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1. Halka Arza iliskin Bilgiler:

Halka Arz Bilgileri

Borsa Kodu EUPWR
Halka Arz Fiyati 40,60 TRY
Talep Toplama Tarihleri 12-13-14 Nisan 2023
Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Yontemi Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Dagitim %80 Yurtici Bireysel Yatirimcilara
%17 Yurti¢i Kurumsal Yatirimcilara
%3 Sirket Calisanlarina
Halka Acikhik Orami Ek Satis Hari¢ 22,73 %
Halka Acikhik Oram Ek Satis Dahil 27,27 %
Halka Arz Biiyiikliigii Ek Satis Hari¢ 2.030.000.000 TRY
Halka Arz Biiyiikliigii Ek Satis Dahil 2.436.000.000 TRY
Kaynak: Europower Enerji [zahname

2. Sirketin Faaliyetleri:

Europower’in kurulus esas sozlesmesi 18.07.2008 tarihinde tescil edilmis ve 23.07.2008 tarihli
ve 7111 sayili Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmistir.

Europower, sektorde farkli standartlara uygun Alcak Gerilim, Orta Gerilim ve Yiiksek Gerilim
ekipman1 ve malzemeleri iireten bir sirket olup Ar-Ge merkeziyle de yeni {irlinlerin
tasarlanmasi, gelistirilmesi ve iiretimi konusunda faaliyet gostermektedir. Sirket, {irettigi bu
elektriksel ve elektromekaniksel tiriinlerin ve sistemlerin ithracatin1 bugiine kadar 66 tilkeye
gergeklestirmis olup iirettigi tiim tiriinler ve bu trlinlerin kullanildig1 sistemlerin tamami igin
mihendislik, tasarim, anahtar teslim kurulum, uygulama, test, devreye alma ve egitim
hizmetleri de vermektedir.

Europower bir miihendislik firmasi olup elektrik sektoriine yonelik bir¢cok alanda miihendislik
ve tasarim c¢aligmalarim yiiriitmektedir. Ayn1 zamanda biinyesinde bulundurdugu miihendislik
kadrosu ile her tiirde elektrik, insaat ve mekanik projeyi kendi biinyesinde dizayn
edebilmektedir ve hem grup sirketlerine hem de yurt i¢i ve yurt disindaki devlet ve 6zel sektor
misterilerine hizmet ve ¢6ziim sunmaktadir.

Europower igerigine bagli olarak zaman zaman farkli tiplerde enerji santrali, yiiksek
gerilim/ekstra yiiksek gerilim trafo merkezleri, altyap1 ve lstyap: elektrifikasyon projeleri,
endiistriyel elektrifikasyon, otomasyon projeleri, kompanzasyon projeleri ve hem elektriksel
hem elektromekaniksel projelerinin anahtar teslimi olarak yapimini gergeklestirmektedir.

Sirket’in faaliyet gdsterdigi sektorler elektrik ekipman iiretimi ve otomasyon sektorleri olup bu
sektorlerde kamu kuruluslar1 ve 6zel sektor kuruluslari basta olmak iizere, son kullanicilarin da
dahil oldugu genis bir miisteri yelpazesine sahiptir. Miisteri portfoyiindeki kamu kuruluslari ve
ozel sektor kuruluslart enerji iiretim santralleri, enerji iletim ve dagitim sebekeleri, endiistriyel
tesisler, ulagim sektdrii oyuncularini kapsamaktadir. Sirket, bu miisterilerine ve son kullanici
olarak adlandirilan enerji tiiketicilerine yonelik iirlin iretimi, tesis kurulumu miihendislik
hizmetleri, test ve devreye alma hizmetleri, isletme ve bakim hizmetleri, bilgi teknolojileri ve
yazilim sistemleri kurulumunu gerceklestirmektedir.
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3. Ortaklik Yapisi:

Sermaye artirimi ve Ortak satis1 seklinde halka arz edilecek olan 50.000.000 TL nominal
degerli paylarin halka arz edilmesi ile halka agiklik oraninin 22,73 % olmas1 planlanmaktadir.
Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde mevcut pay
sahiplerinden Mubhittin Behi¢ Harmanli’nin sahip oldugu 10.000.000 TL nominal degerli
paylar da dagitima tabi tutulacaktir.

. Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Unvam Giﬁ)lgu RIS AN OIS Ek Satis Hari¢ Ek Satis Dahil

TL % TL % TL %
Girisim A | 28000.000| 16,00| 28.000.000| 12,73 | 28.000.000 | 12:73
Elekt.San.Taah.
ve Tic. A.S. B 94.500.000 | 54,00 | 94.500.000 | 42,95 | 94.500.000 | 42,95
Mubhittin Behig A 7.000.000 4,00 7.000.000 3,18 7.000.000 3,18
Harmanlh B 23.625.000 | 13,50 | 19.837.500 9,02 9.837.500 4.47
glzltgﬁkhan B | 10.500.000| 600| 9.775.000| 444| 9775000 **
Ramin Malek B 9.625.000 5,50 9.137.500 4,15 9.137.500 4,15
Mesut Baz B 1.750.000 1,00 1.750.000 0,80 1.750.000 0,80
Eiislﬁfl Acik B ) ~| 50.000.000 | 2273 60.000.000 | 27,27
Toplam 175.000.000 | 100,00 | 220.000.000 | 100,00 | 220.000.000 | 100,00

Kaynak: Europower Enerji Fiyat Tespit Raporu
4. Finansallar
Bilanco Tablosu:
TRY bin TL 2020 2021 2022

Donen Varliklar 160.747 405.470 1.299.031
Duran Varliklar 77.256 196.564 546.391
Toplam Varhklar 238.003 602.034 1.845.421
Kisa Vadeli Yukumlilikler 122.904 306.922 804.388
gzun Vadeli Yuktumlilikler 10.248 28.869 192.202
Ozkaynaklar 104.851 266.243 848.831

Kaynak: Europower Enerji Fiyat Tespit Raporu

Gelir Tablosu:

TRY bin TL 2020 2021 2022
Satiglar 326.423 603.548 2.116.376
Satiglarin Maliyeti (-) 234.502 439.132 1.542.292
Briit Kar 91.921 164.416 574.084
Briit Kar Mariji (%0) 28,20 27,20 27,10
Faaliyet Kar1 73.158 141.384 478.116
FAVOK 78.767 137.249 507.655
FAVOK Mariji (%) 24,10 22,7 24,0
Net Kar 49.722 104.422 375.772

Kaynak: Europower Enerji Fiyat Tespit Raporu
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6. Degerleme:

AK Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirketin pay
basma degerinin belirlenmesi c¢alismasinda “Piyasa Carpanlar” ve “Indirgenmis Nakit
Akimlar1” yontemleri kullanilmistir.

Sirket yenilenebilir enerji sektoriinde yasanan gelismelere istinaden bu alanda panel tiretimi
basta olmak iizere yatirim yapmaya da karar vermistir. Bu yatirimlar1 gergeklestirmek iizere
2022 yilinda Peak PV Solar Teknolojileri A.S. tinvanh bagli ortaklik kurulmustur. Bu bagh
ortaklik ilk etap insas1 tamamlanan fabrikada yenilenebilir enerji teknolojileri (panel, mesken
ve diikkan tipi giines enerjisi sistemleri, ev tipi powerbanklar, endiistriyel ve ticari tip depolama
sistemleri, ara¢ sarj istasyonlari vb.) lizerine iiretim yapmay1 amaclamaktadir. Bu yiizden
degerleme Europower’in Solo degerlemesi ve Peak BV A.S. degerlemesi olarak iki ayr1 sekilde
yapilip sonrasinda birlestirilmistir.

A- Europower’in Solo Degerlemesi
Carpan Analizi:

Sirket ile ayn1 sektorde faaliyet gdsteren Yurtici ve Yurtdis: benzer sirketlerin FD/FAVOK ve
F/K garpanlar dikkate alinmistir.

Buna gore yontemlerin verdigi sonuglar asagida gosterilmistir.

FD/FAVOK Degeri ile Hesaplama

Carpanin o Agirhklandirilmis
Carpan Verdigi Deger Agirhklandirma Sirket Degeri
Yurtici Benzer Sirketler 12,78 | 6.327.889.630 %50
Yurtdis1 Benzer Sirketler 14,85 | 7.379.236.060 %50

Europower’in  ortalama

-- o . %100 6.853.562.845
Ozsermaye Degeri

F/K Degeri ile Hesaplama

Carpanin o Agirhiklandirilmis
GALTERLD Verdigi Deger Skt Sirket Degeri
Yurtici Benzer Sirketler 15,34 | 5.765.610.345 %50
Yurtdis1 Benzer Sirketler 21,83 | 8.203.389.753 %50

Europower’in  ortalama

-- o . %100 6.984.500.049
Ozsermaye Degeri

Carpan Analizine Gore Degerlemenin Sonucu

Carpan Degerine Gore

Agirhik Sirket Degeri Hesaplamasi
FD/FAVOK 50% 3.426.781.423
FIK 50% 3.492.250.024

Europower’in Carpan Analizi ile ortalama

Ozsermaye Degeri 6.919.031.447
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Europower’in Solo indirgenmis Nakit Akis1 (INA):

e Projeksiyonlar 2023-2027 yillari igin ve TL bazinda yapilmistir

e Piyasa riski primi 6% alinmistir.

e lsletme risk primi %1 alinmistir.

e Risksiz getiri oraninin projeksiyon déonemi boyunca %16,31 seviyesinde sabit kalacagi
varsayilmistir.

e Borc¢lanma maliyeti, % 20,00 olarak hesaplanmastir.

e Beta degeri 1 olarak alinmustir.

e Terminal biiyiime oran1 %5 alinmistir.

Degerleme Metedolojisi (TL)

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Ozsermaye Degeri 6.134.448.677
Carpan Analizi Ozsermaye Degeri 6.919.031.447
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri Carpan-INA (%50-50) 6.526.740.062

Kaynak: Europower Enerji Fiyat Tespit Raporu

B- Peak BV’ nin Degerlemesi

Sirket yenilenebilir enerji sektoriinde yasanan gelismelere istinaden bu alanda panel tiretimi
basta olmak iizere yatirim yapmaya da karar vermistir. Bu yatirimlar1 gergeklestirmek {izere
2022 yilinda Peak PV Solar Teknolojileri A.S. iinvanli bagl ortaklik kurulmustur. Bu bagh
ortaklik ilk etap insasi tamamlanan fabrikada yenilenebilir enerji teknolojileri (panel, mesken
ve diikkan tipi giines enerjisi sistemleri, ev tipi powerbanklar, endiistriyel ve ticari tip depolama
sistemleri, ara¢ sarj istasyonlar1 vb.) ilizerine iiretim yapmay1 amaclamaktadir. Bu yiizden
degerleme Europower’in Solo degerlemesi ve Peak BV A.S. degerlemesi olarak iki ayr1 sekilde
yapilip sonrasinda birlestirilmistir.

Peak BV Indirgenmis Nakit Akis1 (INA):

e Projeksiyonlar 2023-2027 yillari igin ve TL bazinda yapilmistir

e Piyasa riski primi 6% alinmistir.

e Isletme risk primi %1 almmistir.

e Risksiz getiri oraninin projeksiyon donemi boyunca %16,31 seviyesinde sabit kalacagi
varsayilmistir.

e Borc¢lanma maliyeti, % 24,00 olarak hesaplanmastir.

e Beta degeri 1 olarak alinmastir.

e Terminal biiyiime oran1 %5 alinmistir.

Peak BV ina analizi sonucu piyasa degeri 3.925.032.329 TL olarak hesaplanmistir.
Europower’in Peak PV’deki pay1 %60 oldugu i¢in bulunan degerin %60°1, olan 2.355.019.397
TL Europower’in Solo 6zsermaye degerine ilave edilerek Europower’in konsolide 6zsermaye
degeri hesaplanmaktadir.
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Konsolide Europower Ozsermaye Degeri

Europower Ozsermaye Degeri (Solo) 6.526.740.062 TL
Peak BV Ozsermaye Degeri (%60) 2.355.019.397 TL
Europower Konsolide Ozsermaye Degeri 8.881.759.459 TL
Europower ¢ikarilmis Ozsermaye 175.000.000 TL
1 Adet Europower pay1 basina diiser deger 50,75 TL
Halka Arz iskontosu %20
1 Adet Europower payinin halka arz fiyati 40,60 TL

7. Degerleme Hakkindaki Goriisiimiiz

e Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgiler
yeterlidir.

e (Carpan analizinde FD/Favok ve F/K c¢arpanlarinin kullanilmasint makul buluyoruz.
Ancak ortalama yerine medyan kullanilabilirdi. Ayrica Sirket degerlemesinde siklikla
kullanilan PD/DD ve FD/Satiglar ¢carpanlari da degerlemede incelenebilirdi.

e Carpan analizinde yurti¢i ve yurtdisi benzer sirketlere %50-50 esit agirlik verilmesini
makul buluyoruz.

e Halka arz sonrasinda Sirket’in Yildiz Pazar’da islem gorecegi goéz Oniinde
bulundurularak, Yildiz Pazar ¢arpanlar1 da degerlemeye dahil edilebilirdi.

e INA’da risksiz faiz getirisinin olan %16,31 olarak kullanilmasini1 makul buluyoruz.

o Sirket’in 6zellikle 2023 ciro ve karlilik hedeflerini iddiali buluyoruz.

e Peak BV 2023 yilinin basinda seri iiretime gegecektir. Bu anlamda ge¢mis verisi
olmamasi gelecek projeksiyonlari tizerinde risk olusturabilir.

e %06 olan alinan piyasa risk primini makul buluyoruz.

Sonu¢ olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden %20 halka arz iskontosu
uygulanarak bulunan pay basina 40,60 TL halka arz fiyatinin yukaridaki
tespitlerimiz cercevesinde makul oldugu goriisiindeyiz.

CEKINCE

Burada yer alan bilgiler TFG Istanbul Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danigmanligi kapsaminda
degildir. Yatirim damigmanligir hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak sdzlesme imzalanmak suretiyle
kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirnm karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tiim
veriler, TFG Istanbul Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu
garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum ¢alisanlari ile TFG Istanbul
Menkul Degerler A.S sorumlu degildir.
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