Ucay Miihendislik Enerji ve
lklimlendirme Teknolojileri A.S.

Fiyat Tespit Raporuna lliskin Gorus
12.01.2026

€ Fibayatirim




< Fibayatirim

icindekiler

(0111 TSPt
1. Halka Arza QligKin BilGIIEr ..........c.ccooviviuieiieeeeeieecececee ettt ettt sttt st ese st ete e s e
2. Sirket HakKinda Ozet Bilgi ............cccooveveuiiieeteeiieeetceceeeteeee ettt ettt ettt seas s te s s seteseaes
3. Ozet FINaNsal TABIOIAr .............oooviiiiiiiceee ettt ettt
4. Degerleme HakKinda Ozet Bilgi...............cooveviveuieiiiieieieicieieeeeeeceeeee ettt
4.1. Gelir Yaklagimi- indirgenmis Nakit Akimlar: Yontemi (“INA”) .......ccooooeeieieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeens
4.2.  Pazar Yaklagimi- Carpan Analizi YONtEMI..........ccooviiiiiiiiiiiicccec et
L T Vo ] 4 ¥ oSO
L C 1o ] 41 13O P TP OSSP UPPPPPRUPIOt 10

Fiba Yatirrm Menkul Degerler A.S. Cagri Merkezi: 444 30 60 www.fibayatirim.com.tr
Esentepe Mah. Biiylikdere Cad. T: 490 (212) 574 89 00 Mersis: 0387141916000001
Astoria No:127A Kat:10 i¢ Kapi No:33 F: +90 (212) 987 32 40 VKN: Zincirlikuyu / 3871419160
Sisli / istanbul Ticaret Sicil No: 1061525


http://www.fibayatirim.com.tr/

< Fibayatirim

Cekince

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesi kapsaminda, Kuveyt
Tirk Yatinm Menkul Degerler A.S. nin (“Kuveyt Turk Yatirim”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu
Ugay Mihendislik Eneriji ve iklimlendirme Teknolojileri A.S. (“Ugay Miihendislik” veya “Sirket”) paylarinin
halka arzina iliskin olarak Kuveyt Tirk Yatirim tarafindan hazirlanan 8 Ocak 2026 tarihli fiyat tespit
raporunun degerlendirilmesi amaciyla, Fiba Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Fiba Yatirim”) Kurumsal
Finansman Birimi tarafindan hazirlanmistir.

Raporda yer alan bilgi, degerlendirme ve gorisler yalnizca genel bilgilendirme amach olup herhangi bir
sekilde yatirm danismanligi kapsaminda degildir; alis/satis teklif veya onerisi olarak yorumlanamaz.
Raporda kullanilan bilgi ve veriler glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte Fiba
Yatirim bu bilgilerin dogrulugu, eksiksizligi ve gincelligine iliskin garanti vermemektedir. Bu rapora
dayanilarak alinacak yatirim kararlarinin sorumlulugu yatirimciya aittir, Fiba Yatirim ile galisanlari ve ilgili
grup sirketleri dogrudan veya dolayli zararlardan sorumlu tutulamaz.
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1. Halka Arza iliskin Bilgiler

Cikarilmis Sermaye
Halka Arz Sekli
GEILEWAFA I SETRRT (M Sermaye Artirimi
(Nominal)

175.000.000 TL
Ortak Satigi ve Sermaye Artirimi
50.000.000 TL

Halka Arz Fiyati ve
Buyuklugu
Halka Arz Biyukliigi

Ortak Satisi 10.000.000 TL
Halka Arz Orani 26,67%

Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye 225.000.000 TL
Halka Arz iskontosu 46,3%

Halka Arz Fiyati 18,00 TL

Halka Arz Edilen Toplam Nominal Pay 60.000.000

1.080.000.000 TL

Talep Toplama Tarihleri 14 - 15 - 16 Ocak 2026
Borsa Kodu UCAYM

Pazar Ana Pazar

Katihm Kriterleri/Endeksi

Lisansli/Lisanssiz GES kurulumu ya da satin alinmasi (%40 - %50)

Turkiye geneli farkli illerde yeni subeler agarak sube aginin genisletilmesi (%10 - %15)

Operasyonel giderlerin azaltilmasi ve verimliligin artirlmasina yonelik yatinmlar (%30 - %40)

Bagli ortakligi Elaris tarafindan isletilen elektrikli arag sarj istasyonu aginin genisletilmesi (%5 - %10)

Fon Kullanim Yeri

Yatirimci Grubu Tahsisat Pay1 Tahsisat Miktari

Yatirimci Gruplari ve Yiiksek Basvurulu Yatinmci 10% 6.000.000

Tahsisatlar Yurt igi Bireysel Yatinmci 70% 42.000.000
Yurt i¢i Kurumsal Yatinmci 20% 12.000.000
Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi
Yatirimci Grubu Yéntem
" » ) Yiksek Basvurulu Yatirimci Oransal
Dagitim Yontemi . i
Yurt igi Bireysel Yatinmci Esit
Yurt igi Kurumsal Yatirimci Opsiyonel

Planlanan Fiyat istikrari Paylarin BiAS'ta islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin
Saglayici islemler Brit halka arz gelirinin en fazla %50’si kadar

Taahhutler Sirket ve halka arz eden ortaklarin 1 yil siire ile satmama taahhUtl bulunmaktadir.

Katilan Uye Kurum Adedi
Lider dahil 45 Uye

X Lider Kurum
Konsorsiyum . .
Kuveyt Tirk Yatinm Menkul Degerler A.S.

Kaynak: izahname ve Fiyat Tespit Raporu
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Sirket’in mevcut 175.000.000 TL olan gikarilmis sermayesinin halka arz 6ncesi ve halka arz sonrasi itibariyla
ortaklari arasindaki dagihmi asagidaki tabloda gosterilmektedir. Halka arz, Sirket’in 175.000.000 TL olan
sermayesinin tamami nakit karsiligl olarak 225.000.000 TL’ye ¢ikarilmasi suretiyle ihra¢ edilecek toplam
50.000.000 TL nominal degerli (B) grubu paylar ile Sirket’in mevcut ortaklarindan Ayhan Karacabey’e ait
5.000.000 TL nominal degerli (B) grubu paylar ve Sirket’in mevcut ortaklarindan Mustafa Bozkurt’a ait
5.000.000 TL nominal degerli (B) grubu paylarin satisi suretiyle gerceklestirilecektir. Halka arz edilecek
toplam 60.000.000 TL nominal degerli (B) grubu paylarin, Sirket’in halka arz sonrasi gikariimis sermayesine
(225.000.000 TL) orani %26,67 olacaktir.

u Adi Sovad Pav Grub Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
el AL Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)
Ayhan Karacabey A 25.000.000 14,29% 25.000.000 11,11%
B 62.500.000 35,71% 57.500.000 25,56%
Mustafa Bozkurt A 25.000.000 14,29% 25.000.000 11,11%
B 62.500.000 35,71% 57.500.000 25,56%
Halka Agik Kisim B 0 0,00% 60.000.000 26,67%
Toplam 175.000.000 100,00% | 225.000.000 100,00%

Kaynak: izahname

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket ve bagh ortakhg Elaris Enerji Yatinmlari A.S. (“Elaris”), enerji tasarrufu ve sirdirilebilirlik
hedeflerine uygun olarak, iklimlendirme, elektrik, mekanik, glines enerijisi sistemleri (“GES”) ve elektrikli
arag (“EA”) sarj hizmetleri alanlarinda faaliyetlerini teknolojik gelismelere adapte olan ¢éziimler sunarak
sirdirmektedir. Sirket ve bagh ortakhgi Elaris (“Grup”), enerji verimliligi ylksek sistemler ve ¢evre dostu
teknolojiler Gzerine odaklanarak, sektordeki yenilik¢i ve glvenilir bir EPC (EPC: Engineering, Procurement
and Construction) grubu olarak konumlanmaktadir. Sirket’in bagl ortakhg Elaris, 2021-2023 vyillari
arasinda iklimlendirme faaliyetlerinde kullanilan malzemelerin B2B ticaretini yaparken, 2024 yilindan
itibaren ana faaliyet konusunu degistirerek elektrikli ara¢ sarj isletmeciligi ve hizmetleri alanlarinda
faaliyetine odaklanmistir. Sirket, konut ve ticari binalara yonelik iklimlendirme (isitma-sogutma), elektrik
ve mekanik taahhit (projelendirme ve kurulum isleri) alanlarinda faaliyet gosteren; buna ek olarak
yenilenebilir enerji ve elektrikli arag sarj ¢6ziimleri sunan bir mihendislik sirketidir. Sirket’in faaliyetleri
asagidaki basliklarda toplanmaktadir:

e iklimlendirme: Dogal gaz kaynakli sistemler (kombi, radyator, dogalgaz tesisati vb.) ile elektrik
kaynakli sistemler (klima ve 1si pompasi) kapsaminda satis, kurulum ve mihendislik hizmetleri.

e Elektrik taahhiit: Algak gerilim isleri (bina elektrik altyapisi, panolar, otomasyon vb.) ve zayif akim
sistemleri (yangin algilama, kartli gegis, data altyapisi gibi iletisim/glvenlik sistemleri).

e Mekanik taahhiit: Isitma-sogutma, sihhi tesisat (temiz/pis su), havalandirma ve yangin énleme-
sondirme sistemlerinin kurulumu ile bina otomasyonu.

¢ Enerji (GES): Giines enerjisi sistemleri kapsaminda ¢ati izeri, arazi ve tarim uygulamalarina yonelik
miihendislik ve kurulum faaliyetleri.
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e E-mobilite: %100 bagh ortakhgi Elaris Enerji Yatirimlari A.S. (“Elaris”) araciligiyla elektrikli arag sarj
agiisletmeciligi (sarj istasyonu agi operatorlugi) ve sarj istasyonu satisi/kurulumu; ayrica istasyon
yonetimi, 6deme sirecleri ve resmi kurum entegrasyonlarini saglayan bir yazilim altyapisi

kullanimi.

e Teknoloji: Sirket'in mevcut miihendislik faaliyetlerini destekleyecek sekilde; sarj istasyonlarinin
izlenmesi/bakimi, karbon ayak izi azaltimi ve glines panellerinde verim artirimi gibi alanlarda
yazihm/IoT (loT = cihazlarin internet tizerinden izlenmesi ve yonetilmesi) tabanl proje ¢alismalari.

3. Ozet Finansal Tablolar

Ozet Bilango (TL)

Donen Varliklar

Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

Gelir Tablosu (TL)

31.12.2022 31.12.2023
1.660.181.461 2.192.168.790
690.179.346 601.512.796
2.350.360.807 2.793.681.586
1.538.783.009 1.762.464.122
109.284.202 221.374.470
702.293.596 809.842.994
2.350.360.807 2.793.681.586

01.01.2022

01.01.2023

31.12.2024

1.485.914.765 1.361.526.934
583.525.764 577.440.567
2.069.440.529 1.938.967.501
923.653.362 707.821.758
194.848.218 228.391.614
950.938.949  1.002.754.129
2.069.440.529 1.938.967.501

01.01.2024

01.01.2024

01.01.2025

Hasllat
Satiglarin Maliyeti
Briit Kar
Genel Yonetim Giderleri
Pazarlama Giderleri
Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Esas Faaliyet Kari
Yatinm Faaliyetlerden Gelirler
Yatinm Faaliyetlerden Giderler
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari
Finansman Giderleri
Net Parasal Pozisyon Kazanglari / (Kayiplari)
Vergi Oncesi Kar

Donem Vergi Gideri

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri)
Vergi Gideri
Net Donem Kari

Kaynak: Ozel Bagimsiz Denetgi Raporu

31.12.2022
3.290.596.506
-2.533.092.835

31.12.2023
3.924.234.497
-2.890.875.965

757.503.671 1.033.358.532
-188.359.994 -245.336.704
-264.754.401 -292.656.092
-1.762.719 -898.574
117.637.393 161.384.800
-122.222.479 -249.447.172
298.041.471 406.404.790
15.604.326 42.288.732
-20.624.727 -30.515.758
293.021.070 418.177.764
-54.000.527 -56.926.571
-247.840.489 -152.963.745
-8.819.946 208.287.448
-64.943.760 -30.870.929
19.466.459 -89.225.565
-45.477.301 -120.096.494

-54.297.247 88.190.954

31.12.2024
3.711.066.155
-2.727.194.417

30.09.2024
2.650.538.007
-1.930.100.912

30.09.2025
1.939.082.893
-1.493.524.398

983.871.738 720.437.095 445.558.495
-220.952.565 -200.305.329 -98.192.137
-284.995.075 -261.388.181 -127.000.692

-439.686 -206.947 -

258.267.471 266.789.031 163.556.337
-361.579.211 -205.289.901 -113.575.447

374.172.672 320.035.768 270.346.556

37.768.799 32.317.432 22.087.915

-16.668.289 -15.540.518 -5.343.797

395.273.182 336.812.682 287.090.674

-78.487.431 -37.560.822 -50.973.823
-144.594.426 -156.770.931 -126.518.704

172.191.325 142.480.929 109.598.147

-28.192.032 -27.891.201 -24.578.749

-16.771.421 2.395.087 -34.066.311

-44.963.453 -25.496.114 -58.645.060

127.227.872 116.984.815 50.953.087

Fiba Yatirrm Menkul Degerler A.S.
Esentepe Mah. Biyiikdere Cad.

Astoria No:127A Kat:10 i¢ Kapi No:33

Sisli / istanbul

Cagri Merkezi: 444 30 60
T: 490 (212) 574 89 00
F: +90 (212) 987 32 40

www.fibayatirim.com.tr
Mersis: 0387141916000001
VKN: Zincirlikuyu / 3871419160
Ticaret Sicil No: 1061525


http://www.fibayatirim.com.tr/

< Fibayatirim

4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
Kuveyt Tiurk Yatirnm tarafindan hazirlanan 8 Ocak 2026 tarihli fiyat tespit raporuna goére Sirket’in pay
degerinin tespitinde Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari Yéontemi (“INA”)) ve Pazar Yaklasimi
(Carpan Analizi Yontemi) esit agirlikla kullaniimistir.

4.1. Gelir Yaklasimi- indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi (“INA”)

indirgenmis nakit akimlari yénteminde Sirket’in 2022-2024 hesap dénemleri ile 2024 ve 2025 yillarina ait
ilk dokuz aylik hesap donemlerine iliskin finansal sonuglari baz alinmistir. Sirket’in yatirimlarinin geri dons
sureleri de dikkate alinarak 2025 son c¢eyrek ile 2034 yillari arasini kapsayan donem projeksiyon dénemi
olarak kabul edilmistir.

Sirket tarafindan projeksiyon doneminde elde edilecek nakit akislarinin bugiline indirgenmesinde esas
alinacak Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyetini (“AOSM”) hesaplamak i¢in bulunulan varsayimlara asagidaki
tabloda yer verilmektedir.

Finansal Varsayimlar Birim Baz 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Risksiz Faiz Orani % 29,0% 28,4% 257% 22,9% 20,2% 17,4% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7%
Piyasa Risk Primi % 550% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Beta X 1,0x

Sermaye Maliyeti % 345% 33,9% 31,2% 284% 257% 22,9% 20,2% 20,2% 20,2% 20,2%
Tahmini Aktif BlyuklGgl mioTL 1.939

Tahmini Ozkaynak mioTL 1.003

Ozkaynak/Toplam Aktifler % 51,7% 51,7% 51,7% 51,7% 51,7% 51,7% 51,7% 51,7% 51,7% 51,7% 51,7%
Sermaye Maliyeti % 345% 339% 31,2% 284% 257% 22,9% 20,2% 20,2% 20,2% 20,2%
Kredi Risk Primi % 89% 79% 68% 58% 47% 37% 26% 2,6% 2,6% 26%
Vergi Oncesi Bor¢ Maliyeti % 379% 36,3% 32,5% 28,7% 249% 21,1% 17,3% 173% 17,3% 17,3%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti % 284% 27,2% 24,4% 21,5% 187% 158% 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% 51,7%
YukumlUlikler/Toplam Aktifler %  48,3% 483% 483% 483% 483% 483% 483% 483% 483% 483% 48,3%
Agirhkh Ort. Sermaye Maliyeti % 31,6% 30,7% 27,9% 251% 223% 19,5% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 30.09.2025 tarihli 6zel bagimsiz denetimden gecen finansal tablolarina gére net nakit pozisyonu
asagidaki gibidir.

Finansal Kalem Birim 30.09.2026

Nakit ve Nakit Benzerleri milyon TL 190,7

Finansal Yatirimlar milyon TL 35,4

Nakit Tutari milyon TL 226,0

Kisa Vadeli Finansal Borglar milyon TL 16,6

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari milyon TL 10,6

Kisa Vadeli Kiralama islemlerinden Yukumlulukler milyon TL 36,6

Uzun Vadeli Finansal Borglar milyon TL 3,7

Uzun Vadeli Kiralama islemlerinden Yuktmltltkler milyon TL 31,4

Borg Tutari milyon TL 98,9

Net Nakit milyon TL 127,1
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Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Kuveyt Tiurk Yatirrm tarafindan hazirlanan 8 Ocak 2026 tarihli fiyat tespit raporuna gore Sirket’in
indirgenmis Nakit Akimlari Sonucu asagida paylasiimistir.

Birim 2025/9 2025-4CP 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P

Toplam Net Satiglar mioTL  1.939 742 4.048 5.274 7.156 9.628 11.932 14397 17.152 20.012 23.186
Toplam Satiglarin Maliyeti mioTL -1.494 -548  -2991 -3.962 -5.312 -7.043 -8597 -10.372 -12.356 -14.415 -16.698
Briit Kar mio TL 446 194 1.057 1.312 1.844 2.585 3.335 4.025 4.796 5.597 6.488
Faaliyet Giderleri mio TL -175 -119 -494 -613 -804  -1.035 -1.283 -1.531 -1.816 -2.106  -2.433
Amortisman Gideri mio TL -74 -20 -97 -114 -122 -135 -169 -196 -230 -261 -299
Faaliyet Kan mio TL 220 74 562 699 1.040 1.550 2.052 2.494 2.980 3.491 4.054
FAVOK mio TL 295 9 660 812 1.162 1.685 2.221 2.690 3.210 3.752 4.354
Vergi mio TL -59 -19 -141 -175 -260 -388 -513 -623 -745 -873  -1.014
Net Oper. Kar / NOPAT mio TL 236 75 519 638 902 1.298 1.708 2.066 2.465 2.879 3.340
Net isletme Sermayesi mio TL 477 507 567 739 1.002 1.349 1.672 2.017 2.403 2.804 3.248
NIS Degisimi mio TL 139 -30 -60 -172 -264 -346 -323 -345 -386 -401 -445
Sermaye Yatirimlari mio TL -7 -9 -109 -228 -137 -166 -340 -250 -307 -371 -449
Firmaya Net Nakit Akisi mio TL 36 350 238 502 785 1.045 1.471 1.772 2.108 2.446
Ug Deger 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 # 1,00x 0,93x 0,71x 0,56x 0,45x 0,36x 0,31x 0,26x 0,22x 0,19x 0,16x
Firmaya Net Nakit Akisi NBD mio TL 34 250 133 224 286 319 385 397 405 4.009

Firma Degeri (Enterprise Value) mioTL 6.441

Nakit ve Nakit Benzerleri mio TL 226
Kisa Vadeli Finansal Borglar mio TL 64
Uzun Vadeli Finansal Borglar ~ mio TL 35
Net Nakit mio TL 127

Ozsermaye Degeri (Equity Value) mioTL  6.568

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.2. Pazar Yaklasimi- Carpan Analizi Yontemi

Fiyat tespit raporunda carpan analizi kapsaminda, Sirket'in faaliyet alani dikkate alinarak benzer
sirketlerden olusan bir 6rneklem belirlenmis ve karsilastirmali degerleme yapilmistir. Sirket’in ana
faaliyetlerinin miihendislik/taahhtt agirlikli oldugu, bunun yaninda giines enerjisi kurulum faaliyetlerinin
dnemli paya sahip oldugu degerlendirilerek; yurt icinde Borsa istanbul’da islem géren miihendislik/taahhiit
firmalari, yurt disinda ise mihendislik/taahhit ve glines enerjisi kurulumu agirlig yiksek firmalar
secilmistir. Elektrik Giretiminden gelir elde eden glines enerjisi sirketleri, faaliyet yapisi farkli oldugu icin
benzer sirket grubuna dahil edilmemistir. Orneklem olarak yurt icinden 7, yurt disindan ise incelenen
toplam 131 sirket arasindan secilen 53 sirketin garpanlari esas alinmistir.

Sirket’in degerlemesinde kullanilan FAVOK tutari olarak 2025 Eyliil sonu itibariyla son 12 aylik yaklasik 528
milyon TL esas alinmustir.
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Carpan setinde teorik olarak FD/FAVOK, FD/Satis, F/K ve PD/DD degerlendirilmis olmakla birlikte; FD/Satis
ve PD/DD sirket faaliyetlerinin karlihgini saghkh yansitmadigi gerekcesiyle, F/K ise TMS 29 uygulamasi
sonrasi net karin parasal kazang/kayip kalemine duyarhiliginin artmasi nedeniyle glivenilir bulunmayarak
analiz disinda birakilmistir. Bu nedenle yéntem olarak yalnizca FD/FAVOK ¢arpani baz alinmstir.

Yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin 2022, 2023, 2024 yil sonu ve 2025 giincel dénem verileri tGzerinden,
2025/09 itibariyla son 12 aylik (LTM) FAVOK dikkate alinarak FD/FAVOK hesaplanmistir. 0'in altindaki ve
25x’in lzerindeki degerler ug¢ deger kabul edilerek dislanmis; kalan degerlerin medyanlari bulunmus ve
donem bazli medyanlarin ortalamasi alinarak nihai carpana ulasiimistir. Bu yaklasim ile piyasadaki oynakhk
ve sektor/sirket performansindaki donemsel volatilitenin etkisinin azaltilmasi amaclanmistir.

Bu dogrultuda;

Yurt igi benzer sirketlerde ortalama FD/FAVOK ¢arpani 9,7x olarak hesaplanirken, bu carpanin esas alinmasi
suretiyle firma degeri 5.119,4 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Yurt disi benzer sirketlerde ortalama FD/FAVOK carpani 10,2x olarak hesaplanirken, bu g¢arpanin esas
alinmasi suretiyle firma degeri 5.413,9 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Carpan analizi yonteminde yurt ici ve yurt disi benzer sirket kiimelerinden elde edilen firma degerleri %50-
%50 agirliklandirilarak 5.266,6 milyon TL firma degerine ulasilmistir.

Carpan Analizi Agirhk Firma Degeri (milyon TL)
Yurtici Carpan Analizi 50% 5.119,4
Yurt Disi Carpan Analizi 50% 5.413,9
Agirhiklandirilmis Firma Degeri  100% 5.266,6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.3. Sonug

indirgenmis nakit akimlari yéntemi sonucunda Sirket’in firma degeri 6,44 milyar TL hesaplanirken, 127
milyon TL net nakit tutarinin eklenmesiyle 6zkaynak degeri 6,57 milyar TL hesaplanmistir.

Carpan analizi ydntemine gore yurt ici benzer sirketlerin FD/FAVOK c¢arpanina gére 5,12 milyar TL firma
degeri hesaplanirken, yurt disi benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanina gore 5,41 milyar TL firma degeri
hesaplanmistir. iki grubun esit agirlikli ortalamasinin bulunmasiyla 5,27 milyar TUlik bir firma degerine
ulasilmistir. 127 milyon TL net nakit tutarinin eklenmesiyle 6zkaynak degeri 5,39 milyar TL olarak
hesaplanmistir.

iki ydntemden INA yénteminin %40, carpan analizi yénteminin %60 agirliklandirildigi nihai hesaplamaya
gore Sirket’in firma degeri 5,74 milyar TL, iskontosuz halka arz piyasa degeri yaklasik olarak 5,86 milyar TL
olarak bulunmustur. %46,3’liik bir halka arz iskontosu uygulanmasiyla birlikte halka arz piyasa degeri
yaklasik 3,15 milyar TL ve pay basina deger 18,00 TL olarak hesaplanmistir.
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Degerleme Sonucu Agirik Firma Degeri (milyon TL) Net Nakit (milyon TL) Ozkaynak Degeri (milyon TL)
indirgenmis Nakit Akimlari 40% 6.441 127 6.568
Carpan Analizi 60% 5.267 127 5.394

Yurt igi 50% 5.119 127 5.246

Yurt Disi 50% 5.414 127 5.541
Nihai Deger 100% 5.736 127 5.863
Halka Arz iskontosu 46,30%
Halka Arz Piyasa Degeri 3.150
Pay basina Deger 18,00 TL

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
5. GoOrus

e Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e Degerleme ydntemleri icerisinde Carpan Analizi Yontemine %60, indirgenmis Nakit Akimlari
Yontemine %40 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e indirgenmis Nakit Akimlari Yonteminde, risksiz faiz orani, piyasa risk primi ve beta varsayimlarina
dayanilarak hesaplanan 6zsermaye maliyetinin, 2025-2034 déneminde %34,5-%20,2 araliginda
seyredecegi, terminal donemde ise %20,2 olarak varsayildigi gorilmektedir. S6z konusu
varsayimlar piyasa kosullariyla uyumlu olup tarafimizca makul bulunmaktadir.

e indirgenmis Nakit Akimlari Yénteminde, risksiz faiz orani, kredi risk primi ve vergi orani
varsayimlarina dayanilarak hesaplanan vergi sonrasi borglanma maliyetinin, 2025-2034
doéneminde %28,4-%13,0 araliginda seyredecegi, terminal donemde ise %13,0 olarak varsayildig
gorilmektedir. S6z konusu varsayimlar piyasa kosullariyla uyumlu olup tarafimizca makul
bulunmaktadir.

e Piyasa carpanlari analizinde Sirket’in istigal ettigi sektore yonelik segilen benzer sirketleri ve baz
alinan sektorleri makul buluyoruz.

e Sirket’in faaliyet gosterdigi sektoriin dinamikleri ve gelir modeli g6z 6nliinde bulundurularak ¢arpan
analizinde FD/FAVOK c¢arpaninin kullaniimasini makul buluyoruz.

e (Carpan analizinde ug degerlerin elenip, tarihsel medyan carpanlarin ortalamasinin kullaniimasini
makul buluyoruz.

e Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakh kalmak
kaydiyla, Ugay Miihendislik i¢in ulagilan 18,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatini

tagiyoruz.
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