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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29. maddesine istinaden is Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“is Yatirim”) Kurumsal Finansman Midirligu tarafindan, Kuveyt Tirk Yatirim Menkul
Degerler A.S.’nin (“Kuveyt Tiirk Yatinrm”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Ucay Miihendislik
Enerji ve iklimlendirme Teknolojileri A.S. (“Ucay Miihendislik” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda
Kuveyt Tirk Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin hazirladigi 8 Ocak 2026 tarihli fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya
teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi is Yatirm hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arz ile ilgili Bilgiler

IS YATIRIM

Halka Arza lligkin Bilgiler

Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi
Konsorsiyum Lideri

Dagitim Yontemi
Mevcut Cikariimis Sermaye

Halka Arz Orani
Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)
Ek Satis

Satmama Taahhudu

Tahsisat Gruplar

Fiyat Istikrari

Halka Arz Buyukluga
Talep Toplama
Halka Arz Fiyati

Bagimsiz Denetgi
Kaynak: izahname

En lyi Gayret Araciligi
Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Kuveyt Turk Yatinm Menkul Degerler A.S.

Yurt igi Bireysel Yatirmcilar igin Esit Dagitim
175.000.000 TL
26,67%

%83,3 Sermaye Arttirimi
%16,7 Ortak Satisi

60.000.000 TL

Yoktur

Sirket ve Ortaklar igin 1 yil
Yurt igi Bireysel: %70

Yurt i¢i Kurumsal: %20
Yiksek Bagvurulu Yatirimcilar: %10

Brit halka arz gelirinin en fazla %50'si ile en fazla 30 giin olarak planlanmaktadir
1.080.000.000 TL

14-15-16 Ocak 2026

18,00 TL

BDO Denet Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S.

Sirket'in mevcut 175.000.000 TL olan gikarilmis sermayesinin halka arz 6ncesi ve halka arz sonrasi itibariyle
ortaklari arasindaki dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir. Halka arz, Sirket'in 175.000.000 TL olan
sermayesinin tamami nakit karsilig olarak 175.000.000 TL'den 225.000.000 TL'ye cikarilmasi suretiyle
artirilacak 50.000.000 TL nominal degerli 50.000.000 adet B grubu pay ve mevcut ortak Ayhan KARACABEY’in
5.000.000 TL nominal degerli 5.000.000 adet B grubu pay ile mevcut ortak Mustafa BOZKURT un 5.000.000
TL nominal degerli 5.000.000 adet B grubu pay olmak lizere toplam 60.000.000 TL nominal degerli 60.000.000
adet B grubu paylarin, Sirket'in halka arz sonrasi c¢ikarilmis sermayesine (225.000.000 TL) orani %26,67

olacaktir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

pay Grubu | HallaAnsonas |
_- W=D (TL) Pay (% W=D (TL) Pay (%

Ayhan KARACABEY

Mustafa BOZKURT

Halka Agik Kisim

A 25.000.000 14,29 25.000.000 11,11
B 62.500.000 35,71 57.500.000 25,56
A 25.000.000 14,29 25.000.000 11,11
B 62.500.000 35,71 57.500.000 25,56
B 60.000.000 26,67

opam T s 0o | 000 | zzsoo00m | oo

Kaynak: izahname
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Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanima iliskin Yiizdesel Aralik

Sirket Adina Lisanssiz ya da Lisansli Glines Enerjisi Santrali (“GES”) Kurulumu ya
da Satin Alinmasi

%40-%50

Tiirkiye Genelinde Farkli illerde YeniSubeler Acarak Sube Aginin Genisletilmesi %10-%15

Sirket Operasyonel Giderlerinin Azaltilmasi ve Organizasyon Verimliliginin
Artirlmasina iliskin Stirdiiriilebilirlik Yatirimlari

Sirket Bagl Ortakligi Elaris Tarafindan isletilen Elektrikli Arag Sarj istasyonu
Aginin Genigletilmesi

%30-%40

%5-%10

Kaynak: Fon Kullanim Yeri Raporu

2 Sirket Hakkinda Bilgi

Ucay Mihendislik, 24 Kasim 2000 tarihinde Tiirkiye’de kurulmustur. Sirket konutlarda ve kiigiik isletmelerde
Isitma, sogutma, havalandirma, klima ve iklimlendirme sistemlerinin kurulumu (iklimlendirme Hizmetleri),
endustriyel tesislerde, arazilerde ve tarlalarda giines enerijisi sistemlerinin ve tesislerinin kurulumu (Enerji
Hizmetleri), toplu konutlara, turizm tesislerine ve diger her tirli tesislere yonelik olarak zayif akim sistemleri,
alcak gerilim sistemleri, endstriyel i1sitma, sogutma ve havalandirma sistemleri ve yangin énleme, sondiirme,
sthhi tesisat, aritma ve otomasyon sistemlerinin kurulumu (Elektrik ve Mekanik Hizmetler) isleri ile birlikte bu
kurulumlarla ilgili projeleri hazirlama, bu projeler ile ilgili insa, montaj ve taahhit hizmetleri verme,
mihendislik ve musavirlik hizmetleri sunma, bakim, onarim ve servis hizmetleri verme faaliyetleri
gostermekte ve bu faaliyetleri tamamlayici her tlrli yazihm, uygulama, donanim ve otomasyon sistemleri
gelistirme (Teknoloji Hizmetleri) ¢alismalarn yuritmektedir.

Sirket, 30 Eylil 2025 tarihi itibariyla 22 ilde (agirlikh olarak Marmara, Ege ve Karadeniz bdlgelerinde) 35
lokasyonda sube, depo ve showroomlari ile faaliyetlerini strdiirmektedir.

3 Finansal Durum

Ozet Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025

Dénen Varliklar 1.660.181.461 2.192.168.790 1.485.914.764 1.361.526.934
Duran Varliklar 690.179.346 601.512.794 583.525.764 577.440.567
Kisa Vadeli Yukimlulukler 1.538.783.009 1.762.464.122 923.653.362 707.821.758
Uzun Vadeli YukUimlulikler 109.284.202 221.374.470 194.848.218 228.391.614
Ozkaynaklar 702.293.596 809.842.994 950.938.949 1.002.754.129

TOPLAM KAYNAKLAR 2.350.360.807 | 2.793.681.586| 2.069.440.529| 1.938.967.501

Kaynak: izahname

Gelir Tablosu 30.09.2025
(1) 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024 31.12.2024 30.09.2025 Son 12 Aylik

Hasilat 3.290.596.506  3.924.234.497  2.650.538.007  3.711.066.155  1939.082.893  2.999.611.041
ij:l’;'/aert'i”(_) (2.533.092.835)  (2.890.875.965)  (1.930.100.912)  (2.727.194.417)  (1.493.524.398)  (2.290.617.903)
Briit Kar 757.503.671  1.033.358.532 720.437.095 983.871.738 445.558.495 708.993.138
Genel Yonetim

Giderleri () (188.350.994)  (245.336.704)  (200.305.329)  (220.952.565) (98.192.137)  (118.839.373)
Pazarlama, Satis

ve Dagitim (264.754.401)  (292.656.092)  (261.388.181)  (284.995.075)  (127.000.692)  (150.607.586)
Giderleri (-)
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Arastirma ve
Gelistirme
Giderleri (-)
Esas
Faaliyetlerden
Diger Gelirler
Esas
Faaliyetlerden
Diger Giderler (-)
Esas Faaliyet
Kari / Zaran (-)
Yatirm
Faaliyetlerinden
Gelirler

Yatirim
Faaliyetlerinden
Giderler (-)
Finansman
Geliri (Gideri)
Oncesi Faaliyet
Kari/Zarari
Finansman
Giderleri (-)

Net Parasal
Pozisyon
Kazanglari
(Kayiplari)
Siirdiiriilen
Faaliyetler Vergi
Oncesi
Kari/Zarari

- Dénem Vergi
Gelir / Gideri (-)
- Ertelenmis
Vergi Geliri /
Gideri(-)

Vergi Gideri
Siirdiiriilen
Faaliyetler
Donem Kari

Donem Net Kari

Amortisman
Gideri

FAVOK

Kaynak: izahname ve Fiyat Tespit Raporu

(1.762.719)

117.637.393

(122.222.479)

298.041.471

15.604.326

(20.624.727)

293.021.070

(54.000.527)

(247.840.489)

(8.819.946)

(64.943.760)

19.466.459

(45.477.301)

(54.297.247)

(54.297.247)
76.832.361

379.458.918

(898.574)

161.384.800

(249.447.172)

406.404.790

42.288.732

(30.515.758)

418.177.764

(56.926.571)

(152.963.745)

208.287.448

(30.870.929)

(89.225.565)

(120.096.494)

88.190.954

88.190.954
117.353.502

611.820.664

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

(206.947)

266.789.031

(205.289.901)

320.035.768

32.317.432

(15.540.518)

336.812.682

(37.560.822)

(156.770.931)

142.480.929

(27.891.201)

2.395.087

(25.496.114)

116.984.815

116.984.815
95.125.846

353.662.484

(439.686)

258.267.471

(361.579.211)

374.172.672

37.768.799

(16.668.289)

395.273.182

(78.487.431)

(144.594.426)

172.191.325

(28.192.032)

(16.771.421)

(44.963.453)

127.227.872

127.227.872
109.738.113

587.222.525

IS YATIRIM

163.556.337

(113.575.447)

270.346.556

22.087.915

(5.343.797)

287.090.674

(50.973.823)

(126.518.704)

109.598.147

(24.578.749)

(34.066.311)

(58.645.060)

50.953.087

50.953.087
74.385.274

294.750.940

(232.739)

155.034.777

(269.864.757)

324.483.460

27.539.282

(6.471.568)

345.551.174

(91.900.432)

(114.342.199)

139.308.543

(24.879.580)

(53.232.819)

(78.112.399)

61.196.144

61.196.144
88.997.541

528.310.981

Ucay Miihendislik’in Borsa istanbul’'un Ana Pazar’da islem gdrmesi icin satisa konu olacak paylarinin birim
fiyati tespitinde asagidaki degerleme ydontemleri dikkate alinmistir. Gelir Yaklasimi Kapsaminda; indirgenmis
Nakit Akimlar (INA), Pazar Yaklasimi Kapsaminda; Piyasa Carpanlar Analizi yontemleri kullaniimistir.

4.1 Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

indirgenmis Nakit Akimi (INA) ydnteminde, Sirket’e iliskin hasilat, gider, isletme sermayesi ve yatinm
harcamalar projeksiyonlari esas alinarak firmaya serbest nakit akimlari hesaplanmis ve s6z konusu nakit

is Yatirim Menkul Degerler A.S.
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akimlari agirhkh ortalama sermaye maliyeti kullanilarak bugiinkii degerlerine indirgenmistir. Bu kapsamda,
30 Eylal 2025 tarihi itibariyla indirgenmis nakit akimi sonuglarina gore firma degeri 6,44 milyar TL olarak
hesaplanmis, 127 milyon TL tutarindaki net nakit dikkate alindiginda ise 6zkaynak degeri yaklasik 6,57 milyar
TL seviyesinde belirlenmistir.

indirgenmis nakit akimi sonuglarini anlaml élgiide etkileyebilecek ug deger biiyiime orani ve agirlikli ortalama
sermaye maliyeti varsayimlarina iliskin olarak hassasiyet analizi gerceklestirilmistir. Baz senaryoda ug¢ deger
blylime orani %5,0 olarak alinmis, agirlikh ortalama sermaye maliyeti ise 2025-2034 doénemi igin %31,6 ile
%16,7 araliginda kabul edilmistir.

Sirket’e ait ilerleyen donemler igerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin buglinkii degerinin tespiti
icin kullanilan AOSM degerleri ve ilgili agiklamalarina asagidaki tablolarda yer verilmistir.

Risksiz Oran (%) 29,0% 28,4% 25,7% 22,9% 20,2% 17,4% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7%
Piyasa Risk Primi (%) 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Beta 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Sermaye Maliyeti (%) 345% 33,9% 31,2% 28,4% 25,7% 22,9% 20,2% 20,2% 20,2% 20,2%
Kredi Risk Primi (%) 89% 7,9% 6,8% 58% 4,7% 3,7% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
Vergi Oncesi Borg Maliyeti (%) 37,9% 36,3% 32,5% 28,7% 24,9% 21,1% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti (%) 28,4% 27,2% 24,4% 21,5% 18,7% 15,8% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Ozkaynak / Toplam Aktifler (%) 51,7% 51,7% 51,7% 51,7% 51,7% 51,7% 51,7% 51,7% 51,7% 51,7%
Yukumlalikler / Toplam Aktifler (%) 48,3% 48,3% 48,3% 48,3% 48,3% 483% 483% 483% 483% 48,3%
AOSM 31,6% 30,7% 27,9% 25,1% 22,3% 19,5% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

30.09.2025 itibariyla Sirket’in net borg pozisyonlari asagidaki tabloda verilmistir.

Net Nakit Pozisyonu Tablosu (Mn TL) 30.09.2025

Nakit ve Nakit Benzerleri 190,7
Finansal Yatinmlar 35,4
Nakit Tutari 226,0
Kisa Vadeli Finansal Borglar 16,6
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 10,6
Kisa Vadeli Kiralama islemlerinden Yiikiimliiliikler 36,6
Uzun Vadeli Finansal Borglar 3,7

Uzun VadeliKiralama islemlerinden Yiikiimliiliikler 31,4
Borg Tutan 98,9
Net Nakit 127,1

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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[INA Tablosu | | 2025/9 | 20257 | 20261 | 20277 | 20287 | 20297 | 20301 | 20311 | 20321 | 20331 | 2034 |

;:5::: Net MnTL  1.939 742 4048 5274 7156 9628 11932 14397 17.152 20.012 23.186
Biiyiime % 51,0%  30,3%  357%  345%  23,9%  20,7% = 19,1%  16,7%  159%
Toplam
Satislarin MnTL  (1.494) (548) (2.991) (3.962) (5.312) (7.043) (8.597) (10.372) (12.356) (14.415) (16.698)
Maliyeti
Biiyiime % (79,9%)  46,5%  32,5%  34,1%  32,6%  22,1%  20,6%  19,1%  16,7%  158%
Briit Kar Mn TL 446 194  1.057 1.312  1.844  2.585 3.335  4.025  4.796  5.597  6.488
Briit Kar Marji % 23,0%  261%  261%  249%  258%  269%  280%  280%  280%  280%  28,0%
Faaliyet
G?Ze":fe” Mn TL (175) (119) (494)  (613) (804)  (1.035) (1.283) (1.531) (1.816) (2.106) (2.433)
2:‘;2:?5"”3” Mn TL (74) (20) (97) (114) (122) (135) (169)  (196) (230) (261) (299)
Faaliyet Kari Mn TL 220 74 562 699  1.040 1550 2052 2494 2980 3491 4054
Faaliyet Kar
Wi % 11,4%  10,0%  13,9%  13,3%  145%  161%  172%  17,3%  17,4%  174%  17,5%
FAVOK Mn TL 295 94 660 812  1.162  1.685  2.221  2.690  3.210  3.752  4.354
FAVOK Marji % 152%  12,7%  163%  154%  162%  175%  186%  187%  187%  187%  188%
Vergi Mn TL (59) (19) (141)  (175) (260) (388)  (513)  (623) (745) (873) (1.014)
Eeotpifr' Kar/ ML 236 75 519 638 902 1298 1708 2066 2465  2.879  3.340
Net sletme Mn TL 477 507 567 739 1002 1349 1672 2017 2403 2804  3.248
Sermayesi
Net isl.
Sermayesi Mn TL 139 (30) (60)  (172) (264) (346)  (323)  (345) (386) (801)  (445)
Degisimi
Sermaye
Yatirimlar: Mn TL Y (9)  (109)  (228)  (137)  (166)  (340)  (250)  (307)  (371)  (449)
Firmaya Net ¢ 36 350 238 502 785  1.045  1.471  1.772  2.108  2.446
Nakit Akisi
Ug Deger 21.923

i
Or:ndl'rgeme % 31,6%  30,7%  27,9%  251%  22,3%  195%  167%  167%  16,7%  16,7%

indirgeme

X 1,00x 0,93x 0,71x 0,56x 0,45x 0,36x 0,31x 0,26x 0,22x 0,19x 0,16x

Katsayisi
Firmaya Net
Nakit Akist Mn TL 34 250 133 224 286 319 385 397 405  4.009
NBD
Firma Degeri (Enterprise Value) 6.441
Net Nakit MnTL 1271

Ozkaynak Degeri (Equity Value) 6.568

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.2 Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

Carpan analizinde, Sirket’in faaliyet gOsterdigi sektorlerde faaliyet gosteren yurt i¢i ve yurt disi benzer
sirketlerin piyasa carpanlan dikkate alinarak degerleme c¢alismasi gergeklestirilmistir. Sirket'in ana
faaliyetlerinin muhendislik, taahhit ve agirlikli olarak enerji alanlarinda yogunlasmasi nedeniyle, faaliyet
yapisi benzer olan firmalar 6rneklem kapsamina alinmis; enerji agirlikh ancak elektrik Gretimi ve kurulum
faaliyetleri sinirli olan firmalar ayrica degerlendirilmistir.

Temel degerleme carpani olarak FD/FAVOK orani kullanilmis, fiyat/kazang¢ carpani, TMS 29 kapsaminda
uygulanan enflasyon muhasebesinin net kar rakamlarini saglkli yansitmamasi nedeniyle analiz disi
birakilmistir. Yurt ici ve yurt disi secili firmalarin 2022, 2023, 2024 yil sonu ve 2025 giincel firma degeri ile
2025/09 dénemi itibariyla son on iki aylik FAVOK tutarlar (zerinden hesaplanan FD/FAVOK carpanlar baz
alinmis, 0’in altindaki ve 25x’in {zerindeki degerler u¢ deger olarak kabul edilmistir. FD/FAVOK carpanlari
Gzerinden, ug¢ degerler elenmis ve medyan c¢arpan baz alinarak Sirket'in firma ve 0Ozkaynak degeri
hesaplanmistir.

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 8
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Carpan analizine konu olan Sirket finansallari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Carpan Analizinde Kullanilan Sirket Finansallari (Mn TL)

2025-09 Son 12 Aylik FAVOK 528
30.09.2025 Net Borg Pozisyonu (127)
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.2.1 VYurt icindeki Benzer Sirketlerin Carpan Dederleri

Yurt i¢i carpanlarda incelenen sirket verileri ile hesaplanmis Sirket 6zsermaye degerleri asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Carpanlar Analizi Sonucu (Yurt ici Benzer Sirketler) “

FD/FAVOK Carpani (x) 9,7x
2025/09 Son 12 Aylik FAVOK (Mn TL) 528
Firma Degeri (Mn TL) 5.119
Ozsermaye Degeri (Mn TL) 5.246

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.2.2 VYurt Disindaki Benzer Sirketlerin Carpan Degerleri

Yurt disi benzer sirket verileri ile hesaplanmis Sirket 6zsermaye degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Carpanlar Analizi Sonucu (Yurt Disi Benzer Sirketler) “

FD/FAVOK Carpani (x) 10,2x
2025/09 Son 12 Aylik FAVOK (Mn TL) 528
Firma Degeri (Mn TL) 5.414
Ozsermaye Degeri (Mn TL) 5.541

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi Degerleme Sonucu m Sonug (Mn TL)

Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlari Firma Degeri 50% 5.119
Yurt Digi Benzer Sirket Carpanlari Firma Degeri 50% 5.414
Agirliklandirilmig Firma Degeri 100% 5.267

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan analizi degerleme sonucunda yurt ici ve yurt disi benzer sirketler ¢arpanlarindan elde edilen firma
degerlerinde yurt ici ve yurt disi benzer sirket carpanlari esit agirliklandiriimis olup; 5.226,6 milyon TL
agirhklandiriimis firma degerine ulasiimistir.

4.3 Sonug¢

Sirket’in degerlemesinde indirgenmis nakit akimi yontemine %40, ¢arpan analizi ydntemine ise %60 agirlk
verilerek firma degeri yaklasik 5,74 milyar TL olarak hesaplanmistir. Bu deger lizerinden %46,3 oraninda halka
arz iskontosu uygulanmasi sonrasinda, halka arz piyasa degeri yaklasik 3,15 milyar TL ve s6z konusu piyasa
degeri esas alinarak halka arz pay degeri ise 18,00 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz kapsaminda sermaye
artinmi ve ortak satisi yoluyla toplam 60.000.000 TL nominal degerli payin halka arz edilmesi 6ngorilmis
olup, buna gore halka arz blyuklGgi yaklasik 1.080.000.000 TL, halka agiklik orani ise %26,67 olarak
hesaplanmistir.
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Degerleme Sonucu Firma Degeri Net Nakit Ozkaynak Degeri
& (MnTL) (MnTL) (MnTL)

INA Analizi 40% 6.441 6.568
Yurt Igl & Yurt Disi Benzer Sirket Carpan Analizi 60% 5.267 5.394

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka Arza lliskin Bilgiler (TL)
Cikarilmig Sermaye
Sermaye Artirimi
Ortak Satis!

Ayhan Karacabey

Mustafa Bozkurt
Halka Arz Edilecek Toplam Paylar
Halka Arz Sonrasi Sermaye
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri
Halka Arz iskontosu
Halka Arz iskonto Dahil Deger
Halka Arz Pay Degeri (1 TL nominal)
Halka Agiklik Orani

Halka Arz Blyuklugu
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

is Yatirim Menkul Degerler A.S.

175.000.000 TL
50.000.000 TL
10.000.000 TL
5.000.000 TL
5.000.000 TL
60.000.000 TL
225.000.000 TL
5.863.432.510 TL
46,3%
3.150.000.000 TL
18,00 TL
26,67%
1.080.000.000 TL
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5 Goris

is Yatinm goriist asagidaki degerleme ydntemleri Ustiinden olusturulmustur.

5.1 Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

e Sirket’in kendine 6zgi dinamiklerini yansitilabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

e iNAanalizine %40 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Fiyat Tespit Raporu’nda verilen makroekonomik tahminler ¢ergevesinde terminal bliyiime oraninin
%5,0 alinmasini makul buluyoruz.

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini, risksiz faiz oranlarini ve borglanma maliyetlerini makul
bulmaktayiz.

5.2  Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

e Carpan analizinde, Sirket’in faaliyet alanlariyla uyumlu olacak sekilde miihendislik, taahhiit ve enerji
agirlikh faaliyet gésteren yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin kullaniimasini uygun buluyoruz.

e Carpan analizinde yurt disi benzer sirketlerin kullanilmasini makul buluyoruz.

e (Carpan analizine %60 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Yurt ici benzer sirket carpanlari analizine %50, yurt disi benzer sirket carpanlari analizine %50 agirhk
verilmesini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde ug degerlerin elenip, medyan c¢arpanin kullanilmasini makul buluyoruz.

5.3 Sonug¢

is Yatrm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme c¢alismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi yontemi
kullanilmistir.

Kuveyt Tilrk Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore
yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirnmciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigi kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli aciklamalarin yapildigi gériilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir ydnteme gére (gelir yaklagimi, pazar yaklasimi) Ucay Miihendislik’in Piyasa
Degeri hesaplanmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, gelir ve pazar yaklagimlarinin kullanilmasi makul bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayll olarak ve yeterli
sekilde agiklanmistir.

SONUC OLARAK:

Kuveyt Turk Menkul Degerler A.S. tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan
incelemeler sonucunda, belirlenen 18,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varilmistir.
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