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Europower Enerji ve Otomasyon

Teknolojileri Sanayi Ticaret A.S.
Fiyat Tespit Raporu Analizi

12 Nisan 2023

Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatinm A.$. Kurumsal Finansman MudurlGgu tarafindan, Europower Enerji ve Otomasyon Teknolojileri Sanayi Ticaret
A.S. paylarinin halka arzi kapsaminda Ak Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin hazirladigi fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatirrm Menkul Degerler A.$. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iliskin Bilgiler

Halka Arz Fiyati 40,60 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artinmi ve Ortak Satigi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 175.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye 220.000.000 TL
Halka Arz Miktari Toplam Nominal 50.000.000 TL
Sermaye Artirnmi 45.000.000 TL
Ortak Satigi 5.000.000 TL
Halka Arz BlyukliGgi 2.030.000.000 TL
Halka Agiklik orani 22,73%
Ek satis 10.000.000 TL

Ek satis sonrasi Halka Aciklik Orani 22,27%
Halka Arz Miktarn Toplam Nominal (Ek Satig
Dahil) 60.000.000 TL

Talep Toplama Tarihleri 12.04.2023-14.04.2023

Sirket’in Faaliyetleri

Europower, sektdrde farkli standartlara uygun Algak Gerilim, Orta Gerilim ve Yiksek Gerilim (AG, OG
ve YG) ekipmani ve malzemeleri Ureten bir sirket olup Ar- ge merkeziyle de yeni Uriinlerin tasarlanmasi,
geligtiriimesi ve Uretimi konusunda faaliyet g. Sirket, Grettigi bu elektriksel ve elektromekaniksel Grinlerin
ve sistemlerin ihracatini bugtine kadar 66 Ulkeye gerceklestirmis olup Urettigi tim Grinler ve bu drunlerin
kullanildigi sistemlerin tamami igin muhendislik, tasarim, anahtar teslim kurulum, uygulama, test,
devreye alma ve egitim hizmetleri de vermektedir.

Europower Enerji'nin Urettidi Grin, hizmet ve ¢ézimlerin 6zet listesi agsadida sunulmaktadir.
YG Uriinler:

Elektrik iletim sebekesi isleticileri veya ylksek erilim trafo merkezi kurulan ylksek guigli elektrik Gretim
sirketleri bu alanda ana musterilerdir.

s YG ayiricilar
e YG Kesiciler

OG Uriinler:
Elektrik dagitim sirketleri, tim endUstriyel tesisler, konutlar, bUyUkla kigUkli tim ticari isletme ve

kompleksler, elektrik Uretim sirketleri, elektrik iletim sirketleri, organize sanayi bélgeleri bu alanda ana
musterilerdir.
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OG Metal clad, Metall muhafazali hava yalitimli ve gaz yalitimli hiicreler,

OG hucreler igin SF6 gaz yalitimh kesiciler, ayiricilar ve yuk ayiricilar,

OG direk tipi ayiricilar ve yuk ayiricilar,

Monoblock beton tip kdskler, trafo merkezleri ve invertor istasyonlari,

Metalik ve sandvic¢ panel tip kdskler, trafo merkezleri ve invertor istasyonlari,
Demiryolu katener sistemleri igin ayirici ve yuk ayiricilar,

YG- OG- AG kompanzasyon (Power Factor Correction) sistemleri, kapasitor banklari,
Monoblock beton ve metalik tip kompanzasyon (PFC) sistemleri,

Mobil kompanzasyon (PFC) sistemleri; YG- OG- AG,

AG Uriinler:

Elektrik dagitim sirketleri, tim endustriyel tesisler, konutlar, blaylklG kigUkli tim ticari isletme ve
kompleksler, elektrik Gretim sirketleri, elektrik iletim girketleri, organize sanayi bdlgeleri bu alanda ana
musterilerdir.

e Form4b'ye kadar her tipte, cekmeceli panolar dahil, algak gerilim pano ve sistemleri; saha
dagitim/ toplama panolari, alternatif akim (AC) ve dogru akim (DC) panolari, motor kontrol
merkezi (MCC) panolari,

Otomasyon ve SCADA (Supervisory Control and Data Acquisition olarak adlandirilan
Denetleyici Kontrol ve Veri Toplama Sistemi) panolari, réle panolari, kumanda ve kontrol
panolari,
Transformator:
Elektrik dagitim sirketleri, tim endustriyel tesisler, konutlar, blylklt kigUklG tim ticari isletme ve
kompleksler, elektrik Gretim sirketleri, elektrik iletim girketleri, organize sanayi bélgeleri bu alanda ana
musterilerdir.
e 66 kV gerilim seviyesi ve 31,5 MVA gulg seviyesine kadar transformatdorler,
SundJunior:

Mesken ve 40 kW ve alti elektrik tiketen kiguk igletmeler bu Griinliin ana musterileridir.

e Mesken ve klglk igletmeler igin hibrid ve akl depolama sistemli paket glnes enerijisi sistemleri,
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Ortaklik Yapisi

Ortagin Adi

Girigim Elektrik
San.Taah. ve
Tic. AS.

Pay
Grubu

Halka Arz Oncesi

Tutan (TL)

28.000.000

Oran (%)

16,00%

Halka Arz Sonrasi Ek Halka Arz Sonrasi Ek Satis
Satis Harig

Tutar (TL)

28.000.000

Oran (%)

12,73%

Dahil

Tutar (TL)

28.000.000

Oran (%)

12,73%

94.500.000

54,00%

94.500.000

42,95%

94.500.000

42,95%

Muhittin Behig

7.000.000

4,00%

7.000.000

3.18%

7.000.000

3,18%

Harmanl

23.625.000

13,50%

19.837.500

9,02%

9.837.500

4,47%

Ali Gokhan
Oztirk

10.500.000

6.00%

9.115.000

4,14%

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

100,00%

220.000.000

100,00%

220.000.000

100,00%

Kaynak: [zahname

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket sermaye artirmi ile ihrag edilecek olan yeni paylarinin halka arz edilmesi sonucunda halka arz
masraflar ¢ikarilmasindan sonra elde edilecek gelirin kullanim yerleri asagida gosterilmektedir.

Kullanim Alani Kullanim Yuzdesi

Ar -ge ve Ur-ge galigsmalari ve bu galigmalar sonucu gikan Uriinlerin seri imalata

e ) y ) 25 -35%
doniisiimi, planlanan ve muhtemel yeni yatirimlarin gergeklestiriimesi

Devam eden yatinmilarin sonuglandiriimasi, Uretim kapasitesinin ve gesitliligin artiriimasi,

- o,
gayrimenkul, is makinesi, makine, techizat, ekipman, tasit alim ve yenilemeleri 25-35%

Finansman ve kisa vadeli bor¢ 6demelerinde kullaniimasi 10 - 20%

isletme sermayesi olarak degerlendiriimesi 25 - 40%

www.ahlatciyatirim.com.tr
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Degerleme Ozeti

Sirket Piyasa Degeri
(TL)

Agirhiklandinimig Sirket

Degerleme Ozeti- TL Piyasa Degeri (TL)

Agirhk

indirgenmis Nakit Akimlari 6.134.448.677 3.067.224.339

Benzer Sirket Carpanlarn 6.919.031.447 3.459.515.724

Europower Solo Piyasa Degeri (TL) 6.526.740.062

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL)

Europower Solo Piyasa Degeri 6.526.740.062

Peak PV'nin %60 oraninda Piyasa Degeri 2.355.019.397

Europower konsolide Piyasa Degeri 8.881.759.459

Europower Odenmis Sermayesi 175.000.000

Europower Pay Basina Deger (TL) 50,75

Halka Arz iskontosu (%) 20%

Europower Halka Arz iskontolu Pay Bagina Deger
(TL) 40,6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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FINANSAL BILGILER

Sirket'in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 ddénemlerine iligkin bagimsiz denetimden gecmis
finansal bilgileri agagidadir.

VARLIKLAR
Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri

31.12.2020
160.746.690
8.246.102

31.12.2021
405.470.126
16.893.882

31.12.2022
1.299.030.514
69.781.489

Finansal Yatirimlar

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

iligkili Taraflardan Diger Alacaklar

37.487.589

iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar

2.910.114

12.573.816

Alacaklar

Devam Eden insaat Taahhiit veya Hizmet Séz.

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
Duran Varliklar
Finansal Yatinmlar

77.256.125
135.973

1.791.538
196.563.526
135.973

8.112.305
546.390.748
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 Varlig

3.390.495

Diger Duran Varliklar
Toplam Varliklar

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

238.002.815

1.288.781
602.033.652

13.206.264
1.845.421.262
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KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiukumlilikler
Kisa Vadeli Borglanmalar

31.12.2020
122.903.577
31.276.628

31.12.2021
306.922.010
52.852.263

31.12.2022
804.388.233
106.738.788

Banka Kredileri

31.225.490

52.660.832

106.530.577

Diger Kisa Vadeli Borglanmalar

51.138

191.431

208.211

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin 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

Dénem Kéar Vergi YUkiumltlagu

4.928.234

17.822.165

Kisa Vadeli Karsiliklar

629.623

1.577.976

4.258.857

Caliganlara Saglanan Faydalara lligkin Kargiliklar

447.556

893.909

2.417.890

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar
Uzun Vadeli Yikiimlilikler
Uzun Vadeli Borglanmalar

182.067
10.248.459
4.959.458

684.067
28.868.886
363.464

1.840.967
192.202.044
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 Yukumlalugu
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

3.340.567
104.850.779
35.000.000

16.522.549
266.242.756
35.000.000

84.535.210
848.830.985
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 Degerleme Artiglar

13.622.751

74.468.203

280.099.828

Tan.Fay.Plan. Yeniden Olciim Kazang/Kayiplari

-1.078.062

-4.953.525

-3.768.982

Kardan Aynilan Kisitlanmis Yedekler

1.825.559

4.542.318

7.400.670

Gecmis Yillar Kar/(Zararlar)

5.758.164

52.763.772

14.327.408

Net Donem Kari/(Zararn

‘Toplam Kaynaklar
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

49.722.367
238.002.815

104.421.988
602.033.652

375.772.061
1.845.421.262
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FINANSAL BILGILER

Sirket'in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 dénemlerine iliskin bagimsiz denetimden ge¢cmis finansal

bilgileri agagidadir.

TL

Hasilat

2020

326.422.684

2021

603.548.374

2022

2.116.375.786

Satislann Maliyeti (-)
Briit Kar/(Zarar)

Genel Yonetim Giderleri (-)

-234.501.684

91.921.000

-14.527.625

-439.131.947

164.416.427

-25.154.912

-1.542.291.800

574.083.986

-54.952.887

Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri (-)

-139.440

-1.213.412

-20.736.536

Ar-GE Giderleri (-)

-1.995.179

-8.869.552

-21.663.985

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

8.316.062

45.217.519

140.478.051

Esas Faal. Diger Giderler (-)
Esas Faaliyet Karif(Zarari)

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

-10.416.951

73.157.867

-33.011.844

141.384.226

-139.092.132

478.116.497

624.727

TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deg. Ds.
Kazanclan (Zararlan) ve Deg. Dis.
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kan
(Zaran)

Finansman Gelirleri/Giderleri (-)

-745.208

72.412.659

-11.279.476

154.675

141.538.901

-25.705.547

-763.605

477.977.619

-35.510.320

Vergi Oncesi Kar/(Zarar)

61.133.183

115.833.354

442.467.299

Vergi Gelir/(Gideri)

-11.410.816

-11.411.366

-66.695.238

Dénemin Vergi Gideri

-13.791.726

-7.460.405

-35.762.162

Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri)

Donem Net Kari/(Zarari)
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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2.380.910

49.722.367

-3.950.961

104.421.988

-30.933.076

375.772.061
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGILER

Ak Yatinrm Menkul De@erler A.$. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket icin yapilan
degerleme calismasinda Sirket'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagdida belirtilen
degerleme yontemleri incelenmistir.

- Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
- Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Carpan Analizi

- Europower Enerji ve Otomasyon Teknolojileri Sanayi Ticaret A.S. halka arz fiyatinin
belirlenmesinde yurt i¢i benzer faaliyet gosteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK ve F /K
garpanlari kullanilmig olup, Firma Degeri/FAVOK garpani igin 20 Ussi, F / K garpani igin ise 25
Ussu degerler ug deder olarak kabul edilmis olup, degerleme disi birakilmigtir.

Degerleme Calismasinda yurt i¢i benzer sirketler analizinde paylari BIST ‘de islem géren
sirketler arasinda, Europower gibi eneji sektdriine yodnelik imalat ve hizmet faaliyetlerinde
bulunan sirketler secilmis olup, uluslararasi benzer sirket segiminde ise Europower’ a kiyasla
¢ok daha blyUk veya ¢ok daha kuguk sirketler degerleme digi birakilmistir.

FD/ FAVOK ve F /K garpanlari kullanilarak hesaplanan Sirket piyasa degerlerine yurt ici ve yurt
digi benzer sirketlerden gelen degerlere esit agirhik veriimis olup, FD/ FAVOK carpani ile
hesaplanan Sirket piyasa degeri 6.853.562.845 TL, F/K carpani ile hesaplanan Sirket piyasa
degeri 6.984.500.049 TL ‘dir.

Agirliklandinimis
Piyasa Degeri (TL)

Hesaplanan Piyasa
FD /[FAVOK Garpani Yontemi Degeri (TL)
Yurtici Benzer Sirketler FD/FAVOK 6.327.889.630 3.163.944.815

Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK 7.379.236.060 3.689.618.030
FD /FAVOK cgarpani ile Hesaplanan Sirket

PD 6.853.562.845
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Agirhik

Hesaplanan Piyasa
Degeri (TL)

Agirhiklandiriimig

Agirlik Piyasa Degeri (TL)

F / K Garpani Yontemi
Yurtici Benzer Sirketler F/K Carpani 5.765.610.345 2.882.805.173
Yurtdisi Benzer Sirketler F/K Carpani 8.203.389.753 4.101.694.877

F /K garpani ile Hesaplanan $irket PD 6.984.500.049
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

Europower Enerji ve Otomasyon Teknolojileri Sanayi Ticaret A.S. pay basina degeri tespitinde
Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) Yéntemi kullanilmis olup, 2023-2027 dénemleri esas alinarak
Sirket 6zsermaye degeri hesaplanmigtir. Sirket igin projeksiyon dénemi boyunca hesaplanan AOSM
degerleri asagidaki tabloda gosterilmistir. INA analizinde Europower igin solo Sirket piyasa degeri
hesaplanmis olup, Sirket'in Peak PV’'de %60 sermayesine sahip oldugu i¢in Peak PV icin hesaplanan
Sirket de@erinin %60 ‘I Europower piyasa degerine eklenmistir.

Europower AOSM ‘

Risksiz Faiz Orani

16,31%

Piyasa Risk Primi

6,0%

isletme Risk Primi

1,0%

Beta

1,0%

Sermaye Maliyeti

23,31%

Borg Maliyeti

20,0%

Ozsermaye Orani

70,0%

Borg Orani

30,0%

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

21,12%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Peak PV AOSM |

Risksiz Faiz Orani

16,31%

Piyasa Risk Primi

6,0%

isletme Risk Primi

1,0%

Beta

1,0%

Sermaye Maliyeti

23,31%

Borg Maliyeti

24,0%

Ozsermaye Orani

70,0%

Borg Orani

30,0%

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

22,08%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Europower indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Sonucu

INA Toplami

Terminal Buylime Orani

Terminal Deger

Firma Degeri
Net Borg (31.12.2022)

Ozsermaye Degeri

Peak PV indirgenmis Nakit Akimlan Analizi Sonucu

INA Toplami

Terminal Blylime Orani

Terminal Deger

Firma Degeri

Net Borg (31.12.2022)

Ozsermaye Degeri

SONUC

Europower Enerji ve Otomasyon Teknolojileri Sanayi Ticaret A.$. igin yapilan degerleme
calismasinda Piyasa Carpanlari Yéntemine %50, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yéntemine %50
agirlik verilmis olup, Europower Solo piyasa degeri 6.526 mn TL olarak hesaplanmigtir. Peak PV'nin
%60 oraninda hesaplanan piyasa degeri Sirket'in piyasa degeri eklenmis olup, Europower igin
hesaplanan konsolide piyasa dederi 8.881 mn TL'dir. Sirket'in halka arz iskontosu 6ncesi birim pay
degeri 50,75 TL olup, %20 halka arz iskontosu uygulanarak hesaplanmis halka arz iskontolu birim
pay degeri 40,6 TL'dir.

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL)
Europower Solo Piyasa Degeri 6.526.740.062
Peak PV'nin %60 oraninda Piyasa Degeri 2.355.019.397

Europower konsolide Piyasa Degeri 8.881.759.459

Europower Pay Basina Deger (TL) 50,75
Halka Arz iskontosu (%) 20%

Europower Halka Arz iskontolu Pay Basina Deger (TL) 40,6

AHLATCI YATIRIM
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GORUS

- Europower Enerji ve Otomasyon Teknolojileri Sanayi Ticaret A.$. i¢cin Ak Yatinm Menkul
Degerler tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, sirket hakkindaki tanitici bilgilere
ve sirket faaliyetlerine yonelik agiklamalara anlagilir bir sekilde yer verildigini dustintyoruz.
ligili raporda kullanilan degerleme yoéntemlerinin aciklamalarina da detayl sekilde yer
verilmistir.

Fiyat tespiti amaciyla yapilan degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlar” ve
“Piyasa Carpanlari Yontemi” incelenmistir. Piyasa Carpanlar Yonteminde yurt i¢i benzer ve
yurt disi benzer sirketlerin FD / FAVOK ve F/ K garpanlar kullaniimis olup, dederleme
sonucunda esit agirlik verilmistir. Kullanilan degerleme yontemleri net ve anlasilir bir sekilde
aciklanmistir.

Degerlemeyi olumsuz yonde etkilememesi adina Sirket degerine yakinlagan degerlerin esas
alinmasini, uluslararasi benzer girket segiminde aktif buyltklagu baz alinarak filtrelendirme
yapilmasini makul buluyoruz. ilaveten yurt i¢i benzer faaliyet gosteren sirketlerin Firma
Degeri / FAVOK garpani igin 20 Uss, F / K garpani igin ise 25 Ussu degerler ug deder olarak
kabul edilmig olup, degerleme digi birakilmasi makul buluyoruz.

INA analiziyle bulunan Europower solo ézsermaye degeri 6.526 mn TL olup, Sirket'in Peak
PV'de %60 sermayesine sahip oldugu i¢in Peak PV igin hesaplanan Sirket dederinin %60 ‘i
Europower piyasa degerine eklenmistir. Sirket'in konsolide halka arz iskontosu éncesi
piyasa degeri 8.881 mn TL olarak hesaplanmis olup, Sirket'in 2023 — 2027 projeksiyon
déneminde varsayilmis olan satis rakamlarina ulasilamamasi durumunda farkh bir Sirket
piyasa degerine ulasilabilecegi géz éninde bulundurulmalidir.

Sirket icin Ak Yatirim Menkul Degerler A.S tarafindan Piyasa Yaklasimi ve indirgenmis Nakit
Akimlari Yaklagimi ile hesaplanan halka arz iskontosu dncesi piyasa degeri 8.881 mn TL,
pay basi deger 50,75 TL'dir.

Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan dederleme yontemleri sonucu bulunan
degere %20 halka arz iskontosu uygulanmistir. Uygulanan iskonto oranini ve bu iskonto
hesaplamasiyla bulunan 40,6 TL pay basina halka arz fiyatinin bahsetti§imiz cekinceleri
belirtmekle birlikte makul oldugunu distnuyoruz.
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