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EUROPEN ENDUSTRIi INSAAT SANAYi VE TiCARET A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis

02 Haziran 2022

Amag

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, TSKB A.S. tarafindan, Garanti
Yatirm Menkul Kiymetler A.S.’nin (“Garanti Yatirirm”) Europen Endiistri insaat Sanayi ve Ticaret A.S. (“Europen”
ve/veya “Sirket”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Yatirnm kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi TSKB A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 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 triin 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 iretim tesisinde faaliyetlerini
surdiirmektedir.

Sirket, plastik insaat malzemeleri ve cam sektori kapsaminda hizmet vermektedir. Sirket faaliyetlerini 5nemli 6lglide
etkileyen faktorler baslica yurtdisi sevkiyatlarda Covid-19 ile 2020 yilinda baslayan navlun fiyatlarindaki artis,
konteyner ve gemi bulma sikintilari, 2021 yilinda yasanan doviz kurundaki oynaklik, Rusya ve Ukrayna arasindaki
gelismeler ile hammadde fiyatlarindaki artislardir.

2. Halka Arz Bilgileri

Europen paylarinin halka arzi esit dagitim yéntemi ile pay basi sabit fiyat 16,25 TL ile 2-3 Haziran 2022 tarihleri arasinda
gerceklestirilecektir.

Halka arz Sirket’in c¢ikarilmis sermayesinin 135.000.000 TL'den 168.780.000 TL'ye cikarilmasi nedeniyle artirilacak
33.780.000 TL nominal degerli olmak lizere toplamda 33.780.000 adet C grubu payin halka arzi ile gergeklestirilecektir.

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihragci Europen Endustri insaat Sanayi ve Ticaret A.S.
Borsa Kodu EUREN

Halka Arz Oncesi Sermaye 135.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye 168.780.000 TL

Halka Arz Toplami (Nominal) 33.780.000 TL (Sermaye Artisi)

Halka Aciklik Orani %20,01

Araci Kurum Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Satis Yontemi Borsa’da Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satis
Aracilik Tird En iyi Gayret Araciligi

Halka Arz Fiyati 16,25 TL

Talep Toplama Tarihleri 2-3 Haziran 2022

Halka Arz BuyuklUga 548.900.000 TL

Ek Satis Yok




EUROPEN ENDUSTRIi INSAAT SANAYi VE TiCARET A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis

02 Haziran 2022

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu, KAP

Halka Arz’dan Once Halka Arz’dan Sonra

Pay Sahibi

idris Nebi Hatipoglu 96.000.000 71,11 96.000.000 56,88
Tugba Oztiirk 31.000.000 22,96 31.000.000 18,37
Merve Oztiirk 4.000.000 2,96 4.000.000 2,37
Elif Nazh Oztiirk 4.000.000 2,96 4.000.000 2,37
Halka Acik Kisim - - 33.780.000 20,01
Toplam 135.000.000 100 168.780.000 100

Kaynak: izahname

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Halka arz %100 sermaye artirimi seklinde gerceklestirilecektir.

Halka arzin baglica gerekgeleri arasinda kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya g¢ikmasi, Sirket’e
deger yaratacak yatirim firsatlarinin fonlanmasi, bilinirlik ve taninirhigin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik
ilkelerinin daha gliclii bir sekilde uygulanmasi, Sirket’in kurumsal kimliginin guglendirilmesi baslica sebeplerden
gosterilmistir.

1. Net halka arz gelirlerinin yatirim finansmani amaciyla %35-45’i;

Yatirimin Tiri

Yatirrmin
Zamanlamasi

Yatirim igin

Yatirimin icerigi Kullanilacak

(*) Fonun Orani
. 2023 yilinda Makine ve
Kapasite artirimi .
. . baslanmasi ve ekipman satin
(Wido-1 Tesisi
. 2023 yili alhimi
kapsamindaki L
e icerisinde (satin alinmasi
standart 6l¢l kapi
Ve pencere tamamlanmasi planlanan
Wido-1 Tesisi UFr)etimi planlanmaktadir. makine %0,5 - %1,5
ki cisl
kapasitesinin %klj en,Zi
770.000 adetten i ki/;esi)\l/ .
800.000 adete .
ikartilmasi) temizleme
s makinesi)
Kapasite artirimi 2024 yilinda Makine ve
(Wido-2 Tesisi 6zel | baslanmasi ve ekipman satin
oOlgii kapi ve 2025 yili alhimi
pencere icerisinde (satin alinmasi
Uretiminin mevcut | tamamlanmasi planlanan
Wido-2 Tesisi durumda 25.000 | planlanmaktadir. makine %1,5 - %2,5
adet olan ekipman: sifir
kapasitesinin 2022 kaynak ézellikli
yili itibariyla kaynak
yapilmis ve makinesi, isleme
yapilacak merkezi)
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yatirimlar
sonucunda
100.000 adete
ulasmasi
beklenmektedir.
Bu kapasite
artirirminda halka
arzdan elde
edilecek fon

Yukarida
belirtildigi sekilde
100.000 adete
ulagsmasi beklenen
kapasitenin,
200.000 adete
¢ikartilmasinda ise
halka arzdan elde
edilecek fonun
kullaniimasi
planlanmaktadir.)

kullanilmayacaktir.

Buzdolabi Cami Uretim Tesisi

Kapasite artirimi
(3.600.000 m?
olan tesis
kapasitesinin
5.000.000 m%ye
ctkartiimasi)

2024 yihnda
baslanmasi ve
2025 yili
icerisinde
tamamlanmasi

planlanmaktadir.

Makine ve
ekipman satin
alimi
(satin alinmasi
planlanan
makine
ekipman:
temper
makinesi, kesim
makinesi, rodaj

%4,5 - %6,5

makinesi,
yitkama
makinesi,
otomasyon
makinesi)
2023 yilinda
baslanmasi ve
Ayna Tesisi Yeni ayna.w Qretim .202.3. yih Urgtim tesisi %5 - %6
tesisi icerisinde insaati
tamamlanmasi
planlanmaktadir.
2024 yilinda Makine ve
baslanmasi ve ekipman satin
. L 2024 yili alimi
Yeni ayna Uretim L
Ayna Tesisi tesisi (2.500.000 icerisinde (satin alinmasi %7,5 - %9
m? kapasiteli) tamamlanmasi [M
planlanmaktadir. makine
ekipman: ayna
hatti)
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Mobilya Cami Uretim Tesisi

olan tesis
kapasitesinin
3.400.000 m%ye
ctkartiimasi)

ekipman: isleme
hatti, rodaj
makinesi,
yikama
makinesi,
otomasyon
makinesi)

. 2023 yilinda Makine ve
Kapasite artirimi .
(Tesis baslanmasi ve ekipman satin
. 2026 yili alimi
kapasitesinin 2023 L
. icerisinde (satin alinmasi
ylhindan itibaren tamamlanmasi lanlanan
2026 yili sonuna u
- planlanmaktadir. makine
dek yillar iginde ekinman:
Pisirici Grubu Camlari Uretim kademeli olarak EXDMan: 0 o
Tesisi (toplamda temper %12 - %14
1.800.000 m? makinesi, trafo,
olacak sekilde) rodaj //2;7‘:;”85,’
artirilarak y . .
1.700.000 m?den makinesi, kesim
.700. Kinesi
3.500.000 m?ye OTo‘jn’::Z'n
cikartilmasi) . y.
makinesi)
2024 yilinda Makine ve
baslanmasi ve ekipman satin
2025 yili alhmi
. icerisinde (satin alinmasi
Kapasite artirimi -
(2.200.000 m? tamamlanmasi planlanan
N planlanmaktadir. makine

%4 - %5,5

TOPLAM

%35 - %45

2. Yatinmlara iliskin isletme sermayesinin giiglendirilmesi amaciyla elde edilecek fonun %15-%25'i,
3. Mevcut faaliyetlere iliskin isletme sermayesinin giiglendirilmesi amaciyla elde edilecek fonun %25-%35'i,
4. Kisa vadeli kredilerin kapatiimasi amaciyla elde edilecek fonun %5-%15’inin kullaniimasi hedeflenmektedir.

Halka Arz Tesvikleri

e Sirket’in ¢odunluk pay sahibi idris Nebi Hatipoglu’nun, 6 ay boyunca dolasimdaki pay miktarinin

artirlmayacadina iliskin taahhditleri bulunmaktadir.

e Pay sahipleri, 12 ay boyunca halka arz fiyatinin altinda pay satisi ger¢eklestirmeyecedine iliskin taahhiitleri

bulunmaktadir.

e Pay sahipleri, Sirket genel kurulu tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalari gercevesinde ilgili mevzuat

hiikiimlerine uygun olarak dagitilan kardan pay alma hakkina sahiptir.
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3. Sirket’in Faaliyet Gésterdigi Sektorlerdeki/ Pazarlardaki Yeri

Sirket’in faaliyet gosterdigi iki temel sektor vardir. Sirket’'in PVC Profil, panel, plaka, pencere ve kapi lretimiyle ilgili
faaliyetleri plastik insaat malzemeleri sektorl icerisinde ve buzdolabi, firin camlari ile birlikte mobilya cami ve ayna
uygulamalari ise cam sektori igerisinde yer almaktadir.

TUIK verilerine gore Tiirkiye’nin plastik insaat malzemeleri tiretimi, ithalati ve ihracati asagidaki tabloda gésterilmektedir.

Hacim (bin Ton) 2019 2020 2021
Uretim 1.891 1.908 2.064
ihracat 616 681 761
ithalat 66 75 95

Sirket, PVC ve profil satis faaliyetlerini yurt icinde ve yurt disinda gergeklestirmektedir. Sirket, 2021 yilinda Griinlerini 34
Ulkeye ihrag etmis; ihracat gelirleri, PVC satislarinin %93’in(i olusturmustur.

TURKBESD verilerine gore Tiirkiye’nin buzdolabi ve firin iiretimleri asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Uriin Grubu (Adet) 2019 2020 2021
Buzdolabi 6.446.600 6.313.091 7.922.395
Firin 5.275.521 5.347.048 6.588.204

Sisecam, Cam Sektorid “Diinya & Turkiye “(2020) raporuna gore; Tirkiye, Avrupa’nin en biiylk beyaz esya Ureticisi,
diinyanin ise Cin’den sonra ikinci bliyiik beyaz esya ureticisidir. Turkiye’nin beyaz esya tretimi 2021 yilinda yillik yaklassik
34 milyon adet seviyesindedir. Uretimin %75’l 150’den fazla lkeye ihra¢ edilmektedir. Sektériin en énemli ihraci AB
Ulkelerinedir.

4. Finansal Durum ve Faaliyet Sonuglari

Sirket aktiflerinin gogunlugunun stoklar, nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar ve maddi duran varliklardan olustugu
izlenmektedir. Sirket’in cari orani son 3 senede 1,07’nin, asit-test orani da 0,89’un altina diismemistir. Asit-test oraninda
2020 yilina gore 2021 yilinda diistis gdzlemlenmistir. Bunun temel sebebi Sirket’in 2021 yilinda yasanan tedarik zinciri
sorunlari sebebiyle stok tutma politikasini degistirerek stok miktarlarini arttirmasi ve hammaddelerde yasanan yiksek
oranh fiyat artislaridir. Bunlara ek olarak 2021 yilindaki konteyner ve gemi temininde yasanan zorluklara bagh olarak
sevkiyatlarda gecikmeler yasanmasi da mamul stoklarinda bir artisa sebep olmustur.

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 doénemleri 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis bilangcosunun 6zet ana

kalemleri asagidadir:

Ozet Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Donen Varliklar 161.642.276 245.011.121 541.849.777
Duran Varliklar 198.002.668 306.254.446 435.475.500
Toplam Kaynaklar 359.644.944 551.265.567 977.325.277
Kisa Vadeli Yikamlilukler 151.398.673 191.392.655 363.487.326
Uzun Vadeli Yukimlalikler 41.595.604 108.471.296 145.408.994
Toplam Yukimlaltkler 192.994.277 299.863.951 508.896.320
Ozkaynaklar 166.650.667 251.401.616 468.428.957

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu




EUROPEN ENDUSTRIi INSAAT SANAYi VE TiCARET A.S.

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis

02 Haziran 2022

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 donemleri 6zel bagimsiz denetimden gegcmis gelirler 6zet ana kalemleri

asagidadir:

Ozet Gelir Tablosu (TL) | 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Hasilat 444.704.879 616.374.041 1.047.573.833
Satiglarin Maliyeti (-) (395.039.783) (542.024.327) (836.619.868)
Brit Kar/ (Zarar) 49.665.096 74.349.714 210.953.965
Genel Yonetim Giderleri (-) (15.100.830) (20.381.671) (26.018.712)
Pazarlama Giderleri (-) (9.256.524) (18.510.481) (30.115.775)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 16.149.250 25.774.939 70.161.554
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (13.394.921) (12.162.928) (50.791.186)
Esas Faaliyet Kari/ (Zaran) 28.062.071 49.069.573 174.189.846
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 9.905.309 22.732.094 31.368.042
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (3.525.687) (1.448.439) (1.046.886)
Finansman Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Kari 34.441.693 70.353.228 204.511.002
Finansman Gelirleri 57.271 1.185.428 10.198.559
Finansman Giderleri (-) (13.254.445) (21.675.058) (83.638.469)
Surdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/ (Zarari) 21.244.519 49.863.598 131.071.092
Doénem Vergi Gideri/ Geliri (4.992.096) (520.101) (23.697.573)
Ertelenmis Vergi Gideri/ Geliri (183.305) 1.173.199 7.209.553
Net Dénem Kari 16.069.118 50.516.696 114.583.072

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in bagimsiz denetiminden ge¢cmis mali tablolarindan goriilecegi tizere Sirket’in net satislarindaki artisa paralel olarak
brit karinda da artis gerceklesmistir. Sirket’in 31 Aralik 2019 yil sonundaki brit kar marji 31 Aralik 2020 yil sonunda da
korunmustur.

Sirket’in brit kar1 2020 yil sonunda 74.349.714 TL iken, %183 artis ile 2021 yil sonunda 210.953.965 TL’ye ulasmistir. Ayni
donemde, brit kar marji %12’den %20’ye ylkselmistir.

5. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
Halka arz edilecek Sirket’in degerlemesinde uygun goriilen degerleme yontemleri sunlardir;

A- Piyasa Carpanlari Analizi
B- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklasimi)

Sirket’in 8zkaynak degerinin dlciilmesi icin kullanilan FAVOK ve net borg rakamlari asagidaki tabloda paylasiimistir:

Bin TL | 31.12.2021
FAVOK 188.446.979
Pazarlama Giderleri 30.115.775
Genel Yonetim Giderleri 26.018.712
Banka Kredileri 150.659.882
Nakit ve Nakit Benzerleri 54.076.721
Net Finansal Borg 96.583.161
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iNA’ya esas teskil eden projeksiyonlar Sirket’in katma degerli Giriin Giretimi icin planladigi yatirimlar ve bu yatirimlar sonucu
beklenen satis artisinin 5 yillik olarak hazirlanmistir.

2022 yili risksiz getiri orani olarak itfa tarihi 15.01.2031 olan Turkiye Devleti ABD Dolari Eurobond 'un (US900123DA57) 28
Nisan 2022 tarihi itibariyla faiz getirisi olan %8,50 dikkate alinmig ve bu oran EUR enflasyon ile USD enflasyon arasindaki
farkin dizeltilerek %8,31 olarak hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi boyunca risksiz getiri oraninin %8,31 olarak sabit
kalacagi varsayilmistir.

Piyasa Carpanlari Analizi

Kaynak Fiyat Tespit Raporu olarak Carpan analiz yontemine gére ID/FAVOK carpani sirketlerin operasyonel kar
performanslarina dayandigive pazar katiimcilari (halka agik sirket yatirimcilari) tarafindan en fazla kullanilan degerleme
¢arpanlarindan birisi oldugu igin segilmistir. Carpanlar hesaplanirken sirketlerin 28.04.2022 piyasa kapanis isletme ve
piyasa degerleriile 31 Aralik 2021 itibariyla son 12 ay finansal verileri kullanilmistir. Bu yaklasimin kullanim amaci Europen
EndUstri'nin en glincel bagimsiz denetim raporu olan 31 Aralik 2021 tarihi itibariyla degerlemenin yapilarak Sirket’in en
guncel piyasa degerine ulasiimasidir.

Secilen Yurtici Benzer Sirket iD/ FAVOK Carpani:

Piyasa Degeri (mn EUR) isletme Degeri (mn EUR) FAVOK (mn EUR) iD/ FAVOK

Formet Celik Kapi

Sanayi ve Ticaret 24 23 2 10,5
AS.

Isik Plastik Sanayi

ve Dis Ticaret 61 66 8 8,3

Pazarlama A.S.
Temapol Polimer
Plastik ve insaat 15 18 3 6
Sanayi Ticaret A.S.
Turkiye Sise ve
Cam Fabrikalari 3.493 4.239 723 5,9
AS.
Egeplast Ege
Plastik Ticaret ve 35 34 5 7,4
Sanayi A.S.
Ortalama 7,62

Carpan degeri belirlenirken, medyan yerine ortalama deger alinmasinin sebebi; benzer sirket sayisinin nominal dagitim
icin gerekli olan 30 g6zlem sayisindan az olmasi ve ortalamaya u¢ deger olarak kabul edilen sirketlerin dahil edilmemesidir.
Benzer yurtici carpanlar arasinda iD/FAVOK degeri 5'ten asagi ve 20'den yukari benzer sirketler ug deger olarak kabul
edilmis ve ortalamaya alinmamistir.

Yurt igi segilen benzer sirketlere iliskin yukarida verilen analiz yurt disi secilen benzer sirketler icin de yapilmistir:
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Piyasa Degeri (mn EUR) isletme Degeri (mn EUR) FAVOK (mn EUR) iD/ FAVOK
Cornerstone
Building Brands, 2.950 5.807 574 10,1
Inc.
JELD-WEN Holding, 1.789 3.234 356 9,1
Inc.
PGT Innovations, 1.035 1.666 132 12,6
Inc.
Deceuninck NV 352 420 83 51
Inwido AB (publ) 744 845 104 8,1
Eurocell plc 282 365 45 8,2
Klil Industries Ltd 180 156 20 8
Richelieu 1.638 150 11
Hardware Ltd. 1.527
Quanex Building 719 109 6,6
Products 626
Corporation
Bawan Company 550 735 59 12,4
Aluko Co, Ltd. 246 571 44 13
Epwin Group Plc 150 253 42 6
Dong A Plastic 57 5 10,9
Group Joint Stock 22
Company
Teraplast S.A. 337 365 19 18,9
Zhejiang Three 277 16 17,5
Stars Nwe 287
Materials Co, Ltd.
Shandong Ruifeng 306 372 27 13,8
Chemical Co., Ltd.
Apogee. 965 1.133 99 11,5
Enterprises, Inc.
Ortalama 10,76

Sirket’in yerli ve yabanci benzer sirketlerin incelenerek yapilan ¢arpan analizine iliskin sonuglar asagidaki tabloda 6zet
olarak gosterilmektedir:

iD/ FAVOK Carpani Yurt ici Benzer Sirket (EUR)

31.12.2021 Gergeklesen Europen Enduistri 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
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iD/ FAVOK Carpani Yurt Disi Benzer Sirket (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

iD/ FAVOK carpanlarinda yerli ve yabanci olarak iki ayri grupta benzer sirket carpanlari kullanilarak piyasa degeri elde
edilmistir. Hesaplama sonucunda agirliklandirilmig iskonto 6ncesi piyasa degerinin 141.828.501 EUR olarak hesaplandigi

gozlenmektedir.

Degerleme Yontemi Agirhk Agirliklandinlmis Ozkaynak Degeri
Yurtici Benzer Sirketler iD/FAVOK Carpani Yéntemi %50 116.518.889
Yurtdisi Benzer Sirketler iD/FAVOKCarpani Yéntemi %50 167.138.112
Agirliklandiriimig Piyasa Degeri 141.828.501

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagimi)

Degerleme ¢alismasinda, Sirket'in  mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel 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 stirdUrilebilirligini etkilemeyecegi varsayilmistir.

AOSM

2022 2023 2024 2025 2026 Terminal
Risksiz Getiri Orani 8,31% 8,31% 8,31% 8,31% 8,31% 8,31%
Hisse Senedi Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Borg/ (Borg+Ozkaynaklar) 24% 24% 24% 24% 24% 24%
Kaldiragli Beta 1,00 1,01 1,02 1,03 1,04 1,05
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) 9,31% 9,31% 9,31% 9,31% 9,31% 9,31%
Bor¢ Maliyeti (Vergi Sonrasi) 7,36% 7,64% 7,64% 7,64% 7,64% 7,45%
AOSM 12,25% 12,32% 12,32% 12,32% 12,32% 12,27%
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Serbest Nakit Akimlari Projeksiyonu

Net Satiglar 135.029.722 | 148.694.342 | 167.083.757 | 185.364.944 | 201.761.872
Yillik Blyiime 10% 12% 11% 9%
FVOK 20.475.049 23.147.222 26.726.224 | 29.475.894 32.434.612
FVOK Mariji 16% 16% 16% 16%
Vergi Orani 21% 18% 18% 18% 18%
Net Faaliyet Kari Eksi Diizeltilmis Vergi 16.175.289 18.980.722 21.915.503 24.170.233 26.596.382
Amortisman 1.151.513 1.006.520 1.076.795 1.141.769 1.092.654
Yatirim Harcamalari (1.400.000) (2.800.000) (7.450.000) (2.550.000) (1.000.000)
NIS Degisimi (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 Faktorii 0,94 0,84 0,75 0,67 0,59
indirgenmis SNA Degerleri 10.817.038 12.934.959 9.819.742 13.610.551 14.566.668
Nihai Deger 137.276.573

iNA Sirket Degeri 199.025.530

Nihai deger hesaplanirken (2026 yili serbest nakit akimi x (1+1,5%) / (12,27%-1,5%)) x 0,59 formlu kullaniimistir ve
asagidaki tabloda nihai deger hesaplamasi gosterilmistir.

Nihai Deger EUR
2026 yili serbest nakit akimi 24.558.990
Sonsuz biylime orani 1,5%
2026 yili serbest nakit akimi x (1+1,5%) 24.927.375
Baz yili nihai degeri 231.444.418
iskonto faktori 0,59
Nihai Deger Bugiinkii Degeri 137.276.573
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Asagidaki tabloda firmanin serbest nakit akimlari projekte edilmektedir. Nihai donem blylime orani igin %1,5 varsayilmis
ve nihai degerin hesaplamasinda 2026 serbest nakit akimi kullaniimistir.

iskonto Oncesi Piyasa Degeri Agirhk

Yurtigi Benzer Sirketler iD/ FAVOK Carpani (EUR) 116.518.889 50%
Yurtdisi Benzer Sirketler iD/ FAVOK Carpani (EUR) 167.138.112 50%
Agirhklandinlmig Piyasa Degeri- Carpan Analizi (EUR) 141.828.501 100%
Carpan Analizi (EUR) 141.828.501 50%
iNA Analizi (EUR) 200.743.131 50%
Agirhikli Ortalama Piyasa Degeri (EUR) -iNA ve Carpan Analizi Sonucu | 171.285.816 100%
Yatirim 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%

iskontolu Halka Arz Fiyati (TL) 16,25

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

6. Degerleme Sonucu ve Goriis

Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi igin kullanilan hesaplamalar kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme
yapmalarina olanak verecek 6lglide net ve anlasilir sekilde verilmistir.

Sirket’in bulundugu sektoér sebebiyle kaynaklarinin cogunlukla finansal borglar ve ticari borglardan olustugu, kisa vadeli ve
uzun vadeli kaynaklarin toplam kaynaklar igerisinde %52’lik pay aldig gézlenmekte fakat Sirket’'in bulundugu sektor
sebebiyle kaynak dagiliminin sorun yaratmayacagi, faaliyetlerinde ilerleme saglayacagini dislinmekteyiz.

- INA analizi kapsamindaki projeksiyon varsayimlarinin makul oldugunu disiinmekteyiz.

- INA ve Piyasa Carpanlari Analizi’'ne sirasiyla %50 - %50 agirlik verilmesinin makul oldugunu diisiinliyoruz.

- ID/FAVOK carpani hesabinda 5’in altinda ve 20’nin lizerinde bulunan degerlerin u¢ deger olarak kabul edilmesinin
dogru oldugunu dislinmekteyiz.

- Piyasa carpan analizinde kullanilan sirket carpanlarinda yurt disi/yabanci sirket iskonto uygulanabilecegini
disinmekteyiz.

Degerlendirmemiz sonucunda %18,6 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak hesaplanan 16,25 TL hisse basi fiyati makul
buluyoruz.
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