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Amag
Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. maddesine istinaden, TSKB A.S. tarafindan Kuveyt
Tirk Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (“Kuveyt Tiirk”) Ucay Miihendislik Enerji ve iklimlendirme Teknolojileri A.S.
(“Ocay Miihendislik ve/veya “Sirket”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir. Yatirim
kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi TSKB A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Ugay Miihendislik 24.11.2000 tarihinde dogal gaz taahhiit faaliyeti géstermek iizere ticari hayata baslamistir. Genisleme
stirecindeki ilk subesini 08.01.2004'te istanbul Tuzla subesiyle gerceklestirmistir. 2025 yili Kasim ay itibariyla, Sirket
faaliyetlerini izahname tarihi itibariyla 22 ilde 34 lokasyonda surdiirmektedir. Sirket unvani 06.03.2024 tarihinde yapilan
genel kurul sonrasi Ucay Mihendislik Enerji ve iklimlendirme Teknolojileri A.S. olarak degismistir. Ucay Miihendislik 2009
yilinda dogal gaz taahhiit sektoriinde, talep-teklif olusturma-kesif uygulama gibi siiregleri takip etme adina yazilim tabanl
is akis yonetim sistemi olan “Odis Programi”ni kullanmaya baslamistir. Bu is akis yonetim sistemini 2019 yilinda eBA
bilgisayar tabaninda gelistirerek USAY (“Ugay Siire¢ Akis Yonetimi”) adini verdigi yeni sistemle birlikte, sube sayilarini 2012
yilinda 5’e ve 2015 yilinda 10’a 2020 yilinda 23’e ve 2025 yili ortasinda 30’un Uzerine gikarmistir. Sirket 2007 yilinda elektrik
ve mekanik taahhit faaliyetlerine baslamis olup, bu faaliyetler, faaliyet hacminin artmasi nedeniyle 2012 yilinda kurulan
sirket ortaklarinin sahip oldugu Ugay insaat Sanayi ve Ticaret A.S. (Ugay insaat) izerinden yiiriitiilmeye baslanmistir. insaat
faaliyetlerinin yillar icinde artmasi nedeniyle, elektrik ve mekanik taahhiit faaliyetleri, 2021 yili itibariyla tekrar Ugay
Muhendislik blinyesinde strdiirilmeye baslanmis ve devam etmektedir.

2022 yilinda Ugay Miihendislik’in %100 bagh ortakhigi haline gelen Isomer Isitma Sogutma Merkezi A.S. (Isomer) yeni adiyla
Elaris Enerji Yatinmlari A.S. (Elaris) 2019 yilinda kurulmustur. Elaris, Ucay Miihendislik’in faaliyet alanlarinda kullandig
malzemelerin isletmeden isletmeye (B2B) ticaretini yapmaktadir. Elaris, ayni zamanda, T.C. Enerji Piyasasi Dizenleme
Kurumu (EPDK) tarafindan verilen 11.08.2022 ve SH/11116-2/00025 numarali 2072 yilina kadar gegerli lisansla ELARIS,
‘Elektrikli Arag Sarj Ag1 isletmecisi’ olmustur. Sirket’in, bagli ortakligi olan Isomer Isitma Sogutma Merkezi Anonim Sirketi
29/03/2024 tarihinde, unvan degisikligine gitmis olup, yeni unvani ‘Elaris Enerji Yatirimlari Anonim Sirketi’ olmustur.

Ugay Miihendislik, 24.12.2020 tarih ve 2020/27 sayili Genel Kurul Karari ile limited sirketten anonim sirkete
donisturilmistir ve nevi degisikligi 31.12.2020 tarihinde tescil edilmistir.

Ucay Miihendislik 2020’li yillarda faaliyetlerini yenilenebilir enerjiyle ilgili alanlara yénlendirmis ve yazilim teknolojileri ile
bu alanlar desteklemeye karar vermistir. Ucay Miihendislik 2021 yilinda giines enerjisi sistemlerinin kurulumlarina
baslarken, ayni yilda, 175'ten fazla llkede elektrik glicii yonetimi sunan ve Amerika Birlesik Devletleri'nde kurulan EATON
Elektrik Ticaret Limited Sirketi (EATON) firmasinin elektrikli arag sarj Gnitelerinin yetkili bayiligini almistir. EATON marka
elektrikli arag sarj Uniteleri tiim Tirkiye’de Ucay Miihendislik {izerinden satiimakta ve talep edildigi takdirde Ucay
Miithendislik tarafindan kurulmaktadir. Ucay Miihendislik, 2021 yilinda mevcut faaliyet alanlarina ve verimli eneriji
kullanimina yonelik teknolojik altyapilar kurmak ve yazilimlar gelistirmek amaciyla, 2022 yilinda yeni faaliyet alanlarindaki
is glcuni artirarak, iliskili tarafi Evjet Teknoloji AS (Evjet) binyesindeki yazilim ekibiyle 6zellikle yeni girilen faaliyet
alanlarina katki saglamak hedefiyle yazilim projeleri lizerinde galismaktadir. Bu projelerden biri olan Elaris Arag Sarj
Yazilimi, sahada kurulumlari yapilmis olan EA sarj istasyonlarinin izleme, ariza, bakim takiplerinin yapilabildigi bir yazilim
projesidir. Digeri ise, glines enerji santralleri icin yapay zeka tabanli optimizer tasarimidir. Enerji kayiplarini minimuma
indirmek icin her bir glines enerjisi panelinin ¢alisma sartlari ve parametreleri 6lclilerek optimize edici (Optimizer)
sistemler gelistirilmesi planlanmaktadir.

Halka Arz Bilgileri

Ugay Miihendislik Enerji ve iklimlendirme Teknolojileri A.S. paylarinin halka arzi esit dagitim yéntemi ile pay basi sabit
fiyat 18,00 TL ile 14-15-16 Ocak 2026 tarihlerinde gerceklestirilecektir.

Sirket’in, ¢cikarilmis sermayesinin 50.000.000 TL bedelli sermaye artirimi ve 10.000.000 TL mevcut pay satisi yoluyla mevcut
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sermayesinin 175.000.000 TL'den 225.000.000 TL'ye artirilmasi sonucu 60.000.000 TL nominal degerli (B) grubu pay halka

arz edilecektir. Buna gore sirketin halka agiklik orani %26,67 olacaktir.

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihragg

Ugay Miihendislik Enerji ve iklimlendirme Teknolojileri A.S.

Borsa Kodu

UCAYM

Halka Arz Oncesi Sermaye

175.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye

225.000.000 TL

Halka Arz Toplami (Nominal)

60.000.000 TL (Sermaye Artisi ve Ortak Satisi)

Halka Aciklik Orani

%26,67

Araci Kurum

Kuveyt Turk Yatinm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Turd

En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Fiyati

18,00 TL

Talep Toplama Tarihleri

14-15-16 Ocak 2026

Halka Arz BayaklGga

1.080.000.000TL

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Sirket paylarinin sermaye artigi yoluyla halka arzi ile Sirket'in sermaye yapisinin yeni kaynak girisi ile gligclendirilmesi,

bilinirlik ve taninirhigin pekistiriimesi ve Sirket'in kurumsal kimliginin 6n plana ¢ikartiimasi hedeflenmektedir. Ek olarak,

halka arzin getirdigi sayginlik ve taninirlikla heraber Sirket'in kurumsalliginin artirilmasi hedeflenmektedir.

Kullanim Alani

Giines Enerjisi Santrali (“GES”) Kurulumu Odemeleri

Kullanim Orani (%)
%40-%50

Yeni Sube Acilis Odemeleri

%10-%15

Surdurilebilirlik Yatinnm Odemeleri

%30-%40

Elektrikli Arag Sarj istasyonu Agi Genisletme Odemeleri

%5-%10

Kaynak: Sirket izahnamesi

Finansal Durum ve Faaliyet Sonugclari
Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 dénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden
gecmis gelir tablosu ana kalemleri asagidadir:

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024‘ 30.09.2024 30.09.2025
Hasllat 3.290.596.506 3.924.234.497 3.711.066.155 2.650.538.007 1.939.082.893
Satiglarin Maliyeti (2.533.092.835)| (2.890.875.965)| (2.727.194417)| (1.930.100.912)| (1.493524.398)
Briit Kar/Zarar 757.503.671 1.033.358.532 983.871.738 720.437.095 445.558.495
Esas Faaliyet Kari/Zarar! 298.041.471 406.404.790 374.172.672 320.035.768 270.346.556
Finansman Oncesi

Faaliyet Kari/Zarari 293.021.070 418.177.764 395.273.182 336.812.682 287.090.674
Vergi Oncesi Kéri (8.819.946) 208.287.448 172.191.325 142.480.929 109.598.147
Donem Kari (54.297.247) 88.190.954 127.227.872 116.984.815 50.953.087

Kaynak: Sirket izahnamesi

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 doénemlerine iliskin 6zel bagimsiz denetimden gec¢mis
bilangosunun ana kalemleri asagidadir:

Ozet Bilanco (TL)

Donen Varliklar

31.12.2022
1.660.181.461

31.12.2023
2.192.168.790

31.12.2024
1.485.914.764

30.09.2025
1.361.526.934

Duran Varliklar

690.179.346

601.512.794

583.525.764

577.440.567
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TOPLAM VARLIKLAR 2.350.360.807| 2.793.681.584| 2.069.440.528| 1.938.967.501

Kisa Vadeli Yukiimliliikler 1.538.783.009| 1.762.464.122 923.653.362 707.821.758

Uzun Vadeli Yakumlilikler 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
Odenmis Sermaye 70.000.000 70.000.000 175.000.000 175.000.000

TOPLAM OZKAYNAKLAR VE YUKUMLULUKLER

2.350.360.807

2.793.681.586

2.069.440.529

1.938.967.501

Kaynak: izahname Kaynak: Sirket izahnamesi

Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
Halka arz edilecek Sirket’in degerlemesinde uygun goriilen degerleme yontemleri sunlardir;

A- Piyasa Carpanlari Analizi (Pazar Yaklagimi)
B- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagimi)

Piyasa Garpanlari Analizi

Pazar (Piyasa Carpanlari) Yaklasimi degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayic degerlerinin
ilerleyen dénemde beklenen kazang artigi ve buna bagli olan risk dlizeyini yansittigi varsayimini esas almaktadir. Sirket’in
Pazar yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle karsilastirmalarin yapildigi Pazar yaklasiminin pratik ve givenilir oldugu
tarafimizca degerlendirilmistir.

Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Carpan analizinde Sirket'in faaliyetlerine en uygun oldugu dislnilen yurt igi sirketler ve yurt disi sirketler listelenerek
medyan firma degeri/favok carpani bulunmus ve yurt ici sirketler %50, yurt disi sirketler %50 olarak agirliklandirilarak nihai
carpan hesaplanmistir. Sirket'in ana faaliyet kollarinin mithendislik/taahhit agirhkli oldugu ve faaliyetlerinin énemli bir
kisminin giines enerjisi sektérii tarafinda yer aldigi degerlendirilerek yurt icin tarafta Borsa istanbul'da islem géren
mihendislik/taahh(t alaninda faaliyet gosteren firmalar secilmistir. Glines enerijisi agirlikli faaliyet gésteren sirketler ise
blylk oranda elektrik Giretiminden gelir elde ettikleri icin benzer sirketler kategorisinde degerlendirilmemistir.Yurt disinda
mihendislik/taahhit ve glines enerjisi kurulumu faaliyetleri agirhgi yliksek olan firmalar listelenmistir.

Temel carpan parametreleri olan firma degeri/favok, firma degeri/satis, fiyat/kazang ve piyasa degeri/defter degeri
carpanlari degerlendirilmistir. Firma degeri/satis ve piyasa degeri/defter degeri carpanlan firma faaliyetlerinin karlilig
acisindan bir kullanima sahip olmamasi nedeniyle degerleme disinda tutulmustur. Carpan analizinde tarihsel veriler de dahil
edilerek hem firma degerinin piyasadaki oynakliga olan hassasiyetinin hem de Sirket'in ve ilgili sektorin yil bazh farklilasan
finansal performansindaki volatilitenin sinirlandirilmasi amaclanmaistir.

Faaliyet FD/FAVOK Firma Degeri Agirhk Net Nakit Agirhkh Ozkaynak Degeri
Alanlari Carpani (Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL)

Yurt igi 9,70x 5.119 %50 127 5.119

Yurt Disi 10,20x 5.414 %50 127 5.414
Ozsermaye Degeri 127 5.394

Kaynak: Sirket Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagini)

indirgenmis nakit akimi yéntemine gére; yapilan hasilat, gider, isletme sermayesi ve yatirm harcamasi projeksiyonlari
uyarinca firmanin serbest nakit akisi hesaplanarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile indirgenerek firma degeri
hesaplanmistir. 30 Eylil 2025 tarihi itibariyla net tutari bu sonuca eklenerek 6zkaynak degerine ulasiimistir.
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indirgenmis nakit akimi sonuclarini anlamli sekilde etkileyebilen ug deger biiyiime orani ve agirlikli ortalama sermaye
maliyeti degiskenleri i¢in hassasiyet analizi yapilarak nihai deger olan 5,86 milyar TL'lik 6zkaynak degeri farkli senaryolar
icin hesaplanmigtir. Buna gore baz senaryoda ug deger bliylime orani %5 olarak varsayilmistir.

iNA Sonucu
iNA Degerleme Sonucu Milyon TL
Firma Degeri 6.441
Net Nakit 127
Hedef Ozsermaye Degeri 6.568

Kaynak: Sirket Fiyat Tespit Raporu

2. Degerleme Sonucu ve Goriis

Agirhiklandiniimig

Firma Degeri

Degerl Agirhik O seri
egerleme Sonucu (Milyon TL) girh Ozsern.'\aye Degeri
(Milyon TL)
Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akimlari 6.568 %40 2.627,2
Piyasa Yaklasimi- Benzer Sirket Carpanlari 5.394 %60 3.236,4
Agirliklandinlmis Ozkaynak Degeri (Milyon TL) 5.863,6
%46,30 iskonto Sonrasi Agirliklandiriimis 2.714.8
Ozkaynak Degeri (TL) B
Agirhiklandiriimig Pay Degeri (TL) 18,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi igin kullanilan hesaplamalar kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme
yapmalarina olanak verecek 6lglide net ve anlasilir sekilde verilmistir.

- Fiyat tespit raporunda, Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgilerin yeterli oldugu gorisiindeyiz.
- Indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde kullanilan fiyat projeksiyonlarini makul buluyoruz.
- Degerleme y6ntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari kullanilmasini makul buluyoruz.

Degerlendirmemiz sonucunda %46,30 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak hesaplanan 18,00 TL hisse basi fiyati
makul buluyoruz.

Burada yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari
ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi
bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir sekilde yénlendirici nitelikte
olmayan bilgiler yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir.
Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte ve bu yénde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz
bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hig bir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergedi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz. Gerek bu yayindaki, gerekse bu
yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili
kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kér yoksunlugundan manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette
olursa olsun lgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. sorumlu tutulamaz.



