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Enerji ekipmanlari Ureticisi

Europower Enerji halka agiliyor

Ortak satisi yoluyla 5 milyon (ek satis harig) ve sermaye artirimi
yoluyla da 45 milyon olmak Gzere 50 milyon hissesi (ek satis dahil 60
milyon) halka arz edilecek olan Europower Enerji, nemli bir enerji
ekipmanlar ureticisidir. Halka arz fiyati hisse bagina TL40,60 olup
fiyat tespit raporunda %20 halka arz iskontosu oldugu ifade edilmistir.
Toplam halka arz buyuklugi 2,030 milyar TL (ek satis dahil: 2,436
milyar TL) ve halka arz oncesi sirketin piyasa degeri 7,105 milyar TL
olacaktir. Hisse tahsisati yurt ici bireysel yatirimcilar igin %80 (esit
dagitim), yurt ici kurumsal yatirimcilar i¢in %17 ve grup galisanlari
icin %3 olmak Uzere U¢ gruba yapilacaktir. 15 glin sureyle yapilmasi
planlanmakta olan fiyat istikrar islemlerinde halka arz eden pay
sahiplerinden saglanan kaynak kullanilacaktir.

Tiirkiye’nin enerji sektori lireticisi

2008'de kurulan Europower Eneriji, elektrigin Gretimi, iletimi ve
dagitimi alanlarinda musgterilerinin ihtiyaclarina yonelik ¢ok cesitli
algak gerilim, orta gerilim ve ylksek gerilim elektriksel ve
elektromekaniksel ¢éztmler, Grtnler ve sistemler sunmaktadir.
Kahramankazan-Ankara’da bulunan Uretim ana Uretim tesisi 51,3 bin
m2 kapali alana sahip iken, Sincan-Ankara’da bulunan yerleskesi
32,3 bin m2 kapali alana sahiptir. Uriin bazl satis kirilimina
baktigimizda toplam satiglarin %45’ini orta gerilim Urunleri
olustururken, %26’sini transformatérler, %7’sini algak gerilim Grtnleri,
%3’Unu ylksek gerilim Urinleri olusturmaktadir.

Halka arz gelirleri yatirnm ve igletme sermayesi ihtiyacinda
kullanilacak

Halka arz gelirinden elde edilecek gelirin %25-35'ini ARGE ve URGE
calismalari ve bunlarin sonucunda ¢ikan urinlerin seri imalata
dénusumd, planlanan ve yeni yatirimlarin gerceklestiriimesi igin
kullanilacaktir. Ayrica %25-35'lik kismi devam eden yatirimlarin
sonuglandirilmasi, dretim kapasitesinin ve gesitliliginin artiriimasi i¢in
planlanmistir. Ayrica %25-40’lik kismi isletme sermayesi olarak
degerlendirilmesi ve %10-20’lik kisminin finansman ve kisa vadeli
bor¢c 6demeleri icin harcanmasi planlanmaktadir.

Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz
iskontosu %20 olarak hesaplanmistir.

Ak Yatinm tarafindan yapilan fiyat tespit raporunda g¢arpan analizi ve
indirgenmis nakit akigi yontemleri kullanilarak hesaplanan adil sirket
degeri hisse basina TL50,75'tir. Belirlenen hisse basina degere %20
iskonto alinarak halka arz fiyati TL40,60 olarak tespit edilmistir. Sirket
hisseleri 2022 finansal sonuglarina gére 10,7x FD/FAVOK (halka arz
geliri dahil edilmis) carpaninda islem gormektedir. BIST Sinai endeksi
(12 aylik kaydirilmis) ortalamasi ise 8,8x’dir.

Hisse Detaylari

TL 2020 2021 2022
Net satiglar 326 604 2,116
VAFOK 79 137 508
Net kar 50 104 376
Net kar marji (%) 15.2 17.3 17.8
VAFOK marji (%) 24.1 227 24.0
Satis blylimesi (%) a.d. 84.9 250.7
Net borg 53 41 158
Defter degeri 105 266 849
FIK (x) 191.9 91.4 25.4
FDIVAFOK (x) 98.6 56.5 155
PD/DD (X) 91.0 35.8 11.2
Net borg/VAFOK (x) 0.67 0.3 0.3
Net bor¢/Ozsermaye (x) 0.50 0.15 0.19
Ozsermaye verimiiligi (%) 94.8 56.3 67.4
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Sirket bilgileri

Gelir Dagilimi (2022/9A LTM)

2008’de Ankara’da Girisim Elektrik’e ait fabrikada kurulan Algak
Europower Eneriji elektrik Gretim, iletim ve dagitim Diger; Gerilim;
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Sirket Profili

2008’de Ankara’da Girisim Elektrik’e ait fabrikada kurulan Europower Eneriji elektrik
Uretim, iletim ve dagitim sistemlerinde kullanilan algak, orta ve yiksek gerilim Grin
ve sistemlerin imalatini gergeklestirmektedir. Ayrica miuhendislik, tedarik ve isletmeye
alma/ yuklenicilik hizmetleri de vermektedir. Kahramankazan-Ankara’da bulunan
Uretim ana uretim tesisi 51,3 bin m2 kapali alana sahip iken, Sincan-Ankara’da
bulunan yerleskesi 32,3 bin m2 kapali alana sahiptir.

Tarihsel gelisim olarak dncelikle 2008 yil iginde yaklasik 8 bin m2 kapali alana sahip
ilk fabrika devreye alinmistir, burada algak gerilim panolari, kontrol kumanda panolari
imalati yapilmaktadir.

2014°de ayni bélgede yer alan 5 bin m2 kapali alana kurulmus olan ikinci fabrikada
orta gerilim metalclad Gretimine gegcilmistir. Uglincii fabrika ile kapasite artiriimis,
tesis icerisinde epoksi imalat hatti ve buna bagh orta gerilim kesici ve ayirici Gretim
hatlari kurulmustur.

2021’de Kazan’da devreye alinan dordiincu fabrika ile transformatér tretimine
baslanmistir. Besinci fabrikada genigletme galismalari devam etmektedir, bu fabrika
AR-GE sonucunda olusan Urlnlerin seri imalati, orta gerilim metalclad ve gaz izoleli
Urtnlerin kapasite artinmi igin kullanilacaktir. 2021°de altinci tesis olarak Sincan’da
23 bin m2 kapali alanda algak orta gerilim salt cihazi Gretimi yapan sirketi blunyesine
katmistir. Bu tesis gunes konstriksiyon sistemleri ve solar inventor ve depolama
sistemleri imalati yapmaktadir.

Heniz ilk etabl tamamlanmis olan Sincan’daki yedinci fabrika ile yenilebilir enerji
teknolojileri Gzerine Uretim yapmayi1 amaglamaktadir.

Sirket agirlikli olarak yerli pazara satis yapmaktadir. 2022 yilinda yurt digi satislarin,
toplam satislar icerisindeki pay1 %23 olmustur.

Uriin bazli satis kirnlhimina baktigimizda toplam satiglarin %45'ini orta gerilim Griinleri
olustururken, %26’sin1 transformatorler, %7’sini algak gerilim Urdnleri, %3’0nu ise
yuksek gerilim Urdnleri olusturmaktadir.
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Degerleme Ozeti

Ak Yatinm A.$. tarafindan yapilan degerleme galismasinda sirketin halka arz
fiyatinin tespiti icin ¢arpan analizi ve indirgenmis nakit akimlari yéntemleri
kullaniimistir. Bu yontem ile hesaplanan sirket degeri hisse basina TL50,75 olmustur.
TL40,60 olan halka arz fiyati, degerlemeye gére %20 oraninda iskontoludur.

Carpan analizi ydntemi:

o Halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurtigi ve uluslararasi borsalarda islem
géren benzer sirket setleri icin F/K ve FD/FAVOK cgarpanlari dikkate
alinmigtir. Her bir ¢carpan yénetimi igin deger hesaplamasi yapilirken elektrik
Urunleri Ureticileri —segilmis sirketler ile piyasa degeri 5 milyar TL’nin
altindaki Yildiz Pazar’da iglem goéren secilmis sanayi sirketleri esit
agirhklandiriimistir.

e Uluslararasi sirketler grubuna %50 ve yurtici benzer sirketlere %50 agirlik
verilmigtir.

e Carpan analizi gergevesinde FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarina gére
hesaplanan degerler sirasiyla %50 ve 50% olarak agirliklandiriimisgtir.

e Boylece garpan analizinden 6,919 milyar TL'lik deger bulunmustur.

indirgenmis nakit akimlari (INA) yontemi:

e INA analizinde risksiz getiri orani igin Tiirkiye’deki 10 yillik TL cinsinden
ihrac edilen tahvilin getiri oraninin ilk 6 aydaki ortalamasi olan %16,31
alinmistir.

e %6,0 piyasa risk primi ve 1 beta kullanilarak sirketin sermaye maliyeti
%23,31 bulunmustur

e Bor¢lanma maliyeti glincel finansman faiz orani olan %19 yerine %20
alinmigtir.

e  Kurumlar vergisi orani %20 olarak alinmistir.

o Boylece agirlikli ortalama sermaye maliyeti %21,12 hesaplanmistir.

Bu degerleme yontemleri sonucunda Europower Enerji'nin solo 6zsermaye degeri
icin 6,527 milyar TL 6zsermaye degeri bulunmustur. Bununla birlikte %60 istiraki olan
glines paneli Uretiminde faaliyet gosteren Peak PV’nin %60 hissesini indirgenmis
nakit akimi metoduyla 2,355 milyar TL deder hesaplanmistir. Bdylece toplamda
8,882 milyar TL 6zsermaye degeri hesaplanmistir. Elde edilen 6zkaynak degerinin
halka arz 6ncesi hisse sayisina bolindiginde hisse bagina adil deder TL50,75’e
denk gelmektedir. %20 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz fiyati TL40,6
olarak tespit edilmistir.

3 TEB YATIRIM

12 NISAN 2023



Europower Enerji Halka Arz Analist Raporu

Yurtigi FD/FAVOK Garpan Analizi ( Agirlik %50)

Yurtigi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani 12.78x
2022 FAVOK (Mn,TL) 508
Firma Degeri (Mn,TL) 6,486
Yurtdisi FD/FAVOK Garpan Analizi (Agirlik %50)

Yurtdigi Benzer sirketler FD/FAVOK Carpani 14.85x
2022 FAVOK (Mn,TL) 508
Firma Degeri (Mn,TL) 7,537
Sirket Net Finansal Borg Pozisyonu 158
Agirlikli Firma Degeri - FD/FAVOK Carpani (Agirlik %50) (Mn,TL) 6,854
Yurti¢i F/K Garpan Analizi ( Agirlik %50)

Yurtici Benzer Sirketler F/K Carpani 15.34x
2022 Net Kar (Mn,TL) 376
Firma Degeri (Mn,TL) 5,766
Yurtdigi F/K Carpan Analizi (Agirlik %50)

Yurtdigi Benzer sirketler FD/FAVOK Carpani 21.83x
2022 Net Kar (Mn,TL) 376
Firma Degeri (Mn,TL) 8,203
Agirlikli Firma Degeri - F/K Carpani (Agirlik %50) (Mn,TL) 6,985
Piyasa Garpanlari Yontemi Sonucu Bulunan Nihai Deger (Mn,TL) (%50) 6,919
Solo Firma Degeri - INA (Agirlik %50) (Mn,TL) 6,134
Agirhikh Ortalama Firma Degeri - Garpan, INA ve istirak Katkisi (Mn,TL)

Sirketin Ortalama Solo Firma Degeri (INA ve Garpanla Agirliklandiriimig) 6,527
Peak PV istiraki Toplam Degerinin %60'i 2,355
Konsolide Firma Degeri (Mn,TL) 8,882
Pay Adedi (Mn) 175
Pay Basina Fiyat (TL) 50.75
iskonto Orani 20%
Halka Arz Fiyati 40.60
GOorusimuoz

Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda gerekli bilgilendirme yapilmigtir.
Degerlendirmede kullanilan yontem ve varsayimlar agik ve anlasilir
oldugunu duguniyoruz.

Sirket igin yapilan degerleme galismasinda kullanilan “indirgenmis Nakit
Akimlari (INA)” ve “Carpan Analizi Yéntemi” kullaniimistir. Degerlemede
Europower dzsermaye degerini (solo) INA analizine %50, carpan analizine
%50 oranda agirlik verilmesini makul buluyoruz. Kullanilan degerleme
yontemlerinin agik ve anlasilir oldugunu disuniyoruz.

%60 istiraki Peak PV’nin INA analiziyle elde edilen 6zsemaye degerinin
degerlemeye dahil edilmesini makul buluyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda elde edilen pay basina degere
uygulanan %20 oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu
dusunlyoruz.
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Finansal tablolar
Europower Enerji

Bilango (Mn,TL) 2020 2021 2022
Dénen Varliklar 160.7 405.5 1,299.0
Nakit ve Nakit Benzerleri 8.2 16.9 69.8
Finansal Y atirmlar 0.0 0.1 0.8
Ticari Alacaklar 87.6 161.8 445.7
Diger Alacaklar 0.8 2.9 50.1
Devam Eden ins. Taah. Veya Hizm. S6z. Alacaklar 0.0 48.7 501.4
Stoklar 58.6 124.4 157.7
Pesin 6denmis giderler 5.5 48.8 65.5
Cari dénem vergisi ile ilgili varliklar 0.0 0.0 0.0
Diger Dénen Varliklar 0.0 1.8 8.1
Duran Varliklar 77.3 196.6 546.4
Finansal Y atirmlar 0.1 0.1 0.4
Ticari Alacaklar 36.0 0.0 0.0
Diger Alacaklar 0.0 0.0 0.0
Maddi Duran Varliklar 30.2 174.9 4442
Maddi Olmay an Duran Varliklar 7.5 20.2 81.4
Ertelenmis Vergi Varligi 3.4 0.0 0.0
Pesin Odenmis Giderler 0.0 0.0 7.1
Diger Duran Varliklar 0.0 1.3 13.2
Toplam Varliklar 238.0 602.0 1,845.4
Kisa Vadeli Yikimlilikler 122.9 306.9 804.4
Kisa Vadeli Borglanmalar 31.3 52.9 106.7
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 24.9 4.6 34.9
Ticari Borglar 45.6 212.5 459.7
Calisanlara Saglanan Fay dalar Kapsaminda Borglar 8.8 9.0 21.6
Diger Borglar 0.0 0.1 0.3
Ertelenmis Gelirler 11.6 21.4 159.0
Dénem Kari Vergi Y Ukumluliga 0.0 4.9 17.8
Kisa vadeli Karsgiliklar 0.6 1.6 4.3
Uzun Vadeli Yikiimliliikler 10.2 28.9 192.2
Uzun Vadeli Borglanmalar 5.0 0.4 86.6
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.9 12.0 21.0
Ertelenmis Vergi Y Gkdmlulagu 3.3 16.5 84.5
Toplam Ozkaynaklar 104.9 266.2 848.8
Odenmis Sermaye 35.0 35.0 175.0
Birikmis Diger Kapsaml Gelir 12.5 69.5 276.3
Kardan Ay rilan Kisitlanmis Y edekler 1.8 4.5 7.4
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlari) 5.8 52.8 14.3
Net Dénem Kari / (Zarari) 49.7 104.4 375.8
Toplam Kaynaklar 238.0 602.0 1,845.4
Gelir Tablosu (Mn,TL) 2020 2021 2022
Hasilat 326.4 603.5 2,116.4
Satiglarin Maliy eti (-) (234.5) (439.1) (1,542.3)
Briit Kar 91.9 164.4 574.1
Genel Y onetim Giderleri (-) (14.5) (25.2) (55.0)
Satig, Pazarlama ve Dagditim Giderleri (-) (0.1) (1.2) (20.7)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (2.0) (8.9) (21.7)
Esas Faaliy etlerden Diger Gelirler 8.3 45.2 140.5
Esas Faaliy etlerden Diger Giderler (-) (10.4) (33.0) (139.1)
Esas Faaliyet Kari/Zarari 73.2 141.4 478.1
Y atirm Faaliy etlerinden Gelirler (net) 0.0 0.0 0.6
Deger Duslis Kazanglari / Kay iplari (0.7) 0.2 (0.8)
Finansman Gideri Oncesi Faaliy et Kari 72.4 141.5 478.0
Finansman Gelirleri / Giderleri (11.3) (25.7) (35.5)
Sirdirilen Faaliy etler Vergi Oncesi Kari/Zarari 61.1 115.8 442.5
Sdirdirllen Faaliy etler Vergi Gideri/Geliri (11.4) (11.4) (66.7)
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0.0 0.0 0.0
Ana Ortaklik Paylarina Diigen Donem Kari/Zarari 49.7 104.4 375.8
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB
Yatirim"”) tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB
Yatirim, bu dokimanda yer alan bilgileri mimkin oldugunca gincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemekte ve givenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki
bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda G¢inci kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi
zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goériglerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim
danismanlig kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi 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 yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina
iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amaglariniz ve mali durumunuzu géz 6ninde bulundurarak, kendi
arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz énerilmektedir. Ayrica Yatirim
Danismanligl Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi Sézlesmesi imzalamig ve Yerindelik
Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yéninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (doviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu

durum yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol acabilir. Raporda belirtilen gecmis performans, gelecekte elde edilecek
sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler,
menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica
yine, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri
bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tom gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar ¢atigsmasi ve objektifligi
etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir.

Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatirim Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri
gerceklestirmektedir. Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Gstlenmesi ya da ziyaretin
analistlere 6denmek Uzere maddi bir karsiliga istinaden gerceklestirilmesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan
yasaklanmaktadir.

isbu dokimanin bitin haklari TEB Yatirim'in minhasir milkiyetinde olup, higbir bolomi TEB Yatirim'in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya U¢inci kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili
mevzuata aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



