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1. Rapor Konusu ve Gerekge

Europower Enerji ve Otomasyon Teknolojileri Sanayi Ticaret Anonim Sirketi’'nin
(“Europower” veya “Sirket”) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler iceren isbu rapor, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’'nin 29/5 Maddesi geregince Denetimden Sorumlu
Komite tarafindan hazirlanmistir.

2. Aciklamalar

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda
yer alan “Paylari ilk defa halka arz edilen ortakhgin, paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miteakip
on is guni igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren
bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortaklgin internet sitesinde ve KAP’ta
yayimlanmasi zorunludur. Bu yukimlilik ortaklik binyesindeki denetimden sorumlu
komite tarafindan vyerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu
bulunmayan ortakliklar icin bu yikimlulik yénetim kurulu tarafindan yerine getirilir.”
hikmi uyarinca, isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile paylasiimaktadir.

3. Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
diizenlenen fiyat tespit raporu 07.04.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayimlanmistir. Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degeri ile halka arz fiyati asagidaki sekilde
tespit edilmistir. Europower Enerji'nin pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla
asagida belirtilen degerleme yontemleri incelenmistir.

e Maliyet Yaklasimi

e Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlari Analizi
> Borsa istanbul’da Olusan Piyasa Carpanlari Analizi
» Uluslararasi Piyasalarda Olusan Piyasa Carpanlari Analizi

e Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (“INA”)
Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca, maliyet yaklagimi, bir
ahicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga,
belli bir varlk icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir.
Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden {iretim maliyetinin
hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tim yipranma paylarinin
distlmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.



UDS 200 isletmeler ve isletmelerdeki Paylar madde 70.1’de de belirtildigi tizere, maliyet
yaklasimi, isletmelerin ve isletmelerdeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

Sirket’in Urlinlerin Ar-Ge sonucu ve 0Ozel bilgi gerektiren siiregler sonucu ortaya ¢ikan
nitelikte olmasi ve Uretim faaliyetlerindeki ylksek verimlilik ile uzun yillara dayanan genis
miusteri tabanina sahip olmasi neticesinde satis ve pazarlama faaliyetlerindeki konumu ve
bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak
olmasi ve faaliyetlerinin stirekli oldugunun distintilmesi gibi gerekcelerden 6tlirlii maliyet
yaklasimi degerleme kapsaminda kullaniimamistir.

Piyasa Carpanlari Analizi (Pazar Yaklagimi)

Borsa istanbul’da ve yurt disindaki borsalarda islem géren ve Europower ile benzer faaliyet
alanina sahip olmalari nedeniyle karsilastirilabilir oldugu dusunilen sirketlerin islem
gordikleri fiyat seviyeleri ile kamuya acikladiklari finansal tablolardaki verilerin birbirine
oranindan hareketle kiyaslanmasina dayanan bir degerleme yontemidir.

Piyasa c¢arpanlari analizinde, uluslararasi kabul gérmis, sanayi sirketlerinin
degerlemelerinde sikga tercih edilen ve nakit yaratma ile karhlik kapasitesini en iyi yansittig
dusiiniilen Firma Degeri/FAVOK ve Fiyat/Kazang carpanlari temel alinarak analiz yapilmistir.
Bunun temel sebebi, ézellikle faizlerin mevcut seviyeleri nedeniyle FD/FAVOK’iin tek basina
eksik bir gésterge olabilecegini diisinmemizdir. Bir firma operasyonel olarak FAVOK’linii
yikseltirken isletme sermayesi ihtiyaci da artiyor olsa bile FAVOK’(i yiiksek oldugu igin
FD/FAVOK analizine gore degeri yiiksek cikacaktir. Ama bu firma artan isletme sermayesi
finansman ihtiyaci nedeniyle diisiik net kar elde edebilir veya finansman zorluguna diisebilir.
FD/FAVOK carpaninin bu eksikligi F/K carpani ile birlikte kullanilinca ortadan kalkacaktir. F/K
carpani da tek basina kullanilirsa tam bir gosterge olmayacaktir, ¢cinkii karin bir kismi
finansman veya tek seferlik kalemlerden geliyor olabilir. Bu nedenle, her iki carpan da
analize birlikte dahil edilmistir. Bununla birlikte, TUFE’nin mevcut makroekonomik
kosullarda yulksek seviyeleri de uzun vadeli tahminlerin oynakhgini artirici bir faktor
olmaktadir. Firma Degeri/FAVOK ve Fiyat/Kazang carpanlarina ek olarak, yurtigi ve yurtdis
benzer sirketlerin Firma Degeri/Satislar ve Piyasa Degeri/Defter Degeri carpanlari da
incelenmis fakat asagidaki sebeplerden 6tiirii bu c¢arpanlar Firma Degeri/FAVOK ve
Fiyat/Kazanc carpanlari kadar glvenilir bulunmamustir.

Firma Degeri/Satislar ¢carpani dncelikli olarak nihai tuketiciye yonelik Griin gelistiren/satis
gerceklestiren; satis hacminin, pazar payi kazaniminin énemli bir performans kriteri oldugu
sektorler (e-ticaret, perakende gibi) icin uygun bir yontemdir. Europower’in nihai
tuketiciden ziyade kamuda ve 6zel sektorde kuruluslara yonelik Grln gelistiren bir firma
olmasi ve faaliyet karliiginin 6ne ciktigi bir sektérde bulunmasi sebebiyle, FD/Satis
carpaninin, Sirket’in faaliyet karhligini ve nakit yaratma kabiliyetini dogru olarak
yansitmamasi sebebiyle Piyasa Carpanlari Analizinde dikkate alinmamustir.

PD/DD carpani oncelikli olarak gayrimenkul yatirnm ortakliklari gibi finansal kuruluslarin
degerlemesi icin daha uygun oldugu icin Europower gibi enerji sektériine yonelik imalat
Uzerine kurulu bir sirket icin dnemli olan faaliyet karlihgini dikkate almadigi icin uygun
degerleme ydntemi olarak kabul edilmemistir. Firma Degeri / FAVOK hesaplamasinda,
sirketlerin cari hisse fiyatlari ile sermayesindeki toplam hisse adedi carpilarak piyasa degeri




bulunmus, en giincel tarihli bilancolarinda yer alan net bor¢ veya net nakit pozisyonlari
hesaplanarak firma degerleri bulunmus ve sirketlerin en glincel tarihli finansal tablolarindaki
FAVOK verileri kullanilarak Firma Degeri / FAVOK carpanlari elde edilmistir.

Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Bor¢ Pozisyonu

Piyasa Degeri = Hisse Fiyati x Sirketin Sermayesini Olusturan Hisse Adedi

Net Finansal Borg¢ = Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar — Nakit ve Nakit Benzerleri
FAVOK = Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi Kar (“FAVOK”)

FD / FAVOK = Firma Degeri / FAVOK

Fiyat / Kazang hesaplamasinda, sirketlerin cari hisse fiyatlari ile sermayesindeki toplam hisse
adedi carpilarak piyasa degeri bulunmus ve sirketlerin en giincel tarihli finansal
tablolarindaki ana ortaklik net donem kari verileri kullanilarak Fiyat / Kazang ¢arpanlari elde
edilmistir.

Fiyat = Piyasa Degeri = Hisse Fiyati x Sirketin Sermayesini Olusturan Hisse Adedi
Kazang = Ana ortaklik net donem kari
Fiyat / Kazang = Piyasa Degeri / Ana ortaklik net dénem kari

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Sirketlerin faaliyetlerinin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin makul bir oran ile glinimiize
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yontemidir. Sirketin gelecek yillardaki
operasyonel ve finansal verilerine iliskin tahminlere gore deger olusmaktadir. S6z konusu
nakit akimlari, Projeksiyon Dénemi ve Ug Deger olarak iki par¢adan olusmaktadir.

Projeksiyon donemi nakit akimlari ve ug¢ deger, Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti ile
indirgendikten sonra bulunan toplam deger sirketin Firma Degeri’dir. Firma Degeri, sirketin
ozkaynak ve borg yollariyla sagladigi finansman kaynak ile yaratilan toplam degeri ifade
etmektedir. Firma Degeri’nden, net finansal borcun disiilmesiyle Ozsermaye Degeri
hesaplanmaktadir.

Solo Europower iNA Analizi Sonucu

indirgenmis Nakit Akimi Analizi kapsaminda kullanilan tahmini serbest nakit akisi
projeksiyonlari, kismen Sirket’in dngoriileri ile olusturulmasi ve bircok tahmini parametreye
bagl olmasi sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit niteligi tasimamaktadir.
Tahminlerin degismesi durumunda, daha farkl bir degerleme sonucu s6z konusu olabilir.

Tablo: Europower indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Tablosu

Milyon TL 2023T 202471 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 4.749 6.609 8.470 10.495 12.648
Satislarin Maliyeti 3.491 5.026 6.490 8.097 9.823
Brit Kar 1.258 1.584 1.980 2.398 2.825
Faaliyet Giderleri 231 308 365 422 491
Faaliyet Kan 1.027 1.275 1.615 1.976 2.334
Amortisman Duz. 44 62 71 74 81
FAVOK 1.071 1.337 1.686 2.050 2.414




(-) Vergi 185 230 291 356 420
(-) Yatirim Harcamalari 162 87 48 49 52
(-) Net isl. Ser. Deg. 704 405 414 387 373
Serbest Nakit Akimlari 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 2,0758 2,5142
indirgenmis Nakit Akimlari 17 435 545 606 624
Europower Konsolide Olmayan (Solo) Degerleme Sonucu

Tablo: Europower Konsolide Olmayan (Solo) Ozsermaye Degeri

Piyasa
(TL) Hesaelalma Carpanlari INA Analizi

Formiilu ..

Analizi
Europower’in Ozsermaye Degeri A 6.919.031.447 |6.134.448.677
Yontemin Agirlig B %50 %50
ED:réoeﬁ:)wer in Ortalama Ozsermaye C=5(AxB) 6.526.740.062

Solo Peak PV iNA Analizi Sonucu

Tablo: Peak PV indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Tablosu

Milyon TL 2023T 202471 2025T 2026T 20277
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 1.234 1.333
(-) Vergi 68 159 203 233 253
() Yatirim Harcamalari 182 132 12 12 10
(-) Net isl. Ser. Deg. 147 193 86 85 41
Serbest Nakit Akimlari -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 Akimlari -19 260 444 423 394
Tablo: Peak PV’'nin Degerleme Sonucu ve Europower’a Katkisi
(TL) INA Analizi

Peak PV’nin Ozsermaye Degeri (%100)

3.925.032.329

Peak PV’nin Ozsermaye Degeri (%60)

2.355.019.397




4. Degerleme Sonucu

Degerleme ¢alismasi kapsaminda, indirgenmis nakit akimlari analizi ve piyasa ¢arpanlari

analizi kullaniimistir.

Tablo: Europower’in 1 Adet Payi Basina Diisen Deger

Hesaplama .
(TL) Formiilii Deger
Europower’in Solo Ozsermaye Degeri A 6.526.740.062
% =

Pealk P.V nin %60 Oraninda Ozsermaye B 5 355.019.397
Degeri

Europower Konsolide Ozsermaye Degeri C=A+B 8.881.759.459
Europower’in Cikarilmis Sermayesi D 175.000.000
;l:l-c)jet Europower Payi Basina Diisen Deger E=C=D 50,75

Degerleme calismasinda 1 adet Europower payi basina disen ortalama deger 50,75 TL olarak

hesaplanmistir.

Halka arz fiyati olarak belirlenen 40,60 TL icin halka
hesaplanmaktadir.

Tablo: Halka Arz Fiyatina Gére iskonto Orani Hesaplamasi

arz iskontosu %20,00 olarak

Fiyat
1 Adet Europower Payi Basina Hesaplanan Deger 50,75
Halka Arz iskontosu %20,00
1 Adet Europower Payinin Halka Arz Fiyati 40,60

Asagidaki tabloda, halka arz fiyati olan 40,60 TL ile Europower’in 2022 yili finansal tablolarinda
ile elde ettigi Net Kar ve FAVOK’iine gére F/K ve FD/FAVOK carpanlari ile isbu Fiyat Tespit
Raporu’nda kullanilan 2023 vyili FAVOK tahminlerine gére olusan FD/FAVOK carpanlari

bilgilendirme amacli sunulmaktadir.

Tablo: Deger Carpanlari

2022 2023T
FD/FAVOK 14,3x 5,61x
F/K* 18,9x -

*2023 yili igin net kdr tahmini yapilmadigindan F/K hesaplanmamistir.

Yukaridaki tabloda, 2023 yili icin kullanilan FAVOK tahmini, Europower’in Solo FAVOK tahmini
(1.071 milyon TL) ile Peak PV’nin FAVOK tahmininin (374,4 milyon TL) %60’1 (224,6 milyon TL)

toplanarak, 1.296 milyon TL olarak hesaplanmistir.




5. Sonug¢ Tahmin ve Gergeklesme Verileri:

5:;‘;?;“:;:2:;:::;‘; (mionTy)| 20287 | Gerceklesen (31.03.2024 itibariyle)
Satis Hasilati 12.428 1.674,6

Satiglarin Maliyeti 10.028 1.291,7

Briit Kar 2.402 382,9

Faaliyet Gideri 331 96,1

Faaliyet Kari 2.070 286,5

FAVOK 2.195 464,7

INA metoduna gore 2024 yili satis hasilati 12.428 milyon TL olarak tahmin edilmistir. 31.03.2024
itibariyle gerceklesen satis hasilati ise 1.674,6 milyon TL'dir. 2024 yih satis hasilati tahminine gore
gerceklesme orani yaklasik %13’dr.

INA metoduna gére 2024 yili satislarin maliyeti (10.028) milyon TL olarak tahmin edilmistir.
31.03.2024 itibariyle gergeklesen satislarin maliyeti ise (1.291,7) milyon TL dir. 2024 yili satislarin
maliyeti tahminine gore gerceklesme orani yaklasik %13’d{r.

INA metoduna gére 2024 yili briit kari 2.402 milyon TL olarak tahmin edilmistir. 31.03.2024 itibariyle
gerceklesen brit kari ise 382,9 milyon TL'dir. 2024 yili briit kari tahminine gore gerceklesme orani
yaklasik %16’dir.

INA metoduna gére 2024 yili faaliyet giderleri (331) milyon TL olarak tahmin edilmistir. 31.03.2024
itibariyle gerceklesen faaliyet giderleri ise (96,1) milyon TL'dir. 2024 yili faaliyet giderleri tahminine
gore gerceklesme orani yaklasik %29’dur.

INA metoduna gdére 2024 yili faaliyet kari 2.070 milyon TL olarak tahmin edilmistir. 31.03.2024
itibariyle gerceklesen faaliyet kari ise 286.581 TL'dir. 2024 yil faaliyet kari tahminine gore
gerceklesme orani yaklasik %14’dr.

INA metoduna gére 2024 yili FAVOK 2.195 milyon TL olarak tahmin edilmistir. 31.03.2024 itibariyle
gerceklesen FAVOK ise 464,8 milyon TL'dir. 2024 yili FAVOK tahminine gore gerceklesme orani
yaklasik %21"dir.

Sirketimiz, 2024 yilinda halka arz fiyatinin belirlenmesinde 2024 vyili icin esas alinan INA
varsayimlarinin tzerinde performans gosterilmesini hedeflemektedir.

Saygilarimizla,

Savas Atanur KAZAZ Mete Muzaffer BICAKLIOGLU

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

Denetim Komitesi Baskani Denetim Komitesi Uyesi



