INTEGRAL
YATIRIM

UCAY MUHENDISLIK ENERJI VE
IKLIMLENDIRME TEKNOLOVJILERI
A.S.

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST
RAPORU

INTEGRAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

ARASTIRMA BOLUMU
13 Ocak 2026

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
Maslak Mahallesi Saat Sokak Spine Tower No:5 Kat:2 34398 Sariyer / ISTANBUL
t: 444 1 858 (ULU) » f: 0212 328 30 81 » Mersis No: 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr



INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.5.

1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirm”) tarafindan, Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. nin
(“Kuveyt Tirk Yatinm”) yetkili araci kurum oldugu Ucay Mihendislik Enerji ve iklimlendirme
Teknolojileri Anonim Sirketi (kisaca, “Ucay”, “Ucay Mihendislik” veya “ihraccl” veya “Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda Kuveyt Tirk Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat
tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

UCAY MUHENDISLIK ENERJI VE iKLIMLENDIRME TEKNOLOJILERI A.S.
HALKA ARZ OZET BILGI

ihragg

Ugay Mihendislik Eneriji ve iklimlendirme Teknolojileri Anonim

Sirketi

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Ugay Miihendislik Eneriji ve iklimlendirme Teknolojileri Anonim

Sirketi ve Ortaklar

Halka Arz Tarihleri

14 —15 - 16 Ocak 2026

Halka Arz Fiyati

18,00 TL

Halka Arz iskonto Orani

46,30%

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisl

Halka Arz Oncesi Odenmis

Sermaye 175.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis

Sermaye 225.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Halka

Aciklik Orani 26,67%
Halka Arz Edilen Hisse Adedi 60.000.000

Tahsis Gruplar ve Pay
Oranlari

Yurt ici Bireysel Yatirimcilar (%70)
Yurt ici Kurumsal Yatirimcilar (%20)
Yiiksek Basvurulu Yatirimci (%10)

Satmama Taahhitleri

ihragerigin 1 yil
Ortaklar icin 1 yil

Fiyat istikrari

Briit Halka Arz Gelirinin %50’si ile 30 Giin Boyunca
Planlanmaktadir.

islem Gorecegi Pazar

Ana Pazar

Borsa Kodu

UCAYM

Konsorsiyum Lideri

Kuveyt Tirk Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Ucay Miihendislik izahname

: 0212 328 30
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3. SIRKET PROFiLi

24 Kasim 2000 tarihinde kurulan Ucay Miihendislik Enerji ve iklimlendirme Teknolojileri A.S.,
konutlardan endustriyel tesislere kadar genis bir yelpazede isitma, sogutma, iklimlendirme ve giines
enerjisi sistemlerinin kurulumu ile elektrik-mekanik ve teknoloji hizmetleri alanlarinda faaliyet
gostermektedir. Sirket, Eyliil 2025 itibariyla Marmara, Ege ve Karadeniz bolgeleri agirlikli olmak Uizere
22 ilde, 35 farkli lokasyonda sube ve depolariyla operasyonlarini siirdiirmektedir. Personel istihdami
acisindan bakildiginda, 2022'de 757 olan ¢alisan sayisi 2024'te 1.090'a kadar yikselmis, Eylil 2025
verilerine gore ise 928 kisi olarak kaydedilmistir.

Sirketin bagh ortakligi olan Elaris Enerji ise, 2019 yilinda 1 milyon TL sermaye ile kurulmus olup Mayis
2025'te sermayesini 80 milyon TL'ye ylkseltmistir. Daha 6nce "ISOMER" unvaniyla iklimlendirme
cihazlarinin B2B ticaretiyle ugrasan Elaris, EPDK'dan aldigi lisansla birlikte 2024 yilindan itibaren ana
faaliyet konusunu tamamen elektrikli arac sarj isletmeciligine yonlendirmistir. Bu yeni stratejik odak
dogrultusunda, Eylil 2025 itibariyla 33 adedi konut, 29 adedi ticari AC ve 9 adedi hizli sarj (DC) olmak
Uzere toplamda 71 aktif sarj istasyonu ile hizmet vermeye baslamistir.

Sirketin Faaliyetleri

e Sirket; iklimlendirme, giines enerijisi santrali (GES) kurulumu, elektrik, mekanik ve elektrikli
arag sarj istasyonu isletmeciligi olmak tzere bes farkh faaliyet kolundan gelir Gretmektedir.
Eylil 2025 donemi son on iki aylik verilerine gore gelir dagiliminda en biyik payr %43,9 ile
iklimlendirme alirken, bunu %22,5 ile mekanik, %18,2 ile GES kurulumu ve %15,3 ile elektrik
faaliyetleri izlemektedir; sarj istasyonu isletmeciligi ise %0,1’lik bir baslangi¢ payina sahiptir.

e iklimlendirme alaninda sirket, 2025 yilinda yaklasik 15.000 adet s6zlesme kapsaminda hizmet
sunmustur. Faaliyet gosterdigi bolgelerdeki dogalgaz agim sayilarina gore %4’lik bir pazar
payina sahiptir.

e Sirket, glines enerijisi santralleri kurulumunda gilincel olarak 60,2 MW’lik bir hacme ulasmis
olup, ev tipi kiiglik 6lcekli projelerden 10 MW (izeri bliylk projelere kadar genis bir yelpazede
hizmet vermektedir. Yenilenebilir enerji sektoriindeki pazar payini artirmayi hedefleyen sirket,
Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi’nin hedefleri dogrultusunda bu alanin gelirlerini
desteklemeye devam edecegini dngérmektedir. 30 Eylil 2025 itibariyla 22 ilde aktif olan Ugay
Mihendislik, glincel durumda 30 civarinda olan gelir Greten sube sayisini yeni agilislarla 50’ye
cikarmayi planlayarak ana is kollarindaki biyimesini hizlandirmayi hedeflemektedir.
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3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi e L e e
Grubu Sermaye (TL) Payi(%) Grubu Sermaye (TL) Payi (%) \
A 25.000.000 14,29% A 25.000.000 11,11%

Ayhan Karacabey
B 62.500.000 35,71% B 57.500.000 25,56%
A 25.000.000 14,29% A 25.000.000 11,11%

Mustafa Bozkurt
B 62.500.000 35,71% B 57.500.000 25,56%
Halka Agik - - B 60.000.000 26,67%
Toplam 175.000.000 100% 225.000.000 100%

Kaynak: Ugay Miihendislik Fiyat Tespit Raporu

4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango
Bilango 2022/12 2023/12 2024/12 2025/09
Donen 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
Toplam Varlklar 2.350.360.807 2.793.681.584  2.069.440.528 1.938.967.501
Kisa Vadeli YuktmlalUkler 1.538.783.009  1.762.464.122 923.653.362 707.821.758
Uzun Vadeli Yakumlulikler 109.284.202 221.374.470 194.848.218 228.391.614
Toplam Ozkaynaklar 702.293.596 809.842.994 950.938.949 1.002.754.129

Kaynak: Ugay Miihendislik Fiyat Tespit Raporu

4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu 2022/12 2023/12 2024/09 2024/12 2025/09
Hasilat 3.290.596.506  3.924.234.497  2.650.538.007 3.711.066.155  1.999.082.893
Satislarin Maliyeti (-) -2.533.092.835 -2.890.875.965 -1.930.100.912 -2.727.914.417 -1.493.524.398
Brit Kar / Zarar 757.503.671  1.033.358.532 720.437.095 983.871.738 445.558.495
Esas Faaliyet Kari / Zarari 298.041.471 406.404.790 320.035.768 374.172.672 270.346.556
Vergi Oncesi Kar -8.819.946 208.287.448 142.480.929 172.191.325 109.598.147
Ana Ortaklik Net Kar -54.297.247 88.190.954 116.984.815 127.227.872 50.953.087

Kaynak: Ugay Miihendislik Fiyat Tespit Raporu
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5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERLERI

Kullanim
Kullanim Alani

Tutari (%)
Sirket Adina Lisanssiz ya da Lisansli Glines Enerjisi Santrali ("GES") Kurulumu ya da
Satin Alinmasi

Turkiye Genelinde Farkli illerde Yeni Subeler Acarak Sube Aginin Genigletilmesi 10% - 15%
Sirket Operasyonel Giderlerinin Azaltilmasi ve Organizasyon Verimliliginin
Artirilmasina iliskin Strdiirilebilirlik Yatirimlari

Sirket Bagli Ortakhgi Elaris Tarafindan isletilen Elektrikli Arag Sarj istasyonu Aginin
Genisletilmesi

Toplam 100%
Kaynak: Ugay Miihendislik izahname

40% - 50%

30% - 40%

5% -10%

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Kuveyt Turk Katihm Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda
sirket degerlemesi yapilirken indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yéntemi ve Piyasa Carpanlari (Pazar)
Yontemleri kullaniimistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimlan (iNA) Yontemi

indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemine gére, sirketin éniimizdeki yillarda ulasmayi hedefledigi
satis gelirleri ve faaliyetlerinden elde edecegi nakit akislari ile ihtiya¢c duyulan isletme sermayesi ve
yatirimlarinin karsilanmasindan sonra saglayacagl serbest nakit akislari hesaplanmaktadir. Sirketin
belirtilen yontemle degerlemesi TL bazh yapilmistir.

INA degerleme yénteminde, bes farkli is kolu baz alinarak satis projeksiyonlari olusturulmustur.
iklimlendirme is kolunda, HVAC Market Analysis raporuna gére 2026—2028 tahmin dénemleri igin
blylme oranlari sirasiyla %7,6, %8,1 ve %8,6 olarak dngorilmustir. Bu kapsamda, iklimlendirme is
kolunda 2026-2034 vyillari arasinda sirket satislarinin, acilmasi planlanan sube sayisi ve sektorel
blylime varsayimlari dogrultusunda %17,9 ile %6 araliginda reel blylime gosterecegi tahmin
edilmektedir. S6z konusu biyimede, sirketin 2026—-2029 yillari arasinda her yil 3’er yeni sube agmasi
ongorilmustar.

Glines Enerjisi Santralleri (GES) kurulumu is kolunda ise 2025-2034 dénemi i¢in %23,3 oraninda yillik
bilesik blylime performansi beklenmektedir.

Elektrik isleri segmentinde sirketin bliyimesinde, insaat sektoriindeki buyime ve yapi kullanim
istatistikleri temel belirleyici dinamikler olarak dikkate alinmistir. Buna ek olarak, sube sayisindaki
artislarin da biyimeyi destekleyici yonde etki yaratacagi 6ngorilmektedir. Sirketin 2025 yilinda ihalesi
alinmis ve 2026 yilinda gelir olarak kaydedilmesi beklenen 312 milyon TL tutarindaki bakiye nedeniyle,
2026 yilinda satis gelirlerinde ylksek bir artis beklenmektedir. Ayrica, 2021-2025/09 déneminde
elektrik isleri segmentinde yillik bilesik blylime orani %201,6 seviyesinde gerceklesmistir. Hem ge¢mis
donem gerceklesmeleri hem de mevcut siparislerin etkisiyle birlikte, 2025-2034 dénemi igin elektrik
isleri segmentinde %23,6 oraninda yillik bilesik blilyiime performansi 6ngorilmektedir.
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Mekanik isler segmentinde de elektrik islerine benzer sekilde, 6nceki donemlerden 2026 yilina sarkan
ve satis geliri olarak kaydedilmesi beklenen isler bulunmaktadir. Bu kapsamda, s6z konusu gelir
blyiklGglnin 2025 yilinin son ¢eyregi icin 58,6 milyon TL, 2026 yili igin ise 201,1 milyon TL seviyesinde
gerceklesmesi ongorilmektedir. Sirketin mekanik isler alaninda 2025-2034 vyillari arasinda %25,1
oraninda yillik bilesik bliylime gostermesi beklenmektedir.

Elaris Elektrikli Arag Sarj istasyonu is kolunda ise sirket, mevcut durumda iklimlendirme ve taahhiit
faaliyetlerini yuruttigu musteri kitlesine odaklanma stratejisini strdirmektedir. Elektrikli ara¢ sarj
istasyonu alaninda, ulusal capta faaliyet gosteren biylk oyuncularla rekabetin sinirli olacagi
Oongorilmektedir. Bu dogrultuda, 2025 yili itibariyla 71 olan soket sayisinin, 2025 yil sonu itibariyla
77’ye, 2026 yil sonu itibariyla ise 210’a gikarilmasi hedeflenmektedir.

Gergeklestirilen projeksiyonlar neticesinde, sirketin brit kar marjinin 2030 yilina kadar %23,6 — %28
araliginda seyretmesi, 2030-2034 doneminde ise %28 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.
Faaliyet kar marjinin ise 2025-2030 yillari arasinda %14,6 — %17,2, 2030-2034 yillari arasinda ise %17,2
—%17,5 araliginda gerceklesecegi 6ngorilmektedir.

2025-2030 2031-2034
Risksiz Faiz Orani 29% - 17,4% 14,7%
Piyasa Risk Primi 5,5 5,5
Beta 1,00 1,00
Ozsermaye Maliyeti 34,5% - 22,9% 20,2%
Borglanma Maliyeti 37,9% -21,1% 17,30
Vergi Orani 25 25
Hedef Borg Orani 48,3 48,3
Hedef Ozkaynak Orani 51,7 51,70
Agirlikh Ortalama Ozsermaye Maliyeti 31,6% - 19,5% 16,70

Kaynak: Ugay Miihendislik Fiyat Tespit Raporu

6.2 Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi yénteminde, yurt icinde ve yurt disinda faaliyet gésteren benzer sirketlerin ¢arpanlari
kullanilmistir. Yurt icinde 7, yurt disinda ise 6rneklem buyUklGgini artirmak amaciyla 131 sirket
arasindan secilen 53 sirketin ¢carpan degerleri analiz kapsamina dahil edilmistir. Sirketin carpan bazli
degerlemesinde yalnizca Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) rasyosu kullaniimistir.

Yurt ici carpan analizinde 0’in altindaki ve 25x’in tizerindeki FD/FAVOK degerleri ug deger olarak kabul
edilerek analiz disi birakilmistir. FAVOK degeri olarak, 2025 yili Eyliil ayi itibariyla son on iki aylik (LTM)
gerceklesen yaklasik 528 milyon TL tutar hesaplamalara dahil edilmistir. Bu kapsamda, yurt ici analizde
ortalama g¢arpan 9,7x olarak hesaplanmis ve buna bagli olarak sirketin firma degeri 5.119,4 milyon TL
olarak tespit edilmistir.
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Yurt disi carpan analizinde ise ortalama FD/FAVOK carpani 10,2x olarak hesaplanmis ve sirketin firma
degeri 5.413,9 milyon TL seviyesinde belirlenmistir. Yurt ici ve yurt disi ¢arpan analizlerinden elde
edilen sonuglar esit agirliklandirilarak, carpan analizi sonucunda sirketin firma degeri 5.266,6 milyon TL

olarak hesaplanmistir.

6.3 Sonug

Sonug olarak degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) Yéntemi %40, Piyasa
Carpanlari Yéntemi (FD/FAVOK) %60 olarak agirliklandiriimistir. Gergeklestirilen agirliklandirma sonucu
firmanin nihai degeri 5.863 milyon TL olarak hesaplanmistir. %46,3 oraninda uygulanan halka

Firma Degeri

Degerleme Sonucu (Milyon TL) Agirhik Milyon TL
1 . . . 0,
Indirgenmis Nakit Akislari 6.568,00 40% 2.627,20

. i . o
Piyasa Yaklasimi - Benzer Sirket Carpanlari 5.394,00 60% 3.236,40
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 100% 5.863
%46,3 iskonto Sonrasi Agirliklandiriimis Ozkaynak

. 3.150

Degeri (TL)
Pay Adeti (TL) 175
Agirliklandirilmis Pay Degeri (TL) 18,00

Kaynak: Ugay Miihendislik Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Kuveyt Turk Katilim Yatinrm Menkul Degerler A.S. tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit
raporunun kapsamli, net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektér hakkinda verilen bilgiler
oldukga detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari Analizi i¢in gerekli varsayimlarin makul bir sekilde
yapildigini diisiindlyoruz. Ayrica piyasa carpanlari analizinde 6rneklem sayisinin yliksek olmasinin
fiyat tespitinde saglikli bir sonug elde edilmesini sagladigi gortsiindeyiz.

Yukarida belirtmis oldugumuz gérisler dikkate alinmak kaydiyla Ugay Mihendislik Enerji ve
iklimlendirme Teknolojileri A.S. icin belirtilen fiyatin makul oldugu ve hazirlanan fiyat tespit raporunun
kapsamli ve anlasilabilir oldugu kanaatindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhigl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise 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.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acgikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlar ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirlii i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincl
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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