EUROPEN ENDUSTRI

Sirket Glincelleme Raporu
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Karli buyume potansiyeli; cazip degerleme

EUREN
Europen Endiistri igcin hedef fiyatimizi 14,72TL’ye (Onceki:

8,06TL) yiikseltirken “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi Bloomberg/Reuters Kodu EUREN TI/EUREN.IS

yineliyoruz. Sirket, plastik insaat malzemeleri ve cam igleme Tavsiye Endeks Uzeri Getiri (6nceki: EUG)
sektoriinde faaliyet gostermektedir ve Urettigi mallarin yaklagik  Hisse Fiyati (TL) 7.10
%60'Ini ihrag etmektedir. PVC profil, PVC'den kapi ve pencere, ~ HedefFiyat(TL) 14.72 (6nceki 8.06)
buzdolabi, firin ve mobilya cami Gretiminde Tirkiye’'de liderdir. Sirket, Vikselis Potansiyeli 107%
katma degeri ylksek Urtinlere odaklanma stratejisi kapsaminda 2025 Piyasa Degeri (mn TL) 14,910
yilinda glines enerjisi (GES) panel cami uretimine baslamistir. Halka Aciklik (%) 370
Agustos ayinda tam kapasite calismaya baslayan panel cam 12 Aylik yliks ek/diis ik (TL) 7.10/3.71
fabrikasiyla sirket Turkiye GES panel ithalatinin %25'ini tek basina Ort. Giin. islem Hacmi (mn USD) 14.9
karsilayacaktir. Yeni tesisin sirketin 2026 yili gelirlerine USD70mn,  NetBorg (mnTL) - 1C25 270
operasyonel gelirlerine ise USD20mn katki yapmasini bekliyoruz. ~ Firma Degeri (mn TL) 15,180
Sirketin 2025 yil satislarinin yilik %38 artisla 7.2 milyar TL've, Tahminler* (mn TL) 2023 2024 2025T 2026T
2026'da ise GES panel Uretiminin katkisiyla %82 artisla 13 milyar Net Satiglar 5,752 5,237 7,228 13,155
TL've yiikselmesini bekliyoruz. Net karin 2025 yilinda yillk %62 % blylime 26% -9% 38% 82%

artigla 1.4 milyar TL'ye, 2026 yilinda ise 2,3 milyar TL'ye ulasacagini FAVOK 718 751 1,750 3,156
0 .

tahmin ediyoruz. Sirketin mevcut dederlemesini 2026 tahmini 6,4x /6 maj 125 143 24.2 24.0
EIK, 5.0x FD/FAVOK ve 1,3x F/DD ile cazip buluyoruz. GES panel o 376 B89 Ldad 233

LK ve L. & tazlp) DULYOILZ. Panel o marj 65 170 200 177
Uretiminin finansallara potansiyel katkisinin heniz fiyatlanmadigini Sermaye Getirisi 12% 14% 17% 2204
distndyoruz. Temettil 0 0 0 0
Operasyonel marjlar yiikseliyor; iiretim maliyetleri azaliyor. % Temettl verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
GES panel yatirmin %70’ini 6zkaynak, %30’unu ise uzun vadeli TL Garpanlar
kredi ile gerceklestiren Europen Endiistri'nin operasyonel marjlarinin~ F/X 39.7x  168x  10.3x 6.4x
e . . e . . FD/Satiglar 2.7x 2.9x 2.2x 1.2x
onlmuzdeki yillarda yiikselecegini 6ngoriyoruz. $Soyle ki, GES panel FD/FAVOK 22 Ox 20.4% 9.2x 5.0x
yatinminin_katkisiyla FAVOK'Gn 2025 yilinda 1.8 milyar TL've  gpp 2 4x 1.9x 1.6x 1.3x
ulasacagini_ve FAVOK marjinin 10 puan artarak %24.2'e
yukselmesini bekliyoruz. Ayrica, sirket Gretim maliyetlerini azaltmak 1M 3M 12M YTD
icin giines enerjisine agirik vermektedir. Sirket yillik enerji ~ Rel. Getiri 22% 13% 26%  33%
tiiketiminin %40’inI giinesten saglamaktadir. Mutlak 31% 13% 25%  45%

" *1AS2 | t
Net borcun VAFOK'e oraninin daha da iyilegsmesini bekliyoruz. AS 9 uygu a?m@_ " .
. . o o - . EUR: Endeks Uzeri Getiri
Sirketin biyumek igin tercihi kendi 6zkaynaklari olup borgluluk
seviyesini dusuk tutmak i-stemektedir. 2025 yih net borcun IT'AVOK.'e. 100 Hisse Fiyati (TL) Rel.Perf. (%) 100%
oraninin _ 0,7x seviyesinden 2026 vyilinda 0,3'e gerilemesini
ongéruyoruz. Yatinm harcamalarinin satiglara oraninin 2025-2032 8.0 70%
yillari tahmin araligimizda ortalama %2 civarinda seyredecegini
beklemekteyiz. 2028 yilindan itibaren ise sirketin nette nakite 6.0 40%
dénecegini ve temettl dagitacagini dustinmekteyiz. Serbest nakit 4.0 10%
akis marjinin 2025-2032 yillari tahmin araligimizda ortalama %13
seviyesinde olacagini beklemekteyiz. 2.0 -20%
Stratejik yatinm tesviki karhliga destek olacaktir.
0.0 -50%

Sirketin yatinmlari stratejik olarak nitelendirildiginden toplamda

Tem 24 Eki 24 Oca 25 Nis 25 Tem 25

yatirnm bedelinin yarisi kadar kurumlar vergisi yatinm indirimi
almistir. Bu tesvik sayesinde efektif vergi orani %2 seviyesine
dusmektedir. 2028 yilina kadar sirketin vergi giderinin disuk

olacagini diigiinmekteyiz. Analist: Oviing Giirsoy, CFA
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Degerleme

TL bazl INA degerlememizde, %26,0 6zsermaye maliyeti, %25,0 borglanma maliyeti ve 0,72x hisse senedi
betasina dayanan %26,3 AOSM kullandik. Vergi oranini 2025-2032 tahmin dénemimizde ortalama %12,0
olarak varsaydik. Sirket stratejik yatirimlari neticesinde vergi tesviki almistir. 2028’e kadar efektif vergi oranini
%2 olarak 6ngérdiik. U deder bliyliime orani varsayimimiz ise %17,6’dir. Buna gore, INA degerlememiz
EUREN icin hisse bagina 14,72TL 12 aylik hedef fiyata isaret ederken %107’lik getiri potansiyeline karsilik
gelmektedir.

Tablo 1: EUREN iNA Analizi

TL mn 2024 2025T 2026T 2027T 2028T  2029T 2030T 2031T 2032T
Satiglar 5237 7,228 13,155 17,102 24,114 30,142 37,678 45,213 54,256
Yillik bliylime 30% 38% 82% 30% 41% 25% 25% 20% 20%
Brit Kar 970 1,952 3,552 4,789 6,752 8,440 10,550 12,660 15,192
Yillik bliylime 43% 101%  82% 35% 41% 25% 25% 20% 20%
Briit kar marji 185% 27.0% 27.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0%
EBIT 601 1,496 2,892 4,019 5667 7,083 8,854 10,625 12,750
Yillik blyime 82% 149%  93% 39% 41% 25% 25% 20% 20%
FVOK marji 11.5% 20.7% 22.0% 23.5% 23.5% 23.5% 235% 235% 23.5%
FAVOK 751 1,750 3,156 4,300 5965 7,397 9,181 10,965 13,102
Yillik bliylime 79% 133%  80% 36% 39% 24% 24% 19% 19%
FAVOK marji 143% 242% 24.0% 251% 24.7% 245% 244% 24.3% 24.1%
Net isletme Sermayesi 975 22219 2,692 4,440 5301 6,840 8,539 11,121 13,337
isletme Sermayesi Degigimi -530 1,244 473 1,747 862 1,538 1,699 2,582 2,216
Satiglara orani 18.6% 30.7% 20.5% 26.0% 22.0% 22.7% 22.7% 24.6% 24.6%
Yatirnm Harcamalari 1,981 419 300 520 286 309 334 360 389
Satiglara orani 37.8% 5.8% 23%  3.0% 1.2% 1.0% 0.9% 08%  0.7%
Vergi 12 28 50 69 567 1417 1,771 2,125 2,550
Serbest nakit akisi -713 59 2,332 1,964 4,250 4,133 5,377 5,898 7,946
Yillik bliylime - - - -16%  116% -3% 30% 10% 35%
Serbest nakit akigi marji -13.6% 0.8% 17.7% 11.5% 17.6% 13.7% 14.3% 13.0% 14.6%
AOSM 26.3% 26.3% 26.3% 26.3% 26.3% 26.3% 26.3% 26.3% 26.3%
Iskonto faktori 1.00 0.79 0.63 0.50 0.39 0.31 0.25 0.20 0.15
Serbest nakit akisinin bugiinkii degeri -713 47 1,462 975 1,670 1,286 1,325 1,150 1,227
Serbest nakit akisi - Bugiinkl deger toplam1 8,428

Ug degerin buguinki degeri 16,582 Sermaye maliyeti 26.3%
Firma degeri 25,010 Bor¢lanma maliyeti 25.0%
Net bor¢ (1C25) 856 Ozkaynak maliyeti 26.0%
Oz sermaye degeri 24,154 Risksiz getiri orani 24.0%
Azinlik Paylar 0 Hisse risk primi 5.5%
Hisse adeti (mn) 2100 Hisse beta 0.72
Hesaplanan deger 11.50 Borglarin agirhigi 35%
12 aylik hedef fiyat 14.72 Ozkaynak agirlgi 65%
Anlik hisse degeri 7.10 Ug deger orani 17.6%
Ug deger 107,380

*2023 yili ve sonrasi igin enflasyon muhasebesi uygulanmistir.

Kaynak: Sirket Finansallari, OYAK Yatirim
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Riskler ve Katalistler

Sirket, Urettigi mallarin yaklasik %60’in1 ihra¢ etmektedir. Dolayisiyla, navlun fiyatlarindaki degisimler,
konteyner ve gemi bulma sikintilar veya kolayliklar sirketin finansallarini etkilemektedir.

Déviz kurundaki ve EUR/USD paritesindeki oynakliklar sirketin finansallarini etkilemektedir. Sirket,
urettigi mallarin ihracatini EUR Uzerinden yaparken hammadde maliyetlerinin yarisi USD diger yarisi
TL’dir. Satis gelirinin ise %80’i EUR cinsinden olurken geri kalan %20 TL cinsindendir.

Hammadde (PVC ve Cam) fiyatlarindaki degisimler sirketin maliyetlerini ve karlihgini etkilemektedir.
Eneriji fiyatlarindaki degisimler sirketin maliyetlerini ve karlihdini etkilemektedir.

Sirketin ana ihracat pazari Avrupa ulkeleri oldugundan Avrupa ekonomisindeki olasi canlanma ve tiiketici
talebindeki artig karliliga olumlu etki yapabilir.

Yurtici beyaz egya talebindeki potansiyel artis satis gelirlerini olumlu etkileyeceginden hisse igin pozitif
katalisttir.

Kentsel dénisim ve yesil donlisum faaliyetlerinin hizlanmasi hisse igin pozitif katalisttir.

Konut kredi faizlerindeki olasi disls konut talebini olumlu etkileyeceginden ve yeni konut insaatlarini
canlandiracagindan hisse igin pozitif katalisttir.

Risksiz faiz oranindaki degisim degerlemeyi etkilemektedir. Risksiz faiz oranindaki her 1 puanlik degisim
degerlememizi %2,3 oraninda etkilemektedir.

www.oyakyatirim.com.tr 3



OYAKYATIRIM

Tablo 2: EUREN Ozet Finansallar (Enflasyon Muhasebesi Uygulanmis)

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2024
Satiglar 5,237
Satiglarin Maliyeti 4,267
Brut Kar 970
Faaliyet Giderleri 369
Faaliyet Gelirleri 601
FAVOK 751
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net 124
Finansal Gelirler/(Giderler)*, Net -293
Yatinim Gelirleri/(Giderleri), Net 123
Vergi Oncesi Kar 555
Vergi Gideri 11

Net Kar/(Zarar) 889

*Net parasal kazang (kayip) dahil

Ozet Bilango (mn TL)

Nakit ve nakit benzerleri 753
Ticari alacaklar 973
Stoklar 912
Diger donen varliklar 119
Doénen varliklar 2,757
Maddi duran varliklar 7,040
Maddi olmayan duran varliklar 6
Diger duran varliklar 972
Duran varliklar 8,018
Toplam varliklar 10,775
Kisa vadeli bor¢glanmalar 334
Ticari borglar 910
Diger kisa vadeli yukamlalikler 147
Kisa vadeli yikumlulikler 1,390
Uzun vadeli borglanmalar 790
Diger uzun vadeli borglanmalar 605
Uzun vadeli yukamlalikler 1,394
Ozkaynaklar 7,990
Toplam yiikumliliikler ve 6zkaynaklar 10,775
Net borg 370
Nakit Akisi (mn TL)

FAVOK 751
Faaliyet Kari Vergisi 11
Net isletme Sermayesi Degisimi -530
Yatirim Harcamalari 1981
Serbest Nakit Akimi -713
RESIET 2024
Brut Kar Marji 18.5%
FAVOK Marji 11.5%
Net Kar Marji 17.0%
Efektif Vergi Orani 2.0%
Aktif Karlihgi 8.9%
Ozkaynak Karlihg 12.5%
Net Borg/FAVOK 0.5

2025T
7,228
5,277
1,952
455
1,496
1,750
118
-279
51
1,386
28
1,444

757
1,881
1,301

164
4,103
7,745

11
1,341
9,097

13,200

1,002
963
203

2,168
947
651

1,598

9,434

13,200

1,192

1,750
28
1,244
419
59

2025T
27.0%
20.7%
20.0%
2.0%
12.0%
16.6%
0.7

2026T
13,155
9,603
3,552
660
2,892
3,156
107
-753
92
2,338
47
2,334

2026T
1,961
2,523
1,973
299
6,756
8,287
16
2,631
10,933
17,689
1,823
1,804
369
3,996
1,004
921
1,925
11,769
17,689
866

2026T
3,156
47
473
300
2,332

2026T
27.0%
22.0%
17.7%
2.0%
15.1%
22.0%
0.3

Kaynak: Sirket Finansallari, OYAK Yatirim
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme ydntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Kargilagtirmasi yéntemleri
kullanilirken, Temettii Verimi, Gordon Biylime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin Arastirma Bolimu analistleri, degerlemelerinde tek bir yonteme bagli
kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gére, gesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yéntemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina
karsilik gelen piyasa degerleri tGzerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir. Oyak Yatirnm Menkul Degerler
A.$.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST’nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik
gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik dénem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %50 Uzerinde olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %25'inden az olan hisselere ENDEKS
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+50%/-%25’lik bant igerisinde kalan hisselere verilen éneridir.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve
gerekli gortldigu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngérdigimiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhgi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklificermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amaglh kullaniimasindan dogabilecek
zararlardan OYAK Yatinnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. igsbu rapordaki tim gériis ve tahminler,
s0z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Boélum’'ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin
goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler 5nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK
Yatinm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.
Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirrm bankaciligi ve/veya diger
is iligkileri igcinde olabilecegini veya bu tir is firsatlar arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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