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KISALTMALAR
KISALTMA TANIM
AS. Anonim $irket
AC Defigen Akim (Alternating Current)
AG Algak Gerilim
Ak Yatirim Ak Yatinm Menkul Degerler A.S.
. Ankara ili Sincan ilgesi Temelli/Malikdy Mahzallesi
Sl FSoric: 100550 ada, 9 no.lugparselde pulunan fubrika
Ar-ge Aragtirma Geligtirme
. . Ankara ili Kahramankazan ilcesi Saray Mahallesi, 3322
Beginci Fabrika ada, 8 no.lu parselde bulunan fabrika !
P ; Ankara ili Kahramankazan ilgesi Saray Mabhallesi, 603
Sine: EAbeite ada, 2 no.lu parselde bulunan fabrika
BIST, Borsa Istanbul, BIAS Borsa Istanbul Anonim Sirketi
DC Dogru Akim (Direct Current)
I . Ankara ili Kahramankazan ilgesi Saray Mahallesi, 3289
DOEeCaFRbEER ada, 10 no.lu parselde bulunan fabrika
Emek Elektrik Emek Laboratuvar Uriinleri Sanayi Ticaret Ltd. Sti.
GES Giines Enerji Santrali
Girigim Elektrik Girigim Elektrik Sanayi Taahhiit ve Ticaret A.S.
Sirket, Sirket’in bagl ortakliklan ve igtirakleri, Girigim
Elektrik, Girigim Elektrik’in bagl ortakliklan ve igtirakleri,
Electrex Dy Ticaret A.S., Girishim Power Enerji Savunma
Grup Havacibk ve Uzay Otomasyon Teknolojileri Sanayi
Taahhiit Ticaret A.$., Sam Elektrik Taahhiit Sanayi Dig |
Ticaret A.S. ve Eurocontrol Teknoloji Enerji ve Sanayi
Ticaret A.S.
GW Giga Watt
ICMET Romanya Ulusal Elektroteknik Aragtirma, Geligtirme ve
Test Enstitiisii
EC Uluslararas: Elektroteknik Komisyonu (International
Electrotechmical Commission)
LAC Uluslararas: Laboratuvar Akreditasyon Isbirligi
(International Laboratory Accreditation Cooperation)
0oG Orta Gerilim
OHSAS 18001 fs Saglif ve Giivenlifi Yonetim Sistemi
. . Ankara ili Kahramankazan ilgesi Saray Mahallesi, 603
kinci Fabrika ada, 3 no.lu parselde bulunan fabrika
KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu
kV Kilo Volt
Ltd. Limited
Makedonya Kuzey Makedonya Cumhuriyeti
MVA Mega Volt Amper
MVAR Mega Volt Amper Reactive
MW Mega Watt
No Numara
oG Orta Gerilim =
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OSB Organize Sanayi Bélgesi
P.F. Giig¢ Faktorii (Power Factor)
RTU Uzaktan Yénetme Unitesi (Remote Terminal Unit)
SCADA Supervisory Control and Data Acquisition olarak
adlandirilan Denetleyici Kontrol ve Veri Toplama Sisterni
i Europower Enerji ve Otomasyon Tekmolojileri Sanayi
Sirket, Buropower Ticaret Anonim Sirketi
SPK Sermaye Piyasasi1 Kurulu
SS veya TM Trafo Merkezi (Substation)
TC Tiirkiye Cumhuriyeti
TEIAS Tiirkiye Elektrik lletim Anonim Sirketi
TEYDEB Teknoloji ve Yenilik Destek Programlan Bagkanlifa
TL Tiirk Liras
TUBITAK Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Aragtirma Kurumu
TUBITAK TEYDEB Destekli 1501 TEYDEB 1501- Sanayi Aragtirma Teknoloji Geligtirme Ve
Programi Yenilik Projeleri Destekleme Prograrm
Tiirkak Tiirk Akreditasyon Kurumu
TWh Tera Watt Saat
- . Ankara ili Kahramankazan ilgesi Saray Mahallesi, 604
Uglined Fabrika ada, 5 no.lu parselde bulunan fabrika
Ur-ge Uriin geligtirme
\4 Volt
VPN Sanal $zel af (Virtual private network)
YBBO Bilegik Yillik Biiyiime Oram
Yedinci Fabrika Giines Paneli Fabrikas:
YEKA Yenilenebilir Enerji Kaynak Alanlan
YG Yiiksek gerilim
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Degerleme galigmas: kapsarmnda, piyasa ¢arpanlar: analizi ve indirgenmig nakit akumilan analizi kullanilmugtar,

Tablo: Europower Solo DeZert

(TL) rormun | Asai | INA Aualid
Europower’n Solo Ozsermaye Degeri A 6.919.031.447 6.134.448.677
Yontemin Afirlifn B 50% 50%
Europower’in Ort. Solo Ozsermaye Defleri [C=Z(AxB) 6.526.740.062

Tablo: Peak PV’nin Defierleme Sonucu ve Europower’a Katkisi

(TL) INA Analizi
Peak PV'nin Ozsermaye Degteri (%100) 3.925.032.329
Peak PV’nin Ozsermaye Deferi (%60) 2.355.019.397

Peak PV’nin dzserrmaye deferi hesaplandiktan sonra, Europower'in Peak PV'deki hissedarlik oram %60 oldugu
igin bulunan deferin %60'1, Europower’mn Solo Ozsermaye Degeri’ne ilave edilerek, Europower'in konsolide
Ozsermaye defferi hesaplanmaktadir.

Tablo: Konsolide Europower Ozsermaye Deferi

Fiyat
Europower Ozsermaye Degeri (Solo) 6.526.740.062
Peak PV Ozsermaye Degeri (%60) 2.355.019.397
Europower (Solo) + Peak PV (%60) Ozsermaye Deferi 8.881.759.459
Tablo: Europower’in 1 Adet Pay) Bagina Diisen Deger
Hesaplama
(L) Formt:ﬂli Deger
Europower’in Solo Ozsermaye Dejeri A 6.526.740.062
Peak PV’nin %60 Oraninda Ozsermaye Dejeri B 2.355.019.397
Europower Konsolide Ozsermaye Degeri C=A+B 8.881.759.459
Europower’m Cikarilmig Sermayesi D 175.000.000
1 Adet Europower Pay1 Bagina Dilgen Deffer (TL) |[E=C+D 50,75

Degerleme gahigmasinda 1 adet Europower pay1 bagina diigen ortalama deger 50,75 TL olarak hesaplanmigtir.
Halka arz fiyat olarak belirlenen 40,60 TL i¢in halka arz iskontosu %20,00 olarak hesaplanmaktadir.

Tablo: Halka Arz Fiyatina G8re Iskonto Oram Hesaplamasi

Fiyat
1 Adet Europower Pay: Bagina Hesaplanan Defier 50,75
Halka Arz Iskontosu %20,00
1 Adet Europower Payinin Halka Arz Fiyat 40,60

Asafdaki tabloda, halka arz fiyati olan 40,60 TL ile Europower’m 2022 yili finansal tablolarmnda ile elde ettifi
Net Kér ve FAVOK iine gore F/K ve FD/FAVOK carpanlan ile igbu Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan 2023 yili
tahmini FAVOK tutarina gére olugan FD/FAVQOK garpanlan bilgilendirme amagh sunulmaktadur.

Tablo: Deferleme Carpanlar

2022 2023T
FD/FAVOK 14,3x 5,61x
F/K* 18,9x -
® 2023 saly igin net kdr tahmini yapimadigandan F/K hesaplanmamagtr.
. A
ATIRI L
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L. RAPORUN AMACI VE ETiK ILKELER

15 Mart 2023 tarihli bu rapor, Saray Mah. Atom Cad. No:17 — 17/A Kahramankazan / ANKARA adresinde mukim
Europower Enetji ve Otomasyon Teknolojileri Sanayi Ticaret A.$. (‘Sitket’, ‘Europower’) ile Sabanci Center
Kule: 2 Kat: 7 4. Levent Begiktag, Istanbul adresinde mukim Ak Yatirtm Menkul Degerler A.§. (‘Ak Yatinm®)
arasinda 27.06.2022 tarihinde imzalanmg olan Halka Arz Araciik Stzlegmesi geregi, Sirket paylarimin halka
arzinda fiyata esas tegkil edecek degerin, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun II1.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda
Degierleme Standartlan Hakkinda Teblig”i gerefi Uluslararasi Degerleme Standartlan’ne uygun olarak
belirlenmesi amacryla ve Sermaye Piyasast Kurulu'nun 2019/19 sayih biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019
tarih ve 21/500 sayili Kurul karan uyarninca Gayrimenkul Digindaki Varhklarin Sermaye Piyasasi Mevzuat
Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghfimn F maddesine uygun olarak belirlenmesi amaciyla
27.10.2015 tarih ve G-014(300) sayih Genig Yetkili Arac1 Kurum yetki belgesine sahip Ak Yatinm tarafindan
hazirlanmigtir. Ayrica Ak Yatrim, igbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla Sermaye Piyasasi mevzuati
cergevesinde Gayrimenkul Digindaki Vatliklar: Degerlemeye Yetkili Kuruluglar Listesi'nde yer almaktadur,

Sirket ile halka arzda Konsorsiyum Lideri olarak gérev alan Ak Yatinm Menkul Defierler A.§ arasinda ¢ikar
gatigmas: veya herhangi bir menfaat gatigmas: bulunmamaktadir. Ak Yatrim ve $irket arasinda herhangi bir
sermaye iligkisi yoktur, Ak Yatirim'in halka arz iglemi nedeniyle elde edecefi araciik komisyonu haricinde
dogrudan ya da dolayl olarak halka arzin bagarisina baglanmig bir ekonomik ¢ikar: bulunmamaktadsr.

Etik likeler

Sirket’in igbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme ¢aligmasinm, SPK’min Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlann Hakkinda Teblif (II-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate alinarak agafida
“Degerleme Caligmas: Sirasinda Uygulanan Etik llkeler ve Siurlamalar” baghify altinda belirtilen etik ilkeler
¢ergevesinde hazirlandifim beyan ederiz.

Degerleme Caliymas: Sirasmda Uygulanan Etik lkeler ve Swnirlamalar:

e Yapilan deferleme ¢aligmas: sirasinda dilriist ve dogru davramlmyg ve galigmelar $irket ve Sirket pay
sahiplerine zarar vermeyecek bir gekilde ylirlitiilmiigtiir.

¢  Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanhg, yamltic1 ve abartili beyanlarda bulunulmamsg ve bu sekilde
reklam yapilmamugtir.

Bilerek aldatici, hatali, dnyargil goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamg ve bildirilmemistir.

Ak Yatinm, nceden belirlenmig fikirleri ve sonuglan igeren bir gorevi kabul etmemigtir, Degerleme igi
gizlilik iginde ve basiretli bir gekilde yiiriitilmdgtiir.

Gérev, bagamsizlik ve objektiflik iginde kigisel gikarlar gdzetmeksizin yerine getirilmigtir,

Gorevle ilgili iicretler, deferlemenin Snceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan
difer bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh defildir.

e Deferleme caliymasinda kullamlan yaklagm ve ySntemler degerlemenin amacina uygun sekilde
degerlendirilmig ve belirlenmigtir.

s Ak Yatrim, deferlemede kullamlan enaliz verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu &ézen ve dikkatle
sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Kullamlan gegmis yillara ait finansal bilgiler (Bagimsiz Denetimden
gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) $irket ydnetiminin ve bafimsiz denetim firmasimn gdriglinden
geemis olup glvenilir bir kaynak oldufu varsayilmigtir, Bilgi ve belgeler makul &lglide
degerlendirildiginde bariz sekilde gergegie aylan olduguna iligkin bir gipheye ulagilmanugtir; bununla
birlikte, Ak Yatirim elde edilmig olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadifam taahhiit edememektedir.

Proje Ekibi

Degerleme ¢aligmasi, Ak Yatirim Menkul Degerler A_S.’nin Kurumsal Finansman Béliimii ¢aliganlarindan olugan
ve konusunda uzman bir ekip tarafindan yiritilmiigtiir. Caligma ekibi liyeleri, SPK mevzuat1 uyarinca hazirlanan
bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli bilgi birikimine sahip olup, toplamda 47 yili agkin tecriibeye sahiptir.

Engin Yegil, caliyma hayatina 2000 yilinda Demir Yatiim Aragtirma Boliimii’nde Analist olarak baglamig ve
2002 yilinda Ak Yatirim Araghrma Bél{imii’nde gérev almgtir. Ak Yatirim Kurumsal Finansman Bolimii’nde
2005 yihindan beri ¢aligan Bngin Yegiil, boliim faaliyetleri kapsammda pay halka arzlar, dzel sektdr borglanma
arac: ihraglan, girket birlesmeleri ve satin almalar ile dzellestirme projelerinde aktif olarak gbrev almaktad:r
Lisans 8@renimini Orta Dogu Teknik Universitesi’nde ingaat Mithendislifi alamnda ve Yiiksek Lighilptire
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Virginia Tech’te Finans alaninda tamamlayan Engin Yegfil, SPK Diizey 3 Lisansina ve Tilirev Lisansina sahiptir.
(SPL Diizey 3 Lisansi, sicil no: 202350; SPL Tiirev Lisanss, sicil no: 300695).

Duygu Haker Sen, ¢aligma hayatina 2007 yilinda Ata Holding’de Yardimc: Danigman olarak baglamigtir. 2009-
2012 yillan arasinda ise Ata Yatinm Kurumsal Finansman Béliimiinde cegitli girket birlesme ve devralma
projelerinde gdrev almugtir. 2012 yilindan bu yana da Ak Yatnm Kurumsal Finansman Boldmiinde halka arz,
girket birlesme ve devralma ile borglanma arac1 ihrac: projelerinde gérev almektadir. Sabanci Universitesi’nden
Biyomiihendislik alamnda lisans derecesi ile Bogazi¢i Universitesi’nden Ekonomi ve Finans alaninda yiiksek
lisans derecesine sahiptir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 204467).

Kemal Ulag Unalan, galiyma hayatna 2012 yilinda KPMG Tiirkiye’de bagimsiz denetim analisti olarak
baglamigtir, 2015-2017 yillan arasinda ise EY Tiirkiye Kurumsal Finansman Bslimiinde gegitli girket birleyme ve
devralma projelerinde gérev almugtr. 2017 yilindan bu yana da Ak Yatinm Kurumsal Finansman Bdliimiinde
halka arz, girket birlesme ve devralma ile borglanma araci ihraci projelerinde gérev almaktadir, Bilkent
Universitesi*nden Isletme alaninda lisans derecesine sahiptir. Aynica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey
3 Lisans, sicil no: 912658).

Smirlayic: Sartlar

Degetleme ¢aligmasmda kullamlan veriler; Sirket adina Eren Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miigavirlik A.S.
tarafindan hazirlanan 31 Aralik 2019 tarihli bafimsiz denetim raporu, Ban-Den Bafimsiz Denetim Hizmetleri A.§.
tarafindan hazirlanan 31 Aralik 2020 tarihli bagimsiz denetim raporu, Deneyim Bagims:z Denetim ve Damgmaniik
A.S. tarafindan hazirlanan 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihli bafimsiz denetim raporlan, Sirket’e ait
izahname, Sirket Y8netimi’nin 2022-2027 tahmini déneme iligkin is plam, sektbre iligkin kamuya agik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler ve Ak Yatirim’in bulgular ve tahminlerine dayanmaktadar.

Bu raporda, ¢arpan analizleri igin kullanilan halka agik girketlerin mali yapilarna ve piyasa degerlerine iligkin
veriler igin ilgili girketlerin internet sayfalan, diger kamuya agik ilgili kaynaklar ve Capital IQ adli veri platformu
kullamlmgtr,

Sirket hakkinda analiz yapmak isteyen yatinmcilann Europower’a ait olan ve KAP’ta ilan edilmig bulunan tiim
finansal tablolar, finansal tablolarin dipnotlanm ve bafimsiz denet¢i raporlanm ve yine KAPta ilan edilmig
bulunan ve Sirket’in faaliyetieri ile finansal durumu hakkinda kapsamh bilgi ve gbriis iceren izahnameyi ayrintih
bir gekilde incelemeleri gerekmektedir.

Ak Yatiim degerleme ¢aligmas: kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki meveudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin
herhangi bir aragtirma yapmadifi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme ¢ahigmasina esas tegkil etmek iizere Ak Yatinm'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve
hukuki olarek gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadi: varsayilmug, bu bilgilerin
gilvenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

Sirket ortaklarmn basiretli hareket ettifi ve Sirket yonetiminin korusunda uzman kigilerden olugtufu
varsayilmigtir. Ayrica, Sirket'in ydnetim ve personel kadrosunda igletmenin siireklilifini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek, aligilagelen personel doniligimii diginda olumsuz Snemli bir defigimin olmayacaj:
varsayllmigtr.

Kullamlan gegmig yillara ait finansal bilgiler (bafimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket
yénetiminin ve bagnms1z denetim firmasinin gériigiinden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmsgtir.

Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandis1 mali kriz, dogal afetler, olagandp siyasi ve yasal
degigiklikler, ongdrillemez hukuki pgeligmeler vs. gibi) ahgilagelen diginda bir engel olmadan igletmenin
siirdiirilebilirlifi esasina ghre Sngdriilebilir gelecekte fanliyet gdstermeye devam edecefi varsayilmigtir,

Tirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklegmelerin bu rapordaki varsayimlar bdliimiindeki
ekonomik verilerden ciddi sapma gBstermeyecegi varsayilmghr.

Farkh tarihlerdeki finansal verilerle, farkli deferleme yontemleri ve afrlik oranlarimn kullamimas: durumunda
farkli degerlere ulagilabilir,

Tarafinuzca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit galigmas yapilmamugtir,
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0. EUROPOWER HAKKINDA OZET BILGI

Tarihce
Tarih Onemli Gelismeler
- Europower Enerji 300.000 TL (UgylzbinTirkLiras:) kurulug sermayesi ile Ankara
Kahramankazan’da bulunan Girigim Elektrik’e ait fabrika kampiisiinde, Girigim Elekfrik,
Muhittin Behi¢ Harmanh, Ali G8khan Oztiirk, Ramin Malek ve Mesut Baz tarafindan
2008 kurulmus olup kurulug esas sézlegmesi 18.07.2008 tarihinde tescil edilmig ve 23.07.2008

tarihli ve 7111 sayih Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmigtir,

- Ankara Kahramankazan’ds bulunan 5.626 m? arsa iizerinde 7.925 m? kapali alana sahip
ilk fabrika devreye girmigtir. Fabrikada orta gerilim modiiler hiicre, algak gerilim
panolari, beton ve sac kigk iiretimi baglammgtir.

Elektriksel projelerin Sirket biinyesinde ¢izilebilmesi igin “primer” ve “sekonder” elektriksel

2010 tasanim/proje bolimii kurulmugtur. Bu baliim, faaliyet konusu tiim projeleri tasarlamakta ve

onay siireglerinin tamamlanmasini takiben projeleri {iretime veya miigteriye aktarmaktadir.

Uretim igin &n testler yapmak ve Ar-ge faaliyetlerinde bulunmak i¢in $irket biinyesinde, ILAC
2011 (International Laboratory Accreditation Cooperation) ve TURKAK (Tirk Akreditasyon
Kurumu) akreditasyonuna sahip yiiksek gerilim test laboratuvan kurulmugtur.

Sirket, Ankara Kahramankazan®daki ilk fabrikasina bitigik parseldeki 5.626 m’ arsa lizerinde
2014 5.129 m? kapah glana sahip olan Ikinci Fabrika’sinda, orta gerilim metalclad ile kontrol
kumanda panosu firetimine baglamustir.

30 adet indirici merkezde, 5-10 ve 20 MVAR 'lik s6nt kapasitor banklardan olugan toplam 400
MVAR’lik kompanzasyon sistemi kurulumu yapilmugtir, Sirket, zaman igerisinde orta gerilim

2015 kapasitor bank: ve reaktdr tesislerini mobil hale getirmis, mobil kompanzasyon merkezi olarak
adlandinlan iiriinler igin tip testlerini tamamlayarak firlin yelpazesine eklemigtir.
2 Giiney panelleri tasyic1 kontriksiyon sistemi tasarimi tamamlanarak seri iiretimine
016
baglanmugtir,
Yeni {iriin olarak;

- Tirkiye Elektrik Uretim A.$. (TEIAS) icin Avrupa karayollar: ydnetmeliklerine
uygun, karayolu ile nakledilebilen ve kdpriilerden gegebilen dort adet 170 kV
2018 50MVA’lik treyler lizeri mobil trafo merkezi tiretilmigtir.

- 170 kV aymc iiretilmig ve 125 adet 170 kV aymnc: TEIA§’a ihale sonucu sézlegme
kepseminda teslim edilmigtir, Riizgr santrali yahnimeilar: ve TEIAS miiteahhitleri,
iirin yelpazesine eklenen 170 kV ayiricilar icin §irket admna yeni bir Pazar
olugturmugtur.

-  §irket biinyesinde Ar-ge merkezi agiimgtur.

- Bugiine kadar dokuz adet projeye iligkin TUBITAK TEYDEB (Teknoloji ve Yenilik
Destek Programlar Bagkanlhjn) onsyr almmg ve bir kismu tamamlanmugtir,
TUBITAK projesi kapsaminda yerli mal belgeli enerji yazilim platformuna sahip

2019 RTU (Remote terminal unit — Uzak terminal birimi) imal edilmig ve seri Gretime

gegilmistir.

- 13.320 m? arsa iizerinde kurulu 16.666 m? kapali alana sahip Ugiincii Febrika
Kahramankazan’da devreye alinarak iiretim kapasitesi artinlmugtir. Bu tesis
igerisinde epoksi imaiat hath ve buna bagh orta gerilim kesici ve ayirc1 iiretim hatlary
kurulmugtur. Bu imalat ve {iriin konulannin kapsama eklenmesiyle bergber, o M
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kadar %100 diga (Schneider ve ABB gibi global imalatgilar) bagimh olunan kesici,
aymicy, yilk ayiric: gibi ana yari mamuller, gerekli kimyasal ve mekanik alt yaprya da
sahip olunacak sekilde Europower markasiyla yerli ve milli olarak dretilmeye
baglanmigtir,

2020

Yiiksek gerilim kesici imalatina baglanmsg ve ilk olarak TEfAS ile 125 adet 170 kV
kesici tedarikine iligkin sozlesme imzalanmgtir. Bdylece yerli mal belgesine sahip
bir iiriin dabha piyasaya sunulmugtur. .

Ar-ge merkezi kurulugundan bir yil sonra, Turkishtime tarafindan 2020 yilinda
yaymlanan Ar-ge 250 listesi igerisinde 243. Sirada yer almugtir,!

2021

10.804 m? arsa ilizerinde kurulu 8.591 kapah alana sahip Dbrdiincii Fabrika yine
Kahramankazan’da devreye alinarak transformatér {iretimine baglanmgtir.

Bitylime hedefleri dahilinde Kahramankazan’da komgu parseldeki 14.127 m® arsa
fizerinde kurulu 13.010 m?lik kapah alana sehip Beginci Fabrika'y: montaj tesisi
olarak devreye almigtir,

Altinc1 tesis olarak, Temelli’de 20.000 m? arsa iizerinde kurulu 23.314 m?’lik kapal
alana sahip Sirket’in imalatini yaptifi iiriinlere uygun makine ve teghizatlan iginde
barmdiran, AG-OG (algak gerilim-orta gerilim) salt cihazlar dretimi yapan bir tesis
satin alinmugtir. Halen {iretimi yapilan Giines Santralleri Tagiyici Konstriiksiyon
Sistemleri imalat Dordiinci Fabrikadan Altinci Fabrika olarak amlan bu tesise
tagmmmusgtir.

Ar-ge merkezi 2021 yilinda yaymlanan Turkishtime dergisinde Ar-ge 250 listesinde
125. Sirada yer almgtir.2

2022

Uretilen orta gerilim panolarmn iginde bir alt komponent olarak digardan temin edilen
orta gerilim akim ve gerilim trafolarinin imalatina baglanmigtir.

2021 yihnda montaj tesisi olarak devreye alinmg olan Beginci Fabrika'ya ek bina
ingaatina baglanmgtir,

Sirket yenilenebilir enerji tilketiminin yakin gelecekte mesken ve kiigiik isletmelere
de sirayet edeceini 8n gorerek bir Ar-ge projesi olarak éncelikle 10 kW ve alt: giicler
igin Sunjunior adim verdigi kompakt tip gliney enerjisi sistemi tasarimina Altnc
Fabrika’da bagladi ve aym yil igerisinde Ar-ge projesini tamamlayarak projeyi
kapath. Bu proje tamamlandiktan sonra daha yliksek glicler igin tip ve iriin
geligtirmelerini tamamlads.

Sitket yenilenebilir enerji sektbriinde yaganan geligmelere istinaden bu alanda panel
iiretimi bagta olmak fizere yatnm yapmaya karar vermistir. Bu ystinmlari
gergeklegtirmek {izere Peak Pv Solar Teknolojileri A.§. Gnvanh bagh ortaklik
kurmugtur. Bu bajli ortakhik Girisim Elektrik’e ait 29.140 m? arsa iizerinde kurulu
9,000 m?lik kapal: alana sahip ve ilk etap ingas: tamamlanan fabrikada (Yedinci
Fabrika) yenilenebilir enerji teknolojileri (glineg paneli, SunJunior olarak adlandirilan
mesken ve diikkén tipi giines enerjisi sistemleri, ev tipi powerbanklar, endistriyel ve
ticari tip depolama sistemleri, arag garj istasyonlan vb.) {izerine Gretim yapmay:
amaclamaktadir,

2021 yilinda kurulmug olan transformatdr fabrikasinda (Dérdiincl Fabrika) kapasite
artirimu yapilmagtir,

! Kaynak: hitps://turkishtimedergi.com/ar-ge-250/
? Kaynak: hitps://turkishtimedergi.cony/arge2 S0/
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Hissedarhk Yapisi
Sirket’in detayh ortaklik yapis: agagideki tabloda sunulmaktadir,
Tablo: Europower Ortakhk Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Ek Halka Arz Sonras: Ek
Pay Sahibi Gl:-.niu Hissedarhk Y.Orm:lm Satiy Harig — Satig I)alnlo“III
Tutar: (TL) (%) Tutar (TL) (%) Tutar (TL) (%)
Girigim Elektrik San. A | ~ 28.000.000 16,00 28.000.000 12,73 28.000.000 12,73
Taah. ve Tic. A.§. 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
Harmanh 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
Mesut Baz B 1.750.000 1,00 1.750.000 0,80 1.750.000 0,80
Halka Agik B - - 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

Sirket Faaliyetlerine Genel Bakag

Europower, sektérde farkh standartlara uygun Algak Gerilim, Orta Gerilim ve Yiiksek Gerilim (AG, OG ve YG)
ekipman ve malzemeleri fireten bir girket olup Ar-ge merkeziyle de yeni iirinlerin tasarlanmas, geligtirilmesi ve
iiretimi konusunda faaliyet gstermektedir, Sirket, Grettifi bu elektriksel ve elektromekaniksel irtinlerin ve
sistemlerin ihracatim1 bugiine kadar 66 ilkeye ger¢eklestirmis olup Grettigi tiim {irfinler ve bu iiriinlerin kultamldi g
sistemlerin tamam i¢in mithendislik, tasarim, anahtar teslim kurulum, uygulama, test, devreye alma ve egitim
hizmetleri de vermektedir.

Europower Enerji’nin irettigi Giriin, hizmet ve goziimlerin 8zet listesi agafida sunulmaktadr.

YG Uriinler:

Elektrik iletim gebekesi igleticileri veya yiiksek gerilim trafo merkezi kurulan yiiksek giicli elektrik {iretim
girketleri bu alanda ana miigterilerdir.

o  YGaymncilar,
YG kesiciler,

OG Uriinler:

Elektrik dafithm girketleri, tiim endilstriyel tesisler, konutlar, biiyiiklii kiigiiklii tiim ticari ijletme ve kompleksler,
elektrik {iretim girketleri, elektrik iletim girketleri, organize sanayi bélgeleri bu alanda ana miigterilerdir.
OG metal clad, metal muhafazali hava yahtimh ve gaz yahtimh hiicreler,

OG hiicreler igin SF6 gaz yalitiml kesiciler, ayincilar ve yiik ayincilar,

OG direk tipi ayiricilar ve yiik aymeilar,

Monoblok beton tip kigkler, trafo merkezleri ve invertér istasyonlari,

Metalik ve sandvig panel tip kigkler, trafo merkezleri ve invertdr istasyonlari,

Demiryolu katener sistemleri i¢in ayiric: ve yiik ayiricilar,

YG-0G-AG kompanzasyon (Power Factor Correction) sistemleri, kapasitor banklar,

Monoblok beton ve metalik tip kompeanzasyon (PFC) sistemleri,

Mobil kompanzasyon (PFC) sistemleri; YG-OG-AG,

AG Urlinler:

Elekirik dagitim girketleri, tiim endiistriyel tesisler, konutlar, biiyiiklii kiigiiklii tiim ticari igletme ve kompleksler,
elektrik {iretim girketleri, elektrik iletim girketleri, organize sanayi bdlgeleri bu alanda ana miigterilerdir.
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s  Formdb'ye kadar her tipte, gekmeceli panolar dahil, algak gerilim pano ve sistemleri; saha dagitim/toplama
panclarn, alternatif akim (AC) ve dogru akim (DC) panolari, motor kontrol merkezi (MCC) panolar,

s Otomasyon ve SCADA (Supervisory Control and Data Acquisition olarak adlandirilan Denetleyici Kontrol
ve Veri Toplama Sistemi) panolari, role panolari, kumanda ve kontrol panolarn,

Transformator:

Elektrik dafitim girketleri, tiim endiistriyel tesisler, konutlar, bityiiklii kii¢iiklii tiim ticari igletme ve kompleksler,
elektrik iiretim girketleri, elektrik iletim girketleri, organize sanayi bolgeleri bu alanda ana miigterilerdir.

e 66 kV gerilim seviyesi ve 31,5 MVA giig seviyesine kadar transformatbrler,

SunJunior;

Mesken ve 40 kW ve alt elektrik tiiketen kiigiik igletmeler bu {iriin{in ana miigterileridir,

e  Mesken ve kiigiik igletmeler i¢in hibrid ve akii depolama sistemli paket giines enerjisi sistemleri,
Diger Urlinler;

Elektrik dagitim girketleri, tiim endilstriyel tesisler, konutlar, biiyiiklii kii¢liklii tilm ticari igletme ve kompleksler,
elektrik firetim girketleri, elektrik iletim girketleri, organize sanayi bdlgeleri, epoksi ekipmana ihtiyaci duyan
tireticiler bu alanda ana miigterilerdir.

Otomasyon ve SCADA panolar, sistemleri ve yazilimlari,

RTU (Remote Terminal Unit) ve otomasyon donanimlar,

(Giines santralleri i¢in arazi tipi konstritksiyon sistemleri,

Giineg santralleri igin gati, otopark ve viizer tip tagiyic: sistemleri,
Elektrikli arag garj istasyonlari,

Elektriksel ve elektromekaniksel {irlinler i¢in epoksi regine komponentler,
Epoksi ve kompozit izolatérler,

Mobil trafo merkezleri; YG-YG, YG-0G, 0G-0G, 0G-YG,

Hibrit ekii depolama sistemieri

Bu iiriin ve hizmetlere ek olarak Sirket, fabrika kampiisd iginde bulunan TORKAK (Tiirk Akreditasyon Kurumu)
akreditasyonuna sahip (Akreditagyon No: AB-0517T) yiiksek gerilim laboratuvarinda da 245 kV’a kadar iiriinleri
test edebilecek kapasiteye sahiptir. Sirket’in test laboratuvari, 134 test igin akredite edilmig olup Avrupa
standartlarina (IEC"ye) uygun dzel, rutin ve tip testler gerceklegtirmektedir. Europower test miihendisi ve
teknisyenleriyle YG, OG, AG seviyelerinde saha testleri ve devreye alma hizmetleri, enerji kalitesinin 8l¢iimii,
raporlanmas) ve servis konularinda da hizmet vermektedir. Test laboratuvarmna eklenen yeni kapsam testler ile
beraber yiiksek gerilim laboratuvan ve saha test-devreye alma kismu girketin Ar-ge ve Ur-ge cabigmalarina destek
safilayan bdliimiidiir. Bu laboratuvar Ar-ge ve Ur-ge ¢ahigmalan neticesinde ortaya ¢ikan driinlerin testlerinin
yapilmas) ve seri imalata hazir hale geldiginin dogrulanmas: amaciyla kullamiimaktadsr,

Europower bir miihendislik firmas olup elekirik sektdriine ybnelik birgok alanda miihendislik ve tasarim
caligmalarim yiiritmektedir. Ayn: zamanda biinyesinde bulundurdugu mithendislik kadrosu ile her tiirde elektrik,
ingeat ve mekanik projeyi kendi biinyesinde dizayn edebilmektedir ve hem grup girketlerine hem de yurt igi ve
yurt digindaki devlet ve 8zel sektr miigteriletine hizmet ve ¢5ziim sunmaktadir.

Europower igerigine bagl olarak zaman zamen farkl: tiplerde enerji santrali, yiiksek gerilim/ekstra yiiksek gerilim
trafo merkezleri, altyap1 ve listyap: elektrifikasyon projeleri, endiistriyel elektrifikasyon, otomasyon projeleri,
kompanzasyon projeleri ve hem elektriksel hem elektromekaniksel projelerinin anahtar teslimi olarak yapimim
ger¢eklegtirmektedir,

31.12.2022 itibariyla 816’51 mavi, 186’s1 beyaz yaka olmak iizere, toplam 1.002 personeli ile, elektrik ekipman
iretimi ve otomasyon sektdrlerinde hizmet vermektedir. Sirket Tirkiye'deki faaliyetlerini Ankara
Kahramankazan’da bulunan toplam 49.503°lik agik alan ifizerinde kurulu beg aktif fabrika ve Ankara Temelli'de
bulunan 20.000 m*'lik ag1k alan izerinde kurulu bir aktif fabrika ve ydnetim binas: olmak fizere toplam alt fabrika
ile ytirlitmektedir. Ayrica Ankara, Kahramankazan'da mevcut beginci fabrikasinda yapilacak genigletme ve
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Sirket’in ana ortafz Girigim Elektrik’e ait Temelli’de ingaati bitmek fizere olan Yedinci Fabrika’'mn $irket'in,
sermayesinin %60’1m elinde bulundurdufiu bagli ortakhi$ Peak Pv Solar Teknolojileri A.$. izerinden kiralanmas:
ile {iretim sahas: agik alani 52.754 m? daha genigletilmigtir.

Europower, Tiirkiye diginda Cezayir, Makedonya, Hollanda'dan ibaret ii¢ iilkede fiilen kurulmug girketleri ile
varlik gistermekte olup bugiine kadar 66 iilkeye hizmet ve tedarik saglamugtir,

Sirket’in fasliyet gbsterdifi sektbrler elektrik ekipman iiretimi ve otomasyon sektdrleri olup bu sektorlerde kamu
kuruluglan ve 6zel sektér kuruluglan bagta olmak dizere, son kullamciann da dehil oldufu genig bir migteri
yelpazesine sahiptir. Miigteri portfSyiindeki kamu kuruluglan ve 8zel sektdr kuruluglar enerji iiretim santralleri,
enerji iletim ve dagitim yebekeleri, endiistriyel tesisler, ulagim sektdril oyunculanm kapsamaktadir. Sirket, bu
milgterilerine ve son kullamci olarak adlandinlan enerji tilketicilerine y8nelik Griin iiretimi, tesis kurulumu
mithendislik hizmetleri, test ve devreye alma hizmetleri, igletme ve bakim hizmetleri, bilgi teknolojileri ve yazilim
sistemleri kurulumunu gergeklegtirmektedir. Miigterilerine kurulacak olan tesislerde kullamlacak driinlerin bir
kasmn retip sunebilmekte, tedarik zincirinin tamamlanmasi, projelendirme, dizayn, miihendislik hizmetleri,
elektromekanik ve yapisal tesis igleri, sistemlerin akilli hale getirilerek kontrol, kumanda, koruma ve izleme
altyapisinin kurulumu, gerekli yazilim hizmetleri ve haberlesme altyapisimn kurulumu, test ve devreye alma,
igletme ve bakim hizmetlerinin tamamim tek bir noktadan sunabilmektedir.

Sirket kurulugsundan bu yana ilgili sektérlerde liretmekte oldugu iiriinler ve sunmakta oldugu hizmetleri siirekli
gelistirmek ve genigletmeye ydnelik galigmalar yapmaktadir. Bu dogrultuda $irket blinyesinde bulunan Ar-ge
merkezinin aktif galigmalan ile sirekli yeni {irlinler geligtirilmekte ve seri imalat zincirine eklenmektedir.
Geligtirilen teknolojiler ile sunulan {iriin ve hizmetler i¢in sektdrel geligmeleri takip etmekte, uzun soluklu bayilik
anlagmalari, partnerlik sbzlegmeleri, ¢dziim ortakliklan olugturmaktadir,

Uritn ve Faallyetler

Elektrik fretim, ilefim ve dafitim sistemlerinde kullamlacak alcak, orta ve yitksek gerilim @r@nleri,
transformatdr, demir yollars ekipmanlare, yenilenebilir enerjiye ybnelik firQnleriy imalats

Sirket elektrik iiretim, iletim ve daitim sistemlerinde kullamlan farkls diinya standartlarinda birgok farkl tipte ve
teknik dzellikte yiiksek gerilim, orta gerilim ve algak gerilim {irlin ve sistemin Gretimini yapmaktadir. Urettigi bu
elektriksel ve elektromekaniksel iiriinlerin ve sistemlerin gok sayida iilkeye ihracatim gergeklestirmekte, ayrica
firettigi tiim iirfnler ve bu Girinlerin kullamldif sistemlerin tamam i¢in mithendislik, tasarim, anahtar teslimi tesis
kurulum, uygulama, test, devreye alma ve egitim hizmetleri de vermektedir.

Mithendislik hizmetleri, Akredite test laboratuvari, Tip ve saha test hizmetleri, Enerji tesisleri devreye alma ve
isletme/bakim hizmetleri

Sirket, uluslararasi tecriibeye sahip ve 120’den fazla kigiden olusan bir mithendislik kadrosuna sahiptir.
Miihendislik kadrosu, tiim elektriksel, mekanik, gelik ve yapisal projelerinin tasarimi, kontrol sistemleri,
otomasyon, SCADA, yazilim ve donamim entegrasyonu ve programlama, maliyet analizi, proje ySnetimi ve
slipervizorlik gibi kendi alanlarda deneyimli profesyonellerden olugmaktadir, Miigterilerin beklentilerini ve sistem
gereksinimlerini kargilayan tasarim fikirleri olugturmak igin miigterilerle, ekipman tedarikgileriyle, dzel sektdr ve
kamm sektérli milgterilerin temsilcileriyle ve iireticilerle koordinasyon iginde ¢aligilmaktadir. Bunun yam sira proje
miihendisleri, tasarimin saglikl: bir gekilde hayata gegmesini saflamak i¢in difer proje ybnetimi ekipleriyle, firetim
departmanlaryla ve kurulum/yapim ekipleriyle yakin is birligi igindedirler. Tasarnnm ve proje ydnetim
hizmetlerinde Sirket’in miihendislik kadrosu, Sirket’in diinyamn gegitli yerlerinde tamamladiklan birgok projeden
elde ettikleri uzmanlik ve deneyimden hem Sirket’in ve dahil oldugu grubun kendi projelerine, hem de yurt iginden
ve yurt digindan kamu ve Szel sektorden birgok miigterinin projelerinde hizmet verirken faydalanmaktadar.

Sirket’in proje ydnetiminde, projenin uygun maliyetli bir sekilde etkin ve zamaminda tamamlanmasini hedefiyle
caligmaktadir. Ekipler, proje ydnetiminde, proje tiplerinde gdre istenen verimliligi ve etkinligi saglamak igin farkl
yontem ve yaklagimlar kullanmaktadir, Proje ydnetiminde dogru kararlan alabilmek igin elzem olan bilgi akagimn
saflanmas1 boylece gergek zamanli proje ilerleme bilgisini saglayabilmek i¢in geligmis planlama ve izleme
sistemleri kullamImaktadir.

Proje tasarumi, geligtirilmesi, proje yonetimi ve siipervizdrlik hizmetlerine ek olarak $irket miihendisleri genig bir
yelpazede test ve devreye alma hizmetleri da sunmektadir. 100'den fazla test igin akredite test laboratuvarinda
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verilen hizmetler diginda Sirket’in test miihendis ve teknisyenleriyle gok genis bir yelpazede YG-OG-AG “Saha
Testleri ve devreye alma hizmetleri”, enerji kalitesinin 8lgiimii, raporlanmasi, servis, tesis igletme/bakim
konularinda da hizmetler vermektedir. Sirket mithendis ve teknisyenleri, Sirket birinci fabrika icerisinde yer alan
akredite laboratuvar tesislerindeki genig test ekipmamm kullanarak sistem giivenilirligini stirdiirmek igin diinyanin
her yerindeki YG-OG-AG elekirik iletim, dagitm ve iiretim sistemlerini test ve kalibre edebilmektedir ve devreye
alabilmektedir. Saha testleri hizmetleri ile beklenmedik arizalarin ve onanm maliyetlerinin Sniine gegilmesi
hedeflenmektedir.

Uretim, miihendislik hizmetlerine ve saha testlerine ek olarak Sirket kampisii i¢inde bulunan akredite test
laboratuvarinda (TOURKAK akreditasyonuna sahip (Akreditasyon No: AB-0517T) yilksek gerilim
leboratuvarinda) 245kV’a kadar {iriinlere 1200kV BIL ve 500kV P.F. seviyelerine kadar OG-YG testleri
uygulamakta, IEC’ye gdre rutin ve tip testler gergeklegtirmektedir.

Ayrica, milhendislik kadrosu degisik deneyim seviyeleri igin birgok farkh dilde gegitli egitimler sunmaktadir.
Egitimler, verimliliZi yiikseltmek, gesitli zorluklar: kargtlamaya hazir bir i giicii geligtirerek performans: artirmak
ve dzel ihtiyaglan karsilamak igin kamu ve zel, yerli ve yabanc: sirketlere 6zel egitimler verilmektedir. Sirket
teorik ve uygulamali egitimlerle ilgili olarak Tiirkiye'deki birgok kamu kurulugu, {iniversite ve efitim kurumu ile
ig birligi yapmaktadur,

Otomasyon, SCADA, Yaghm, Donanim ve Kontrol Sistemleri

Sirket miigterilerine Ar-ge merkezi ¢atis1 altnda dzellikle elektrifin iiretimi, iletimi ve dagitmimn izlenebilmesi,
uzaktan kontrol ve kumanda edilebilmesi, IEC 61850 tabanh haberlesme dili ile enterkonnekte sistemde gebekenin
genel izlenebilirligini saglayabilmek igin gerek uluslararas: igbirlikleriyle gerek kendi gelistirdifi yazahm portal1
{izerinden sistemleri otomatize ederek, uzaktan kontrol ve kumanda edilebilmesi igin gerekli yazlim ve donanim
sistemlerini saflayabilmektedir. Bu kapsamda $irket uluslararas: ig birligi partnerligi anlaminda Fransiz mengeili
cok uluslu bir girket olan Schneider Electric’in 2016 yili itibari ile global Master EcoExpert sistem
entegratdrlerindendir. Sirket, Tirkiye'deki tek sistem entegratbrii olarak® Schneider tarafindan Schneider igin
2020 yih En lyi Projeyi hayata gegiren sistem entegratdrii ddiiliine layik goriilmistiir. Sirket son 6 sene igerisinde
3 illkede 80°den fazla projeyi hayata gecirmigtir.* Hgili projeler genellikle iilkelerin elekirik iletim sistemini kontrol
eden kamu veya dzel girketlere yapilmaktadir.

Sirket ayrica kendi otomasyon ve yazihim platformunu olugturmustur. EuroScada isimli bu otomasyon ve yazilim
platformuyla yenilenebilir enerji santrallerinin uzaktan web tabanli bir yazlim ile izlenebilmesini ve kontrol
edilebilmesini saglamaktadir. Bu yazihm platformuyla yatirime: ve igletmeye farkh detay seviyesinde ekranlar
sunabilmekte ve gok sayida santralin uzaktan izleme yoluyla igletme ve kontrol hizmetlerini vermektedir. hgili
yazilim platformunun daha genig bir alanda farkli haberlegme protokolleriyle uyumlu gahigmas: ve iist seviye siber
glvenligie sahip olabilmesi igin Ar-ge ¢aligmalan gergeklegtirmektedir. Bu anlamda yazihm geligtiren $irket aym
zamanda ethernet switch, gps modem, RTU gibi donamimsal @riinler igin de {irlin geligtirmektedir.

Ganeg Enerfisi Teknolojileri, Gineg Paneli, Depolama Sistemlerl, Araba Sarj Istasyonlars Uretimi

Sirket diinya genelinde yenilenebilir enerji santrallerine gergeklegen yogun talep sebebiyle fotovoltaik panel
(glines paneli) iiretimine baglamigtir. Bununla birlikte giines panellerinin ¢at1, zemin, yiizer platform iizerine monte
edilmesi igin kullamlan gelik veya aliiminyum konstriiksiyon imalati gergeklestirmektedir.

Ozellikle yenilenebilir enerji santrallerinin devreye girmesiyle beraber enerjinin firetim ve tiiketiminin farkh
zamanlarda ve farkl: yogunluklarda olmas: sebebiyle kiiciik, orta ve biiyiik ¢apta depolama sistemleri {iretimine
hiz vermigtir,

Elektrikli arag ve i makinesi kullammmn artmasi sebebiyle AC ve DC elektrikli sarj istasyonlan iretmeye
baglamigtir,
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Sirket, glineg enerjisinden elektrik iiretimi ve depolanarak farkh zaman dilimlerinde kullanilmagina iligkin egilimin
ev tipi standart uygulamalara d8niigmesi gereksinimini gérerek SunJunior isimli mesken ve kilgiik ticari igletme
tipi giines enerjisi paket ¢éziimleri olugturmug ve seri imalata baglamigtir. Satig kanali olarak yurtici ve yurtdiginda
goklu veya dilke bazl: tek bayi mantif ile satig kanallan olugturulacaktir. Bayi segiminde ilgili firmamn komu
iilkede yaygm montaj veya sati§ organizasyonu olup clmamas: incelenecektir, Ulkelere bagh olarak yillik bazda
farkl1 kapasitede satiy ve montaj hedefi olan farkh segmentte bayiler segilebilir. Bayiler belirli periyotlarda
egitilecek ve denetlenecektir.

Uretim Tesisler]

Sirket Tiirkiye’deki faaliyetlerini Ankara Kahramankazan’da bulunan 49.503 m?'lik alan iizerinde kurulu beg aktif
fabrika (Birinci Fabrika, Ikinci Fabrika, Uglincli Fabrika, Dérdiincii Fabrika, Beginci Fabrika) ve Ankara
Temelli’de bulunan 20.000 m?'lik alan tizerinde kurulu bir aktif fabrika (Altinc1 Fabrika) ile toplam alt fabrika ile
ylirlitmektedir, Ayrica Ankara, Kahramankazan'da mevcut beginci fabrikasinda yapilacak genigletme ve $irket’in
ana ortaf Girigim Elektrik’e ait Ankara Temelli’de ingaatiin birinci faz1 tamamlanan olan Yedinci Fabrika ile
toplam tiretim sahasim 52,754 m? daha genigletilmigtir.

e  Birinci Fabrika: Ankara ili Kahramankazan ilgesi Saray Mahallesinde 5.626 m? arsa fizerinde 7.925 m?
kepah alana sahip fabrika ve ofislerden olusmaktadir, 1igili fabrikada algak gerilim panolari, kontrol kumanda
panclan imalat yapilmakta, akredite yiiksek gerilim laboratuvan ve mekanik imalat tesisi (lazer kesim pres,
abkant ve zmba presi (punch press) hizmeti verilmektedir. Fabrika binam $irket’in ana ortafi Girigim
Elektrik’e ait olup kiralik olarak kullamimaktadir.

o  Ikinci Fabrika: Anksara ili Kahramankazan ilgesi Saray Mahallesinde 5.626 m? arsa fizerinde 5.129 m? kapali
alana sahip fabrika ve ofislerden olugmaktadir. Sirket’in ana orta@ Girigim Elektrik’e ait olup kiralik olarak
kullamlan fabrikada orta gerilim metalclad imalat: yapilmaktadir.

o  Ucinen Fabrika: Ankara ili Kahramenkazan ilcesi Saray Mahallesinde 13.320 m? arsa iizerinde 16.666 m*
kapal1 alana sahip fabrika ve ofislerden olugmaktadir. $irket'in ana orta1 Girigim Elektrik’e ait olup kiralik
olarak kullamlan fabrikada epoksi tesisi, yliksek gerilim ve orta gerilim kesici, ayinc1 ve modiiler hiicre
imalati, beton kogk imalati yapilmaktadir.

o  Dordiinchl Fabrika: Ankara ili Kahramankazan ilgesi Saray Mahallesinde 10.804 m? arsa iizerinde 8.591 m?
kapal alana sahiptir. Sirket’in ana ortag Girigim Elektrik’e ait olup kiralik olarak kullamian fabrikamn bir
béliiminde transformatér imalati yapilmaktadir. Binanun bir baliimii de ana depo olarak kullamimaktadar.
Transformatdr fabrikasinda gelecek y1l %100 kapasite artirirm diiginGlmektedir.

o  Beginci Fabrika: Ankara ili Kahramankazan ilgesi Saray Mahallesinde 14.127 m? arsa iizerinde 13.010 m?
kapah alana sahiptir. Sirket’in ana ortafy Girigim Elektrik’ten kiralanmug olan fabrikada genigletme ve
yenileme galigmalar1 devam etmektedir. Ar-ge ¢aligmalan sonucunda olugan triinler seri imalat hatlari ve var
olan {iriinlerden Orta Gerilim Metalclad ve Gaz Izoleli Uriinlerin (RMU ve GIS) kapasite artirim igin
kullanilacaktir,

o  Altmes Fabrika: Ankara ili Sincan ilgesi Temelli/Malikéy Mahallesinde 20,000 m? arsa fizerinde 23.314 m?
kapali alana sahip fabrika ve ofislerden olusmaktadir. Miilkiyeti Sirket'e ait olan fabrikada giines
konstriiksiyon sistemleri ve SunJunior isminde kiigiik igletme- mesken tipi paket solar invertdr ve depolama
gistemleri imalatr yapilmaktadir.

o  Yedinci Fabrika: Ankara ili Sincan ilgesi Alci OSB Mahallesinde 29.140 m2 arsa iizerinde 9.000 m2 kapali
alana sahip olan ve 2022 yili baginda birinci faz ingaat tamamlanan Girigim Elektrik’e ait fabrika, Peak Pv
Solar Teknolojileri A.S. tarafindan kiralanmigtr, Giineg paneli iiretimi yapilacak gekilde firetim igin gerekli
makine siparigleri verilmig olup, makinalar i¢in gerekli olan altyap: kurulumu tamamlanmugtir ve makinalarin
2023 yilinda devreye alinmas: beklenmektedir. Panel ilretiminde artan kapasiteye bagh olarak halihazirda
Altinci Fabrika’da {iretim planlamas: bulunan SunJunior isminde kiigilk igletme- mesken tipi paket solar
invertdr ve depolama sistemleri imalatinin da bu tesiste yapilmas) planlanmaktadar.

Tedarik Zinciri
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bulunmaktadir. Hgili tedarikgiler belirli periyotlarda Sirket’in kalite kontrol departman: tarafindan denetlenmekte
ve puanlanmaktadir. Sirket’in kullanmig oldugu ERP sisteminde uyar1 veren minimum stok seviye bildirim sistemi
bulunmakta ve aktif olarak kullamlmaktadir, Satin almas: yapilan malzemeler girket depo ya da iiretim alamna
girmeden dnce tamml girig kalite kontrol prosediirlerinden gegmektedir. Girig kalite kontroliini tamamlamg
malzemeler depo alamnda ilgili malzemeler igin tammlanmg raf alanfarinda prosediirlere uygun olarak
depolanmaktadir, Sirket’in satinalma biriminin altinda varolan stratejik satinalma departmam ve planlama ve
satinalma departmam arasindaki bir birim olan tedarik zincir y8netimi birimi; satinalma planlamasi, iretim
planlamamn bu dogrultuda koordinasyonu, depolama yontemleri ve giivenlik stoklarim belirleme gibi gbrevleri
Sirket"in tedarikgileri afurlikli olarak yurt igi olmak fizere yurt igi ve yurt dis1 tedarikeilerdir. $irket’in kullandifh
yan mamul ve hammaddeler planlama, satinalma ve tedarik zinciri birimlerinin belirlemis olduu giivenlik
stoklarimin altina diigmeyecek gekilde satin ahmlar gerceklegtirilmektedir. Sadece yurt digindan tedarik edilebilen
epoksi, r6le gibi bazz hammadde ve sarf malzemelerde ise minimum stok seviyesi yiiksek tutularak tedarik
edilememe durumuna kary1 dnlem ahnmektadir. Satin alma kalemlerindeki hammadde ve yarn mamullerin
aliminda, Gir(in ve malzeme satiglarinda aym ddviz tiiriinden iglem gergeklestirilmesine dikkat edilmektedir,

Depolama ve Lojistik

Sirket’in bir adet ana deposu, ayrica imalat sahalar igerisinde yer alan beg adet hammadde ve sarf malzeme deposu
bulunmaktadir. Bitmis {iriinler igin ise her fabrika binas: igerisinde depolama alanlari bulunmaktadir. $irket’in
depolama ve lojistik hizmetleri kullannmy oldugu ERP programm iizerinden anhk takip edilmektedir. Lojistik
hizmetleri anlaminda yiikleme iglemleri Sirket'in kendi lojistik kadrosu tarafindan yapilmakta olup nakliye
hizmetleri alt yiiklenicilerle saglanmaktadir. Depolama igin harici hizmet alimi bulunmamakta olup depo personeli
Sirket biinyesinde istihdam edilmektedir. $irket’te on iki kigiden olugan lojistik kadrosu meveuttur.

Sirket fabrikalarinin bey tanesi Ankara giimriik ve lojistik lissi ile Ankara-lstanbul gevreyoluna, diger iki fabrika
ise Ankara-Eskigehir yoluna yalon konumdadir.

Sanig Kanallan

Sirket, miigteri gruplar: anlaminda elektrik firetim, iletim ve dagitim sektdriinde faaliyet gosteren ozel ve kamu
kuruluslen, endiistriyel tesisler, organize sanayi balgeleri, alt ve iist yap: ingaat girketleri ve bayi gibi faaliyet
gisteren ara tedarikei girketlere iiriin satg gergeklegtirmektedir.

Yurt di1 ve yurt igi satig faaliyetleri ve organizasyonu Sirket biinyesindeki bdlge ve sektdr bazinda sorumluluklar:
ayrigtrilmug satig kadrosu tarafindan y8netilmektedir. Bunun haricinde, hem yurtigi hem de yurtdiginda b3lgesel
veya sektSrel bayilikleri mevcuttur. Bu bayiler ile $irket arasinda yazili ve imzah bir bayilik anlagmas: yoktur.
Ancak yiiksek tutarh alim gerceklestiren baz sabit miisterilere baglayicihifn bulunmayacak sekilde bayi gibi
hareket etme izni verilmektedir. Ayrica, Sirket’in yurtdigi satiy operasyonlarini yonettigi alt girketleri
bulunmaktadir. Sirket, bdlgesel bazda bayilikler vererek bayilere toplu satiglar yapmaktadir. Bdylece pazarda
malzeme bulunurlugu saflanmaktadir.

Sirket’in sicak satig haricinde ihalelere hazirlanan ve ihalelere katilim gisteren ayr bir kadrosu meveuttur. Bu
kadro ile sadece ihaleler takip edilmekte ve katilim igin gerekli olan teknik ve ticari ¢aligmalar yapilmaktadir.
Sirket, tiim iirlin ve hizmet kategorileri igin yurtici ve yurtdisi kamu ve 5zel sektdrlerinin alim ihalelerine katillim
saglayabilmektedir. Yurt dig1 sahy organizasyonu igin $irket biinyesinde bolgeler bazinda gbrev yapan ve o
bdlgelerde kullanilan dilleri konugabilen yerli ve yabanc: satig kadrosu istihdam edilmektedir.

Yukanda agiklanan satg kanallari Satig ve Pazarlama Miidiirltighi ve Is Geligtirme Miidiirl{ijii tizerinden Sirket’in
tiim iiriin ve hizmetlerini organize etmektedir.

Sirket, pazarlama politikasina uygun, diizenli olarak katildif1 fuar ve sicak pazar gelistirme galigmalan ile cografi
bélgeye uygun satig kanallan olugturmaktadir. Pazarlama politikas: kapsaminda, satiy personelinin sorumlu oldugu
sektdr ve bdlge bazinda dzel olarak belirlenmis ciro ve kar hedefleri meveut olup bunun haricinde ddnemsel olarak
da yeni pazar, yeni sektdr ve yeni miigteri hedefleri tespit edilmektedir.
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IIL SEKTOREL BILGILER

A. Diinya Genelinde Sektirel Genel Bilgiler:

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Diinya genelinde enerji ve elektrik sektdriinde hizli bir kaynak degigimi, tiketim artig1 ve buna bagh alt ve tist yap:
defiigim siireci igerisindedir. Siiregelen petrol, kmiir, dogalgaz gibi enerji kaynaklarmin, yerini giines, riizgar,
biyokiitle, jeotermal gibi yenilenebilir enerji kaynaklarina biraktii, bununla ilgili global bir farkindalik siirecinin
aktif oldufu bir degigim siireci hiz kazanmgtir. Diinya genelinde siirdiiriilebilirlik, karbon emisyonu ve iklim
degigimine yonelik onemli kararlarn alindifn, global degerlendirme kriterlerinde gevresel etkenlerin Snemini
gitgide artirdif bir donem siiregelmektedir. Yaganan bu degisim, tiketimin farkh kaynaklardan elektrife dogru
kaymasina, bunun da beraberinde alt yap1 geligtirme, yenileme ve ekleme galigmalarim getirdigfi goriilmektedir.
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Grafik-1: Diinya Birincil Enerji Talebi, kullamci- bdlge ve enerji kaynag daglim®
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Grafik-2: 2040 yilina kadar Yakit bazli birincil enerji tiketimi ve karbon emisyonunun seyri
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5 Kaynak: 2018 BP Energy Outlook, https://v
¢ Kaynak: 2018 BP Energy Outlook, https:/w
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e 4

Yukanda goriilecegi gibi birincil enerji tiiketimi siirekli olarak artarken, yakit bazli birincil enerji tiketiminde
yenilenebilir enerjinin kapladifh hacim git gide artmakta ve karbon emisyonuna yonelik diigliy 6ngoriileri 5n plana
cikmaktadr,

Diinya genelinde enerji ihtiyacinin siirekli artmas) ve alternatif enerji kaynaklarimn ortaya ¢ikmas: sebebi ile talep
artmakta ve tekmolojik olarak bir dénigiim gergeklesmektedir. Enerji kaynaklarmdaki yenilenebilir enerjiye
doniigiim, elektrik tiiketim noktalarimn sayisinin, gegitliliginin ve ihtiyag olunan giig seviyesinin siirekli artmas
dinamik bir biiyilmeyi beraberinde getirmektedir. Enerji kaynaklarinda yaganan bu degigim trendi beraberinde
birgok altyapn degigikliini gerekli knlmaktadir. Cevreye ve dogaya bilincin artmas: tiim diinyammn enerji alt
yapisinin gaz, petrol gibi yeralti kaynaklan yerine yenilenebilir enerji kaynaklarina ydnelmesine, sebebiyet
vermigtir. Gliniimiizde {ilkeler enerji ithalatim azaltacak gekilde dnlemier almaya baglamuigtir. Bu durum hizh bir
gekilde yenilenebilir enerji yatinmlannda artige neden olmugtur. Agagidaki tabloda diinya genelinde 2019-2050
yillan arasinda gergeklesecek kiiresel elektrik {iretiminin artip1 ve bunun iginde yenilenebilir enerjinin payindaki
arti beklentisi gdsterilmektedir.’

Kdrese! Elektrik Jretim (TWh, 2019-2050)
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Grafik-3; Kiirese! Elektrik (retimi

Yaganan bu gelismeler elektrik gebekelerinin tesisini hzlandirmakta, elektrifin dafatim, iletimi ve {iretimi
agisindan yeni yatinmlan beraberinde getirmektedir, Bu durum elektrik sebekesinde kullamlan yiiksek, orta ve
algak gerilim iiriinlerine olan gereksinimin adetsel olarak artigma ve var olan friinlerin de daha ylksek gii¢
seviyelerindeki {irlinlerle defigimine sebep olmaktadir. Yaganan teknolojik defisim ve gelismeler de elekirik
sektdrll igin imalat yapan firmalarin 8nemli Ar-ge ve Ur-ge caligmalan iginde yer almalanm, degigen teknolojiyi
yakalamalarini ve artan talep sebebi ile imalat kapasitelerinde artig saglamalan gereklifini ortaya koymusgtur.

Asgafidaki grafikte diinya genelinde gimeg enerjisi kurulu gii¢ degisim tahminleri belirtilmigtir. 2010-2020 yillar
arasinda yillik ortalama %33 biiylime gdsteren giineg enerjisi kurulu giici 2020 yilinda 710 GW seviyesine
ulagmugtir, 2030 yilinda ise 4 katina gikacak bir biiyiime ile 3.063 GW seviyesine ulagmam beklenmektedir.®
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Grafik-4: Giines Enerjisi Kurulu Giig Geligimi

B. Tiirkiye A¢isindan Sektdrel Genel Bilgiler:

Tiirkiye'nin enerji ihtiyac: yiiksek olup, bu ihtiyacin dnemli bir kisnu ithal edilmektedir. Enerji ihtiyaci, niifus
artipt ve global anlamda defigen yeni teknolojilerin insan yagamina daha fazla girmesiyle her gegen giin
artmaktadar.

Tirkiye Istatistik Kurumu verilerine gbre Tiirkiye’nin niifus projeksiyonu 2069 yilinda niifusun en yiiksek
seviyeye ¢ikarak 107.664.079 olmasi, bu tarihten itibaren diigmeye baglamas: dngoriilmektedir (Tiirkiye Istatistik
Kurumu, 2020). Tiitkiye'de ntifusun artigiyla dogru orantih olarak enerji tilketimi de artmaya baglammgtir,
Teknolojik geligmeler, insan yaganunda elektronik iiriin kullamminin artig1 ve bu tiriinlerin gegitlenmesi, yagam
alanlarinda daha fazla konfora ihtiyag duyulmasi, enerjinin sanayinin en temel girdilerinden biri olmasi gibi pek
gok Snemli faktdriin yam sira yiik ve yolcu tagimacihifinda enerji tiiketiminin artigtyla birlikte enerjiye duyulan
ihtiyag her gegen giin artmaktadir.

Tiirkiye’de son zamanlarda global enerji kriziyle miicadeleye yonelik yaymlanan tegvikler (Omegin, 24 Subat
2022 Tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren 5209 Sayih Cumhurbagkam karan ile Lisanss1iz GES
yatinmlarma iligkin yatinm tegviki) ve artan enexji fiyatlan sebebiyle yerel piyasada da enerji santralleri ve
enerjinin dafihnuna iligkin yatinmlar hizlanmghr, Yapilan yeni yatrimlar zincirleme olarak {ilkenin biitiin
elektrik alt yapisinin yenilenmesi, giiglendirilmesi, daha yilksek akim ve gerilim seviyelerine taginmasi gibi
gereklilikleri de beraberinde getirmektedir. Bu da $irket’in {iretmig oldugu iirinlere yerel ve global pazarda yeni
talepler yaratmaktadir. Asafidaki grafiklerde Tiirkiye pazarinda yillar bazh enerji {iretimi, tiiketimi ve
yenilenebilir enerji kaynaklarimn genel enerji iiretimindeki payinin artigiyla ilgili veriler paylagilmgtir.
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Grafik-5: Yillar Itibanyla Tiirkiye Elektrik Uretimi ve Tiiketimi Geligimi (TWh)

Tiirkiye'nin elektrik firetimi ve tilketimi 2000-2022 yillari arasinda genel itibanyla bir artig trendi gstermigtir. Bu
dogrultuda 2000 yilinda sirastyla 125 TWh ve 128 TWh olan elekirik iiretimi ve tilketimi 2022 yilina gelindiginde
sirastyla %161 ve %157 oramnda artarak 326 TWh ve 329 TWh’e ulagmigtr.
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Grafik-6; Yillar itibariyla Tiirkiye Elektrik Kurulu Giicti Geligimi (GW)
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Grafik-7: Yillar Itibariyla Kurulu Giciin Kaynaklara Gore Daglim (GW)

Yukendaki grafik Tiirkiye’de son 22 yil i¢erisinde yenilenebilir enerjinin toplam enerji firetiminde yiizdesel olarak
artig giisterdigine igaret etmektedir,

Gafik-6'dan gbriildiifd {izere, 2000 yiinda 27,3 GW olan Tiirkiye toplam kurulu giicli 2022 yih Aralk ay:
itibartyla %281 oramnda artarak 104 GW seviyesine ulagmmgtir.

Bu kurulu giig dafilim Grafik-7 gergevesinde incelendiginde yerli kaynak olan hidroelektrigin %30,4 ile ilk sirada
yer aldij goriilmektedir, Ithal kaynak olan dogal gaz ile bir kusmu yerli iretim ve énemli bir kismi ise ithal kaynak
olan kémiir gibi fosil yakitlarin payr %46,0 gibi yiiksek bir miktarda olup, bunun da diga bafimliligs artirdifs
bilinmektedir. Titm bu veriler Tiirkiye'nin elektrik enerjisi firetiminde disa bagimhlifimin yiiksek oldugunu
gostermektedir, TEIAS verilerine gore 2022 yilsonu itibariyla Tiirkiye'nin yenilenebilir enerji kaynaklanmn
kurulu gilg igerisindeki dagnhm; %30,4 hidroelektrik, %11,0 riizgar, %9,1 giines, %1,6 jeotermal, %1,9 biyokiitle
olmek iizere Tiirkiye’nin elektrik enerjisi kurulu giciiniin hemen hemen yandan fazlasim yenilenebilir enerji
kaynaklan olugturmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklan iginde hidroelekirifin orammmn yiiksek oldugu, glines
ve riizglr enerjilerinin paylarinin meveut potansiyellerine gore degerlendirildiginde diigiik oldugu gorilmektedir.
Tiirkiye riizgr ve giiney enerjisi potansiyeli agisindan oldukga avantajh bir cografik konumda bulunmakta olup,
giines enerjisini degerlendirme hususunda her gegen giin daha iyiye gitmektedir. Giineg enerjisi konusunda
Tiirkiye’de yerli teknolojiler hizh bir geligim gBstermekte ve bunun sonucu olarak bu enerji kaynagmin kullamm
alanlan gegitlenmekte ve saflanan fayda kayda defer miktarda artmaktadsr,
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Grafik 9- Tiirkiye’nin elektrik enerjisi kurulu giic®

Elektrikli araglar/makinalar bagta olmak iizere domestik ve endilstriyel kullammda enerjiye olan ihtiyacin dramatik
olarak arttifn bir ddnemde olduumuz gergegi, gelisen teknolojiler ile elektrifiin giinliik hayatta kapladif1 yerin
siirekli artiyor olmas: yeni enerji santrallerinin kurulumunu ve bunlarim iletim hatlarna baglanabilmesi igin yiiksek
gerilim trafo merkezlerinin kurulumunu ivmelendirmektedir. Yeni kurulacak santraller i¢in de kiiresel gevre
hassasiyetleri ve protokolleri gerefi, Riizgir, Giineg, Hidro, Jeotermal ve Biyokiitle-Cbp bagta olmak dzere
yenilenebilir enerji santrallerinin 6n plana gkt gdriilmektedir. Bunun yam sira, enerji santralleri haricinde
gehirsel bilylimeler, gehirler igin enerji gerekliliginin yayilmas, filkeler veya gehirleraras: niifusun yer defligtirmesi
YG Trafo Merkezlerinin kurulumunda artis1 beraberinde getirmektedir. Bu durum aym zamanda bilylik gehirler
iginde yer alan trafo merkezlerinin kapasitesinin artinlmasi, modemize edilmesi, daha az yer kaplayacak, yeni
teknolojilerin d8niigtiiriilmesi ihtiyacim beraberinde getirmekte ve YG Trafo Merkezi kurulum pazanm hareketli
kilmaktacur,

Enerji sektdriindeki bu hareketlilik alt yap: kurulumu ve ekipmanlarina olan gereksinimde dnemli Sigiide artigi,
var olan elektrik altyapisinin daha yiiksek gilg seviyesindeki #irlinlerle degistirilmesini beraberinde getirmektedir.
Elektrik sektbriine ybnelik yiiksek, orta ve algak gerilim komponentlerine olan talep ve bu iiriinlerde gergeklesmesi
beklenen teknolojik déniiglimlere olan yénelimde Snemli Slgide bir artig goriilmektedir. Enerji arz giivenlifi ve
elektrigin siirekliliji her gegen giin Snem kazanan bir konu olup, bunu saglamak i¢in gerekli olan sanayii ve yapim
iglerini biiyiime yénelik olarak tegvik etmektedir.

C. Sirket'in Faaliyet Gdsterildi§i Sektdr ve Pazarlardaki Yeri Haklunda Bilgiler:

Sirket Enerji ve Elektrik sektbriinde faaliyet gostermektedir. llgili sektérler dilnya genelinde enerji ihtiyacimn
gitgide artmas: ve alternatif enerji kaynaklarmin ortaya gikmas: sebebi ile sfirekli talebin arthgi ve teknolojik
olarak seri bir déniiglimiin stz konusu oldufu sektdrlerdir. Ozellikle enerji kaynaklarindaki yenilenebilir enerjiye
dbnligim, elektrik tiketim noktalanmn sayisinm, gesitlilidinin ve ihtiyag olunan gii¢ seviyesinin gitgide artmasi
ilgili sektérleri yaymlanan global mevzuatlar destefi ile de dinamik bir gekilde biylimeye yonlendirmektedir.
Enerji kaynaklarinda yaganan bu degigim trendi beraberinde birgok altyap: degigikligini gerekli kilmaktadir. Enerji
ve Elektrik sektérleri bSlgesel anlamda farkl oranlarda rekabet barindiran ve hemen hemen her cogirafya igin
reksbetin 86z konusu oldugu sektdrlerdir. Siirekli degigen teknoloji ve kaynaklarla bilylime ve degisimi siiregendir,
bu durumda rekebet iginde barmebilmeyi defigime ayak uydurma hizi ile orantth coldufu siirece miimkiin
kilmaktadir, Sektore iligkin yapilan yatinmlar yiiksek yatinm bedelleri gerektirmektedir.

Sirket'in sektdr iginde agagrdaki defigim trendleri icinde kendine yer edinmeyi ve global rekabet igerisinde
bulunmay hedeflemis ve bu yolda atilimlarda bulunmaktadir. Tiirkiye iginde aktif olunan bu sektdrler igin $irket
faaliyet alanlani ile Snemli bir yer elde etmigtir. Sektdre ydnelik bircok aktiviteyi grup igerisinde barmdirmas:
rekabette dne gikmas: ve yaptif igin her alanmdaki kalite anlayigim denetleyebilme, yonetebilme imkanim ortaya
gikarmugtir,

9 Kaynak: Nacile Y:lanhrkan, I-Ilkmet Dogan (2020}, Turklye nin Ener_u Goriintimi ve 2023 Yil: Birincil Eny
Arz Projeksiyonu https://derg . e/1314
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Enerji ve elektrik sektdrii global olarak agafidaki trendler sebebi ile biiylime g8stermekte ve Sirket bu bilyiimede
kendine ig alam agabilmektedir:

Elektrikli araglar/mekinalar bagta olmak iizere hem mesken tipi hem de endistriyel kullanimda enerjiye
olan ihtiyacin arttfy ortadadir. Buna paralel yeni enerji santralleri ve bunlann lletim Hatlanna
baglanabilmesi i¢in gereken yiiksek gerilim trafo merkezlerine olan ihtiyag $nem kazanmaktadir. Kiiresel
gevre hassagiyetleri ve imzalanen protokoller geregi, riizgér, giineg, hidroelekirik ve biyokiitle gibi
yenilenebilir enerji kayneklar 6n plana gikmaktadir. Sehirlerin biiyiiyerek enerji ihtivacinin artmasi,
iilkeler veya gehirleraras: niifusun yer defiistirmesi (kentsel doniigiim, kdyden kente gbc ve filkeleraras
g6¢ hareketlerinin olugturdugu elektriksel alt yap: kapasitelerinin artirilmas: gerekliligi) yliksek gerilim
trafo merkezlerinin kurulumunu pozitif ydnde etkilemektedir, By durum aym zamanda biiyiik gehirler
iginde yer alan trafo merkezlerinin kapasitesinin artinlmasimi, modemize edilmesini, daha az yer
kaplayacak yeni teknolojilerin kullanilmasin: gerekli kilmakta ve yliksek gerilim trafo merkezi kurulum
pazarim canlandirmaktadir. Sirketin kurulum hizmetleri ve {iretim faaliyetleri, farkl lilkelerde yerlesik
igtirak ve bagli ortakliklan, birgok projede yer alabilmesini saglamaktadir.

Asya, Avrupa ve Kuzey Amerika kitalan yenilenebilir enerji igin lokomotif pozisyonda iken; Aftika,
Kuzey ve Dogu Avrupa, Balkanlar, Orta Asya ve Orta Dofu bagta olmak Gizere diinyanin her bilgesinde
¢ok hizli bir gekilde yenilenebilir enerji santralleri kurulmaktadir, Giinfimiizde iklim degigiklifine kars
alman hassasiyet gz dniinde bulunduruldugunda, diinyada yenilenebilir enerjiye olan ihtiyag artmaya
devam etmesi beklenmektedir, Tiitkiye'de ve diinyada uygulanmakta olan tegvikler, enerjinin tiiketildigi
yerde iiretildifi bir donemi baglatrugtir, Bu da konutlarda bile yenilenebilir enerji sistemlerini igine alan
hibrit sistemlerin geligmesinde rol oynamaktadir. Olugan talep ve Pazar $irket'in faaliyet alanlan ile
drtligmekte, faaliyetlerini artirmakta ve siirekliligine katkida bulunmaktadir.

Yiiksek gerilim trafo merkezleri ve yenilenebilir enerji santralleri haricinde $irketin birgok farkh tipte
anahtar teslim tashhiit projeleri bulunmaktadir. Meveut termik santrallerin yenilenmesi, alt yap:
elektrifikasyon projeleri, endiistriyel elektrifikasyon, smart grid-otomasyon ($ehir gebekesi ve enerji
santrallerinin akilli hale getirilmesi, uzaktan bir kontrol merkezi vasitasi ile izlenmesi ve konirol
edilebilmesi) ve SCADA (Supervisory Control and Data Acquisition olarak adlandirilan Denetleyici
Kontrol ve Veri Toplama Sistemi), microgrid (Kiigiik sebekeler halinde sistemler kurulunn) ve Hibrit
projeler (Birden fazla enerji kaynafimn birlikte kullamldifs enerji santralleri. Orneffin; aym: santral
biinyesinde riizgfr ve giines santrali kurulmasi) gibi genis bir yelpazede projeler gergeklegtirilmigtir.
Tiirkiye’de gilineg enerjisi santrallerinin arazi kurulumlar: yamnda endiistriyel tesisler, belediyeler, kamu
kurumlan ile meskenler igin cati tipi veya otopark tipi (carport) uygulamalar yeygimlagmaktadir. Bunun
yamnda diinya genelinde mevcut santrallerin alternatif yenilenebilir enerji santrallerinin entegrasyonu ile
hibrit enerji santraline gevrilmesi ve bununla birlikte YEKA (Yenilenebilir Enerji Kaynak Alanlan olarak
adlandirlan T.C. Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanhifh tarafindan gerceklegtirilen yiiksek olgekli
yenilenebilir enerji santrali kurulum ihaleleri) gibi yiiksek 8lgekli yatirimlar artarak devam edecektir.
Kiiresel dlgekte alinan kararlarla ve uluslararas: anlagmalarla enerji verimlilifinin artinlmasi, enerji
depolama sistemlerinin geligtirilmesi ve karbon emisyonunun azaltilmas: hedeflenmektedir. Sekt8riin
gelecekte bu konulerm iyilegtirilmesine yonelik alt yapr galigmalan ile biiyiimeye devam etmesi
dngoriilmektedir. Sirket de bu geligime gore projeksiyonunu olugturmaktadir,

Sirket’in sektr icerisindeki konumu ele aindiginda; Sirket Algak Gerilim, Orta Gerilim, Yiksek Gerilim tirlinler
ve Transformatdr alanlarinda tek cati altinda imalat yapmakta; SCADA, otomasyon, test laboratuvan ve saha
testleri hizmetleri sunmaktadir. Uriin ve hizmet gruplan bazinda farkh rakipleri mevcuttur. Sirket biinyesinde
birgok {irin ve hizmet segenefinin bulunmasi migterilere tek noktada ihtiyaglarim kargilama imkam
sajlamaktadar.
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IV. FINANSALLAR HAKKINDA BiLGILER
Tablo; Finansal Durum Tablosu
. Gegmiy Gegmis
Cu::;i;e’: Donem Dénem
VARLIKLAR Denetimden Bafimsiz Bagimaiz
Geemis Denetimden | Denetimden
Gegmis Gecmig
31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Débnen varhklar 1.299.030.514 | 405.470.126] 160.746.690
Nakit ve Nakit Benzerleri 69.781.489 16.893.882 8.246.102
Finansal Yatirimlar 808.450 143.843 -
Ticari Alacaklar 445.670,882 161.751.083 87.561.829
- Rigkili Taraflardan Ticari Alacaklar 132.356.890 67.335.490 49,585,156
- Bliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 313.313.992 94,415,593 37.976.673
| Diger Alacaklar 50.061.405 2.910.114 768.528
- Rigkili Taraflardan Diger Alacaklar 37.487.589 - -
- Ttiskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 12.573.816 2,910,114 768.528
Eie:::laE:den Ingaat Taahhiit veya Hizmet S6zlesmelerinden 501.447.681 48.710.559 )
Stoklar 157.677.710 124.447.950 58.627.890
Pegin (denmis Giderler 65.470.592 48.821.157 5.540.671
Cari Dbnem Vergisiyle 11gili Varliklar - : 1.670
Q_i_ger Diénen Varliklar 8.112.305 1.791.538 -
Duran Varhklar 546.390.748 196.563.526 77.256.125
Finansal Yatirimlar 391.973 135.973 135.973
Ticari Alacaklar - - 36.023.667
- Rigkili Taraflardan Ticari Alacaklar B L 36.023.667
- Hiskill Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar i L =
Diger Alacaklar 35.813 35.813 7.465
- Nliskili Taraflardan Diger Alacaklar - E E
- Rigkili Olmayan Taraflordan Diger Alacaklar 35.813 35.813 7.465
Maddi Duran Varhiklar 444.228.313 174.927.830 30.155.576
Maddi Olmayan Duran Varhiklar 81.399.700 20.175.12% 7.542.949
Ertelenmis Vergi Varh - - 3.390.495
Pegin Odenmis Gidetler 7.128.685 - -
Diger Duran Varliklar 13.206.264 1.288.781 -
| Toplam Varhiklar 1.845.421.2621 602.033.652] 238.002.815
Gegmlg Gegmiy
Cng::;:z Dinem Ddnem
KAYNAKLAR ; Bagmsiz Bagimsiz
Denetimden
- Denetimden| Denetimden
Geemig Gegmiy Gegmis
31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Kisa Vadeli Yikiimliilikler 804.388.233 306.922.010 122.903.577
Kisa Vadeli Borglanmalar 106.738.788 52.852.263 31.276.628
- Banka Kredileri 106.530.577 52.660.832 31.225.490
- lll_ger Kisa Vadeli Borglanmalar 208.211 191,431 51138
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 34.906.101 4,611.487 24.897.255
Ticari Borglar 459.716.735 212.486.123 45.614.007
- Nigkdli Taraflara Ticari Borglar - - S
- Nigkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 459.716.735 212.486.123 45.614.007
Caliganlara Saflanan Faydalar Kapsaminda Borglar 21.641.539 8.987.834 8.831.349
Diger Borglar 323.178 65.517 29.232
1
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- liskili Taraflara Diger Borglar - - -
- Nligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 323.178 65.517 29.232
Ertelenmig Gelirler 158.980.870 21.412.576 11.625.483
Dénem Kér1 Vergi Yiikiimiliigi 17.822.165 4.928.234 -
Kisa Vadeli Kargiliklar B 4,258.857 1.577.976 629.623
- Caliganiara Saglanan Faydalara Higkin Kargiiklar 2.417.890 893.909 447.556
- Diger Kisa Vadeli Karsilikiar 1.840.967 684.067 182.067
Uzun Vadell Yikimlillfikler 192.202.044 28.868.886 10.248.459
Uzun Vadeli Borglanmalar 86.644.967 363.464 4,959.834
Uzun Vadeli Kargihiklar 21.021.867 11.982.873 1.948.434
| Ertelenmig Vergi Yﬁkdmlult'i_gu 84.535.210 16.522.549 3.340.567
Ozkaynaklar 848,830,985 266.242.756| 104.850.779
Odenmig Sermaye 175.000.000 35.000.000 35.000.000
Kir veya Zararda Yeniden Simuflandirilmayacak Birikmig

D_iger Kapsamh Gelirler veya Giderler 276.330.846 69.514.678 12.544.689
- Maddi Duran Varlik Degerleme Arnslar: 280.099.828 74.468.203 13.622.751
- Tan.Fay.Plan. Yeniden Ol¢ciim Kazang/Kayiplar -3.768.982 -4.953.525 -1.078.062
Kérdan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 7.400.670 4.542.318 1.825.559
Gegmig Y1llar Kfir/(Zararlari) 14,327.408 52.763.772 5.758.164
Net Dénem Kér/(Zaran) 375.772.061 104.421.988 49.722.367
Toplam Kaynaklar ve Ozkaynaklar 1.845.421.262| 602.033.652| 238.002.815
Kaynak: Bagmsiz Denetim Raporlar:

VARLIKLAR

Sirket’in aktiflerinin toplamu 31.12.2022 tarihinde 1.845.421.262 TL, 31.12.2021 tarihinde 602.033.652 TL,
31.12,2020 tarihinde 238.002.815 TL’dir. 2020 y1l sonunda aktif toplamu igerisinde dénen varliklar %68, duran
varliklar %32, 2021 yil sonunda aktif toplann igerisinde dnen varhiklar %67, duran varliklar %33 ve 2022 yilsonu
itibariyla aktif toplami igerisinde dénen varliklar %70, duran varliklar %30 paya sahiptir. Bu durum, $irket’in likit
varliklanmn daha yiiksek oldugunun gdstergesidir. Sirket’in donen varliklanmn oranmin en yiiksek oldufu dénem
31.12.2022°dir. Firmann en likit oldugu donem yine 31.12.2022"dir.

D&nen Varhklar

Sirket’in doénen varliklar1 31.12.2022 déneminde nakit ve nakit benzerleri, finansal yatirimlar, ticari alacaklar,
diger alacaklar, devam eden taahhiit veya hizmet szlegmelerinden alacaklar, stoklar, pegin Gdenmig giderler, diger
dbinen varliklar ve cari donem vergisi ile ilgili varliklardan olusmaktadir.

Sirket’in donen varliklan 31 Aralik 2020, 31 Aralk 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihleri itibanyla sirasiyla
160.746.690 TL, 405.470.126 TL ve 1.299.030.514 TL tutarindadir. $irket’in dénen varliklari, 2021 yihnda 2020
yilna oranla %152 oraninda, 2022 sonunda 2021 yil sonuna oranla %220 oraminda artig gostermigtir. 2022
yilindaki artis, devam eden ingaat taahhiit sdzlegmelerinden alacaklardan kaynaklhdr.

Tablo: D6nen Varhklar
Pay Payn Payn Pay1
31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
- _ (&) (%) (%) (%)
e s| eo781489| 4| 16803882| 5| s26102| 4
Benzerleri
Finansal Yatirimlar 0 808.450 0 143.843 0 - 0
Ticari Alacaklar 34| 445.670.882 40 161,751.083 54 87.561.829 51
Eger Alacaklar 4 50.061.405 i 2.910.114 0 768.528 2
Devam Eden Ingaat
Taahhfit veya Hizmet
Stzlegmelerinden 39| 501.447.681 12 48.710.559 0 - [
Alacaklar
Stoklar 12| 157.671.710 37 124.447.950 36 58.627.890 29
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surcpowe: / ya P P
Pegin Odentmg Giderler 5 65.470.592 12 48.821.157 3 5.540.671 14
Cari Dénem Vergisiyle . :
Hgili Verliclar 5 0 0 1670 0
D_iﬁer Disnen Varliklar 1 8.112.305 0 1.791.538 0 - 0
TOPLAM 100 | 1.299.030.514 | 100 405.470.126| 100| 160.746.690| 100

Sirketin Nakit ve Nakit Benzerleri paymun donen varliklar icerisinde tutar olarak en yliksek oldugu dénem
69.781.489 TL ile 31.12.2022’dir. Bu bakiyenin 69.691.808 TL’si banka mevduatianindan, 88.183 TL’si kasada
bulunan nakit varliklardan, 1.498 TL’si de likit fondan olugturmaktadir. Finansal yatimmlar kaleminde raporlanan
402.564 TL ise hisse senetlerinden olugmaktadir, Artan ig hacmi nedeniyle net igletme sermayesi ve anhk uygun
fiyath hammadde alimlarmda kullamlmsak iizere nakit pozisyonu yiiksek tutulmaya galigilmaktadir.

Dinen varkiklar igerisinde $irket’in ticari alacaklari 2021 y1linda 2020 yilina gére %85 oraninda artg, 2022 yihinda
ise 2021 Aralik dénemine gdre %176 arty gOstermigtir. 2022 yilnda, ticari alacaklarda meydana gelen eartis,
sektdrdeki geligmeler neticesinde avansh, pegin ya da kisa vadeli satiglar tercih edildifi icin Sirket cirosu ve is
hacmindeki artigtan daha dilgiik gerceklesmigtir. 2021 yilsonunda ticeri alacaklarin %42si iligkili taraflardan
alacaklar, %48" iligkili olmayan taraflardan alacaklarden olugmakta olup 2022 yalinda ise, ticari alacaklarn %30°u
iligkili taraflardan alacaklar, %70 ise iligkili olmayan taraflardan olusmaktadir. 2022 yilinda meydana gelen
%176 oramndaki artigin 8nemli bir kasm iligkili olmayan taraflardan meydana gelmistir.

Devam Eden Ingaat Taahhit veya Hizmet Sézlesmelerinden Alacaklar 2021 yilinda 48.710.559 TL iken 2022
yilsonunda 2021 yil sonuna gdre %929 artig gostererek 501.447.681 TL olarak gerceklegmigtir, Bu artigin temel
nedeni, 2022 yilimda artan ciro ve ig hacmidir. $irket’in 2021 yih ve sonrasinda kendi firetmiy oldufu yerli mali
belgeli (iiretim maliyetinin %51 ve daha fazlasinin yerli oldufunu gésteren ve kamu ihalelerinde fiyat avantaji
saglayan belge) triinleriyle kamu ve dzel sektdr ihalelerine girmesi ve kontratlar imzalamasi, gergeve is alm
modelleri ve kontratlarda paket olarak anlagmalar yapmaya baglamasi, gegmis donemlerde sadece firfin tedarigi
yaptijs alanlarda anahtar teslim iirlin ve hizmet sunulmaya baglanmasiyla hizmet szlesmelerinden alacaklar
finansal tablolarda 2021 yilindan itibaren yer almaya baglamigtir.

Dénem bagi ve dénem sonu ortalama stok 2022 yili igin 141.062.830 TL, 2021 yilt icin 91.537.920 TL ve 2020
yih igin ise 37.777.514 TL olarak hesaplanmaktadir, Sirket ortalama stoklan 2021 yihinda 2020 y:lina oranla %142,
2022 yilinda ise 2021 y1l sonuna oranle %54 oramnda artig gostermigtir. Sirketin stok devir hiz1 2022 yiliigin 11,
2021 yilt igin 5, 2020 yih igin ise 6 gikmaktadir. Yani $irket stoklarim 2020 ile 2022 yilinda 33 ila 76 giin arasinda
yenilemektedir. Sirket’in artan ig hacmi, hasilati ve yogun liretim temposu iginde stok devir giin sayilan dénemler
itibartyla diigiis gbstermistir. Stoklann ahmp tliketimi siireci raporlama ddnemleri igerisinde kaldifindan dénem
sonlannda stoklar dilgiik gdriinebilmektedir.

Sirket stoklarinda, hammadde fiyat artiglanmn, bulunurluk ve teslim siiresinde yaganabilecek sorunlarin girkete
etkisini minimize etmek amaci ile artig gozlemlenmigtir. Ancak bu stok artigmin satiglar artiran ve maliyeti
diigliren bir etki yaratmas: beklenmektedir. Aym: zamanda pandemi siirecinin alt tedarikgilerde yagatabilecegi olas:
performans diigligh ve olas: hammadde yetersizligi Sngbriilerek bir giivenlik pay1 olarak artirimugtir. Sirket’in stok
tutarlar 2020 yil sonunda 58.627.890 TL, 2021 il sonunda 124.447.950 TL ve 2022 yilinda ise 157.677.710
TL'dir. Sirket'in dénemler igindeki ortalama stoklan ve stok devir hizlanyla ilgili detaylar agafidaki tabloda
sunulmugtur,

Tablo: 2020-2022 Stoklar Haklanda Bilgi

31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Ortalama Stoklar (TL) 141.062.830 124.447.950 58.627.890
Satiglarin Maliyeti (TL) (-) _1.542.291.800 439.131.947 -234.501.684
Stok Devir Hiz1 Oram (%) 11 5 6
Stok Devir Giin Sayis1 33 75 58

Sirket’in kisa vadeli pegin Bdenmis giderlerinin biylik gogunlugunu iligkili olmayan taraflara verilen siparig
avanslar olugturmaktadir. Siparig avanslar niteli}i itibarryla ticaridir. Pegin Sdenmig giderler 2020 yilinda
5.540.671 TL, 2021 yilmda 48.821.157 TL ve 2022 yihnda 65.470.592 TL gergeklegmigtir. Arig oranlarina
bakildiginda pegin 8denmis giderler 2021 yilinda 2020 yilina oranla %781 artmg ve 2022 yilsonunda 2021 yil
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sonuna oranla %34 artig gdstermigtir. Son yillarda siparig avanslarinda yaganan artigin nedenleri emtia fiyatlarinda
artiy ve tedarikgi firmalarin finansal anlamda kendilerini safilama almak istemelerinden kaynaklanmaktadir.

Tablo: Duran Varliklar

Pay1 Payn Pay1 Pay1
oy | iam | OV stnam | O suname |8
FinensalFYaErmias 0 391,973 0 135973] 0 135573 0
Ticari Alacakiar : T o T 47 | 36023.667| 71
Diger Alacaklar 0 35813 0 35813] 0 7465 0
Maddi Duran Veriiklar 3] | 444228313 89 | 174927830 39 | 30.155.576] 23
AacdiGlimeyeni g 15 | 81399700 10 | 20.175.129| 10 7542.949) 4
Varliklar
Ertelenmis Vergi Vari . T o T4 3.390495| 2
Pegin Odenmis Giderler 1 7.128.685 :
Dier Duran Varkidar 2 13.206264| 1 1288.781| 0 T o
TOPLAM 100 | 546.390.748| 100 | 196.563.526| 100 | 77.256.125] 100

Sirketin duran varliklan ticari alacaklar, diger alacaklar, finansal yatinmiar, maddi duran varhklar, maddi olmayan
duran varliklar, ertelenmig vergi varhif ve diger duran varliklardan olugmaktadir.

31.12.2021 ve 31.12.2022 itibaniyla duran varhiklarm nemli biyikliigiini maddi duran varhklar, 31.12.2020
itibariyla ise uzun vadeli ticari alacaklar olugturmaktadir.

Maddi duran varhklar yillar itibanyla yapilan fabrika, makine-techizat, tagit gibi yeni yatiumlar ve yeniden
degerlemeler neticesinde 2021 yilinda 2020 yilina gére %480 ve 2022 yilinda 2021 y1l sonuna gdre %154 artig
gostermistir. Bn yiksek artigin oldugu 2021 yilindaki artigin, 72.588.140 TL'si yeni yatinmlardan, 74.624.574
TL’si ise yeniden degerleme artiglanmdan meydana gelmigtir. 2021 yilindaki 72.588.140 TL yeni yatinmiar genel
itibaryla transformatdr imalatina iligkin makine alim, Altinc1 Fabrikamn satin alinmasi ve kapasite artuimina
iligkin makine alimlarindan olusmaktadir. Ayrica yeni ahinanlar da dahil 2021 yilindaki arsa, bina, tesis, makine

KAYNAKLAR

Sirket’in kaynaklarinin ve zkaynaklarinm toplami 31.12.2022 tarihinde 1.845.421.262 TL, 31.12.2021 tarihinde
602.033.652 TL, 31.12.2020 tarihinde 238.002.815 TL dir.

Sirket’in toplam kaynaklan pasif toplamu i¢erisinde 2020 y1l sonu itibartyla %56, 2021 y1l sonu itibartyla %56 ve
2022 yih %54 paya sahiptir. Sirket’in yillar itibariyla toplam pasif igerisindeki yiikiimliililk / 6zkaynak oram
birbirine yakin bir seyir izlemigtir, onemli bir deffigim meydana gelmemistir.

Sirket’in toplam kaynaklan arasinda ise, kisa vadeli yabanci kaynaklarinin pay1 daha yiiksek orana sahiptir, Kisa
vadeli yabanci kaynaklar pasif toplamn igerisinde 2020 y1l sonu itibariyla %52, 2021 yil sonu itibantyla %51 ve
2022 yih itibaryla %44 paya sahiptir. Uzun vadeli yabanc: kaynaklar pasif toplam igerisinde 2020 yil sonu
itibanyla %4, 2021 yil sonu itibarryla %5 ve 2022 yili itibaryla %10 paya sahiptir.

Tablo: Kisa Vadeli Yikimlalikler

Pay1 Pay Pay1 Payn
1.12.202 1.12.2021 31.12.2020

()| 3122022 (o) 3L (%) (%)
Kisa Vadeli Borglanmalar 13| 106.738.788 17 52.852.263| 25| 31.276.628 6
Uzun Vadeli Borglanmalarnn ]

Kisa Vadeli Kisimlari 4] 34906101 2 4.611.487| 20| 24.897.255| 2!
Ticari Borglar 57| 459.716.735 69| 212.486.123| 37| 45.614.007( 60
Caliganlara Sa§lanan Faydalar

Kaps 12 Borel 3| 21.641.53% 3 8.987.834 7| 8.831.34% 4
Difier Borglar 0 323.178 0 65.517 0 29.232 0
Ertelenmiy Gelitler 20| 158.980.870 7 21.412.576 9| 11.625.483 8
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Dénem Kin Vergi Yiikimliliga 2| 17.822.165 2 4.928.234 0 - /]
Kisa Vadeli Karpiliklar 1 4.258.857 1 1.577.976 ] 629.623 1
TOPLAM 100 | 804.388.233 | 100 | 306.922.010 | 100 | 122.903.577| 100

Sirket’in kisa vadeli yitkimliiliiklerdeki agirli1 en yiiksek olan kalem Ticari Borglar kalemidir.

Ticari borglardaki artig Sirket’in artan i hacmi ve cirosu ile paralellik gtistermektedir. Ticari bor¢larin tamam
iligkili olmayan taraflara borglardan olugmaktadir. Ticari borglar kisa vadeli ylikiimliiliikler i¢erisinde 2020 yrlinda
%37, 2021 yilinda %69 ve 2022 yihinda %57 paya sahiptir.

Ticari borglar yillar itibariyla incelendiginde 2021 yalinda 2020 yilina oranla %365 artiy ve 2022 yilinda ise 2021
yil sonuna oranla %116 artig gSstermigtir.

Ozellikle son dénemde tutarsal olarak ticari borglarda artig olsa da kredili ¢aligma orammn kaynaklar igerisindeki
oram azalmigtir,

Sirket’in kisa vadeli finansal borcu 2020 yilinda 31.276.628 TL, 2021 yihnda 52.852.263 TL ve 2022 yilinda
106.738.788 TL’dir. Uzun vadeli borglanmalarn kisa vadeli kisimlan 2020 yilinda 24.897.255 TL, 2021 yilinda
4,611,487 ve 2022 yilinda 34.906.101 TL'dir.

Sirket’in bilyiimesine baglh olarek net igletme sermayesinin artmas: ve uygun yatinm kredileriyle yatirimlanm
artirmasi sebebiyle 2022 yilinda kredi miktaninda arti olmugtur.

Tablo: Uzun Vadeli Yiikiimldltikler

Pan1 Payn Payi
31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
(%) (%) (%)
Uzun Vadeli Borglanmalar | 45 86.644.967| 1 363.464 | 48 4.959.458
Uzun Vadeli Kargiliklar 1 21.021.867 | 42 11982.873| 19 1.948.434
Ertelenmis Vergi
YalamHhg 44 B4.535.210( 57 16,522,549 | 33 3.340.567
TOPLAM 100 192,202,044 | 100 | 28.868.886 | 100 10.248.45%9

Sirket’in uzun vadeli yilkiimliilikleri arasinda 2020 yilsonunda ve 2022 yilinda uzun vadeli bor¢lanmalar en
yiiksek paya sahip iken, 2021 yilsonunda ise ertelenmiy vergi yiikimliligl sahiptir.

Sirket’in 2022 yilinda kullandifs Dérdiincii Fabrika’da kurulan transformatdr tesisi igin alinan yatinm kredileri
nedeniyle uzun vadeli finansal borglan artmagtir,

Toplam finansal borglarn (kisa vadeli + uzun vadeli finansal borglar) pasif toplamina oram $irket’in epoksi tesisi
kurylymu amaciyla kullandif yatinm kredisi sonucunda artig gdstererek 2020 yihinda %26, 2021 yilinda %10 ve
2022 yilnda %12 olarak ger¢eklegmigtir. Bu oran 2021 yilinda kredi ddemeleri nedeniyle diigmiis 2022 yilinda
kullamlan yatirim kredisi sonucunda da simrh gekilde artrmgtir,

Tablo: Ozsermaye
Pay Pay Pan Pay1
OZSERMAYE 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
& ) (%) (%) (%)
denmis Sermaye 21 175.000.000 13 35.000.000| 33 35.000.000| 24
Kér veya Zararda Yeniden
Simflandiriimayacak
Birikmig Diger Kapsamlt 33 276.330.846 26 69.514.678 | 12 12,544,689 | -2
Gelirler veya Giderler
Kirdan Ayriian
Kusitl Yedekler 1 7.400.670 2 4542318 2 1.825559( 0
Gegmig Yillar
Kir/(Zararlar) 2 14.327.408 20 52,763,772 5 5.758.164| 53
Net Dénem Kén/(Zarar) 44 375.772.061 39 104.421.988 | 47 49.722.367| 25 Ve
TOPLAM 100 848.830.985 100 266,242,756 | 100 104.850.779 | 100,
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Cari yilda Sirket sermayesi 35.000.000 TL’den 175.000.000 TL"ye gikartilmig olup artirilan 140.000.000 TL nin
tamami gegmig y1l karlarndan kargilanmugtir, Sermaye ve Gegmig Y11 Kar/Zararlari hesaplarmdaki degigimin esas
nedeni sermaye artirnmndan kaynaklanmaktadir.

Tablo: Mzli Yap: Oranlar

Likidite Oranlar 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Cari Oran 1,61 1,32 1,28
Asit - Test Oram 1,42 0,92 0,83
Stoklar / Donen Varliklar 0,12 0,31 0,36
Stoklar / Aktif Toplam 0,09 0,21 0,25
Kisa Vadeli Alacaklar / Dénen Varlk 0,77 0,41 0,55
Kisa Vadeli Alacaklar / Altlf Toplam: 0,54 0,27 0,37

Cari oranlarn 1 degierinden yiiksek olmasi genel olarak igletmeler igin iyi yorumlanmaktadir. Cari y1lda grup’un
ddnen varhklar ve aktif igerisindeki oram artmmgtir. Bu artig Asit-Test oraminda da etkisini gostermektedir, Asit-
Test oranunin da gosterdigi gibi stoklar elden gikanlamasa bile Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilama

glicit bulunmaktadr,
Tablo: Gelir Tablosu

31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020

Hasilat 2.116.375.786 603.548.374 326.422.684
Satiglann Maliyeti (-) -1.542.291.800 -439.131.947 -234,501.684
Briit Kir/(Zarar) 574.083.986 164.416.427 91,921.000
Genel Yonetim Giderleri (-) -54.952.887 -25.154.912 -14.527.625
Pazarlama Satig ve Dafntim Giderleri (-) -20,736.536 -1.213.412 -139.440
Ar-Ge Giderleri (-) -21.663.985 -8.869.552 -1,995.179
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 140.478.051 45.217.51% 8.316.062
Esas Faal. Diger Giderler (-) -139.092.132 -33.011.844 -10.416.951
Esas Faaliyet Kir/(Zarar) 478.116.497 141.384.226 73.157.867
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 624.727 - -
TFRS 9 Uyarinca Belitlenen Dej. Dilg.

Kazanclan (Zararlar) ve Deg. Diig. -763.605 154.675 -745.208
Zerarlenmn Ipt.

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet

Kérv(Zarari) Ly 477.977.619 141.538.901 72.412.659
Finansman Gelirleri/Giderleri (-) -35.510.320 -25.705.547 «11.279.476
VerEOnceli Kér/(Zarar) 442.467.299 115.833.354 61.133.183
Vergl Gelir/(Gideri) -66.695.238 -11.411.366 -11.410.816
Dénemin Vergll Gideri -35.762.162 -7.460.405 -13,791.726
Ertelenmig Verg: Geliri/{Gideri) -30.933.076 -3.950.961 2.380.910
Dinem Net Kéin/(Zarar) 375.772.061 104.421.988 49,722,367
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar:

Sirket, pandemi siirecinde yapmug oldugu kapasite artirimlan ve yeni iiriin geligtirmeleri neticesinde yukandaki
gelir tablosunda goriildiigii fizere cirosunu her gegen dnem artirmay: bagarmgtar.

Sirket, 2020 yilinda 326.422.684 TL, 2021 yilinda 603.548.374 TL ve 31.12,2022°de 2.116.375.786 TL hasilat
elde etmistir. Sirket hasilat 2021 yilinda 2020 yilina oranla %85, 2022 yilinda 2021 yihina gore %251 artirmgtr.
2021 yilmn son geyreffindeki artigin nedenleri pandemi silrecinde hakedig ve Griln teslimlerinin &zellikle yil
sonuna sarkmas ve 2021 yili ve 8ncesinde sektdriin dénemselliginden kaynaklanmaktadsr.

<
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Sirket 2019 yilinda gergeklestirmig olduu epoksi tesis kurulumu, cnc, torna ve lazer kesim makine yatirimlan ile
yiiksek gerilim, orta gerilim ve algak gerilim Griinlerde firetim kapasitesini artmp diga bagamlilifim minimize
etmigtir. Bununla beraber epoksi tesisinin kurulumundan sonra ana tedarikgiden simrh sayida temin edilen
komponentlerin Sirket tarafindan iiretilmesiyle, bu komponentlerin yiiksek adetlerle iretimlerde kullanilabilmesi
ve piyasaya komponent olarak satigina baglanmigtir. Bu tesis ile beraber $irket o zamana kadar digandan tedarik
ettifi orta gerilim kesici, aymmey, yiik ayiricy, izalatdr gibi lirlinleri kendi biinyesinde kendi markas: ile iiretebilecek
epoksi iiretim presleri, mikserleri, finnlanm figiincii fabrika iginde kurmug ve boylece hem {irlin gegitlilifini hem
de kepasitesini artirarak maliyetlerini diigiirmiigtiir. Yepilan bu tesis genigletilmesi ve makine alum yatirnmlan ve
istihdam artig1 neticesinde gergeklegen kapasite artnmlan 2020 yilindan itibaren hasilata ve karlilifa olumlu etki
etmigtir. 2021 yihnda genel kapasite artiglars ve Ar-ge merkezinin olugturdugu driinlerin seri imalata alinmas:
sebebiyle hasilattaartiy meydana gelmigtir. 2021 y2li son geyrefi itibariyla baglayan transformatr imalat hasilat
ve karliliga olumlu etki yaratmaya baglamugtir. 2021 yilinda 5. Fabrika yatirim sonucunda orta gerilim imalatinda
kapasite aririmmin gergeklegmesi makine yatnmlan ve personel sayisindaki artig neticesinde yasanan kapasite
artinmlar ve Ar-ge ¢ahigmalar sonucunda transformatdr, BS standartlarina uygun metalclad, 40,5 kW metalclad
ve izalatdr imalat: gibi yeni tirlinlerin seri imalata alinmas: hasilat artiginin nedenleri olarak say:labilir.

2022 yilinda ise 2021 yilna kiyasen goriilen Snemli artigin temel nedenleri, 2021 yilinda pandeminin etkisiyle
dilnya genelinde yaganan tam kapanme uygulamalan ve seyahat kistlamalarinin sone ermis olmasidir. Pandemi
etkilerinin ve ksitlamalarin tamamen ortadan kalkmas: ile beraber 2021 yih son geyreginde olugan donemsel
yilksek oranh artiy o doneme &zgh olup, docvam cden yillards boyle bir donemsellifin gbriilmesi
beklenmemektedir. 2022 yilina gelindiginde ise iirlin gegitlilifinin artmasi, diretim kapasitesinin arirmas1 ve 2022
yilinda diinya genelinde yaganan yenilenebilir enerjiye egilimin artmas: dolayisiyla bu ybnde yapilan yatinmlann
artmasi nedenleriyle 2021 yihnda yaganan ddnemsellifin 2022 wlhinda yaganmamasidhr. 2022 yilinda
transformatdr imalatinin seri hale gelmesi, transformatdr imalat kapasitesinin artirilmas, kiiresel anlamda
yenilenebilir enerjiye ySnelimin artmas: sonucunda elektrik alt yapisimn geligtirilmesi gereksiniminin ortaya
cikmas: $irket’in firetmekte oldugu biitiin iiriinlere talebin artmasina ve bunlara paralel olarak hasilatin artmasina
olanak saflamigtir.

Sirket, 2020 yilnda 234.501.684 TL, 2021 yilinda 439.131.947 TL ve 2022 yilinda 1.542.291.800 TL sati§
meliyetine katlanmigtir, Sirket satiglanmn maliyeti, 2021 yilinda 2020 yihna oranla %87, 2022’de 2021"in yihina
oranla %251 artirmugtir. Sirket’in artan {iretim kapasitesi ve cirosuyla paralel olarak maliyetlerdeki artigin
nedenleri, personel sayisinda ve {icretlerinde arhg, hammadde fiyatlarindaki artig ve enerji maliyetlerindeki artig
geklinde sayilabilir.

Faaliyet giderleri (Genel Yonetim, Pazarlama ve Satig ile Ar-Ge Giderleri), 2020 yilinda 16.662.244, 2021 yihnda
35.237.876 ve 2022 yilnda 97.353.408 TL gergeklegmistir. Faaliyet giderleri 2021 yilinda 2020 yihna oranle
%111, 2022 yihnda 2021 yihina oranla %176 artig gstermistir. Yillar itibariyla faaliyet giderlerinde gergeklegen
artigin nedenleri olarak, amortisman giderleri, artan personel sayisiyla birlikte personel maliyetlerindeki artig,
pandemi sonras: yurt i¢i ve yurt diginda gergeklestirilen hemen hemen tiim fuarlara saflanan ketiliun pazarlama
giderlerindeki artig ve yeni iirlin geligtirmeleri igin Ar-ge harcamalanndaki arti§ saylabilir.

Esas faaliyetlerden difer gelir/giderlerin biiyiik bir kisnu ticari iglemler sonucu olugan bakiyelere iligkin kur farki
gelir ve giderlerinden kaynaklanmaktadir. 2020 yilinda 10.416.951 TL olan esas faaliyetlerden giderlerin
10.282.879 TL’si, 2021 yihinda 33.011.844 TL olan esas faaliyetlerden giderlerin 32.525.184 TL’si, 2022 yihinda
139.092.132 TL esas faaliyetlerden digier giderin 138.724.723 TL’si kur fark: giderinden kaynaklanmaktadir. 2021
ve 2022 yilindaki artiglarn sebebi yillik ortalama kurlann artmas: ve Sirket cirosunun artmasindan

kaynaklanmaktadir.

Finansman giderleri 2020 yilinda 11.279.476 TL, 2021 yilinda 25.705.547 TL ve 2022 yiinda 35.510.320 TL
gergeklegmigtir. Yallar itibariyla bakildifinda finansmen giderleri 2021 yilinda 2020 yilina oranla %128 ve 2022
yilinda 2021 yilsonuna oranla %38 artmugtr. Finansman giderlerindeki arti hasilata, biiytiyen ig hacmine ve girket
yatimlarina paralel olarak artiy gSstermigtir.

Sirket net kar1 2020 yihnda 49.722.367 TL, 2021 yihinda 104.421.988 TL ve 2022 yilinda 375.772.061 TL
gergeklegmistir, Net kar 2021 yilinda 2020 yiline oranla %110 ve 2022 yilnda 2021 yilina oranla %260 oraninda
artiy gbstermigtir. Sirket karlilifn 2020 yilinda hasilat arhgina paralel olarak ve epoksi tesisi, cnc, torna, abkant
pres gibi yatrimlar neticesinde disartya bafimlihin azalmas: ve ana komponentlerin Jirket biinyesinde firetilerek
maliyetlerin diigiiriilmesiyle artmgtir, 2021 yilinda ise pandeminin etkisiyle $irket migteri tercihinde finansal
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glicll ylksek miisterileri tercih etmis, rekabet ortaminda bu tiir miigterilerle i§ yapabilmek icin diigiik kar
marjlanyla ¢aligilmg, bu sebeple 2021 yilinda ger¢eklegen artig oram, 2020 yilindaki artigin gerisinde kalmigtir.
2022 yilinda ise pandeminin etkilerinin tamamen ortadan kalkmasi, ertelenen yatirimlarn hayata gegirilmesi ve
yaganan enerji krizinin etkisiyle yenilenebilir enerji yatmmlarinin artmas, Sirket’in Ar-ge faaliyetleri sonucunda
farkls Grinler geligtirerek piyasaya sunmasi gibi sebeplerle karlilik hasilata oranla daha yiiksek bir cranda artig
Sirket’in briit kar marji 2020 yihnda epoksi tesisinin kurulmasi, cnc, pres, torna gibi yatiimlarla ana
komponentlerin {iretiminde diga bagimhihfin azaltilarak maliyetlerin diigmesi somucu brit kar marji %28’e
¢tkmugtir, Briit kar marji, 2021 yilinda ise pandeminin devanu sebebiyle hammadde ve yan mamul tedarifindeki
zorhiklar sebebiyle dnceki yila gore %] azalarak %27"ye gerilemigtir, 2022 yilsonuna gelindiginde ise %27 olarak
gergeklegmigtir.

Tablo: Operasyonel Marjlar

Operasyonel Marjlar 01.01.-31.12.2022 01.01,-31.12.2021 01.01.-31.12.2020
Net Satiglar (TL) 2.116.375.786 603.548.374 326.422.684
Satiglann Maliyeti (TL) -1.542.291.860 -439.131.947 -234.501.684
Briit Kar (TL) 574.083.986 164.416.427 91.921.000
Briit Kar Marji (%) 271% 27,2% 28,2%
Faaliyet Giderleri (TL) -97.353.408 -35.237.876 -16.662.244
Faaliyet Kani (TL) 476.730.578 129.178.551 75.258.756
Faaliyet Kar Marj1 (%) 22,5% 21,4% 23,1%
Net Kar (TL) 375.772.061 104.421,988 49,722.367
Net Kar Marji (%) 17.8% 17,3% 15,2%
FAVOK* 507.654.640 137.249.154 78.767.335
FAVOK Marj 24,0% 22,7% 24,1%

* FAVOK = Briit kar — faaliyet giderleri + amortisman
2020 yilindan 2021 yilina gegildiginde pandeminin etkisi ile miigteri segiminde daha dikkatli davramlmas: ve
piyasa rekabet kogullari geregi marjlarda diigliy yaganmugtir, -
2022 yilinda Sirket’in Ar-ge ile dirlin egitlilifini artirmasi, mevcut firetim kapasitesini artirmas1 ve piyasadaki

talep artig1 sayesinde 2021 yilina gére marjlarda artig yaganmugtir. Yurtigi ve yurtdim piyasalarda yenilenebilir
enerjiye olan talebin artmas1 Sirket’in firetmis oldugu driinlere global anlamda talebi artirmugtir.

Tablo: Borgluluk Durumu

31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Borglar 228.289.856 57.827.214 61.133.341
Nakit ve Nakit Benzerleri 70.184.053 16.893.882 8.246.102
Net Borg 158,105.803 40.933.332 52.887.239
FAVOK 507.654.640 137.249.154 78.767.335
Net Borg / FAVOK 31,1% 29,8% 67,1%

Sirket net borglari 2020 yilsonunda 52.887.239 TL, 2021 yilsonunda 40.789.48940 TL ve 2022 yilsonunda ise
158.105.803 TL'dir. 2020 yili ve sonraki ddnemlerde girket FAVOK ile net borglann: kargilayabilmektedir.
Sirasiyla net borglar, 2020 yilindaki FAVOKiin %67,1'1, 2021 yilindaki FAVOK 'iin %29,7°s1 ve 2022 yilndaki

FAVOK *iin %31,1" ile kargilanabilmektedir,
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V. DEGERLEME YONTEMLERI

Europower'in pay bagma degerinin belirlenebilmesi amaciyla hazirlanan igbu fiyat tespit raporunda UDS 105
Degerleme Yaklagimlan ve Yéntemleri’nde belirtilen agagndaki degerleme yontemleri degerlendirilmigtir.

¢ Maliyet Yaklagim

e  Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlan Analizi
» Borsa Istanbul’da Olugan Piyasa Carpanlan Analizi
» Uluslararas: Piyasalarda Olusan Piyasa Carpanlar: Analizi

o  Gelir Yaklasimy: Indirgenmig Nakit Akamlan Analizi (“INA™)
Maliyet Yaklagima

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Ydntemleri madde 60.1. uyarinca, maliyet yaklagim, bir aliciun, gereksiz
kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikea, belli bir varlik iin, ister satin alma,
isterse yapim yoluyla edinilmig olsun, kendisine egit faydaya sahip bagka bir varh elde etme maliyetinden daha
fazla ddeme yapmayacafn ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gdsterge nitelifindeki degferin belirlendigi
yaklesimdir. Bu yaklagimda, bir varliin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmas ve
fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklegen tilm yipranma paylanmn diigilmesi suretiyle gosterge
nitelifindeki defer belirlenmektedir.

UDS 200 Igletmeler ve Isletmelerdeki Paylar madde 70.1°de de belirtildiji iizere, maliyet yaklagimy, igletmelerin
ve igletmelerdeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir,

Sirket’in diriinlerin Ar-Ge sonucu ve 8zel bilgi gerektiren siiregler sonucu ortaya gikan nitelikte olmas: ve iiretim
faaliyetlerindeki yiiksek verimlilik ile uzun yillara dayanan genig miigteri tabanuna sahip olmas: neticesinde satig
ve pazarlama faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip bagka bir varlifin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin siirekli oldugunun diigiiniilmesi gibi gerekgelerden Stiirii maliyet
yaklagimi degerleme kapsaminda kullamlmamigtir.

Piyasa Carpanlar: Analizi (Pazar Yaklagim)

Borsa Istanbul’da ve yurt digindaki borsalarda iglem goren ve Europower ile benzer faaliyet alanina sahip olmalari
nedeniyle kargilagtinilabilir oldugu diigliniilen girketlerin iglem gdrdiikleri fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklari
finansal tablolardaki verilerin birbirine oranindan hareketle kiyaslanmasina dayanan bir degerleme ydntemidir.

Piyesa carpanlan analizinde, uluslararasi kabul gdrmiis, sanayi girketlerinin degerlemelerinde sikga tercih edilen
ve nakit yaratma ile karlilik kapasitesini en iyi yansittfh diigiiniilen Firma Degeri/FAVOK ve Fiyat/Kazang
carpanlan temel alimarak analiz yapilomgtir, Bunun temel sebebi, 6zellikle faizlerin mevcut seviyeleri nedeniyle
FD/FAVOK'iin tek basma eksik bir gdsterge olabilecegini diiginmemizdir. Bir firma operasyonel olarak
FAVOK’iinii yiikseltirken igletme sermayesi ihtiyac: da artiyor olsa bile FAVOK'd yiiksek olduu igin
FD/FAVOK analizine gdre degeri yiiksek ¢ikacaktir. Ama bu firma artan igletme sermayesi finansman ihtiyaci
nedeniyle dilgilk net kir elde edebilir veya finansman zorluguna dilgebilir. FD/FAVOK garpanimn bu eksiklii
F/K garpam ile birlikte kullamlinca ortadan kalkacaktir, F/K garpam da tek bagina kullamhrsa tam bir gsterge
olmayacaktir, ¢linkii kérm bir kisnu finansman veya tek seferlik kalemlerden geliyor olabilir. Bu nedenle, her iki
carpan da analize birlikte déhil edilmigtir. Bununla birlikte, TUFE’nin mevcut makroekonomik koguilarda yiksek
seviyeleri de uzun vadeli tahminlerin oynaklifim artirici bir faktr olmaktadir. Firma Degeri/FAVOK ve
Fiyat/Kazang carpanlarna ek olarak, yurti¢i ve yurtdii benzer girketlerin Firma Degeri/Satiglar ve Piyasa
Degieri/Defter Degeri garpanlan da incelenmig fakat agafidaki sebeplerden Gtirii bu carpanlar Firma
Degeri/FAVOK ve Fiyat/Kazang ¢arpanlari kadar giivenilir bulunmarmgtir.

Firma Degeri/Satiglar carpam dncelikli olarak nihai tiiketiciye yonelik firlin geligtiren/satiy gergeklestiren; satig
hacminin, pazar pay: kazamimimn dnemli bir performans kriteri oldugu sektdrler (e-ticaret, perakende gibi} igin
uygun bir yontemdir. Europower’in nihai tiiketiciden ziyade kamuda ve dzel sektdrde kuruluglara ydnelik firiin
geligtiren bir firma olmas: ve faaliyet karlilifmim 8ne ikt bir sektrde bulunmas: sebebiyle, FD/Satis ¢arpanimn,
Sirket'in faaliyet karhlifim ve nakit yaratma kabiliyetini dofru olarak yansitmamas: sebebiyle Piyasa Carpanlari
Analizinde dikkate alinmamgtir.
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PD/DD garpam 8ncelikli olarak gayrimenkul yatinm ortakliklan gibi finansal kuruluglann degerlemesi igin daha
uygun oldugu i¢in Buropower gibi enerji sektbriine yonelik imalat {izerine kurulu bir yirket igin Snemli olan faaliyet
karhligim dikkate almadif igin uygun degerleme ySntemi olarak kabul edilmemigtir.

Firma Degeri / FAVOK hesaplamasinda, sirketlerin cari hisse fiyatlan ile sermayesindeki toplam hisse adedi
carpilarak piyasa degeri bulunmus, en giincel tarihli bilangolarinda yer alan net borg veya net nakit pozisyonlan
hesaplanarak firma degerleri bulunmug ve girketlerin en giincel tarihli finansal tablolarindaki FAVOK verileri
kullamlarak Firma Degeri / FAVOK carpanlan elde edilmigtir.

Firma Deferi = Piyasa Defferi + Net Borg Pozisyonu

Piyasa Defieri = Hisse Fiyati x Sirketin Sermayesini Olugturan Hisse Adedi

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

FD / FAVOK = Firma Degeri / FAVOK

Fiyat / Kezang hesaplamasinda, girketlerin cari hisse fiyatlan ile sermayesindeki toplam hisse adedi garpilarak
piyasa deferi bulunmusg ve girketlerin en glincel tarihli finansal tablolarindaki ana ortaklik net dSnem kéri verileri
kullamlarak Fiyat / Kazan¢ carpanlan elde edilmigtir.

Fiyat= Piyasi Deperi = Hisse Fiyat1 x Sirketin Sermayesini Olugturan Hisse Adedi
Kazang = Ana ortaklik net dénem kér
Fiyat / Kazan¢ = Piyasa Degieri / Ana ortaklik net dSnem kén

Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

Sirketlerin faaliyetlerinin gelecekte yaratacafh nakit akimlariin makul bir oran ile gliniimiize indirgenmesi
temeline dayanan bir degerleme yéntemidir. Sirketin gelecek yillardaki operasyonel ve finansal verilerine iligkin
tahminlere gore deger olugmaktadir. S8z konusu nakit akimlari, Projeksiyon Donemi ve Ug Defier olarak iki
pargadan olugmaktadir,

Projeksiyon ddnemi nakit akumlar ve ug deger, Afirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ile indirgendikten sonra
bulunen toplam deger girketin Firma Degeri*dir. Firma Degeri, girketin §zkaynak ve borg yollariyla sajladif
finansman kaynak ile yaratilan toplam deferi ifade etmektedir. Firma Deferi’nden, net finansal borcun
diigiilmesiyle Ozsermaye Degeri hesaplanmaktadur.
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1ii. Piyasa Carpanlar: Analizinin Sonucuna Gire Europower’mn Ozsermaye Deperi

Europower’in Piyasa Carpanlan analizinde dikkate alinan 2022 yih FAVOK, 2022 yili Net Kir ve 31.12.2022
itibartyla Net Finansal Borg tutarlar: agafidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo: Europower’n Finansal Verileri

Finansal Veri (TL)

2022 FAVOK* 507.654.639

2022 Net Kér 375.772.061

3 1.12.2022 Net Finansal Borg 158,105.803
Kaynak: Europower

* FAVOK tutan net sahglardan amortisman hari satilan maln maliyeti, araghrma ve geligtirme gidetleri, satig ve pazarlama giderleri ve genel
ybnetim giderleri diigiilerek hesaplanmmgtir.

Buropower'in 8zsermaye degeri, Firma Degieri / FAVOK carpam kullamlarak agafiidaki tabloda gdsterildifi
gekilde hesaplanmaktadir. Yurtici benzer girketler ile utuslararas: benzer girketlerin carpanlan egit oranda (her biri
1/2 oraninda) airhklandmlmgtir, Sirket'in iy modeliyle tam uyumlu yurt i¢i benzer sirketlerin bulunmamas: ve
yatinmlarla birlikte Sirket'in artan uluslararas: faaliyetleri dikkate almarak yurt dipi benzer girketlerin carpan
analizi sonucu %350 afirhiklandinlmgtir.

Tablo: Europower’in Degierinin Firma Degeri / FAVOK Carpam ile Hesaplanmasi

(TL) Hesaplama Yurtici Benzer Uluslararas:
Formflll Sirketler Benzer Sirketler

Sirketlerin FD/FAVOK Carpam Ortalamas: A 12,78 14,85

Europower’n 2022 Yih FAVOK’d B 507.654.639

Europower’mn Firma DeBeri C=AxB 6.485.995.433 | 17.537.341.863

Europower’in Net Finansal Borg Pozisyonu

(31/12/2022 itibanyls) D 158.105.803

Europower’in Ozsermaye Deperi E=C-D 6.327.889.630 7.379.236.060

| Defierieme Sonucunun Afirhji 13 0% 50%

Europower’mm Ortalama Ozsermaye Degeri |(G=Z(ExF) 6.853.562.845

Europower’in zsermaye degeri, Fiyat / Kazang ¢arpam kullamlarak aga@dhki tabloda gosterildifi gekilde
hesaplanmaktadir. Yurtici benzer sirketler ile uluslararas: benzer girketlerin carpanlan esit oranda (her biri 1/2

orsmnda) agirhiklandinlmgtir,

Tablo: Europower’m Degerinin Fiyat / Kazan¢ Carpani ile Hesaplanmasi

(TL) Hesaplama Yurtici Benzer Uluslararas:

Formfill __ Sirketler _Sirketler
Sirketlerin Fiyat / Kazang Carpam Ortalamas:  [A 15,34 21,83
Europower’mn 2022 Y1l Net Kén B 375.772.061
Europower’in Ozsermaye Deferi C=AxB 5.765.610.345 8.203.389.753
| Degerleme Sonucunun Agrhi D 50% 50%
Europower’m Ortalama Ozsermaye Degeri |E=X(CxD) 6.984.500.049
Tablo: Pivasa Carpanlar1 Y3ntemi Neticesi

Hesaplama ‘

(TL) Formi0 FD/FAVOK Fiyat/Kazan¢
Europower’in Ozsermaye Degeri A 6.853.562.845 6.984.500.049
Ybntemin Afrlgh B 50% 50%
Europower’in Ortalama Ozsermaye Deferi  |C=Z(AxB) 6.919.031.447
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b. Europower’m Konsolide Olmayan (Solo) indirgenmisg Nakit Akimlar1 Analizi

Varsaymmlar

Indirgenmis Nakit Akimi Analizi’nde (‘INA’) kullamlan varsayimlar, $irket yonetiminin gelecek yillara iligkin
beklentilerini yansitacak gekilde olugturulmugtur. S8z konusu varsayimlar birgok tahmini parametreye bagh olmasi
sebebiyle, gelecefie ydnelik herhangi bir tashhiit anlamina gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan
projeksiyonlarin degigmesi halinde farkh bir Sirket zsermaye degeri ve pay bagina degere ulagilabilir.

INA analizinde kullanilan varsayimlara ve &ngoriilere iligkin agiklamalara agagnda yer verilmigtir.

Table: Makroekonomik Veriler
Makro Veriler 2023T 20241 2025T 2026T 2027T
TUFE Yillik : 43,7% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Kaynak: Ak Yatirim Araghrma

Satslar: Europower’in i§ modeli gergevesinde elde etmeyi planiadigh satig hedefleri dogrultusunda ortaya gikan
sati§ projeksiyonlan kullamlmgtir,

Sirket’in ig plam dogrultusunda her bir iirfin ve miigteri grubu igin hazirlanan satig projeksiyonlar tablolan, asagida
yer almaktadir,

Tablo; Urin Grubu Bazinda Satig Tahminleri
Net Satiglar (milyon TL) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Alcak Gerilim 257 380 474 672 747
Degigim (%) 58% 8% 25% 2% 11%
Orte Gerilim 1.477 1.719 1.965 2.160 2.360
Degigim (%) 54% 16% 4% 10% 9%
Yiiksek Gerilim 80 125 192 249 339
Degigim (%) 59% 55% 54% 29% 36%
Transformatdr - 2.043 2.864 3.058 5.102 6.375
Degigim (%) 263% 3% 37% 29% 25%
Sun Junior 322 546 645 761 901
Degigim (%) 2005% 70% 18% 18% 18%
Diger Gelirler 570 946 1.236 1.550 1.928
Degigim (%) 52% 66% 31% 25% 74%
TOPLAM 4,749 6.609 8.470 10.495 12.648
Degisim (%) 124% 39% 28% 24% 21%

Kaynek: Sirket tahminleri

Tablo: Cofrafya Bazinda Sahig Tahminleri

Net Satiglar (milyon TL) 2023T 204T 2025T 2026T 2027T
Yurtici Satiglar 3.561 4,698 5.814 6.836 8.181
Degigim (%) 118% 32% 24% 18% 20%
Yurtdis: Satiglar 1.188 1.912 2.656 3.659 4.467
Degigim (%) -100% 61% 39% 38% 22%
TOPLAM 4,749 6.609 8.470 10.495 12.648
| Degisim (%) 124% 39% 28% 24% 21%

Kaynak: Sirket tahminleri

Sirket gliglii bilylime performansim projeksiyon déneminde de strdiirmeyi hedeflemektedir. Bunun igin, son
yillarda Sirket’in bilylime trendinin temelini olugturan meveut stratejilerinin {izerine siirdiriilebilir glihil biiylimeyi
destekleyen ilave stratejileri bulunmaktadir.
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1) Mevcut magterilerden elde edilen gelirierin artinimas:

Sirket enerji sektbriinde iiriinlere olan talebin her gegen giin artmas: ve kapasitesinin {izerinde bir taleple karg
karsiya olmasi sebebiyle var olan iirin Giretim kapasitesini her gegen giin artirmayl hedeflemektedir, Bu durumdan
dolay: Sirket genel kar politikasim artrmay: basarnugtir. Bununla birlikte hem stratejik satin almalar hem de
digaridan tedarik ettifi yart mamul ve alt komponentleri (5. Epoksi tesisinin kurulmasi, akym gerilim trafo
imalatina baglanmasi, cnc torna ve abkant pres parkimn genigletilmesi) kendisi iiretmeye baglayarak maliyetlerini
minimize etmeyi bagarmugtir. Béylece miigteri portfoyiiniin geniglemesi haricinde mevcut migterilere de daha
diigiik maliyetlerle ve daha yiiksek satg fiyatlariyla iiriin satilarak yiiksek karhlik elde edilmigtir.

2) Kanal yapisimen genisletiimesi

Sirket {iriin kapasitesi ve gegitlili¥i arttikca satiy organizasyonlarmda hem yurt i¢i hem de yurt dign ekip yapisim
bitylitmektedir. Yurt iginde sekttrel ve bolgesel bazda, yurt diginda ise tilkelerde kullamlan dillere uygun olarak
yabanc1 personellerin de istihdam edildigi kite/filkesel bazda satig talamlan olugturmaktadir. Bu takimlanin da satig
performansina bagh olarak kurulacak yeni blgesel irtibat ofisleri ile genigletilmig bir sati§ kanal yapisma gegmesi
ve ihracat miktarim artirmasi hedeflenmektedir.

3) Uluslararas: pazariarda bllyiime

Sirket, tiriin gegitlilifi ve Gretim kapasitesini artirarak hem yurt i¢i hem de yurt diginda bliyiimeyi hedeflemektedir.
Sirket'in {iretim kapasitesindeki artiy miktan her ne kadar yurt igi piyasanin talebindeki artiga yetigemese de lilke
dbviz girdisini artirarak katma deger saglamak ve yurt dipt karliginin daha yiiksek olmas1 sebebiyle uluslararas:
pezarlarda aktif olmadif veya az oranda satig yapti: {itkelerde biiylimeyi hedeflemigtir. Bu hedef dofrultusunda
uluslararasi ve bolgesel fuar ve benzeri tamici organizasyonlare katilmakta, yurt diji satiy pazarlama
organizasyonunu yabanc: uyrukliu personellerle genisletmektedir.

4) Urin portfoyiinin genigletilmesi

Sirket, iiriin portfSyiinde dikey yonlil entegrasyonu dnemsemektedir. Bu dogrultuda dzellikle var olan iirin ve
hizmet portfdyiinin satigim hizlandiracak, sirketin diga bafnmhiliim azaltacak gekilde yeni diriin yatmmlar
yapmaktadir. Yatinm konusu iiriin portfSyiinii tercih ederken yapilan yatrimin kisa siirede geri dontisiind ve
Sirket’in var olan organizasyonu dshilindeki firiin ve hizmetlerin satigimi ivmelendirecek drilnleri tercih
etmektedir, B8ylece dncelikle Sirket igindeki faaliyet kollarmda ihtiyag duyulan tiketimi kargilamak, arta kalan
lasimia da piyasaya satig hedeflenmektedir.

Satis Malivetlerj ve Briit Kir:

Sirket’in, 2019 yilinda %15,6, 2020 yilinda %28,2, 2021°de %27,2, 2022°de ise %27,1 seviyelerinde gergeklegen
briit kar marjimin, 2023’de bir miktar azalmas Sngbriilmektedir. Bu konuda, §irket’in halke arz déneminin
etkisiyle artan damigmanlik giderlerinin toplam gelirlere oranmin artmas: rol oynamaktadir. Bu kepsamda, brilt kar
mearjinin 2023 yilinda %26,5, 2024 yilinda ise %24,0 seviyesinde olacagh ve 2027 yilinda kademeli azahgile %22,3
seviyesine gelerek sonraki dénemde bu seviyede kalacaf: dngdrillmektedir.

Tablo: Satiglarin Maliyeti Tahminleri

Satularin Maliyeti (milyon TL) 2023T 2024T 2028T 2026T 2027T
Algak Gerilim 184 283 357 509 572
Orta Gerilim 1.065 1320 1.568 1.796 2,051
Yiiksek Gerilim 50 83 129 165 230
Transformator 1468 2.135 2.882 3.678 4.585
Sun Junior 254 456 542 644 767
| Diger SMM 452 723 983 1274 1586
Amortisman* 18 25 28 29 32
TOPLAM 3.491 5,026 6.490 8.097 9.823
| Degisim (%) 126% 4% 29% 25% 21%
BRUT KAR 1.258 1.584 1.980 2.398 2.825
Deglgim (%) 119% 26% 25% 21% 18%
Net Satiglara Oran: 26,5% | 24,0% 23,4% 22,9% 22,3%

Kaynek: Bafums1z Denetim Reporu, Sirket tahminleri

#Satplarin maliyeti iin sivin baznda projeksiyonlar hazirlanrken amortisman harig hesaplama yapilmigtr. Bu sebeple, amortisman ayri bir

kalem olarak ilave edilmektedir.
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Faglivet Gigderleri: Europower’m, 2022 yihnda %5,8 olan faaliyet giderlerinin satiglara oramnin, projeksiyon
ddneminde satig gelirlerindeki biiylimeden kaynaklanan 8lgek ekonomisinin etkisiyle kademeli olarak azalmasi ve
2027 yilinda %3,9 olarak gergeklegmesi beklenmektedir.

Sirket, TMS 38 “Maddi Olmayer Duran Varliklar” standard: kapsamnda, Ar-Ge personeline iligkin maliyetler
aktiflegtirilmektedir.

2022 y1linda net satiglara oram %2,6 olan genel ydnetim giderlerinin 2023 yilinda halka arz maliyetlerinin etkisiyle
9%2,8 seviyesine artacafn sonraki donemde ise artan satig hacminin &lgek ekonomisi etkisiyle projeksiyon dénemi
boyunca kademeli azalarak %2,5 seviyesine gerilemesi beklenirken, 2022 yihinda satiglarin %1,0’ini olugturan ve
2023 yilinda yeni satig kanallar1 ve yurtdigi pazarlara girig faaliyetleri kapsaminda bu seviyede seyredecefi
dngbriilen pazarlama giderlerinin sonraki dénemde %0,5 seviyelerine kadar gerileyecegi Sngoriilmektedir. 2022
senesinde satiglarin %1,0%ini olugturan Ar-Ge giderlerinin ise 2023 yilinda %0,6 orammnda gergeklegecei ve
projeksiyon dénemi boyunca benzer seviyelerde devam ederek 2027 yrlinda %0,5 olacag 6ngdrillmektedir.

Tablo: Faalivet Giderleri Tahminleri

Faaliyet Giderleri (milyon TL) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Ar&Ge giderleri 28 40 42 52 63
Genel ydnetim giderleri 133 178 220 262 316
Pazarlama giderleri 43 53 59 63 63
Amortisman* 27 37 43 45 49
TOPLAM 231 308 365 422 491
Net Satiglara Orans 4,9%) 4,7% 4,3% 4,0% 3,9%

Kaynak: Bafimsiz Denetim Raporu, $irket tahminleri
*Faalivet gidarleri igin projeksivonlar hazirlararken amortisman havig hesaplama yapibmigtir. Bu sebeple ayr: bir kalem olarak ilave
ediimektedir.

livet iz, Amo i Kfr (FA 3 2022-2027 yillar arasinda igbu Fiyat

Tespit Raporunda yer alan varsayimlann 1giinda ortaya ikan Esas Faaliyet Kin ve FAVOK agafndaki tabloda

gbsterildig gekilde hesaplanmaktadir.

Tablo: Esas Faaliyet KAn ve FAVOK Tahminleri

[(mityon TL) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Net Satiglar 4,749 6.609 8.470 10.495 12.648
Degisim (%) 124% 39% 28% 24% 21%
Satiglarin Maliyeti 3.491 5.026 6.490 B.097 9.823
Briit Kar 1.258 1.584 1.980 2.398 2.825
Britt Kar Marjs (%) 26,5% 24,0% 234% 22,9% 22,3%
Faaliyet Giderleri 231 308 365 422 491
Esas Faaliyet Kiin 1.027 1.275 1.615 1.976 2334
Marj (%) 22% 19% 19% 19% 18%
Amortisman Diiz. 44 62 i 74 81
FAVOK 1071 1.337 1.686 2.050 2.414
Degisim (%) 111% 25% 26% 22% 18%
Marj (%) 22,6% 202% 19,9% 19,5% 19,1%

Kaynak: Bafime1z Denetim Raporu, $irket tahminleri

Projeksiyon déneminde, Europower'm 2022 yilinda %24,0 olan FAVOK marjimn piyasaya yeni giren oyuncular
ve artan rekabet ile birlikte kademeli olarak azalmas: ve 2027 yihnda %19,1'e gerilemesi beklenmektedir. Sonraki
ddnemde ise bu seviyede devam edecefi dnglriilmiigtiir,
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Europower"mn olugturdugu is plami dogrultusunda hedefledigi ticari alacak tahsil
sliresi, stok tutma siiresi ve ticari borg Sdeme siiresi gibi defigkenler neticesinde, net igletme sermayesi ihtiyac
hesaplanmaktadir. thale ile alman ve ihalesiz iglerde nakit doniigiim stiresi farklilik gosterebilmektedir. Asafidaki
tabloda ihale ile alman igler ve ihalesiz igler igin igletme sermayesi giinlerini ve agarhikhi ortalamalan ile hesaplanan

nakit doniigim sitreleri gdsterilmektedir.

| (g0m) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
thale ile Alman Igler:
Ticari Alacaklar 80 88 88 90 90
Devem Eden S8zlegmeler 64 58 58 52 52
Stoklar 62 60 60 58 60
Pegin (denmiy Giderler 35 36 38 40 45
Ticari Borglar 95 95 99 99 99
Ertelenmis Gelirler 26 26 26 26 26
Nakit Dﬂn!ﬂlil 120 121 119 115 122
thalesiz Alman Igler:
Ticari Alacaklar 32 32 k) 35 33
Devam Eden Sazlegmeler 62 50 58 58 55
Stoklar 65 60 65 65 60
Pegin Odenmig Giderler 30 35 35 45 40
Ticari Borglar 96 96 96 105 105
Ertelenmiy Gelirler 32 32 49 52 54
Nakit Dingiisil 61 49 46 46 29
Ihale ile Alnan Islerin Orom (%) 60% 58% 58% 55% 55%
Ihalesiz Alnan Iglerin Orani (%) 40% 42% 42% 45% 45%
Ortalama Nakit Dm‘l 96 91 88 84 80
Tablo: isletme Sermayesi Tahminleri
(milyon TL) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Ticari Alacaklar (+) 520 706 905 1.093 1.317
Stoklar (+) 755 996 1.276 1.524 1.733
S8zlegme Varliklan (+) 574 799 1.013 1.242 1.480
Pegin Odenmig Giderler (+) 402 578 711 887 1.077
Ticari Borglar (-) 670 964 1245 1.553 1.884
Ertelenmig Gelirler (-) 325 454 587 732 888
Net Igletme Sermayesi 1.256 1.661 2.075 2.461 2.834
Net Saniglara Oram 26,4% 25,1% 24,5% 23,5% 22,4%
Isletme Sermayesi Ihtiyac: 704 405 414 387 n
‘Nakit Donfighim Stiresi (gin) 9 91 88 84 80

Kaynak: Bagimgiz Denetim Raporu, Sirket tahminleri

Ortalama ticari alacak giin sayisi, Sirket’in kamu sektdrii ve &zel sekidr ile caligma prensipleri dofrultusunda
farklilagan tahsil slirelerinin afirhkh ortalamas: olarak degerlendirilebilmektedir.

Projeksiyon ddnemi boyunca miisteri segmentlerine iligkin ortalama tahsil siirelerinin yaklagik olarak aym
seviyelerde kalacaf Ongoriilmektedir. 2023 yihnda 96 giin olmas Sngérilen nakit ddnigiim giiresinin 2024
senesinde 91 giline dilsecedi ve sonraki projeksiyon donemlerinde kademeli olarak 80 giine inerek bu seviyede
devam edecegi diigliniilmektedir.

Yatyymlar: Europower'mn projeksiyon déneminde planladifn yatnm planlari dikkate alinmigtir.  Sirket,
projeksiyon ddnemi boyunca, yeni teknoloji ve Griin geligtirmeye yonelik diizenli Ar-Ge yatirimlarina devam
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etmeyi planlamaktadir, 2023-2024 yillarinda toplam 136 milyon TL tutarnda fabrika alam genigletme yatium ve
82 milyon TL tutarmda kapasite artigina ydnelik yeni makine alim ile makine renovasyonu éngoriilmektedir.

Ayrica, Sirket’in projeksiyon d8nemi idame yatrmmlarina devam edecefi ongdriilmektedir.

Tablo: Yatinm Harcamalar Tahminleri

Yatirim Harcamalar (milyon TL) 2023T  2024T  2025T = 2026T _ 2027T
Fabrika Alam Genigletme Yatinm 80 56 - - -
Kapasite Artirim I¢in Makine Al ve Eski Makine Renovasyonu 53 29 40 40 40
Lojistik Hizmetleri Igin Arag Alirm 9 - 2 3 6
Test Laboratuvartnn Genigletilmesi ve Akreditasyon Alnmag 16 - 3 2 2
Makinelerin Yenilenmesi ve entegragyon 3 1 2 2 2
| Manuel tagima ve fretim adimlanm otomatik hale getirmek I 1 1 2 2
TOPLAM 162 87 48 49 52
Net Satiglara Oram 3,4% 1,3% 0.6% 0,5% 0.4%

Kaynak: Sirket tehminleri

Tablo: Serbest Nakit Akamlarn Tahminleri

(milyon TL) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Net Satiglar 4.749 6.609 8.470 10.495 12.648
FAVOK 107 1.337 1.686 2.050 2.414
Esas Faal. Kin 1.027 1.275 1.615 1.976 2334
Vergi Oram 18% 18% 18% 18% 18%
(-) EFK Vergisi 185 230 291 356 420
() Yatmmlar 162 87 48 49 52
(-) 1sl. Ser. Deg. 704 405 414 387 373
Ser. Nak. Alum 19 616 934 1.259 1.569
Net Satiglara Oram (%) 0.4% 9,3% 11,0% 12,0% 12,4%

Kayngk; Sirket tehminleri

Europower Afirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirket’in nakit akimlartnin bugfine indirgenmesinde, yaygin olarak kullanilan Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) ydntemi kullamlmigtir.

Tablo: Afirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesabi

Hesaplama Formiiki
Risksiz Getiri Oram A 16,31%
Piyasa Risk Primi B 6,0%
Isletme Risk Primi C 1,0%
Beta D 1,0
Ozsermaye Maliyeti E=A+(B+C)xC 23,31%
Borglanma Maliyeti F 20,0%
_gggi Oram G 20,0%
zkaynak Oram H 76,0%
Borg Oram I 30,0%
AOSM J=ExH+Fx(1-G)xI 21,12%

Kaynak: Ak Yatiim tahminleri

Risksiz getiri oram: hesaplamrken, Tiirkiye’deki 10 yilitk TL cinsinden ihrag edilen tahvilin getiri oranindaki
degigimler takip edilmigtir. Bu baflamda, risksiz getiri oram olarak, tiim projeksiyon dénemleri igin
TRT280432T14 ISIN'L 10 yil vadeli tahvilin raporumuzun tarihi itibariyla ihra¢ tarihinden itibaren getiri
ortalamas: olan %12,68 yerine ihtiyathlk ilkesi gergevesinde son donemde diigen getiri oranlanmn etkisini
yansitmamak admna 14.11.2022 tarihine kadar agiklanan oranlanm (ilk 6 aydaki) ortalamas: kyllamlmgtr,
Hesaplanan ortalama %16,31"dir,
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Projeksiyon donemi boyunca, piyasa risk primi olarak kabul edilen %6,0 iizerine, Europower’in pek ¢ok konudaki
faaliyetlerinin henfiz yeni olmas1 nedeniyle, %1,0 seviyesinde bir igletme risk primi ilave edilmigtir ve bu risk
primleri tiim projeksiyon dénemi boyunca sabit tutulmugtur,

Yukandski varsayimlar ve asafida yer alan formiil 1mmda, Europower’in 8zsermaye maliyeti %23,31olarak
hesaplanmakiadir,

Europower (zsermaye Maliyeti = Risksiz Getiti Oram + (Piyasa Risk Primi + Risk Primi) x Beta
=9%16,31+ (%6 + %1,0)x 1,0
= %23,31

Borglanma Maliyeti, Europower igin giincel finansman faiz oram olan %19 yerine, projeksiyon dénemi boyunca
%20 olarak kullamlmgtir.

Solo Europower INA Analizi Sonucu

indirgenmis Nakit Akim Analizi kapsaminda kullamlan tehmini serbest nakit akipi projeksiyonlar, kismen
Sirket’in dngoriileri ile olugturulmasi ve birgok tahmini parametreye bagh olmas sebebiyle, gelecege iligkin
herhangi bir taghhiit niteligi tagimamaktadir. Tahminlerin degigmesi durumunda, daha farkl: bir deerleme sonucu

80z konusu olabilir.

Tablo: Europower Indirgenmig Nakit Alumlar Analizi Tablosu

MiyonTL Caestwn] amer ] swm
Net Sutagiar 4749 6.609 8.470 10495 12,648
Satiglarin Maliyeti 3.401 5,026 6.490 8.097 9.823
Briit Kir 1.258 1.584 1.980 2.393 2,825
Faaliyet Giderleri 231 308 365 422 491
Fralive: Kin 1.027 1275 1.615 1976 2,334
Atortismen Diz. 44 62 71 74 81
FAVOK 1071 1337 1.636 2,050 2,414
(=) Vergi 185 230 291 356 420
(-) Yatrmn Harcamalarn 162 37 48 49 52
() Net L. Ser. Deg. 704 405 414 387 373
Serbest Nakit Alamlart 19 616 934 1359 1.569
AOSM 21,12% 21,12% 21,12% 21,12% 21,12%
Indirgeme Oram 1,1684 1,4151 1,7139 2,0758 2,5142
Indirgenmais Nakit Alamlars | 17 435 545 606 624
Tablo: Indirgenmig Nakit Akimlar1 Analizi Sonucu

Indirgenmis Nakit Akimian Analizi Sonucu f,[:’r;‘:l‘;‘!“: Tutar

INA Toplami 2022-2027 (milyon TL) A 2.227

Ue Dinem Biivlime Oram B 5,00%

Ug Degierin 2027'deki Degeri (milyon TL) C 10.222

Ug Degterin Bugiine Indirgeme Orami D 2,5142
| Ug Degerin Bugiinkil Degieri (milyon TL) E=C/D 4,066

Firma Deferi (milyon TL) F=A+E 6.293

Net Borg (31.12.2022) (milyon TL) G 158

Europower %100 Ozsermaye Defieri (milyon TL) H=F-G 6.134

Indirgenmig Nakit Akimlan Analizi sonucunda, Europower’m Ozsermaye Degeri, 6.134 milyon TL olarak

hesaplanmgtir.
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indirgenmig nakit akimlan analizi yontemiyle ulagilan Szsermaye deferinin farkh afirlikh ortalama sermaye
maliyeti ve yine farkli reel ug dénem bilyiime orem kullamldifinda ortaya ¢ikan degeri, agafidaki tabloda
incelenmektedir.

Tablo: Solo Europower Indggg.nmig Nakit Akimlar Analizi’nin Hassasiyet Tablosu

Ozsermaye Degeri AOSM Degigimi

{milyon TL) -%2,0 -%1,0 %0,0 %1,0 %2,0
-%2.0 6.523 6.042 5,617 5238 4.899

gﬁ;ﬁ:’ %10 6.853 6.325 5.860 5.450 5.084

Oram %0,0 7.231 6.645 6.134 5.686 5.289

Degiimi | %10 7.666 7.011 6.445 5951 5.518
%2,0 8.173 7.432 6.799 6.252 5.775

¢. Europower Konsolide Olmayan (Solo) Deggerleme Sonucu

Tablo: Europower Konsolide Olmayan (Solo) Ozsermaye Degeri

Hesaplama Piyasa Carpanlan .
(TL) Formilll Analz INA Analizi
Europower’mn Ozsermaye Deferi A 6.919.031.447 6.134.448.677
Yontemin Afirhi B %50 %50
Europower’m Ortalama Ozsermaye Defieri [C =X (A xB) 6.526.740.062
B. Peak PV’nin Degerlemesi
Varsayimlar

Peak PV'nin Indirgenmig Nakit Akim Analizi"nde (‘INA’) kullamlan varsayimlar, Sirket ydnetiminin gelecek
yillara iligkin beklentilerini yansitacak gekilde olugturulmugtur. S6z konusu varsaymmlar birgok tahmini
parametreye bagh olmas: sebebiyle, gelecefie ydnelik herhangi bir taghhiit anlarmina gelmemektedir. Bu analiz
kapsamunda yer alan projeksiyonlarin defismesi halinde farkh bir Sirket zsermaye degieri ve pay bagina degere
ulagilabilir,

INA analizinde kullamlan varsayimlara ve &ngériilere iligkin agiklamalara agagida yer verilmistir.

Satislar; Peak PV'nin iy modeli ¢ergevesinde elde etmeyi planladig satig hedefleri dogrultusunda ortaya ¢ikan
satig projeksiyonlan kullaniimigtir, 2023 yihmin baginda seri iiretime gegileceginden projeksiyonlar 2023 yilindan
baglatilmagtir.

Sirket'in ig plam dogrultusunda her bir iiriin ve miigteri grubu igin hazirlanan satig projeksiyonlan tablolar, agagida
yer almaktadir,

Tablo: Cofirafya Bazinda Sati Tahminleri

Net Satiglar (milyon TL) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Yurtici Solar Panel Satiglar 2.092 5.324 6.712 7.710 8.327

Deglsim (%) 154% 26% 15% 8%
Yurtdis: Solar Panel Satiglan 429 496 529 1.129 1.219

Degigim (%) 16% 7% 113% 8%
Toplam Net Satislar 2.520 5.819 7,241 8.839 9,546
Degisim (%) 131% 24% 22% 8%
Satislarin Maliyeti 2.168 5.002 6.203 7,647 8.257
Degigim (%) 131% 24% 23% 8%
BRUT KAR 352 818 1.038 1.192 1.290
Briit Kar Marjs (%) 14,0% 14,1% 14,3% 13,5% 13,5%

Kaynak: Sirket tahminleri
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1) Yurt icinde bilylime ve Milgteri Cegitlilifine Uygun Satis Kanaly Yaptlanmast

Sirket, dncelikle biiylik 8lgekli giines santrali kuracak yatirimcilara dofrudan satig veya miiteahhitlere satig kanah
ile satiy gergeklegtirecektir. Bu stratejinin markamin bilinirliginin daha izl ertmasinda etkili olaca
digiiniilmektedir. Bununla birlikte SunJunior ad: verilen mesken ve kiigiik ticari igletme tipi glines santrallerinde
kullamlacak kompakt sistemlerin panel ihtiyacin kargilamay: hedeflemektedir. Herleyen siiregte dzellikle kapasite
artirmyla beraber bdlgesel nitelikte daha kiigiik giines yatwimlarim veya igletme bakim siirecinde panel defigimi
yapan tesislerin ihtiyaglarmm kargilamak i¢in b8lgesel bazda satis kanallan olugturarak ve iiriinlerine her kademenin
erigiminin saglanmasi hedeflenmektedir,

2) Uluslararass pazariarda bRyidme

Sirket, dzellikle uzak dogu mengeili panellere ekstra giimriik vergisi olan veya lojistik sebeplerle uzak dofu
panellerinin tercih edilmedigi iilkelerdeki yatrimcilara satis hedeflemektedir. Ilerleyen dénemde uzak doju
mengeili paneller igin ilave ghmriik vergisi getirilmesi beklenen Amerika Birlegik Devletleri'ne malzeme
satabilmek i¢in UL belgesi alarak yiiksek karhilikla uluslararas: pazarlarda biiylime hedeflemektedir.

3) Kapasite Artige ve Deffisen Teknolojilere Uyum

Sirket, ilk etap yatirimu ile 8ncelikle ana ortaklanmn ihtiyacim kargilamak ve Tirkiye'de biiydk Slgekli giines
santrali kuran yatrimcilan hedeflemektedir. fleri dénemlerde planladipy ikinci etap yatwrimu sonrasi kapasite
artinm ile orta ve kiigiik Slgekli yatirimeilara malzeme satign ve farkh iireticiler igin lisansh dretim yapmay
hedeflemektedir, Yapilan kapasite artirimlariyla diinyada degisen teknolojiler ve gelistirilen yeni hammaddeler ile
kompakt yapide encak daha biiyilk giig seviyelerinde, daha ucuza mal edilmiy paneller dretilmesi
hedeflenmektedir.

Sirket’in, briit kar magjimn, 2023 yihnda déneminde %14,0 ile baglayarak artan rekabete ve bitim fiyatlardaki
diistise bagl olarak azalmas: dngbriilmektedir. Bu kapsamda, briit kar marjinn 2027 yihnda %13,5 seviyesinde
olacaf dngériilmektedir.

Faglivet Giderleri: Peak PV'nin 2023 yilinda %0,56 olmas: beklenen faaliyet giderlerinin satiglara orammmn,
ilerleyen dfnemdeki defigimlerinde 2023-2024 yillarindaki yetiimlarm amortisman etkileri belirleyici
olmaktadir,

Tablo: Faaliyet Giderleri Tahminleri

Fanlivet Giderleri (milyon TL) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Genel ySuetim giderleri 14 1,6 1,9 2,1 24
Net Satiglara Oram (%6) 0,06% 0,02% 0,03% 0,03% 0,03%
Pazarlama giderleri 1,8 2,1 24 2,7 3,1
Net Satiglara Oram (%) 0,07% 0,04% 0,03% 0,03% 0,03%
Amortisman 10,9 18,9 19,6 20,3 20,9
Net Satiglara Oram (%) 0,43% 0,32% 0,27% 0,23% 0,22%
TOPLAM 14,1 2258 238 25,1 26,5
Net Sanglara Oram 0,56% 0,.39% 0.33% 0,28% 0.28%

Kaynak: Sitket tahminleri
Faaliyet Ki Amortisman, Vi ncesi Kir ; 2022-2027 yillan arasinda igbu Fiyat

Tespit Raporunda yer alan varsayimlarin 1§1§inda. ortaya ¢ikan Esas Faaliyet Kén ve FAVOK agapidaki tabloda
gosterildifi geldlde hesaplanmaktadir,
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Tablo: Esas Faaliyet Kir ve FAVOK Tahminleri (TL)

(milyon TL}) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Net Satiplar 2.520 5.819 7.241 8.839 9.546
Degigim (%) - 131% 24% 22% 8%
Satiglann Maliyeti 2.168 5.002 6.203 7.647 8.257
Briit Kar 352 818 1.038 1.192 1.290
Brait Kar Marji (%) 14,0% 14,1% 14,3% 13,5% 13,5%
Fasaliyet Giderleri 14,1 22,5 238 25,1 26,5
Esas Faaliyet Kin 318 795 1.014 1.167 1.263
Marj (%) 13% 14% 14% 13% 13%
Amortisman Dilz, 36 63 65 68 70
FAVOK 374 858 1.079 1.234 1.333
Marj (%) 14,9% 14,7% 14,9% 14,0% 14,0%
Kaynak: Sirket tahminieri

Net Isletme Sermavesi Ihtivaci: Peak PV'nin olugturdugu is plam dogrultusunda hedefledigi ticari alacak tahsil

siiresi, stok tutma siiresi ve ticari borg ddeme siiresi gibi defiigkenler neticesinde, net igletme sermayesi ihtiyaci
hesaplanmaktadir,

Tablo: Isletme Sermayesi Tahminleri

(milyon TL) 2023T| 2024T| 2025T| 2026T| 2027T
Ticari Alacaklar (+) 414 957 1.190 1.453 1.569
Stoklar (+) 178 411 510 629 679
Ticari Borglar (-) 446 1.028 1275 1.571 1.697
Net Isletme Sermayesi 147 340 426 510 551
Net Satiglara Orani 5.8% 58% 5.9% 5.8% 58%
Isletme Sermayesi Ihtiyac 147 193 86 85 41
Nakit Dniigiim Siiresi (giin) 15 15 15 15 15

Kaynak: Bafirmsiz Denetim Raporu, Sirket tahminleri

Peak PV nakit dénfiglim stiresinin projeksiyon donemi boyunca 15 giin olacaf Sngdriilmektedir.

Yatinmlar: Pesk PV yatinm plam agafidaki tabloda gdsterilmistir. Fabrikanin 2023 yilmmn ilk geyreginde
faalivete gecen 500 MW'lik ilk fazi i¢in 90 milyon TL makine yatirim biitgelenmigtir. Toplam kapasiteyi 1.000
MW’a yilkseltecek ikinci fazin yatirimi ise 2024 yilinda planlanmaktadir, Ikinci faz igin biitgelenen 220 milyon
TL tutarinda yatinm fabrika ingaati ve yeni makinelerin teminini kapsamaktr,

Tablo: Yatinm Harcamalar1 Tahminlerd

Yatinm Harcamalar (milyor TL) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Makine Yatirim 90 45 0 0 0
Bakim ve Onanm Yatinmlan 2 2 12 12 10
Ikinci Fabrika Ingaati ve Yeni Makine

e 4 90 85 0 0 0
TOPLAM 182 132 12 12 10
Net Satislara Oram 7.2% 2,3% 0,2% 0,1% 0,1%

Kaynek: Sirket tahminleri

YA
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Tablo: Serbest Nakit Akimlar Tahminleri
(milyon TL) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Net Satiglar 2.520 5.819 7.241 8.839 9.546
FAVOK 374 858 1.079 1.234 1.333
Esas Faal. Kin 338 795 1.014 1.167 1.263
Vergi Oram 20% 20% 20% 20% 20%
(-) EFK Vergisi 68 159 203 233 253
(-) Yaturnmlar 182 132 12 12 10
(-) I5l. Ser. Deg. 147 193 86 85 41
Ser. Nak. Ak =22 374 779 9205 1.029
Net Satigiara Oran (%) -0,9% 6,4% 10,8% 10,2% 10,8%

Kaynak; Sirket ve Ak Yatinm tehminleri
Peak PV Afarhkh Ortalama Sermaye Maliyetl (AOSM)

Sirket’in nakit akimtarimn bugiine indirgenmesinde, yaygn olarak kullamlan Agirhkl Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) yintemi kullanibmgtyr.

Tablo: Afarhikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesabi

Hesaplama Formiili
Risksiz Getiri Oram A 16,31%
Piyasa Risk Primi B 6,0%
Isletme Risk Primi C 1,0%
Beta D 1,0
Ozsermaye Maliyeti E=A+(B+C)xC 23,31%
Borclanma Maliyeti F 24,0%
Vergi Orani G 20,0%
szaynak QOran1 H 70,0%
Borg Oram I 30,0%
AOSM J=ExH+Fx(1-G)xI 22,08%
Kaynak: Ak Yatirim tehminler]

Risksiz getiri oram hesaplamrken, Tiirkiye’deki 10 yillik TL cinsinden ihrag edilen tahvilin getiri oranindaki
degisimler takip edilmigti. Bu baplamda, risksiz getiri oram olarek, tiim projeksiyon ddnemleri icin
TRT280432T14 ISIN'h 10 yil vadeli tahvilin raporumuzun tarihi itibariyla ihrag tarihinden itibaren getiri
ortalamas: olan %12,68 yerine ihtiyatlilik ilkesi gergevesinde son ddnemde diigen getiri oranlarmm etkisini
yansitmamak adina 14.11.2022 tarihine kadar agiklanan oranlerm (ilk 6 aydaki) ortalamas: kullamlmugtr.
Hesaplanan ortalama %16,31"dir.

Projeksiyon ddnemi boyunca, piyasa risk primi olarak kabul edilen %6,0 {izerine, Peak PV’nin tesislerinin henfiz
kurulum agamasinda olmas: nedeniyle, %1,0 seviyesinde bir igletme risk primi ilave edilmigtir ve bu risk primleri
tiim projeksiyon dénemi boyunca sabit tutulmugtur.

Yukandaki varsayumler ve agagida yer alan formil ijinda, Peak PV nin §zsermaye maliyeti ise %23,31 olarak
hesaplanmaktadar,

Peak PV Ozsermaye Maliyeti = Risksiz Getiri Oram + (Piyasa Risk Primi + Risk Primi) x Beta
=%16,31+ (%6 + %1,0) x 1,0
=%23,31

Peak PV igin Borglanma Maliyeti, Europower i¢in giincel finansman faiz orani olan %19 yerine, projeksiyon
donemi boyunca 5 puan daha yiiksek clacak gekilde, %24 olarak kullapiimigtir.
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Indirgenmis Nakit Akamlart
Indirgeme Orany; Agarlikh ortalama sermaye maliyetinden yola giklarak ve nakit akiglanmn her yiln sonunda
olugtufu varsayinmyla indirgeme oranlar: hesaplanmagtir,
Indirgenmis Nakit Alamlan: Serbest Nakit Akimlarinin her birinin ilgili yila ait Indirgeme Oram ile indirilmesi
suretiyle hesaplanmgtir,
Peak PV INA Analizi Sonucu
Tablo: Peak PV Indirgenmiy Nekit Akumlar: Analizi Tablosu e
‘Milyon TL = ) 20237 204T  2028T[  2026T_ 2027T
Net Satiglar 2.520 5.819 7.241 8.839 9.546
Satiglarin Maliyeti 2,168 5.002 6.203 7.647 8.257
Briit Kir 352 818 1,038 1.192 1.290
Faaliyet Giderleri 14 23 24 25 26
Fasliyet Kiin 338 795 1.014 1.167 1.263
Amortisman Diiz. 36 63 65 68 70
FAVOK . 374 858 1.079 1.234 1,333
(-) Vergi 68 159 203 233 253
(-) Yatirum Harcamalan | 182 132 12 12 10
(-) Net 1gl. Ser. Deg. 147 193 86 85 41
Serbest Nakit Akimlar =22 374 779 905| 1.029
AOSM 22,08% 22,08% 22,08% 22,08%| 22,08%
lndirgeme Oram 1,1760 1,4356 1,7526 2,1395 2,6118
Indirgenmig Nakit Akimlar: -19 260 444 423 394
Tablo: Indirgenmiy Nakit Akimlar1 Analizi Sonucu
Indirgenmig Nakit Akimlar Analizi Sonucu Hesaplams Tutar
Formilli
INA Toplami 2022-2027 (milyon TL) A 1.503
Ug¢ Dnem Bilylilme Oram B 5,00%
Ug Degerin 2027 deki Deperi (milyon TL) C 6.327
Ug Deerin Bugiline indirgeme Oram D 2,6118
Ug Dejierin Buglinkil Degieri (milyon TL) E=CxD 2422
Firma Degeri (milyon TL) F=A+E 3.925
Net Borg (31.12.2022) (milyon TL) G -
Peak PV %100 Ozsermaye Degeri (milyon TL) H=F-G 3.925
Tablo: Peak PV Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’nin Hassasiyet Tablosu
Ozsermaye DeBeri AOSM Degigimi
(milyon TL) -%2,0 -%1,0 %0,0 %1,0 %2,0
-%32,0 4.165 3.882 3.630 3404 3.200
g:y‘ﬁ:" 1,0 4.352 4.043 3769 | 3.525 3.307
Oram % 0,0 4,563 4.224 3.925 3.661 3.425
Degigimi %1,0 4805 4428 4.100 3.812 3.556
%2,0 5.083 4.662 4,299 3.981 3.702
R
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Saropower, yar T
C. Konsolide Europower Defierlemesi
Tablo: Europower Solo Degeri
Hesaplama Piyasa Carpanlari

2 Formala Analizi INA Analizi
Europower’in Solo Ozsermaye Degeri A 6.919.031.447 6.134.448.677
Yiontemin Afarhi B %50 %50
Europower’in Ort. Solo Ozsermaye Degeri  |C=X (Ax B) 6.526.740.062

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 Defieri (%60) 2.355.019.397

Peak PV’nin zserrmaye deeri hesaplandiktan sonra, Buropower’in Peak PV'deki hissedarlik oram %60 oldufiu
i¢in bulunan degerin %60’1, Buropower’mn Solo Ozsermaye Degeri’ne ilave edilerck, Europower’m konsolide

dzsermaye degeri hesaplanmaktadir.,
Tablo: Konsolide Europower Ozsermaye Degeri
Fiyat
Europower Ozsermaye Degeri {Solo) 6.526.740.062
Peak PV Ozsermaye Deperi (%60) 2.355.019.397
Europower (Solo) + Peak PV (%60) Ozsermaye Deferi 8.881.759.459

Degerleme caligmast neticesinde, Europower’mn komsolide dzsermaye deferi 8.881.759.459 TL olarak

hesaplanmgtir.,
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VIL SONUC
Degerleme galigmas: kapsaminda, indirgenmig nekit akimlar: analizi ve piyasa garpanlan analizi kullanilmagtir.

Tablo: Europower’in 1 Adet Payi Bagina Diigen Deper

Hesaplama
(TL) Fnrml:ﬂﬂ Deger
Europower’in Solo Ozsermaye Dejeri A 6.526.740.062
Peak PV'nin %60 Oraninda Ozsermaye Degeri B 2.355.019.397
Europower Konsolide Ozsermaye Deperi C=A+B 8.881.759.459
Europower’in Cikarilmig Sermayesi D 175.000.000
1 Adet Europower Pay1 Bagina Dilgen Degier (TL) |[E=C+D 50,75

Degerlems ¢aligmasmda 1 adet Europower pay1 bagina dilgen ortalama deger 50,75 TL olarak hesaplanmistir.

Halka arz fiyat olarak belirlenen 40,60 TL igin halka arz iskontosu %20,00 olarak hesaplanmaktadsr.

Tablo: Halka Arz Fivatna Gre Iskonto Oram Hesaplamasi

Fiyat
1 Adet Europower Pay1 Bagina Hesaplanan Dejer 50,75
Halka Arz Iskontosu %20,00
1 Adet Europower Payinm Halka Arz Flyati 40,60

Agalidaki tabloda, halka arz fiyati olan 40,60 TL ile Europower’mn 2022 yili finansal tablolarinda ile elde ettifi
Net Kér ve FAVOK iine gére F/K ve FD/FAVOK carpanlar: ile igbu Fiyat Tespit Raporu’nda kullamlan 2023 yih
FAVOK tehminlerine gbre olugan FD/FAVOK garpanlar: bilgilendirme amagh sunulmaktadr.

Tablo: Defer Carpanlar

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

®2023 yuli igin net kdr tahmini yaprimadh@mdan F/X hesaplanmangr.

Yukandaki tabloda, 2023 yih i¢in kullamlan FAVOK tahmini, Europower’m Solo FAVOK tahmini (1.071 milyon
TL) ile Peak PV'nin FAVOK tahmininin (374,4 milyon TL) %60°1 (224,6 milyon TL) toplanarak, 1.286 milyon
TL olarak hesaplanmugtir,

= O
YATIRI L
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Ek 1: Uluslararas Piyasalarda Islem Gren Benzer Sirketlerin Bilgileri

Sirket Ad1

Ulke

Faaliyet Konusu

Siemens AG

Almanya

Siemens, endiistri, enerji ve saflk alanlannda faaliyet gbsteren
uluslararasi bir miihendislik ve tliretim girketedir. Siemens,
otomasyon ve dijitallegme siireglerine odaklanmaktadir. §irket
miihendistik ¢dzlimleri sunmakta olup, iiriin portfoyiinde ara¢ gatj
cihazlari, igik anatarlan, devre kesiciler, sinyal cihazlari gibi
elektrik ekipmanlan yer almaktadar.

General Electric Company

General Electric, saglik, havacilik ve elektronik alaminda faaliyet
ghsteren uluslararas teknoloji ve finansal hizmetler sirketidir.
Sirket, gaz ve buhar tirbinleri, sebeke ¢oziimleri sunmakta, ticari
ve askeri ugak motorlari, entegre motor komponentleri, elektrik
glici ve mekanik ugak sistemleri tasarlamakta ve ilretmektedir.
Aynica, hastaneler ve medikal tesisler igin tibbi gtriintiileme, dijital
¢oziimler, hasta izleme ve teghis, ilag kegfi ve performans
iyilestirme gibi saflik ¢8ziimleri ve teknolojileri sunmaktadur.

Schneider Electrie S.E.

Fransa

Schneider Electric, enerji ve dijital otomason gdziimleri
sunmaktadir. Sirket'in faaliyet gdsterdigi iki alt segment vardur.
Bunlar; enerji yonetimi ve endiistriyel otomasyondur. $irket, arag
gsarj cihazlan, orta gerilim devre kesiciler, sensirler, kablolar,
transformatdrler ve SCADA yazilim {irfinleri gibi enerjinin bir ¢ok
alanna {irlin sunmaktadir.

Eaton Corporation ple

Irlanda

Eaton, 175'den fazla lilkede faaliyet gostermekte olup, elekirik
ekipmanlan ve endilstriyel gii¢ yonetimi ¢Sziimleri sunmaktadur,

ARBB Litd

tsvigre

ABB, -elekirifikasyon, proses otomasyonu, robotik ve imalat
otomasyonu gibi alaniarda faaliyet gisteren mihendislik firmasidur.

Legrand SA

Fransa

Legrand, bina elektrik ve dijital altyapilan igin Grlin ve sistemler
geligtirmektedir. Sirket, trafo, galt iiriinleri, dafitim panolari, kablo
taguma sistemleri, anahtar priz serileri, ev otomasyon sistemleri, acil
durum aydinlatma dirlinleri, yapisal kablolama, interkom ve
aydinlatina kontrol sistemleri sunmaktadur.

China XD Electric Co.

Cin

Sirket, yilksek gerilim ekipmam ve malzemelerini iiretip, tasatlayip
ve satigim yapmaktadir. Sirketin iiriin portfoylinde, yliksek gerilim
kesici, transformatdrler, konvertbrler ve kapasitbrler yer
almaktadir.

XJ Electric Co.

Cin

Sirket, enerji ve elekirik alaninda ekipman fireticisidir. Sirket'in
iiriin portfoyiinde orta gerilim dagitim ve iletim sistemleri, elektrikli
araclar icin akilli garj sistemleri ve hizmetleri yer almaktadsr.

Hyundai Electric &
Energy

Sirket, elektrik ekipmanlarimn iiretimi gatigim
gergeklestirmektedir, Sirket'in triin portfSyiinde, transformatdrler,
yiksek gerilim trafo merkezleri, diigiik ve orta gerilim kesiciler,
jeneratdrler ve SCADA (Denetleyici Kontrol ve Veri Toplama
Sistemi) cdziimleri yer almaktadir,

Beijing Hezong

Sirket, elektrik dagtim sistemleri ve kontrol eklpma.nlannm
firetimini ve satigimu  gergeklestirmektedir, Sirket'in {rlin
portfoyiinde trafo merkezleri, dafitim trafosu, orta ve algak gerilim
galterler, baglayicilar yer almaktadir.

Hyosung Heavy Ind.

Sirket, trafo, jeneratdr ve diger ilgili elektrikli ekipman éiriinlerinin
iiretim ve satigim yapmaktadir.
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Elecon Engineering

Hindistan

Sirket, elektrik enerjisini iletimini saflayan ekipmanlarinmn ve
malzeme yiikleme ekipmanlanmin {retimini ve satjim
gerceklegtirmektedir, Sirket'in {iriin portfoylinde rilzgar tiirbinleri
ve bir ok sektdr igin &zel yapim digli kutular1 yer almaktadur.

Harbin Jinzhou Group

Cin

Sirket, elektrik ekipmanlar1 ve enerji verimliligi ynetimine iligkin
¢bzlimler ve iiriinter sunmaktadir. Sirket'in {irlinleri arasinda,
yiksek ve algak gerilim reaktif gl¢ kompanzasyonu,
transformatbrler, reaktorler, algak gerilim anahtarlama cihazlar1 yer
almaktadir,

Shijiazhuang Kelin

Cin

Sirket, elektrigin firetiminden dagatimna bir gok alanda elektrik
ckipmanlan firetmekte ve satigmu gergeklegtirmektedir, Sirket'in
baghica triinleri, akilli dl¢iim ekipmenlari, devre kesiciler,
transformatdrler, garj istasyonlar: ve anahtarlama tesisleridir, Sirket
ayrica invertdrler ve fotovoltaik sistemler gibi yenilenebilir enetji
alamnda {irtinler sunmaktadur,

JinGuan Electric Co.

Cin

Sirket, elektrik glic dagitm sistemlerinde kullanilan ring ana
iinitesi, yliksek, orta ve algak gerilim galt cihazlar ve trafo
merkezleri iiretmekte ve satgin gergeklegtirmektedir.
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Ek 2: Sorumluluk Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGINA
(Ortakhklar Finansman Dairesi)
Eskigehir Yolu 8. Kilometre No:156, 06530, ANKARA

16.03.2023

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organ’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarninca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 say1h biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuah Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar baghifinin F maddesinin 9. Maddesi gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
kararinda belirtilen niteliklere sahip cldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, {zahname’nin bir pargas:
olan Europower Enerji ve Otomasyon Teknolojileri Sanayi Ticaret A.§. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan
bilgilerin, sahip oldufumuz tiim bilgiler cergevesinde, ger¢efe uygun olduguru ve bu bilgilerin anlamim
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: igin her tiirlii 6zenin gdsterilmig oldugfunu beyan ederiz.

Saygilarnimizla,

Ak Yatirim Menkul Degerler A.$.

Nesligiil Onyedioglu
Miidiir
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Ek 3: Yetkinlik Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGINA
{Ortakhiklar Finansman Dairesi)
Eskiyehir Yolu 8. Kilometre No:156, 06530, ANKARA

16.03.2023

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Europower Enerji ve Otomasyon Teknolojileri Samayi Ticaret A.§.’nin girket deferinin tespiti amaciyla
tarafimizca diizenlenen degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasas: Kurulu’nun 2019/19 sayili haftahk
billteni ile kamuya duyurutan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih Kurul karan uyarinca gayrimenkul dig1 varhklann
defierlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

- Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmig bir arac1 kurulug olarak, degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasasm Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisansi"na sahip tam zamanh olarak istihdam
edilen en az 10 galigana,

- Ayn bir Kurumsal Finansman Béliimii’ne,

- Degerleme caligmalar1 sirasinda kullamlmas: gereken prosediirlerin bulundufu kurulug genelgeleri,
degerleme metodolojisi, el kitab: veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Miigteri kabulii, galigmamn yilriitiilmesi, raporun hazirlanmas: ve imzalanmas: siire¢lerinde kullanilacak
kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme galigmalannin teknik altyapisim olugturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge, geligtirilmig
know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme ¢aligmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma altyapisina,

sahip oldufumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolaylh olarak sermaye ve yonetim iligkimizin bulunmadifym ve raporun
SPK’mn yaymmlamug oldugu II-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme Stendartlar1 Hakkinda Teblig” ve
Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birlii tarafindan yayimlanan Uluslararas Degerleme Standartlan kapsaminda
yiiriitildiigiinii ve tiim ydnleriyle ilgili standartlara uydufunu beyan ederiz.

Sﬁygﬂarmzla,
Ak Yatinm Menkul Deferler 4
AKYA \
NIM $IR
Engin Yegiil Nesligiil Onyedioglu
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Ek 4: Lisans Belgeleri

Engin Yegill

SPL Diizey 3 Lisans: Yeterlilik linki:
45DD-A066-6DDOBRD3CE1E

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Tiirkiye'de sermaye plyasalarinin kiiresel bir marka olma yclunda thtiyag duydugu nitelikli igglicdiniin
yetistirilmesine ve siirekli geligimine katki safiayan lisansiama, sicit ve egitim kurulugudur.

KURULUS DUZENLENDIEI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

Y SEE 20.02.2007 202350

i A T v B0l Ru

ENGIN YEGUL, Sermaye Plyasasi Fealiyetleri Dlizey 3 Lisansi sahibldir.

Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip clan ks, Sermaye Plyasalar: Diizey 3 Lisans tiiriine alt 12 sirav konusundar. basanls olarak ve 4
yillik yOksekdgretim diizeyinde bir fniversiteden mezun olma gartini saBlayarak sermaye plyasast kurumlarinda
ve hatka agik crizkiiklarda ilgili faaiiyet alam itibaryla caligabilmesine itigkin SPL tarafincar: verilen mesleki
yetertiligi, bilgl ve becerilerin! gésterir belge olan Sermaye Plvaszsi Faallyetierl Dilzey 3 Lisans) almaya hak

kazanmigtir.

Lisane Hakkinda Dzka Fzzta Bilgi Atmak lgin Tikiayiniz

SPL Tiirev Ligans: Yeterlilik linki: |
959B-B1C2935294A5

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Tiirkiye'de sermaye piyasalarinin kiiresel bir marka oima yolunda thilyag duydugiu nitellkli isglictnin
yetigtirilmesine ve siirekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicll ve egitirn kurutugudur.

KURULUS DUZENLENDIE TARIH BELGE NUMARASI  LISANS DURUMU

DSl 8.02.2008 300695

- ) 1 .mvh.'m. ™

ENGIN YEGUL, Tarev Araclar Lisansi sahibidir.

Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kisl, Tlrev Araclar Lisansi tOrline ait 8 sinav konusundan baganl olarak ve 4 yillik
yilksekdgiretim dilzeyinde bir tniversiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasasi kurumlzrinda ve
halka agik artakliklarda liglli faatiyet alan Itfoariyia calisabilmesine iligkin SPL tarafindan verilen mestekl
yeterlllifl, bilg! ve becerilerini gésterir belge olan Turev Araglar Lisansin: almaya hai kazanmigtir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Atmak lin Tiklayiniz

YATIRI
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Duygu Haker Sen

SPL Diizey 3 Lisans: Yeterlilik linki: hitps:
8EC2-DCED3391E7BD

SERMAYE PIYASAS] LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sarmaye pliyasatanam kiresel bir marka olme yelunda ihtlyag duydufi nivellkll Isglictintin ye:!gtifimesine ve sirekl geligimine
iath saglayen lisanslama, sicil ve effitim kurulugudur,

KURULU$ DOZENLENDIG] TARIH BELGE NUMARASI LiSANS DURUMU

? SPI_ 16.02.2010 204467

DUYGU KAKER 3EN, Sermaye Plyasas) Faallyetler] Dilzey 3 Lisansi sahlbicir.
Rozet Halkinda:

Bu rozete sanip olan idgl, Sermaye Piyesaian Ddzey 2 Lisars: thrCre alt 12 sinav konusundan baganli olamak ve 4 yilik yikseldg-etim dizeyinde blr
inhversiteden mezun olma gartini safiayarak sermaye pivasas: kurumlannda ve hatia agik ortakd:xdanda 'lgill faalive: aiani ltibanyvie sal:gablimesine
iigkin SPL tarafindan verilen mesleki veter(lif, bilgi ve becerilerini gisterir belge clan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri DUzey 3 Lisansi almaya hak
lazanmigbr,

Liagres Haldande Delsa Fezle: Bligh Almalk lctn Trklaniz

Kemal Ulag Qnggn

SPL Diizey 3 Lisans: Yeterlilik linki: https:/lsts.spl com tr/EmployeeUser/DigitalBadge/DC7BCC1B-2395-
0-B 2156487

SERMAYE PIYASAS! LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, TErkiye'de sarmaye plyasalarinin kilvesel bir maria olma yolunsa Ihtiyag auyduffu nitelikil iggliciiniin yetigtiviloresine ve siirekll
geligimine katkt saflayan lisanslama, slell ve eFRRim uralugudor.

KURULUS pOZENLENDIS] TARIH BELGE NUMARAS! LISANS DURUMU

WSPL 30.10.2020 912658

KEHMAL ULAS UNALAN, Sermaye Plyzsas: Faaiivetieri Clizey 3 Lisansi sah!bidir.
Rozet Haklunda:

Bu rozete sahip oian kigl, Sermayve Piyasalan Dlizey 3 Lisznsi tilrline alt 12 sinav konusundan bagant olarex ve 4 yillik ylksekbdgretim diizeyinde bir
finfversiteden mezun olma garlim saflayarak sermaye piyasasi kurumiannda ve haika agik ortaidiklarda Hgili faaliyet alar itibariyla
g2hgabilmesine illgkin SPL tarafimdan verilen meslekl yeberiiliE, bilgi ve becerilerin gdsterir balge o.an Sermaye Plyasas: Faallyetlerl Dizey 3
Hsans: almaya hak kazanrmighir,

tisans Hakknda Gaha Frzia Blig! Almwk lgln Tikisyinz




