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Yila gliglii baslangig

1¢26 finansal sonuglarinin ardindan Europower ile ilgili
tahminlerimizi gézden gegirdik ve hisse icin 12 aylik hedef fiyatimizi
91,50 TL seviyesine (Onceki: 61,50 TL) yiikselttik. Onerimizi
Endeksin Uzerinde Getiri olarak koruyoruz.

Europower Enerji 126 doneminde; yillik bazda %61 artisla 5,2 milyar
TL ciro (Phillip: 3,3 mlr TL), yilhk bazda 2,3 kat artisla 1,9 milyar TL
FAVOK (Phillip: 560 mn TL), yillik bazda %81 artisla yaklasik 429 mn
TL net kar (Phillip: 236 mn TL net kar) agikladi.

Cirodaki giicli artisa ek olarak operasyonel kar marjindaki belirgin
ivilesme dikkat ¢ekti. Briit kar mariji %39,7’ye, FAVOK marji %36,6'ya
yikseldi (1C25: %22,7, %17,8).

Hatirlanabilecegi gibi Ol¢l trafosu Uretimi amaciyla %60 pay ile
kurulan Euromek A.S. fabrikasi 4C24 doneminde lretime gegmisti.
2025 yilinda ise yaklasik 100 mn USD yatirimla Europower World gii¢
trafosu fabrikasi Gretime basladi. 22.700 metrekare alana kurulmus
olan fabrikada 400 MVA 550 kV’a kadar monofaze gii¢ trafosu, 1000
MVA 550 kV’a kadar trifaze giic trafosu ve 250 MVAr’a kadar reaktor
Uretimi yapilabilmekte. Global 6lcekte bugiin yaklasik 25—30 milyar
USD biyuklige ulasan glic transformatorii pazarinin 2035 yilina
kadar 50 milyar USD seviyesine c¢ikmasinin 6ngoriliyor. Trafo
pazarinin kiiresel bazda gliglu egilimini stirdlirmesini ve sirketin trin
portfoylnin genislemesinin orta vadede satis blylimesi ve karliliga
olumlu etki saglamasini ongoériyoruz. 2026 yilinda EP World gli¢
trafosu satiglarindan 100 milyon USD ciro katkisi 6ngoriiyoruz.

Sirket’in net borg pozisyonu dnceki doneme kiyasla ilimli bir azalisla
2,51 milyar TL dizeyinde olusurken (2025 sonu: 2,56 mlir TL) net
borcun FAVOK’e orani 0,6x diizeyine geriledi (2025 sonu: 1,0x).

Gucli ilk ceyrek sonuglarinin ardindan 2026 yil tahminlerimizi yukari
yonde revize ediyoruz. Buna gore 2026 yilinda Sirket’in 480 milyon
USD ciro (6nceki: 413 mn USD) ve %24 marjla 117 mn USD FAVOK
(6nceki: 86 mn USD) elde edebilecegini 6ngoriyoruz. EUPWR 2026
tahminlerimize goére 8,3x FD/FAVOK carpani ile islem goérmekte.
indirgenmis nakit akimi yontemi ile hesapladigimiz 12 aylik hedef
fiyatimizi 91,50 TL olarak revize ediyoruz (Onceki: 61,50 TL). Reap
PV’'nin planladigl batarya yatirrmi degerlememizi dahil edilmemis
olup gelismelere gore hedef fiyat glincellemesi yapilacaktir.
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46% Getiri Potansiyeli

Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylar

Bloomberg Ticker
Oneri

EUPWR TI

Endeksin Uzerinde Getiri

Hisse Basina Fiyat, TL 62,55
Hisse Basina Hedef Fiyat, TL 91,50
Getiri Potansiyeli 45,3%
Fiili Dolasim Oram 30,2%
Piyasa Degeri, milyon TL 41283
Piyasa Degeri, milyon ABD dolan 910
BIST-100 Endeks Agirhig 0,3%
BIST Tum Endeks agirhig 0,2%
Yabanci Yatirimo Orani 11,9%
Emeklilik Fonlarn Orani 4,5%
Yatirim Fonlarn Orani 4 4%
Kaynak: Matriks, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyasa degeri 18 Mayis itibanyla
Finansallar, Milyon 5 2025 2026T 2027T
Gelirler 303 480 538
Gelir Buylmesi 20,8% 58,3% 12,0%
Briit Kar &89 134 151
Brit Kar Marji 22,8% 28,0% 28,0%
FAVOK 55 117 133
FAVOE Marji 18,2% 24 3% 24 7%
Met Kar 14 34 84
Met Kar Buylmesi 105,6% 143,4% 146,8%
Met Kar Marji 4.6% 7.1% 15,7%
Net Borg 58 59 11
Met Borc / FAVOK 1,0 0,5 0,1
F/K 36,1 26,7 10,8
FO,/FAVOK 10,2 3,3 6,9
Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arogtirma
Hisse Fiyat Performansi
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BIST 100 Ralatif (Sag)

Hisse Fiyati, TL (Sol)

Kaynak: BIST, Finnet

3a ba 1y
Maminal 50,7% 117,5% 115,7%
Ralatif 53,1% 66,3% 43 6%
Islem Hacmi milyon 5 18,4 14,0 8,5
Kaynak: BIST, Finnet
Banu DiRiM

banu.dirim@phillip.com.tr



mailto:banu.dirim@phillip.com.tr

phi"ipcapitay (® EUPWR - Sirket Giincelleme Raporu 20.05.2026

Your Partner In Finance

Degerleme

EUPWR igin 12 ay sonrasi hedef fiyatimizi indirgenmis nakit akimi kullanarak hesapliyoruz. 2026-2035 yillarini
kapsayan USD cinsi INA degerlememizde; risksiz getiri oranini %7,0, piyasa risk primini %6,0, borclanma maliyetini
%8,5 ve sirket betasini 1,00 olarak varsaydik. Sonsuz biylme oranini ise konservatif bir yaklasimla %2 olarak
belirledik. Buna bagli olarak indirgeme faktori hesaplamasinda kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyeti 10
yillik dénemde ortalama %12,4 seviyesinde olustu. INA sonucunda EUPWR igin 1,2 milyar USD 12 aylik piyasa degeri
hedefine ulastik.

Sonug olarak 12 aylik hedef fiyatimiz EUPWR igin 91,50 TL olarak belirlenmis olup son kapanis fiyatina gére %46
getiri potansiyeli sunmaktadir.

Agirhikh
Degerleme yontemi deger
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (milyon USD) 1.208
12 Aylik Hedef Fiyat (USD) 1,83
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 91,50
Mevcut Fiyat (TL) 62,55
12 Ayhk Getiri Potansiyeli 46,3%

Kaynal: PhillipCapital Aragtirma

iNA ANALIZI

INA Ozet (milyon USD) 2027T 2028T 2028T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T

Satis Gelirleri 480 538 581 627 877 718 761 807 847 889
Biiyiime, % 583% 120% 80% 80% 80% 60% 60% 60% 50% 50%

FVOK 106 118 128 138 149 158 166 175 183 191
FVOK marji, % 220% 220% 220% 220% 220% 220% 21,9% 21.7% 216% 214%

FAVOK 117 133 146 162 180 197 214 233 253 274
FAVOK marji, % 243% 247% 252% 258% 265% 274% 281% 289% 299% 308%

Isletme sermayesi degisimi 25 10 11 12 13 10 11 12 10 11

Sermaye harcamalarn 42 23 22 23 24 24 25 26 27 28

Vergi 26 30 32 34 37 39 42 44 46 48

Serbest Nakit Akimlar 23 70 82 83 106 122 136 152 170 188

Iskonto Faktéri 0,93 0,83 0,74 0,66 0,58 0,52 0,46 0,41 0,36 0,32

indirgenmis Nakit Akimlari 22 58 60 61 62 63 62 62 61 60

INA Bugiinkii Deger 571

Terminal Baydme Orani 2%

Devam Eden Degerin

Bugiinkii Degeri 554

Firma Degeri 1126

(-) Net Borg 57

Adil Deger 1.069

12 ayhk Hedef PD 1.208
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Gelir Tablosu (mn USD)

Ciro 303 480 538
Ciroc Blyimesi 20,8% 58,3% 12 0%
Brit Kar 59 134 151
Brit Kar Marji 22 8% 28,0% 28,0%
Esas Faaliyet Kan 46 106 118
FAVOK 55 117 133
FAVOE Biyimesi 20,4% 111 1% 13 7%
FAVOE Mari 13 2% 24 3% 24 7%
Vergi Oncesi Kar 24 69 113
Vergi Gideri 5 34 28
Met Kar (Ana Ortakhk) 14 34 84
Met K&r Buyumesi 105,6% 143 4% 146,8%
Met Kar Marji 4.6% 7,1% 15,7%

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma

Bilango (mn USD)

Danen Varhklar 297 352 422
Makit ve Nakit Benzerleri 11 7 54
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 49 a1 a3
Stoklar 104 128 135
iger Dénen Varhklar 132 137 139
Duran Varhklar 170 203 212
Toplam Varliklar 467 554 634
Kisa Vadeli vOkamlulikler 114 160 171
Uzun Vadeli ¥ikamlalikler 70 83 24
Ozkaynaklar (Ana Ortaklik) 261 289 356
Odenmis Sermaye 15 15 15
Met Ddnem Kar/Zaran (Ana Ortaklik) 19 34 a5
Toplam Kaynaklar 467 554 B34

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma

Rasyo Analizi

FiK 36,1 26,7 10,8
FD,FAVOK 10,2 8,3 6.9
PD,/DD 1.94 3,15 2.56
Met Borg 58 59 11
Met Borg / FAVOR 1.0 05 0,1
Met Borg / Ozkaynaklar 02 0,2 0,0
Ozkaynak Karhhi 5,4% 11,8% 23.7%

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma
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Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin yilkselecegini veya endeks lizerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yayinlandiktan sonra olabilecek her tlrli konjonktir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, dinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda ¢ikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun gesitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda ge¢mise gore 6nemli farkliliklar gostermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis
olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir hisse igin
“Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagl ya da yukari yonli hareket yapmayacagi
anlamina gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde
edilmesinin beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktiir degisimi bu karari degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki ylkselisleri
yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi mimkinddr. Bazi durumlarda, aslinda
orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gegici bir kar artis haberi, ya da
kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri
Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gdzden gegcirir ve gerekli
goralduga anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngordiigiimiiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek 6nemli gikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




