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isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S.
(kisaca “Ziraat Yatirim”) tarafindan Kuveyt Tiirk Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (kisaca “Kuveyt Tirk Yatirim”) lider oldugu
Ugay Miihendislik Enerji ve iklimlendirme Teknolojileri A.S. (“Ucay Miihendislik” veya kisaca “Sirket”) paylarinin halka arzi
kapsaminda Kuveyt Tirk Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ziraat Yatirim hicbir
sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye W 175.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye W 225.000.000 TL

Halka Arz Miktari ve Tiirii B 50.000.000 TL nominal - Sermaye Artirimi
W 10.000.000 TL nominal - Ortak Satis1*
B Toplam - 60.000.000 TL nominal

B Esit Dagitim (Yurt Ici Bireysel)

Dagitim Yontemi

B Oransal Dagitim (Yiiksek Basvurulu Yatirimcilar)

Halka Arz Sekli B Sabit Fiyat ile Talep Toplama Yontemi

Halka Arz Fiyat1 M 18,00 TL

Halka Arz Biyiikliugii N 1.080.000.000 TL

Halka Arz Oram W %26.67

Halka Arz Tarihi M 14-15-16 Ocak 2026

Borsada islem Gérme Tarihi / Pazari (tahmini)/

m21- i .
Dahil Olacag Endeks 21-22 Ocak 2026 / Ana Pazar / BIST Katiim Endeksi

M 42.000.000 TL nom. - %70 - Yurt ¢i Bireysel Yatirimcilar
Halka Arz Tahsisat1 W 6.000.000 TL nom. - %10 - Yurt i¢i Yiiksek Bagvurulu Yatirimcilar**
M 12.00.000 TL nom. - %20 - Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar

Halka Arz Lideri B Kuveyt Tirk Yatirinm Menkul Degerler A.S.

m Ucay Miihendislik , Sirket paylarinin Borsa istanbul’'da islem gérmeye basladig tarihten itibaren
1 (bir) y1l boyunca bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlar1 da dahil olmak tizere dolasimdaki pay
miktarinin artmasina yol agacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegi, bu dogrultuda
bir karar alinmayacag ve/veya Borsa Istanbul’a veya Borsa disinda veya SPK’'ya veya yurt
disindaki herhangi bir menkul kiymetlere iliskin diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon
otoritesine basvuruda bulunulmayacagi ve bu siire boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz
yapilacagina dair bir agiklama yapilmayacagini taahhiit etmistir.

M Sirket Ortaklari;

-Sirket paylarinin Borsa Istanbul’'da islem gérmeye basladig1 tarihten itibaren 1 (bir) yil boyunca,
sahip olduklar1 halka arza konu olmayan Sirket paylarinin, dolagimdaki pay miktarinin artmasina
Taahbhiitler yol acacak sekilde satisa ve (Fiyat istikrar1 islemleri neticesinde geri alinan paylar haricinde Borsa
Istanbul’dan alinan Sirket paylar satisa konu edilebilecekdir), halka arza konu etmeyeceklerini, bu
dogrultuda bir karar almayacaklarini ve / veya Borsa Istanbul’a veya Borsa disinda veya SPK’ya
veya yurt disindaki herhangi bir menkul kiymetlere iliskin diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon
otoritesine basvuruda bulunmayacaklarini ve bu siire boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz
yapilacagina dair bir agiklama yapmayacaklarini ve ayrica, sahip olduklar1 halka arza konu olmayan
Sirket paylarini, anilan siire zarfinda baska yatirimei hesaplarina virmanlamayacaklarini veya Borsa
Istanbul’da 6zel emir ile ve/veya toptan satis islemlerine konu etmeyeceklerini, Borsa istanbul’'un
ilgili pazarinda bu sonuglar1 dogurabilecek baskaca herhangi bir islem yapmayacaklarini ve yonetim
kontroliine sahip olduklar1 herhangi bir istirak ya da bagh ortaklik veya bunlar adina hareket eden
kigiler tarafindan da bu simirlamalara uyulmasini saglayacaklarini kabul, beyan ve taahhiit
etmislerdir.

-Sirket paylarinin Borsa’da islem gormeye basladig1 tarihten itibaren 1 (bir) yil siireyle, Sirket
sermayesinde sahip olduklar1 paylarin tamamini ya da bir kismini Borsa’da higbir sekilde
satmayacaklarini, dolasimdaki pay miktarini artirmayacaklarim1 ve Borsa disinda baska yatirimci
hesaplarina virmanlamayacaklarini beyan ve taahhiit etmislerdir.

B Lider aract kurum, $irket paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin
siireyle fiyat istikrari islemlerinde Halka Arz Edenler’in halka arz gelirlerinden elde edecegi fonu
kullanacak olup, bu tutar Halka Arz Edenler’in halka arzdan elde edecekleri briit gelirin %50’sini
gecemeyecektir.

Fiyat istikrar

* Mevcut ortaklardan Ayhan KARACABEY'in sahip oldugu 5.000.000 TL nominal dederli B grubu, Mustafa BOZKURTun sahip oldugu 5.000.000 TL nominal degerli B grubu paylar halka
arza konu edilecektir.

** yurt Ici Yiiksek Bagvurulu Yatirnmcilar; Bireysel Yatinmci kategorisinden bagvuracak olup bagvuru igin asgari pay miktari 10.001 TL adettir.
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Ucay Miihendislik Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmustir.

> Ucay Miihendislik Enerji ve iklimlendirme Teknolojileri A.S. ("Ucay Mihendislik” veya “Sirket”) 24.11.2000
tarihinde istanbul’da kurulmus olup giincel unvanini 27.03.2024 tarihinde almistir.

> Sirket’in mevcut ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Ucay Miihendislik Ortaklik Yapisi

Sermaye Sermaye Sermaye  Sermaye

Pay Sahibi Pay Grubu
v g Tutar (TL) Payi Tutari (TL) Payi

Ayhan A 25.000.000| 14,29%| 25.000.000| 11,11%
KARACABEY B 62.500.000| 35,71%| 57.500.000| 25,56%
Mustafa A 25.000.000| 14,29%| 25.000.000| 11,11%
BOZKURT B 62.500.000| 35,71%| 57.500.000| 25,56%
Halka Acik Kisim |B s = 60.000.000 | 26,67%
Toplam 175.000.000 | 100,0% |225.000.000 | 100,0%

> Sirket ve ana bagli ortakligi Elaris Enerji Yatirimlari A.S. (“Elaris”), isitma, sogutma ve havalandirma gibi
islemleri barindiran iklimlendirme (HVAC:Heating, Ventilation, and Air Conditioning), enerji tasarrufu ve
surdarilebilirlik hedeflerine uygun olarak elektrik, mekanik, glines enerjisi sistemleri (“GES”) ve elektrikli arag
sarj hizmetleri alanlarinda faaliyetlerini stirdirmektedir.

» Sirket, iklimlendirme faaliyeti kapsaminda konut veya binalarda isitma, havalandirma, sogutma ve
iklimlendirme sistemlerinin (kombi, radyator, dogal gaz ana kolon, kazan, klima, i1st pompasi, radyant vb.)
tesisat ve montajini yapmaktadir. Bu kapsamda isitma, sogutma ve havalandirma sistemlerine yonelik
projelendirme, mihendislik, uygulama ve devreye alma hizmetleri gergeklestirilmektedir.

» Ucay Mihendislik, iklimlendirme faaliyetlerine ek olarak elektrik ve mekanik tesisat alanlarinda da hizmet
sunmaktadir. Elektrik mihendisligi kapsaminda algak ve orta gerilim sistemleri, giic dagitimi, aydinlatma ve
otomasyon ¢ozumleri gelistiriimekte; mekanik tesisat hizmetleri ise yapi ve endistriyel tesislere yonelik
entegre sistem ¢o6zimlerini kapsamaktadir. Bu faaliyetler ¢cogunlukla anahtar teslim projeler cercevesinde
yaratilmektedir.

> Enerji alaninda ise Sirket ve bagh ortakligi araciligiyla yenilenebilir enerji projelerine odaklaniimakta, 6zellikle
GES kapsaminda miihendislik ve kurulum hizmetleri sunulmaktadir. Bu faaliyetler, artan enerji ihtiyaci ve
sirdarilebilir enerji politikalari dogrultusunda stratejik bir bliylime alani olarak degerlendirilmektedir.

» Sirket’in %100 bagl ortakligi Elaris, elektrikli ara¢ sarj agi isletmeciligi (operatorlugu) ve elektrikli arag sar;j
istasyonu satisi alanlarinda faaliyet gostermekte olup, elektrikli arag sahiplerine yaygin sarj altyapilari sunarak
sardaralebilir ulasimin yayginlasmasina katki saglamayi hedeflemektedir. Elaris biinyesinde, 05.11.2025
tarihi itibariyla 33 adet AC Konut, 29 adet AC Ticari ve 9 adet DC istasyon olmak lizere toplamda 71 adet
elektrikli arag sarj istasyonu aktif haldedir.
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> Sirket’in faaliyetleri; konut, ticari yapilar ve endustriyel tesisler basta olmak tizere farkl sektor ve 6lgeklerdeki
projeleri kapsamakta olup, enerji tasarrufu, cevresel sirdirilebilirlik ve uzun vadeli biylime hedefleri
dogrultusunda cesitlendirilerek stirdiriilmektedir.

III. OZET FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Ucay Miihendislik Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan

alinmugtir.

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Durum Tablosu (TL)

Finansal Durum Tablosu

31.12.2022

31.12.2023

31.12.2024

30.09.2025

Dénen Varliklar 1.660.181.461 | 2.192.168.790| 1.485.914.765| 1.361.526.934
Nakit ve Nakit Benzerleri 226.180.002| 112.999.688| 222.844.873| 190.670.094
Finansal Yatirimlar 62.344.680 66.212.628 38.146.301 35.356.619
Ticari Alacaklar 485.295.753| 549.598.803| 605.819.335| 609.319.547
- iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 5.555.518 278.944 4.644.791 21.274.110
;\;'C’vi’g//:/aorlmay an Taraflardan Ticari 479.740.235| 549.319.859| 601.174.544| 588.045.437
Diger Alacaklar 877.837 461.349 254.051 148.752
;A'lgf:';'ll('laor'maya" Taraflardan Diger 877.837 461.349 254.051 148.752
32‘;22 Eg;zs"rleaetnIgz:h;gzaezgr 146.850.700| 752.528.972| 106.585.651|  55.215.214
Duran Varliklar 690.179.346| 601.512.796| 583.525.764| 577.440.567
Finansal Yatirimlar 24.225.742 - - -
Maddi Duran Varliklar 409.289.590 | 339.385.662| 391.663.023| 229.143.936
Toplam Varliklar 2.350.360.807 | 2.793.681.586| 2.069.440.529 | 1.938.967.501
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 1.538.783.009| 1.762.464.122| 923.653.362| 707.821.758
Ef:;l\;flde" Borclanmalarin Kisa Vadeli 86.161.439|  64.576.209|  13.960.003 10.560.883
Calisanlara Saglanan Faydalar

P 29.094.105|  50.154.463|  52.507.524 34.804.209
Diger Borclar 29.716.751 10.292.491 1.317.825 2.171.295
- lliskili Taraflara Diger Borglar 20.248.968 5.729.723 - =
;BZ ’;Z;Z’r Olmayan Taraflara Diger 9.467.783 4.562.768 1.317.825 2.171.295
Donem Kari Vergi YukUimlIGlGgu 30.118.553 18.405.659 190.446 20.412.193
Kisa Vadeli Karsiliklar 13.868.903 13.133.699 12.265.386 13.384.815
Kli‘;' "iZZZI"I’(jg-‘I’I'I 7(7(;” Faydalara lliskin 7.005.740 8.464.921 9.370.536|  12.242.015
-Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 6.863.163 4.668.778 2.894.850 1.142.800
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 109.284.202| 221.374.470| 194.848.218| 228.391.614
Uzun Vadeli Borglanmalar 22.038.949 1.091.751 7.525.775 3.744.228
- Banka Kredileri 22.038.949 1.091.751 7.525.775 3.744.228
Uzun Vadeli Karsiliklar 10.740.783 8.097.976 9.021.641 10.307.231
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Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Durum Tablosu (TL)

Finansal Durum Tablosu 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 ‘ 30.09.2025
- Calisanlara Saglanan Faydalara fliskin 10.740.783 8.097.976 9.021.641|  10.307.231
Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi YukimlIGlGgu 55.980.104 133.211.980 148.592.876 182.946.551
Toplam Yiikiimluliikler 1.648.067.211 | 1.983.838.592 | 1.118.501.580 936.213.372
Ozkaynaklar 702.293.596 809.842.994 950.938.949 | 1.002.754.129
Odenmis Sermaye 70.000.000 70.000.000 175.000.000 175.000.000
Sermaye Dizeltme Farklari 614.965.401 614.965.401 509.965.401 509.965.401
Kar veya Zararda Yeniden
S|n|fland|r|Im‘ayacak BlrllfmIS Diger 113.515.139 45.759.298 7.616.633 (8.695.979)
Kapsaml Gelirler veya Giderler
- Yeniden Degerleme Ol¢im 123.161.703|  55.138.252|  26.587.412 9.412.707
Kazanc/(Kayiplari)
- Tanimlanmis fayda planlari yeniden
- (9.646.564) (9.378.954) (18.970.779) (18.108.686)
olctim kazang/(kayiplari)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4.076.044 15.006.416 15.006.416 20.591.061
Gecgmis Yillar Karlari/(Zararlar) (36.228.860) (14.342.194) 125.859.508 264.677.440
Net Donem Kari/(Zarari) (54.297.247) 88.190.954 127.227.872 50.953.087
Toplam Kaynaklar 2.350.360.807 | 2.793.681.586 | 2.069.440.529 | 1.938.967.501

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Kar Zarar Tablosu (TL)

31.12.2022

Hasilat 3.290.596.506

31.12.2023
3.924.234.497

31.12.2024
3.711.066.155

30.09.2024
2.650.538.007

30.09.2025
1.939.082.893

Satislarin Maliyeti (-) (2.533.092.835)

(2.890.875.965)

(2.727.194.417)

(1.930.100.912)

(1.493.524.398)

BRUT KAR 757.503.671

1.033.358.532

983.871.738

720.437.095

445.558.495

Genel Yonetim Giderleri

0 (188.359.994)

(245.336.704)

(220.952.565)

(200.305.329)

(98.192.137)

Pazarlama Giderleri (-) (264.754.401) | (292.656.092)| (284.995.075)| (261.388.181)| (127.000.692)
Arastirma ve Gelistirme

S (1.762.719) (898.574) (439.686) (206.947)

Es‘e""lf‘r; ara"yet'erde” Diger | 117637.393| 161.384.800| 258.267.471| 266.789.031|  163.556.337

Esas Faaliyetlerden Diger

Giderler () (122.222.479)

(249.447.172)

(361.579.211)

(205.289.901)

(113.575.447)

Kazanglari (Kayiplari)

ESAS FAALIYET KARI 298.041.471| 406.404.790| 374.172.672| 320.035.768| 270.346.556
éaetl'lrr::’r FRelliEi et 15.604.326 42.288.732 37.768.799 32.317.432 22.087.915
Yatirim Faaliyetlerinden

; (20.624.727) 30.515.758 16.668.289 |  (15.540.518) (5.343.797)
Giderler (-)
FINANSMAN GELIRi
SNCES| FAALIVET KARI 293.021.070| 418.177.764| 395.273.182| 336.812.682| 287.090.674
Finansman Giderleri (-) (54.000.527)| (56.926.571)| (78.487.431)| (37.560.822)| (50.973.823)
a8 el e el (247.840.489) | (152.963.745)| (144.594.426)| (156.770.931)| (126.518.704)
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Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Kar Zarar Tablosu (TL)

31.12.2022  31.12.2023  31.12.2024  30.09.2024  30.09.2025
SURDURULEN
FAALIYETLER VERGI (8.819.946)| 208.287.448| 172.191.325| 142.480.929| 109.598.147
ONCESIi KARI
- Dénem Vergi Gelir /
. (64.943.760)|  (30.870.929)| (28.192.032)| (27.891.201)| (24.578.749)
} C‘;Elr;g ‘;””"5 Ve ety 19.466.459| (89.225.565)|  (16.771.421) 2.395.087| (34.066.311)
Vergi Gideri (45.477.301)| (120.096.494)| (44.963.453)| (25.496.114)| (58.645.060)
DONEM KARI (54.297.247)|  88.190.954| 127.227.872| 116.984.815 50.953.087

IV. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Ucay Miihendislik Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmigtir.

Kuveyt Turk Yatinm Menkul Degerler A.S. (kisaca “Kuveyt Tiurk Yatirnm””) tarafindan 08.01.2026 tarihinde
hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Ugay Mihendislik Fiyat
Tespit Raporu”’nda (kisaca “Rapor”) indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve Piyasa Carpanlari yéntemlerinin
kullanildigi ifade edilmistir.

Rapor’da kullanilan TUFE, GSYiH ve USD/TL varsayimlari asagidaki tabloda yer almaktadir.

2025/9‘2025/4C ZOZSP‘ 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P‘

TUFE 2540%  4,50% 23,00% 19,00% 1500% 12,00% 9,00% 8,00% 8,00% 800% 8,00%

Ortalama TUFE  36,40% 53,90% 37,50% 21,00% 17,00% 13,50% 10,50% 8,50% 8,00% 8,00% 8,00%
YiH Biiyi

ijy) uyume 350% 4,20% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 400% 4,00%
D/TL (Villik

e 3850 4250 4800 56,20 6420 7130 7830 8440 89,40 94,60 100,20

Ortalama)

USD/TL (Yil Sonu) 41,50 43,90 52,00 6040 68,00 74,70 82,00 86,80 91,90 97,30 103,00

* Enflasyon verileri 2025 son (i¢ aylik dénemdeki artis oranini, déviz kuru verileri dsnem sonu tahmini ifade etmektedir. 2025
yil sonu enflasyon beklentisi %32, ortalama enflasyon varsayimi %38,2 olarak varsayilmistir.

IV.1 indirgenmis Nakit Akimi

Ugay Mihendislik igin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Analizi'nde AOSM hesaplamasinda risksiz oran olarak 7
Ocak 2026 tarihli Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi 10 yillik tahvil getirisi baz alinmistir. Risk primi olarak %5,5, beta
ise 1 olarak kabul edilmistir. S6z konusu varsayimlar dogrultusunda sermaye maliyeti 2025 icin %34,5

hesaplanmis, 2034 yilinda dogru ise %20 diizeyine gerilemistir.

AOSM hesaplamasinda kullanilan verilerin yer aldig tablo asagida yer almaktadir.

Agirhikh Ortalama

. .. 2025 2026 2027 2028 @ 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Sermaye Maliyeti
Risksiz Getiri Orani | 29,00% | 28,40% | 25,70% | 22,90% | 20,20% | 17,40% | 14,70% | 14,70% | 14,70% | 14,70%
Tarkiye Risk Primi | 5,50% | 5,50% | 5,50% | 5,50% | 5,50% | 5,50% | 5,50% | 5,50% | 5,50% | 5,50%
ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 7



Agirhkh Ortalama

Sermaye Maliyeti

2025 | 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Beta 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
Sermaye Maliyeti |34,50% |33,90% | 31,20% | 28,40% | 25,70% | 22,90% | 20,20% | 20,20% | 20,20% | 20,20%
Kredi Risk Primi | 8,90% | 7,90% | 6,80% | 5,80% | 4,70% | 3,70% | 2,60% | 2,60% | 2,60% | 2,60%
:\/Ae;ﬁ;;?ces' BOre | 37 90% | 36,30% | 32,50% | 28,70% | 24,90% | 21,10% | 17,30% | 17,30% | 17,30% | 17,30%
:\'ne;ﬁ;:;"'as' BOr¢ | 28,40% | 27,20% | 24,40% | 21,50% | 18,70% | 15,80% | 13,00% | 13,00% | 13,00% | 13,00%
AOSM 31,60% | 30,70% | 27,90% | 25,10% | 22,30% | 19,50% | 16,70% | 16,70% | 16,70% | 16,70%

Rapor’da Sirket’in 30.09.2025 tarihli 6zel bagimsiz denetimden gecen finansal tablolarina gore net nakit

pozisyonu asagidaki sekilde sunulmustur.

Net Nakit Tablosu (Milyon TL) 2025/9 |

Nakit ve Nakit Benzerleri 190,7
Finansal Yatirimlar 35,4
Nakit Tutari 226,0
Kisa Vadeli Finansal Borglar 16,6
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 10,6
Kisa Vadeli Kiralama islemlerinden Yiikiimlilikler 36,6
Uzun Vadeli Finansal Borglar 3,7
Uzun Vadeli Kiralama islemlerinden Yiikiimlulikler 31,4
Borg Tutari 98,9
Net Nakit 127,1

Indirgenmis Nakit Akim1 Tablosu

indirgenmis Nakit Akimlan 2027P  2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Toplam Net Satiglar Min TL  1.939 742  4.048 5274 7.156 9.628 11.932 14.397 17.152 20.012 23.186
Bliyime % 51,0% 30,3% 357% 34,5% 23,9% 20,7% 19,1% 16,7% 15,9%
Toplam Satislarin Maliyeti Min TL  (1.494) (548) (2.991) (3.962) (5.312) (7.043) (8.597) (10.372) (12.356) (14.415) (16.698)
Biiyiime % 79,9% 46,5% 32,5% 34,1% 32,6% 22,1% 20,6% 19,1% 16,7% 15,8%
Brit Kar Min 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% 26,1% 26,1% 24,9% 25,8% 26,9% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0%
Faaliyet Giderleri Min TL (175) (119) (494) (613) (804) (1.035) (1.283) (1.531) (1.816) (2.106)  (2.433)
Amortisman Gideri Min TL (74) (20) 97) (114) (122) (135) (169) (196) (230) (261) (299)
Faaliyet Kari Min TL 220 74 562 699  1.040 1.550 2.052 2.494 2.980 3.491 4.054
Faaliyet Kar Marji % 11,4% 10,0% 13,9% 13,3% 14,5% 16,1% 17,2% 17,3% 17,4% 17,4% 17,5%
FAVOK Min TL 295 94 660 812  1.162 1.685 2.221 2.690 3.210 3.752 4.354
Favok Marji % 15,2% 12,7% 16,3% 154% 16,2% 17,5% 18,6% 18,7% 18,7% 18,7% 18,8%
Vergi Min TL (59) (19) (141) (175) (260) (388) (513) (623) (745) (873) (1.014)
Net Oper. Kar/NOPAT Min TL 236 75 519 638 902 1.298 1.708 2.066 2.465 2.879 3.340
Net Isletme Sermayesi Min TL 477 507 567 739 1.002 1.349 1.672 2.017 2.403 2.804 3.248
Net Isl. Sermayesi Degisimi Min TL 139 (30) (60) 172) (264) (346) (323) (345) (386) (401) (445)
Sermaye Yatirmlari Min TL 7) 9) (109) (228) (137) (166) (340) (250) (307) (371) (449)
Firmaya Net Nakit Akigi Min TL 36 350 238 502 785 1.045 1.471 1.772 2.108 2.446
Uc Deger Min TL 21.923
indirgeme Orani % 31,6% 30,7% 27,9% 25,1% 22,3% 19,5% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
indirgeme Katsayisi X 1,00 0,93 0,71 0,56 0,45 0,36 0,31 0,26 0,22 0,19 0,16
Firmaya Net Nakit Akisi NBD Min TL 34 250 133 224 286 319 385 397 405 4.009
Firma Degeri Min TL 6.441
Nakit ve Nakit Benzerleri Min TL 226
Kisa Vadeli Finansal Borglar Min TL 64
Uzun Vadeli Finansal Borglar ~ Min TL 35
Net Nakit Min TL 127
Oz Sermaye Degeri Min TL  6.568
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IV.2 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

Rapor’da, ¢carpan analizi kapsaminda yurt icinde 7, yurt disinda ise 53 adet sirket baz alinmistir. S6z konusu analiz
kapsaminda firma degeri / favok ¢arpani kullanilmistir.

Ugay Mihendislik i¢in hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Analizi'nde yurt ici ve yurt disindan segilen benzer
sirketlerin 30 Eyliil 2025 dénemi itibariyla son on iki aylik FAVOK tutarlari izerinden FD/FAVOK ¢arpanlari baz
alinmistir. Ug deger olarak ise 0'in altindaki ve 25x’in Gzerindeki carpan degerlerinin elimine edildigi ifade
edilmistir. 2025 Eyliil ayi itibariyla son on iki aylik FAVOK tutari 528 milyon TL olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

Piyasa Carpanlar Yontemi

Yurt i¢i Carpan Analizi

FAVOK (2025/09 (soa))-milyon TL 528,3
Ortalama Carpan 9,7x
Firma Degeri (milyon TL) 5.119,40

Yurt Digi Carpan Analizi
FAVOK (2025/09 (soa))-milyon TL 528,3
Ortalama Carpan 10,2

Firma Degeri (milyon TL)
*07.01.2026 tarihi itibariyla, diizeltilmis veriler. Kaynak: Rasyonet

Carpan Analizi Sonucu Agirhik Firma Degeri (Milyon TL)
Yurt i¢i Carpan Analizi 50% 5119,4
Yurt Disi Carpan Analizi 50% 5413,9

Carpan Analizi Firma Degeri
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IV.3 SONUC

Ucay Miihendislik Fiyat Tespit Raporu Analizi'nde Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken indirgenmis Nakit
Akimi ve Piyasa Carpanlari yéntemleri kullaniimistir. Yukarida agiklanan yéntemler arasinda indirgenmis Nakit
Akimi1 Modeli’'ne %40 ve Piyasa Carpanlari’nin %60 oraninda agirliklandiriimasi sonucu hesaplanan sirket degeri
5.863 milyon TL olup, degerleme calismasi sonucunda bulunan piyasa degeri asagidaki tablo gosterilmistir.

indirgenmis Nakit Akimi Sonuglari (milyon TL)

Firma Degeri Net Nakit Ozkaynak Degeri
iNA Sonucu 6.441 127 6.568

Carpan Analizi Sonucu (milyon TL)

FD/FAVOK Agirhk Firma Degeri Net Nakit Ozkaynak Degeri
Yurt igi 50% 5.119 127 5.246
Yurt Digl 50% 5.414 127 5.541
Carpan Degeri 100% 5.267 127 5.394

D?g::::;e Agirhik Firma Degeri Net Nakit Ozkaynak Degeri
iINA 40% 6.441 127 6.568
Carpan analizi 60% 5.267 127 5.394
Nihai Deger 100% 5.736 127 5.863

Halka Arz iskontosu 46,30%

Halka Arz Piyasa Degeri (milyon TL) 3.150
Pay Basina Deger (TL) 18,00

Rapor’da degerleme ¢alismasi kapsaminda hesaplanan iskontosuz halka arz firma degeri 5.863 milyon TL olarak
hesaplanmigtir. S6z konusu degere %46,3 diizeyinde bir iskonto uygulandiktan sonra Kuveyt Tiirk Yatirim
tarafindan halka arz firma degeri 3.150 milyon TL olarak bulunmus ve pay basina deger 18,00 TL olarak
hesaplanmistir.
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V. GORUS

Kuveyt Tiirk Yatinm tarafindan Ugay Miihendislik icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gérmiis
degerleme yontemlerinden indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Yéntemi kullanilarak fiyat tespiti
yapilmistir. Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve
net bicimde agiklandigini diisinmekteyiz.

Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin ve projeksiyonlarin gercegi
tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmadigimiz hususu goz
onlnde bulundurulmalidir.

Degerlemede Piyasa Carpanlari Yéntemi’nin yani sira indirgenmis Nakit Akimi Modeli’ne yer verilmesi ve ileriye
doniik nakit akim projeksiyonlarinin yatirirmcilar ile paylasiimis olmasinin olumlu oldugunu distiniiyoruz. Ancak,
degerleme galismasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimi Modeli gelecege yonelik tahminler icerdiginden ve
yorumlanmasi agisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden tarafimizca analiz edilememis ve
dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan ¢alisma da test edilememistir.

Sirket’in nihai degerinin hesaplanmasinda
e Piyasa Carpani Analizine %60, indirgenmis Nakit Akimi Modeli’'ne %40 agirlik verilmesi ve iki ydntemin
de kullanilmis olmasini,
o Ug degerlerin elimine edilerek ortalama garpan degerlerinin kullaniimasini,
e Projeksiyon doneminin 2025-2034 vyillari arasinda alindigi donemde sermaye maliyeti igin alinan
degerlerin makul seviyelerde olmasini,
e Halka arz iskontosunun %46,3 seviyesinde uygulanmasini

degerleme agisindan olumlu olarak degerlendirmekteyiz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm damsmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris, yorum, haber veya

6neriler nedeniyle ortaya c¢ikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu dedildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan higbir yazi,

gbriis, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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