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Ozet Bilgi

Europower Enerji 300.000 TL kurulus sermayesi ile Ankara Kahramankazan’da bulunan Girisim
Elektrik’e ait fabrika kampisinde kurulmus olup kurulus esas sdzlesmesi 18.07.2008 tarihinde
tescil edilmis ve 23.07.2008 tarihli ve 7111 sayili Turkiye Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmistir.

2008 yilinda Ankara Kahramankazan’da bulunan 5.626 m? arsa lzerinde 7.925 m? kapali alana
sahip ilk fabrika devreye girmistir. Fabrikada orta gerilim moduler hiicre, alcak gerilim panolari,
beton ve sac kosk tretimi baslamistir.

Europower, sektorde farkli standartlara uygun algak gerilim, orta gerilim ve yiiksek gerilim (AG,
OG ve YG) ekipmani ve malzemeleri Ureten bir sirket olup Ar-ge merkeziyle de yeni Grlnlerin
tasarlanmasi, gelistirilmesi ve Uretimi konusunda faaliyet gostermektedir. Sirket, Urettigi bu
elektriksel ve elektromekaniksel Urinlerin ve sistemlerin ihracatini bugline kadar 66 (lkeye
gerceklestirmis olup Urettigi tim urinler ve bu Urlnlerin kullanildigi sistemlerin tamami igin
miihendislik, tasarim, anahtar teslim kurulum, uygulama, test, devreye alma ve egitim hizmetleri
de vermektedir.

2011 yilinda {retim igin 6n testler yapmak ve Ar-ge faaliyetlerinde bulunmak igin Sirket
biinyesinde, ILAC (International Laboratory Accreditation Cooperation) ve TURKAK (Tirk
Akreditasyon Kurumu) akreditasyonuna sahip yiiksek gerilim test laboratuvari kurulmustur.

Sirket, fabrika kampusi icinde bulunan TURKAK (Tirk Akreditasyon Kurumu) akreditasyonuna
sahip (Akreditasyon No: AB-0517T) yiiksek gerilim laboratuvarinda da 245 kV’a kadar Uriinleri test
edebilecek kapasiteye sahiptir. Sirket’in test laboratuvari, 134 test icin akredite edilmis olup
Avrupa standartlarina (IEC’ye) uygun 6zel, rutin ve tip testler gerceklestirmektedir. Europower test
miihendisi ve teknisyenleriyle YG, OG, AG seviyelerinde saha testleri ve devreye alma hizmetleri,
enerji kalitesinin Ol¢cim{, raporlanmasi ve servis konularinda da hizmet vermektedir. Test
laboratuvarina eklenen yeni kapsam testler ile beraber yiiksek gerilim laboratuvari ve saha test-
devreye alma kismi sirketin Ar-ge ve Ur-ge calismalarina destek saglayan bélimiidir. Bu
laboratuvar Ar-ge ve Ur-ge calismalari neticesinde ortaya cikan Uriinlerin testlerinin yapilmasi ve
seri imalata hazir hale geldiginin dogrulanmasi amaciyla kullaniimaktadir.

Europower bir miihendislik firmasi olup elektrik sektdriine ydnelik bircok alanda mihendislik ve
tasarim c¢alismalarim ylritmektedir. Ayni zamanda biinyesinde bulundurdugu miihendislik
kadrosu ile her tlrde elektrik, insaat ve mekanik projeyi kendi blinyesinde dizayn edebilmektedir
ve hem grup sirketlerine hem de yurt ici ve yurt disindaki devlet ve 6zel sektor misterilerine
hizmet ve ¢6zim sunmaktadir

Europower icerigine bagh olarak zaman zaman farkh tiplerde enerji santrali, ylksek gerilim/ekstra
yliksek gerilim trafo merkezleri, altyapi ve (Ustyapi -elektrifikasyon projeleri, endistriyel
elektrifikasyon, otomasyon projeleri, kompanzasyon projeleri ve hem elektriksel hem
elektromekaniksel projelerinin anahtar teslimi olarak yapimim gergeklestirmektedir.

Sirket Tlrkiye’deki faaliyetlerini Ankara Kahramankazan’da bulunan toplam 49.503’lik acik alan
Uzerinde kurulu beg aktif fabrika ve Ankara Temelli’de bulunan 20.000 m? ‘lik acik alan (izerinde
kurulu bir aktif fabrika ve yonetim binasi olmak (izere toplam alti fabrika ile ylritmektedir. Ayrica
Ankara, Kahramankazan’da mevcut besinci fabrikasinda yapilacak genisletme ve Sirket’in ana
ortagl Girisim Elektrik’e ait Temelli’de insaati bitmek (zere olan Yedinci Fabrikani Sirket’in,
sermayesinin %60’in1 elinde bulundurdugu bagl ortakhg Peak PV Solar Teknolojileri A.S.
Uizerinden kiralanmasi ile tiretim sahasi acik alani 52.754 m? daha genisletilmistir.

Sirket 2022 yilinda yenilenebilir enerji sektoriinde yasanan gelismelere istinaden bu alanda panel
Uretimi basta olmak lzere yatirirm yapmaya karar vermistir. Bu yatirimlari gerceklestirmek tzere
Peak PV Solar Teknolojileri A.S. unvanh bagl ortaklik kurmustur. Bu bagl ortaklik Girisim Elektrik’e
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ait 29.140 m? arsa uzerinde kurulu 9.000 m?lik kapali alana sahip ve ilk etap insasi tamamlanan
fabrikada (Yedinci Fabrika) yenilenebilir enerji teknolojileri (glines paneli, sun junior olarak
adlandirilan mesken ve diikkan tipi glines enerjisi sistemleri, ev tipi powerbanklar, endistriyel ve
ticari tip depolama sistemleri, arac sarj istasyonlari vb.) Gzerine lretim yapmayl amaglamaktadir.

Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorler elektrik ekipman Gretimi ve otomasyon sektérleri olup bu
sektorlerde kamu kuruluslari ve 6zel sektor kuruluslari basta olmak Uzere, son kullanicilarin da
dahil oldugu genis bir misteri yelpazesine sahiptir. Misteri portféylndeki kamu kuruluslari ve
Ozel sektor kuruluslari enerji tretim santralleri, enerji iletim ve dagitim sebekeleri, endustriyel
tesisler, ulasim sektori oyuncularini kapsamaktadir. Sirket, bu miusterilerine ve son kullanici
olarak adlandirilan enerji tliketicilerine yonelik Grln Gretimi, tesis kurulumu miuhendislik
hizmetleri, test ve devreye alma hizmetleri, isletme ve bakim hizmetleri, bilgi teknolojileri ve
yazihm sistemleri kurulumunu gergeklestirmektedir.

Europower, Tirkiye disinda Cezayir, Makedonya, Hollanda'dan ibaret (¢ Ulkede fiilen kurulmus

sirketleri ile varlik gostermekte olup bugline kadar 66 (ilkeye hizmet ve tedarik saglamistir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

Sirket halka arz gelirinin;

e %25-35’inin Ar-ge ve Ur-ge calismalar ve bu calismalar sonucu ¢ikan driinlerin seri imalata

donlisimd, planlanan ve muhtemel yeni yatirimlarin gerceklestirilmesi

e %25-35'inin devam eden vyatirimlarin sonuglandirilmasi, Uretim kapasitesinin ve gesitliligin
artirilmasi, gayrimenkul, is makinesi, makine, techizat, ekipman, tasit alimi ve yenilemeleri

e %10-20’sinin finansman ve kisa vadeli bor¢ 6demelerinde kullaniimasi

e %25-40’inin isletme sermayesi olarak degerlendirilmesi

planlamaktadir.

Ortaklik Yapisi

.. . Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
Europower Ortaklik Yapisi Halka Arz Oncesi . .
(Ek Satis Harig) (Ek Satig Dahil)
Hissedar Grubu| Sermaye (TL) Pay Orani| Sermaye (TL) Pay Orani| Sermaye (TL) Pay Orani
Girisim Elektrik San. Taah. ve A 28.000.000 16,00% 28.000.000 12,73% 28.000.000 12,73%
Ticaret A.S. B 94.500.000 54,00%| 94.500.000 42,95%| 94.500.000 42,95%
e . A 7.000.000 4,00% 7.000.000 3,18% 7.000.000 3,18%
Muhittin Behi¢ Harmanli
B 23.625.000 13,50%| 19.837.500 9,02% 9.837.500 4,47%
Ali Gokhan Oztiirk B 10.500.000 6,00% 9.775.000 4,44% 9.775.000 4,44%
Ramin Malek B 9.625.000 5,50% 9.137.500 4,15% 9.137.500 4,15%
Mesut Baz B 1.750.000 1,00% 1.750.000 0,80% 1.750.000 0,80%
Halka Acik Kisim B 0,00%| 50.000.000 22,73%| 60.000.000 27,27%
Toplam 175.000.000 100,0%| 220.000.000 100,0%| 220.000.000 100,0%
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Mali Tablolar
VARLIKLAR 2020 2021 2022
Donen Varliklar 160.746.690 405.470.126 1.299.030.514
Nakit ve Nakit Benzerleri 8.246.102 16.893.882 69.781.489
Finansal Yatinmlar 143.843 808.450
Ticari Alacaklar 87.561.829 161.751.083  445.670.882
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 49.585.156 67.335.490 132.356.890
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 37.976.673 94.415.593  313.313.992
Diger Alacaklar 768.528  2.910.114 50.061.405
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 37.487.589
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 2.910.114 12.573.816
Devam Eden insaat Taahhiit veya Hizmet S6z. Alacaklar 48.710.559  501.447.681
Stoklar 58.627.890 124.447.950 157.677.710
Pesin Odenmis Giderler 5.540.671 48.821.157 65.470.592
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1.670
Diger Donen Varliklar 1.791.538 8.112.305
Duran Varhklar 77.256.125 196.563.526  546.390.748
Finansal Yatinmlar 135.973 135.973 391.973
Ticari Alacaklar 36.023.667
Diger Alacaklar 7.465 35.813 35.813
Maddi Duran Varliklar 30.155.576 174.927.830  444.228.313
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7.542.949 20.175.129 81.399.700
Pesin Odenmis Giderler 7.128.685
Ertelenmis Vergi Varligi 3.390.495
Diger Duran Varliklar 1.288.781 13.206.264

Toplam Varliklar

238.002.815 602.033.652 1.845.421.262

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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KAYNAKLAR 2020 2021 2022
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 122.903.577 306.922.010 804.388.233
Kisa Vadeli Borglanmalar 31.276.628 52.852.263  106.738.788
Banka Kredileri 31.225.490 52.660.832  106.530.577
Diger Kisa Vadeli Bor¢clanmalar 51.138 191.431 208.211
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 24.897.255  4.611.487 34.906.101
Ticari Borglar 45.614.007 212.486.123  459.716.735
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 8.831.349  8.987.834 21.641.539
Diger Borglar 29.332 65.517 323.178
Ertelenmis Gelirler 11.625.483 21.412.576  158.980.870
Donem Kari Vergi YikimIGlGgu 4.928.234 17.822.165
Kisa Vadeli Karsiliklar 629.623  1.577.976 4.258.857
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 447.556 893.909 2.417.890
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 182.067 684.067 1.840.967
Uzun Vadeli Yukiimlalukler 10.248.459 28.868.886 192.202.044
Uzun Vadeli Borglanmalar 4,959.458 363.464 86.644.967
Banka Kredileri 4.959.458 363.464 86.644.967
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.948.434 11.982.873 21.021.867
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 1.948.434 11.982.873 21.021.867
Ertelenmis Vergi YikimlulGga 3.340.567 16.522.549 84.535.210
Ozkaynaklar 104.850.779 266.242.756  848.830.985
Odenmis Sermaye 35.000.000 35.000.000 175.000.000
Kar veya Zararda Yen. Sinif. Bir. Diger Kap. Gel. veya Gid. 12.544.689 69.514.678  276.330.846
Maddi Duran Varlik Dederleme Artislari 13.622.751 74.468.203  280.099.828
Tan.Fay.Plan. Yeniden Ol¢iim Kazang/Kayiplari -1.078.062 -4.953.525 -3.768.982
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.825.559  4.542.318 7.400.670
Gecgmis Yillar Kar/(Zararlan) 5.758.164 52.763.772 14.327.408
Net D6nem Kari/(Zarari) 49.722.367 104.421.988  375.772.061
Toplam Kaynaklar 238.002.815 602.033.652 1.845.421.262
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Europower Gelir Tablosu

TL 2020 2021 2022
Hasilat 326.422.684 603.548.374 2.116.375.786
Yillik Degisim 84,9% 250,7%
Satislarin Maliyeti (-) -234.501.684 -439.131.947 -1.542.291.800
Yillik Degisim 87,3% 251,2%
Briit Kar/(Zarar) 91.921.000 164.416.427 574.083.986
Yillik Degisim 78,9% 249,2%
Briit Kar Mariji 28,2% 27,2% 27,1%
Genel Yonetim Giderleri (-) -14.527.625 -25.154.912 -54.952.887
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-) -139.440  -1.213.412 -20.736.536
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) -1.995.179  -8.869.552 -21.663.985
Faaliyet Kari 75.258.756 129.178.551 476.730.578
Yillik Degisim 71,6% 269,0%
Faaliyet Kar Marji 23,1% 21,4% 22,5%
Amortisman 3.508.579 8.070.603 30.924.062
FAVOK1 78.767.335 137.249.154 507.654.640
Yillik Degisim 74,2% 269,9%
FAVOK1 Marji 24,1% 22,7% 24,0%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 8.316.062  45.217.519 140.478.051
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -10.416.951 -33.011.844  -139.092.132
Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 73.157.867 141.384.226 478.116.497
Yillik Degisim 93,3% 238,2%
FAVOK2 76.666.446 149.454.829 509.040.559
Yillik Degisim 94,9% 240,6%
FAVOK2 Mariji 23,5% 24,8% 24,1%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 624.727
TFRS 9 Uy.Bel. Deg.Diis. Kaz.i (Zararlar) ve Deg.Diis. Zar.ipt. -745.208 154.675 -763.605
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/(Zarar) 72.412.659 141.538.901 477.977.619
Finansman Gelirleri/Giderleri (-) -11.279.476  -25.705.547 -35.510.320
Vergi Oncesi Kari/(Zaran) 61.133.183 115.833.354 442.467.299
Vergi Gelir/(Gideri) -11.410.816 -11.411.366 -66.695.238
D6nemin Vergi Gideri -13.791.726 -7.460.405 -35.762.162
Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) 2.380.910  -3.950.961 -30.933.076
Donem Net Kari/(Zaran) 49.722.367 104.421.988 375.772.061

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme

Europower’in Solo Degerlemesi

e Ak Yatinm, Europower’in halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Carpan
metodunu kullanmis olup, INA %50 ve Carpan Analizi %50 agirliklandirilarak nihai sirket degeri

belirlenmistir.

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiyiime potansiyelini, nakit lretme kabiliyetini, gelecek
dénemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gostermesi acgisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
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ve piyasada da sikca bu yontem kullanilmaktadir. Europower 6zelinde yonetimin beklentilerini
yansitmasi acisindan iINA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.

1.Piyasa Carpanlari Analizi

e Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayic piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir.

e Ak Yatinm tarafindan Europower’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt ici ve yurt disinda
islem goéren benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K)
carpanlarinin  ortalamasi  kullanilmistir. FD/FAVOK ve F/K c¢arpanlarinin ortalamalarinin
kullanilmasini makul bulmaktayiz.

e Piyasa carpanlari analizinde, FD/FAVOK ve F/K carpanlari hesaplamasinda FD/FAVOK c¢arpani igin
20'nin ve F/K carpani icin 25’in Ustindeki degerler u¢ deger olarak kabul edilmis olup
degerlendirme disi birakilmistir.

e Ak Yatirnm, Sirket’in 31.12.2022 tarihli bilangcosundaki net borg ile 2022 yili FAVOK ve net kar
rakamlarini carpan analizinde kullanmistir.

Yurt i¢i Benzer Sirketler Carpan Analizi

e Borsa istanbul’da islem goren Europower gibi enerji sektériine yonelik imalat ve hizmet
faaliyetleri bulunan gdsteren 11 sirket incelenmis olup FD/FAVOK carpani 20’den ve F/K carpani
25’ten blylk olanlar u¢ deger kabul edilerek hesaplamaya dahil edilmemistir. Benzer sirketler
arasinda FD/FAVOK carpani icin iki, F/K carpani icin bir sirket degerlemeye alindigindan medyan ve
ortalama birbirine esit ¢ikmistir.

Yurt i¢i Benzer Sirketler

Sirket FD/FAVOK F/K
Alfa Solar 279 257
Astor Enerji 254 29,3
Emek Elektrik 554 A
Gersan Elektrik 11,8 261
Girisim Elektrik 233 255
Kontrolmatik Teknoloji 752 G
Manas Enerji 29 254
Say Yenilenebilir Enerji 13,8 15,3
Smart Gunes 222 oo
Ulusoy Elektrik oL=5 e
Yeo Teknoloji 237 244
Medyan 12,8 15,3
Ortalama 12,8 15,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Uluslararasi Piyasalarda islem Géren Benzer Sirketlerin Carpan Analizi

e Yurt disi benzer sirket analizinde, Europower ile faaliyetleri itibariyla karsilastirilabilir oldugu
diuslintlen yurtdisi gelismis ve gelismekte olan piyasalarda islem goren, Europower gibi eneriji
sektodriine yonelik imalat yapan uluslararasi 15 sirket incelenmis olup FD/FAVOK carpani 20’den ve
F/K carpani 25’ten blylk olanlar u¢ deger kabul edilerek hesaplamaya dahil edilmemistir.
FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin ortalamasi kullanilmis olup medyan degerinin ortalamadan yiiksek
oldugu g6z 6nilinde bulunduruldugunda tarafimizca makul karsilanmaktadir.

Yurt Disi Benzer Sirketler

Sirket FD/FAVOK F/K
Siemens AG 15,8 344
General Electric Company 13,4 446-0
Schneider ElectricS.E. 15,3 24,6
Eaton Corporation plc 19,2 245
ABB Ltd 15,0 255
LegrandSA 13,5 22,9
China XD Electric Co. 17,4 293
XJ Electric Co. 16,7 36,5
Hyundai Electric&Energy -5 296
Beijing Hezong 15,7 4541
Hyosimg Heavy Ind. 10,1 79,2
Elecon Engineering 14,1 20,7
Harbin Jiurilou Group 12,0 19,1
Shijiazhuang Kelin =L 25
JinGuan Electric Co. 24 245
Medyan 15,2 21,8
Ortalama 14,9 21,8

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Sonug olarak Sirket’in FD/FAVOK ve F/K carpan degerleri hesaplanirken yurt ici ve yurt disi benzer
sirketlerin carpanlarindan gelen degerler esit agirliklandirilarak FD/FAVOK carpanindan
6.853.562.845 TL ve F/K carpanindan 6.984.500.049 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Europower'in FD/FAVOK Carpan Degeri

TL Yurt i¢i Benzer Yurt Disi Benzer
Ortalama FD/FAVOK (x) 12,78 14,85
Europower'in FAVOK'{ 507.654.639
Europower'in Firma Degeri 6.485.995.433  7.537.341.863
Net Borg 158.105.803
Europower'in Ozsermaye Degeri 6.327.889.630 7.379.236.060
Agirhk 50% 50%
Europower'in Ort. Ozsermaye Degeri 6.853.562.845

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Europower'in F/K Carpan Degeri

TL Yurt ici Benzer Yurt Disi Benzer
Ortalama F/K (x) 15,34 21,83

Net Kar 375.772.061
Europower'in Ozsermaye Degeri 5.765.610.345 8.203.389.753
Agirhik 50% 50%
Europower'in Ort. Ozsermaye Degeri 6.984.500.049

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi Sonucu

e Carpan analizinde, FD/FAVOK ve F/K carpan degerleri esit agirliklandirilarak sirket icin
6.919.031.447 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Carpan Analizi Sonucu

TL FD/FAVOK F/K
Europower'in Ozsermaye Degeri 6.853.562.845  6.984.500.049
Agirlik 50% 50%
Europower'in Carpan Degeri 6.919.031.447

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
2.Europower’in Solo indirgenmis Nakit Akimi Analizi

e INA metodunda gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar gecmis veriler ve Sirket
yonetiminin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2023-2027 yillari igin projekte edilmistir.

e Satislar: Sirket'in is plani dogrultusunda her bir {rin ve misteri grubu igin ayri satis
projeksiyonlari hazirlanmistir. Sirket’in Uriin grubu bazinda satislari; algak gerilim, orta gerilim,
ylksek gerilim, transformatér, sun junior, ve diger gelirler olmak Uzere 6 grupta kategorize
edilerek tahminlemede bulunulmustur. Sirket enerji sektoriinde Urlinlere olan talebin her gegen
gun artmasi ve kapasitesinin Uzerinde bir taleple karsi karsiya olmasi sebebiyle var olan drin
Uretim kapasitesini her gegen giin artirmayi hedeflemektedir. Sirket, Griin portféyiinde dikey
yonli  entegrasyonu onemsemektedir. Bu dogrultuda ozellikle var olan driin ve hizmet
portfoylinin satisini hizlandiracak, sirketin disa bagimliligini azaltacak sekilde yeni Grin yatirimlari
yapmaktadir.

e Faaliyet Giderleri: Europower’in faaliyet giderleri genel yonetim, pazarlama ve Ar-ge
giderlerinden olusmaktadir. 2022 yilinda %5,8 olan faaliyet giderlerinin satislara oraninin,
projeksiyon doneminde satis gelirlerindeki bliyiimeden kaynaklanan olgek ekonomisinin etkisiyle
kademeli olarak azalmasi ve 2027 yilinda %3,9 olarak gergeklesecegi varsayiimistir.

e 2022 yilinda net satislara oram %2,6 olan genel yonetim giderlerinin 2023 yilinda halka arz
maliyetlerinin etkisiyle %2,8 seviyesine artacagl sonraki donemde ise artan satis hacminin 6lgek
ekonomisi etkisiyle projeksiyon dénemi boyunca kademeli azalarak %2,5 seviyesine gerilemesi
beklenmektedir.

e 2022 yilinda satislarin %1,0’ini olusturan ve 2023 yilinda yeni satis kanallari ve yurtdisi pazarlara
giris faaliyetleri kapsaminda bu seviyede seyredecegi 6ngoriilen pazarlama giderlerinin sonraki
donemde %0,5 seviyelerine kadar gerileyecegi 6ngoriilmektedir.
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e 2022 senesinde satislarin %1,0'ini olusturan Ar-Ge giderlerinin ise 2023 yilinda %0,6 oraninda
gerceklesecegi ve projeksiyon donemi boyunca benzer seviyelerde devam ederek 2027 yilinda
%0,5 olacagl 6ngorilmektedir.

e Kurumlar Vergisi: Ak Yatirim, projeksiyon déonemi boyunca kurumlar vergisi oranini %18 olarak
kabul etmis olup vergi indiriminin nedenine iliskin bir aciklamaya fiyat tespit raporunda yer
verilmemistir.

o isletme Sermayesi: Europower’in ihale ile alinan ve ihalesiz islerde nakit déniisim siiresi farkllik
gosterebilmektedir. Ortalama ticari alacak gilin sayisi, Sirket'in kamu sektéri ve 6zel sektor ile
calisma prensipleri dogrultusunda farkhlasan tahsil sirelerinin agirlikh ortalamasi olarak
degerlendirilebilmektedir. Projeksiyon dénemi boyunca musteri segmentlerine iliskin ortalama
tahsil siirelerinin yaklasik olarak ayni seviyelerde kalacagi ongoérilmektedir. 2023 yilinda 96 giin
olmasi 6ngorilen nakit doénisim silresinin 2024 senesinde 91 giine disecegi ve sonraki
projeksiyon donemlerinde kademeli olarak 80 giline inerek bu seviyede devam edecegi
ongorilmustar.

e Yatirm Harcamalari: Sirket, projeksiyon donemi boyunca, yeni teknoloji ve Urlin gelistirmeye
yonelik dizenli Ar-Ge yatirimlarina devam etmeyi planlamaktadir. 2023-2024 yillarinda toplam
136 milyon TL tutarinda fabrika alani genisletme yatirimi ve 82 milyon TL tutarinda kapasite
artisina yoénelik yeni makine alimi ile makine renovasyonu 6ngérmektedir.

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisi'ne gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢glanma maliyeti ve
borglanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.

o Risksiz Getiri Orani: TRT280432T14 ISIN’li 10 yil vadeli tahvilin rapor tarihi itibariyla
ihrag tarihinden itibaren getiri ortalamasi olan %12,68 vyerine ihtiyathk ilkesi
cercevesinde son donemde diisen getiri oranlarinin etkisini yansitmamak adina
14.11.2022 tarihine kadar agiklanan oranlarin (ilk 6 aydaki) ortalamasi olan %16,31
kullanilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

o Piyasa risk primi: %6 kullanilmis olup tarafimizca makulddr.

o Beta: 1 olarak kabul edilmis olup tarafimizca makuldur.

o lIsletme risk primi: Europower’in pek ¢ok konudaki faaliyetlerinin heniiz yeni olmasi
nedeniyle, ilave %1 isletme risk primi eklenmistir.

o Ozsermaye Maliyeti: %23,31 olarak hesaplanmistir.

o Borglanma Maliyeti: Sirket’in, giincel finansman faiz orani olan %19 yerine,
projeksiyon dénemi boyunca %20 olarak kullanilmis olup tarafimizca makulddir.

o Borg¢ Orani: %30 kullanilmis olup Sirket’in finansal borglarinin, finansal borg ve
0zkaynak toplamina oraninin %21,2 oldugunu belirtmek isteriz.

e AOSM, %21,12 olarak hesaplanmistir.
e Ug Deger Biilylime Orani: %5 olarak varsayllmistir.

e Sonugcta INA’dan Europower icin, firma degerinden 158 milyon TL net bor¢ disiilerek 6.134 milyon
TL piyasa degeri hesaplanmistir.
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Europower Solo Degerleme Sonucu

e Europower’in solo degeri belirlenirken, INA ve Carpan Analizi'nden hesaplanan degerler esit
agirhklandirilarak sirket igin 6.526.740.062 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Europower'in Solo Degerleme Sonucu

Yontem Carpan Analizi iNA
Europower'in Ozsermaye Degeri 6.919.031.447 6.134.448.677
Agirlik 50% 50%
Europower'in Ort. Ozsermaye Degeri 6.526.740.062

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Peak PV’'nin Degerlemesi
e Peak PV'nin degerlemesi yapilirken INA metodu kullaniimistir.

e [NA metodunda Sirket ydnetiminin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2023-2037 yillari
icin projekte edilmistir.

e Satislar: Peak PV’nin is modeli ¢ercevesinde elde etmeyi planladigi satis hedefleri dogrultusunda
2023 yihnin basinda seri (retime gecileceginden projeksiyonlar 2023 yilindan baslatiimistir.
Sirket’in satislar yurt ici solar panel ve yurt disi solar panel satislari olmak lizere 2 grupta
kategorize edilerek tahminleme yapilmistir.

e Sirket, oncelikle blyik olcekli glines santrali kuracak vyatirimcilara dogrudan satis veya
miiteahhitlere satis kanal ile satis gerceklestirmeyi planlamaktadir. Bu stratejinin markanin
bilinirliginin daha hizli artmasinda etkili olacagi distiintilmektedir. Bununla birlikte Sun Junior adi
verilen mesken ve kiguk ticari isletme tipi glines santrallerinde kullanilacak kompakt sistemlerin
panel ihtiyacim karsilamayi hedeflemektedir.

o Sirket, 6zellikle uzak dogu menseili panellere ekstra giimrik vergisi olan veya lojistik sebeplerle
uzak dogu panellerinin tercih edilmedigi tlkelerdeki yatirimcilara satis hedeflemektedir. ilerleyen
dénemde uzak dogu menseili paneller igin ilave glimriik vergisi getiriimesi beklenen Amerika
Birlesik Devletleri’'ne malzeme satabilmek icin UL belgesi alarak yuksek karhlikla uluslararasi
pazarlarda biylime hedeflemektedir.

o Sirket, ilk etap yatirimi ile dncelikle ana ortaklarinin ihtiyacini karsilamak ve Tirkiye’de biyik
olcekli glines santrali kuran yatirimcilari hedeflemektedir. ileri dénemlerde planladigi ikinci etap
yatirimi sonrasi kapasite artirimi ile orta ve kigik 6lgekli yatirrmcilara malzeme satisi ve farkli
Ureticiler igin lisansli Gretim yapmayi hedeflemektedir.

e Faaliyet Giderleri: Europower’in faaliyet giderleri genel yonetim, pazarlama ve Ar-ge
giderlerinden olusmaktadir. 2022 yilinda %5,8 olan faaliyet giderlerinin satislara oraninin,
projeksiyon déneminde satis gelirlerindeki blylimeden kaynaklanan olgcek ekonomisinin etkisiyle
kademeli olarak azalmasi ve 2027 yilinda %3,9 olarak gerceklesecegi varsayiimistir.

Peak PV’'nin 2023 yilinda %0,56 olmasi beklenen faaliyet giderlerinin satislara oraninin, 2026
yilinda %0,28 seviyesine gerileyecegi dngorilmektedir.

o isletme Sermayesi: Peak PV nakit déniisiim siiresinin projeksiyon dénemi boyunca 15 giin olacagl
ongorilmektedir.
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e Yatirnm Harcamalari: Fabrikanin 2023 yilinin ilk ceyreginde faaliyete gegen 500 MW’lik ilk fazi igin
90 milyon TL makine yatirimi biitgelenmistir. Toplam kapasiteyi 1.000 MW’a yiikseltecek ikinci
fazin yatirimi ise 2024 yilinda planlanmaktadir. ikinci faz icin bitcelenen 220 milyon TL tutarinda
yatirim fabrika insaati ve yeni makinelerin teminini kapsamaktir.

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisi'ne gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢glanma maliyeti ve
borglanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.

o Risksiz Getiri Orani: TRT280432T14 ISIN’h 10 yil vadeli tahvilin rapor tarihi itibariyla
ihrag tarihinden itibaren getiri ortalamasi olan %12,68 vyerine ihtiyathk ilkesi
cercevesinde son donemde disen getiri oranlarinin etkisini yansitmamak adina
14.11.2022 tarihine kadar aciklanan oranlarin (ilk 6 aydaki) ortalamasi olan %16,31
kullanilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

o Piyasa risk primi: %6 kullanilmis olup tarafimizca makuldir.

Beta: 1 olarak kabul edilmis olup tarafimizca makuldir.

o lsletme risk primi: Peak PV’'nin tesislerinin heniiz kurulum asamasinda olmasi
nedeniyle ilave %1 isletme risk primi eklenmis olup heniiz faaliyete gegmemis bir
sirket icin duslik kaldigi kanaatindeyiz.

o Ozsermaye Maliyeti: %23,31 olarak hesaplanmustir.

o Borglanma Maliyeti: Europower igin glincel finansman faiz orani olan %19 yerine,
projeksiyon dénemi boyunca 5 puan daha eklenerek %24 olarak kullaniimis olup
tarafimizca makulddr.

o Borg Orani: %30 kullaniimistir.

o

e AOSM, %22,08 olarak hesaplanmistir.

e Ug Deger Biiyiime Orani: %5 olarak varsayiimistir.

e Sonugcta INA’dan Peak PV icin, 3.925.032329 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Europower Konsolide Ozsermaye Degeri

e Europower’in, Peak PV'nin %60 sermayesine sahip olmasi nedeniyle Europower igin hesaplanan
solo degere Peak PV i¢in hesaplanan degerinin %601 eklenerek Europower i¢in 8.881.759.459 TL

piyasa degerine ulasiimistir.

Halka Arz Degeri

Degerleme Sonucu

Europower Solo Ozsermaye Degeri 6.526.740.062
Peak PV'nin %60 Ozsermaye Degeri 2.355.019.397
Europower Konsolide Ozsermaye Degeri  8.881.759.459
Sermaye 175.000.000
Pay Basi Deger 50,75
Halka Arz iskontosu 20,00%
Halka Arz Fiyati 40,60
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e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken 6ncelikle Europower’in solo degeri hesaplanmistir.
Europower’in solo degeri hesaplanirken INA ve Carpan Analizi esit agirliklandirilarak Europower’in
solo degeri 6.526.740.062 TL bulunmustur. Europower’in konsolide degeri ise hesaplanan solo
degere Peak PV icin hesaplanan degerinin %60’1 eklenerek Europower icin 8.881.759.459 TL piyasa
degerine ulasiimistir. Europower icin %20 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 40,60 TL
halka arz degeri tespit edilmistir. Uygulanan %20,0’lik iskontonun makul oldugunu, degerde
olusabilecek riskleri elimine edebilecek biyiklikte oldugunu dislinmekteyiz.

Sonug¢

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

e Europower’in fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari
yontemi de kullanilmistir. INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit tiretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gbstermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikca bu yéntem kullaniimaktadir. Europower 6zelinde INA’nin kullanilmis olmasini
olumlu degerlendiriyoruz.

e Ak Yatinm tarafindan Europower’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt ici ve yurt disinda
islem goéren benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K)
carpanlarinin  ortalamasi kullanilmistir. FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin ortalamalarinin
kullanilmasini makul bulmaktayiz.

e Piyasa carpanlari analizinde, FD/FAVOK ve F/K carpanlari hesaplamasinda FD/FAVOK carpani igin
20'nin ve F/K carpani icin 25’in Ustlindeki degerler u¢ deger olarak kabul edilmis olup
hesaplamaya dahil edilmemesi makuldir.

e iINA metodunda Sirket yénetiminin beklentileriyle gecmis mali veriler 1siginda analiz edilerek 2023-
2027 yillari igin projekte edilmis olmasina ragmen 2023 ve sonraki yillardaki yiksek biylimelerin
dayanagindan bahsedilmemistir. 2023 yilinda dngoriilen %124’k gelir artisinin ne kadarinin reel
biylime, ne kadarinin kur blylmesi ve ne kadarinin enflasyon oldugu anlasilamamaktadir.

e Risksiz getiri orani olarak TRT280432T14 ISIN’li 10 yil vadeli tahvilin rapor tarihi itibariyla ihrag
tarihinden itibaren getiri ortalamasi olan %12,68 yerine son donemde diisen getiri oranlarinin
etkisini yansitmamak adina 14.11.2022 tarihine kadar agiklanan oranlarin (ilk 6 aydaki) ortalamasi
olan %16,31 kullaniimis olup tarafimizca makul karsilanmakla birlikte devlet i¢ borglanma
senetlerinde TCMB’nin bankalar Uzerindeki kredi politikasi nedeniyle asiri talep sonucu getiri
oranlarinin disiik kaldigini disiinmekteyiz. Bu sebeple risksiz getiri orani olarak 10 yil vadeli devlet
tahvillerinin mevcut seviyelerinin hem mevcut enflasyon hem de beklenti enflasyon seviyeleri goz
oniinde bulunduruldugunda INA degerlemesini yukari yonlii etkiledigi kanaatindeyiz.

e Peak PV’'nin gelir projeksiyonlarinin heniiz yeni kurulan bir sirket icin iyimser oldugu
kanaatindeyiz.

e Peak PV icin AOSM hesaplamasi yapilirken Peak PV’nin tesislerinin heniiz kurulum asamasinda
olmasi nedeniyle ilave %1 isletme risk primi eklenmis olup heniiz faaliyete gegmemis bir sirket igin
oldukca duslik kaldigi kanaatindeyiz. Risksiz getiri oranina iliskin cekincelerimizle beraber yeni
faaliyete gececek bir sirket olan Peak PV igin ilave edilen %1’lik risk priminin gelecekteki gelir/kar
beklentilerinin ge¢cmisle uyumunun test edilemeyecek olmasi nedeniyle disiik kaldigini ve bu
sebeple projeksiyondan bagimsiz olarak AOSM’nin disiik kalmasi nedeniyle degerin yukari yonli
etkilendigini diislinmekteyiz.
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e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken 6ncelikle Europower’in solo degeri hesaplanmistir.
Europower’in solo degeri hesaplanirken INA ve Carpan Analizi esit agirliklandirililmis olup
tarafimizca makul bulunmaktadir.

e Uygulanan %20'lik iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine edebilecek
blyiklikte oldugunu diisinmekteyiz.

e Sonug olarak Europower igin halka arz fiyatinin tespit edilmesinde Ak Yatirim’in kullanmis oldugu
varsayimlar dahilinde %20 halka arz iskontosu sonrasi hesaplanan 40,60 TL pay basi talep toplama
fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz. Farkh varsayimlarla farkl degerle ulasilabilecegi gz 6niinde
bulundurulmalidir.
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