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K1saltmalar 

KISALTMALAR TANIMLAR 
oc Santil!Tat derece 
I cent I ABD Dolan· mn 1/1 oo·une esit olan para birimi 
A.$. Anonim Sirketi 

AB Avrupa Birlivi 

ABD Amerika Birlesik Devletleri 
ABD Dolan / 
USD I Amerikan Amerika Birle~ik Devletleri Dolan 
Dolan 

Ak Leasinl! Ak Finansal Kiralama A.S. 
Ar-Ge Arast1rma ve Gelisti rme 

ATM Otomatik 
Machine) 

Para <;:ekme Makinesi (Automated Teller 

Avro I EUR / Euro Avruoa Birliil.i oara birimi 
Benelux Belcika, Hollanda ve Liiksemburg 
BiAS / Borsa / 
Borsa lstanbuJ / Borsa istanbul A.$. 
BiST 

Buzdolab1 Cami 
$irket' in Eskisehir OSB'de bulunan bu:zdolab1 cam1 tesisi Tesisi 

Cam Grubu Buzdolab1 Cami Tesisi , Mobilya Cami Tesisi ve Pisirici 
Tesisleri Grubu Camlan Tesisi 
Cevaplar&<;:oziiml Cevaplar&<;:o:ziimler Bag1111s1z Denetim ve Yonetim er D11J1Jsmanhg1 A.S. 
Covid-1 9 Koronaviri.is hastah/h 2019 
CED : C:evresel Etki Dei!erlendirmesi 
CEDRaporu : Cevresel Etlu Dei!erlendirmesi Raporu 

<;:ED Yonetmcl igi 25.11.20 14 tarihli ve 29 186 say1h Resmi Gazete'de 
· yay11nlanaa Cevresel Etki Dei!erlendirmesi Yonellllelii\i 

<;:evre izin ve 
10.09.2014 tarihl i ve 29115 say1h Resmi Gazete 'de Lisans 

Yonetmeligi yay1mlanan <;evre i:zin ve Lisans Yonetmeligi 

Cevrc Kanunu 11 .08.1 983 tari hli ve 181 32 say1h Resmi Gazete'de 
vayunlanan 2872 say1l1 Cevre Kanunu 

Garanti Yatlrun Menkul KJyme-tltr A.,$. 
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KJSAL TM ALAR 

Europen Di$ 
Ticaret 

FAVOK 

Garanti Yatmm / 
Arac1 Kurum / 
Halka Arza 
Arac1hk Yetkili 
Kurulus 

GES 

GVK 

GTIP 

Halka Arz Edilen 
Paylar 

Halka Arza 
Arac1hk 
Y ctkilendinne 
Sozle$mesi 

Hatipoglu Cam 

Hatipoglu Elektrik 

ls1cam 

lhra,;c,:1 / $irket / 
Europen Endiistri 

IKMIB 

lMM iB 

ISG 

ITC 

KAP 

TANIMLAR 

Europcn End!lst.ri ln~aat Srumyi vc Ticaret Anonim $irketi 
esas s6zlesmesi 

Europcn Di$ Ticaret A.$. 

Faiz, Amortisman ve Veriri Oncesi Kar 

Garanti Yallrun Menkul K1ymetler Anonim $irketi 

Gones eocriisi santrali 

06.01.1961 tarihli ve 10700 say1h Resmi Gazetc'de 
yayimlanan 193 saVJh Gelir Verlrisi Kanunu 

GilmrOk Tarife istatistik Pozisyonu (Giimrilk Tarife 
Cetveli'nde I 2'1i koda verilen isim) 

ihra~~1'mn ~1kanlm1$ sennayesinio 135.000.000 TL 'den 
168.780.000 TL·ye ~1kar1lmas1 ncdeniylc artmlacak toplam 
33. 780.000 TL nominal dctterli 33. 780.000 adet C Grubu pay 

28.04.2022 tarihindc imzalanan Halka Ana Arac1hk 
Yctk:ilendinne Sozle$mesi (07. I 0.202 I tarihindc im1.alanan 
Halka Ana Arac1hk Yetkilcndirme Sozlc$mesi, Malka Arz 
sat,$ yonteminin dcgi$tirilmesinc istinaden iptal edilmi$ olup 
I 3.05.2022 tarihinde ycni sozlesme imzalanm1sur) 

Hatipoglu Cam Sanayi ve Ticaret A.$. (31.08.2021 1arihi11de 
Sirket ile birleterek in/isah olmustur) 

Hatipoglu Elektrik Oretim Sanayi ve Ticaret A.$. 
(21.03.2018 1arihi11de Sirket ile birleserek inlisah o/,111~'111r) 

$i$ccam Dllzcam tarafindan Uretilen ve/veya sail$• yap1lan 
iki veya daha ~ok say1da cam plakamn aralannda ortam 
basmcina uygun kuru hava veya gazlan bannd1racak $Ckilde 
fabrika ~artlannda bir araya getirilmesi ile olu$3n yahllm 
cam, Unitesi 

Europen Endiislri ln$8al Sanayi ve Ticaret Anonim $irketi 

Istanbul Kimyevi Maddcler vc Mamulleri lhracat91lan 
Birliii.i 

Istanbul Maden ve Metaller lhraca1c1 Birlikleri 

is saii.111'!.1 ,e !!Uvenliii.i 

Uluslararas1 Ticaret Mcrkczi Untcmatio11al Trade Cemre) 

Kamuvu Avdmlatma Platfonnu 
I 

Caronti Vatmm \1tnkul Ko)mflltr A.$. 6 



KISAL TMALAR 

Kap, ve Pencere 
Tesisi I Wido-1 
Tesisi 

Kurul I SPK 

KVK 

KWe 

Ltd. Sti. 

m 

mm 

MKK 

Mobilya Can11 
Tesisi 

MW 

OSB 

Ozel Ol9ii Kap1 ve 
Pencere Tesisi / 
Wido-2 Tesisi 

PAGEV 

Petkim 

Pi$irici Grubu 
Camlan Tesisi 

PUKAD 

PVC 

PVCProfil 

PVC Profi l Tesisi 

rodojlama 

SGK 

SPKn 

TANIMLAR 

$irket'in Eski$ehir OSB'nin imi$ehir geli$im bolgesinde 
bulunan kap1 ve pencere iiretim tesisi 

Katma Deger Vergisi 

Sennaye Piyasas, Kurulu 

21.06.2006 tari hli ve 26205 say1h Resmi Gazete·de 
vavnnlanan 5520 sav1h Kurumlar Vere.isi Kanunu 

Kilowatt elektrik 

Limited Sirketi 

Metrekare 

Metre 

Milimetre 

Merkezi Kaylt Kurulusu A.S. 

$irket'in Eski$ehir OSB'de bulunan mobilya cam1 tesisi 

Mee.await 

Organize Sanayi Bolgesi 

$irket ' in i$bu izahname tarihi itibanyla Eski$ehir OSB 
imi$ehir Gel i$im Bolgesi ' nde in$aat siirecinde olan ozel ol9ii 
kap1 ve pencere iiretim tesisi 

Tlirk Plastik Sanayicileri Ara}llnna Geli$tinne ve Egitim 
Vakf1 

Petkim Petrokimva Holdina. A.S. 

Sirket'in Eskisehir OSB imi$ehir geli$im bolgesinde 
bulunan pisirici !:!rubu camlan tesisi 

Pencere ve Kap1 Sektorii Demegi 

Polivinil Kloriir (bir plastik polimer, sen bir plastik tiirii) 

Ana harnmaddesi PVC olao. in$aat sektoriindc kap1 ve 
oeocere tiretiminde kullarulan yao, elemaru 

Sirket' in Eskisehir OSB'de bulunan PVC Profil tiretim tesisi 

Cam kenarlaruun, kci$elerinin herhangi bir $Ckilde el 
kesmesi, kesik gibi ncdenlere sebep vennemcsi ic;in 
bileylenmesi, z1mparalarunas1 

Sosyal Giivenlik Kurnmu 

30.12.2012 tarihli ve 28513 say1h Resmi Gazete'de 
vav1mlanan 6362 sav1h Scrmave Pivasas1 Kanunu 

Garanti Yatmm Menkul K1ymctler A.$. 7 



KISAL TMALAR TANIMLAR 

Sisecam Tilrkive Sise ve Cam Fabrikalan A.S. 

T.C. Tiirki ve Cumhuri veti 

Takasbank istanbul Tak.as ve Saklama Bankasi A.S. 

TCMB I Merkez 
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bankasi 

TEIAS Tiirkive Elektrik lletim Anonim Sirketi 

6zel bir 1s.1tma teknigi ile camlann 600 - 650 santigrat 

Temperleme dereceye kadar 1s111lmas1 ve ardmdan h1zh bir ~ekilde 
sogutulmas1 suretiyle camlann sertle~crck 
davamkht~•tmlmas1 islemi 

TFRS Tiirki ve Finansal Raoorlama Standartlan 

TL Tiirk Liras1 

TOKj Toolu Konut idaresi Baskanhl!.1 

TSPB Tiirkive Sermave Pivasalan Birl il!.i 

TTK 14.02.201 1 tarihli ve 27846 say1h Resm1 Gazete'de 
vavunlanan 6102 sav1h Tiirk Ticaret Kanunu 

ITSG Tiirkive Ticaret Sicili Gazetesi 

TUFE Tiiketici Fivat Endeksi 

TOiK Tiirki ve lstalistik Kurumu 

TURKBESD Tiirkive Bevaz Esva Sanavicileri Demei!.i 

TV Televizvon 

OFE Oretici Fivat Endeksi 

$irket' in iiretim faaliyetlerini y!iriiniigu PVC Pro/ii Tesisi, 
Tesisler Kap1 ve Pencere Tesisi, Buzdolab1 Cami Tesisi, Mobilya 

Cami Tesisi ve Pisirici Grubu Camlan Tesisi 

Yap1 Kredi 
Yap1 Kredi Finansal !Uralama A.$. Leasine 

YBBO Y1lhk Bilesik Btiviime Oram 

Yatmma KatkJ Oram (yalmmm yap1ld1g1 bolgeyc bagh 
YKO olarak belirlenen ve toplam sabit yatmm tutanrun belirl i bir 

viizdesi ile hesanlanan bir iist s1111r belirleme arac1) 

Garanti Yatmm Menkul K1ymetler A.$ . 8 



Giri~ 

Se1maye Piyasas1 Kurul ' unun Vfl-128.1 say1li Pay Tebligi ' nin 29. maddesinin I. fik.ras1 
uyarmca halka arz edilecek paylarm sat1~ fiyat1nm borsa fiyatmdan farkh veya nominal 
degerinden yuksek olmas1 durumunda, stiz konusu sall~ fiyall vc bu liyaun hesaplanmasmda 
kullant lan ytintemlere ili~kin olarak balka arzda sah~a arac1hk eden yetkili kurulu~9a fiyat tespit 
raporu hazirlamnas1 gerekmcktedir. 

Sermaye piyasas1 mevzuatma tabi ortakhJdann, sennaye piyasas1 kurumlanmn ve ihra991larm, 
sennaye piyasas1 mevzuat1 uyarmca yapt1racaklar1 degerleme faaliyetlerinde kullandacak 
degerleme standartlarma ili~kin esaslar1 diizenleyen Sennaye Piyasas1 Kurulu'nun m-62.1 
say1h Scnnaye Piyasasmda Dcgerleme Standartlart Hakkmda Tebligi'nin 3. Maddcsinin l. 
f1k.ras1 uyarmca sennaye piyasas1 mevzuat1 uyarmca yaptlan degerlcme faaliyetlerindc, Tiirkiye 
Degerlcme Uzmanlan Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafmdan yay1mlanan 
Uluslararas1 Degerleme Standartlanna uyulmas1 zorunludur. 

Tiirkiye Scrmaye Piyasalar1 Birligi ' nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 say1'1 Genelgesi ile 
Uluslararas1 Degcrleme Standartlar1 Konseyi (JVSC) tarafmdan yay1mlanan Uluslararas1 
Degerleme S1andartlar1 20 l 7 ~ah~masmm Kurul 'un 22.06.20 I 7 tarih ve 25/856 say1h karar1 ile 
uygun gi.iriildilgil duyuru lmu~tur. 

Bu kapsamda, i~bu Fiyat Tespit Raporu Europen Endiistri'nin halka arz edilecek paylarmrn 
sat• ~ fiyatl ve bu fiyatrn hesaplanmasmda kullarnlan yl:imemlcre ili~kin olarak Garanti Yatmm 
tarafindan Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 201 Tye uywnlu §ekilde, Europen Endiistri ile 
Garanti Yatmm arasmda 28.04.2022 tarihinde imzalannu~ olan Halka Arz Arac1hk Yetk:i 
Stizle~mesi kapsam1nda, rapor tarihi itibariyla edinilen bilgi ve veriler cercevesinde, bilinen ve 
gene! kabul gi.irmii~ degerleme ytintemleri kullamlarak haz1rlanm1~t1r. 

Garanti Yatmm Menkul K,ymerler A.$. 9 



i~in Kapsam1 

Fiyat Tespit Raponmu haz1rlayan: 

i$bu Fiyat Tespit Raporu 22.01.2016 tarih ve G-034 (160) say1h Geni~ Yetkili Arac1 Kumm 
yetki belgesine sahip, halka arza arac1hk ve yatmm dan1$manl1g1 faaliyetlerinin her ikisinde de 
buluruna i:znine sahip Garanti Yat1run tarafindan haz1rlarum$tir. 

Ayn bir kurumsal finansman boliimiioe sahip olan, halka arza arac1hk ve yatmm dan1~manhg1 
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birl ikte sahip olan bir arac1 kurum olan, Garanti 

Yatmru, Sermaye Piyasas1 Kurulu 'nun 11/04/2019 tarih ve 21 /500 say1h kararmda istenen 
$arllan haiz olarak gayrimenkuller d1$111dakj varhk lara ili$kin degerleme hizmcti 
verebilmektedir. 

fiyat Tespit Raporu'nu haz1rlayan Garanti Yatmm, degerlemeyi tarafs1z, yans1z ve profcsyonelce 
gcrc;ekle$tinnek ic;in gerekl i niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip gerekli personel istihdam 
etmektedir. Garanti Yatmm' m 28.04.2022 tarihinde imzalanan "Halka Arz Arac1hk Yetki 

Sozle$mesi" d1$mda degerleme konusu Sirket ile onemli bir iJi$kisi veya baglant1s1 
bulunmamaktad1r. 

i$bu fiyat tespit raporunu haz1rlayan ekip, 9 y1l111 iizerinde kurumsal finansman tecrubesine 
sahip ve Sermaye Piyasas1 faaliyetleri Duzey 3 Lisans1 (Beige No: 213301) sahibi Garanti 
Yatmm Kurumsal finansman Birim Miidiirii Ami Can lpek~i tarafmdan yonetilmi$1ir. 

Ekip lideri degerlemeyi tarafs1z, yans1z ve profesyonclce gerc;ekle$tinnek ic;in gerekli nitcliklere. 
kabiliyete ve dcneyime sahiptir, ek olarak tarafstz ve onyarg1s12 bir degerleme yapabilmesini 
snmlayabi lecek berhangi bir etmen bulunmarnaktad1r. 

Bu degerleme raporu Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Oyelerinin; birbirleri ve mii~terileri 
ile olan i$ ve diger ili$kilerinde uyacaklan meslek kurallanru ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkiye 
Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kura1Jar1 ' nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak 
haz1rlanm1$tir. Bu kapsamda a$ag1da s1ralanan ilkclere uyulmu~tur; 

• Yapilan dcgerleme \:3h$masmda dilrust ve dogru davra1uln1t$ ve yah$malar !;lirket ve 
Sirket hissedarlanna zarar vermeyecek biyimde ylirutillmii$tlir. Degerleme kapsamrnda 
kurulan ili$kilerde ve gerc;ekle$1irilen y8h$malarda dogru beyana dayah , meslek 
kurallanna uygun, zaman111da ve eksiksiz hareket ed ilerek guveni zedeleyici 
hareketlerden ozenle kac;1111 lm1$llr. 

• Oegerleme 9ah$malan yilriiWliirken bag1111s1z ve tarafsrz olunrnu~tur. Bag1ms1zlrga ve 
tarafs1zhga golge dii$iirebilecek teklif veya taleplerde bulunulmam1$t1r ve bu yondeki 
tekJifveya talepler kabu l edilrnemi$tir. 

• Degerleme gorevinin planlanmas1, yiiriitiililp sonu9landmlmas1 ve degerleme 
raporuaun haz1 rlanmas1 safhalannda gerekli mesleki ozea ve titizlik gosterilmi$tir. 

• Degerleme kapsamrnda sahip olunan maddi , teknolojik ve be~eri kaynaklar etkin ve 
verimli $Ckilde kullandn11~11r. 

• Degerleme yah$mas1 yiiriitiilurken mesleki faaliyetler haks1z rekabete yol a<;:mayacak 
$Ckilde meslek adab1 dikkate alnum~ltr. Ticari amac;larla birlikte toplumsal yarar ve 
9evreye saygt da gozctilmi~tir. 

Garanti Yotmm Mtnk11I K1ymetlt:r A.$. 10 



Miis1eri ve diger liim kullamc1lar: 

Bu rapor Europen Endiistri ve Garanti Yatmrn arasrnda 28.04.2022 tarihiode imzalamru~ olan 
Halka Arz Arac1hk Yetki Sozle$mesi kapsammda haz1rlanm1$lir. 

Bu rapor ve i,;:inde yer alan veri ler VJI-128. l say11i Pay Tebligi'nin hiikiimleri uyannca kamuya 
a,;:1klanacakt1r ancak bu raporun muhatab1 Europen Endiistri olarak kalacakt1 r. 

Degerlemesi yapi lacak varhk: 

Yapilan degerleme kapsammda Europen Endiistri paylaruun tamam1mn degeri bulunarak I TL 
nominal degerli paym degeri hesaplanm1~hr. 

Degerleme para birimi: 

Yap,Jan degerleme ,;:ah~masmda para birimi olarak Euro kullarulm1~t1 r. 

Degerlemenin amac1: 

Bu rapor, halka arz edilecek Europen Endiistri paylannm sal'l~ fiyatmm paylann nominal 
degerinden yiiksck olmasmdan dolay1, soz konusu sati~ fiyatJ ve bu fiyatm hesaplanmasmda 
kullarulan yontemlere ili~kin olarak gorii~ bi ld irmek d1~111da hi,;:bir amaca hizmet ermemektedir. 

Kullanilan deger esas1: 

Degerleme gorevinin ko~ullan ve amacma uygun ~ekilde deger esas1 olarak Pazar Degeri 
dikkate almm1~tlr. Degerleme yakla~1rnlar1 olarak ise UDS 105 Degerleme Yakla~1mlar1 ve 
Yontemleri'nde belirtilen 3 degerleme yakl~1m1mn tarnam1 dikkatc almnu~tu", fakat Gelir 

Yakl~1nu yontemlerinden olan indirgerun i~ Nakit Ak1mlan (iNA) ve Piyasa Yakla~1m1 
yontemlerinden olan <;:arpan Anal izi yontemi kullamlnu~tlr. 

Degerleme tarihi: 

Degerleme tarih i aym zamanda rapor tarihi de olan 29.04.2022'di r. 

Degerlemevi gerceklestirenin isinin niteligi ve kapsam1 ile konuya iliskin k1s1tlamalar: 

Yap1la11 degerlemc ,;:ah$mas1 kapsamrnda Gara111i Yatmm tarafmdan genel kabul gormii~ 
denetirn standardma gore tam kapsamh veya smirh bir denetim ,;:ah~mas, yap1lmam1~t1r. 

Degerleme kapsammda kullan,lan ge,;mi~ y1llara ait finansal bilgiler (bag1ms1z denetimden 
gec;m.i~ finansa l tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve bag1ms1z dene1im firmas1111n 
goru~ilnden ge,;:mi~ olup bu bi lgilerin i;,riivenilir bir kaynak oldugu varsay1lm1~11r. 

Tarafim1zca Europen Endiistri ile iJgi li herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespiti de 
yap1 lmam1~t1r. Garanti Yatmm, degerleme ,;ah~mas1 kapsammda, !;, irket' in aktilleri11in fiziki 
mevcudiyeti vc kanuni miilkiyeti ne ili~kin herhangi bir ara~tmna yapmad1g1 gibi bu konularda 
Garant i Yatmm' m berhangi bir sorumlulugu da bulunmarnaktad1r. Mubataplarca 
degerlendinne yap1hrken. raporda ifade edi len degerin. hukuki ve vergi durum tespitleri 
haricindc belirlendigi goz ard1 edi lmemelidir. 

Garanti Yatmm degerlcme c;:ah~masmdaki analizlerine esas verilerinio dogru ve giivenilir 
oldugunu ozcn ve dikkatle sorgulamakta vc ara~lirmaktad1r. Bilgi ve belgeler 
degerlendirildiginde degerlemeciden beklenen makul dikkat 9er,;evesinde gers;ege aykm 
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olduguna ili~kin bir ~Gpheye ula~ilmam1~hr; bununla birlikte Garanti Yatmm elde edilmi~ bilgi 
ve belgclcrin dogru oldugunu taahhiit edememektedir. 

Eide edilen bilgilerin objekti f ve bag1ms1z bir ~ek ilde sorgulanmas1 sonucunda olu~turulan ve 

makul olduklan du~Unulen verilere gore haz1rlanan bu raporda. verilerin benimsenmesinde 
gosteri len ozenc ragmen, }artlar ve olaylarm bekleni ldigi gibi geli~memesi ve gelecekte 
ya~anabilecek olumsuz geli~meler dolay1s1yla $irket degerinin ongorUlen ~ekilde o lu~mamas1 
halinde Garanti Yatmm ve yah~anlan hiybir ~eki lde sorumlu olmayacakhr. 

Degerlemeyi gerceklestirenin dayanak olarak kulland1g1 bilgilerin nitelikleri ve kaynaklan: 

Raporda kullanilan veri ler degerleme uzmanlannca guvenilir oldugu kabul edilen $irket 
yonetiminin saglad1g1 bilgilere, Cevaplar&<;ozumler tarafmdan TMSfrFRS kapsanunda 
denetimden geyiri lmi~ 2019, 2020, 2021 y1 lsonu raporlama donemleri itibanyla ba21rlanan 
bag1ms1z dcnetim raporlar1 ile Capital JQ ve Rasyonet veri tabanlarma, kamuya ay1k olan 
kaynaklardan ed ilen bilgilere ve bulgulara dayanmaklad1r. 

Garanti Yatmm olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin an lam1m degi~tirecek nitelikte 
bir eks ikl ik bulunmamas, i,;:in her turlu ozenin gosterilmi~ oldugunu beyan etmekle birlikte, 
taraf1m1zla payla~1lan bilgilerin dogru olmadrklannm ortaya yt kmas1 ha.linde Garanti Yattmn 
ve yal1~anlannca herhangi bir soruml uluk kabul edi lmeyecektir. 

Onemli ve/veya anlamlt varsaynnlar ve/vcya ozel varsavunlar: 

Degerleme kapsan11nda indirgenmi~ Naki! Ak1mlan (lNA) ve <;arpan Analizi Yontemi 
kullan1hm~t1r. Belirtilen yontem ozelinde yap1lan varsay,mlar raporun ilerleyen boliimlerinde 
verilmi~tir. Raporda ~irketlerin ve varl1klann hi,;:bir hukuki sorumluluk ta~1mad1g1 
varsay1hru~hr. Bu kapsamda degerleme yah~mas1 her tiirlii ipotek, rehin sozle~mesi, icra davas, 
gibi yiikumlOIGklerden bag11ns1z ve Hhnuyle pazarlanabilir sahipl ik paylan temel ahnarak 
ger,;:ekJe~tiri lmi~tir. 

Haz1rlanan raporun tfuG: 

Fiziki olarak haz1rlanan bu rapor Europen Endustri paylannm halka arzmdan once dijital olarak 
KAP"da yayunJanacakhr. Aynca ba~vuru yerlerinde incelemeye ay1k tutulmaktad1r. 

Kullarum. dag111111 veya yay1mlanma k1s11lamalan: 

i~bu rapor muhatab1 olan Europcn Endiistri'nin dahili kullamm1 ve halka arz i-$1emiyle ilgi li 
olabilecek kamu kurumlarnun ve yatmmcilann kullan1m1 ile s1111rhd1 r. VII-128. l sayd1 Pay 
Teblig hiikilmleri geregince KAP'da yaymlanacak olan bu rapor Garanti Yatmm' m yaz1lt izni 
olmadan, k1smen veya tamamen yay1mlanamaz. ,;:ogalt1lamaz veya dag1h lamaz. 

Degerlemenin Uluslararas1 Degerleme Standartlan'na uvgun olarak yapdd1 g1111n tevit edilmesi: 

i~bu rapor kapsammda yap1lan degerleme yalt~malan Europen Endiistri paylar1nm halka arz1 
kapsammda Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi taraf1odan 2017 y1hnda yaymlanan 
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 ' mn (https://www.tspb.org.tr/wp
content/uploads/2015/06/Ek-UDS.pdf) izin verdigi oli,Ude uyumlu olarak haz1rlanm1~hr. 
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Halka Arz Gerek.;esi 

Sirket'in halka arz1 ile kaynak elde edilmesi, kurumsalla~ma, Sirket degerinin ortaya 91kmas1, 
Sirket' e deger yaratacak yatmm firsatlarmm fonlanrnas1, bilinirlik ve tammrhgm peki~tirilmesi, 
~effafl1k ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gil9lil bir ~ekilde uygulanrnas1, Sirket' in 
kurumsal kimliginin gil9lendirilmesi hedeflenrnektedir. 

Halka arz, Sirket 91kanlm1~ sermayesinin tamam1 nakden kar~Ilanrnak suretiyle 135.000.000 
TL'den 168.780.000 TL'ye 91kanlmas1 neticesinde ihra9 edilecek olan toplam 33.780.000 TL 
nominal degerli 33.780.000 adet C Grubu paym halka arz1 suretiyle ger9ekle~tirilecektir. 

Sirket'in, sermaye artmm1 dolay1s1yla ihrac;: edilecek yeni paylarm halka arz1 neticesinde elde 
edecegi brilt halka arz gelirinden, ilgili masraf ve maliyetler dil~illdilkten sonra kalan fonun, 
a~ag1da gosterilen oranlarda ve ama9larla kullanilmas1 planlanrnaktad1r. 

(1) Yatlr1mlarm Finansmam. Eide edilecek fonun toplamda %35 ila %45'lik bolilmil, 
a~ag1daki tabloda detaylanna yer verildigi ~ekilde planlanan yatmmlarm finansmamnm 
saglanmas1 amac1yla kullan1lacak olup; Sirket, ekonomik ko~ullar dikkate almarak, soz 
konusu fonun kullammmda Sirket menfaatleri dogrultusunda a~ag1da yer alan yatmmlar 
arasmda ge9i~ yapabilecektir. 

Yatinmm Y atinm i~in 
Tesis Y at1r1mm Tiirii Zamanlamas1 Yatir1mm i~erigi Kullamlacak 

(*) Fonun Oram 

Wido-1 Kapasite artmm1 2023 y1lmda Makine ekipman %0,5 - %1,5 
Tesisi ba~lanrnas1 ve satm ahm1 

(Wido-1 Tesisi 2023 y1h 
kapsammdaki ic;:erisinde (satm almmasz 
standart ol9il kap1 ve tamamlanrnas1 12.lanlanan makine 
pencere iiretimi planlanmaktad1r. ekipman: i~leme 
kapasitesinin 770.000 merkezi, kaynak 
adetten 800.000 makinesi ve 
adete 91karttlmas1) temizleme 

makinasz) 
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Yatir1mm Y atir1m i~in 
Tesis Y atir1mm Tiirii Zamanlamas1 Yatinmm i~erigi Kullamlacak 

(*) Fonun Oram 

Wido-2 Kapasite artmm1 2024 y1hnda Makine ekipman % 1,5 - %2,5 
Tesisi ba~lanmas1 ve satm ahm1 

(Wido-2 Tesisi ozel 2025 y1h 
olc;ii kap1 ve pencere ic;erisinde (satin alinmas, 
ilretiminin mevcut tamamlanmas1 12.lanlanan makine 
durumda 25.000 adet planlanmaktadIT. eki12.man: s1fir 
olan kapasitesinin kaynak ozellikli 
2022 y1h itibanyla kaynak makinas1, 
yap1lm1~ ve yap1lacak i~leme merkezi) 
yatmmlar sonucunda 
I 00.000 adete 
ula~mas1 
beklenmektedir. Bu 
kapasite artmmmda 
halka arzdan elde 
edilecek fon 
kullamlmayacaktir. 

Yukanda belirtildigi 
~ekilde I 00.000 adete 
ula~mas1 beklenen 
kapasitenin, 200.000 
adete c;1kart1lmasmda 
ise halka arzdan elde 
edilecek fonun 
kullamlmas1 
planlanmaktad1r.) 

Buzdolab1 Kapasite artmm1 2024 yilmda Makine ekipman %4,5 - %6,5 
Cami ba~lanmas1 ve satm ahm1 
Oretim (3.600.000 m2 olan 2025 y1h 
Tesisi tesis kapasitesinin ic;erisinde (satin ahnmasz 

5.000.000 m2' ye tamamlanmas1 12.lanlanan makine 
c;1kart1lmas1) planlanmaktadIT. ekipman: temper 

makinas1, kesim 
makinas1, rodaj 
makinas1, y1kama 
makinas1, 
otomasyon 
makinas1) 

Ayna Y eni ayna ilretim 2023 yilmda Oretim tesisi in~aatl %5-%6 
Tesisi tesisi ba~lanmas1 ve 

2024 y1h 
ic;erisinde 
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Yatlr1mm Yatlnmitin 
Tesis Yatinmm Tiirii Zamanlamas1 Yatir1mm iterigi Kullamlacak 

(*) Fonun Oram 

tamamlanmas1 
planlanmaktad1r. 

Ayna Y eni ayna iiretim 2024 y1lmda Makine ekipman %7,5 - %9 
Tesisi tesisi (2.500.000 m2 ba~lanmas1 ve satm ahm1 

kapasiteli) 2024 y1h 
ic;erisinde (satzn alznmasi 
tamamlanmas1 elanlanan makine 
planlanmaktad1r. ekipman: ayna 

haltl) 
Pi~irici Kapasite artmm1 2023 ytlmda Makine ekipman %12 - %14 
Grubu ba~lanmas1 ve satm ahm1 
Camlan (Tesis kapasitesinin 2026 y1h 
Oretim 2023 ylimdan ic;erisinde (satzn alznmasi 
Tesisi itibaren 2026 y1h tamamlanmas1 elanlanan makine 

sonuna dek y11lar p lanlanmaktad1r. ekieman: temper 
ic;inde kademeli makinas1, trafo, 
olarak (toplamda rodaj makinas1 , 
1.800.000 m2 olacak y1kama makinas1, 
~ekilde) artmlarak kesim makinesi, 
1.700.000 m2'den otomasyon 
3.500.000 m2'ye makinesi) 
c1kart1lmas1) 

Mobilya Kapasite artmm1 2024 ytlmda Makine ekipman %4- %5,5 
Cami ba~lanmas1 ve satm ahm1 
Oretim (2.200.000 m2 olan 2025 y1h 
Tesisi tesis kapasitesinin ic;erisinde (satin alznmasi 

3.400.000 m2' ye tamamlanmas1 elanlanan makine 
c;1karttlmas1) planlanmaktad1r. ekieman: i~leme 

hath, y1kama 
makinesi, rodaj 
makinesi, 
otomasyon 
makinesi) 

TOPLAM %35 -%45 

(2) Yatinmlara ili~kin i~Ietme Sermayesinin Giitlendirilmesi. Eide edilecek fonun, 
% 15 ila %25 ' lik boltimii, yukandaki tabloda ac;1klanan yatmmlara ili~kin i~letme 
sermayesinin giic;lendirilmesi amac1yla kullantlacaktu. ~irket'in i~ planlan ve hedefleri 
goz onilne almarak, ba~ta hammadde ahmlan, enerji masraflar1, ilretim masraflarmm 
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kar§Ilanmas1, satl§ ve pazarlama giderleri olmak ilzere, Sirket' in i§letme sermayesinin 
kar§Ilanmas1 amac1yla halka arz gelirlerinin degerlendirilmesi hedeflemektedir. 

(3) Mevcut Faaliyetlere ili~kin i~letme Sermayesinin Gii~lendirilmesi. Eide edilecek 
fonun, %25 ila %35'lik boliimii, Sirket' in mevcut durumda yilriltmekte oldugu 
faaliyetlerine ili§kin i§letme sermayesinin gil9lendirilmesi amac1yla kullamlacakt1r. 
Sirket'in i§ planlan ve hedefleri goz onilne ahnarak, ba§ta hammadde ahmlan, enerji 
masraflan, tiretim masraflarmm kar§1lanmas1, satl§ ve pazarlama giderleri olmak ilzere, 
Sirket'in i§letme sermayesmm kar§1lanmas1 amac1yla halka arz gelirlerinin 
degerlendirilmesi hedeflemektedir. 

(4) K1sa Vadeli Kredilerin Kapatdmas1. Fonun, %5 ila %15' lik boliimii, Sirket'in k1sa vadeli 
Tiirk Liras1 cinsinden banka kredilerinin kapatilmas1 amac1yla kullamlacaktir. Sirket'in 
k1sa vadeli banka kredi bakiyelerinin kapat1lmas1yla, Sirket'in finansal bor9lannm 
azalt1lmas1 ve toplam finansal bor9larm i9erisindeki uzun vadeli kredilerin oranmm 
artmlarak daha gti9lil bir finansal yap1 elde edilmesi ama9lanmaktad1r. 

$irket, global ve yerel ekonomik ko§ullar dikkate almarak, soz konusu fonun kullammmda 
yukanda gosterilen kategoriler ve tahsisat oranlan arasmda Sirket menfaatleri dogrultusunda 
ge9i§ yapabilecektir. 

$irket, halka arzdan elde edilen net gelirleri yukanda yer alan alanlarda kullanmaya ba§layana 
kadar, kur korumah mevduat, fonun degerini korumak adma benzer korumay1 saglayabilecek 
herhangi ba~ka bir surette ve/veya Eurobond ahm1 suretiyle nemalandmlacaktir. Amlan siire 
boyunca ilgili fonun bu yontemlerden hangisi/hangileri ile nemalandmlacagma ve 
nemaland1rmanm ko§ullanna global ve yerel ekonomik ko§ullar 9er9evesinde Sirket 
menfaatlerine uygun olarak karar verilecektir. 
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$irket Hakk1nda Gene) Bilgi 

Ortakhk Yap1s1 

$irket'in dogrudan ortakltk yap1s1 a~ag1da verilmektedir. 

:iekil 1 Doi:irutlan Pa, SahinlHHne iliskin Bilui 

Ortagm Ticarel Unvant/ Ad, Soyad, 

Idris Nebi Ha1innglu 

Tui!ba Oztiirk 

Merve Oztiirk 

ElifNazh OztOrk 

TOPLAl\1 
Kay,tak: $frke1, l:ahname 

$irket'in dolayh pay sabipligi bulunmamaktad1r. 

Faaliyctler Hakkmda Gcnel Bilgiler 

Sermaye Pay, (TL) 

96.000.000 

31.000.000 

4.000.000 

4.000.000 

135.000.000 

Oy Hakk1(%) 

%71.11 

%22,96 

%2,96 

%2,96 

%100 00 

$irket, PVC kap1 pencere ve PVC'den imal edilen her tlirlu dograma ve yap1 elemanlan 
sistemleri yapmak, yerine monte etmek, c ihaz ve malzemelerin i1halat1111, toptan ve perakende 
ticaretini yapmak ve endiistriyel cam i~leme ve ticaretini yapmak amac1yla kurulrnu~tur. 
$irket'in ana iiriin gruplan PVC Profil, Kap1 Pencere ve Cam Grubudur. $ irket PVC Profil, 
Kap1 ve Pencere. Buzdolab1 Cami, Mobi lya Cami ve Pi~irici Grubu olmak uzere toplam 5 
uretim tesisinde faaliyetlerini surdunnektedir. 

$irket, plastik in~aat rnalzemeleri ve cam sektorii kapsammda hizmet vermekted ir. $irket 
faaliyetlerini onemli 0l9iide etkileyen faktorler ba~hca yurtd1~1 sevkiya1larda Covid- 19 ile 2020 
y1hnda ba~Jayan navlun fiyatlanndak.i a1t1~, konteyner ve gemi bulma s1k1111tlan. 2021 ythnda 
ya~anan doviz kurundaki oynakhk. hammadde fiyatl anndaki art1$lardir. i~bu Fiyat Tespit 
Raporu tarihi itibanyla devarn eden Rusya ve Vk.rayna arasmdaki geli$meler enerj i fiyatlanna 
bask1 yapmaktadir. 

Sirket'in Faaliyetlerinin Gelisiminde Onemli Olaylar 

13. 12.1984'te Hati poglu Cam kurulmu~tur. Hatipoglu Cam aym y1I $i~ecam'dan Is1cam 
bayiligi alm1~1tr. 90''1 y,llarda PVC Profit ve Kap1 Pencere iiretim tesisleri Eski~ehir'de 
kurulmu~tur. 2000'li y11lann ba~mda Hatipoglu Cam, temperli tam boy, mini firm ve 
endiistriyel cam i~leme tesislerini kurmu~tur. Europen Endiistri Almanya ve Fransa'daki yap1 
marketlcre standart PVC Kap1 , pencere,paajur sistemleri geli~tinni$tir. Hatipoglu Cam ise 
Avrupah beyaz e~ya iireticileri ile anla~malar yap1p cam kapasitesini 5.000.000 m2 /y1la 
91kann1~ttr. 2011 y1hnda Hatipoglu Elektrik dogalgazdan elektrik iiretimi amac1yla kurulmu~tur 
ancak hi9 faaliyete ge9memi~tir. Europen Endiistri, 2016 ytlma gelindiginde yenj profil seri leri, 
kompozit kap1 modelleri ve giivenlik s1mfi yiiksek kap1 modelleri ile iiretim kapasitesini 28.000 
ton/y1la ula~!Jrm1~tlr. Europen Endiistri, Hatipoglu Elektrik'i 21.03.2018 tari hinde birle~me 
suretiyle devir alnu~llr ve 1-!atipoglu Elektrik infisah etmi~lir. Europen Endiislri 2020 y1hnda 
kap, ve pencere iiretim sistemlerinin yeni fabrikaya la$111mas1 ile profil fabrikas,11111 kapasitesini 
arttmnak i9in bir frrsat ve alan yaratm1~ ve 202 1 y1 h guncel kapasitesi olan 30.000 ton/ytla 
art1rm1~t1r. 31.08.2021 tarihinde, 1-!atipoglu Cam ve Europen Endiistri, Europen Endiistri ,;:atts1 
altmda birle~mi~tir. 11111 
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Sirketin Orettigi Uriin Gruplar1 

I) PVC Profil 

PVC Profil in~aat sektoriinde kap1 vc pencere iiretiminde kullan1hnakradrr. PVC Profil 
imalatmda ana hammadde olarak pol ivini l k loriir (PVC) kullamlmaktad1r ve bu 
hammadde kap1 pencere profillerine ve kap1 panellerine gore farkh bilc~cnlere sahiptir. 
PVC'ye ilave olarak profil (iretiminde yan hammadde olarak titan. impact modifier cpe, 
stabilizatiir ve kalsit kullan1lmaktad1r. PVC Profil %100 geri don!l~Wriilebilen bir 
(iriindilr. $.irket, fire miktarlannm tamamm1 geri donil~iimde kullanmaktadir. Aym 
zamanda, $irkct iirettigi ve ihra1y etmcdigi PVC Profillerin sat1~m1 yurti1yinde kap1 ve 
pencere iireticisi bayilerine yapmaktad1r. 

2) Kap1 ve Pencere 

$irket, Eski~ehir OSB imi~ehir Geli~im Bolgesi 'nde 59. J 84 m2 toplam 513 1yah~an ile 
kap1 ve pencere iiretimi yaprnakta olup ilretilen ilriinlerin tamammt ihra9 etmektedir. 
$irket'in Kap1 ve Pencere Tesisi'n in kap1 iiretim kapasitesi y1 lhk 320.000 adet olup, 
pencere iiretim kapasitesi ise y1 lhk 450.000 adettir. 

Kapt ve pencerelerde bir9ok iiriin 1ye~idi olup, ag1rhkh olarak ilriinler, giri~ kap1s1, servis 
kap1s1, tek kanat pencere, 1yi fl kanat pencere, siinne kap1 ve penceredir. Pencere ve kap1 
iiretiminde kullantlan aksesuar hariv lilm bile~enleri $irket kendisi iiretmektedir. Bunlar 
PVC profil, 1s1cam, plaka ve paneldir. $irket, bu entegre iiretim modeli sonucunda yan 
mamiillerini iirettigi iiriinlere daha yiiksek katma deger katarak sat1~1111 
geryeklc~tirmektedir. $irket, standart 0l1yiiler d1~111da ozel ol9iide de iiretim yapmaktadtr. 

$irket, iirettigi kap1 ve pencereleri ag1rhkh olarak Avrnpa'daki yap1 marketlere satmakta 
veya diger sail~ kanalt olan toptanc1 bayi ler ile yurtd1~ma satt~m1 ger1yekle~tinnektedir. 

$irket kullan1ma haz1r kap1 ve pencereleri Almanya, Fransa, ltalya, Balkanlar. Benelux, 
isviyre. Avusturya, Romanya, ispanya gibi iilkelere ihra9 etmektedir. 

3) Cam Grubu 

$irket, temperli cam i~lemelerine buzdolab1 camt ile ba~lam1~1tr. Sonraki y1 llarda firm 
cam1 ve mobilya camm1 iiriln portfuyiine eklemi~tir. Cam i$1eme tesislerinde rodajlama, 
kesim, bask1 ve temperleme yap1lmaktadrr. Rodaj i$1eminden sonra CNC tezgahlannda 
(CNC tezgahlan hammadde halinde olan bir malzemeyi i#eyerek belirli bir $ekil 
vermektir) briit ol9iiye getirihni~ olan camlar, otomatik transfer makineleri ile rodaj cam 
kenar i~leme makinelerinde net olyiiye getiri lip kesim sonucu olu~an camdaki kiipiirler 
temizlenerek camm kenarlan pUriizsiiz hale donii~tiiriilmektedir. 

Baskt i~lemi, genelde ftrtn camlaru1da uygulanan bir i~lemdir. Kesi lmi~, rodajlanm1~ ve 
temperlenmi~ cama serigrafi mak.inelerinde (serigraji. bir seri bask1 yapma ~-eklidir) 
kahplan olu~turulmu$ olan baski malzemesinin bask1 makinelcriyle cama uygulamnas1 
ve kurutulmas1 i~lemidir. 

Temper i~lemi ise ham camm dayarukhhg1111 artt1rmak iyi.tl yap1 lan bir i~lem olup; temper 
f1rmlar111da cama 600-650 santigrat derecelik 1s1 uygulamp, sonrasmda ani hava 
sogutmas1 i$1eminin uygulanmas1d1r. Temper i~lemi uygulanan can1 daha giiylendiri.lmi$ 
hale gelmekle birlikte, aym zamanda kirild1g111da keskin olmayan par1yalara aynlmasm1 
saglamaktadtr. Otomotiv, beyaz C$ya ve mobi lya gibi sektorlerde kullamlan ttim cam Iara 
temper i~lemi uyg11lanmaktad1r. 
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$irket, i§lenmemi$ ham diiz cam ahmlanm Si$ecam'dan 75 gun vadel i olarak tedarik 
etmektcdir. $irket, $i$CCam 'dan tedarik veya term in sorunu ya$amad1g1 takdirde ithalat 
veya yurtir,:indeki diger ilreticiden cam alum yapmamaktad1r. Cam grubu; buzdolab1 cam,, 
mobilya cam, ve firm can11 olmak iizere ii~e aynlmaktad1r. 

a) Buzdolab1 Cam, 

Buzdolab1 Cami, y1 lhk cam i$1eme kapasitesi 3.600.000 m2 olan tesiste imal edilmektedir. 
Buzdolab1 Canu Tesisi'nde imal edilen buzdolab1 cam Ian, yurti9i ve yurtd1$mdaki beyaz e$ya 
iireticilerine saulmaktadir. Sirket'in yurti9i sah$1an bakunmdan en biiyiik mii$terileri Vestel ve 
Ar9elik 'tir. $irket'in ayn1 zamanda ili$kili tarafi Europen Di$ Ticaret'e ihra9 kay,th buzdolab1 
cam, satI$1 da gen,iek.le$linnektedir, Europen Di$ ticaret iizerinden salt$ ger~ekle$tirilen en 
buyUk ihracat mil$terileri Arctic SA, Roverplastic S.P.A ve Gorenje D.O.O'dur. 

b) MobiJya Cam, 

Mobilya Cam,, y1lhk i$1eme kapasitesi 2.200.000 m2 o lan tesiste imal edilmektedir. Mobilya 
Canu tesisinde dilz camm i$1enmcsi ile imal edilen UrUnler ba$hca camh sehpalar, camh 
vitrinler ve du$akabin carnlardtr. Mobilya sektorilne ayna i$1emesi de yap1lmaktad1r. Ayna 
i$1emesinde plaka halindeki aynalarm sipari$ ol9Ulerine gore kesimi yap1hp, rodaj i$1emi iJe 
kenarlannm kesiciligi giderilmektedir. Sonras1nda saf su ile yikanarak yiizeyi pilriizsiiz hale 
getirilmektedir ve giivenlik filmi kaplamas1 yaptlarak ambalajlanmaktad1r. $irket, ayna i$1eme 
faaliyetine 2020 y1 lmda ba$lam1$llr. Sirket, 2020 y1hnda 264.456 m2, 2021 y1lmda ise 268.154 
m2 ayna i$1emesi ger9ekle$linni$lir. 

c) Fmn Canu 

Fmn Cam,, y1lhk i$1eme kapasitesi 1.700.000 m2 olan tesiste imal edilmektedir. Fmn 
camlannm imalatmda, plaka halindeki cam ol9Ulere gore kesilip, temperlenip, rodojlan1p, 
kaplamas1 da yapllarak bitmi$ iiriin haline getirilmektedir. 

Fmn camlan 300 santigrat derecc dayamkhhga sahiptirler. Bu tesis, 2021 y1l1 $ubat aymda 
tamamen yeni makine ve ekipmanlar ile kuru lmu$tur. Oncesinde ise firm camlan, buzdolab1 
canu tesisi iyerisinde imal edilmektedir. 

$irket, imap et1igi firm camlarm1 yurtir,:i ve yurtd1$1 beyaz e~ya Ureticilerine satmaktad1r. Diger 
ilrUnJer bakmundan da oldugu gibi. $irket yurtd1~ma sat11g1 siiz konusu iiriinlerin tamam,m 
Europen D1~ Ticaret'e ihra9 kayllh satmaktad1r. Bu $ekilde ihra9 edilen Uriln lerin en bUyUk 
nibai mil~terileri, Smeg, Mora ve Goroaje'dir. $irket'in pi$irici grubu Urunleri bak1mmdan 
yurti9indeki en bilyuk mil~terileri ise Ar9clik, Vestel ve Renta Ev AJetleridir. 

Sirket'in Faaliyet Giisterdigi Sektorlcrdeki/Pazarlardaki Yeri 

$irket ' in faaliyet gosterdigi iki temel sektor vard1r. $irket' in PVC Profil, panel, plaka, pencere 
ve kap1 Uretimiyle ilgili faaJiyetleri plastik in§aat malzemeleri sektorU i9erisinde ve buzdolab1, 
firm camlan ile birlikte mobilya cam, ve ayna uygulamalan ise cam sektoril i~erisinde yer 
almaktad1r. 
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Plastik i 11saat Malzemeleri Sektiirii 

TCMB verilerine gore, 2021 y1h Ocak - Arahk doneminde plastik sektorundeki kapasite 
kullanmu. 2020 y1l111111 e$ donemine k1yasla ortalama %70,9'dan %75.4'e (,ikarak 4,5 puan 
artm1~11r. 

~l'kil 2 Tiil'kiJt Pla~fik f!riinlcri imalar-t - K11.p:i.,itc Kull:\nun Or:tn1 ("/4) 

75 3 76.1 
' • 

-2020 2021 

75,9 75,6 74,9 74,8 75,4 74,9 

63,6 

75,5 
75,3 75,3 75,4 -75,2 75,8 

Ocak $uba1 Man Nisan May1s Hazirnn Temmuz Ag.ustos Eylul Ek1m Kas1m Arahk 

KoynokTCMB 

$irket'i11 plastik in~aat malzemeleri iyin baz ald1g1 temel kaynak PAGEV olmakla birlikte 
$irket, TDIK verilerinden de yararlarum~llr. 

Plastik mamul iiretimi, ihracat hacmi ve degeri Tilrkiye'de deger olarak 20 I 6-2021 y11lar1 
arasmda art1~ gostermi~tir. 20 18 y1hnda ilretilen ilrunlerin miktar olarak %2 J.6's1 ihra', 
edi lirken, 2021 y1 hnda bu oran %25,6 olarak gen;:ekle~mi~tir. Deger bazmda bak1ld1gmda ise 
20 \ 8'de ihracat oran1 %14,9 iken 2021 y1hnda bu oran % l7.7'ye y1k.m1~t1r. Plastik marnuller 
konusunda Tilrkiye'n in ihracal! miktar bazmda artarken, ithalal! sabi t seyretmektedir. Tiirkiye 
plastik mamul llretim. ihracat ve ithalat verileri ~ag1daki tabloda ozctlenmi~tir. 

tkil .'\ TUrkh•r Pla)tik /\lalurnl'lc,ri flreelm. ihr-Ac::u H' ilh:thH1 

Oretim 2016 2017 2018 2019 2020 2021 
Hacim (milyon Ton) 8,4 9,1 8.6 8,9 10,0 10,3 

Dejler (milyar $) 32,1 34,7 32,4 31,6 35,7 40,3 

ih racar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 
Hacim (bio Ton) 1.55) J.634 1.864 1.959 2.384 2.639 

Deter (milyon $) 4.109 4.340 4.823 4.862 5.483 7.141 

lrhalal 2016 2017 2018 2019 2020 2021 
Hacim (bin Too) 589 622 569 559 584 660 

Deger (milyon $) 2.928 3. 105 2.796 2.568 2.840 3.373 

Kaynak PAGEV Sd16r Rap<mt 
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Tiirkiye her y1I I OO'iin iizerinde Ulkeden plastik mamul ithalatJ yaparken 200'e yakm iilkeye de 
plastik mamul ihra,;: etmektedir. 2021 y1 lmda IO iilkeden yap1lan ithalat, toplam ithalatm miktar 
bazmda %68'ini deger bazmda da %75'ini olu~turmu~tur. Almanya ve <;in ba~ta o lmak iizere 
ita lya'mn, Giiney Kore'nin ve Fransa·mn toplam plastik mamullerde Tiirkiye'nin en biiyiik 
ithalat yapug1 illkeler konurnunda oldugu gozlenmektedir. 

Bununla birlikte, bu donemde IO iilkeye yap1lan ihracat, toplam ihracaun miktar ve deger 
bazmda %49'unu olu~turmu~tur. lrak, Almanya, ingiltere, lsrail ve italya plastik mamullerde 
Tiirkiye·nin en biiyiik ihracat pazarlan d1 r. 

)ekil 4 Tiirkh•e'nin (\ lkeler ltiban,la Pli1stik Mamul lrhnh111 \ 'l' lhr:unt1 (2021/ 12) 

iTHALAT IHRACAT 

Ulke IOOO 
Milyon S Ton(%} s Ulke 1000 

Milyon S Ton (%) 
Ton (%) T on 

Almanya 104 679 16 20 lrak 28 1 566 11 
<;in 132 576 20 17 Almanya 136 497 5 

halya 68 408 10 12 ingiltere 188 490 7 

G. Kore 43 213 7 6 lsrail 173 389 7 

Fransa 30 179 4 5 halya 122 314 5 

ABO 12 116 2 3 ABO 102 308 4 

Bel~ika 23 99 3 3 Fransa 80 263 3 

Kaynak PAGf;JI Se/iJ6r Rapon.1 

istanbul Maden ve Metaller ihracat,;:1 Birl ikleri (iMMiB) kaynagma gore, 2021 y1hnm Ocak -
Arahk doneminde toplam plastik hammadde ve plastik mamul ihracatJ. 2020 y1hnm e~ 

donemine k1yasla %42 artarak 8.986 milyon USD olarak ger,;:ekle~mi~ olup, plastik sektorii 
ki mya sektor ihracah i,;:inde ilk siradad1r. 

SeJ.il 5 Kiowa Sckr6r Jh1·ncau (Ocnk-Araltk ?020/202 I) 

2020 Z021 
I Ocak • I Ocak • 

3 1 Arahk 31 Arahk O.Jijim 

MAM0LL£R Toplam ($) Toplam (S) (%) 

Anorganik Kimyasallar 1,587 2.070 %30.44 

Oarut,Pa1Jay1c1 Maddelcr \'C TUre\llCri 15 19 %32.13 

lloya. Vemik.MilreU"Cp \'C MOStahzarlat1 871 1. 108 %27.19 
EclBc11ik OrOn!cri 1. 194 1.431 %19.85 

F'o10graf~1hk vc Sinem1c1hktu KullarnJan Orilnlcr I I 12 %9.1 3 

Gliserin.Ditkisel Mamtiller.l)egra. Yaih Maddeler I 2 %48.95 

GUbrclcr 303 488 %6-0.83 

l$1enmi$ Amyam vc Kans1mlan,Mamiil l1."ri I 0 -%76.97 

Kau~uk.Kaui;uk E}~11 1.178 JASO %25.65 

Mineral Yakltlar.Mjneral Yag,lar vc Or0nlcr 3.120 S.S92 ¾79,24 

M"1telifKimyasal Maddcler 998 1.003 o/o0.55 

Orgar\ik Kiinyasallar 524 919 %75.49 

Plastikler ve Mam011cri 6.331 8.986 %41,94 

~ucu YaR,lar.Kozm:tikJcr vc Sabun 1.363 1.403 %2,94 

Vnp1~tmc1lar. Tutka11ur. Ewimlcr 2.15 327 %39,48 

Y1kama MOstahzarl3n 57~ 567 -%1.08 
CENEJ., T OPI.AM 18.30S 2S.409 %38.81 C: l~ 
Kay11nk: IMM/8 .L. t-1Tt 'l p..1 J id 

t ,,:NKLJ'- ,... . -.-..~. ,t· ..,, ~JI. 
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$ekil 6 Tfir·ki)t Air S•kWrler IIMZrnd;r PIASlik M,rmul f retimi - 1000 fon (2021/12) 

Digerlcri I.J 35 

Tanrn 1!11:111 4 13 

Otomotjv 619 

Tcks1il --■ 72~ 

E/E ·--■ 1.032 ,~...-.•••••• ~•u-0-•--••••••••••--••••••••----••"'1 

' 1 . 
: n~a, 1i■--••••• 2.064: L ......... .......................................... • 

Ambalaj 

Kaynak: PA(;£V Sdtlir Raporo 

4.334 

in~aat malzemelerinin toplam plastik (iretimi iyindeki pay1 %20'dir. Plastik mamul 
iiretiminin sektor bazmda dag1lm11 yukandalci ~ekildedir. 

TOiK verilerine gore plastik in~aat malzemeleri iiretim.i 2018-2021 y1llanm kapsayan 4 
y1 I iyinde miktar bazmda ortalama %4 artm1~1ir. 

Sekil 7 TilrkiH'nin Plastik in'-aat Mitltemeleri (frNimi. ihracati ,·r ittrnlnt1 
Oretim 2018 2019 2020 2021 
Hacim (bin Ton) 1.829 1.891 1.908 2.064 
ihracal 2018 2019 2020 2021 
Hacim (bin Ton) 521 616 681 761 
Deger (milyon $) 1.227 1.3 18 1.400 1.840 
hhalat 2018 2019 2020 2021 
Hacim (bin Ton) 77 66 75 95 
Deger (milyon $) 432 391 440 482 

KaJ•11ak.: TOIK 

PVC profil iiretimi11de polivinil klor(ir (PVC) kullamlmaktad1r. Bu hammadde, kullanun 

alanlarma gore k1sme11 kendi iyinde farkh bile~enlere sahiptir. Kap1 ve pencere profilleri 

uretiminde K67 PVC bile~eni kullamhrken, kap, panellerinde ve levhalarda ise K58 PVC 

bile~eni kullamlmaktad1r. Han1madde olarak kullanilan Uriinler petrol bazhd1r. Bu 
sebeple. petrol fiyatlarmdaki degi$imler sektordeki tUm oyunculan etkilemektedir. 

Tiirkiye, I S0' nin iizerinde iilkeye plastik in~t mal:zemesi ihray cderken 70 'e yakrn 

iilkeden ithal etmektedir. lrak, Almanya. ingiltere, israil. ftalya ve ABO 2021 y1lmda 

a:/3g1daki tablodan da goriilecegi azere en onernli ihracat pazarlanm olu$turmu~ ve 2021 
y1lmda toplam ihracatta 2020 yilma gore miktar bazmda % 12 deger bazmda da %31 art,$ 
olmu~tur. 

$irket, PVC ve profit sat!$ faaliyetlerini yuri iyinde ve yurt d1$mda gerc;ekle~tirmektedir. 

$irket, 2021 y1hnda iiriinlerini 34 iilkeye ihray etmi$; ihracat gel irleri , PVC sa11$1anmn 
%93'iinii olu~turmu$1Ur. 

◊zellikle konutlarda kullamlan PVC kap1 ve pencerelerin Avrupa pazarmdaki 

kullanunma yonelik olarak Graphical Research dan1$manhk $irketin.in haz1rlad1g1 Nisan 

2021 tarihli raporu kullamlm1~!Lr. Benzerleri arasmda en giincel rapor olmas, ve konut 

segmenti ile PVC materyalini spesifik olarak inceledigi iyin tercih edilrni$tir. Graphical 
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Research dant$manhk $irketinin 3f3$1lnna raporuna gore, Avrupa kap1 ve pencere pazar 

biiyiiklilgii 2020'de 36,3 milyar USD'yi 3$11U$!tr. 1 

Yine. Graphical Research dan1$ma11hk $irketinin ara$ltnna raporuna gore, pazann 202 I 
ile 2027 y1llan arasmda %4.S'in iizerinde YBBO ile biiyiimesi tahmin edilmektedir. Kap1 

ve pencere pazan, enerji tasarrufuyla ilgili uygulama ve diizenlemelerden 

etkilenmektedir. Siirdtiriilebilir ya$at11, enerji verimli evler ve binalar iyin artan talep, 
eskiyen bina ve apartmanlarda artan yeniden modelleme ve yenileme, piyasa talebini 

artt1m1aktadir. Dogu Avrupa iilkelerinde yukselcn gelir seviyelerinin in$aat sektoriine yon 

vemtesi ve pazar gelirini artmnas1 beklenmektedir. 

Siirdiirulebilir ya$am ve cnerji verimli binalara duyulan ihtiya9 ve yeni in$aat ve yenileme 

projelerindeki arh$, Avrupa pazannm biiyiimesini arttirmaktadlf. ilerleyen ytllarda 

Avrupa'da PVC kap1 ve pencere pazannm %5 YBBO ile buytimesi beklenmektedir. 

Konut d1$1 ve ticari in$aat, ofis alanlanna yonelik artan talep nedeniyle son birkay ytl 

i,;erisinde onemli $ekilde biiyiimii$tilr. Geli$mi$ Avrupa iilkelerindeki iiriin talcbinin. 
artan go9men niifusu ile aynca bilylimesi beklenmektedir. Graphical Research 

dan1$manhk $irketinin afa$l1rma rapomnda ele ahnan 2021 -2027 projeksiyonlannda; 

Avmpa illkelerinin, allyap1 geli$tirrne ve in$331 sekloriinde btiyiik yatmmlar yapmas1 

ongoriilmektedir1. Altyap1 gcli$tinne ve in$aat sektortindeki btiytimenin, bu pazarm 

biiytimesine katk1da bulunmas1 raporda ongoriilmektedir. 

Graphical Research dam$manhk $irketinin ara$1Lrma raporuna gore; A vrupa tilkelerindeki 

artan niifus, yeni yerle$im yerleri i,;in pazar f1rsatlar1 yarataca.kur. Kaliteli konut ve akil11 
evlere yap1lan yogun yatmmlar pazar paymda art1$1 saglayacakt1r. 

Ulkemizde plastik in$aat malzemeleri dt$ ticaret fazlas1 verrnektedir. 2017 - 2021 y1llanru 

kapsayan 5 yilda, y1lda ortalama miktar bazmda % 12,3 deger bazmda da % I 9, I artm1~t1r. 

2017 

KaynaA:: Trademap 

-

- 1000 Ton ._ Bin ABD Dolan 

795 --- 927 960 .- ,,,,. 
~ 

606 

2018 2019 2020 

1.358 
,.. 

665 

2021 

1 Graphical Research Dun1~manl1k $irkcti. www,gmphic-.alrcscarch.corn/indussrv-insights/1769/curope-windows-doors
market 
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Cam lsleme Sektorii 

$irkct'in cam iiriinler ic;in baz ald1g1 temcl kaynak T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanhg1·mn 
raporlan olmakla birlikte $irket, ITC'nin derlcdigi Tradcmap verilerinden de yararlamm~t1r. 

TUrkiye·de cam sanayi scktorii 1935 y1lmda Pa~balwc fabrikasmm kurulmas1 ilc ba~lam1~ur. 
Cam sanayi birc;ok sektore girdi veren temel sanayi alanlarmdan biridir. Cam iiretimi modem 
teknoloji, enerji yogun, biiyiik olr;;ckli yatmm ve dolay1s1yla onemli olc;Ude finans kaynag1 
gerektiren bir sektordiir. Bununla birlikte. flflnlann kesintisiz c;ah~mak zorunda olmas1, 
yenilcmc, bak1m. modemizasyon ve yeni kapasitc yatlflmlannm yiiksek sermaye ihtiyac1 
gerektirmesi selctore giri~lcri etkileyen unsurlard1r. Cam sanayi Uretiminde kullarulan 
hammadde soda kiiliinUn Ulkemizde bol miktarda bulunmas1 ve urctimin yerli olmas1 sektorUn 
ulkede ve kUrescl dUzeydc b~nsm1 olumlu yonde etkilemi~tir. Oikemizdeki Uretim 
kapasitesiuin %72'1ik Josm1 $i~cam grubu iarafmdan ka~1lanmaktad1r.2 

TUrkiye·dc cam tirctimi 2015 y1h baz almarak 2021 yil1 ortalama Uretim endeksi degcri bir 
onceki y1la gore %20,1 artarak ortalama 122,15 puan scviycsinde gerc;ekle~mi~tir. 

Ocak 
-2020 106.6 

2021 113,7 

Kaynt1k· T(.'/K 

~uba1 
109,3 

106,8 

Mon 
110,4 

120.6 

-2020 2021 

Ni"'1n Ma}JS Ha,iran Temmu, A&usl<» Eylul E.kim Knsm1 A rahk 
72,8 71.0 91.8 100.3 100,8 II 1.6 113,7 IIS,3 116,4 

122,5 117,6 121,8 114.9 128.3 131.8 133.5 132,1 141,1 

2 T.C. Sana)i « Teknoloji 8akanh41 Com Sck1oru Raporu 2020. h11p,://"'"' ·>-'nayi.go,.1r'plan-p<0gr.1m•rapa,lar-ve
}•Yinlarlsek1or-rJporlari!mu200 IO 11402 
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Ktiresel tiretimde Ti.irkiye, dUzcamda Avrupa"da 1 ' inci , Diinya 'da 5'inci s1rada, cam ev 
e~yasmda Avrupa 'da 2'nci, Dunya 'da 3' uncii s1rada, cam ambalajda Avrupa'da ve Dlinya' da 

5' inci sirada, soda kiiliinde Avrupa'da 4' UncU, DUnya 'da ise 8'inci s1radadir.3 

Tilrkiye·uin 2021 y1h toplam cam ve cam Urlinleri ihracall 1.357 milyon ABD Dolan, ithalah 

1.133 milyon ABD Dolan olarak gen;;ekle~mi}tir. 

Sri.ii tO TOrki~r Cam H C'nm Orli nltri Dis TicArel Degerleri 

■ ihraca1 ■ lthalal 

2017 2018 2019 2020 2021 

Kny11nk: ITC Tic-aret fstaristikleri 

GilnUmilz dilnyasmm en onemli ve ortak konulanndan biri ikl im degi~iklikleri ile milcadeledir. 

Bu kapsamda ambalaj kuJlanunmda %100 geri doni.i~iimle cam ambalajm, konutlarda ve ticari 
binalarda enerji verimliligi ile dilzcam iiri.inlerinin saglad1g1 dayanun ve hafiflikle geli~en 
teknolojilerin ihtiya9lann1 kar~1layabi len cam elyaf iirlinlerinin ruketiminin artacag1 beklentisi 
biiyilrne rakarn lanm desteklemektedir. Kiiresel can1 sektoriinde yiiksek Ar-Ge ve tasanm 
harcamalan katma degerli i.iriinlere yonel ik yatmmlar olarak on plandad1r. Cam sektoriinde 
katma degerli UrUnlere yonelimin art1~ beklentisi ile tutar bazmda bUyiirnenin daha faz la olacag1 

ongorUlmektedir.3 

35 
J(I 

25 
! (I 
15 
I Cl 

5 
(I 

2008 2009 201 0 201 1 2012 2013 2014 20 15 2016 201 7 2018 2019 2020 

■ t\hl~on fc-in 

Kt1y1U1k: T.C. Stmayi ,~e 1(:kuoloji Bakonlrg, - Cam SektOni Rapom 1011 

3 ·r.C. Sanayi \'C Teknoloj i 8akanhg1 Cam Sekt6r0 Raponi 2021. h1tps://www.sanayi.gov.1r/plan-progra11M·aporlar-ve
yayinlar/sek1or•mporlari/ mu200 I 01 1402 
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Temperli Cam ve Aynn 

Tcmperlenmi~ camlar. ozel 1s1tma sistemlerinde camlar yumu~ak hale gelmeye ba~laymcaya 

kadar 1s1 diizenl i olarak artmlarak 620°C - 645°C arasmdaki seviyelere getiri lip finndan 

91kar1hr, uygun aletlerle gcrekli yerlerden k1vnhr ve iistftne kuvvetle iifl enen soguk havayla 

dUzgiin olarak sogutulur. IsII i~leme (1s1tma ve ani sogutma) tabi tutu Ian cam dilZ ve bombeli 

olarak ~ekillendirilir. Otomotiv. in~aat ve beyaz e~ya sektorlerinde kullan1hr. 

Carn yuzeyi kmc1 kuwetlere kar~1 normal carndan r,:ok daha fazla diren,;: kazamr, kmlma 

halinde ufak paryalara aynhr ve bundan dolay1 yaralanma risklerinia en aza inmesi sagla111r. 

Camlar temperli cam haline getirildikten sonra kesme, ta~Jama gibi i~lemler 

yap1 lamarnaktad1r. 

TORKBESD verilerine gore buzdolab1 ve fmn iiretimleri 2019, 2020 ve 202 1 y11lan ir,:in 

~g1da yer almaktad1T: 

1.:kil 12 TOrkhe Buzdolab1 H Fm u Crtt irni 

Oriin 2019 2020 2021 
Grubu (Adet) (Adet) (Adel) 

Buzdolab, 6.446.600 6.313.09) 7.922.395 

Finn 5.275.52 1 5.347.048 6.588.204 
Kny,u,k: TURKBESD 

Cam sektorUnde girdilerin bUyiik bir lusm1 yurt iyinden saglanmaktad1r. Ancak son y1llarda 

kum ithalall yapilmaktad1r. <;ok az miktarda kullan1la11 kobalt oksit, r,:inko selenit, aluminyum 

oksit gibi maddeler de ithal edilmektedir. 

Camda kullarnlan hanunaddeler soda ve kumdur. Soda hanunadde fiyahndaki degi~imler, 

fiyatlamaya etki yaparak sektordeki tiim oyunculan etki lemektedir. 

Teknolojik geli~meler ve Ar-Ge yah~malan ile birl ikte artan sektorel rekabet, cam1n da 

kullarnld1g1 , yenilikr,:i, r,:ok fonksiyonlu iiri.inlere olan talep h1zla artmaktad1r. 

Yap1 izin belgeleri, tilketici giivea endeksi ve koaut sall~lan beyaz e~ya talebini dogrudan 

etkilemektedir. Yap1 iz in belgelerine paralel olarak konut sat1~lannrn artmas1 dunimunda beyaz. 

e~ya talebi de artmak1ad1r. 

Beyaz e~ya sekt«:lrUnde diizcamm girdi saglad1g1 ana mtl~terileri. sektorde fmn, buzdolab1 ve 

endi.istriyel sogutma dolaplan i.ireten yurti¥i ve yurLd1~mdaki ana sanayi (orij inal i.iri.in ilreticisi 
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(original equipment manufacturer - OEM)) finnalara cam tedarik eden, sanayici cam i§leme 
finnaland1r. 4 

$i~ecarn, Cam Sektorii "D!inya & Tiirkiye" (2020) raporuna gore; Turldye, Avrupa'nm en 
bilyiik beyaz e~ya ilreticisi, diinyarnn ise <;in'den sonra ikinci biiyiik beyaz e}ya iireticisidir. 
Tiirkiye'nin beyaz e~ya iiretimi 202 1 ytlmda y1l11k yakla§1k 34 milyon adet seviyesindedir. 
Oretimin %75'i IS0 'den fazla iilkeye ihra,;; edilmektedir. Sektoriln en onemli ihrac1 AB 
iilkelerinedir. Tiirkiye'de, bcyaz e~ya scktorii yiiksek katma degere sahiptir. Ar-Ge a lanmda 
yapilan onemli yatmmlar da, beyaz e~ya finnalannm rekabet giici.inii desteklemektedir. s 

Mobilya Canu 

Mobil ya sektoriinde cam, ayna, vitrin, sehpa, dolaplar, caml1 yemek masalan gibi birs;ok ilriinde 
kullamlmaktad1r. D!izcamm gird i verdigi sektorlerde diizcarn, nonnal diizcam, temperli cam ve 
ayna kullamm1 olarak ger,ekle~mektedir. 

Turkiye mobilya sektor!ine yonelik uretim yapan bin;:ok i~lemeci firma bulunmak1ad1r. Oretim 
yapilan mobilya scktoriinde ithal girdi kullamm1 k1s1tl1d1r. Bu sebeple yiiksek katma degere 
sahip olan sektorde; iirelim kapasitesi, !ir!in kalitesi, iilkenin cografi konumu ve iilkenin gen,;; 
nilfusu gibi etkenler sayesinde i, ve d1~ pazarlarda biiyiik potansiyele sahip olan Tiirk mobilya 
sektorii, diinya mobilya ihracahnda 2018 y1 lmda 15. s1rada yer alm1~tu. 4 

4 

~isccarn Cam ScktOr Rap0ru "OOnya & TOrkiye" 2020, ht1ns://www.sisccam.cpnpr/tr/s1-1rdurulebilirlikfraoorla01atcam;-ekror-nu,9ru, 
5 

T.C. ~nayi ve Tcknoloji Bakanhg.1 2021. h1tps://www.sanayi.gov.rr/plan-progmm-raporlar-vc-yayinlar/sck1or
raporlnri/111u28120 I 1402 
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Sirket'in Finansal Bilgileri 

$irket'in 2019, 2020 ve 2021 donemleri u;m TMSffFRS kapsammda hazirlanan ve 
Cevaplar&<;oziimler tarafmdan ozel bag1ms1z denetimden ge9i rilmi~ konsol ide mali tablolanna 
gore gelir tablosu ~ag1da verilmektedir. 

~e"if U G<'lir Tahlosu 

OZEL BAGIMSIZ DENETiMDEN GE<;:Mi~ KONSOLIDE GELiR TAJJLOSU 

TL 31.12.2019 JJ.12.2020 31.12.2021 

Has1la1 444.704.879 616.374.041 I 047.573.833 

Sau~larm Maliyeli (·) (395 .039.783) (542.024.327) (836.619.868) 

BRUT KAR / (ZARAR) 49.665.096 74.349.714 210.953.965 

Gene! Y one1im Giderlcri (· ) ( 15.100.830) (20.381.671) (26.018.7 I 2) 

Pazarlama Giderleri ( ·) (9.256.524) ( 18.510.481) (30.115.775) 

Esas Faaliye1lerinden Diger Gelirler 16.149.250 25.774.939 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 

Yattrun Faaliye1lerinden Gelirler 9.905.309 22.732.094 31.368.042 

Yaunm Faaliye1lerindcn Giderler{-) (3.525.687) ( 1.448.439) (1.046.886) 

FiNANSMAN GiOERi ONCESi FAALiYET KARI / 
34.441..693 70.353.228 204.S11.002 (ZARARI) 

Finansman Gelirleri 57.271 1.185.428 10.198.559 

Finansman Giderleri (-) ( 13.254.445) (2 1.675.058) (83.638.469) 

S0R00R0LEN FAALIYETLER VERGi ONCESI 
21.244.519 49.863.598 131.071.092 

KARI / (ZARARI) 

SUrdiirillen Faaliyet Vergi Gcliri / (Gideri} (S. 175.401) 6S3.098 (16.488.020) 

Donem Vergi Gideri / Geliri (4,992.096) (520. 101 ) (23.697.573) 

Enelenmi~ Vergi Gideri / Geliri (183.305) 1.173.199 7.209.553 
S0R00 R0LEN FAALiYETLER D◊NEM KARI / 

16.069.118 50.516.696 114.583.072 
<ZARARD 
DONEM KARI / (ZARARI) 16.069.118 50.516.696 114.583.072 

Kaynak :$irk.es, 8ag11ns1z Denetlm Raporu 

Europen Endiistri firmasuun 31 Araltk 2019, 2020 ve 2021 itibanyla sona eren finansal ydlarma 
ait ana kategoriler itibari ile tutar bazmda sat1~lar1111n geli~imi a~g1daki tabloda verilmi~tir. 
Tabloda goriildiigii iizere Europen Endiistri'nin en ~ok gelir elde ettigi iiriin grubu Kap1 ve 
Pencere' dir. 31. 12.2021 tarihinde sona ereo finansal tablo diinemi itibari ile Kap1 ve Pencere 
sau~lanudan gelen has1 laun toplam hasilata oram %44,9 olarak ger~ekle~mi~tir. Bu oran 2020 
yilmda da korunmaktadir. $irket'in ikinci en ~ok gelir saglad1g1 iiriin kategorisi ise Cam 
grubudur. 

$irket'in Kap1 ve Pencere ve Cam grubu san~larmm biiytimesinio temel oedenleri adet olarak 
sall~lanmn artmas1 ve doviz kurundaki artt~tlr. $irket, son 3 y1lda yap11g1 yatmmlarla 
kapasitesini cam, kap1 ve pencere uretim gruplarmda arunm~llr. 2020 yJ,n_JJ~i'nfAfC Profil 

V 
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sal1$1an, sat1$ adetlerindeki azah$m etkisiyle %3,6 oramnda azah$ gostermi$tir. 2021 y1l111da 
ise adet baz111da azah$ olmasma ragmen doviz kunmdaki arll$ ve hammadde fiyatlarmdaki arh~ 
sonucu birim fiyatlann artmas1 nedeniyle dolay1 PVC Profil sat1$1an % 14,5 oran111da art1$ 

gostenni$lir. ~irketin diger sail$ ve gelirleri; hurda geliri, blister sah$1, aksesuar sah~1. asgari 
iicret ve SGK le$vikleri ile diger gelirlerinden olu$111aktad1r. 

~ekil l-l l!rUn n.• Turnr Bnzrndn Satislar 

Salt$ Sa1t1 Sall§ Oej!~ im Deg~im 
31.12.2019 pay, 31.12.20.20 pay, 31.12.2021 pay1 (2019- (2020-

(%) (%) (%) 2020) 2021) 

Kap, ve 
Pencere I 65.508. l 76 37,22% 277 .860.676 45.08% 471. 191.490 44,98% 67,88% 69,58% 
Sah$1an 

Cam 
Grubu 194.413.119 43.72% 243.054.017 39.43% 459.390.935 43.85% 25.02% 89,01% 
Sattilan 

PVC 
Profil 73.300.694 16,48% 66.664.032 10.82% 79.571.466 7,60% -9,05% 19,36% 
Sattilan 

Diger 
Sall$ ve 11.482.890 2,58% 28.795.316 4,67% 37.419.942 3,57% 150,77% 29,95% 
GeJirler 

TOPLAM 444.704.879 100,00% 616.374.041 100,00% 1.047.573.833 100,00% 38,60% 69,96% 
Kaynak; $irket, l;ahn.ame 

ekil 15 Uriin w.- !\IU,hlr 8:l.z1oda Satishtr 

2019- 2020-
Miktar 2019 2020 2021 2020 2021 

Dt{!~im Dej!i$im 

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 4.363 -1 7,80% -33,90% 

Kaynnk: $irk.et, l=ahname 

Yukandaki tablodan goriilecegi iizere ~ i rket, Cam grubu iiriin lerinde metrekare ba$tna 
sat1$lanm 2021 yt l sonunda bir onceki y1hn C$ donemine gore %61,8 art1m1t$t1r. 2020 y1lJ 
sonunda ise bir onceki ytl1n e~ donemine gore %8,3 artmnJ$tlr. Kap1 ve Pencere iiriinlerinde 
adet ba~ma sall$larm1 2021 y1 l sonunda bir onceki y1lm e$ donemine gore %34.7 art1rn11$t1r. 
2020 y1lt sommda ise bironceki y1hn C$ donemine geire %34,6 art1rm1~11r. Sirket'in PVC Profi l 
sat1$1anndaki dii$U~; Profil iiretirninden ziyade, onceli~i daha katma degerli olan ve y11lar i~inde 
sat1~lan ai1an kapJ ve pencere grubuna vererek kendi i~ tUketimin i ar11mm$ olmasmdan 
kaynaklanmak1ad1r. 

Sirket'in net sah$1armdaki arlt$a paralel o larak brill kannda da arl1$ ger9ekJe~mi$tir. Sirket'in 
3 I Arahk 2019 y1I sonundaki briit kar marj1 31 Aral1k 2020 yil sonunda da korunrnu~tur. 

l lM 

Gu:inti Yatmm Menkul K1ymetle.r A.$. 29 



Sirkel'in briit kan 31 Aral1k 2020'dc sona eren yilda 74.349.714 TL iken, % 183 art1~ ile 31 
Arahk 2021 yil sonunda 210.953.965 TL'ye ula~m1~hr. Aym donemde. briit kar marj1, %l 2'den 
%20'ye yiikselmi~tir. 

Stkif 16 Net S:ltl-$ \(' Rrfit J\ar \Jitrj1 Geli.$imi (mil)on TL) 

..J 
I-

i e 

2019 

Kayna.k.: $irker. Oagma·i= De11e1im Raporu 

2020 2021 

Sirkefin 31 Arahk 20 19, 2020 ve 2021 finansaJ donemlerine ili~kin baz1 rlanan ozet karhhk 
ana lizi ~agidaki tabloda verilmektedir. A~ag1daki tabloda yer alan FAVOK veri leri bag1ms1z 
denetim raporlarmda yer alan nakit ak1m tablosundaki "Amortisman ve itfa gideri ile ilgili 
dtizeltmeler' ' kalemi bakiyelerinin Esas Faal iyet Kan 'na eklenmesi suret iyle hesaplanm1~tJr. 
St:kil 17 h'.'arhhk Analizi 

TL 31.12.2019 31.)2.2020 31.12.202) 
Net Sau~lar 444.704.879 616.374.041 1.047.573.833 
Briit Kar 49.665.096 74.349.714 210.953.965 
Bril l Kar Marj, % 11 % 12 %20 
Esas faaliyet kan 28.062.071 49.069.573 174.189.846 
Faaliyet Kar 

%6 %8 % 17 Marji 
FAV6K 35. 112.126 58.609.068 188.446.979 
FAVOK Kar 

%8 % 10 %18 Marj, 
Net Kar 16.069.118 50.516.696 11 4.583.072 
Net Kar Ma rj, %4 %8 % 11 . Kaynak: $,rket. Bagmmz Oenenm Raponi 

Sirket' in 2019, 2020 ve 202 1 yd Ian ii,in Cevaplar&<;oziimler tarafmdan TMS/TFRS 
kapsam111da bag11ns1z denetimden gei,iii lmi~ konsolide mal i tablolanna gore bilan\:OSu a~g1da 
verilmektedir. 
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OZEL BAGIMSIZ DENETiMDEN GE«;:MiS F1NANSAL DURUM TABLOSU (TL) 

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 

VARLJKLAR 
Onnen varhklar 161.642.276 245.011 .121 541.849. 777 

Naki! ve nakil benzerleri 9.776.032 13.937.069 54.076.721 

Ticari ulacak/ar 95.940.249 152.328.643 210.805.4/4 

• lli;kili taraflardan ticari alacaklar 30.936.776 112.373.989 132.205.111 

. ili;kili olmayan 1araflardan 1icari alacaklar 65.003.473 39.954.654 78.600.303 

Tiirev arac;lar . . 3.986.150 

Dif!er alacaklar 16./40.795 /9.581.066 28.617."17 

. lii;kili 1aranardan diger alacaklar 1.420.844 4.741.221 8.284.275 

• ili;kili olmayan 1araflardan diJter alacaklar 14.719.951 14.839.845 20.333.142 

S1oklar 21.392.098 31.781.782 218.730.712 

Pe;in Odenmi; gidcrlcr 13.404.426 25.462.113 10.213.501 

Cari doncm vergisiylc ilgili varhklar 4.988.676 1.920.448 15.419.862 

Duran varhklar 198.002.668 306.254.446 43S.475.500 

Ticuri alacuklar J.564.812 2.563.805 -

• lli;kili 1amflardan ticari alacaklar . . -

• lliskili olmayan taraflardan 1icari alacaklar 1.564.812 2.563.805 . 

Dif!er a/acaklar 1. 723.943 1.941.280 2.135.574 

- ili;kili taraHardan diJter alacaklar . - . 

- lli;kili olmayan taraHardan diger alacaklar 1.723.943 1.941.280 2.135.574 

Finansal yaur,mlar 234.923 234.923 -
Yaurun amac;h gayrimenkuller 47.360.605 49.760.069 29.320.844 

Maddi duran varhklar 141.173.251 230.645.657 386.795.307 

Maddi olmayan duran varhklar 513.203 487.970 699.391 

Pesin Odenmi; gidcrler 428.212 7.559.767 8.361.810 

Ertelcnmi; vergi varh~• 5.003.7 19 13.060.975 8.162.574 

TOPLA.M V ARLIKLAR 3S9.644.944 551.265.567 977.325.277 

YUKUMLULUKLER 

K,sa vadeli yilkilmlOIOkler 1S1.398.673 191.392.655 363.487.326 

K1sa vadcl i borc;lanmalar 31.625.040 19.744.322 . 

Uzun vadeli bor,lanmalann k1sa vadeli k1s11nlan 23.251.123 42.414.875 55.201.394 

Ticari bOrflDr 67.044.167 111.542.150 238.405.303 

• lli~kili taranara 1icari bor9lar - - 2.147.491 

• lli~kili olmayan taraflar• 1icari bo,-lar 67.044.167 111.542.150 236.257 .812 

Cah~anlara saglanan faydalar kapsammda bor~lar 4.634.758 6.674.609 9.115.755 

Tiirev ara~lar - - 10.503.160 

Diger borrlar 8.021.657 1.100.855 10.96).050 

- lli~kili taranara digcr bor,lar 4.420.162 96.571 3.627.756 

Garanti Y:at1nm Menkul K1ymctler A.S. 
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- ili$kjli olmayan taranara diger bor9lar 3.601.495 

Ertelenmi$ gel irlcr 9.553.576 

Dllnern kart vergi yUkOmlOIUgO 4.992.096 

K,sa ,,a,leli kar11hklar 2.276.256 

- Diger k,sa vadeli k8r$1hklar 2.276.256 

Uzun vadeli yiikiimliiliikler 41.595.604 

Uzun vadeli bor9lanmalar 22.715.410 

Ticari borrlar . 
- ili$kili taranara ticari bor~lar -
- lli$kili olmayan taranara ticari bor~lar -
Diger borflar 820.783 

- lli$kili taranara diger bo<9lar 665.000 

- ili$kili olmayan taraOara diger bor~lar 155.783 

Ertelenmi$ gelirler -
Uzun vadeli kar11hklar 6.324.882 

- c;:ah$anlara saglanan uwn vadeli faydalar 5.060.790 

- Digcr uzun vadeli kar$1 hklar 1.264.092 

Ertelenmi$ vergi yiikOmlOIUgU I 1.734.529 

OZKAYNAKLAR 166.650.667 

Ana ortakhga ail i!zkaynakla r 166.719.791 

Odenmi$ sermaye 55.000.000 

Kar veya zarara yenidcn sm,tlandmhnayacak birikmi$ 
diger kapsamh gelirlcr vcya giderler 

- Tan1111/anm11 Fayda Plan/ar, Ye11ide11 Oli;1im Kazanf/ar, 
( 110.030) (Kay,p/ar,) 

- Tom111/a111117$ Fayda Plan/an Yeniden Ol9iim Ko=an9/ar, 
22.005 (Kay,plan) . vergi e1kisi 

• ft,faddi duran varhklar yeniden degerleme 
aJ'/1slorllozoil1/an -

- Maddi duran w,rl,k/ar ye11ide11 degerleme 
ar1t$lanl azal1$lar1 enelenmi$ vergi e1k.isi -

Kar veya zarara yeniden s11110andm lacak birikmi$ diger 
kansamh oelirler veya giderler 

• Yabanc1 para (2Vrim /ark/an (6.855) 

Kardan aynlan k1s1tlannu$ yedekler 

- Yasal Yedekler 175.079 

• Karda11 ayrlfan k1s11lcmm1; diger sermaye yedek/eri 4.370.679 

Onak kontrole tabi te$ebbUs ve i$1etmeleri i~eren 
birle~melerin etkisi 
- p ,n,/ara /ii<kin Prim/er 39.688.183 
Ccfmij y,I karlan / (zararlan) 51.438.982 

Net donem kan / (zaran ) 16.141.748 

Kontrol gik il olmayan paylar (69.124) 

TOPLAM YUKUMLULUKLER VE 
359.644.944 OZKAYNAKLAR 

Kay,wk: Sirke1, 8ai m1S1: Denetim Rapon, 
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665.000 

81.696 

-
8.575.540 

6.940.313 
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(133.708) 

-

-

(70.792) 

175.079 

40.014.492 

37.772.017 

67.580.730 

50.775.940 
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11.981.079 

23.697.573 

3.622.012 

3.622.012 

145.408.994 

95.458.488 
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-
2.826.105 

710.496 

665.000 

45.496 

864.934 

12.685.505 

I 1.193.923 

1.49 1.582 

32.863.466 

468.428.957 

468. 708.278 

135.000.000 

325.929 

(65.186) 

131.328.222 

(26.265.644) 

(936.579) 

175.079 

65.014.492 

-
49.446.041 

l 14.685 .924 

(279.321) 

977.325.277 
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Likiditc ve Borcluluk 

$irket'in 31 Arahk 2019. 2020 ve 2021 y1llannda sona ercn finansal donemlerine iliskin 
haz1rla11an ozet likidite analizi asag,daki tabloda verilmektedir. Asag1daki tabloda yer alan 
oranlar Ccvaplar&<;:oziimler tarafmdan haz1 rlanan bag1ms1z dcnetim raporlarmda vcrilen 
konsolide bilan,;:odaki ilgili kalemler baz ahnmak suretiyle hesaplanrmsur. Tabloda gorilldUg0 
iizere $irket'in cari oram son 3 sencde 1,07'nin, As it-Test ora111 da 0,89' un alhna dUsmemistir. 
Yurt i,;:i benzcr sirketlerin 2021 y1h cari oran ortalamas1 1.4 ve Asit-Test oran ortalamas1 ise 
0,88.dir. Bu baglamda, $irkerin likidite oranlan yurt i,;:i ben7,er sirketler ile paralellik 
gostermektedir. $irket'in cari oranma bak1ld1g1 zaman 2019 y1hndan 202 1 y1hna bir ar11s trcndi 
gozlemlenmekle beraber, asit-test orarunda 2020 y1hna gore 2021 y1hnda bir dnsus 
g0zlemlenmistir. Buaun temel scbebi $irkct' in 202 I y1hnda yasanan tedarik zinciri sorunlan 
sebebiyle stok tutma politikas1m degistirerek stok miktarlar1111 artt1rmas1 ve hammaddelcrde 
yasanan yiiksek oranh fiyat art1sland1 r. Bunlara ek olarak 2021 y1hndaki konteyncr ve gemi 
temininde yasanan zorluklara bagh olarak scvkiyatlarda gecikmcler yasamnas, da mamul 
stoklannda bir art1sa sebcp olmustur. 

~•~ii 19 Ul.iditr On111lor 

31.12.2019 3 1.12.2020 

Cari oran (DOnen Varhklarl K1sa 
Vadeli Yiikiirnluliikler) 

Asi1-Tcst oran (Dl!nen Varhklar -
Stoklar/ K1sa Vadeli 
Yul.-umliiliiklcr) 

Kaynok. S,mt. Bag1nist: Denmm Rap"''" 

1,07 1,28 

0,93 l,tt 

31.12.2021 

1,49 

0.89 

$irket'in 31 Arahk 2019, 2020 vc 2021 'de sona eren finansal donemlerine iliskin haz,rlanan 
ozct bor,;:luluk analizi asagtdaki tabloda veri lmektcdir. $irket'in 31.12.2021 tarihi itibanyla 
finansal kiralama bor,;:lan dtsmdaki tek finansal borcu 2020 y1h i,;:crisinde kullanm1s oldugu 
"Kredi Garanti Fonu .. dcstekli ve faizi %7.5-%9.00 arasmda degisen taksitli kredidir. $irket. bu 
kaynag1 Covid-19 donemiade i~letme sermayesi ihtiya,;:lanni kar~1lamak i~in kullanmt~t1r. 
A~agtdaki tabloda yer alan oranlar Cevaplar&Coziimler tarafmdan h3Zlrlanan bagims1z 
denetim raporlannda verilen bilan,;:odaki ilgili kalemler baz almmak sureti yle hcsaplamm~llr. 

'<kit 20 Uor•lutu~ 
TL 31.11.2019 31.12.2020 31.12.1021 
Baoo Kredilcri 77,591.573 142.533.959 150.659.882 
Nakit vc Nakit Benzerleri (·) (9,776.032) (13.937.069) (54,076.721) 
Net Finonsal Dor~ 67.815.541 128.596.890 96.583.161 
Toplam Ozkaynaklar 166.650.667 251.401.616 468.428.957 
Toplarn Varhklar 359.644.944 551.265.567 977.325.277 
FAVOK 35.112.126 58.609.069 188.446.979 

Ntt Borf / Oikaynnk Ornm 0,41 0,51 0.21 
Net Borf I Toplam Va rhklar O ran, 0,19 0,23 0,10 
Net Borr I FAV0K Orano I 03 2.19 0.51 

Kaynak: $irk,/, 8ag1mst: Den,i/m &po,• 
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Degerleme 

Oegerleme Yontemleri 

i~bu fiyai tespit raporunun haz1rlanmas1 kapsammda UDS 105 Degcrleme Yakl3$11nlan ve 
Yllntemleri'nde belirtilen 3 degcrleme yakl3$1m1run tamamt dikkatc almm1st1r. 

Maliyet l'ak/0111111 

UDS 105 Dcgerlcmc Yaklas1mlan vc Yontemlcri maddc 60.1. uyarmca maliyet yaklas1m1, bir 
alrc1m11. gercksiz ktilfct doguran zaman, elveri~izlik. risk gibi etkenler soz konusu olmad1k\:3. 
belli bir varlrk ii;in. ister satm alma, istcrse yap1m yoluyla edinilmi$ olsun, kendisinc C$il 
faydaya sahip ~ka bir varhg1 elde etme maliyctindcn daha fazla odeme yapmayacag1 
ekonomik ilkesinin uygulanmas1yla g0sterge niteligindeki degerin belirlendigi yak13$11nd1r. Bu 
yakl3$1mda. bir varhgm cari ikame maliyctinin veya yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmas1 
ve fiziksel bozulma ve diger bi<;imlerde gerryekle~en tum y1pranma paylannm dii$iilmesi 
sureti yle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir. 

VOS 200 i$1etmeler ve 1$1etmedcki Paylar madde 70.1 'de de belirtildigi iizere i~letmelerin ve 
i$1etmedcki paylarm dcgerlemesindc nadiren uygulanmaktad, r. Si rkct ' in kurnlu$ doneminde 
olrnamas1, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yaunm ortakhg, vcya holding $irkcti 
olmamast nedeniyle C$il faydaya sahip ba$ka bir varhgm elde edilmc maliyetinin 
hesaplanamayacak olmas1 vc faaliyet lerinin sUrekJi oldugu dUsUnUldilgU ii.in maliyet yakla$1m1 
degcrlemc kapsammda dikkate alrnm1$ fakat kullantlmam,sur. 

Pazar Yak/0111111 

UDS 105 Degerleme Yaklas1mlan vc Yontemleri maddc 20.1 uyarmca Pazar yaklas1m1 
varhgm, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aynt veya karsilastmlabil ir (bcnzcr) varhklarla 
kars1l3$ltr1lmas1 suretiyle gostcrge niteligindeki degcrin bclirlcndigi yakla$nru ifade eder. UDS 
I0S'in 20.2 maddesinin b bcndi uyannca degerlemc konusu varligm veya buna 6nemli 6lt;Ude 
benzerlik 1as1yan varhklann aktif olarak islem gom1esi durumunda uygulamnas1 zorunludur. 
Bu yakla$tm da UDS 200 1$letmeler ve lsletmcdcki Paylar madde 50. l ' de de belirtildigi Uzere 
i$1etmelerin ve i$1etmedeki paylann degerlcmesinde stkhkla kullan1lmaktad1r. 

Pazar Yakla$1m1 kapsammda degcrlemenin yaptlabilmesi ii;in gerekcn gtivcnilir bilginin 
mevcudiyeti, halka a-;1k sirketlere ya11mn yapan yattnmc1lar tarafmdan s1k-;a kullamlan bir 
yakl~ tm olmas, ve Europcn End!istri paylanntn halka arzdan sonra te$kilatlanm1s bir piyasada 
islcm gl)recck olmast nedeni ile degerlemenin amacma uygun oldugu dii$ilniildtigu ii;in 
degerlcme kapsammda kullamlmt$1tr. 

Pazar Yak18$tm1 kapsammda Sirket'in paylarm111 halka arz cdileccgi vc Sirkct'in bcnzeri olan 
borsada i$1em goren nitelikteki emsallerine ili$kin guvenilir bilgilerdcn istifade cdilebileccgi 
dikkate almarak Borsadaki Ktlavuz Emsaller Yontemi kullanilrru$ttT. 

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yiintemi 

Borsada i$1em goren ve Sirkct ilc bcnzer alanlarda faal iyet gosteren diger $irketlerle 
kar$tl~ttrma yaptlarak 1$1etme Oegeri bulunabilmesi i9in Borsadaki Ktlavuz Emsallcr Yontemi 
kullanilm1$1tr. Bu yontem kapsammda Sirket'e bcnzer alanlarda faaliyet gostercn sirketlcrin 
uygun rayit; piyasa \:Srpanlart anali7 edi lmistir. Bu yontem ctkin i$1eycn spckiilasyonun 

IM 

Caranti Vatirim Menkul K1ymetler A.$. 

v 



yaptlmad1g1 durumlarda paylann rayi9 degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazan1r arh~1 
vc buna bagh risk diizeyini yans1 tt1g1 varsay1mm1 esas almaktadtr. 

UDS 104 Deger Esaslan ' nm .. UDS Tan1mh Deger Esast - Pazar Degcri" b~hgmm altmda ycr 
alan madde 30.6 uyannca degerlemesi yap1lan varltk i1rin mevcut verilere ve pazarla ili~ki li 
ko~ullara gore en ge,;;erli ve en uygun degerleme yonteminin veya yontemlerinin tespit edi lmesi 
gerekmektedir. Ek olarak UDS 105 Degerlerne Yakla~nnlan ve Yontemleri madde 10.4 
uyannca degerleme 9ah~mas111da yer alan bilgiler ve ~artlar dikkate almd1gmda, ozellikle tek 

bir yontemin dogruluguna ve gtiveni lirligine ytiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, 
degerlemeyi gen;ekle~tirenlerin bir varhgm degerlemesi i9in birden fazla degerlerne yontemi 
kullanmasma gerek olrnad1g1 belirti lmektedir. 

Bu dogru ltuda mevcut ~artlar dikkate altndtgmda degerleme i1rin en ger,:erli ve en uygun yontem 
oldugu dii~ilniilen, dogru luguna ve gtivenilirl igine yiiksek seviyedc itimat edilen yontemlerden 
Borsadaki Ktlavuz Emsaller Yontemi kapsammdaki i~letme Degeri/FAVOK (TD/FAVOK) 

i,:arpan1 kullamlm1~11r: iD/FAVOK ,;arpanma ek olarak yurti1ri ve yurtd1~1 benzer ~i rketlerin 
iDIFVOK, iD/Sat1~lar, F/K ve PD/DD 9arpanlan da incelenmi~ fakat a~ag1daki sebeplerden 
otilril bu 9arpanlar iDIFA VOK ,;;arpan1 kadar giiven il ir bulumnamt~hr. 

- iDI FA VOK 9arpaJu ~irketlerin operasyonel kar perfonnanslanna dayand1g1 ve pazar 
kat1hmctlan (Borsa'da i~lem goren ~irket yatmmc1lan) tarafmdan en fazla kullruulan 
degerleme ,;;arpanlarmdan birisi oldugu dikkate deger bulumnu~tur. 

- Faaliyet gosteri len plastik ve cam sektorlerinde ~irket lerin duran varhk yatmmlart hem 
tutar olarak hem de zamanlama a91smdan farkhhk lar gosterebilmektedir. Bu durum 
benzer ~irketlerin fark.h seviyelerde amortisman giderlerine sahip olmalarma yo l 
a,;;maktadrr. Nakit olmayan aJnortisman giderlerinin faaliyet kan ilzerindeki etkisini 
dikkate almas1 sebebiyle ID/FVOK ,;arpam degerl emede tercih edilmemi~tir. 

- Degerleme 9ah$mas1 kapsammda incelenen benzer $irketler arasmda Europen Endiistri 
gibi PVC profil , kap1/pencere ve cam iireten finnalann yanmda, d iger plastik iiriln lerini, 
ve aluminiyum, tahta kap1 ve pencere 9e~itlerin i iireten finnalar bulunmaktad1r. Aym alt 
sektorde faaliyet gosteren $irketler arasmda dahi kar marjlan a91smdan fark hhklar 
olabilmek tedir. Bunun sonucu olarak $irketler belli bir faaliyet kan seviyesine ,;:ok farkJ1 
hastlat rakamlanyla ula~abilmektedir. Bu sebeple iD/Net Satt$1ar 9arpam degerlemede 
tercih edilmemi$tir. 

Benzer ~irketlerin faaliyet gosterdigi illkeler ve bu iilkelerdeki vergilcndinne esaslan 
farkhhklar gostennektedir. Aynca farkh illkelerdeki farkh $irketler farkh fonlama 
altematifleri iizerinden ciddi degi$kenlik gosteren finansman ko$ullan altmda 
operasyonlanna devam ctmektedir. $irketlerin net karlar1 ve do lay1s1yla ozkaynaklar1 
ilzerinde dogrudan etkisi olan bu durum, benzer $irketlerin F/K ve PD/DD 9arpanlar1 
uzerinden ka~1la$tmlmas1111 gui;:le$tirmektedir. Bu sebeple F/K ve PD/DD 9arpanlar1 
degerlemcde tercih edilmemi$1fr. 

iD/FA VOK orani i$1etme degerinin FA VOK rakamrna oranlanmas1 neticesinde eldc 
edilir. FA VOK ise, esas faaliyet kan (~irketin faaliyetlerinden elde ettigi kar) ile ilgili 
donemde sat1$lardan esas faaliyet kanna ula$iltrken d0~Ulen amortisman ve itfa 
bedellerinin toplam1d1r. Bu yontem ile i$1etme Degeri, $irket'in ilgili y1la ail FAVOK 
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rakam1mn, aym sektorde laaliyet gosteren halka ay1k diger ~irketlerin 10/F AVOK 
oranJan ortalamalan ile 'rarp1lmas1 sonucunda e lde edilir. 

Gelir Yakla}11111 

UDS 105 Degerleme YakJa~unlart ve Yontemleri madde 50.1 uyarmca gelir yakla~1mmm 1yok 
say1da uygulama yolunun bulunmas111a kar~1n, gclir yakla~uni kapsammdaki yontemler fii len 
gelecekteki nakit tutarlann bugunku degere indirgenmesine dayanmaktad,r. indirgenmi~ Nakit 
Aknulan (TNA) yonteminin varyasyonlan olan bu yontemler UDS 200 l~letmeler ve 
i$1etmedeki Paylar madde 60. 1 ' de de belirtildigi tizere i~letmelerin vc i~letmedeki paylann 
degerlemesinde s1khkla kullamlmaktad,r. 

iNA yontemi, ~irketlerin faaliyet gosterdigi stire ic,ierisinde yaratacag, varsay,lan nakit 
aknnlar111111 bugunkti degerlerine indirgenmeleri csasma dayanan bir degerleme yontemidir. 
iNA yontemi biryok varsay!IDa dayanarak ~irketJerin uzun vadeli potansiyel ini de yans11arak 
ozglin degerini bulmaya odaklan1r. Bunu yaparken de ~irket ozelindeki riskleri belirli bir 
r,:er,;:evede banndmr. Bu yontemin en onemJi dezavantaj, , varsay1mlara 90k duyarh ohnas, 
dolay1s1yla objektifbir degerlendinne yapmamn zorlugudur. UDS 105 Oegerleme YakJa~1mlan 
vc Yontemleri madde 40.2 uyarmca degerleme konusu varhgm gel ir yaratma kabiliyetinin 
kat,hmcmm gozilyle degeri etkileyen s;ok onemli bir unsur olmas, ve varhkla ilgili gelecekteki 
gelirin miktan ve zamanlamas111a ili~kin makul tahminler mevcut olmas1 durumlarmda gelir 
yakla~1mmm uygulanmas, ve bu yakla~1ma onemli ve/veya anlamh ag1rhk verilmesi gerekli 
goriilmektedir. 

Bu degerleme raporunda yer alan TNA degerlemesi kapsammda. $irkct'in mevcutta 
geli~tinnekte oldugu projelerden ger9ekle$mesini bekledigi nakit ak1mlarm111 miktar1 ve 
zamanlamas111a ili~kin makul tahminler mevcuttur. Ek olarak $irket" in gelir yaratma 
kabiliyetinin yatmmcmm gozilnde degeri etki leyen ,;:ok onemli bir unsur olmas1 dolay1S1yla, 
degerlemenin amac111a uygun oldugu dil~ilnillerek, Gelir Yakla~um degerleme kapsammda 
kullaru lm1~11r. 

Degerlcme Yontcmlcri 

A) <;::arpan Analizi Yontemi 

Ym·t i,;i Benzer $irketler 

Yurt i,;:i benzer $irketlerin sei;:ilmesi kapsammda Borsa istanbul 'da i~lem goren yerli plastik ve 
cam $irketleri incelenmi~tir. Bu ~irketler a~agida verilmektedir. 

Sc.•kil 21 81ST . ' irkeclrri Tantmlal'I 

irket smi 

<;uhadaroglu Metal Sanayi ve 
Pat.arlama A.$. 

Ege Profit Ticaret ve Sanayi A.$. 

Garanti Yahnm l\tcnkul K,ymetler A . .$. 

A 1klama 
<;uhadaroglu Metal Sanayi vc Pa1..arlama A.$., rnirnari 
uygulamalarda ve otomatik kaptlarda kulla111lan altirninyum 
profit, kap,, pencere vc earn aksesuarlar,n,n Ttirkiyc ve 
uluslararas1 alanda tiretimini ve sat1$10 t yapmaktad1r. 1978 
•1lmda kuru lan irkc1in merkezi istanbul'dad1r. 
Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.$., Turkiye'de plastik boru. 
yedek parya ve ,;:e~itli profil ve plastik iirOnler liretmekte ve 
satmaktad,r. irket, Winsa markas1 altmda PVC encere, ka 1 

tl\'1 



Sirket lsmi 

Formct <;:el ik Kap, Sanayi vc Ticaret 
A.S. 

ls1k Plastik Sanayi ve Dis Ticaret 
Pazarlama A.S. 

Temapol Polimer Plastik ,e in~at 
Sanayi Ticaret A.S. 

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalan 
A.S. 

Egeplast Ege Plastik Ticaret ve 
Sanayi A.S. 

Guanti Yatmm Mtnkul K1ymttltr A,S·, 

Acaklama 
ve panjur sistemleri: Egepen Deceuninck markas, altmda PVC 
pencere vc kap, profil leri; Pima$ rnarkas1 alttnda PVC borular. 
Camoda markas, altmda cam balkon sistemleri tedarik 
ctmcktcdir. Aynca lnoutic markas1 altmda PVC profil 
sistcmleri , e Maestro 111arkas1 altmda ~$it Ii PVC Uriin leri 
sunmaktad tr. Sirket 1981 y1lmda kurulm us olup mcrketi 
lzmir'de bulunmaktadir. Deceuninck NV'nin bir yan 
kurulusudur. 
Formet <;:elik Kap, Sanayi, e Ticare1 A.S. basta TUrkiye olmak 
Uzere r,,el ik kap1 imalai1 ve sa11~1 yapmaktad,r. Aynca ankastre 
fmnlarm, baca davlumbazlarm. serbest duran firmlann, masa 
Ustil ocaklann, midi ftrmlann. gazh 1s1l1c1lann , elcktrikli 
1s1uc1larm sat,slanm yapmaktadir. Aynca sirket iirilnlerini 
J\vrupa. J\sya, ABD, Afrika ve Orta Dogu'daki yaklas1k 40 
lilkeye ihra~ etmektedir. Fonnet <;:elik Kap, Sanayi ve Ticaret 
A.S. Kavscri merkezlidir. 

ls1k Plastik Sanayi ve Dis Ticaret Pazarlama A.S., Tiirkiye'dc 
vc uluslararas1 alandn plastik UrUn ler sunmaktadir. Ortlnleri 
aras1nda kau polikarbonal ve akrilik levhalan. ~ok duvarl1 
levhalan, giirUltO bariyerleri. parlamayan levha lar1, alev 
l'teciktirici levha lan vcr almaktadir. 
Temapol Polimcr Plastik ve ln~at Sanayi Ticaret A.S. 
tem1oplastik levhalarm yurt iyinde vc yurt d1s1nda imalat ve 
sat1s101 yapmaktadtr. Sirketin iirUnleri mobilya, s,hhi tcsisat. 
otomotiv ve tas,t. bcyaz esya, reklom. mcdikal ve s1hhi 
selctorlerinde kullamlmaktad1r. 
Tiirkiyc Sise vc Cam Fabrikalari A.S., diinya r;aprnda cam 
Oninleri Uretmekte vc sa1maktad1r: Doz Cam, Ziiccaciye. Cam 
Ambalaj. Kimya.sallar ve Digcrleri olmak Ozcre bepegmennc 
faaliyet g<lstennektedir. Sirket. dcsenli cam, a)na, beyaz e~ya 
cam iiriinlcri, otomotiv cam1 iirlln leri: enerji ca1111 iirllnleri: 
cam ve ev aletlcri OrOnleri sunmaktadtr. Aynca, cndUstriyel 
hammaddelcrin Urelimi vc sa11s1; silika kumu, feldispat, 
kireyta~,. dolomit, kaolin ve kuvarsit madenciligi: elektrik 
Uretimi ve sat1~1; s1k1s11r1lm1s dogal gaz ve s1v1la~tmlm1s dogal 
gazm 1icareti, ahm1, sai1m1, top1anc1hg1. ithalan. ihracau ve 
depolanmas1: cam geri donU~UmU ve at1k toplama faa liye1leri; 
soda UrOnlerinin ticareti ilc finans vc yaunm ve sigonn 
acentcligi hizmet leri sunmaktadir. 
kuru lmus oluo mcrkezi istanbul'dad1r. 

Sirkct, 1935 y1l mda 

Egeplasl Ege Plas1ik Ticaret ve Sanayi A.S., yurt ir;inde ve yurt 
d1~mda plastik boru. ek pa~a ,e )Cdek pa~a Urerimi ve san~• 
yapmaktad1r. Al1k su boru ve ck par~alan, s1hhi boru ve ek 
pary.1lan, PVC )&gmur oluklan ,e asag• borulan ve 1s1tma 
sistemi boru ve ck pa1ya lan 111 ir;eren bina grubu sistemleri 
sunmaktad,r. Sirkct 8) nca polietilcn boru sulama sistemleri ,e 
damla sulama sislemlcrindcn olusan tarun grubu sistemleri de 
saglamaktad1r. 

IM 
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Sirket ismi Aciklama 
Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.$. plastik ambalaj Urtinlerini 

Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.$. 
yurt ivinde ve yurt d1~tnda Uretmekte ve satmaktad,r. $irket, 
standart kabarc,k lilmler, opak koruma Urilnleri ve yal,trm 
iirUnleri gibi poliolefin hava kabarc1g1 filmleri ve poliolefin 
2enel ambalai filmleri sunmaktadrr. 

Kay,u,k: $ir/retlerin web sittlerf, Capital IQ ve Rasyo11e1 

Sekil 22 Sttilcn \ urt iri Benzer Sil'ktl Verileri 

Piyasa l~letme Net 
Degeri Dej!eri FVOK FAVOK Sat1~lar Net Kar 
(mn (mo (mn (mo (mo (mo 

Sirket EUR) EUR) EURl EUR) EURl EUR) 
<;:uhadaroglu Metal Sanayi ve 
Pazarlama A.$. 43 49 17 18 104 9 
Ege Profil Ticaret ve Sanayi Anonim 
Sirketi 149 137 40 45 251 27 
Fom1et <;:elik Kap, Sanayi ve Ticaret 
A.S. 24 23 2 2 17 0 
1$,k Plastik Sanayi ve Dr~ Ticaret 
Pazarlarna Anonim Sirketi 61 66 
Temapol Polimer Plastik ve in~aat 

7 8 41 6 

Sanavi Ticaret A.S. 15 18 3 3 23 2 
Ttirkiye Si~e Ve Cam Fabrika lan 
A.S. 3.493 4.239 526 723 3.063 873 
Egeplast Ege Plastik Ticaret ve 
Sanayi Anonim Sirketi 35 34 4 5 41 -4 
Sckuro Plastik Ambalai Sanavi A.S. 14 24 4 5 29 -1 

Kaynalc $irke1/erin web sfleleri, Capilal IQ ve Rnsyo11e1 

Piyasa degerleri ilgili ~irketlerin hisse fiyatr ile hisse adetlerinin <,arp1 lmas1 ile besaplanmakta 
olup, piyasa degerlerine ~irketlerdek.i net finansal bor<,lann eklenmesi ile i~letme degerleri 
bulunmak1ad1r. 

Yurt 01~1 Benzer ~irkctler 

Capital lQ veri tabam ve kamuya ar;:1k olan kaynaklardan edilen bi lgiler ilzerindcn yap1lan 

incelemeler sonucunda yurtd1~111da ~irket'c benzer alanlarda faaliyet g<lsterdigi belirlenen 

~irketlerin listcsi ~ag1da verilmektedir. 

Seki! B Clobttl 8tnz.er irkellet 

irket lsmi 
Cornerstone 
Building 
Brands, lnc. 

JELD-WEN 
Holding, Inc. 

A 1klama 
Cornerstone Building Brands Inc. i$tirakleri ile birlikte, Amerika Birle~ik 
Devlctleri, Kanada, Meksika ve ul uslararas, ticari, konut ve onar,m ve tadi lat 
pazarlan i9in d i$ yap, Urtinleri tasarlamaktadir. Sirket; pencereler, di$ cephe 
kaplamas, ve ticari olmak iizere ii~ segmeuue faaliyet g<lstermektedir. 
Cornerstone Building Brands lnc'nin merkezi Cary, Kuzey Carolina'da 
bulunmak1ad1r. 

JELD-WEN Holding Inc. ba$1a Kuzey Amerika, Avrupa ve Avusrralya ohnak 
Uzere kap, ve pencereleri tasarlay,p iiretip satmaktadrr. Sirket. veranda kaprlan ve 
katlan, r veya stirgiilii duvar sislemleri dahi l olmak iizere bir d izi konul i9 ve d1~ 
kap, Urtinleri sunmaktadrr. Ayrrca du$ kabinleri ve gard ,roplar, pervazlar, d6$cmc 
tahta lan. kereste, kesik ler. camlar. merdivenler dona111m ve kil itler, dola Jar ve 

Garanti Y iuinm Menkul K,ymetler A.$. 



Sirket lsmi A~1kJama 
ekranlar gibi diger yard11nc1 iiriin ve hizmetlerin yam sira kahplanm,$ kap1 
kaplamalan ve 9e§itl i kurulum ve diger hizmetler vermektedir. 

PGT PGT Innovations. Inc. i§tirakleri ile birlikte. ABD'de ve uluslararas, alanda 
Innovations, darbeye daya111kh aliiminyum 9eryeve pencere ve kap1lar iiretmekte ve tedarik 
Inc. etmel..1edir. Btnta ek olarak, $irket birinci sm1 f aliiminyum darbeye dayamkl1 

iiriinler sunmaktadir. Sirket ABO merkezlidir. 
Deceuninck NV Deceuniock NV, Avrupa, Kuzcy Amerika, Tiirkiye ve uluslararas1 alanda ~ok 

malzemeli pcncere, kap1 ve bina 9oziimlerinin tasanm,, iiretimi ve geri donii$UmU 
ile ugra$maktad1r. PVC ve alOrn inyum pencere ve kap1lar111 yam s,ra siirgiilii 
kap1lar; yii:zeye monte yiiksek teknoloji li pencere hava land1rma sistemleri; tavan 
ve kaplama iirtinleri; duvar ve ta van kaplamalari sunmaktad,r. Sirket 1937 y1hnda 
kurulmus oluo Gits, Belcika merkezlidir. 

lnwido AB lnwido AB i~tirakleri arac1hg1yla pencere ve kap1 lar geli~t iririp, iiretip ve 
satmaktad ,r. Ah$ap. alOminyum ve cam iiriinlerinin yam s,ra baglanll pa~alar, ve 
kaplamalar ile ilgili akscsuar ve hizmetler sunmaktad1r. Sirket, iiriinlerini 
dogrudan sat,$, perakendeciler, kii9iik ve biiyUk in§aat ~irketlerinin ya111 s1ra e-
ticaret kanallari da dahil olmak iizere ~eiitl i kanallardan sunmaktadir. Danimarka, 
£stonya, Finlandiya. irlanda, Litvanya, Norves:, Polonya, Romanya, Birle$ik 
Kralhk, isve9 ve Almanya'da faaliyet gostennekted ir. lnwido AB 18 I I y,lmda 
kuru lmuswr ve lsvec'in Ma lmo sehrinde merkezi bulunmaktad1r. 

Eurocell pie Eurocell pie, Birlesik Kralhk'ta pencere, kap1 ve s,at, hatt1 polivinil klorUr (PVC) 
yap1 iiriin leri Ure1ip, dag1t1p ve geri donU5tiirmektedir. Profiller ve Bina Plastikleri 
segmentleri ile i;ahsmaktadir. Sirket, 0s:iincii taraf imalat91lara ve mii~terilere Sert 
ve kopiiklii PVC profiller Uretmekte ve satmak1adir. Sirket, Uriln lcrini 
montajcilara, kii9iik ve bag11ns1z insaats,,tara, ev in~aats,1 lanna ve bak,m 
§irketlerine ve s:at, hatt, iiriinlerini bag1ms1z toptanc,lara satmaktad1r. Orunlerini 
online olarak da sunmaktad ,r. Eurocell pie 1974 y1hnda kuru lmus olup merkezi 
Birlesik Kra lhk'm Alfreton sehrinde bulunmaktad,r. 

Kli l Industries Kli l Industries Ltd, lsrail'de ve uluslararas, alanda insitat ve sanayi sektorleri is,in 
Ltd al ii min yum sistemleri 1asarlay1p gelistirip Uretip boyay1p pazarlamaktadir. 

AIUminyum kutu lardan yap1lm1~ pencereler, kap,lar, panjur kutulan ve 
panjurlar111 yam s,ra binalarm diger ai;1khklann1 da sunmak1ad1r. $irket aynca 
alOminyum profiller is,in aksesuarlarm tasanm,, gelistirilmesi, Uretimi, i1halat1, 
sa1m ahnmas,, pazarlanmas1 ve sat1$1 ile ugrasmaktadir. K Iii Industries Ltd 1950 
v1 hnda kurul mus ve lsrail'in Karmiel sehrinde kurulmustur. 

Richelieu Richelieu Hardware Ltd. Kuzey Amerika'da ozel donamm ve tamamlay1c1 Uriinler 
Hardware Ltd. Uretip ithal edip ve dag1tmak1ad1r. $irketin ana iiriin kategorileri arasmda mobilya. 

cam ve bina dekoratif ve fonksiyonel donamm, aydmlatma sistemleri, mutfak ve 
dolap depolama s,ozilmleri. kap1 sistemleri vard1r. Aynca kaplama levhalan ve 
kenar bantlama iiriinleri iiretmektedir. $irket, mutfak ve banyo dolab,, depo ve 
dolap, ev ve ofis mobilyalan iireticileri; konut ve ticari marangozlar; ve yeni leme 
siipermarketleri gibi donamm perakendecilerine hizmet vermektedir. Sirkcl 1968 
v1hnda kurulmustur vc merkezi Montreal, Kanada'da bulunmaktad1r. 

Arbonia AG Arbonia AG. lsvi9rc, Almanya ve uluslararas, alanda yap, bilesenleri tedarik9isi 
olarak faaliye1 gosterinektedir. Sirket, ISltma, havaland1rma ve kap,lar Uzere farkl1 
boliimlerde faaliyet gostermekted ir. $irket, klima samralleri, ,s, pompalan, i9 
hava tiltrasyon iir(i nleri, radyatorler, ynzey s1cakl1k kontrol i.irilnleri, Unite 
1s1t1cilan ve hava land1m1a Ur(inleri sunmaktad1r. ~irketin 0rOnleri arasmda 
fonksiyonel kap,Jar,i~ kap,lar ve ~eryeveler cam s:llzlimleri. akrilik kiivet ve dus 
tekneleri de yer almatad,r. Arbonia AG. 1874 y1 l1nda kurulmus olup merkezi 
isvicre'nin Arbon sehrinde bulunmak1ad1r. 
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Sirket lsmi Acddama 
Quanex Quanex Building Products Corporation i$tirakleri ile birlikte fenestrasyon sektorii 
Building altmda Amerika Birle§ik Devletleri, Avrupa, Kanada, Asya ve uluslararas, 
Products alan larda bile-~enler saglamaktadir. Sirket, mutfak ve banyo dolab1 sektoriindeki 

Corporation orijinal ekipman tireticileri (OEM'ler) i\:in esnek yal,um cam, ara par~alan, vini l 
profillcr, pencere ve kap, ekranlan ve hassas ~ekillcndirilmi~ metal ve ah~ap 
iiriln lerin yam SJra dolap kapllari sunmaktadir. Sirket ayrica d6$eme kahplan, 
vinil zemin kaplamas,. su tutma bariyerleri ve k1~ bah\:esi ~au bil~enleri dahil 
o lmak i.lzere \l~itli fenestrasyon d1$1 bile~nler ve ii riinlcr sunmaktadir. 0riinlerini 
yap, ilriinleri sektorilndeki oem'lere sat,$ temsilcileri, distriblitorler ve bag1ms1z 
sail$ accnteleri arac1hg1yla satmaktadir. Sirket 
merkezi Houston. Teksas'ta bulunmaktadir. 

1927 y1hnda kurulmu$tur ve 

Bawan Bawan Company Suudi Arabistan'da metal ve \:elik i$)Cri Urelmekte ve 
Company satmaktadir. Ah$ap palet, pano, dekorasyon kag1d1, ah~ap kase ve kuru iiretimi 

yapmaktadir. Ekipman, cihaz, elcktrik ve elektronik sistemlerin bak,m, i$1etme ve 
montaj,m yapmaktadir. Aluminyum i$1eri ve demir ve ah$ap kapllarin montajm1 
yapmaktad ir. Sirket polietilen kopuk, yumu$8k renkli polivinil kloriir levhalar, 
scrt ve renkli olmayan tabaklar ve polistiren kopuk, ambalaj ve ya htJm dilimleri-
polistiren, renkli polivinil klorlir levhalar, yumu~ak ve sert polivinil klorUr 
levhalar iiretmektedir. Sirket ayr1ca elektrik transformatorlerinin, voltaj 
dengcleyicilerin, akii ~arj c ihazlannm toptan ve perakende sau~mda da yer 
almaktadir. Sirket 1980 yilmda kurulmu~ olup merkezi Suudi Arabistan'm Riyad 
sehrinde bulunmaktadir. 

Aluko Co., Ltd. Aluko Co., Ltd. Gilney Kore'de ve uluslararas, alanda aliim inyurn iiriinleri 
iiretmekte ve satmaktad1r. Nonna! / balkon pencereleri, sistem peucereleri ve 
perde duvarlan dahi l olmak Uzere yap, malzemeleri sunmaktadir. Sirket ayrica 
saha yap1lar1 i9in 9e~itli fonn malzemelerinin tasanm,, li retirni ve yerinde montaj, 
ile ugra~maktadir: Uni te, 9ubuk ve pane l sistemleri gibi perde duvarlan 
saglarnaktad,r. Aynca, otomotiv uygulamalan i9in tampon arka kiri~ler, koltuk 
\:er9eveleri, yan e$ikler, aliiminyum otobiis \:Cf\:Cveleri, elektrikli motosiklet 
9er9eveleri , demiryolu \:er9eveleri; ve alilminyum palctler gibi endustriyel 
malzemeler iiretip satmaktadir. Aluko Co., Ltd 1956 y1lmda kurulmu$lur ve 
merkezi Daeieon, Giinev Kore'de bulunmaktad,r, 

Epwin G roup Epwin Group Pie, Birle$ik Krall,k'ta, Avrupa'mn geri kalanmda ve uluslararas, 
PLC a landa yap, iirUn leri Uretmekte ve satmaktad1r. Ekstriizyon ve Kahplama, imalat 

ve Dag,tnn o lmak iizere iki segmentte faal iyet gostennekted ir. Sirket, pencereler, 
kap1 lar ve perde duvar ilriinleri, ah$8p plasti k kompozit zemin kaplarnas, iiriin ve 
pancller saglarnaktad1r. Sirket ayn, zamanda banyo panelleri/duvar panolari ve 
yahtJmh cam iiniteleri de sunmaktadir. Sirket tavan ve pencere stoks;ulanna, 
pencerc imalai91lanna, liiccara, banyo toptanc1 lara ve ev sahiplerine hizmet 
vermektedir. Sirket, 77 Bina plastik ticaret dag1t1m merkezi VC 12 vitrin 
magazasmdan olu~an bir ag i§letmektedir. $irket, 1976 y,lmda kurulmustur ve 
merkezi Birlesik Kralhk'm Solihull sehrinde bulunmaktad1r. 

Dong A Plastic Dong A Plastic Group Joint Stock Company. Vietnam'da in~at, is: dekorasyon ve 
Group Joint reklam uygu lamalar, i\:in plastik !lriinler iiretmekte vc satmaktadir. Sirket, tavan 

Stock Company panelleri . ak1lh penccrelerle giis;lendirilmi~ PVC 9elik kap1, smartdoor cam 
paneller, hi-flex, PP plakalar ve fomex levhalar sunmaktadir. Dong A Plastic 
Group Joint Stock Comoanv 2001 v1hnda Hanoi, Vietnam'da kurulmustur. 

Safestyle UK Safestyle UK pie, Birle~ik Kralhk'ta pencere ve kap1 lar tasarlay,p iiretip 
pie satmaktadir. Sirket yerli, \:ift camh. PVCu pencere ve kap,lar sunmaktadir. 33 

Sat ,$ $Ubesi ve 13 kurulum deposundan olusan bir ag uzerinden iiriinlerini 
sunmaktad1r. Safestyle UK pie 1992 yllmda kurulmu~ olup merkezi Birle$ik 
Kra lhk'm Bradford schrinde bulunmaktadir. 
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Sirket ismi 
JOONGANG 
DNM Co.,Ltd 

Teraplast S.A. 

Zhejiang Three 
Stars New 
Materials Co., 
Ltd. 

Chin Hin Group 
Berhad 

Century 
Plyboards 
(India) Limited 

Sanco Industries 
Limited 

Shandong 
Ruifeng 
Chemical Co., 
Ltd. 

Ac1klama 
JOONGANG DNM Co.Ltd, Orta Dogu, Asya ve uluslararas, alanda pencere, 
kap,, havaland1m1a dilz kanallan iiretmckte ve saimaktadir. Sirket liriinlcr olarak 
PVC kanatlar. ii' ve ABS kapilar, sistem pencereleri, profiller, diger bile~nleri 
sunmaktad1r. JOONGANG DNM Co, Ltd 1980 y,linda kurulmu$tur ve Anyang
si, Giinev Kore merkezlidir. 
Teraplast S.A., bagh ortakhklan ite birfikte Romanya'da in~aat matzemeleri 
Uretmektedir. Sirket panellcr, metal fayanslar, tesisatlar, dograma profi lleri, 
bitc~ikler ve PVC pencere ve kap,Jar olmak ilzerc alt, segmentte faaliyet 
gostermcktcdir II' ve d,~ kanalizasyon sistcmleri, drenaj, depolama ve arnrna 
sistemleri, su ve gaz ta~1ma ve dag1t1m sistemleri, clektrik ~ebekeleri sunmaktad,r. 
Aynca Sirket, PVC ve Aliiminyum kap, ve pencerclcr,garaj kap,lan ve 
aksesuarlan sunmaktadir; ve 9at1 sistemlerinin yan , sira sert PVC geri donii~iim 
faaliyctlerinde bu lunmaktadir. Sirkct I 896 y,hnda kurulmu~ olup merkezi 
Romanya'n111 Bistrita ~ehrinde bulunmaktadir. 
Zhejiang Three Stars New Materials Co., Ltd. <;:in'de earn kap,lar iiretmekte ve 
satmaktadir. $irkct il'i bo~ cam kap,tan, PVC profilleri. tek panel cam kap, Jan ve 
enjeksiyon kahplama cam kap, Ian vc kaplama cam,, tcmperli ve dokunmatik 
ckranl, cam Oriin leri sunmaktadir. Aynca dondum1a dolaplari saglar. $irket 
iiriin lerini sogutma iireticilerine tedarik etmektedir. Aynca iiriinlerini Amerika 
Birle~ik Devletleri, Brezilya, Avustralya ve Orta Dogu ve Gilneydogu Asya 
bolgelerine ihra9 etmektedir. Zhejiang Three Stars New Materials Co., Ltd.1999 

I v1 lmda kurutmustur ve Deqinl!, <;in merkezlidir. 
Chin Hin Group Berhad yap, malzemelcri ve hizmetleri sunmak1adir. !>irket 
~imento, beton, \!8t1 ve yel ik iirilnlcri; lugla ve do~me; terbiye ve i\! Oriin ler; tavan 
ve olukl u tevhalar; ah~ap iirUnler; fayans; rnontaj ve depolama iiriinleri ticareti 
yapmaktadir. Ayn, zamanda haz1r, luzh sertle$en, mimari vedekoratifve kald,run 
beton ilrilnlerinin dagmmm, yapmaktad,r. Sirket; bloklar, paneller,yap1$!1nc1lar, 
kaplama tabanlan ve kaplamalar ilreten $irket, yangma dayamkh kap, setleri, 
ah~ap dckoratif kap, vc pencereler, ah~ap, PVC ve metal kap, ve cer~cveler 
sunmaktadir. ~irket I 974 y, hnda kuruhnu$ olup merkezi Kuala Lumpur, 
Malezva'da bu lunmaktadir. 
Century Plyboards (India) Limited, Hindistan'da kontrplak, laminat, dekoratif 
kaplama. orta yogun luklu fiber levhalar, onceden !amine edilmi~ lcvhalar. yonga 
levhalar ve gomme kap,lar iiretmektc ve satmaktad,r. Sirket Kontrplak, Yonga 
Levha, CFS Hizmetleri ve Diger segmentler arac,lig,yla faaliyet gostennektedir. 
Kontrpfak, blok tahta, kaplama ve kereste; dekoratif taminatlar sunmaktad,r. 
Sirket aynca konteyner yiik istasyonlan hizmetleri vennekte; kimyasallar ve 
panel ilriinleri ticareti yapmak1ad1r.Oncedcn tasarlanm,$ kap,lar, fiber 9imento 
levhatar ve PVC levhalar sunmaktadir. Ayrica iiriinlerini ihra~ etmektedir. 
Century Plyboards (I.ndia) Limited ~irkcti 1982 yilmda kurulmu~tur ve merkezi 
Kalkiita, Hind istan'da bulunmaktadir. 
Sance Industries Limited, i$tirakleri ile birlikte Hindistan'da ve uluslararas, alanda 
PVC reyineleri ve bile~ik leri, PVC boru ve profiller, tel ve kablolar ve LED •~•kfar 
ve paneller iiretmekte ve ticareti yapmaktad,r. PVC borular,, ka lsiyum karbonat, 
PVC yaht,m bantlari ve bak,r tel ~ubuklar sunmaktadir. 5irket aynca PVC 
hammadde ve melaf Oriinferinin ticaretinde de yer almaktad,r. Sanco Industries 
Limited 1986 y1hnda kurulmustur ve Yeni Delhi, Hindistan merkezlidir. 
Shandong Ruifeng Chemical Co., Ltd ~in'de PVC katk, maddelerini ara~tmp 
gelistirip iiretip ve satmaktadir. Sirketin ba~l,ca OrOn leri aras111da akrilik 
degi~tiriciler, akrilik i~lcme iiriinleri, PVC yaglay,cilar, PVC yaglama isleme 
UrUnleri bu lunmaktad1r. Orunleri PVC pencere ve kap, profilleri, boru lar, boru ek 
par9alan, levhalar, kopOk borular, kopilk levhalar, ahsap-plastik kompozit filmier 
vb. 11.ibi dayan,kl, ilrOnlerde kulla111lmaktad1r. Sirket aynca iiriinferini Asva, 
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Sirket ismi Aclk.lama 
Avrupa, Amerika Birle~ik Devlc1leri vc digcr bolgclerin geri ka lan,na ihra~ 
elmektedir. Shandong Ruifeng Chemical Co .. Ltd 1994 y1hnda kurulmu~1ur ,e 
Zibo. ('in merkezlidir. 

Allcgion pie Allegion pie, dilnya ~apmda mekanik ve elektronik gih·enlik ilriinlcri vc 
~Oziimleri ilrc1mck1e vc satmak1ad1r. Sirketin Uriinleri arasrnda kap, hidrolikleri. 
kontrollcri vc ~•I..•~ ayg11lan; kili1ler. la~mabilir kilit ,·e anahtar sis1emleri ,e 
hizme1leri, elektronik gllvenlik iiriinlcri vc ka11hm vc i~gllcU verimlilik sistemleri. 
kap1 ve kap, sistemleri ve diger akscsuarlar bulunmaktadtr. Sirket, Ortinlerini ve 
~ziimlcrini Ozel dag1111n, e-1icarc1 ve toplanc, lar gibi dag,11111 ve perakende 
kanallarmm )3nl s,ra e-ticaret platformlan ve kO~OI.. ozel showroom sat 1$ 
noktalarmdan olu~an ~C$illi perakende kanallan arac1hg1yla sa1111ak1ad1r. Allegion 
olc 2013 v1hnda kurulmustur ve mcrkezi Dublin, irlanda'da bulunmaktadir. 

Apogee Apogee En1erprises. Inc. Amcrika Birle~ik Devletleri. Kanada ve Brezilya'da cam 
Enterprises. lnc. ve metal Orilnleri ve hiz.metleri tasarlay1p geli~1irmcktedir.Sirket: ticari, kurumsal 

vc ~ok aileli konul binalarm,n d,~ kaplamas, da dah il olmak ilzere ozelle~1irilmi~ 
pencerc ve duvar sistemlerinde kullamlan kaplamah ve yilksek performansl , cam 
Orctmektedir. Sirket, ,er~evelcme vc te~hir uygulamalan i~in ka1ma degerli cam 
vc akrilik iiriinler Orctmektedir. Sirkc1in Uriln ve hizmetleri Oncelikle ofis binalarr, 
01cller ve perakendc salt~ merkezleri gibi yerlcrde kullan, lmaktadir. Sirket 1949 
} 1lmda kurulmu$1ur vc mcrkc,d Minneaoolis. Minnesota'da bulunmaktad,r. 

Kaynllk: SirAl!1/eri11 ...,~b sl1tltrl ~'t Capi,a/ IQ ~vrl tabom 

d:il 2-l Setiltn, urtd1 1 Btnztr ~irL.tl \ 'uiltri 

Piyasa i~letmc 
FVOK FAVOK 

Net Net 

Sirket 
Degeri Dcgeri 

(mn (mn 
Sat,~lar Kar 

(mn (mn EUR) EUR) EUR) 
(mn (mn 

EUR) EUR) EUR) 
Comerstone Building 

2.950 5.807 317 574 4.909 585 
Brands, Inc. 

JELD-WEN Holding, 
1.789 3.234 238 356 4.196 148 

Inc. 
PGT Innovations, 

1.035 1.666 90 132 1.021 29 Joe. 
Deceuninck NV 352 420 5 I 83 838 34 
lnwido AB (publ) 744 845 87 104 751 69 
Eurocell pie 282 365 34 45 409 2S 

Klil Industries Ltd 180 156 16 20 117 14 

Richelieu Hardware 
1.527 1.638 137 150 998 98 

Ltd. 

Arbonia AG 1.140 1.048 195 250 1.150 134 

Quanex Building 
626 719 72 109 927 49 

Products Corporation 
Bawan Company S50 735 43 59 756 40 

Aluko Co., Ltd. 246 571 10 44 373 3 

Epwin Group PLC 150 253 21 42 392 IS 

u 
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Piyasa i$1etme 
FVOK FAVOK Net Net 

~ irket Degeri Degeri 
(mn (mn Sat,~lar Kar 

(mn 
(mn EUR) EUR) EUR) (mn (mn 

EUR) EUR) EUR) 
Dong A Plast ic 
Group Joint Stock 22 57 3 5 75 0 
Company 

Safestyle UK pie 65 64 51 54 171 6 

JOONGANG DNM 
25 16 Co.,Ltd (3) (2) 10 (13) 

Teraplast S.A. 337 365 16 19 124 47 

Zhejiang Three Stars 
New Materials Co., 287 277 13 16 114 14 
Ltd. 
Chin Hin Group 

750 928 4 11 243 6 Berhad 
Century Plyboards 

1.750 1.753 67 74 248 22 (India) Limited 
Sanco Industries 

2 9 Limited 0 0 0 0 

Shandong Ruifeng 
306 372 21 27 257 13 Chemical Co. , Ltd. 

AJJegion pie 9.946 I I.I 26 476 539 2.52 1 425 

Apogee Enterprises, 
965 I. 133 56 99 1.017 13 Inc. 

Carpan Anal.iii 

ID/FAVOK "3rpam $irketlerin operasyonel kar perfomianslarma dayand1g1 ve pazar 
katiJuncilan (halka as;Lk ~irket yatmmcilan) tarafindan en fazla kullamlan degerleme 
s;arpanlanndan birisi oldugu i9in sei;ilmi~tir. <;:arpanlar hesaplamrken ~irketlerin 28.04.2022 
piyasa kapam~1 i~letme ve piyasa degerleri ile 31 Arahk 2021 itibanyla son 12 ay finansal 
verilcri kullamlnu$(Lr. Bu yakla~1mm kullanun amac1 Europen Endiistri ' nin en giincel bag1111s1z 
denetim raporu olan 31 AralLk 202 1 tarihi itibanyla degerlemenin yap1larak $irkct ' in en guncel 
piyasa degerine ula~ilmas1d1r. 

ekil 25 Sl'(ilen, urli i Ben1,cr Sirket ID/fAVOh. ar rnn1 

irket 
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Dt:gcri 
(mn 
EUR 

4J 

-149 
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Piyasa 
Degcri l~letme 
(mn Degeri FAVOK 

Sitket EUR) (mnEUR\ (mo EUR) iD/FAVOK 
1$,k Plastik Sanayi ve D1$ Ticarel Pazarlama Anonim 
Sirketi 61 66 8 8,3 

Temapol Polimer Plastik ve insaat Sanayi Ticaret A.S. 15 18 3 6,0 

TUrkiye Si$e Ve Cam Fabrikalan A.S. 3.493 4.239 723 5.9 

Egeplast E,•e Plastik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi 35 34 5 74 
'~ . . .. ~ . ' ~ +4 14 ➔ 4;+ . . 

Ortalama 7,62 

(;arpan degeri belirlenirken. medyan yerine ortalama deger ahnmasmm sebebi; benzer $irket 
say1smm nom1al dag1hm iyin gerekli olan 30 gi:izlem say1smdaa az olmas, ve ortalamaya ui; 
deger olarak kabul edilen ~irketlerin dahil edilmemesidir. Benzer yurtic;i s;arpanJar arasmda 
10/FA VOK degeri 5'ten a$ag1 ve 20'den yukan benzer ~irketler Uy deger olarak kabul edihni~ 
ve ortalamaya ahnmam1$t1r. 

Yurt iyi sec;ilen benzer ~irketlere ili~kin yukanda verilen analiz yurt dt$1 sec;ilen benzer ~irketler 
i9in de yap1hm$tlr. 

Sekil 26 Sedlen, urtd1s1 BrnzC'r Sirl..el 10/FA \'OK ('arnan1 

Plyasa i$1Ctme 
D~eri(mn D~eri(mn FAVOK 

I Sirkel EUR) EUR\ lmnEUR) ID/FAVOK 
Cornerstone Building Brands, Inc. 2.950 5.807 574 10, 1 
JELD-WEN Holdini::. Inc. 1.789 3.234 356 9.1 
PGT lnnova1ions, Inc. 1.035 1.666 132 12,6 
Deceuninck NV 352 420 &3 5,1 
lnwido AB lnubl) 744 845 104 8, 1 
Eurocell pie 282 365 45 8,2 
Klil Industries Ltd 180 156 20 80 
Richelieu Hardware Ltd. 1.527 1.638 150 11 ,0 
M!&aia-Af; H4-0 -l-,G48 ~ 4,2 

Quanex Buildine Products Corporation 626 719 109 6.6 
Bawan Companv 550 735 59 12.4 
Aluko Co .. Ltd. 246 571 44 13.0 
Epwin Grouo Pie 150 253 42 6,0 
Dong A Plastic Grouc Joint Stock Companv 22 57 5 10.9 
l" ,. " ' ., le M 64 M ~ 

,pN'l'l 'I 't ,1~ -..:..-
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Piyasa i$1etme 
D~eri(mn Dejteri (DID FAVOK 

$irkel EUR) EUR) fmnEUR) ID/FAVOK 
JOONGhNG Q~IM Ge. bM ~ -lc6 -f2-j 4,&l 

Terapla,;t S.A. 337 365 19 18,9 

Zhejiang Three Stars New Materials Co., Ltd. 287 277 16 17,5 
Ghil,., , . . r - . 

~ m u 8G;8 
- " . ,. ' ' .miled ~ ~ +4 ™ 
S..noa IBduslfies bimiled ;! 9 Q Q;-0 

Shandon)l Ruifena Chemical Co .. Ltd. 306 372 27 13.8 . ., 
9,946 -I-HU £9 ~ 

Aooaee Enterorises, Inc. 965 1. 133 99 11 .5 
Ortalama 10,76 

Benzer yurtd1~t 9arpanlar arasmda iD/FAVOK degeri 5'ten a~ag1 ve 20'den yukart olan benzer 
~irketler Uy deger olarak kabul edi lmi~ ve ortalamaya ahnmamt~!Ir. 

<;:arpan Anali:li Sonucunda Bulunan Dcgcr 

Europen Endiistri 'nin piyasa degcrinin tespit edilebilmesi i9in Tiirkjye' de faaliyet gosteren 
benzer ~irketler incelenerek yapilan iD/ FA VOK 9arpam analizine il i~kin sonw;:lar ozet olarak 
~agtda verilmektedir. 

-3ckil 27 Se~ilen \'urc lei Ben1...-r Sirl(e1 Carpan Sonutlan 

iDIF A VOK ~arpam (EUR) 
31. 12.2021 Gercekle~en Europen Endiistri F' A VOK 16.150.753 
<;arpan (x) 7,62 
i~letme Dcgeri 123.097.093 
Net Bore 6.578.204 
iskonto Oncesi Piyasa Degeri 116.518.889 

Europen Endiistri ' nin piyasa degerinin tespit edilebi lmesi i9in yurt d1~mda faaliyet gosteren 
benzer ~irketler incelenerek yap1lan yarpan analizine ili~kin sonu~lar ozel olarak a~ag1da 
verilmektedir. 

;l"kil 28 Sei;ilen , url 01s1 Benzer Sirkci Carirnn Sonutlnr1 

ID/FA V◊K <;:arpam (EUR) 
31.12.2021 Geryekle~en Europen Endilstri FAVOK 16. 150.753 
<;arpan (x) 10,76 
i~let mc Dcgeri 173.716.316 
Net Bor9 6.578.204 
iskonto Oncesi Piyasa Degeri 167.138.112 

Garanti \'aorun M.enkul Kiymetlcr A.S. 45 



<;:arpan hesaplamalannda kullamlan EUR bazli F/\ VOK hesaplamas1 a~ag1daki tabloda 
gosteri lmektedir. !;,irket'in 3 1. 12.2021 tarihinde sona eren yJ!a ait bag1ms1z dcnetimden geymi~ 
mali tablolar1 kullarularak hesaplanan FA VOK rakammdan $irket"in diger faaliyetlerinden 
gelir ve gider tutarlar1 y1kartilarak d07.ehilmi~ FAVOK hesaplanmaJ..'iad1r. Bunun sebebi diger 
faaliyet gcl ir ve giderlerin in ag1rhkh olarak ticari faaliyctlere ili~kin kur fark.J gelir ve 

giderlerinden olu~mas1 ve bunlann FAVQK'i.in TL'den EUR'ya yCVrilmesinde dikkate 
a l11unamas1d1r. Diizeltilmi~ TL bazh FAV◊K, daha sonrasmda TCMB tarafmdan as:1klanan 
2021 y1h EUR/fL kudanmn ortalamas1 ilc EUR 'ya yevrilmi~tir. 

Sckil 29 On,.el1ilmis FA\ OK EUR Hcsaplam:osi 

FAVOK EUR Resaplamas1 3 1.12.2021 

FAVOK(TL} I 88.446.979 
(-} Diger Faaliye1lerden Gelirler (70. 161.554) 
(+) Diger Faaliye1lerden Giderler 50.791.186 
DUzeltilmi~ FAV◊K (TL) 169.076.6 11 
Or1alama Kur EUR/fL 10,4687 
D0zeltilmij FAVOK (EUR} 16.150.753 

Net Finansal Bory Pozisyonu 

~irket'in 3 I Arahk 2021 itibanyla top lam I 0.261.327 EUR finansal yUkiimluli.igii 
bulunmaktadir. Ote yandan, ayru tarih itibar1yla $irket 3.683.123 EUR nakit ve nakit benzerine 
sahiptir. !;,irket'in net finansal bon;: pozisyonunu gosteren tablo a$ag1da sunulmu~tur. 

S<•kil 30 ,'ie1 f in:insal Bor~ (JI Arahk 2021 i1ibom la} 

EUR 31.12.202l 
Banka Kredileri 10.261.327 

Nakil ve Naki! Benzerleri (-) (3,683.123} 

Net Finansal Bort (Nakit) 6.578.204 

B) indirgeomi~ Nakit Ak.1mlari (iNA) Yootemi 

Sirket'in mali tablolar1 SPK Finansal Raporlama Standartlan 'na gore TL cinsinden sunulsa da 
~irket'in lNA degerlemesinde kullamlan degerleme para birimi EUR'dur. Bunun temel sebebi 
$irkefin 2021 y1 I sonu itibar1yla sah~m1 gen;ekle~tirdigi PVC Profillerin %50,3'i.inii, kap1 ve 
pencerelerin %100'i.ini.i ve cam grubu i.iri.inlerinin %59,2'sini ihra,;: etmesi ve toplam 
sall§ lannm %86'smm EUR ve EUR'ya endeksli olmas1, aynca hammadde maliyetlerinin ise 
%56'smm dovize endeksli olmas1d1r. Raporun tarnammdaki tutarlann TL'den EUR-ya 
donu~ti.im1ek i~in kullamlan doviz kurlan ve diger makroekonomik veri ler y1 llar bazmda 
a§ag1daki tabloda gosterilmektedir. 2022, 2023 ve 2026 yrh enflasyon tahminleri iyin, Nisan 
2022.de yaymlanan TCMB Piyasa Kah luncilan Anketi baz ahnm1~11r. Enflasyonun 2023'ten 
2026 y1hna kadar ay111 oranda azalacag1 ongori.ilmi.i~ti.ir. Bunun yamnda. 2022 ile 2026 yrllan 
aras1 EUR enilasyon rakamlar1 IMF Datamapper internet si tesinden alinm1~tir. EUR/ TL yil 
sonu kurlan ise EUR enilasyon ve TL enflasyon ongorOleri dogrultusunda projekte edilmi~tir. 

Garsnti Yatmm Menkul K1ymetler A.$. 



.~ekil J I MakrotkonomU, \ 'criler 

Makroekonomik 
2019 2020 2021 VerUer 2022 2023 2024 2025 2026 

TL Enflasyon %11.8 %14,6 %36,1 %46,4 %28,4 % 19,5 %13,4 %9,2 

EUR Ennasyon 1,3% 0, 1% 2,6% 5,3% 2,3% 1,8% 1,8% 1,8% 

EUR/fl 
Onalama Ooviz 6,35 
Kuru 

8,03 10,47 17,55 23,02 27,86 31 ,81 34,75 

EUR/fl Y,I 
6,65 9,01 14,68 Sonu Ooviz Kuru 20,42 25,63 30,09 33,53 35,98 

$irket'in 31.12.2019, 31. 12.2020 ve 31. I 2.2021 tarih li finansal tablolarma gore kar marjlan 
a~ag1dad1r. 

$cl,,.il 32 Sa11s l:1r \' l' :\larilar 

EUR 2019 2020 2021 
Net Satijlar 69.927.226 76.469.820 100.067.689 
Briit Kar 7.686.831 8.969.904 20.151.015 
Brfil Kt1r Marj, %/0,99 %11,73 %20,/4 
Faaliyet Kar, 3.849.210 4.126.543 14.788.862 
Faa/;yel Kar Marj, Y.S,50 %5.40 %14,78 
FAVOK 4.959.984 5.314.529 16.150.753 
FAVOKMarj, %7,09 %6,95 %/6,/4 

ProjeksiyonJar 

!NA degerlemesi kapsarnmda $ irket'in 2022 ile 2026 y1lt arasmda yara1acag1 nakit ak1mlan ve 
2026 sonras1 iyin nihai donem degeri dikk.ate aJmm1$hr. Yine bu y.ah~ma kapsammda $irket'in 
kendi kayitlan, TCMB, TOiK ve (ir(in segmentleri bazmda gclir-gider km lmilan ile bag1ms1z 
denet9i raporlarmdaki verilerden foydalarnlmt$t1r. 

1- Gelir Tablosu 

$irket gelir tablosu olu$1urulurken tiime var1m yakl3$unl benimsenmi$ ve her bir Uriin bazmda 
satl$ hacmi ile birim fiyalt kullamlarak net salt$lar tahmin edilmi$tir. $i rke1 ' in stratejik hedefleri 
dogrultusunda projeksiyon donemi boyunca salt$1an geryekJe~ti rilecek olan Uriinlcrden kap1 ve 
pencere i9in adet, PVC profil i9in ton ve cam grubu ir;in metrekare bazmda satl~ bacimleri ve 
birim fiyau varsay1mlan olu~turulmu~tur. $irke t' in gelecektcki temel Uretim odag,, katma 
degcrli ilriln iiretimini ve 9e$ill il igini artmnakt,r. Ozel olr;U kap1 vc pencere sail~ hacimleri 2021 
y1hnda %29,2 artm1~ olup, Avrupa' daki yap1 marketlerden bu Urilnlere gelen taleplerin 
proj eksiyon doneminde artmaya devam etmcsi ongorillmektedir. 1~bu Fiyat Tespit Raporu tari hi 
itibar1yla devam etmektc olan ve 2022 y1h111n Temmuz aymda faaliyetlerine ba~layacak olan 
Wido-2 Tesisi ile beraber $irket ' in ozel o lc;U kap1 ve pencere Uretim kapasitelerinde de art1~lar 
gcrr;ckle~ecektir. Standard kap1 ve pencere sail~ adetlerinin ise 20 I 9 ile 2021 y1llan arasmda 
yilhk birle~ik biiyiime oram %35 olarak gerr;ekle~mi~tir. ~irket ' in (iretim kapasitesi goz onilnde 
bulundurularak, standard kap1 ve pencere sail~ adctlerinin projeksiyon donemi boyunca her y,I 

Caranli Yaunm Menkul K1ymetlcr A.$. 



%5 orarnnda bilyilyecegi varsay1hm$tlr. Cam grubunda. 2020 ve 2021 y11lannda 

gerr,:ekle$tirilmi$ olan yatmmlarm yard1m1yla, sat•$ hacirnlerindc biiyiimeler ongorulmektedir. 
2021 y1hnda, bir onceki scneye k1yasla sal1$ hacimleri; buzdolab1 carnmda %9 I ,3, rnobilya 
canunda %51,l, ve firm cammda %42,l artm1$llr. Ayna sat•$ hacminde ise, 2021 y1lmda bir 
onceki y1la k1yasla % 1,4 bilyiime ya~anmasma ragmen, 2022 y1hnm ilk ,;eyreginde 2021 y1hnm 
aym r,:eyregine k1yasla % 141 ' lik bir bilyiime gerr,:ekle$mi~tir. Buna ek olarak, $irket 2023 ile 
2026 y11lan arasmda, Cam grubunda kapasite ani$1an yapmay1 ve yeni bir ayna i.iretim tesisi 
kurmay1 planlamaktad1r. Son olarak, $irket son ytllarda ilretmi$ oldugu PVC Profili kendi ir,: 
tiiketiminde kullanarak daha katma degerli Uri.inlerin iiretiminde kulland1gi ir,:in, PVC Profil 

sah$ hacminde azalmalar gozlem1eruni$tir. PVC Profil sah$1annm $irkct'in tum sah$lan 
iyerisindeki pay1 2021 y1h ir,:erisinde %7,5 olarak gerr,:ekle$mi$ olup projeksiyon doncrni 
boyunca bu orarun yakla$Lk olarak korunacag1 varsayilm1$hr. 

$irket, enerji ve hammadde fiyat arl1$lanm cam grubu iiri.inlerde birkar,: hafta ir,:erisinde, PVC 
ProfiJ iiriialerinde I ay i,;erisinde, kap1 ve pencerc sat1$lannda ise 2 ay i9erisinde sail$ fiyatlanna 
yans1tmaktad1r. 2021 y1hndan ba~layarak PVC hammaddesindek i ve cam fiyatlanndaki maliyet 
artl$larmdan dolay1 $irket'in ilrUnlerinde de fiyat art1$lan gerc;ekle$mi$tir. 2022 y1h 
ongoriilerinde $irket'in beklentileri ve 2022 y1hnm ilk ii9 aymdaki gerc;ekle$meler goz oniinde 
bulundurularak; bu fiyat art1$lanmn etki leri yans1t1 lm1$ olup, takip eden y1llardaki fiyat 
art1$lannm EUR en11asyon kadar ger,;ekle~ecegi ongori.ilmi.i$lilr. 

Maliyet tarafmda ise $irket' in en onemli gideri ilk madde ve malzeme olup 2021 y1lmda toplam 
uretilen iiriin maliyetindeki oram %76'd1r. ilk madde ve malzeme giderini % 14 ile genel iiretim 
giderleri , %9 ile direkt i$yil ik giderleri ve % I ile amortisman giderleri takip etmektedir. 
$irkct'io 2021 y1hodaki her bir ilriin grubunda brilt kar marjlannda iyi le~meler gerr,:ekle$111i$tir. 
Bunun temel sebebi $ irket' in geymi~ 202) y,h ve oncesinde yapnn~ oldugu yatmmlar ve 
kapasi tc art1$lan sayesinde yakalam1~ oldugu operasyonel veriml ilik ar11$landu. 2020 y1h 
b~1na kadar buzdolab1, fmn camlan ve mobilya camlan aym tesiste iiretilmekteyken, 2020 
y1hnda mobilya camlan ayn fabrikada, 2021 y1hnda ise 1amamen yeni teknoloji makinelerle 
kurulmu$ olan pi$irici grubu camlan ayn fabrikada Uretilmeye ba~lamm~tu. Bu sayede 3 farkh 
cam grubu iiri.inil 3 farkh fabrikada i.iretilmeye ba$lanm1~ ve $irk et cam grubu ilrilnlerinde 2020 
yilmda ba~layan veri ml ilik projeleri kapsanunda maliyetin ir,:eri sinde onemli paya sahip olan 
fire oranlar1 ortalama %15'ten %10 seviyesine indirmi$tir. Aynca, $irket'in cam grubu sa11~lan 
2021 y1hnda miktar bazmda %61,8 artm1~llr. Kapasite kullamm oranlar111111 artmas1 ile iiretim 
i~crisinde sabit gene! giderlerin pay1111 dii~ilrrnilSliir. Son olarak, profil i.iretiminde 2020 AralLk 
aymda geri donll~ilrn tesisi kurarak fire (iriln leri geri doni.i~ilme tabi tutarak i.iretim maliyetlerini 
di.i~ilrrnii~tiir. PVC Profil i.iretim maliyetlerinde dil~U~, $i rket'in kap1 ve pencere iiret irn 
maliyetlerini de dil$fumii~tilr. Kap1 ve pencere sat1$ adetleri 2021 y1lmda 2020 y1lma gore 
%34,7 oranmda attm1~11r. Bu saycde birim adet ba~ma dii~en sabit giderler de azalm1$l1r. 
Aynca, EUR/TRY kurundaki artt~lardan dolay1 da $irket'in TL bazh direkt i~r,:ilik giderleri gibi 
iiretim gidcrleri de EUR bazh projeksiyonlarda $irket'in brilt karm1 olumlu etkilemi$tir. Her 
bir iir(in ~e~idi ir,:in birim maliyetler ongoriiliirkcn, projeksiyon donemleri i9in tilm bu 

faktorlerin etkisi dikkatc ahnm1$ olup $irkct'in harnmadde fiyatlarmdaki o las1 arll~lan 
rnii}teri lerine yansllabilme kabiliyetindcn dolay1 kar marjlannm sabit kalacag1 varsay,lm1$ll r. 
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"tkil .3J C'rUn Gr11ol:1r1 S:111-$ \(' S:tttlnn 1\1:tlm ~l nlh~ti "•nlm11 H Proie~shonl:ff1 

Cfriln Grunlan 1£UR\ 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 20M 

Kit .. , vt Ptoctrt 

Sall$ Hacmi (ad(1) 332.848 448.!02 603.952 639.835 6$0.355 TI7.164 767.786 806,176 

Sah, Tutan 26-076,599 :14.602,824 45,009,757 62,050,628 68,309,867 75.548.466 81.612.964 87.236.097 

SatllAn Mahn Maliytti 21.941.001 29.078.941 35.889.768 49.373.808 54.105,898 59,469.246 64.121.640 68.539.621 

BrUt K11r " 16% 16% 10% 10% 11% 11% 11% l/% 

CamCrubu 
Sat1j Hacmi 
{m<.1rekare) 3.676.519 3.983.1 12 6.448.749 7.394.426 8.0<!6.825 9.099.732 10.299.503 11.203.033 

Sari, Tutan 30.630.710 30.268.2~ 43.882.529 59.601.905 66.226.484 76.444.301 88.327.292 98.061.346 

S111lan M1hn M1liytii 27.478.473 26.928.9911 35.225.369 47.719.5~ 52.992.753 61.061.998 70.435.156 78.079.410 

Briit Kar " 10% 11% WU 10% 20" 10% 10% 20% 

PVC Profil 

Sall$ Hacmi (t◊n) 8.039 6.603 4.363 4.407 4.583 4.812 5.053 S.305 

$111$ Tutan 11.548.873 8.301.i72 7.600.927 10.739.987 11.426.486 12.213.771 13,055.300 13.954.ilO 

Sa11lan Mahn i\t1liytti 10.468.077 7.JI0.901 6.313.742 8.956.747 9.529.262 10.185.828 I0.887.632 11,637.789 

Briit K4r % 9% 11% 17% 17% 17" "" '"' 17% 

Tonblm 

S1111s 1'utari 68.256.182 73.172.942 96.493.213 132.392.519 145.962.837 I 64.206.538 182.995.556 199.252.253 

Saulan Mahn .\taliytli 59.$87.551 63.318.839 77.428.879 106.050.101 116.627.914 130.717.072 145.444.427 158.256.821 

Bnit Kar% ll'¼ IJ% 10¾ 10% 10¾ 10'¼ 11% 11% 

~irket'in toplam kap1 ve penccre, profit ve cam grubu sau~lannm yamnda diger gelirleri 
bulunmaktad1r. Diger gelirler temel olarak aksesuar ve blister sat1 ~lan, hurda sah~lan, asgari 
ilcret ve SGK te~viklerinden olu~makta olup toplam net sah~lar i9erisindeki pay1 2021 y1 lmda 
sadece %3'tiir. Projeksiyon dl>nemi boyunca aksesuar ve blister sat1$1an EUR enflasyon kadar 
arttmlarak, hurda sah$1an ge9mi$ y11lardaki hurda sat1~lannm toplam sah~lara oranuun 
ortalamas1 kullamlarak ve asgari ilcret ve SGK !C$vikleri ise personel giderlerindeki dcgi$im 
kullanilarak te$viklerin kullamlabilecegi y11lar i9in ongorulm0$tilr. 

'-tkil 3~ Net S:H1"ltlr, r Oit.cr Gelirler Prolek.sh·onu 
Topl1m Ntt S11JJlar 

1EVR• 2019 2020 2021 2022 2013 2024 2025 2026 

Top1am Kap1/Pence.tt. Profil J7.62S.472 42.904.696 S2.610.684 72.790.614 79.736.3S3 87.762.237 94.668.264 101 .190.907 

Toplam Cam Grubu 30.630.710 30.268.246 43.882.529 59.601.905 66.226.484 76.444.301 88.327.292 98.061.346 

Oite,r Gehrler 1.671.0<!3 3.296.878 3.S74.475 2.637.203 2.731.50S 2.877.219 2.369.388 2.S09.619 

TonJam Ntt Sall" Tutan 69.927.226 76.469.820 100.067.689 135.029.722 148.694.342 167.083.757 185.364.944 201.761.872 

~irket'in faaliyet giderleri a$ag1daki tabloda gciriildugO Ozere pazarl ama, sat,~ ve dag1tun 
giderleri ile genel yonetim giderlerinden olu$maktad1r. Pazarlama, sah$ ve dag1t1111 giderleri 
sat!~, prim, reklamasyon vc komisyon giderleri, personel giderleri , nakliye ve kargo giderleri 
ve diger giderlerden meydana gelmektedir. Sall$, prim ve komisyon giderleri, haZJr kap1-
pencere iiriinleri i9in Avrupa'daki yap1 marketlere odenmektedir. " Rebate" olarak 
isimlendirilen bu uygulama yap, market pa7..annda gene! kabul gorm0$t.ilr ve her sene 
kontTatlarda diizenlenmektedir. Sat1 ~, prim ve dag1ttm giderlerinin yanmda, $irket ' in 
reklamasyon giderleri de temel olarak kap1 ve pencere sati~lan ile ilgilidir. Bu iki giderin de 
kap1 ve pcncere sah$lan ile ili$kili olmasmdaa dolay1; salJ$, prim, reklamasyon ve komisyon 

'l IM 
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giderlcrinin son Uc; y1lda kap1 ve pencere san~lanna oramnm ortalamas1 bulunarak projeksiyon 
doneminde bu oranm sabi t kalacag1 varsaydm1~t1r. Personel giderleri ise toplam iicret TL 
bazmda ayltk maa~ beklentisinin enflasyon oran1nda biiyuHilmesiyle, 202 1 y1 lmda I 06 olan 
,;:ali~an say1smm $ irket'in ongoriisiiyle her y1l 12 ki~i artacag1 vc 9ah~ma saatlerinin de aym 
~ekilde 12 ay olarak olmas1 ongoriisiiyle hesaplannu~ ve ardmdan EUR ·ya s;evri lmi~tir. Nakliye 
vc kargo giderleri talunini is;in ges;mi~e doniik gerc;ekle~en y11larda TL bazmda her bir saulan 
ilrUn miktanna ai t nakliye ve kargo gideri tutan hcsaplanm1~hr. Bu lutar ise TL cnflasyon 
beklentisiyle biiyiitiilerek proj esiyon doncmi boyunca tum varsayunlar tahmin cdilerek ilgili 
yila ait EUR doviz kuru tab.mini ile 1,:cvrilmi$tir. 

$irket'in gene! yonetim giderlcri ise personel giderleri, amortisman giderleri, ve diger hesap 
kalemlerinden olu~maktad1 r. Gene! yonetim giderleri nin %48'iui personel giderleri 
olu~tunnaktadrr. Pcrsonel giderl eri, top lam iicret TL bazmda ayhk maa~ beklentisinin enflasyon 
oramnda biiyiitUlmesiyle, 202 1 yilmdaki c;ah~an saydannm $irket'in ongoriisii dogrultusunda 
artacag1 ve 1,:ah~ma saatlerinin de aym ~cki lde 12 ay o larak olmas1 ongoriisiiyle hesaplanm1$ ve 
ardmdan EUR'ya c;evrilmi~tir. Diger giderler, T L enflasyon bcklentis iyle bi.iyiitiilerek 
proj csiyon donemi boyunca ilgili y1 la ait EUR doviz kuru taltrnini ile c;evri lmi~tir. 

Sel..il J~ Faaliyet Giderleri K1r11Jn11 \ 't Proick)iyonlnn 

Full•·ec Gidtrltri l£UR• 2019 2020 2021 2022 2023 2024 202S 2026 

Gcnel Y6netim Giderferi 2.379207 2538.191 2.485.393 2,358.016 2.408.886 2.474.551 2.600.556 2.699.577 
Pazarlama \ 'C Sftl l$ Oidcrkri 1.458.414 2,305.170 2.876.760 4.281.975 4.722.274 5.265.717 5.847.344 6.396.553 
Fa111ivc1 Giderleri To,..lanu 3.837.621 4,843.360 5.362.153 6.639.991 7.131.160 7,740.268 8.447.900 9.0%.131 

$i rket'in projeksiyon donemi boyunca marj geli~imleri a$ag1daki tabloda gosterilmektedir. 

Sekil 36 Marilar \'(' Proh:kshonlar 

EUR 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 
Ntl Sah~lar 69.927.226 76.~9.820 100.067.689 135.029.722 148.694.342 167.083.757 I 8S.364.944 201.761.872 
Brill Kar 7.686.831 8.969.'l04 20.151.015 27.115.040 30.278,381 34,466,492 37.923.794 41.530.742 
8riJt Kar ,\farp 11.1>'4 11.7% 10.1% 10.1% W.4% 10.6% 20.S¾ 1M% 
Faaliytl Kan 3,849.210 4.126.543 14.788.862 20.475.049 23.147.222 26.726.224 29.475,894 32.434.612 
FooliyN Kor Maq, S.5% 5.4% /4,1;'% 1$.1% 15.6% 16.IY'/4 1$.!i"/4 16.1% 
FAVOK 4,959.984 5.314.529 16.150.753 21.626.562 24,153.742 27.803.019 30.617.6(>) 33527.265 
FAVOKMarit 7.1% 6.9% 16.1% 16.0"/,, 16.1% 16.6% 16.5% /6,6% 

2- Net i~lctme Sermayesi 

i~letme sermayesi mode llenirken, i$1etme sermayesine dahil edilen kalemler ic;in $irket'in 
2018-2021 y1llan arasmdaki glin say1lan hesaplanm1~t1r. Bu y1 1lar i,;:in ortalama giin sayilan 
kullamlarak projeksiyon donemi boyunca i~letme sermayesi kalemlerinin tutarlar1 
hesaplanarak, $irket'in i~letmc sermayesi bulunmu~tur. $irket'in net i$1etme sermayesinin net 
satt~lara oram 2019, 2020 ve 202 1 y11lannda srras1yla % 11 ,9, % 14,7 ve %12,7 olarak 
gerc;ekle$mi$1ir. Projeksiyon donemi boyunca Sirket'in bu marj1 %12,7-% 12,8 seviyesinde 
tutmast beklenmektedir. 

EUR 2021 2022 2023 2024 2025 2026 
N<1 Sa11$1•r 100.067.689 135.029.722 148.694.342 167.083.757 185.364.944 201.761.872 
Nel Islet.inc Stmmy~i 12.668.596 17.135.070 18.930.344 21.348.542 ll.679.733 25.809.778 
Net l-$lt-1meScrmayesi / Ne1Sa11~hu 12,7% 12.7% 12.7% 12.8% 
Nc1 l·Jetme Senna -c.-si I j im 1.365.534 4.466.474 1.795.274 2.418.198 
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3- Yahnm Harcamalan ve Amortisman 

$irket, iiretim kapasitesini artt1m1ak, operasyonel verimliligini arttlJlllak ve kar marj1 yiiksek 
Or(in gniplanndaki ag1rhg1n1 arttmnak ic,:in gec,:mi~ y11Jarda yanmular yapm1~llr. 2019 y1h 
Arahk aymda Eski~ehir OSB I. Gcli~tirme Bolgcsinde 41.425 m2 kapal.J alana sabip yeni tesis 
yat1Ttm1 ile kap1 ve pencere ilretim kapasitesini 770.000 adet/y1la c,:1kartm1~1tr. 2020 y1hnda, 
kap1 ve pencere iiretim sistemlerinin yeni fabrikaya ta~mmas1 ile profil fabrikasm1n kapasitesini 
art11rmak i9in bir f1rsa1 ve alan yaraulm1~ ve 2021 y1h giincel kapasitesi olan 30.000 ton/y1la 
art1Ttlm1~llr. Aynca, profi t iiretiminde 2020 Arahk aymda geri donil~iim tesisi kurularak fire 
iiriinleri geri donii~iime tabi tutarak iiretim maliyetlerini dii~iirmii~tiir. 2021 y1 lmda tamamen 
son teknoloji makinelerle kuru lmu~ olan pi$irici grubu camJan ayn fabrikada ilretilmeye 
ba~lannu~ttr. 

$irket'in i~bu fiyat Tespit Raponi itibanyla dcvam ctmekte olan Wido-2 Tesisi'nin 2022 y1lmm 
Temmuz ay1nda Urelime geymesi planlanmaktad1r. Wido-2 Tesisi ile birlikte mevcut 25.000 
adet olan ozel olc,:ti kap1 ve pencere iiretim kapasitcsini, 2022 yilmda 60.000 adete ve 2023 
y1hnda ise 80.000 adete 91karmay1 hedeflemektedir. $irket'in dcvam eden diger yatmm1 vall 
GES yatmm1dtr. $irket, mevcut durumda faaliyette olan 5 adet Oretim Tesisi'nin c,:atdarma 
GES paneli uygulamas1 yaparak, bu paneller ile iirettigi elektrigi, kcndi tiiketimindc 
kullanacak11r. <;:a11 GES yaunmma 2022 y1hnda ba~lanm1~ olup; <;au GES.lerin, 2022 ytlmm 
Kas1rn aymda iiretirne gec,:rnesi planJanrnaktad1r. Devarn etmekte olan yatmmlara ek olarak, 
$irket 2023 ile 2026 y1llan aras1 earn tesisi yatmmlar1 yaparak buzdolab1, firm ve mobilya cam1 
iiretim kapasitelerini artt1rmay1 ve ayna iireiim tesisi in~aat ederek ayna i~lemenin yam s1ra ayna 
llretimini de gers;ekle}tirmeyi planlamaktad1r. 

$irket'in 31 Araltk 2021 ytl sonu itibanyla amortisman giderinin %80'1ik lusm1 sat1lan maim 
maliyeti hesabma gitmektedir. Kalan %20'1ik k1s1m ise gene! yonetim giderlerinin ve sail$ ve 
pazarlama giderlerinin altmda muhasebele~tirilmektedir. Bu oranm 2022 yilmda %83'e 
yiikselerek, yaptlacak yatmmlann da etkisiyle 2026 y1hnda %91 · e ula~acag1 hesaplanmaktad1r. 

d.:il JS \':Hmm l-l:trc:1111111:u-1 , ,, Proiel,.shonl:tn 
EUR 2021 2022 2023 2024 2025 2026 
ln$aal . 1.000.0()0 2,500.00<> 0 0 0 

M3kine Ekipman . 400.000 300.000 7.450.000 2.SS0.000 1.000.000 
Toplam Yar,nmlar 0 1.400.000 2.800.000 7.450.000 2.550.000 1.000.000 

Mc\'CUt Varhklann Amort1sman Gidcrlcri 1.361.891 931.280 698.351 575.077 503.()()4 457.4<12 
Ytni Yatin,n l-larcamalan Amonsiman Giderlcri 220.233 308.169 501.719 638.105 635.192 
Topl•m Amortisman Cidtt·i 1.361.891 1.151.513 1.006.520 t.076.795 1.141.769 1.092.654 

4- Ag1rhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 

UDS 105 Degerleme Yakla~1mlan ve Yontemleri·nin 50.29 maddesi uyannca tahmini nakit 
ak1$laruu indirgemek ic,:in kullamlan oramn, hem paran111 zaman degerini hem de varhgm nakit 
ak1$ tiiriiyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yans1tmas1 gerekli gorii lmektedir. Bu 
kapsan1da degerleme kapsam1nda UDS 105 Degerleme Yakla$1mlan ve Yontemleri'nin 50.30 
maddesinin b bendinde belirtilen ve i~letme degerlemelerinde yaygm olarak kullamlan AOSM 
yontemi kullamlrn1$l1r. 
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Risksi7. Getiri Oram 

2022 yth risksiz getiri orarn olarak itfa tarihi 15.01.2031 olan Tiirkiye Devleti ABO Dolan 
Eurobond ' un (US900123DA57) 28 Nisan 2022 tarihj itibanyla faiz geti risi olan %8.50 dikkate 
almm1~ ve bu oran EUR enflasyon ile USO enflasyon arasrndaki fark i9in diizeltilerek %8,31 
olarak hesaplanrm~ttr. Projeksiyon donemi boyunca risksiz getiri oran11un %8.31 olarak sabit 
kalacagi varsa)'lhru~trr. 

Beta 

Sirkct'in giincel bor9/ozkaynaklar oram olan %32,2' nin projeksiyon donemi boyunca sabit 
kalacag, varsay1lm1~1tr. <;arpan analizi is;in se9ile11 yurtir,:i ve yurtd1~1 benzer ~irketlerin Capital 
IQ veri tabarundan eldc edilen 5 y1ll1k kald1ra9s1z betalan incelenmi~ ve kald1ra9s1z betamn, 
kaldiray51z betas• 0,2-1,5 arasmda olan beuzer ~irketlerin betalannm ortalamas1 olacag1 
varsay1lnu~ttr. 

(;:l'kil 39 Bt•nzcr S irkerfer \ c h.aldmH'StZ Bet:1l11n 
Sirket I Beta 

Cuhadaroglu Metal Sanayi l'C l'azarlama A.$. 0,94 
Ege Profil Ticaret ve Sanayi Anonim $irkcti l,Q7 
Fonnet Cclik Kap, Sanayi \'C Ticarct A.$. 0,96 
ley1I. l>laslik~s Ti~llft!t Pa;~rlama At18Riin $iF-k-e(.i 0.00 
Temapol Polimer Plastik ve in$aat Sanayi l'icareL A.$. 0,29 
Torkiyc Si~ Ve Cam Fabrikalari A.$. 0,64 
Egeplast Ege Plastik Ticarct I'< Sanayi Anonim $irketi 1,29 
Sckuro Plas1ik Ambalaj Sanayi A.$. 0,94 
Cornerstone Building Brands, Inc. 0,92 
JELD-WEN Holding. Inc. 1.33 
POT ln.novations, Inc. 0,83 
Oeccuninck NV 0.98 
lnwido AB (publ) 0,99 
Eurocell pie 0,55 
Klil lndu<1ries Ltd 0,64 
Richelieu Hardware L<d. 0,86 
ArboniaAG 1.31 
Quanex 8uildiog Products Corporation 1,33 
Bawan Company 0.70 
Aluko Co .. Ltd. 0,86 
Epwin Group PLC 0.99 
f:leog A Plastic GRrnp-,Je+m Srnch Campany -4;-09 
Sel1,stylo IJK pl• ~ 
JOONGANG DNM Co.,L1d 0.49 
Tcraplas, $.A. 0,36 
Zhejiang Three S1ars New Materials Co .. Ltd. 0.23 
Chin Hin Group Bcrhad 0,36 
Century Plyboards (hldia) Limited 0,62 
Sanco Industries Limited 0,35 
Shandong Ruifcng Chemical Co., Ltd. 0,72 
Allcgion pie 0,60 
Apogee Enterprises. Inc. 0,99 
Ortalama 0.80 
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Risk Primi 

Projeksiyon donemi boyunca hisse senedi risk primi %5,5 olarak sabit tutulmu.~tur. 

Borclanma Maliyeti 

Vergi oncesi bon,lanma maliycti, risksiz getiri o,am olan %8,31 'e %1 prim eklenmesi yoluyla 
%9,31 olarak hesaplanm1~ ve projeksiyon donemi boyunca %9,31 olarak sabit kalacag1 
varsay1ln11~t1r. 

Vergi Oran, 

Vergi oranm1n, 5520 say1h Kanuna 7316 say1h Kanunun 11' inci maddesiyle eklenen geyici 13 
ilnc(i madde hiikmil uyannca 2022 y1b iyin %23, kalan y1llar iyin %20 olacag1 beklenmektedir. 
Buna ek olarak, $irkel' in halka arz sonras1 halka ay1klik oran1 %20'nin ilzerinde olacagmdan, 
halka arz doneminden ba~layarak be~ hesap donemi boyunca, $irket kurumlar vergisi orarnndan 
%2 puan indirimden faydalanacaktir. 

Projeksiyon donemi sonrasmda nihai deger hesab1 iyin kullamlan vergi oram %20'dir. 

AOSM 

Stkil .SO ,.\i!lrhkh O.-h:ilama Serman l\1alheti Hts:11,lnm~s• 

2022 2023 2024 2025 2026 TermJnal 

Risksiz Gctiri Oran1 8.31% 8,31% 8,31% 8,31% 8.31% 8,31% 

Hisse Senodi Risk Primi 5.50% 5,50% 5,50% S,50% 5,50% 5,50% 

Bor<;/(Bory+-Ozkaynaklur) 24% 24% 24% 24% 24% 24% 

Kald1m,h be1a 1.00 1.00 1,00 1,00 1,00 1.00 

Efek~ifVergi Oram 21% 18% 18% 18% 18% 20% 

Sermaye Maliye<i 13.82% 13.82% 13,82% 13,82% 13.82% 13.82% 

Bor, Maliye1i (Vcrgi Onccsi) 9,31% 9,31% 9,31% 9.31% 9,31% 9,31% 

Bor, Maliyeti (Vergi Sonros1) 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% 

iNA Sonucunda Bulunan Dcgcr 

Degerleme yal1Jimasmda, $irkel'in mcvcut yap1s1 ve potansiyeli , sektorcl beklentiler ve 
makroekonomik tahminler de d ikkate ahnrru~ttr. Gene! olarak: 

-$irket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degi~iklik 
ya~anmayacag1 

-Kar~1la~1lacak olas1 riskJerin $irket'in si.irdilril lebi lirligini etki lemeyecegi 

varsay1hm~lir. 

INA yontcmi $irkel'in ongorilleri baz ahnarak, bir1yok varsay1msal paramctreyc bagh olarak 
yapild1grndan, gelecege doniik herhangi bir taahhilt an lamma gelmemektedir. Projeksiyon ve 
varsay1mJarm farkhla~mas1 halinde ozscrmayc degeri ve pay b~ma deger dcgi~ebilir. 

A~ag,daki tabloda fmnanm serbest nakit ak1mlar1 projekte edihnektedir. Nihai donem biiyilme 
oran1 i-;:in %1 ,5 varsayilm1~ ve nihai degerin hesaplamasmda 2026 serbest nakit aktm1 
kullamlm1~tlf. 
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iNA yontemi uygulamrken $irkct'in nakil akunlannm ytl 011alannda olu$lugu varsayilm1$hr. 

Sekil -U Se.-bes1 Nakil Ak1111lan Proieksivonu 

EUR 2022 2023 2024 2025 2026 

Net Sat1$lar 135.029. 722 148.694.342 167.083.757 185.364.944 201.761.872 
Ytlllk 8Uyiime 10% 12% 11 % 9% 
FVOK 20.475.049 23. 147.222 26.726.224 29.475.894 32.434.612 
FVOK Marj, 16% 16¾ l6o/• 16¾ 
Vergi Orani 21 ,00% 18,00% 18,00% 18.00% 18.00% 
Net Faaliyet Kari F.ksi Dazcltilmi} Vcrgi 16,175.289 18.980.722 21.915.503 24.170.233 26.596.382 
Amonisman 1.151.513 1.006.520 J.076.795 1.141.769 1.092.654 
Yatmm Harcamalar, (J.400.000) (2.800.000) (7.450.000) (2.550.000) (1,000.000) 
NI$ Degiiimi (4.466.474) ( 1.795.274) (2.418.198) (2.331.191) (2.130.045) 
Serbest Nakit Ak1m1 (SNA) I l.460.328 15.391.968 13.124.101 20.430.811 24.558.990 
lndirgcmc Oram (AOSM) 12,25% 12,32% 12.32% 12.32% 12.32% 
lndirgemc FaktOrO 0,94 0,84 0.75 0.67 0,59 
indigenmii SNA De~erlcri 10.817.038 12.934.959 9.819.742 13.610.551 14.566.668 

Seki! ~2 ndir~tnmis i\11kii Almn1 Sir k.et O('ft-cri 
rrojeksivon 06ntmi Dd.eri 61 .748.958 

Nihai Dettr 137.276.573 
INA_J:iirk•t Dehri 199.025.530 

Nihai deger hesaplamrken (2026 Y1h Serbest Na kit Ak1m1 x (1+1,5%)/ (12,27% -1 ,5%)) x 0,59 formiilii 
kullanilm1$t1r ve a~ag1daki tabloda nihai deger hesaplamas1 gosterilmi~tir. 
S I 3 N' II ·tki -I 1hai UeiSer es,aolamas1 
Nih•i Defer £UR 
2026 Yoh Serbcst Nakit Akim, 24.558.990 
Sonsuz BOyOmc Oram l,S% 
2026 Serbest Nakit Akim, x (I+ 1,5%) 24.927.375 
Baz Y1h Nihai Dd:eri 231.444.418 
1skonto Faktora 0,59 
Nihai Deger BueunkO Deferi 137.276.573 

Projeksiyon donemi boyw1ca AOSM ile indirgenmi~ nakit aktmlan uz.erinden $irket'in 
31.12.2021 tarihindeki i~letme degeri bulunmu~ ve i$1etme degerinden net finansal bors; tutan 
~1kart1larak firmanin 31.12.2021 tarihindeki oz.sennaye degeri 192.447.327 EUR olarak 
hesaplanm1$tlr. 31.12.2021 tarihli ozsermaye degerinin. fiyat tespit raporu ve ayru zamanda da 
degerleme tarihi olan 29.04.2022 tarihindeki kar~1hg1, 2021 y1h Ozkaynak maliyeti kullan1larak 
hesaplanm1$tlr. 29.04.2022 tarihindeki $irke1 ozsem1aye dcgeri 200.743.131 EUR'dur. 

Sd,il -1-1 Ue?!rrlcm<' Tarihi 01.st.•1·m:ne Dell,t~ri 
INA Sirket D,teri 199.025.530 
Net Finansal Bor~ Tutatt 6.578.204 
iNA Ozsermayc De*eri 192.447-127 
Degcrlcmc Tarihi Degcrlcmc FaktOrO 1,04 
Deg,rleme Tarihi Ozsermaye Degeri 200.743.131 

Garanti Ysttnm Menkul K,ymetler A.$. 



Dcgcrleme Sonucu 

Bu raponm degerleme yontemleri ba$hg1 altmda ay1kland1g1 uzere, $irket degcrlcmesinde 
iDIFA VOK <;:arparu Analizi ve iNA degerlemesine yer verilmi$tir. <;:arpan Analizi Yiinteminde 
Yurtivi Benzer $irket'lere %50, Yurtdt$t Benzer $irket'lere ise %50 ag1rhk verilmi$tir. 
Yurtivindeki benzcr $irketlerin say1s1mn az olmasma ve yurtd1$1 $irketlcrin yurli,;:indeki 
$irketlere kJyasla Europeo · e opcrasyonel baglamda daha c,:ok benzemesinc ragmeo, ihtiyath 
olmak adma her iki gruba da C$il ag1rhk veri lmi$rir. Aynca, hem <;:arpan Analizi yiiotemi hem 
de Nakit Ak1mlan yontemi oihai $irke1 Degeri hesaplanlfken C$il ag1rhklandmlm1$ttr. 

Buna ek olarak, $irket'in ya1mm amavh gayrimenkulleri bulunmakta olup, bunlar $irket'in 
31.12.2021 finansal tablolannda yeniden degerlemeye tabi tutulmu$lur. Bu gayrimenkullerio 
$irket'in esas faaliyet kar1 !lzerinde bir ctkisi olmamasmdan dolay1 iNA ve <;:arpan analizlerine 
dahil edilmemi$tir. Bu sebeple Ekol Gayrimenkul Degerleme tarafmdan yap1lan ekspertiz 
sonucundaki tutar, 31.12.2021 EUR/TRY kuru i le diiniilcrek piyasa degerinc eklenmi$lir. Bu 
baglamda, Europen Endustri 'nin piyasa degeri a$ag1daki $Ckilde hesaplanm1$tlr. 

Seki I 45 iskontolu t l31k•, Arz Fiyau (Tl) . 

iskonlo On(esi Piyasa 
Agorhk Degeri 

Yuni~i llent<r Sirkc~cr ID/FAVOK Carpam (EUR) 116.518.889 50% 
Yundt~• Benzer Sirkctler iD/F A VOK Carpant (EUR) 167.138.112 50¾ 
Al1rhkJandmlm11 Piyasa Dtgeri • Carpan Aoalizi 
<EURl 141.828.501 JOO¾ 

(;arpan Analizi (EUR) 141.828.501 50% 
INA Anatizi (EUR) 200.743.131 50¾ 
Agirhkh Ortalama Piyasa D,geri (EUR)- iNA ve 
Caroan Analizi Sonucu 17 1.285.816 IOOo/o 

Yattnm Ama~h Gayrimenkuller (EUR) 1.997.020 
J>iyas• Degeri (EUR) 173.282.835 
Pay Adedi 135.000.000 
Pay lla~tna Fiym (EUR) 1.28 
28.04.2022 TCMll EUR Kuru 15,5448 
Pay 1Ja1tna Fiyat (fL) 19.95 
Halka Ari lskontosu 18.6¾ 
iskonrotu Halka Arz Fiyatt (TL) 16,25 

Halka arz sat1~ fiyall olarak belirlenen 16,25 TL, hcsaplanan pay ba~ma fiyat olan 19,95 TL'yc 
gore % 18,6 iskontoludur. 
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Etiler Mahallcsi Tcpccik Yolu 
Oe,nirkent Sokak No; I 34337 
Etilcr • B~ikla\\ • lsianbul 
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Ek: Sorumluluk Beyam 

itGaranti BBVA 

SERMA YE PiYASASI KURULU BASKANLICl'NA 

Eskiiehir Yolu 8. Km no: I 56 

Konu: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam 

Yatrnm 

Istanbul, 29.04.2022 

Sermaye Piyasas, Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 20 19/19 sayth b0lteninde ilan eUilen I 1.04.20 19 tarihli ve 21/500 
say,h kararma {''Kurul Karart") istinaden; 

Kurul Karan 'nm "Gayrimcnkul D•imdaki Varhklarm Dej\erlemesindc Uyulacak Esaslar" bail,kh F maddcsinin 
9. bendi 9eryevesinde verdigimiz bu beyan ile Kurul Karart'nda belinilcn niteliklere sahip oldugumuzu ve 
baguns,zhk ilkelerine uyduj\umuzu, Fiyat Tespi1 Raporu 'nda yer alan bilgilcrin, sahip oldugumuz 1Um bilgiler 
9er9evesinde. ger9ege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamm, degiitirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas, 
i9in her tOrl0 tlzenin gos1erilmii oldui\unu beyan ederiz. 

Saygtlarumzla, 

Ami C, ipekfi 

Birim Miidtirii 

ENKUL KIYMETLER A.S . 

• ,.., t ' 
Y-UI .,q 

t~ .-th,iU 

Genet Miidiir Yardw1CL'U 
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