degerler asiri ug deger kabul edilerek medyan hesaplamasinda dikkate
alinmamuistir.

> Yurt ici Benzer Sirket Carpan Analizi, Borsa istanbul’da islem géren ve ana faaliyet konusu Europen Endiistri ile benzer
olan 8 sirket segilerek analize dahil edilmistir.

Piyasa Degeri isletme Degeri FAVOK . ..
Yurtici Sirket Carpanlari ID/FAVOK
(mn Euro) (mn EURO) (mn Euro)
Cuhadaroglu-Metal Sanayive PazarlamaAS: 43 49 1 27
Ece ProfilTi S y ire Sirketi 149 137 36 30
Formet Celik Kapi Sanayi ve Ticaret A.S 24 23 6 10,5
Isik Plastik Sanayi ve Dis Ticaret Pazarlama Anonim Sirketi 61 66 35 8,3
Temapol Polimer Plastik ve insaat San. Tic. A.S. 15 18 7 6,0
Tlrkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S. 3,493 4,239 723 5,9
Egeplast Ege Plastik Ticaret ve San.A.S. 35 34 5 7.4
Sekuro-Plastik-Ambalai-San—~AS: 14 24 5 47
Medyan 7,62
Euro Deger

EUROPEN ENDUSTRI FAVOK 16,150,753

Yurtici Benzer Sirketler iD/FAVOK Carpan Medyani 7,62

Hesaplanan isletme Degeri 123,097,093

Net Finansal Borg 6,578,204

Hesaplanan Piyasa Degeri 116,518,889

*Kaynak: Europen Endiistri Fiyat Tespit Raporu



> Yurtdisi Benzer Sirket Carpan Analizi, bu analizde kullanilan sirketler segilirken Europen Enddstri faaliyet alanlarina
uygun sirketler secilmis ve degerlemeye dahil edilmistir.

Piyasa Degeri isletme Degeri FAVOK . .
Yurtdisi Sirket Carpanlan ID/FAVOK
(mn EUR) (mn EUR) (mn EUR)
Cornerstone 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
Deceunninck NV 352 420 83 51
Inwido AB 744 845 104 8,1
Eurocell plc 282 365 45 8,2
Klil Industries Ltd 180 156 20 8,0
Richelieu Hardware Ltd. 1,527 1,638 150 11,0
Arbenia-AG 1349 1048 250 42
Quanex Building Products Corporation 626 719 109 6,6
Bawan Company 550 735 59 12,4
Aluko Co.Ltd. 246 571 44 13,0
Epwin Group PLC 150 253 42 6,0
Dong A Plastic Group Joint Stock Company 22 57 5 10,9
Safestyle Uicple 65 64 54 12
Joongang Bam-Co-ttd- 25 16 2 68
Teraplast S.A. 337 365 19 18,9
Zhejiang Three Stars New Materials Co. Ltd. 287 277 16 5
EhinHin-Group-Berhad 750 928 11 36:8
SaneotndustriesLimited 2 9 o] 6,00
Shandong Ruifeng Chemical Co. Ltd. 306 372 27 13,8
Apogce Enterprises Inc. 965 1,133 99 11,5
Ortalama 10,76
Euro Deger

FAVOK 16,150,753

Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpan Medyani 10,76

Hesaplanan isletme Degeri 173,716,316

Net Finansal Borg (-) -6,578,204

iskonto Oncesi Hesaplanan isletme Degeri 167,138,112

*Kaynak: Europen Endiistri Fiyat Tespit Raporu



¢ indirgenmis Nakit Akimi Yontemi, gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar ge¢mis veriler ve Sirket
yonetiminin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2022-2026 yillari icin projekte edilmistir.

| Euro | 2022 | 2023 | 2024 [ 2025 | 202
Net Satislar 135,029,722 | 231,970,675 | 239,545,391 | 247,851,503 | 255,906,989
Biiylime Orani (%) 9,1% 3,3% 3,5% 3,3%
FVOK 20,475,049 32,503,014 33,645,559 32,685,540 33,513,294
FVOK Mariji (%) 14% 14% 13.20% 13.10%
Vergi Orani (%) 21% 23% 20% 20% 20%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 16,175,289 25,026,551 26,916,447 26,148,432 26,810,635
Amortisman 1,151,513 4,123,078 4,097,758 4,506,515 4,865,114
NIS degisim -4,466,474 -1,795,174 -2,418,198 -2,331,191 -2,130,045
Yatirim Harcamalari -1,400,000 -2,800,000 -7,450,000 -2,550,000 -1,000,000
Serbest Nakit Akim 11,460,328 15,391,968 13,124,101 20,430,811 24,558,990
indirgenme Orani 12,25% 12,32% 12,32% 12,32% 12,32%
iskonto Faktéri 0.94 0.84 0.75 0.67 0.59
indirgenmis Nakit Akim 10,817,038 12,934,959 9,819,742 13,610,551 14,566,668

»  Satislar, 2022-2026 yillari arasi satis gelirleri tahminlerine ulasirken tiime varim yéntemi benimsenmis ve her bir Griin
bazinda satis hacmi ile birim fiyati kullanilarak net satislar tahmin edilmistir. Sirket’in stratejik hedefleri dogrultusunda,
Kapi ve Pencere’de ortalama %20, Cam Grubu’'nda ortama %18, PVC Profil Grin Grubunda %15 brit kar
hedeflenmektedir.

»  Pazarlama, satis ve dagitim giderleri satis, prim, reklamasyon ve komisyon giderleri, personel giderleri, nakliye ve kargo
giderleri ve diger giderlerden meydana gelmektedir. Satis, prim, reklamasyon ve komisyon giderlerinin son (¢ yilda kapi
ve pencere satislarina oraninin ortalamasi bulunarak projeksiyon déneminde bu oranin sabit kalacagi varsayiimistir.
Personel giderleri ise toplam lcret TL bazinda aylik maas beklentisinin enflasyon oraninda biyitilmesiyle, 2021 yilinda
106 olan galisan sayisinin Sirket’in dngorisiyle her yil 12 kisi artacagl ve ¢alisma saatlerinin de ayni sekilde 12 ay olarak
olmasi 6ngorusiyle hesaplanmis ve ardindan Euro’ya gevrilmistir. Nakliye ve kargo giderleri tahmini igin gegmise doniik
gerceklesen yillarda TL bazinda her bir satilan Grin miktarina ait nakliye ve kargo gideri tutari hesaplanmigtir. Bu tutar
ise TL enflasyon beklentisiyle biiyltulerek projeksiyon dénemi boyunca tiim varsayimlar tahmin edilerek ilgili yila ait
Euro doviz kuru tahmini ile ¢evrilmistir.

>  Faaliyet Giderleri, Sirket’in faaliyet giderlerinin yogunluklu kismi pazarlama, satis dagitim giderleri ve genel y6netim
giderlerinden olugsmaktadir. 2021 yilinda operasyonel giderlerin hasilata orani %3,5 olarak gerceklesmistir.

>  Net isletme Sermayesi, projeksiyon dénemi boyunca Net isletme Sermayesinin net satislara oraninin projeksiyon
doénemi boyunca %12,7-%12,8 seviyesinde olacagi tahmin edilmistir.

»  Yatinm Harcamalari, Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca Wido-2 Tesisi’nin 2022 yilinin Temmuz ayinda lretime
gecmesi planlanmaktadir. Sirket’in devam eden diger yatirrmi 5 adet liretim tesisi ¢atilarina GES paneli yatirimidir. Bu
GES panelleri ile Urettigi elektrigi kendi Gretim siireglerinde kullanmayi planlamaktadir.Projeksiyon dénemi boyunca
Yatirim Harcamalarinin Net Satiglara orani ortalama %1,35 olarak seyredecegi dngorilmustir.

»  Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti, agirlikl ortalama sermaye maliyeti hesabi yapilirken, risksiz faiz orani olarak
Tirkiye Cumhuriyeti tarafindan 15.01.2031’de ihrag edilen ve vadesi 28.04.2022’de sonlanacak EUR bazinda Eurobond’a
iliskin oran %8,5 olarak alinmigtir. Piyasa risk primi %5,5 kabul edilmistir. Beta 1 kabul edilmistir. Bu varsayimlar isiginda
agirhkl ortalama sermaye maliyeti %12,25 olarak hesaplanirken, vergi oranindaki degisiklikten 6tiiri 2023-2026 yillari
arasinda %12,32 olarak hesaplanmigtir. Terminal hesaplamasinda Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti %12,27 olarak
alinmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.



>  Indirgenmis Nakit Akim Yéntemine gére 200.743.131 Euro hedef deger hesaplanmistir.

Nihai Deger EUR
2026 Yili Serbest Nakit Akimi 24,558,990
Devam Eden Biiylime Orani 1.50%
indirgenmis Devam Eden Deger 24,927,375
Baz Yili Nihai Deger 231,444,418
iskonto Faktoru 0,59
Nihai Deger Bugtinkii Degeri 137,276,573
iNA Sirket Degeri EUR
Projeksiyon Donemi Degeri 61,558,990
Nihai Deger 137,276,573
iNA Sirket Degeri 199,025,530
iNA Sirket Degeri 199,025,530
Net Finansal Borg Tutari 6,578,204
iNA Ozsermaye Degeri, 192,447,327
Degerleme Tarihi Degerleme Faktori 1,04
Degerleme Tarihi Ozsermaye Degeri 200,743,131

AGIRLIKLI ORTALAMA PiYASA DEGERI

Agirliklandinlmig Piyasa

Degerl Ozeti (E Pi Degeri Agirlik
Carpan Degerleme Ozeti (Euro) iyasa Degeri girh Degeri
Yurtici Benzer Sirketler iD/FAVOK 2021 116,518,889 50% 58,259,445
Yurtdisi Benzer Sirketler iD/FAVOK 2021 167,138,112 50% 83,569,056

Agirlhiklandiriimig Yurtdisi Carpan Degeri 141,828,501

*Kaynak: Europen Endliistri Fiyat Tespit Raporu
HALKA ARZ DEGERI

indirgenmis Nakit Akimlari Ydntemi’ne %50 ve Piyasa Carpan Analizi Yontemi’ne %50 agirlik verilerek 173,3 Milyon Euro
piyasa degerine ulasiimis ve birim pay degeri de 19,95 TL olarak hesaplanmistir. Hesaplanan piyasa degerine %18,6 halka
arz iskontosu uygulanmis ve halka arz birim pay fiyati 16,25 TL olarak belirlenmistir.

HALKA ARZ DEGERI
Carpan Analizi (EUR) 141,828,501 50%
iNA Analizi (EUR) 200,743,131  50%
25:::: Ortalama Piyasa Degeri (EUR) - INA ve Garpan Analiz 171,285,835 100%
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller (EUR) 1,997,020
Piyasa Degeri (EUR) 173,282,835
Pay Adedi 135,000,000
Pay Basina Fiyat (EUR) 1.28
28.04.2022 TCMB EUR Kuru 15.5448
Pay Basina Fiyat (TL) 19,95

Halka Arz iskontosu 18,6%




SONUC

iskontolu Halka Arz Fiyati (TL) 16,25

Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler yatirimciya
sunulmustur.

Europen Enddistri’nin fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla birlikte indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi de
kullanilmistir. INA’nin sirket biiyiime potansiyelini, nakit (iretme kabiliyetini, gelecek dénemde ihtiya¢ duyacagi
fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans beklentisini gdstermesi agisindan en uygun yontem
oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte ve piyasade sik¢a bu yontem kullanilmaktadir. Europen Endistri’de
firma degerlemesinde INA’nin kullanilmasini olumlu degerlendiriyoruz.

Garanti Yatinm tarafindan Europen Endistri’nin halka arz fiyat belirlenmesinde yurt ici ve yurt disi benzer faaliyet
gosteren sirketler 2 grupta kategorize edilerek isletme Degeri/FAVOK (iD/FAVOK) carpanlarinin ortalamasi
kullanilmistir. ID/FAVOK carpaninin ortalamasinin kullanilmasinin makul oldugunu diisiinmekle birlikte, PD/Net
Kar (PD/NK) carpaninin ve Fiyat/Kazang carpani oraninin da kullanilmasi gerektigi distincesindeyiz. Ayrica
¢arpanlarin ortalamasi alinmasi yerine medyan degerlerinin kullaniimasi gerektigi diisiincesindeyiz.

Europen Endistri’yle ayni sektérde faaliyet gdsteren olan benzer sirketler Carpan Analizi ydntemine (iD/FAVOK)
gore kiyaslanmasinda, 20,0x carpan (zerindeki degerler ve 5,0x carpan altindaki degerler ug deger kabul edilerek
ortalama hesaplamasinda dikkate alinmamis olup tarafimizca makulddr.

indirgenmis Nakit Akimlari metodunda Sirket yonetiminin beklentileri ile gecmis mali veriler i1siginda analiz
edilerek 2022-2026 yillari projekte edilmis olmasi makuldur.

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti hesabi yapilirken, risksiz faiz orani olarak Tiirkiye Cumhuriyeti tarafindan itfa
tarihi 15.01.2031 olan ABD Dolari Eurobond’un 28.04.2022 tarihi itibari ile faiz getirisi olan %8,50 dikkate alinmis
ve bu oran (zerinden EUR enflasyon ile USD enflasyon arasindaki fark igin dizeltilerek %8,31 olarak
hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi boyunca risksiz getiri oraninin %8,31 olarak alinmasi tarafimizca makuldur.

Sirket'in kaldiragsiz Beta degeri icin emsal sirketlere bakilmis olup, Sirket’in O6ngoérilen borsa getirisi ile
korelasyonunun dogru yansitmadiginin duslintlip Beta katsayisinin 1 olarak hesaplamaya dahil edilmesi
tarafimizca makuldir.

Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken Carpan Analizi (toplam %50 agirlik) ve INA’dan hesaplanan piyasa
degerinin (%50 agirlik) alinmis olmasi tarafimizca makul bulunmaktadir. Ancak Carpan Analizi ve INA’dan
hesaplanan piyasa degerleri arasindaki fark dikkat cekmektedir.

Uygulanan %18,6 iskonto oraninin makul oldugu, degerde olusabilecek riskleri elimine edebilecek blyuklikte
oldugunu disiinmekteyiz.

Sonug olarak Europen Endistri’nin halka arz fiyatinin tespit edilmesinde halka arz iskontosu sonrasi hesaplanan
16,25 TL pay basi talep toplama fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.



