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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“Iintegral Yatinnm”) tarafindan, AK Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin (Ak Yatirim)
tek yetkili araci kurum oldugu Europower Enerji ve Otomason Teknolojileri Sanayi Ticaret A.S. (kisaca
“Ihraggl”, “Europower” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda AK Yatirim tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirrmcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
integral Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

EUROPOWER ENERJi ve OTOMASYON TEKNOLOJILERi SANAYi TICARET A.S.

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tard

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ek Satis Hakki

Fiyat istikrari islemleri ve Taahhiitler

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Borsa Kodu

islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulug
SPK Onay Tarihi

Europower Enerji ve Otomasyon Teknolojileri Sanayi Ticaret A.S.

Muhittin Behic Harmanli, Ali Gékhan Oztiirk ve Ramin Malek

12 -13 - 14 Nisan 2023

40,60 TL

20,00%

Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi

Bedelli Sermaye Artirimi ve Ortak Pay Satisl

En iyi Gayret Araciligi

175.000.000 TL

220.000.000 TL

27,27% (Ek Satis Dahil)

60.000.000 TL Lot Sermaye Artirimi (Ek Satis Dahil)

Vardir.

Sirket paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye basladigi tarihten

itibaren 12 ay boyunca, bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi

yapilmayacagi, dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak

sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegine, bu yonde bir karar

alinmayacagina, Borsa Istanbul’a veya SPK’ya veya yurt disindaki

herhangi bir menkul kiymetlere iliskin diizenleyici kurum, borsa veya

kotasyon otoritesine basvuruda bulunulmayacagina ve bu sire

boyunca yeni bir satis veya halka arz yapilacagina dair agiklama

yapilmayacagini taahhiitte bulunmustur. Halka arz gelirine esit bir

fonun 15 glinii gegmemek kaydiyla Ak Yatirim tarafindan fiyat istikrari
icin kullanilmasina karar verilmistir.

Paylarin %80'i Yurt ici Bireysel Yatirnmcilar

Paylarin %3'l Sirket Calisanlari

Paylarin %17'si Yurt i¢ci Kurumsal Yatinmecilar

EUPWR

Yildiz Pazar

Ak Yatinnm Menkul Degerler A.S.

6.04.2023

Kaynak: Europower Enerji izahnamesi, tasarruf sahiplerine satis duyurusu ve fiyat tespit raporu.

www.integralyatirim.com.tr



INTEGRAL
YATIRIM

3. SIRKET PROFiLi

Europower Enerji, 2008 senesinde Ankara Kahramankazan’da bulunan Girisim Elektrik’e ait fabrika
kampiisiinde Muhittin Behi¢c Harmanl, Ali Gékhan Oztiirk, Ramin Malek ve Mesut Baz tarafindan
kurulmustur. 38.000m?¥lik bir Gretim alaninda faaliyet gosteren Europower Enerji sektérde farkli
standartlara uygun algak, orta ve yiiksek gerilim ekipmani ve malzemeleri lireten bir sirket olup Ar-ge
merkeziyle de yeni Girlinlerin tasarlanmasi, gelistirilmesi ve tretimi konusunda faaliyet gostermektedir.
Sirket Urettigi bu elektriksel, elektromekaniksel {riinlerin ve sistemlerin ihracatini bugline kadar 66
Ulkeye gergeklestirmis olup Urettigi tiim Grinler ve bu Urinlerin kullanildigl sistemlerin tamami igin
muhendislik, tasarim, anahtar teslim kurulum, uygulama, test devreye alma ve egitim hizmetleri de
vermektedir.

Uretim

- Orta gerilim sabit veya ¢ekilebilir hava yalitimh metal ve metal kapli salt panolari, SF6 yalitimli halka
devre birimleri

- Otomasyon ve SCADA panolari dahil olmak Gzere her tirlii algak gerilim salt tesisleri ve panolar

- Metal sac, sandvi¢ panel, beton ve 6zel tip kompakt trafo merkezleri / kiosklar

-YG-YG, YG-OG, OG-OG VE OG-AG mobil trafo merkezleri

- Rayli sistemler icin havai hat vakumlu yik ayiricilar, havai hat ayiricilar

- YG-OG-AG kapasitor banklari, sabit ve mobil gli¢ faktori diizeltme sistemleri

- Transformator, Sunjunior ve diger trinler

Satiglar

Sirket, 2019 yilindan itibaren yapmis oldugu kapasite yatirimlari ve yeni triin gelistirmeleri neticesinde
iyi bir bliyime hikayesi yakalamistir. Yapilan yatirimlarla beraber lretim ve satis adetlerindeki
ylkselisle ciroda bir artis saglanmistir. Kullanilan hammaddelerin de yatirimlarla birlikte sirket
tarafindan Uretilmesi ile disa bagimhlikta azalis gergeklesmistir. 2021 yilinda yatirimlarin finansallara
etkisini somut bir sekilde gozlemlemek mimkdn. Sirketin satislari 2020 yilinda 326 milyon TL iken 2022
yilinda 603 milyon TL'ye ylkselmistir. 2022 yilinda ise satislar 2.5 kat blylime gostermistir.

2020 2021 2022
Satiglar ( TL) 326.422.684 603.548.374 2.116.375.786
Yurtigi 257.826.921 482.359.097 485.140.603
Yurtdisi 68.595.762 121.189.277 1.631.235.183
ihracat Payi 21% 20% 77%

Kaynak: Europower Fiyat izahname

Yatirimlar

Sirket, Ankara Kahramankazan’da 60 milyon TL bedelle 2022 yilinin 3.ceyreginde basladig Trafo
Fabrikasi kapasite artirrmina yonelik makine alimi yatirrmini bu yilin ilk c¢eyreginde bitirmeyi
planlamaktadir. Sirket, Ankara Sincan’da 86.5 milyon TL bedelle 2022 yilinin 3.¢ceyreginde basladigi
glines panel Uretimi makine parki ve altyapisi yatirimi bu yilin ilk ceyregi itibari ile tamamlanmistir.
Sirket, Ankara Sincan’da 220 milyon TL bedelle 2023 yilinin 1.ceyreginde basladigi giines panel Gretimi
makine parki ve altyapisi yatirimi 2024 yilinin ilk ¢ceyreginde tamamlamayi planlamaktadir.

= — www.integralyatirim.com.tr — e
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3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Sonrasi Ek Halka Arz Sonrasi Ek

Halka Arz Oncesi X _
Ortak Adi Grubu Satis Hari¢ Satig Dahil

Payi
(%)

Sermaye Payi
(TL) (%)
A 28.000.000 16,00%  28.000.000 12,73%  28.000.000 12,73%
B 94.500.000 54,00%  94.500.000 42,95%  94.500.000 42,95%
A 7.000.000 4,00% 7.000.000 3,18% 7.000.000 3,18%
B 23.625.000 13,50%  19.837.500 9,02% 9.837.500 4,47%
B
B
B
B

Payi

(%) Sermaye (TL)

Sermaye (TL)

Girisim Elektrik San. Taah.
Ve Tic. A.S.

Mubhittin Behi¢ Harmanh

Ali Gokhan Oztiirk
Ramim Malek

10.500.000 6,00% 9.775.000 4,44% 9.775.000 4,44%

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 Agik Kismi 50.000.000 22,73%  60.000.000 27,27%
Toplam 175.000.000 100% 220.000.000 100% 220.000.000 100%

Kaynak: Europower Enerji Fiyat Tespit Raporu

www.integralyatirim.com.tr
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Bilango (TL)

VARLIKLAR

Ddnen Varlklar 133.295.809
Nakit ve Nakit Benzerleri 26.314.781
Finansal Yatirimlar -
Ticari Alacaklar 60.412.654
Diger Alacaklar 9.680.904
Stoklar 29.815.367
Pesin Odenmis Giderler 1.171.898
Diger Dénen Varliklar 5.900.205
Duran Varliklar 94.865.025
Diger Alacaklar 8.705
Kullanim Hakki Varliklari 7.685.141
Maddi Duran Varliklar 43.555.541
Maddi Olmayan Duran Varliklari 43.615.638
Pesin Odenmis Giderler -
Toplam Varliklar 228.160.834
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 127.072.088
Kisa Vadeli Borglanmalar 60.348.209
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 10.724.335
Ticari Borglar 51.847.048
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.515.361
Ertelenmis Gelirler 506.481
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.759.353
Diger Kisa Vadeli Yukumliltikler 370.941
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 27.468.635
Uzun Vadeli Borglanmalar 21.906.027
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.680.751
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 3.881.857
Ozkaynaklar 73.620.111
Odenmis Sermaye 87.633.475
Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmis diger kapsamli gelirler/(giderler) -326.592
Kardan ayrilmis kisitlanmis yedekler 6.923.758
Gegmis Yillar Karlari -14.671.298
Net dénem kari -5.939.232
TOPLAM KAYNAKLAR 228.160.834

173.944.440
45.117.068
70.071.517
9.180.923
41.587.765
909.606
7.077.561
88.356.708
9.482
3.629.655
41.094.395
43.574.932
48.244

262.301.148

160.816.487
92.330.889
9.657.526
47.040.469
1.858.075
1.241.586
7.437.822
1.250.120
17.881.522
11.720.778
2.722.007
3.438.737
83.603.139
87.633.475
-418.956
6.923.758
-20.610.530
10.075.392
262.301.148

2022/09

251.067.024 1.006.403.858
45.035.333  583.864.469
- 38.898.332
103.734.344  213.795.169
10.246.709 6.575.031
57.311.187 133.519.286
25.265.069 8.535.742
9.474.382 19.215.829
161.697.035  351.836.372
9.482 8.705
1.827.172 2.040.394
116.337.019  306.125.930
43.523.362 43.661.343

412.764.059 1.358.240.230

230.349.462  658.081.689
129.643.499  335.766.145
81.065.286  270.263.700
746.009 3.520.812
5.810.074 29.422.091
8.021.650 15.133.690
5.062.944 3.975.251
19.536.999 43.434.936
750.832 1.038.912
4.035.643 6.637.957
14.750.524 35.758.067
162.877.598  656.723.605
87.633.475 309.000.000
65.995.460  211.653.550
6.923.758 6.989.306
-10.535.138 2.259.357
12.860.043 126.821.392
412.764.059 1.358.240.230

Kaynak: Europower Enerji Fiyat Tespit Raporu

www.integralyatirim.com.tr
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4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 2020 2021 2022
Hasllat 326.422.684 603.548.374 2.116.375.786
Satislarin Maliyeti -234.501.684  -439.131.947 -1.542.291.800
Briit Kar 91.921.000 164.416.427 574.083.986
Genel Yonetim Giderleri -14.527.625 -25.154.912 -54.952.887
Pazarlama Giderleri -139.440 -1.213.412 -20.736.536
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -1.995.179 -8.869.552 -21.663.958
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/Zarari 73.157.867 141.384.226 478.116.524
Finansal Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Kar 72.412.659 141.538.901 477.977.619
Vergi Oncesi Kar 61.133.183 115.833.354 442.467.299
Vergi Gideri -11.410.816 -11.411.366 -66.695.238
Donem Kari 49.722.367 104.421.988 375.772.061

Kaynak: Europower Enerji Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Halka arz gerekceleri:

Sirket’in 175.000.000 TL olan gikarilmis sermayesinin, 875.000.000 TL'lik kayith sermaye tavani
dahilinde 45.000.000 TL artirilarak 220.000.000 TL’ye gikarilmasi ile elde edilecek briit fondan sermaye
artirmina iliskin masraflar c¢ikarildiktan sonra kalan kaynak; Sirket’in devam eden yatirimlarin
sonuglandiriimasi, lretim kapasitesinin ve gesitliligin artirilmasi, gayrimenkul, is makinesi, makine,
techizat, ekipman, tasit alim ve yenilemeleri sonuglandiriimasi, hammadde ve yari mamul alimi, faaliyet
giderleri ve benzeri giderler dahil olmak (izere isletme sermayesinin kuvvetlendirilmesi, ARGE ve URGE
¢alismalari ve bu galismalar sonucu ¢ikan Grlinlerin seri imalata doniisiim, planlanan ve muhtemel yeni
yatirimlarin gergeklestirilmesi, finansman ve kisa vadeli bor¢ 6demelerinde kullaniimasinda
hedeflenmektedir.

Sirket’in pay sahiplerinden Mubhittin Behi¢c Harmanli, Ali Gékhan Oztiirk ve Ramin Malek’e ait olan
paylardan 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 hari¢ 50.000.000
adet ve ek satis dahil 60.000.000 adet B grubu pay halka arz kapsaminda satilacaktir.

Sirket, mevcut pay sahiplerinden Muhittin Behi¢ Harmanli, Ali Gékhan Oztirk ve Ramin Malek’in
mevcut paylarinin halka arz kapsaminda satilmasi sebebiyle herhangi bir gelir elde etmeyecek olup,
sermaye artisi yoluyla elde edecegi halka arz gelirini asagida belirtilen sekilde kullanmayi
hedeflemektedir.

www.integralyatirim.com.tr
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v ARGE ve URGE calismalari ve bu calismalar sonucu ¢ikan driinlerin seri imalata
donltsimi, planlanan ve muhtemel yeni yatirimlarin gerceklestirilmesi

%25-%35

v' Devam eden yatirimlarin sonuglandiriimasi; Uretim kapasitesinin ve cesitliligin o

. . L . . %25-%35
artirillmasi; Gayrimenkul, is makinesi, makine, techizat,

v Finansman ve kisa vadedeki bor¢ ddemelerinde kullaniimasi %10-%20

v’ isletme sermayesi olarak degerlendiriimesi (hammadde ve yari mamul alim,

0, _o,
faaliyet giderleri ve benzeri giderler dahil) %25-%40

Toplam 100%

Kaynak: Europower Fonun Kullanim Yeri Raporu

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimi
(INA) ydntemi ve Carpan Analizi ydntemi kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda
INA analizine %50, piyasa carpanlari analizine (yurt ici %25, yurt disi %25) toplam %50 agirlik verilmistir.
Hesaplanan Europower Enerji 6zsermaye degerine Peak PV’nin 6zsermaye degerinin %601 eklenmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi
indirgenmis Nakit Akimi Analizi'nde (INA) kullanilan varsayimlar, Sirket ydnetiminin gelecek yillara
iliskin beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlar bircok tahmini
parametreye bagli olmasi sebebiyle, gelecege yonelik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir.
Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin degismesi halinde farkli bir Sirket 6zsermaye degeri ve
pay basina degere ulasilabilecegi belirtilmistir.

INA analizinde makroekonomik veriler kapsaminda yillik TUFE beklentisi, 2023 yili icin %43,7, 2024 ve
sonrasl igin %8 olarak kabul edilmistir.

Ciro Kirthmi (Milyon TL) 2023T 20241 2025T 2026T 2027T
Algak Gerilim 257 380 474 672 747
Orta Gerilim 1.477 1.719 1.965 2.160 2.360
Yiksek Gerilim 80 125 192 249 339
Transformator 2.043 2.894 3.958 5.102 6.375
Sun Junior 322 546 645 761 901
Diger Gelirler 570 946 1.236 1.550 1.928
Toplam 4,749 6.609 8.470 10.495 12.648

Kaynak:Europower Enerji Fiyat Tespit Raporu

INA modeli kapsaminda satis beklentileri, Europower’in is modeli cercevesinde elde etmeyi planladig
satis hedefleri dogrultusunda ortaya ¢ikan satis projeksiyonlari kullaniimistir. Sirket’in satislarinin 2023
yilinda %124 artarak 4.749 milyon TL, 2024 yilinda %39 artarak 6.609 milyon TL, 2025 yilinda %28
artarak 8.470 milyon TL, 2026 yilinda %24 artarak 10.495 milyon TL, 2027 yilinda ise %21 oraninda
artarak 12.648 milyon TL olacagi tahmin edilmistir.

= — www.integralyatirim.com.tr — e
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Sirket glicli biylme performansini projeksiyon déneminde de sirdirmeyi hedeflemektedir. Bunun
icin, son vyillarda Sirket'in biylime trendinin temelini olusturan mevcut stratejilerinin (zerine
strdirulebilir glicli blylimeyi destekleyen ilave stratejileri bulunmaktadir. Bu kapsamda mevcut
musterilerden elde edilen gelirlerin artirilmasi, kanal yapisinin genisletilmesi, uluslararasi pazarlarda
blylme ve lrlin portfoylnin genisletilmesi hedeflenmektedir.

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 azalmasi 6ngoérilmektedir. Bu konuda Sirket’in halka
arz doneminin etkisiyle artan danismanlik giderlerinin toplam gelirlere oraninin artmasi rol
oynamaktadir. Bu kapsamda, brit kar marjinin 2023 yilinda %26,5, 2024 yilinda ise %24,0 seviyesinde
olacagi ve 2027 yilinda kademeli azalis ile %22,3 seviyesine gelerek sonraki donemde bu seviyede
kalacagi ongorilmektedir.

Projeksiyon déneminde, Europower’in 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 6ngorilmuistir.

Europower’in olusturdugu is plani dogrultusunda hedefledigi ticari alacak tahsil siresi, stok tutma
slresi ve ticari bor¢ 6deme siresi gibi degiskenler neticesinde, net isletme sermayesi ihtiyaci
hesaplanmaktadir. ihale ile alinan ve ihalesiz islerde nakit donlsim siresi ise farklilik
gosterebilmektedir. Sirket’in net isletme sermayesi 2023 yilinda 1.256 milyon TL, 2024 yilinda 1.661
milyon TL, 2025 yilinda 2.075 milyon TL, 2026 yilinda 2.461 milyon TL ve 2027 yilinda 2.834 milyon TL
olmasini 6ngérmektedirler. Bununla birlikte net isletme sermayesi ihtiyaci ise sirasiyla 704 milyon TL,
405 milyon TL, 414 milyon TL, 387 milyon TL ve 373 milyon TL olarak 6ngérilmektedir.

Projeksiyon dénemi boyunca misteri segmentlerine iliskin ortalama tahsil sirelerinin yaklasik olarak
ayni seviyelerde kalacagl ongoriilmektedir. 2023 yilinda 96 giin olmasi 6ngorilen nakit dontsiim
sliresinin 2024 senesinde 91 giine diisecegi ve sonraki projeksiyon dénemlerinde kademeli olarak 80
glne inerek bu seviyede devam edecegi distintlmektedir.

Europower’in projeksiyon déneminde planladigi yatirim planlari dikkate alinmistir. Sirket, projeksiyon
doénemi boyunca, yeni teknoloji ve Grilin gelistirmeye yonelik diizenli 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 yonelik yeni makine alimi ile makine renovasyonu
ongorilmektedir. Sirket toplam 2023 yilinda 162 milyon TL, 2024 yilinda 87 milyon TL, 2025 yilinda 48
milyon TL, 2026 yilinda 49 milyon TL ve 2027 yilinda ise 52 milyon TL yatirim harcamasi yapmayi
Ongoérmektedir.

Sirket’in nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde, yaygin olarak kullanilan Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) yonetimi kullanilmistir. Risksiz getiri orani hesaplanirken, Tirkiye’deki 10 yillik TL
cinsinden ihrag edilen tahvilin getiri oranindaki degisimler takip edilmistir. Bu baglamda, risksiz getiri
orani olarak, tim projeksiyon dénemleri icin TRT280432T14 ISIN’li 10 yil vadeli tahvilin raporumuzun
tarihi 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.

Projeksiyon donemi boyunca, piyasa risk primi olarak kabul edilen %6,0 lizerine, Europower’in pek ¢ok
konudaki faaliyetlerinin heniiz yeni olmasi nedeniyle, %1,0 seviyesinde bir isletme risk primi ilave
edilmistir ve bu risk primleri tim projeksiyon dénemi boyunca sabit tutulmustur.
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Yukaridaki varsayimlar ve asagida yer alan formiil isiginda, Europower’in 6zsermaye maliyeti %23,31
olarak hesaplanmaktadir. Borglanma maliyeti, Europower icin giincel finansman faizi orani olan %19

yerine, projeksiyon donemi boyunca %20 olarak kullaniimisti

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi sonucunda, Europower’in Ozsermaye Degeri, 6.134 milyon TL olarak

hesaplanmistir.

Europower indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Tablosu

r.

iNA (Milyon TL) 2023T 2024T 2025T 2026T

Net Satislar 4.749 6.609 8.470 10.495 12.648
Satiglarin Maliyeti 3.491 5.026 6.490 8.097 9.823
Briit Kar 1.258 1.584 1980 2.398 2.825
Faaliyet Giderleri 231 308 365 422 491
Faaliyet Kan 1.027 1.275 1.615 1.976 2.334
Amortisman Diz. 44 62 71 74 81
FAVOK 1.071 1337 1.686 2.050 2.414
Vergi -185 -230 -291 -356 -420
Yatirim Harcamalari -162 -87 -48 -49 -52
Net isletme Sermaye Degisimleri -704 -405 -414 -387 -373
Serbest Nakit Akimi 19 616 934 1.259 1.569
AOSM 21,12% 21,12% 21,12% 21,12% 21,12%
indirgeme Orani 1,1684 1,4151 1,7139 12,0758 2,5142
indirgenmis Nakit Akimi 17 435 545 606 624

Kaynak: Europower Enerji Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlarinin Toplami (Milyon TL) 2.227

Devem Eden Biiyiime Orani 5%

Uc Degerin 2027'deki Degeri (Milyon TL) 10.222
Ug Degerin Bugiine indirgeme Orani 2,5142
Ug Degerin Bugiinkii Degeri (Milyon TL) 4.066
Firma Degeri (Milyon TL) 6.293
Net Borg (Milyon TL) 158

Europower %100 Ozsermaye Degeri (Milyon TL)  6.134

Kaynak: Europower Enerji Fiyat Tespit Raporu
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AOSM DUYARLILIK
Milyon TL

-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0%

-2,0% 6.253 6.042 5.617 5.238 4.899
-1,0% 6.853 6.325 5.860 5.450 5.084
Devam Eden Deger Duyarlilik 0,0% 7.231 6.645 6.134 5.686 5.289
1,0% 7.666 7.011 6.445 5.951 5.518
2,0% 8.173 7.432 6.799 6.252 5.775

Kaynak: Europower Enerji Fiyat Tespit Raporu

Peak VB indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Tablosu

iNA (Milyon TL) 2025T 2026T

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 Kan 338 795 1.014 1.167 1.263
Amortisman Duz. 36 63 65 68 70
FAVOK 374 858 1.079 1.235 1.333
Vergi -68 -159 -203 -233 -253
Yatirim Harcamalari -182 -132 -12 -12 -10
Net isletme Sermaye Degisimleri -147 -193 -86 -85 -41
Serbest Nakit Akimi -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 Akimi -19 260 444 423 394
indirgenmis Nakit Akimlarinin Toplami (Milyon TL) 1.503
Devem Eden Biiyiime Orani 5%
Ug Degerin 2027'deki Degeri (Milyon TL) 6.327
Ug Degerin Bugiine indirgeme Orani 2,6118
Ug Degerin Bugiinkii Degeri (Milyon TL) 2,422
Firma Degeri (Milyon TL) 3.925
Net Borg (Milyon TL) -
Peak PV %100 Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 3925

Kaynak: Europower Enerji Fiyat Tespit Raporu
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. AOSM DUYARLILIK
Milyon TL

-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0%

-2,0% | 4.165 3.882 3.630 3.404 3.200

-1,0% | 4.352 4.043 3.769 3.525 3.307

Devam Eden Deger Duyarhlik | 0,0% |4.563 4.224 3.925 3.661 3.425
1,0% |4.805 4.428 4.100 3.812 3.556

2,0% |5.083 4.662 4.299 3.981 3.702

Kaynak: Europower Enerji Fiyat Tespit Raporu

6.2 Carpan Analizi Yontemi

Piyasa carpanlari analizi, Borsa istanbul’da yurtdisindaki borsalarda islem goren ve Europower ile
benzer faaliyet alanina sahip olmalari nedeniyle karsilastirabilir sirketlerin finansal tablolarindan elde
edilen sonuglar ve oranlarindan hareketle yapilan bir degerleme yontemidir.

Carpan analizi yapilirken, sanayi sirketlerinin degerlemelerinde sikca tercih edilen nakit yaratma ile
karlihk kapasitesini en iyi yansittigi disiinilen Firma Degeri/FAVOK ve Fiyat/Kazang carpanlari
kullanilmistir. FD/FAVOK orani faizlerin mevcut durumu sebebiyle gercekei bulunmadigi icin tek basina
kullanilmamis olup, Fiyat/Kazan¢ oranindan da faydalanilmistir. Fiyat/Kazang¢ orani tek basina
kullanildiginda tek seferlik ya da finansman faaliyetlerinden elde edilen gelir konusunda degerlemeyi
etkileyebilecegi icin diger carpana da yer verilmistir.

Paylari Borsa istanbul’da islem goren sirketler arasinda Europower gibi enerji sektériine imalat ve
hizmet faaliyetleri bulunan sirketlerin FD/FAVOK ve Fiyat/Kazanc oranlari kiyaslanmistir. Tabloda uc
deger olarak belirlenen oranlar hesaplamaya dahil edilmemistir. Firma/Degeri carpani icin 20’nin
Uzerindeki degerler u¢ deger olarak alinirken, Fiyat/Kazanc carpani icin ug¢ deger 25 olarak
belirlenmistir.

Gelismis ve gelismekte olan llkelerin piyasalarinda islem goren ve Europower gibi enerji sektoriine
imalat yapan sirketler icerisinde boyut olarak Europower’a kiyasla ¢ok biyiik ya da ¢ok kiictk sirketler
hesaplamaya dahil edilmemistir. Tabloda sirketlerin FD/FAVOK ve Fiyat/Kazang oranlari kiyaslanmistir.
Tabloda ug deger olarak belirlenen oranlar hesaplamaya dahil edilmemistir. Firma/Degeri ¢arpani igin
20'nin Uzerindeki degerler u¢ deger olarak alinirken, Fiyat/Kazang carpani icin uc¢ deger 25 olarak
belirlenmistir.

Uluslararasi Benzer
Sirketler

Yurtici Benzer
Sirketler

Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani (TL)

Europower'in 2022 Yili FAVOK'i 507.654.639 507.654.639
Yurtici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 12,78 14,85
Hesaplanan Firma Degeri 6.485.995.433 7.537.341.863
Net Finansal Borg (Net Nakit) 158.105.803 158.105.803
Europower'in Ozsermaye Degeri 6.327.889.630 7.379.236.060
Degerleme Sonucunun Agirlig 50% 50%
Europower'In Ortalama Ozsermaye Degeri 6.853.562.845

Kaynak: Europower Enerji Fiyat Tespit Raporu
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Benzer Sirketlerin Fiyat/Kazang Carpani (TL) Yu;tilrgllel?’ttle:rzer UIusIa;ri?;ae::eB‘renzer
Europower'in 2022 Yili FAVOK'u 375.772.061 375.772.061
Yurtici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 15,34 21,83
Hesaplanan Firma Degeri 5.765.610.345 8.203.389.753
Degerleme Sonucunun Agirlig 50% 50%
Europower'ln Ortalama Ozsermaye Degeri 6.984.500.049

Kaynak: Europower Enerji Fiyat Tespit Raporu

Europower’in 6zsermaye degeri her iki garpanin da esit agirliklandirilmasi sonucu %50 Fiyat Kazang ve
%50 Firma Degeri/FAVOK seklinde hesaplanmistir. Bu carpanlar kendi icerisinde yurtici ve yurtdisi
olmak Uzere yine %50 oraninda agirhklandiriimistir.

Deger(mTL) FD/FAVOK Fiyat/Kazang
Europower'in Ozsermaye Degeri 6.853.562.845 6.984.500.049
Yontemin Agirhg 50% 50%
3.426.781.423 3.492.250.025
Europower'in Ortalama Ozsermaye Degeri 6.919.031.447

Kaynak: Europower Enerji Fiyat Tespit Raporu

Sonug olarak indirgenmis nakit akimina %50, agirliklandirilmis yurtigi benzerler g¢arpanina %25,
agirhklandirilmis yurtdisi benzer ¢arpanina %25 agirlik verilerek 6.526 Milyon TL konsolide olmayan
Europower Enerji degerine ulasiimistir. Peak PV’'nin 6zsermaye degerinin %60’ eklenerek 8.881,8
milyon TL hedef degere ulasiimistir. Bulunan hedef degere %20,0 halka arz iskontosu uygulanmis ve
halka arz icin 40,60 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Agirhklandiriimig

Piyasa Degeri Agirhk Piyasa Degeri
Piyasa Carpanlari Analizi 6.919.031.447 50% 3.459.515.724
INA 6.134.448.677 50% 3.067.224.339
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri 6.526.740.062

Kaynak:Europower Enerji Fiyat Tespit Raporu
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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 Fiyat Tespit Raporu

Konsolide Europower Ozsermaye Degeri

Fiyat
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

Kaynak: Europower Enerji Fiyat Tespit Raporu

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
Europower'in Cikarilmis Sermayesi 175.000.000
1 Adet Europower Payi Basina Disen Deger (TL) 50,75

Kaynak: Europower Enerji Fiyat Tespit Raporu

1 Adet Europower Payi Basina Hesaplanan Deger 50,75

Halka Arz iskontosu 20,00%

1 Adet Europower Payinin Halka Arz Fiyati (TL) 40,60
7. GORUS

Ak Yatirim tarafindan Europower Eneriji icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir
oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektér hakkinda verilen bilgiler olduk¢a detayhdir.

e Sirketin fiyat tespitinde indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ve Carpan Analizi Yénteminin
kullanilmasini uygun bulmakla birlikte kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir
sekilde agiklandigini disiiniiyoruz. Degerleme yontemlerine sirasiyla %50 - %50 (yurt ici carpan
degeri %25, yurt disi ¢carpan degeri %25) agirlik verilmistir. Hesaplanan Europower Enerji
O0zsermaye degerine Peak PV’'nin 6zsermaye degerinin %60’ eklenmistir.

e INA analizinde Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinin makul oldugu
goristndeyiz.

e Carpanlari Analizinde FD/FAVOK carpanlarinin kullaniimasinin uygun oldugu gériisiindeyiz.
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e (Carpan Analizi yapilirken ug¢ degerleri olan c¢arpanlarin elenmesinin makul oldugunu
disinmekteyiz.

e Bliyime beklentilerinin ve Peak PV’'nin satis projeksiyonlarinin fiyat tespitinde kullanilan
varsayimlar dogrultusunda gerceklesmemesi durumunda konsolide degerlemenin etkilenme
ihtimali bulunmaktadir.

Sonug olarak, Europower Enerji icin hesaplanan hedef degere %20 halka arz iskontosu uygulanmis ve
halka arzicin 40,60 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goérisilindeyiz.

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

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnrm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmahdir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve gilivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatinimcilarin verecekleri yatirirm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gi¢glinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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