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UCAY MUHENDISLIiK ENERJi VE

Fiyat Tespit Raporu Hakkinda
IKLIMLENDIRME TEKNOLOJILERI A.S. Deserlendirme Raporu

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145
say1li kararinda yer alan; paylari ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarmnin 7. maddesine
dayanilarak hazirlanmistir. Ilgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulus
tarafindan analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz
fiyatina iligkin goriis beyan edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin basladig: tarihte
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda halka agilacak ortakliga iliskin boéliimde ve bu raporu
hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri

14-15-16 Ocak 2026

A | Halka Arz Fiyati 18,00 TL
Borsa Kodu UCAYM
Islem Gorecegi Pazar Ana Pazar
Halka Arz Talep Toplama Yoéntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Konsorsiyum Lideri Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S.
%70 Yurt I¢ci Bireysel - 42.000.000 TL Nominal
Tahsisat Gruplar %10 Yiiksek Basvuru - 6.000.000 TL Nominal
%20 Yurt Ici Kurumsal - 12.000.000 TL Nominal
. 50.000.000 TL Nominal Sermaye Artirimi
B | Halka Arz Sekli -
10.000.000 TL Nominal Ortak Satist
C |Halka Arz Oncesi Sermaye 175.000.000 TL Nominal
D | Halka Arz Sonrasi Sermaye 225.000.000 TL Nominal
A*B | Halka Arz Biiyiikligii 1.080.000.000 TL
(A*C) | Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 3.150.000.000 TL
(A*D) | Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 4.050.000.000 TL
(B/D) | Halka Aciklik Orani 26,67%

Satmama Taahhiidii

Sirket ve Ortaklar i¢in 1 yil

Fiyat istikrarim Saglayici Islemler

Briit halka arz gelirinin %50’sini gegmeyecek tutarda
fonun, Paylarin Borsa'da islem gérmeye baslamasin
takiben 30 giin siireyle fiyat istikrarini saglayict
islemlerde kullanilmasi planlanmaktadir.

Katihm Endeksi

Uygun

Fon Kullanim Yeri

1) %40-50 > GES Yatirim1
2) %10-15 > Sube Aginin Genisletilmesi
3) %30-40 >Siirdiiriilebilirlik Yatirimlar

4) %5-10 > Elektrikli Arag Sarj Istasyonu Aginin
Genigletilmesi

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yoénelik yorumlari iletmek
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1. Sirket Profili

Ugay Miihendislik Enerji ve Tklimlendirme Teknolojileri A.S. (“Sirket”/*“Ucay Miihendislik”),
24 Kasim 2000 tarihinde Tiirkiye'de kurulmustur. Sirket konutlarda ve kiiciik isletmelerde
1sitma, sogutma, havalandirma, klima ve iklimlendirme sistemlerinin kurulumu (iklimlendirme
Hizmetleri), endiistriyel tesislerde, arazilerde ve tarlalarda giines enerjisi sistemlerinin ve
tesislerinin kurulumu (Enerji Hizmetleri), toplu konutlara, turizm tesislerine ve diger her tiirlii
tesislere yonelik olarak zayif akim sistemleri, algak gerilim sistemleri, endiistriyel 1sitma,
sogutma ve havalandirma sistemleri ile yangin 6nleme, sondiirme, sihhi tesisat, aritma ve
otomasyon sistemlerinin kurulumu (Elektrik ve Mekanik Hizmetleri) isleri ile birlikte bu
kurulumlarla ilgili projeleri hazirlama, bu projeler ile ilgili inga, montaj ve taahhiit hizmetleri
verme, mithendislik ve miisavirlik hizmetleri sunma, bakim, onarim ve servis hizmetleri verme
faaliyetleri gostermekte ve bu faaliyetleri tamamlayici her tiirlii yazilim, uygulama, donanim
ve otomasyon sistemleri gelistirme (Teknoloji Hizmetleri) ¢calismalari yiiriitmektedir.

Ana Ortaklik 30 Eyliil 2025 tarihi itibariyla 22 ilde (agirlikli olarak Marmara, Ege ve Karadeniz
bolgelerinde) 35 lokasyonda sube, depo ve showroomlari ile faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Sirket'in merkezi Cevizli Mah. Zuhal Cad. Ritim Istanbul Sitesi A3 Blok No: 46/C I¢ Kap1 No:
169 Maltepe Istanbul adresinde yer almaktadir.

Sirket'in bagli ortakligi olan Elaris Enerji Yatirimlart Anonim Sirketi (“Elaris”/’Baglh
Ortaklik) 18 Subat 2019 tarihinde 1.000.000 TL sermaye ile kurulmus ve 22 Mayis 2025
tarihinde sermayesini 80.000.000 TL'ye ¢ikarmistir.

Elaris, 2021-2023 yillarinda 'ISOMER' unvant ile iklimlendirme sektoriinde kullanilan kombi,
klima, kazan, termosifon, radyator, sofben ve radyant gibi 1sitma ve sogutma cihazlarinin
isletmeden isletmeye (B2B) ticaretini yapmustir. Elaris, 2022 yilindan itibaren, T.C. Enerji
Piyasas1 Diizenleme Kurumu (EPDK) tarafindan verilen 11 Agustos 2022 ve SH/11116-
2/00025 numarali 2072 yila kadar gegerli lisansla ELARIS, 'Elektrikli Arag Sarj Ag
Isletmecisi olmustur. Alinan bu lisansla birlikte, Bagli Ortaklik 2024 yilindan itibaren ana
faaliyetlerini tamamen elektrikli ara¢ sarj isletmecili§ine ve hizmetlerine yonlendirmeye
baslamistir. S6z konusu faaliyet kapsaminda, 30 Eyliil 2025 tarihi itibariyla Elaris'in 33 adet
AC Konut, 29 adet AC Ticari ve 9 adet DC istasyon olmak iizere toplamda 71 adet elektrikli
arag sarj istasyonu aktif haldedir.

1.1. Ortakhk Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi planlanan ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Ortakhk Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortaklar PayGrubu | o maye(TL)  Oran(%)  Sermaye(TL)  Oran (%)
Avhan Karacah A 25.000.000 14,29 25.000.000 11,11
yhan Raracabey B 62.500.000 35,71 57.500.000 25,56
A 25.000.000 14,29 25.000.000 11,11
Mustafa Bozkurt B 62.500.000 35,71 57.500.000 25,56
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Halka Agikhik B ; ; 60.000.000 26,67
Oran
TOPLAM 175.000.000 100,00 225.000.000 100,00

2. Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sermaye artirnmi yoluyla elde edilecek briit halka arz gelirinden, halka arz ile ilgili masraflar
ve maliyetler diisiildiikten sonra kalan kisminin planlanan kullanim alanlar itibari ile oransal
dagilimi asagidaki tabloda, kullanim alanlar ile ilgili agiklamalar asagidaki boliimlerde yer
almaktadir.

Sirket’in halka arzi, finansal giiciinli artirarak stirdiiriilebilir biiylimeyi desteklemek, ¢evre
dostu ve yenilik¢i projeleri hayata gecirmek, operasyonel kapasitesini artirmak,
kurumsallagsmay1 giiglendirmek ve seffaflik, hesap verilebilirlik ilkelerini daha etkin bir sekilde
uygulamak amaciyla gergeklestirilmektedir. Ayni zamanda, Sirket’in yenilenebilir enerji, enerji
verimliligi ve akilli gii¢ yonetimi alanlarinda 6ncii bir konum edinmesi hedeflenmektedir.

Halka arzdan elde edilecek fonun kullanim yerlerine asagidaki gibidir;

Fonun Kullanim Yeri i T
- Oram

Sirket Adina Lisanssiz ya da Lisansli Giines Enerjisi Santrali (“GES”) Kurulumu ya da

%40-50
Satin Alinmasi
Tiirkiye Genelinde Farkli Illerde Yeni Subeler Acarak Sube Aginin Genisletilmesi %10-15
Sirket Operasyonel Giderlerinin Azaltilmasi ve Organizasyon Verimliliginin 9430-40
Artirilmasina Iliskin Siirdiiriilebilirlik Yatirimlari ’
Sirket Bagli Ortaklig1 Elaris Tarafindan isletilen Elektrikli Ara¢ Sarj Istasyonu Aginmn 945-10
Genigletilmesi °
TOPLAM %100

Sirket, halka arzdan elde edilecek net geliri yukarida izah edilen sekilde kullanmaya ihtiyaci
olmadigi/kullanmadig dlciide, Sirket menfaatleri gozeterek kategoriler arasinda azami %10
oraninda gecis yapilabilecektir.

3. Finansal Tablolar

3.1. Bilanco
FINANSAL DURUM

31.12.2022

31.12.2023

31.12.2024

30.09.2025

TABLOSU (TL)

Donen varliklar

1.660.181.461

2.192.168.790

1.485.914.765

1.361.526.934

Duran varliklar 690.179.346 601.512.796 583.525.764 577.440.567
TOPLAM VARLIKLAR 2.350.360.807 2.793.681.586 2.069.440.529 1.938.967.501
Kisa vadeli ytikiimliiliikler 1.538.783.009 1.762.464.122 923.653.362 707.821.758
Uzun vadeli yiikiimliilikler 109.284.202 221.374.470 194.848.218 228.391.614
TOPLAM

YUKUMLULUKLER 1.648.067.211 1.983.838.592 1.118.501.580 936.213.372

TOPLAM 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
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3.2. Gelir Tablosu
GELiR TABLOSU (TL) 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024 31.12.2024 30.09.2025
Hasilat 3.290.596.506 | 3.924.234.497 | 2.650.538.007 | 3.711.066.155 | 1.939.082.893
Satislarm Maliyeti -2.533.092.835 | -2.890.875.965 | -1.930.100.912 | -2.727.194.417 | -1.493.524.398
Briit Kar 757.503.671 | 1.033.358.532 | 720.437.095 | 983.871.738 | 445.558.495
Esas Faaliyet Kar1 298.041.471 | 406.404.790 | 320.035.768 | 374.172.672 | 270.346.556
Finansman Gideri Oncesi 293.021.070 | 418.177.764 | 336.812.682 | 395.273.182 | 287.090.674
Faaliyet Kari/Zarari
Sirdiiriilen Faaliyetler $.819.946 | 208.287.448 | 142.480.929 | 172191325 | 109.598.147
Vergi Oncesi Kari
Donem Net Kar1/ Zarari -54.297.247 88.190.954 116.984.815 127.227.872 50.953.087

4. Degerleme

Ugay Miihendislik Enerji ve iklimlendirme Teknolojileri A.S.'nin Borsa Istanbul'un Ana
Pazar'da islem gormesi icin satisa konu olacak paylarinin birim fiyati tespitinde UDS
Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri'nde belirtilen asagidaki degerleme yontemleri dikkate
alinmustir.

e Gelir Yaklagimi Kapsaminda; Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) — %40
e Pazar Yaklasimi Kapsaminda; Piyasa Carpanlar1 Analizi - %60

a- Yurt ici Benzer Sirketler (FD/FAVOK) - %50

b- Yurt Dis1 Benzer Sirketler (FD/FAVOK) - %50

4.1. Agirhkh Ortalama Sermave Maliveti (AOSM)

AOSM ‘ 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 pfIRY)
Risksiz Getiri Orani 29,0% | 28,4% | 25,7% | 22,9% | 20,2% | 17,4% | 14,7% | 14,7% | 14,7% | 14,7%
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Ozsermaye Maliyeti 34,5% | 33,9% | 31,2% | 28,4% | 25,7% | 22,9% | 20,2% | 20,2% | 20,2% | 20,2%
Borglanma Maliyeti 37,9% | 36,3% | 32,5% | 28,7% | 24,9% | 21,1% | 17,3% | 17,3% | 17,3% | 17,3%
Borglanma Maliyeti (1-Vergi) | 28,4% | 27,2% | 24,4% | 21,5% | 18,7% | 15,8% | 13,0% | 13,0% | 13,0% | 13,0%
Hedef Borg¢ Orani 48,3% | 48,3% | 48,3% | 48,3% | 48,3% | 48,3% | 48,3% | 48,3% | 48,3% | 48,3%
Hedef Ozkaynak Oran1 51,7% | 51,7% | 51,7% | 51,7% | 51,7% | 51,7% | 51,7% | 51,7% | 51,7% | 51,7%
AOSM 31,6% | 30,7% | 27,9% | 25,1% | 22,3% | 19,5% | 16,7% | 16,7% | 16,7% | 16,7%

Agirlik ortalama sermaye maliyeti hesaplamasinda risksiz oran olarak 7 Ocak 2026 tarihli
Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi 10 yillik tahvil getirisi baz alinmistir. Risksiz oranin kademeli
olarak ilgili tahvilin son 15 yildaki ortalama getirisi olan %]14,7 seviyesine gelecegi
varsayilmistir.

Piyasa uygulamalarina paralel olarak risk primi %35,5, beta ise 1 olarak kabul edilmistir. Bu
varsayimlarla sermaye maliyeti 2025 i¢in %34,5 seviyesinden 2034 yilina dogru %20'ler
seviyesine gerilemektedir.

Vergi Oncesi bor¢lanma orani risksiz getiri orani iizerine kredi risk primi eklenerek
hesaplanmistir. Kredi risk primi icin ilk yil %8,9'luk bir risk priminin giincel bor¢lanma
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maliyetlerini yansitacaglr degerlendirilmistir. Bu risk priminin diisen faiz/enflasyon
projeksiyonuyla paralel yillara sari olarak %2,6 seviyesine gerileyecegi varsayilmistir. Bu
varsayimlar 1s18inda borglanma maliyetinin %37,9 seviyesinden %17'ler seviyesine kademeli
olarak diisecegi ongoriilmiistiir.

Ozkaynak/toplam aktifler oran1 olarak Sirket'in 30 Eyliil 2025 tarihli finansallarinda yer alan
oran korunmustur. Nihai olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetinin 2025 yil1 i¢in %31,6'dan
2034 yilinda %16,7 seviyesine gelecegi hesaplanmustir.

4.2. Net Nakit Hesaplamasi

Sirket'in sahip oldugu net nakit tutarin1 bulmak amaciyla 2025 Eyliil donemi bagimsiz denetim
raporunda yer alan nakit ve nakit benzerleri kalemi ile finansal yatirimlar kalemi toplamindan,
kisa ve uzun vadeli finansal borglar ile kiralama iglemlerinden yiikiimliiliikkler kalemleri
diisiilmistiir. Hem ¢arpan analizi hem de indirgenmis nakit akist analizi TFRS 16 etkisi dahil
hesaplandig1 i¢in Sirket'in uzun vadeli kira sozlesmeleri kapsamindaki kira giderleri bu
hesaplamalarda yer almamaktadir. Bu nedenle borg¢ tutar1 hesaplamasinda kisa ve uzun vadeli
kiralama yiikiimliilikleri dahil edilmistir. Nihai olarak yaklasik 127,1 milyon TL'lik bir net
nakit tutarina ulasilmstir.

Net Nakit Hesabi1 (mnTL) 30.09.2025

Nakit ve Nakit Benzerleri 190,7

Finansal Yatirimlar 35,4

Kisa Vadeli Finansal Borglar 16,6

Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 10,6

Kisa Vadeli Kiralama Islemlerinden Yiikiimliiliikler 36,6

Uzun Vadeli Finansal Borglar 3,7

Uzun Vadeli Kiralama islemlerinden Yiikiimliiliikler 314

Net Nakit 127.1

4.3. indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
. 2025-
Milyon TL 2025/09 4C P 2026P 2027P 2028P 2030P

Net Satiglar 1.939 742 4.048 5.274 7.156 9.628 11.932 14.397 17.152 | 20.012 | 23.186
Biiyiime (%) 30% 36% 35% 24% 21% 19% 17% 16%
Satiglarin Maliyeti -1.494 -548 -2.991 -3.962 -5.312 -7.043 -8.597 | -10.372 | -12.356 | -14.415 | -16.698
Biiyiime (%) 32,5% 34,1% 32,6% 22,1% 20,6% 19,1% 16,7% 15,8%
Briit Kar 445 194 1.057 1.312 1.844 2.585 3.335 4.025 4.796 5.597 6.488
Briit Kar Marji (%) 22,9% 26,1% 26,1% 24,9% 25,8% 26,8% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0%
FAVOK 295 94 660 812 1.162 1.685 2.221 2.690 3.210 3.752 4.354
FAVOKMarjl (%) 15,2% 12,7% 16,3% 15,4% 16,2% 17,5% 18,6% 18,7% 18,7% 18,7% 18,8%
Vergi -59 -19 -141 -175 -260 -388 -513 -623 -745 -873 -1.014
Net Oper. 236 75 519 638 902 | 1.298 | 1.708 | 2.066 | 2.465 | 2.879 | 3.340
Kar/NOPAT ’ ’ ’ ’ : i
Net Isletme Sermayesi | 139 | 30 | 60 | -172 | 264 | 346 | -323 | -345 | 386 | -401 | -445
Degisimi
Sermaye Yatirnmlari -7 -9 -109 -228 -137 -166 -340 -250 -307 -371 -449
Serbest Nakit 36 350 | 238 | 502 | 785 | 1.045 | 1471 | 1772 | 2.108 | 2.446
Akimlari
Ug¢ Deger 21.923
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AOSM 31,6% | 30,7% | 27,9% | 251% | 22,3% | 195% | 16,7% | 16,7% | 16,7% | 16,7%
Indirgeme Oram 100 0,93x 0,71x 0,56x 0,45x 0,36x 0,31x 0,26x 0,22x 0,19x 0,16x
Indirgenmis Nakit
Akimlar (INA) 34 250 133 224 286 319 385 397 405 4.009
Firma Degeri 6.441
Nakit ve Naklt 226
Benzerleri
Kisa Vadeli Finansal

64
Borglar
Uzun Vadeli Finansal

35
Borglar
Net Nakit 127
Ozsermaye Degeri 6.568

4.4. Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizinde Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor/sektorlerdeki benzer sirketlerin ¢arpan
degerleri tespit edilerek karsilastirmali olarak bir deger tespiti yapilmistir. Sirket'in ana faaliyet
kollarinin miihendislik/taahhiit agirlikli oldugu ve faaliyetlerinin 6énemli bir kisminin giines
enerjisi sektorii tarafinda yer aldig1 degerlendirilerek yurt igin tarafta Borsa Istanbul'da islem
goren mihendislik/taahhiit alaninda faaliyet goOsteren firmalar se¢ilmistir. Giines enerjisi
agirlikl faaliyet gosteren sirketler ise biiyiik oranda elektrik tiretiminden gelir elde ettikleri igin
benzer sirketler kategorisinde degerlendirilmemistir. Yurt disinda miihendislik/taahhiit ve
giines enerjisi kurulumu faaliyetleri agirlig: yiiksek olan firmalar listelenmistir. Yurt i¢inde 7,
yurt disinda ise O6rneklemi miimkiin oldugunca biiyiik almak adina incelenen 131 sirketten
secilen 53 adet sirketin ¢arpan degerleri baz alinmistir.

Temel ¢arpan parametreleri olan firma degeri/favok, firma degeri/satis, fiyat/kazang ve piyasa
degeri/defter degeri ¢arpanlar1 degerlendirilmistir. Firma degeri/satis ve piyasa degeri/defter
degeri ¢arpanlari firma faaliyetlerinin karlilig1 agisindan bir kullanima sahip olmamasi
nedeniyle degerleme disinda tutulmustur. Ozellikle iilkemizde 2023 yilindan itibaren
kullanilmaya baglanan TMS 29 uygulamasi nedeniyle net karin parasal kayip/kazang kalemine
cok hassas hale gelmesi nedeniyle fiyat/’kazang ¢arpaninin da saglikli bir deger saglamayacagi
diistiniilmiistiir. Firma degeri/favok carpaninin hem farkli borgluluk yapisindan kaynakli
etkileri hem de farkli muhasebe uygulamalarinin etkilerini arindirma kabiliyeti olup firmalarin
nakit tiretme kapasitesini saglikli bicimde yansittig1 diisiintilerek bu yontemde yalnizca firma
degeri/favok carpani baz alinmstir.

Yurt i¢i ve yurt dis1 secili firmalarin 2022, 2023, 2024 y1l sonu ve 2025 giincel firma degeri ile
2025/09 donemi itibariyla son on iki aylik favok tutarlari tizerinden fd/favok carpanlari baz
alinmustir. 0'n altindaki ve 25x’in iizerindeki degerler ug¢ deger olarak kabul edilmistir. Tlgili
donemler i¢in ug degerler hari¢ kalan degerlerin medyan degerleri bulunmus ve son olarak bu
medyan degerlerin ortalamast alinmistir. Bu kapsamda yurti¢i ¢arpan analizinde 9,7x, yurtdisi
carpan analizinde ise 10,2X ortalama carpan degerleri esas alinmistir. Favok degeri olarak
Sirket'in 2025 Eyliil donemi son on iki aylik gergeklesen yaklasik 528 milyon TL hesaplamaya
dahil edilmistir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yoénelik yorumlari iletmek
amaciyla hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan gorus ve disiincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi
icin higbir baglayiciigr yoktur. Global Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu
sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.$.'nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar
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Firma Degeri (mnTL) ‘ Agirlik Agirliklandirilmis Firma Degeri (mnTL)

Carpan Analizi Sonucu

Yurt I¢i Carpan Analizi 5.119.4 50% 2.559,7
Yurt Dis1 Carpan Analizi 5.413,9 50% 2.707,0
Carpan Analizi Firma Degeri 100% 5.266,6

5. Degerleme Sonucu

Indirgenmis nakit akim1 yontemi sonucunda Sirket'in firma degeri 6,44 milyar TL, 127 milyon
TL olarak hesaplanan net nakit tutar1 ile birlikte 6zkaynak degeri 6,57 milyar TL olarak
hesaplanmustir.

Carpan analizi yontemine gore yurt i¢i benzer sirketlerin firma degeri/favok ¢arpani 9,7x olarak
hesaplanmistir. Bu degere gore Sirket'in firma degeri 5,12 milyar TL seviyesindedir. Yurt dis1
benzer sirketlerin firma degeri/favok carpani ise 10,2x olarak, firma degeri ise 5,41 milyar TL
olarak hesaplanmustir. Iki grubun esit agirlikli ortalamasinin bulunmasiyla 5,27 milyar TL'lik
bir firma degerine ulasilmistir. Net nakit tutarinin eklenmesiyle 6zkaynak degeri 5,39 milyar
TL seviyesine yiikselmektedir.

Iki yontemden indirgenmis nakit akimi ydnteminin %40, garpan analizi yonteminin %60
agirliklandirildigr 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 uygulanmastyla birlikte halka arz piyasa degerinin yaklasik 3,15 milyar TL ve
pay basma degerin 18,00 TL olmasi beklenmektedir. Iskonto sonrasi firma degeri (iskonto
sonrasi 6zkaynak degeri-net nakit) 2025/09 dénemi son on iki ay i¢in gerceklesen yaklasik 528
milyon TL'lik favok degerinin 5,7 katina tekabiil etmektedir.

Degerleme calismast sonucunda bulunan agirliklandirilmis 6zkaynak degeri agsagidaki tabloda
gosterilmektedir:

Firma Degeri Net Nakit

Ozkaynak Degeri

Degerleme Sonucu (TL)

Agirhk

(mnTL)

(mnTL)

(mnTL)

Indirgenmis Nakit Akimlar1 | 40% 6.441 127 6.568
Piyasa Carpanlar1 Analizi 60% 5.267 127 5.394
Nihai Deger 100% 5.736 127 5.863
Halka Arz Iskontosu 46,3%
Halka Arz Piyasa Degeri 3.150
Pay Basina Deger 18,00
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6. Sonuc ve Yorumlar

Fiyat Tespit Raporu’nda Ugay Miihendislik Enerji ve Iklimlendirme Teknolojileri A.S.
hakkinda verilen bilgilerin kapsamli ve degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin
detayl bir sekilde aciklandigini diisiinliyoruz.

Ugay Miihendislik Enerji ve iklimlendirme Teknolojileri A.S. i¢in yapilan degerleme
calismasinda “Indirgenmis Nakit Akimlar” ve “Piyasa Carpanlar” kullanilmustir.
Kullanilan yontemlerin sirasiyla %40 ve %60 olarak agirliklandirilmasinin makul
oldugunu diisiiniiyoruz.

Piyasa carpanlari analizinde yurt ici ve yurt dis1 benzer sirketlerin FD/FAVOK
carpanlarinin kullanilmasii ve ug¢ degerlerin hesaplamaya dahil edilmemesini makul
buluyoruz. Bununla birlikte, 2022 yilindaki Rusya-Ukrayna Savasi’nin tetikledigi
kiiresel enerji krizi sonucunda sektor carpanlarinda olagan dis1 yiikselislerin gozlendigi
ve 2022 yil1 finansal tablolarinda TMS 29 Standardi’nin uygulanmadigi dikkate alinarak
ortalama carpan hesaplanmasina 2022 yili carpanlarinin dahil edilmemesinin daha
dogru olacagini diisiiniiyoruz.

Indirgenmis Nakit Akist Model’inde kullanilan parametrelerin makul oldugunu
diisiiniiyoruz. Fakat bu yoOntemle belirlenen degerin = Sirket’in  Ongoriilen
projeksiyonlarina bagli oldugunu ve bu projeksiyonlarin ger¢eklesmemesi durumunda
degerin farkli olabilecegini belirtmek isteriz.

Degerleme sonucunda hesaplanan piyasa degerine %46,3 oraninda halka arz iskonto
orani uygulanmasi sonucu pay basina 18,00 TL olarak hesaplanan halka arz pay
fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yoénelik yorumlari iletmek
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