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isbu rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (‘HALK YATIRIM’) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli
ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7. maddesine dayanilarak
hazirlanmistir. Rapor, Europower Enerji A.S./nin halka arzinin, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya
teklif icermemektedir. Yatirnm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Halk Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

HALK YATIRIM/ARASTIRMA
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1- Halka Arza lliskin Bilgiler

Tablo 1 - Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihragen: Europower Enerji ve Otomasyon Teknolojileri Sanayi Ticaret A.$

Europower, sektdrde farkli standartlara uygun Algak Gerilim, Orta Gerilim ve Yiksek
Gerilim ekipmani ve malzemeleri Ureten bir sirket olup AR-GE merkezyle de yeni
Urlinlerin tasarlanmasi, gelistiriimesi ve Uretimi konusunda faaliyet géstermektedir.
ihragcl Hakkinda: Sirket, Urettigi bu elektriksel ve elektromekaniksel drlinlerin ve sistemlerin ihracatini
bugline kadar 66 llkeye gerceklestirmis olup Urettigi tim Grlnler ve bu Urinlerin
kullanildigi sistemlerin tamami igin muihendislik, tasarim anahtar teslim kurulum,
uygulama, test, devreye almaya ve egitim hizmetleri vermektedir.

Halka Arz Yontemi: En lyi Gayret Araciligi

Sermaye Artirmi: 45.000.000 TL

Halka Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger): Ortak Satist: 5.000.000 TL

Ek Satis: Ek Satis: 10.000.000 TL

Ek Satis Hari¢ : %22,73

Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani: Ek Satis Dahil : %27.27

Talep Toplama Tarihleri: 12 - 13 - 14 Nisan 2023

Halka Arz Fiyati: 40,60 TL

Ek Satis Hari¢ : 2.030 mn TL

Halka Arz Blyuklagu: Ek Satis Dahil : 2.436 mn TL

Borsa Kodu/Pazar: EUPWR/ Yildiz Pazar

Sirket, halka arzdan elde edilecek gelirin %25-%35'lik kismini ARGE - URGE
calismalari ve bu galismalar sonucu ¢ikan Uriinlerin seri imalata dontsimd,
plananan ve muhtemel yeni yatinmlarin gergeklestiriimesine, %25-%35'lik kismini
devam eden yatinmlarin sonuglandirimasi, Uretim kapasitesinin ve gesitliliginin
artinlmasi, gayrimenkul, is makinesi, makine, techizat, ekipman, tasit alim ve
yenilemelerine, %10-%20'lik kismini finansman ve kisa vadeli bor¢ 6demelerinde
kullaniimasina, %25 -%40'Tk kismini igsletme sermayesi olarak degerlendiriimesi
gibi harcama kalemlerinde kullanmay| planlamaktadir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Planlanmaktadir. Paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren 15 giin
boyunca Ak Yatinm Menkul Degerler tarafindan gergeklestirilecektir. Fiyat
istikrarinin kesin olarak yerine getirilecegine yonelik herhangi bir taahhit
bulunmamaktadir.

Fiyat istikran iglemleri

Kaynak: Europower Enerji A.S. Fiyat Tespit Raporu

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Pay Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Soyadi Grubu Sermaye Sermaye Sermaye - Ek Satig Dahil
TL Pay TL Pay TL Pay
Girigsim Elektrik San. Taah. A 28.000.000 | 16,00% 28.000.000 | 12,73% 28.000.000 | 12,73%
Ve Tic. A.§ B 94.500.000 | 54,00% 94.500.000 | 42,95% 94.500.000 | 42,95%
ieee . A 7.000.000 | 4,00% 7.000.000 | 3,18% 7.000.000 | 3,18%
Mubhittin Behi¢ Harmanl
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%
Ramin Malek B 1.750.000 | 1,00% 1.750.000 [ 0,80% 1.750.000 | 0,80%
Halka Acik B - 0,00% 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: Europower Enerji A.S. Fiyat Tespit Raporu 1
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2- Sirket Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

2.1- Faalivet Konusu Hakkinda:

Europower Enerji ve Otomasyon Teknolojileri Sanayi Ticaret A.S. (“Europower” veya “Sirket”), 2008 yilinda 7.925
m2 alanda orta gerilim moduler hicre, algak gerilim panolari, beton ve sac kdgk Uretmek lizere 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 m2 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, cogunlugu yurt ici tedarikgilerden olmak Uzere bakir, demir sac, silisli sac, giimus, aliminyum ve epoksi
tedarik ederek, Uretiminde ana girdi olarak kullanmaktadir.

Europower, sektérde farkli standartlara uygun algak gerilim, orta gerilim ve yiksek gerilim ekipmani ve malzemeleri
Ureten bir sirket olup AR-GE merkeziyle de yeni Urlinlerin tasarlanmasi, gelistiriimesi ve Uretimi konusunda faaliyet
goOstermektedir. Sirket, Urettigi bu elektriksel ve elektromekaniksel Griinlerin ve sistemlerin ihracatini 66 Ulkeye
gerceklestirmekte olup, Urettidi tim Grlnler ve bu Urinlerin kullanildigi sistemlerin tamami igin miihendislik, tasarim,
anahtar teslim kurulum, uygulama, test, devreye alma ve egitim hizmetleri vermektedir. Europower bir miihendislik
firmasi olup elektrik sektoriine yonelik birgok alanda muihendislik ve tasarim calismalarini yuritmektedir. Ayni
zamanda bunyesinde bulundurdugu mihendislik kadrosu ile her tirde elektrik, ingsaat ve mekanik projeyi kendi
bilinyesinde dizayn etmektedir. Hem grup sirketlerine hem de yurt ici ve yurt disindaki devlet ve 6zel sektor
musterilerine hizmet ve ¢éziimler sunmaktadir. Europower igerigine bagh olarak zaman zaman farkli tiplerde eneji
santrali, yiksek gerilim/ekstra ylUksek gerilim trafo merkezleri, altyapi ve Ustyapi elektrifikasyon, otomasyon
projeleri, kompanzasyon projeleri ve hem elektriksel hem elektromekaniksel projelerin  teslimini
gerceklestirmektedir.

Sirketin ortaklara ait olan paylarindan ek satis hari¢ toplam 5.000.000 adet ve ek satis dahil toplam 15.000.000
adet B grubu pay ile toplam 45.000.000 adet yeni ihrag edilecek B grubu pay ile birlikte toplam ek satis harig
50.000.000 adet ve ek satis dahil 60.000.000 adet B grubu paylarin halka arz kapsaminda satiimasi
planlanmaktadir.

Sirket, ortaklarin mevcut paylarinin halka arz kapsaminda satiimasi sebebiyle herhangi bir gelir elde etmeyecek
olup, sermaye artisi yoluyla elde edecegi halk arz gelirini ¢esitli harcamalar icin kullanmayi hedeflemektedir. Elde
edilecek olan fonun %25-%35’lik kismi ARGE ve URGE calismalari ve bu galismalar sonucu gikan driinlerin seri
imalata dénusumd, planlanan ve muhtemel yeni yatirimlarin gerceklestiriimesi, %25-%35’lik kismi devam eden
yatinmlarin sonuclandiriimasi, Uretim kapasitesinin ve c¢esitliliginin artirlmasi, gayrimenkul, is makinesi, makine,
techizat, ekipman, tasit alim ve yenilemeleri, %10-%20’lik kismin finansman ve kisa vadeli bor¢ 6édemelerinde
kullaniimasi ve son olarak %25-%40’hk kismin isletme sermayesi olarak degerlendiriimesini (ham madde ve yari
mamul alimi, faaliyet giderleri ve benzeri giderler dahil) planlamaktadir.
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3- Finansal Bilgiler

Tablo 3 — Europower Enerji A.S.— Karsilastirmal Bilango

Bilanco (TL)
Do6énen Varhklar

31.12.2022

1.299.030.514

31.12.2021

405.470.126
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31.12.2020
160.746.690

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar
lliskili Taraflardan
lliskili Olmayan Taraflardan
Diger Alacaklar
lliskili Taraflardan

lliskili Olmayan Taraflardan
Devam Eden insaat Taahhit veya Hizmet
Sozlesmelerinden Alacaklar

Stoklar

69.781.489
808.450
445.670.882
132.356.890
313.313.992
50.061.405
37.487.589
12.573.816

501.447.681
157.677.710

16.893.882
143.843
161.751.083
67.335.490
94.415.593
2.910.114

2.910.114

48.710.559
124.447.950

8.246.102

87.561.829
49.585.156
37.976.673

768.528

768.528

58.627.890

Pesin Odenmis Giderler 65.470.592 48.821.157 5.540.671
Cari D6nem Vergisiyle llgili VVarliklar - - 1.670
Diger D6nen Varliklar 8.112.305 1.791.538 -
Duran Varhklar 546.390.748 196.563.526 77.256.125
Finansal Yatirbmlar 391.973 135.973 135.973
Ticari Alacaklar - - 36.023.667
lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - - 36.023.667
lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar - - -
Diger Alacaklar 35.813 35.813 7.465
lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - - -
lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 35.813 35.813 7.465
Maddi Duran Varliklar 444.228.313 174.927.830 30.155.576
Maddi Olmayan Duran Varliklar 81.399.700 20.175.129 7.542.949
Ertelenmis Vergi Varhigi - -

Pesin Odenmis Giderler
Diger Duran Varliklar

7.128.685
13.206.264

1.288.781

3.390.495

TOPLAM AKTIFLER

1.845.421.262

602.033.652

238.002.815

Kisa Vadeli Yakiamlulukler

804.388.233

306.922.010

122.903.577

Kisa Vadeli Finansal Yukumluilukler
Banka Kredileri
Diger Kisa Vadeli Bor¢clanmalar
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlarn
Ticari Borglar
lliskili Taraflara
lliskili Olmayan Taraflara

106.738.788
106.530.577
208.211
34.906.101
459.716.735

459.716.735

52.852.263
52.660.832
191.431
4.611.487
212.486.123

212.486.123

31.276.628
31.225.490

51.138
24.897.255
45.614.007

45.614.007

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Bor¢ 21.641.539 8.987.834 8.831.349

Diger Borglar 323.178 65.517 29.232
lliskili Taraflara - - -

lliskili Olmayan Taraflara 323.178 65.517 29.232

Ertelenmis Gelirler 158.980.870 21.412.576 11.625.483
Doénem Karn Vergi Yukumlalaga 17.822.165 4.928.234 -

Kisa Vadeli Karsiliklar 4.258.857 1.577.976 629.623

Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa

Vadeli Karsiliklar 2.417.890 893.909 447.556

Diger Karsiliklar 1.840.967 684.067 182.067

Uzun Vadeli Yukiamluluakler 192.202.044 28.868.886 10.248.459

Uzun Vadeli Borglanmalar 86.644.967 363.464 4.959.458

Uzun VVadeli Karsiliklar 21.021.867 11.982.873 1.948.434

Ertelenmis Vergi Yukimluluga 84.535.210 16.522.549 3.340.567

Toplam Yukumlalukler

996.590.277

335.790.896

133.152.036

Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
Maddi Duran Varlik Degerleme Artislari

Tan. Fay.Plan. Yeniden Olciim Kazanc/Kayiplari

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

Gecmis Yl Kar/(Zararlan)

Net D6nem Kary/(Zarar)

175.000.000

276.330.846
280.099.828

(3.768.982)
7.400.670
14.327.408
375.772.061

35.000.000

69.514.678
74.468.203
(4.953.525)
4.542.318
52.763.772
104.421.988

35.000.000

12.544.689
13.622.751

(1.078.062)
1.825.559
5.758.164
49.722.367

TOPLAM OZKAYNAKLAR

848.830.985

266.242.756

104.850.779

TOPLAM KAYNAKLAR

1.845.421.262

602.033.652

238.002.815

Kaynak: Europower Enerji A.S. Fiyat Tespit Raporu
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3- Finansal Bilgiler

Tablo 4 — Europower Enerji A.S.— Karsilastirmali Gelir Tablosu

31.12.2022

31.12.2021
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31.12.2020

Gelir Tablosu (TL)

Hasilat 2.116.375.786 603.548.374 326.422.684
Satiglarin Maliyeti -1.542.291.800 -439.131.947  -234.501.684
Briit Kar 574.083.986 164.416.427 91.921.000
Genel Yonetim Giderleri -54.952.887 -25.154.912 -14.527.625
Pazarlama Giderleri -20.736.536 -1.213.412 -139.440
Arastirma ve Gelstirme Giderleri -21.663.985 -8.869.552 -1.995.179
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 140.478.051 45.217.519 8.316.062
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -139.092.132 -33.011.844 -10.416.951
Esas Faaliyet Kari/Zararn 478.116.497 141.384.226 73.157.867
Yatirm Faaliyetlerinden Net Gelir 624.727 0 0
TFRS 9 uyarinca Belilenen Deg. Dis. Kazanglar (Zararlari)

ve Deg. Diig Zararlarinin ipt. -763.605 154.675 -745.208
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 477.977.619 141.538.901 72.412.659
Finansman Gelirleri/Giderleri (-) -35.510.320 -25.705.547 -11.279.476
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Oncesi Kari/Zarari 442.467.299 115.833.354 61.133.183
Siirdiirilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -66.695.238 -11.411.366 -11.410.816
Doénem Vergi Gideri/Geliri -35.762.162 -7.460.405 -13.791.726
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -30.933.076 -3.950.961 2.380.910
Donem Kari/Zarari 375.772.061 104.421.988 49.722.367

Kaynak: Europower Enerji A.S. Fiyat Tespit Raporu
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4- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Ak Yatirim, Europower Enerji A.$.’nin halka arz fiyatinin tespitinde piyasa yaklasimi ve gelir yaklasimi yéntemlgrini
esit agirliklandirarak kullanmistir. Ayrica Europower Enerji'nin %60 hissedari oldugu Peak PV sirketi icinde INA
yontemi uygulanmis olup, nihai agsamada konsolide sonuca ulasiimigtir.

1. Piyasa Yaklasimi: Carpan Analizi (FD/FAVOK ve F/K)
2. Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akiglari

4.1- Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa carpanlari analizinde, Firma Degeri/FAVOK ve Fiyat/Kazang garpanlari temel alinmis ve her iki carpan da
analize birlikte dahil edilmistir. Bunun temel sebebi, dzellikle faizlerin mevcut seviyeleri nedeniyle FD/FAVOK’iin tek
basina eksik bir gosterge olabileceginin dusinulmesidir. Firma Degeri/Satiglar ve Piyasa Degeri/Defter Degeri
carpanlari da incelenmis ancak analize dahil edilmemistir.

Firma Degeri/Satislar ¢arpani, Europower Enerji’'nin nihai tiiketiciden ziyade kamuda ve 6zel sektdrde yer alan
kuruluglara yonelik Uriin gelistiren bir firma olmasi ve faaliyet karliiginin éne ¢iktigi bir sektérde bulunmasi
dolayisiyla da, faaliyet karhhdini ve nakit yaratma kabiliyetini dogru olarak yansitmamasi sebebiyle dikkate
alinmamistir. PD/DD c¢arpani ise sirketin enerji sektoriine yonelik imalat Uzerine kurulu bir sirket igin dnemli olan
faaliyet karliligini dikkate almadigindan uygun degerleme yontemi olarak gortilmemistir.

Piyasa yaklagimi kapsaminda yurt ici ve yurt disi benzer sirketler incelenmis olup bu kapsamda yurt i¢i benzer
sirketler icin Borsa istanbul’da islem géren sirketler arasindan Europower Enerji gibi enerji sektoriine yonelik imalat
ve hizmet faaliyetleri bulunan sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlar dikkate alinmistir. FD/FAVOK ve F/K
carpanlari igin ortalama degerler sirasiyla 12,8x ve 15,3x olarak hesaplanmistir.

Yurt disi benzer sirketler icin Europower Enerji ile faaliyetleri itibariyla karsilastirilabilir oldugu diisiinilen gelismis ve
gelismekte olan piyasalardaki sirketler incelenmistir. Yurt disi benzer sirketler incelendiginde FD/FAVOK ve F/K
carpanlarinin ortalamalari sirasiyla 14,8x ve 21,8x olarak hesaplanmistir.

Piyasa carpanlari analizi sonucunda her iki carpan da esit agirliklandirilarak sirketin 6zsermaye degeri 6.919 milyon
TL olarak bulunmustur.

Tablo 5 — Eurpower Enerji A.S. Degerinin Firma Degeri / FAVOK

Tablo: Europower'in Degerinin Firma Degeri / Uluslararasi

Hesaplama  Yurtici Benzer

FAMOIS Formill Sirketler

Carpani ile Hesaplanmasi

Benzer
Sirketler

Sirketlerin FD/FAVOK Garpani Ortalamasi 12,78 14,85
Europower'in 2022 Yili FAVOK'{i B 507.654.639
Europower'in Firma Degeri C = AxB 6.485.995.433 7.537.341.863
Europower'in Net Finansal Bor¢ Pozisyonu

(31/12/2022 itibariyla) D 158.105.803
Europower'in Ozsermaye Degeri E=CD 6.327.889.630 7.379.236.060
Degerleme Sonucunun Agirhgdi F 50% 50%
Europower'in Ortalama Ozsermaye Degeri G= > (ExF) 6.853.562.845

Tablo: Europower'in Degerinin Fiyat/Kazang Hesaplama Yurti¢i Benzer Ullés;i;zr:ﬂ
Carpani ile Hesaplanmasi Formall Sirketler Sirketler
Sirketlerin Fiyat / Kazang Carpani Ortalamasi A 15,34 21,83
Europower'in 2022 yili Net Kari B 375.772.061
Europower'in Ozsermaye Degeri C = AxB 5.765.610.345 8.203.389.753
Degerleme Sonucunun Agirhgi D 50% 50%
Europower'in Ortalama Ozsermaye Degeri E =3 (CxD) 6.984.500.049

Tablo: Piyasa Carpanlari Yontemi Neticesi H'e:(s)z:rzlslrga FD/FAVOK Fiyat / Kazang
Europower'in Ozsermaye Degeri A 6.853.562.845 6.984.500.049
Yontemin Agirh@i B 50% 50%
Europower'in Ortalama Ozsermaye Degeri C= > (AxB) 6.919.031.447

Kaynak: Europower Enerji A.S. Fiyat Tespit Raporu
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4.2- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

4.2.1- Europower Enerji’nin Konsolide Olmayan (Solo) indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Ak Yatirm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun Europower Enerji solo Indirgenmis Nakit Akimlari
Analizinde asagidaki varsayimlar uygulanmistir:

v' Europower Enerji’nin is modeli gergevesinde elde etmeyi planladigi satis hedefleri dogrultusunda ortaya ¢ikan
satis projeksiyonlari kullanilmistir. Bu kapsamda satislar Griin grubu ve cografi bazda olmak Uzere iki farkl
sekilde tahmin edilmistir ve projeksiyon dénemi olarak 2023 ve 2027 yillari baz alinmistir.

v/ 2019 - 2022 yillari arasinda siraslyla %15,6, %28,2, %27,2 ve %27,1 seviyelerinde gergeklesen briit kar marjina
karsin sirket 2023 yili igin briit kar marjinin bir miktar azalacagini 6ngérmektedir. Dolayisiyla brit kar marjinin
2023'te %26,5, 2024'te ise %24,0 olacagi, devam eden yillarda ise kademeli olarak azalarak %22,3 seviyesinde
gerceklesecegi 6ngorulmastar.

v Europower Enerji'nin 2022 yilinda %5,8 olan faaliyet giderlerinin satiglara oraninin, projeksiyon déneminde satis
gelirlerindeki buyimeden kaynaklanan 6lgek ekonomisinin etkisiyle kademeli olarak azalmasi ve 2027 yilinda
%3,9 olarak gergeklesmesi beklenmektedir.

v Projeksiyon déneminde, Europower Enerjinin 2022 yilinda %24,0 olan FAVOK marjinin piyasaya yeni giren
oyuncular ve artan rekabet ile birlikte kademeli olarak azalmasi ve 2027 yilinda %19,1’e gerilemesi
beklenmektedir. Sonraki ddnemde ise bu seviyede devam edecegi 6ngoralmustir.

v' Net isletme sermayesi ihtiyaci kapsaminda, ortalama ticari giin sayisi, sirketin kamu sektorii ve 6zel sektor ile
calisma  prensipleri  dogrultusunda farkhlasan tahsil  surelerinin  adirikli  ortalamasi  olarak
degerlendirilebilmektedir. Projeksiyon donemi boyunca musteri segmentlerine iliskin ortalama tahsil sirelerinin
yaklasik olarak ayni seviyelerde kalacadi ongorilmektedir. 2023 yilinda 96 giin olmasi 6ngorilen nakit
dontsiim suresinin 2024 yilinda 91 gune dlsecedi ve sonraki projeksiyon donemlerinde kademeli olarak 80
gune inerek bu seviyede devam edecegi distnilimektedir.

v' Europower Enerji'nin projeksiyon déneminde planladigi yatirrm planlari dikkate alinmistir. Sirket, projeksiyon
doénemi boyunca, yeni teknoloji ve urlin gelistirmeye yonelik dizenli AR-GE yatinmlarina devam etmeyi
planlamaktadir. 2023-2024 yillarinda toplam 136 milyon TL tutarinda fabrika alani genisletme yatirmi ve 82
milyon TL tutarinda kapasite artigina yonelik yeni makine alimi ile makine renovasyonu 6ngériilmektedir.

v' Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti kapsaminda, risksiz faiz orani olarak Turkiye 10 yillik tahvil faizi ortalamasi
olan 916,31 kullanilmistir. Piyasa risk primi olarak kabul edilen %6,0 oraninin Uzerine %1,0 seviyesinde bir
isletme risk primi ilave edilmis ve bunlarin sonucunda sirketin O0zsermaye maliyeti %23,31 olarak
hesaplanmistir. Borglanma faizi ise %20 olarak alinmigtir.

INA sonucunda, Europower Enerji'nin 6zsemaye degeri 6.134 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 6 — Eurpower Enerji A.S. Solo Degeri

Tablo: Europower Solo Degeri Hesapljs.\n:la Piyasa Ca.rp.anlarl iNA Analizi
Formulu Analizi
Europower'in Solo Ozsermaye Degeri A 6.919.031.447 6.134.448.677
Yoéntemin Agirligi B 50% 50%
Europower'in Ort. Solo Ozsermaye Degeri C= 5 (AxB) 6.526.740.062

Kaynak: Europower Enerji A.S. Fiyat Tespit Raporu
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4.2.2- Peak PV’nin indirgenmis Nakit Akimlari Analizine Goére Degerlemesi

Peak PV degerlemesinde kullanilan varsayim ve dngériilere iligkin agiklamalara asagida yer verilmistir.

Peak PV'nin is modeli gergevesinde elde etmeyi planladii satis hedefleri dogrultusunda ortaya ¢ikan satig
projeksiyonlari kullaniimistir. 2023 yili basinda seri Uretime gegilecedinden projeksiyonlar 2023 yilindan baslamis
ve yillar itibariyle satislardaki artis oraninin 2024 igin %154, 2025 igin %26, 2026 yili igin %15 ve 2027 yili igin %8
artis gosterecegi varsayiimistir.

Brit kar marjinin 2023-2027 yillarini kapsayan projeksiyon déneminde; 2023'te %14 iken 2024'te %14,1, 2025'te
%14,3 ve 2026 ve 2027 yillarinda %13,5 olacagi éngorulmustar.

Peak PV’nin 2023 yilinda %0,56 olmasi beklenen faaliyet giderlerinin satislara oraninin, ilerleyen dénemdeki
degisimlerinde 2023-2024 yillarindaki yatirimlarin amortisman etkileri belirleyici olacagi 6ngorilmistir.

FAVOK marjinin 2023 yilinda %14,9, 2024 yilinda %14,7, 2025 yilinda %14,9 ve devam eden 2 yilda %14,0
olacagi tahmin edilmistir.

Yatinim plani kapsaminda fabrikanin 2023 yilinin ilk geyreginde faaliyete gegen 500 Mw'lik ilk fazi icin 90 milyon TL
makine yatinmi butcelenmistir. Toplam kapasiteyi 1000 Mw’a ylkseltecek ikinci fazin yatirnmi ise 2024 yilinda
planlanmaktadir. ikinci faz igin bitgelenen 220 milyon TL tutarinda yatinm fabrika ingaati ve yeni makinelerin
teminini kapsamaktadir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti kapsaminda, risksiz faiz orani olarak Tirkiye 10 yillik tahvil faizi ortalamasi
olan %16,31 kullanilmistir. Piyasa risk primi olarak kabul edilen %6,0 oraninin lizerine %1,0 seviyesinde bir isletme
risk primi ilave edilmis ve bunlarin sonucunda sirketin 6zsermaye maliyeti %23,31 olarak hesaplanmistir.
Borglanma faizi ise %24 olarak alinmistir.

Tablo 7 — Peak PV'nin Degerleme Sonucu ve Europower'a Katkisi

Peak PV'nin Degerleme Sonucu ve

Europower'a Katkisi INA Analizi
Peak PV'nin Ozsermaye Degeri (%100) 3.925.032.329
Peak PV'nin Ozsermaye Degeri (%60) 2.355.019.397

Kaynak: Europower Enerji A.S. Fiyat Tespit Raporu
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4.3- Sonug

Ak Yatinm tarafindan yapilan degerleme calismasinda, indirgenmis Nakit Akimi ve Piyasa Garpanlari metodu
incelenmis olup, nihai asamada INA %50 ve Piyasa carpanlari %50 seklinde agirliklandirilarak sirket degeri
belirlenmistir. Bu analiz sonucunda Europower Enerji A.S. igin ulasilan piyasa degeri 8.881.759.459 TL olup
hisse basi fiyati 50,75 TL hesaplanmaktadir. Tespit edilen dedere %20,00 oraninda halka arz iskontosu
uygulanmis olup, halka arz iskontosu sonrasi pay basina fiyat 40,60 TL olarak tespit edilmistir.

Tablo 8 — Europower Enerji A.S. Degerleme Sonucu Tablosu

- Hesaplama

Degerleme Sonucu Formslu Sonug
Europower'in Solo Ozsermaye Degeri A 6.526.740.062
Peak PVnin %60 Oranindan Ozsermaye Degeri B 2.355.019.397
Europower Konsolide Ozsermaye Degeri C=A+B 8.881.759.459
Europower'in Cikariimis Sermayesi D 175.000.000
1 Adet Europower Pay Basina Diisen Deger (TL) E=C/ID 50,75
iskonto Orani 20,00%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 40,60

Kaynak: Europower Enerji A.S. Fiyat Tespit Raporu
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5- Nihai Goriis

v' Fiyat Tespit Raporunda Europower Enerji ve sektér hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir
oldugu gorisindeyiz.

v Degerleme yéntemi olarak Indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Yénteminin birlikte ve esit
agirhiklandirilarak kullaniimig olmasini makul buluyoruz.

v Piyasa yaklagimi analizinde FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin kullaniima gerekgeleri ile FD/Satiglar ve PD/DD
carpanlarinin neden kullanilmamis olduguna dair ayrinti agiklamalara yer verilmesinin makul, yeterli ve
anlasilir oldugunu dusitniyoruz. Carpan analizi kapsaminda garpanlara ve yurt i¢i yurt disi ayrimlarina esit
sekilde agirlik verilimesinin makul oldugu goérisuiindeyiz.

v indirgenmis Nakit Akimlari kapsaminda kullanilan varsayim ve tahminler ile bunlara yénelik yapilan
aciklamalarin anlasilir ve makul oldugu goérisundeyiz.

v' Europower'in Peak PV'deki hissedarlik orani %60 oldugu igin Peak PV'nin 6zsermaye degeri hesaplandiktan
sonra bulunan degerin %60', Europower'in Solo Ozsermaye Degeri'ne ilave edilerek Europower'in konsolide
O0zsermaye degerinin hesaplanmis olmasini degerlemenin daha sagdhkli sonug vermesi agisindan uygun
oldugunu diginuyoruz.

v Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakh kalmak kaydiyla,
Europower Enerji A.$. igin 40,60 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatini tagiyoruz.

GEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0zel, imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
cergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirlGgla giren
“Elektronik Ticaretin Dlizenlenmesi Hakkinda” c¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.
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