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isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat Yatinrm Menkul
Degerler A.S. (kisaca “Ziraat Yatirm”) tarafindan Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.nin (kisaca “Ak Yatirnm”) lider
oldugu Europower Enerji ve Otomasyon Teknolojileri Sanayi Ticaret A.S. (“ Europower” veya kisaca “Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda Ak Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ziraat Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Ar: arillmis Sermaye

W 175.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye

Halka Arz Miktar ve Tiirit

Dagitim Yontemi

Halka Arz Sekli

Halka Arz Fiyati

Halka Arz Biiyiklugii

W 220.000.000 TL

B 45.000.000 TL nominal-Sermaye Artirimi
B 5.000.000 TL nominal - Ortak Satigr*

B Toplam - 50.000.000 TL nominal

H 10.000.000 TL nominal - Ek Pay Satigr**

W Esit Dagiim ( Yurt ¢i Bireysel Yatirimcilar ve Sirket Galisanlart igin)

Sabit Fiyat ile Talep Toplama Yontemi

W 40,60 TL

W 2.030.000.000 TL

W 2.436.000.000 TL (Ek satis dahil)

Halka Arz Orani

m %22,73

W %27,27

Halka Arz Tarihi

M 12 -13-14 Nisan 2023

Borsada islem Gérme Tarihi (tahmini) / Pazan / Dahil Olacag Endeks

M 19 - 20 Nisan 2023 / Yildiz Pazar / BiST Katiim Tiim Endeksi

Halka Arz Tahsisat1

Halka Arz Liderleri

Taahhiitler

Fiyat istikrar

W 40.000.000 - %80- Yurt ici Bireysel Yatirimcilar
M 1.500.000 - %3- Sirket Calisanlarina

W 8.500.000 - %17 - Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilara

W Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. (Lider)

m Sirket tarafindan, halka arz edilen paylarin Borsa Istanbul’da islem
gormeye basladig tarihten itibaren, 12 ay boyunca, bedelli/bedelsiz sermaye
artirnmi yapilmayacagl, dolasimdaki pay miktarmin artmasma yol agacak
sekilde paylarin satisa veya halka arza konu edilmeyecegi, bu dogrultuda bir
karar alinmayacagl, Borsa istanbul'a veya SPK'ya veya yurt disindaki
herhangi bir menkul kiymetler iliskin diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon
otoritesine bagvuruda bulunulmayacagi taahhiit edilmistir.

mSirket'in mevcut ortaklar, paylarin Borsa Istanbul’da islem gdrmeye
baslamasindan itibaren 12 ay boyunca, bedelli/bedelsiz sermaye artirimi
kararlarina olumlu oy vermeyeceklerini, Sirket paylarini dolasimdaki pay
miktarmin artmasina yol agacak sekilde satisa konu etmeyeceklerini ve bu
slire boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz acgiklamas1 yapmayacagini,
ayrica 180 giin boyunca halka arza konu olmayan paylarin Borsa istanbul’da
veya Borsa Istanbul disginda satlmayacagini, baska hesaplara
virmanlamayacaklarini taahhiit etmiglerdir. Ayrica SPK Mevzuati kapsaminda
ortaklar paylarin islem gérmeye baslamasindan itibaren 1 yil boyunca
paylarini halka arz fiyatinin altinda bir fiyattan satmayacaklarin taahhiit
etmislerdir.

m Sirket paylarinin Borsa Istanbul’da islem gormeye baslamasindan itibaren
15 glin boyunca Ak Yatirim tarafindan fiyat istikrar1 islemlerinin
gerceklestirilmesi planlanmaktadir. Fiyat istikrar1 igin kullanilacak fon
biuytikligi ek satis gerceklestigi durumunda ek satistan elde edilen tutar
kadar olacaktir. Ek satis gerceklesmedigi taktirde ise ortak satis1 yolu ile halka
arz edilecek paylarin satilindan elde edilecek fon fiyat istikrar1 islemlerinde
kullanilahilecektir.

* Mevcut ortaklardan Muhittin Behic HARMANLI’nin sahip oldugu 3.787.500 TL, Ali Gékhan GZTURK’iin sahip oldugu 725.000 TL, Ramin MALEK’in sahip oldugu 487.500 TL olmak iizere toplam 5.000.000 TL nominal degerli B

grubu paylarin satisi gergeklestirilecektir.

**Fazla talep gelmesi halinde mevcut ortaklardan Mubhittin Behic HARMANLI’ya ait 10.000.000 TL nominal dederli B grubu payin ek satisi gerceklestirilebilecektir.
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Europower Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmigtir.

» Europower Enerji ve Otomasyon Teknolojileri Sanayi Ticaret A.S. (“Europower” veya “Sirket”), 2008
yilinda 7.925 m? alanda orta gerilim modiiler hiicre, algak gerilim panolari, beton ve sac kdsk Giretmek
Uzere Ankara’da kurulmustur. Sirket’in %70 oraninda pay sahibi olan Girisim Elektrik (GESAN) Borsa’da
islem gérmektedir

> Europower Ankara’da altisi kiralik yedi fabrikada toplamda 122 bin m? alanda uretim faaliyetini
sirdirmektedir. Kiralik fabrikalarin besi ana ortak olan Girisim Elektrik’e ve bir tanesi de yine grup

sirketi olan Peak Pv Solar Teknolojileri’'ne aittir.

> Sirket’in mevcut ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Europower Ortaklik Yapisi

Ortak Unvan Sermaye Sermaye Sermaye
Tutari (TL) Payi Tutari (TL) Payi Tutari (TL) Payi

\G/(';'?I':’ :'Sekt”k SR TREI: 122.500.000 | 70,00% | 122.500.000 | 55,68% | 122.500.000 | 55,68%
Muhittin Behic Harmanli 30.625.000 | 17,50% | 26.837.500 | 12,20% | 16.837.500 7,65%
Ali Gokhan Oztiirk 10.500.000 6,00% 9.775.000 4,44% 9.775.000 4,44%
Ramin Malek 9.625.000 5,50% 9.137.500 4,15% 9.137.500 4,15%
Mesut Baz 1.750.000 1,00% 1.750.000 0,80% 1.750.000 0,80%
Halka Acik - - 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%

> Sirket, cogunlugu yurt ici tedarikcilerden olmak Gzere bakir, demir sac, silisli sac, gimus, aliminyum ve
epoksi tedarik ederek, iretiminde ana girdi olarak kullanmaktadir.

» Europower Urlnlerini 4 kategoride siniflandirmaktadir.

1. Elektrik iiretim, iletim ve dagitim sistemlerinde kullanilacak algak, orta ve yiiksek gerilim
iirinleri, transformatér, demir yollari ekipmanlari, yenilenebilir enerjiye yonelik Uriinlerin
imalati: Sirket elektrik Gretim, iletim ve dagitim sistemlerinde kullanilan bircok farkl tipte ve
teknik Ozellikte Grin ve sistemin Uretimini yapmaktadir. Europower, Urettigi bu drlnlerin
tamaminin mihendislik, tasarim, anahtar teslim kurulum ve egitim hizmetlerini musterilerine
vermektedir.

2. Miihendislik hizmetleri, akredite test laboratuvari, tip ve saha test hizmetleri, enerji tesisleri
devreye alma ve isletme/bakim hizmetleri: Sirket, 120’den fazla muhendisi binyesinde
barindirmaktadir. Miihendislik kadrosu, tim elektriksel, mekanik, celik ve yapisal projelerinin
tasarimi, kontrol sistemleri, otomasyon, yazillm, donanim entegrasyonu ve programlama,
maliyet analizi, proje yonetimi ve denetimi gibi kendi alanlarinda deneyimli kisilerden
olusmaktadir. Sirket, gelistirmeye basladigi projeleri surekli takip halinde olup verimliligini
maksimuma getirmeye ¢alismaktadir.
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3. Otomasyon, SCADA (Denetleyici Kontrol ve Veri Toplama Sistemi), Yazilim, Donanim ve Kontrol
Sistemleri: Sirket; elektrigin Uretimi, iletimi ve dagitiminin izlenebilmesi ve uzaktan kontrol
edilebilmesi adina 06zel yazilimlar gelistirmektedir. Standart vyazilimlarinin disinda Ar-Ge
faaliyetleri yoluyla gelistirdigi EuroScada yazilimiyla misterilerine, santralleri hakkinda surekli ve
detayli/filtreli olarak bilgi saglamaktadir. Europower, yazilimlar gelistirmeye calisarak bu
yazilimlari daha hizli ve glivenli hale getirmeye ¢alismaktadir. Sirket ayrica Ethernet switch, GPS
modem ve RTU (Uzaktan Yoénetim Unitesi) gibi donanimsal uriinler icin de gelistirme calismalari
ylritmektedir.

4. Glines Enerjisi Teknolojileri, Giines Paneli, Depolama Sistemleri, Araba Sarj istasyonlari
Uretimi: Sirket, son zamanlarda ilginin arttigi giines enerjisi Ureten panellerin imalatini da
gerceklestirmektedir. Bu alanda hem sanayi tipi enerji Gretimi amaciyla ¢ati, zemin ve ylzer
platformlarda panel (lretimi hem de glnes enerjisi ile calisan elektrikli sarj istasyonlari
yapmaktadir. Sirket’in bu kategorideki en yeni UrlGni Sunlunior'dir. Hibrit ¢alisma prensibine
sahip olan bu Urin ev tipi olarak Uretilerek hem giines enerjisini hem de sebeke elektrigini
blinyesinde depolayabilmektedir.

> Sirket’in Uretimde ana girdi olarak kullandigi bakir, demir sac, silisli aliminyum ve epoksi stoklu olarak
fabrika depolarinda hazir bulunmaktadir. Sirket, stok kontrol yazilmi olan ERP sistemiyle stoklar
minimum seviyenin altina indiginde sistemden uyari almakta ve satin alim sirecine baslamaktadir. Her
bir girdi kalemi icin birden ¢ok tedarikgi ile ¢alisan Sirket, ayni zamanda bu tedarikgilerini belli
araliklarla denetlemektedir.

> Satislarini yurt ici ve yurt disi piyasalara gerceklestiren Europower’in bu amacla bolge ve sektor bazli
ayristirilmis satis kadrosu bulunmaktadir. Sirket’in dogrudan satislari disinda ihale yoluyla da satislari
bulunmaktadir. Bu satislar icin de 6zel kadro olusturulmus olup, yurt ici ve yurt disindaki ihale
duyurulari bu ekip tarafindan takip edilmekte ve bu ihalelere katilim igin gerekli olan sartlara uyum
saglanmaktadir. Sirket’in 2022 yilsonu itibariyle satislarinin %23 yurt disina yapilmaktadir.

Hasilat (Milyon TL) 20/'12 21/'12 22/'12
Algak Gerilim 26,6 42,2 162,8
Orta Gerilim 288,6 372,6 957,8
Yuksek Gerilim 11,3 13,1 50,1
Transformator - 41,8 555,5
SunJunior - - 15,3
Diger Gelirler* - 133,9 375,0
Toplam 326,5 603,5 2.116,4

*Diger gelirler kalemi, mobil ve sabit, orta ve yiiksek gerilim trafo merkezleri, otomasyon sistemleri, giines
paneli konstriiksiyon sistemleri, elektrikli arag sarj istasyonlari, biiyiik ve kiigiik tip depolama sistemleri,
projelendirme, test ve devreye alma hizmetleri ve saha test is kalemlerini icermektedir.
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III. OZET FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Europower Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan

alinmigtir.

Bilango (Milyon TL) 20/'12 21/'12 22/'12
Do6nen Varliklar 160,7 405,5 1.299,0
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,2 16,9 69,8
Ticari Alacaklar 87,6 161,8 445,7
Diger Alacaklar 0,8 2,9 50,1
Stoklar 58,6 124,4 157,7
Duran Varliklar 77,3 196,6 546,4
Maddi Duran Varliklar 30,2 174,9 444,2
TOPLAM VARLIKLAR 238,0 602,0 1.845,4
Kisa Vadeli Yiikiimlultikler 122,9 306,9 804,4
Kisa Vadeli Bor¢glanmalar 31,3 52,9 106,7
Ticari Borglar 24,9 4,6 459,7
Ertelenmis Gelirler 11,6 21,4 159,0
Uzun Vadeli Yakumluliikler 10,2 28,9 192,2
Uzun Vadeli Borglanmalar 5,0 0,4 86,6
Ozkaynaklar 104,9 266,2 848,8
Odenmis Sermaye 35,0 35,0 175,0
Gecgmis Yillar Karlari/(Zararlar) 5,8 52,8 14,3
Net Donem Kari/(Zarari) 49,7 104,4 375,8
TOPLAM KAYNAKLAR 238,0 602,0 1.845,4
Gelir Tablosu (Milyon TL) 20/'12 21/'12 22/'12
Hasilat 326,4 603,5 2.116,4
Satislarin Maliyeti (-) (234,5) (439,1) (1.542,3)
Briit Kar/(Zarar) 91,9 164,4 574,1
Esas Faaliyet Kari/(Zaran) 73,2 141,4 478,1
Finansman Gideri (12,3) (25,7) (35,5)
FAVOK 78,8 137,2 507,7
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Dénem K/(Z) 61,1 115,8 442,5
Net D6nem Kari/(Zaran) 49,7 104,4 375,8
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IV. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Europower Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmigtir.

Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. (kisaca “Ak Yatirim”) tarafindan Mart 2023 tarihinde hazirlanmis ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Europower Halka Arz Fiyat Tespit Raporu”nda
(kisaca “Rapor”) UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nde belirtilen 3 degerleme yaklasiminin
alinarak nihai deger hesaplamasinda Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi Yontemlerinin kullanildigl ifade
edilmistir.

Degerleme calismasinda Sirket tarafindan saglanan 2020, 2021 ve 2022 yil sonu donemine ait bagimsiz
denetimden geg¢mis finansal tablolar kullanilmistir.

Sirket'in pazar yaklasimi yénteminde kullanilan FD/FAVOK ve Fiyat/Kazang carpanlarindaki FAVOK ve Satis
tutarlari igin 2022 yil sonu verileri kullanilmistir. Bu analiz igin 15.03.2023 tarihli benzer sirket ¢arpanlari baz
olarak alinmistir.

IV.1 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI

Ak Yatirim tarafindan Europower'in dzsermaye degeri, Firma Degeri / FAVOK carpani kullanilarak asagidaki
tabloda gosterildigi sekilde hesaplanmistir. Rapor’da Yurt i¢i benzer sirketler ile uluslararasi benzer sirketlerin
carpanlari esit oranda (her biri 1/2 oraninda) agirliklandirilmistir. Sirket’in is modeliyle tam uyumlu yurt ici
benzer sirketlerin bulunmamasi ve yatirimlarla birlikte Sirket'in artan uluslararasi faaliyetleri dikkate alinarak
yurt disi benzer sirketlerin ¢arpan analizi sonucu %50 agirliklandinildigi ifade edilmistir.

S6z konusu Rapor’da Europower’in Piyasa Carpanlari analizinde dikkate alinan 2022 yili FAVOK, 2022 yili Net
Kar ve 31.12.2022 itibariyle Net Finansal Borg tutarlari asagidaki tabloda yer almaktadir.

Finansal Veri TL i
2022 FAVOK* 507.654.639 |
2022 Net Kar 375.772.061
31.12.2022 Net Finansal Borg 158.105.803

*FAVOK tutari net satislardan amortisman hari¢ satilan malin maliyeti, arastirma ve gelistirme
giderleri, satis ve pazarlama giderleri ve genel yénetim giderleri diisiilerek hesaplanmstir.

FD / FAVOK Carpani Yontemi

Rapor’da Sirket'in firma degeri, yurt disi benzer sirketlere iliskin FD/FAVOK carpani ve yurt ici benzer sirketlere
iliskin FD/FAVOK carpani ile ayri ayri hesaplanmistir. Hesaplanan firma degerlerinden 2022 yil sonuna ait net
borg ¢ikartilarak nihai 6zkaynak degeri tespit edilmistir. Yurt disi benzer sirket ¢arpanlari dikkate alindiginda
Sirket’in 6zkaynak degeri 7.537 milyon TL; yurt ici benzer sirket ¢arpanlar dikkate alindiginda da 6.485 milyon
TL olarak hesaplanmistir.

Fiyat Tespit Rapor'u analizinde Yurt disi ve yurt ici benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlari kullanilarak
hesaplanan 6zkaynak degerlerine, yurt ici sirketlere %50, yurt disi sirketlere %50 agirlik verilmis ve analiz
sonucunda 6.853 milyon TL 6zkaynak degerine ulasilmistir.
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Fiyat / Kazang Carpani Yontemi

Europower icin hazirlanan s6z konusu Rapor’da Sirket'in firma degeri, yurt disi benzer sirketlere iliskin F/K
carpani ve yurt ici benzer sirketlere iliskin F/K carpani ile ayri ayri hesaplanmistir. Hesaplanan firma
degerlerinden 2022 yil sonuna ait net borg ¢ikartilarak her iki carpan analizine istinaden nihai 6zkaynak degeri
tespit edildigi belirtilmistir. Yurt disi benzer sirket carpanlari dikkate alindiginda Sirket’in 6zkaynak degeri 8.203
milyon TL, yurt igi benzer sirket ¢arpanlari dikkate alindiginda da 5.765 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Rapor’da Yurt disi ve yurt ici benzer sirketlerin F/K ¢arpanlari kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerlerine,
yurt ici sirketlere %50, yurt disi sirketlere %50 agirlik verilmis ve analiz sonucunda 6.984.500.049 TL 6zkaynak
degerine ulasiimistir.

Yurtici Benzer Sirketler Uluslararasi Benzer Sirketler Ozsermaye Degeri

Carpan Ortalamasi Carpan Ortalamasi (TL)
FD / FAVOK (%50) 12,78 14,85 6.853.562.845
Fiyat / Kazang (%50) 15,34 21,83 6.984.500.049
Nihai Deger 6.919.031.447

Fiyat Tespit Rapor’u analizinde iki ayri ¢arpan ile ulasilan 6zkaynak degerlerine esit agirlik verilerek, piyasa
carpanlari yontemine gore 6.919.031.447 TL'lik nihai 6zkaynak degerine ulasiimistir.

IV.2 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI (INA)

Ak Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda indirgenmis Nakit Akimlari analizinde kullanilan
varsayimlarin, Sirket'in bagimsiz denetimden ge¢mis finansal verilerini ve gelecek vyillara iliskin beklentileri
yansitacak sekilde olusturuldugu ifade edilmistir.

S6z konusu Rapor’da Sirket gelirleri projeksiyonu 6 kategoride, alcak gerilim, orta gerilim, yliksek gerilim,
transformator, sun junior ve diger gelirler olarak yapiimistir.

Yapilan analizde;

— Algak gerilim satis tutari 2022 yili igin gerceklesmeler ve Sirket'in 2023 yili is plani baz alinarak 2023 yih
satis tutari 257 milyon TL olarak gercgeklesecegi,

— Orta gerilim satis tutari 2022 yili icin gerceklesmeler ve Sirket'in 2023 yili is plani baz alinarak 2023 yili
satis tutar1 1.477 milyon TL olarak gerceklesecegi,

— Yuksek Gerilim satis tutari varsayimi icin 2022 satis tutarlari degisimlerine bagli olarak ve Sirket'in 2023
yili is plani baz alinarak 2023 yili satis tutari 80 milyon TL olarak gerceklesecegi,

— Transformato6r satis tutari 2022 yih icin satis tutari gerceklesmeler ve Sirket'in 2023 yili is plani baz
alinarak 2023 yili satis tutari 2.043 milyon TL olarak gerceklesecegi,

— Sirket’'in 2022 yilinda piyasaya sundugu Sun Junior hibrit enerji Grinl icin gecmis yil verileri
bulunmamakta olup Ak Yatirim’in hazirladigi Mart 2023 tarihli Fiyat Tespit Raporu’na gore 2023 yil
sonunda satis tutarinin 322 milyon TL olacagi varsayilarak % 2005 blylime beklenmektedir. 2024 yil
sonunda biliylimenin %70 olacagi sonraki yillarda ise bliyiimenin %18 olarak ger¢eklesecegi,

— Diger gelirler (mobil ve sabit, orta ve yiksek gerilim trafo merkezleri, otomasyon sistemleri, glines
paneli konstriksiyon sistemleri, elektrikli arag sarj istasyonlari, biiyik ve kiiglk tip depolama sistemleri,
projelendirme, test ve devreye alma hizmetleri ve saha test is kalemlerini icermektedir.) satis tutari
varsayimi i¢in 2022 satis tutarlari degisimlerine bagl olarak ve Sirket'in 2023 yili is plani baz alinarak
2023 yili satis tutarinin 570 milyon TL olarak gerceklesecegi,

— Yurt igi satislar kanalinda ge¢mis yillardaki satis tutarlari dikkate alinarak 2023, 2024 ve 2025 yilinda
sirasiyla %118, %32 ve %24 artacagl; 2026 ve 2027 yillarinda ise sirasiyla %18 ve %20 oraninda
artacagi,
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— Yurt Disi satislar kanalinda ge¢mis yillardaki satis tutarlari dikkate alinarak 2023, 2024 ve 2025 yilinda
sirastyla %100, %61 ve %39 artacagi; 2026 ve 2027 yillarinda ise sirasiyla %38 ve %22 oraninda
artacagi,

varsaylmistir.

Ak Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na gore Sirket'in, 2019 yilinda %15,6, 2020 yilinda %28,2,
2021'de %27,2, 2022'de ise %27,1 seviyelerinde gerceklesen brit kar marjinin, 2023'de bir miktar disecegi
tahmin edilmektedir. S6z konusu distsiin nedeni, Sirket'in halka arz déneminin etkisiyle artan danismanlik
giderlerinin toplam gelirlere oraninin artmasidir. Bu kapsamda, brit kar marjinin 2023 yilinda %26,5, 2024
yilinda ise %24,0 seviyesinde olacagl ve 2027 yilinda kademeli azals ile %22,3 seviyesine gerileyerek bu
seviyede kalacagi 6ngorilmektedir.

S6z konusu Rapor’da Sirket'in nakit akimlarinin bugiline indirgenmesinde, yaygin olarak kullanilan Agirhikli
Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) yontemi kullaniimistir. Buna gore risksiz getiri orani hesaplanirken,
Tirkiye'deki 10 yillik TL cinsinden ihra¢ edilen tahvilin getiri oranindaki degisimler takip edilmistir. Bu
baglamda, risksiz getiri orani olarak, tim projeksiyon donemleri icin TRT280432T14 ISIN'l 10 yil vadeli tahvilin
rapor tarihi olan Mart 2023 itibariyla ihrag tarihinden itibaren getiri ortalamasi olan %12,68 yerine ihtiyathhk
ilkesi cercevesinde son donemde diisen getiri oranlarinin etkisini yansitmamak adina 14.11.2022 tarihine kadar
aciklanan oranlarin (ilk 6 aydaki) ortalamasi kullaniimistir. Hesaplanan ortalama %16,31'dir.

Ak Yatirnm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Rapor’u analizinde projeksiyon dénemi boyunca, piyasa risk primi
olarak kabul edilen %6,0 (izerine, Europower'in pek ¢cok konudaki faaliyetlerinin henliz yeni olmasi nedeniyle,
%1,0 seviyesinde bir isletme risk primi ilave edilmis ve bu risk primleri tim projeksiyon donemi boyunca sabit
tutulmustur.

Rapor’da yukaridaki varsayimlar isiginda, Europower'in 6zsermaye maliyeti %23,31 olarak hesaplanmistir.

Borgclanma Maliyeti, Europower icin glincel finansman faiz orani olan %19 yerine, projeksiyon donemi boyunca
%20 olarak kullanilmistir.

Solo Europower iNA Analizi Sonucu

Ak Yatirim tarafindan yapilan indirgenmis Nakit Akimi Analizi kapsaminda kullanilan tahmini serbest nakit akist
projeksiyonlarinin, kismen Sirket'in dngorileri ile olusturulmasi ve birgok tahmini parametreye bagl olmasi
sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit niteligi tasimadig ifade edilmistir. S6z konusu tahminlerin
degismesi durumunda, daha farkli bir degerleme sonucunun s6z konusu olabilecegi belirtilmistir.

indirgenmis Nakit Analizi(Milyon

TL) 2023T 20241 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 4.749 6.609 8.470 10.495| 12.648
Satislarin Maliyeti 3.491 5.026 6.490 8.097 9.823
Briit Kar 1.258 1.534 1.980 2.398 2.825
Faaliyet Giderleri 231 308 365 422 491
Faaliyet Kari 1.027 1.275 1.615 1.976 2.334
Amortisman Diz. 44 62 71 74 81
FVOK 1.071 1.337 1.615 1.976 2.334
Vergi Odemeleri (-) 185 230 291 356 420
Yatirim Harcamalari (-) 162 87 48 49 52
Net isl. Ser. Deg (-) 704 405 414 387 373
Serbest Nakit Akimlari 19 616 934 1.259 1.569
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AOSM 21,12% 21,12% 21,12% 21,12% | 21,12%

indirgeme Orani 1,1684 1,4151 1,7139 2,0758 | 2,5142
Indirgenmis Nakit Akimlari 17 435 545 606 624
indirgenmis Nakit Akimlan Analizi Sonucu Hesaplama Formiilii

iINA Toplami 2022-2027 (milyon TL) A 2.227
Ug Dénem Blyume Orani B 5,00%
Uc¢ Degerin 2027'deki Degeri (milyon TL) C 10.222
Uc Degerin Bugiine indirgeme Orani D 2,5142
Ug Degerin Bugiinki Degeri (milyon TL) E=C/D 4.066
Firma Degeri (milyon TL) F=A+E 6.293
Net Borg (31.12.2022) (milyon TL) G 158
Europower %100 Ozsermaye Degeri (milyon TL) H=F-G 6.134

Ak Yatirim tarafindan hesaplanan Solo indirgenmis Nakit Akimlari Analizi sonucunda, Europower'in Ozsermaye
Degeri, 6.134 milyon TL olarak bulunmustur.

Solo Europower Sonug

Piyasa Carpanlari

Analizi INA Analizi

Hesaplama Formiilii

Europower'in Ozsermaye A 6.919.031.447 |6.134.448.677

Degeri

Yilhk Baylime B 50,00% 50,00%

FVOK C=3(AxB) 6.526.740.062

Peak Pv’nin iNA Analizi Sonucu

Milyon TL 2023T 20241 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 2.520 5.819 7.241 8.839 9.546
Satislarin Maliyeti 2.168 5.002 6.203 7.647 8.257
Briit Kar 352 818 1.038 1.192 1.290
Faaliyet Giderleri 14 23 24 25 26
Faaliyet Kari 338 795 1.014 1.167 1.263
Amortisman Duiz. 36 63 65 68 70
FVOK 374 858 1.079 1.234 1.333
Vergi Odemeleri (-) 68 159 203 233 253
Yatirim Harcamalari (-) 182 132 12 12 10
Net isl. Ser. Deg (-) 147 193 86 85 41
Serbest Nakit Akimlari -22 374 779 905 1.029
AOSM 22,08% 22,08% 22,08% 22,08% 22,08%
indirgeme Orani 1,1760 1,4356 1,7526 2,1395 2,6118
indirgenmis Nakit Akimlari -19 260 444 423 394
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indirgenmis Nakit Akimlan Analizi Sonucu Hesaplama Formiilii

iINA Toplami 2022-2027 (milyon TL) A 1.503
Ug¢ Dénem Bliyime Orani B 5,00%
Ug Degerin 2027'deki Degeri (milyon TL) C 6.327
Ug Degerin Bugiine indirgeme Orani D 2,6118
Ug Degerin Bugiinki Degeri (milyon TL) E=CxD 2.422
Firma Degeri (milyon TL) F=A+E 3.925
Net Borg (31.12.2022) (milyon TL) G -
Peak PV %100 Ozsermaye Degeri (milyon TL) H=F-G 3.925

Konsolide Europower Degerlemesi

Konsolide Europower Ozsermaye Degeri

Europower Ozsermaye Degeri (Solo) 6.526.740.062

Peak PV Ozsermaye Degeri (%60) 2.355.019.397

Europower (Solo) + Peak PV (%60) Ozsermaye Degeri 8.881.759.459
IV.3 SONUC

Europower'in 1 Adet Payi Bagina Diisen Deger (TL) Hesaplama Formiilii

Europower'in Solo Ozsermaye Degeri A 6.526.740.062
Peak PV'nin %60 Oraninda Ozsermaye Degeri B 2.355.019.397
Europower Konsolide Ozsermaye Degeri C=A+B 8.881.759.459
Europower'in Cikarilmis Sermayesi D 175.000.000
1 Adet Europower Payi Basina Diisen Deger (TL) E=C+D 50,75

S6z konusu degerleme calismasinda 1 adet Europower pay! basina disen ortalama deger 50,75 TL olarak
hesaplanmistir. Halka arz fiyati olarak belirlenen 40,60 TL i¢in halka arz iskontosu %20,00 olarak
hesaplanmaktadir.

Halka Arz Fiyatina Gore iskonto Orani Hesaplamasi

1 Adet Europower Basina Hesaplanan Deger 50,75
Halka Arz iskontosu 20%
1 Adet Europower Payinin Halka Arz Fiyati 40,60
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V. GORUS

Ak Yatinnm tarafindan Europower Enerji ve Otomaayon Teknolojileri Sanayi Ticaret A.S. icin hazirlanmis olan
Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gérmis degerleme yontemlerinden Piyasa Carpanlari Analizi yontemi ve
indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir. Sirket hakkinda verilen bilgilerin
anlasilir ve yeterli oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve net bicimde agiklandigini disiinmekteyiz.

Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin ve projeksiyonlarin gercegi
tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmadigimiz hususu goz
oniinde bulundurulmahdir.

Sirket’in nihai degerinin hesaplanmasinda Piyasa Carpani Analizine %50, indirgenmis Nakit Akimi Analizi
Yontemine %50 agirlik verilmesini ve iki yontemin de kullaniimis olmasini degerleme agisindan olumlu
oldugunu degerlendirmekteyiz.

Degerleme calismasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecege yénelik tahminler icerdiginden
ve yorumlanmasi agisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden tarafimizca analiz edilememis
ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan calisma da test edilememistir.

Nihai olarak, Rapor’da tespit edilen sirket degeri ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile s6z konusu iskonto
oraninin makul oldugunu dislinliyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy ydnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhdi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan gords,

yorum, haber veya 6neriler nedeniyle ortaya c¢ikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu dedildir. Rapor sayfalarinda

yayinlanan higbir yazi, géris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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