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Ucay Miihendislik Enerji ve Iklimlendirme Teknolojileri A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda
Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun V11-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, Al Capital
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Kuveyt Tirk Yatirnrm Menkul Degerler A.S.’nin (“Kuveyt Turk
Yatirim”) Ucay Miihendislik Enerji ve Iklimlendirme Teknolojileri A.S. (“Sirket” veya “Ihrag¢1”) icin
08.01.2026 tarihinde hazirladigi ve 09.01.2026 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka
Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligkin
herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansittigi kabul
edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Al
Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilagileri

Ihraca Ucay Miihendislik Enerji ve iklimlendirme Teknolojileri A.S.

Halka Arz Eden Pay Sahibi Ihrage1

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 175.000.000 TL

SPK Onay Tarihi 08.01.2026

Halka Arza Araciik Eden Kurulus Kuveyt Tirk Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat Ile Talep Toplama

Aracilik Turu En Iyi Gayret Aracilig

Talep Toplama Tarihleri 14-15-16/01/2026 (3 Giin)

Halka Arz Fiyati 18,00 TL
60.000.000 TL / B Grubu

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) - Sermaye Artigi: 50.000.000 TL
- Ortak Satig1: 10.000.000 TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 5.863.432.510 TL

Halka Arz Iskontosu %46,3

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 3.150.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 225.000.000 TL

Halka Arz Sonras1 Halka Agiklik Oram %26,67

Ek Satis Tutari (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonras1 Halka Acikhik Orani %26,67

Halka Arz Biiyiikligii 1.080.000.000 TL

Borsa Kodu / Pazar UCAYM.E / Ana Pazar

Katilim Finans Ilkelerine Uygunluk Uygun

Tahmini Islem Gérme Tarihi 22-23/01/2026

Fiyat Istikrar1 / Araci Kurum Adi Paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin boyunca
planlanmaktadir. 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.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gormeye baglamasindan itibaren
1 y1l boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirim1 yapmayacagini,
bu sekilde dolagimdaki pay miktarini artirmayacagini, yeni bir satis veya halka
arz yapilmasina yonelik karar almayacagini; Ortaklar, halka arz edilen paylarin
Borsa’da islem gérmeye baglamasindan itibaren 1 yil boyunca Borsa’da veya
Borsa disinda satmayacagini, baska yatirimei hesaplarina
virmanlamayacaklarimi, 6zel emir ve/veya toptan satis islemlerine konu
etmeyecegini taahhiit etmistir.

Azami Talep Tutar1 Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organi’nn i- SPK-
128.21 (19/09/2024 tarihli ve 1508 s.k.) sayili Ilke Karar1 geregi yatirimci
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bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, s6z konusu yatirimcinin dahil oldugu
gruba tahsis edilen toplam pay tutarinin dortte birini gegemeyecektir.
Tahsisat - Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar: %70 (42.000.000 TL nominal)

- Yurt i¢i Kurumsal Yatirimeilar: %20 (12.000.000 TL nominal)
- Yiksek Talepte Bulunacak Yatirime1 Grubu: %10 (6.000.000 TL Nominal)

Fon Kullamim Yeri

- GES Kurulumu ve Satin Alinmasi: %40-50

- Sube Agmin Genisletilmesi: %10-15

- Siirdiiriilebilirlik Yatirimlari : %30-40

- Elektrikli Arag Sarj Istasyonu Aginin Genisletilmesi : %5-10

Dagitim Sekli

Yurt i¢i Bireysel Yatirnmeilar icin Esit Dagitim Yontemi, Yiiksek Basvurulu
Yatiricilar iginse Oransal Dagitim Yontemi kullanilacaktir.

Yurt ici Kurumsal Dagitim: Herbir yurt i¢i kurumsal yatirimerya verilecek pay
miktarina Konsorsiyum Liderleri’nin 6nerileri de dikkate alinarak Sirket ve

Halka Arz Eden Pay Sahibi tarafindan karar verilecektir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

24.11.2000 tarihinde dogal gaz taahhiit faaliyeti gostermek iizere ticari hayata baglayan Ucay Muhendislik,
ilk subesini 08.01.2004 tarihinde Tuzla / Istanbul’da agmustir. 2025 yili Kasim ayi itibariyla, Sirket
faaliyetlerini izahname tarihi itibariyla 22 ilde 34 lokasyonda siirdiirmektedir. Sirket unvani 06.03.2024
tarihinde yapilan Genel Kurul sonras1 Ugay Miihendislik Enerji ve iklimlendirme Teknolojileri A.S. olarak
degismistir. Ugay Miihendislik 2009 yilinda dogal gaz taahhiit sektdriinde, talep-teklif olusturma-kesif
uygulama gibi siirecleri takip etme adina yazilim tabanli is akis yonetim sistemi olan “Odis Programi”n1
kullanmaya baglamistir. Bu is akis yonetim sistemini 2019 yilinda eBA bilgisayar tabaninda gelistirerek
USAY (“Ugay Siire¢ Akis Yonetimi”) admi verdigi yeni sistemle birlikte, sube sayilarin1 2012 yilinda 5’e
ve 2015 yilinda 10’a 2020 yilinda 23’e ve 2025 yil1 ortasinda 30’un iizerine ¢ikarmistir. Sirket 2007 yilinda
elektrik ve mekanik taahhiit faaliyetlerine baglamis olup, bu faaliyetler, faaliyet hacminin artmasi1 nedeniyle
2012 yilinda kurulan Sirket ortaklarmin sahip oldugu Ucay Insaat Sanayi ve Ticaret AS (Ugay Insaat)
lizerinden yiiriitiilmeye baslanmistir. Insaat faaliyetlerinin yillar iginde artmasi nedeniyle, elektrik ve
mekanik taahhiit faaliyetleri, 2021 yili itibartyla tekrar Ugay Miihendislik biinyesinde siirdiiriilmeye
baslanmis ve devam etmektedir.

2022 yilinda Ugay Miihendislik’in %100 bagli ortaklig1 haline gelen Isomer Isitma Sogutma Merkezi A.S.
(Isomer) yeni adiyla Elaris Enerji Yatirmmlari A.S. (Elaris) 2019 yilinda kurulmustur. Elaris, Ugay
Miihendislik’in faaliyet alanlarinda kullandigi malzemelerin isletmeden isletmeye (B2B) ticaretini
yapmaktadir. Elaris, ayn1 zamanda, T.C. Enerji Piyasas1 Diizenleme 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 ortaklig1 olan Isomer Isitma Sogutma Merkezi Anonim Sirketi
29/03/2024 tarihinde, unvan degisikligine gitmis olup, yeni unvani ‘Elaris Enerji Yatirimlar:t Anonim Sirketi’
olmustur.

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

Ucay Miihendislik 2020°1i yillarda faaliyetlerini yenilenebilir enerjiyle ilgili alanlara yénlendirmis ve yazilim
teknolojileri ile bu alanlar1 desteklemeye karar vermistir. Ucay Miihendislik 2021 yilinda giines enerjisi
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sistemlerinin kurulumlarina baslarken, ayni yilda, 175'ten fazla iilkede elektrik giicli yonetimi sunan ve
Amerika Birlesik Devletleri'nde kurulan EATON Elektrik Ticaret Limited Sirketi (EATON) firmasinin
elektrikli ara¢ sarj tinitelerinin yetkili bayiligini almistir. EATON marka elektrikli ara¢ sarj iiniteleri tim
Tiirkiye’de Ugay Miihendislik iizerinden satilmakta ve talep edildigi takdirde Ugay Miihendislik tarafindan
kurulmaktadir. Ote yandan, Ugay Miihendislik, 2021 yilinda mevcut faaliyet alanlarma ve verimli enerji
kullannomina yonelik teknolojik altyapilar kurmak ve yazilimlar gelistirmek amaciyla, 2022 yilinda yeni
faaliyet alanlarindaki is giiclinii artirarak, iligkili tarafi Evjet Teknoloji AS (Evjet) biinyesindeki yazilim
ekibiyle 6zellikle yeni girilen faaliyet alanlarina katki saglamak hedefiyle yazilim projeleri {izerinde
caligmaktadir. Bu projelerden biri olan Elaris Ara¢ Sarj Yazilimi, sahada kurulumlar1 yapilmis olan EA sarj
istasyonlarinin izleme, ariza, bakim takiplerinin yapilabildigi bir yazilim projesidir. Digeri ise, Giines Enerji
Santralleri i¢cin Yapay Zeka Tabanli Optimizer Tasarimidir. Enerji kayiplarint minimuma indirmek i¢in her
bir Giines Enerjisi panelinin ¢aligma sartlar1 ve parametreleri 6l¢iilerek optimize edici (Optimizer) sistemler
gelistirilmesi planlanmaktadir.

Mali Tablolar
Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibartyla gelir tablosu asagida

yer almaktadir.

Kar / Zarar Tablosu (Milyon TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025
Net Satiglar 3.290.596.506 | 3.924.234.497 | 3.711.066.155 | 2.650.538.007 | 1.939.082.893
Brut Kar 757.503.671 |1.033.358.532| 983.871.738 | 720.437.095 | 445.558.495
Esasa Faaliyet Kar1 298.041.471 | 406.404.790 | 374.172.672 | 320.035.768 | 270.346.556
Dénem Kary/Zarari (54.297.247) | 88.190.954 | 127.227.872 | 116.984.815 | 50.953.087

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibariyla bilangosu asagida yer

almaktadir.
Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 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
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 Yikimlilikler 1.538.783.009 1.762.464.122 923.653.362 707.821.758
Uzun Vadeli Yuktmlulukler 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
TOPLAM KAYNAKLAR 2.350.360.807 2.793.681.586 2.069.440.529 1.938.967.501

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi

Sirket’in halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:

Halka Arz Oncesi Hissedarlik Yapisi Halka Arz Sonrasi Hissedarhk Yapisi
Pay Sahibi
Grubu Tutar1 (TL) Oram (%) Tutar (TL) Orani (%)
25.000.000 14,29% 25.000.000 11,11%
Ayhan KARACABEY
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%
Halka A¢gik B - - 60.000.000 26,67%
TOPLAM 175.000.000 100,00 225.000.000 100,00

Kaynak: Izahname

5- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken “Gelir Yaklasimi — Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)” ve

“Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)” sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri kullanilmistir.

Sirket'in degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) %40 ve Carpan Analizi Yo6ntemi %60 oranlarinda
agirliklandirilmig olup, Sirket'in ortalama halka arz Oncesi 6zsermaye degeri 5.863 Milyon TL olarak

hesaplanmustir.

Degerleme Ozeti (milyon TL) Ozsermaye Degeri | Agirhk 8%;2:::;2};2;‘51
Indirgenmis Nakit Akis1 (INA) 6.568 40% 2.627

Yurt I¢i Benzer Sirket Carpanlari 5.246 30% 1.574

Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlari 5.541 30% 1.662
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 100% 5.863
Odenmis Sermaye (Milyon TL) 175
Halka Arz Iskontosu 46,3%
Iskontolu Pay Fiyat1 (TL) 18,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

6- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde Carpan Analizi yontemine %60, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ne %40 agirhik
verilerek Sirket’in halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri 5.863 Milyon TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu
degere %46,3 oraninda halka arz iskontosu uygulandiginda, Halka Arz Birim Pay Degeri 18,00 TL olarak

hesaplanmustir.
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Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatict bilgilerin
yatirimciya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢in kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel degerlendirme
ve degerleme yapmalarina olanak verecek 6l¢giide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt dis1 ¢arpan analizinde kullanilan
sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri icerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak Indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) Analizi Yontemine yer verilmis olmasinin &zellikle operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat
seviyesine olan etkisinin gézlenmesine katki sagladigi,

e Carpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasinin sirketin operasyonel faaliyetleri ile uyumlu
oldugu,

e 2025-2034 yillar1 arasinda azalan oranda hesaplanan AOSM nin makul oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

e Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz.

Ozetle, %46,3 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla hisse basina 18,00 TL olarak hesaplanan halka arz pay
fiyatinin makul oldugu gortlmektedir.
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damigmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanligi
hizmeti, yetkili kuruluglar 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 karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arasgtirma Boliimii tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif igermemektedir. Veriler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan almmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
Boliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirnmeilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligi ve/veya diger is iligkileri iginde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul
ederler.



