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1. Giris

Raporun Amaci

Bu rapor, Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. (“DenizYatinim”) ile EKOS Teknoloji ve
Elektrik Anonim §irketi (“Sirket, EKOS™) arasinda 22.08.2023 tarihinde imzalanmis olan
ITalka Arza Aracihk Yetkilendirme Stzlesmesi kapsaminda Sirket paylanmin halka arzinda
fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasast Kurulu'nun TI1. 62-1 sayili “Scrmaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i kapsaminda Uluslararas: Degerleme
Standartlar’na uygun olarak tespiti amaciyla ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun 2019/19 sayih
biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih Kurul karan uyannca
Gayrimenkul ~ Disindaki ~ Varliklann ~ Sermaye  Piyasasi  Mevzuatt  Kapsamundaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghifinin I' maddesinde uygun olarak belirlenmesi
amactyla 15.01.2016 tarih ve (G-030(268) sayili Genis Yetkili Araci Kurum yetki belgesine
sahip Deniz Yatinim tarafindan hazirlanmugtir. Ayrica Deniz Yatinm, Rapor Tarihi itibartyla
Sermayc Piyasasi mevzuati cergevesinde Gayrimenkul Digindaki Varliklan Degerlemeye
Yetkili Kuruluglar Listesi’nde yer almaktadir.

Degerleme Calismasi Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallar ve Etik {lkeler

Sirket’in igbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme calismasinin Sermaye Piyasas
Kurulu’nun I17.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan ITakkinda Teblig™
gerei Uluslararas: Degerleme Standartlan dikkate alinarak asagndaki etik ilkeler cercevesinde
hazirlandigim: beyan ederiz.

® Yapilan degerleme galismas: sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve galismalar Sirket
ve Sirket ortaklarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmiistiir.

e Degerleme hizmeti, ilgili mevzuoatlar cer¢evesinde gerekli lisans belgelerine sahip
degerleme uzmam tarafindan Tirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallan
dogrultusunda yerine getirilmistir.

e Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanhs, yamltict ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapiimanustir.

e Bilerek aldatici, hatall, ényargih gériis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemigtir,

¢ DemzYaurim onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan igeren bir pérevi kabul
etmemigtir. Degerleme igi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yliriitiilmiistiir.

e Gergeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gérevler
kabul edilmemistir.

* Misterinin talimatlanim yerine getirmek igin zamaminda ve verimli sekilde hareket
edilmistir.

e Gorev bagimsizik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlan gézetmeksizin yerine
getirilmistir.

* Dcperleme Raporu, Halka Arza Aracilik Yetkilendirme Sozlesmesi kapsaminda
hazirlanmaktadir. Bu s6zlesme kapsaminda elde edilecek ticretler, raporun herhangi bir
yOniine bagh degildir.



e Girevle ilgili ficretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarma yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

e Raporda kullamlan bilgiler ile bunlara iliskin agiklamalar talebimiz {izerine Sirket
tarafindan saglanms bilgilerden olusmaktadir.

Simirlayier Kogullar ve Varsayimlar
Degerleme ¢aligmamizda kullamlan veriler,

e Vizyon Grup Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi tarafindan hazirtanan; 30 Haziran 2023
ve 31 Arahk 2022, 2021, 2020 tarihleri itibanyla konsolide finansal tablolar ve &zel
bagimsiz denetim raporuna,

e Sirket’e ait izahnameye,

e Kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgilere,

e Talebimiz lizerine Sirket tarafindan saglanms bilgiler ile bunlara iliskin agiklamalara,

e Borsa istanbul’da islem géren sirketlerin finansal sonuclarina,

e DenizYatinm’mn analizlerine,

dayanmaktadir.

Degerleme galigmalarina esas teskil ctmek iizere DenizYatinm’a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olugsmadif varsayilmis olup bu bilgilerin giivenilir ve dogrulugu ayrica denetlenmemistir.

DenizYatinm degerleme galigmast kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadig1 gibi bu konularda herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Tarafinnzea Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel
duram tespit galismast yapilmamisr,

sirket ortaklarimin basiretli harcket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayilmistir,

Kullamlan gegmis yillara ve ara dénemlere ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden
geemiy linansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin
girliglinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistr.

Farkls tarihlerdeki finansal veriler ile farkli degerleme yéntemleri ve agrhiklandirmalarn
kullanilmast durumunda farkls degerlere ulasilabilir.

Sirket’in faaliyctlerini ciddi anlamda ctkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandis
siyasi ve yasal degisiklikler, ngériilemez hukuki gelismeler vb. gibi) alisilagelen disinda bir
engel olmadan igletmenin siirdiirtilebilirligi esasina gére ongériilebilir gelecckte faaliyet
gostermeye devam edecefi varsayilmistir.

Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekle gergeklegen olaylarnn bu rapordaki
varsayinlar boliimtindeki ekonomik verilerden ciddi sapma géstermeyecegi varsayilmistir.
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Rapora konu olan degerleme ¢aligmasi, bilinen deferleme yontemleri kullamlarak uzmanlik
bilgisi ile hazirlanmmgtir. Piyasa kosullarinda meydana gelebilecek 6nemli degigimlerin
Sirket’in deferini etkileyerek olumlu veya olumsuz yénde degisim yapabilecegi bilinmelidir.

Degerleme Tarihi: 13.10,2023

Fiyat Tespit Raporunu ve Degerleme Cahymasini Hazirlayan Ekibe iliskin Bilgiler:

Konusunda uzman g¢ahyma ekibi Deniz Yatinmm Kurumsal Finansmandan sorumlu Genel
Midiir Yardimeist Nurullah Erdogan tarafindan yonetilmistir. Ekip lideri, SPK diizenlemesi
uyarmeca hazirlanan 6z konusu raporu hazirlayabilmek igin gerekli niteliklere, 27 yillik
tecriibeye sahiptir. Kariyerine 1996 yihnda Kent Yatirim’da baglamus ve 1999 yilinda
DenizYatinm Kurumsal Finansman Béliimiine gegmistir. O tarihten beri Kurumsal Finansman
Boliimiinde gesitli pozisyonlarda gére alan ve bugiin itibariyle gorevine DenizYatinim
Kurumsal Finansmandan sorumlu Genel Miidiir Yardimeisi olarak devam eden Erdogan; Yildiz
Teknik Universitesi, Endiistri Miihendisligi B&liimii lisans mezunudur,

Lkip lideri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek igin gerekli
niteliklere, kabiliycte ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve ényargisiz bir degerleme
yapabilmesini smirlayabilecek herhangi bir etmen bulunmamaktadir.

Ihsan Engindeniz, kariyerine 2007 yilinda Tiirkiye Fkonomi Bankas: A.S.’de Kurumsal
Bankacilik Pazarlama ve Uriin Geligimi Analisti olarak baglanus ayni yil DenizYatiim'a
geemistir. Thsan FEngindeniz, 2007 yilindan bu yana DenizYatinm Kurumsal Finansman
Boliimiinde gesitli pozisyonlarda; halka arz, scrmaye piyasasi islemleri, degerleme
faaliyetlerinde gérev almakta olup gérevini, Kurumsal Finansman Boliimii biinycsinde Analiz
ve Degerlendirme Boltim Miidiirii olarak stirdiirmektedir. Bogazi¢i Universitesi’nde lisans
dgrenimini [gletme alaninda tamamlayan Ihsan Engindeniz, Sermaye Piyasast Faaliyetleri
Diizey 3 Lisanst’na (Sicil No: 26069, Belge No:205920) sahiptir.

Cagaiay Unsal, kariyerine 2021 yilinda Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’de Kurumsal
Finansman Uzman Yardimeis: olarak baglanug, gérevini Kurumsal Finansman Yetkilisi olarak
stirditrmektedir. Kog¢ Universitesi'nde lisans dgrenimini Ekonomi alaninda tamamlayan
Cagatay Unsal Scrmaye Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst’na (Belge No: 916087) sahiptir.

2. Sirket’e Dair Ozet Bilgi ve Degerleme Sonucu

2.1.  Sirkete liskin Ozet Bilgi

sirket, “Likosinerji Elektrik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi” unvam ile Gebze Ticaret Sicil
Miudtrligi nezdinde 13.04.2000 tarihinde tescil edilerek siiresiz olarak kurulmustur.

16.03.2023 tarihli genel kurulu ile unvamm “Ekos Teknoloji ve Llektrik A.S.” olarak
degistirmigtir. S6z konusu unvan degisikligi 20.03.2023 tarihinde tescil edilmistir.

Sirket, orta ve yiliksek gerilim seviyesindeki anahtarlama ve otomasyon ekipman ve
sistemlerinin mithendisligini ve iirctimini yapmaktadir. Uretimini gerceklestiridipi triinler
arasinda orta gerilim anahtarlama firtinleri, monoblok transformatér merkezleri ve koruma
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kumanda panolar1 bulunmakatadir, Balikesir OSB’de bulunan toplam 45.914 m2 arsa alam
lizerine kurulu 3 fabrika ile Porlekiz Fabrikasi’nda tiretim faaliyetlerini gergeklestiren Sirket
aym zamanda General Electric’in yetkili baiyisidir.

2.2. Degerleme

FEKOS pay bagina degerinin tespit cdilmesinde Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) ve
Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi (“INA™) (Gelir Yaklagirm) yéntemine yer verilmistir.

Garpan Analizi kapsaminda EKOS paylannin  degerinin  tespit edilmesinde; Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) carpanlar kullanilmistir. 86z konusu
carpanlar 13.10.2023 kapamg tarihi itibariyle hesaplanmis, ug degierler disarda birakilarak
medyan degerleri kullamilmigtir. Hesaplamalarda; 13.10.2023 kapams tarihinde séz konusu
sirketlerin agikladig: en giincel mali tablo itibariyla son 12 aylik déneme ait FAVOK ve Net
Kar tutarlari negatif olan sirketler ile FD/FAVOK garpam 25,0'ten ve F/K ¢arpam 30,0’dan
biiytik olan sirketler degerlendirme dig1 birakilmugtir, Carpan Analizi'nde degerlendirmeye;

BIST Sinai Endeksi (“XUSIN")'ne dahil olan sirketler, BIST tc islem goren “Segilmis Elektrik
Ckipmanlari Ureticileri” ve yurt dig1 piyasalarda islem géren Sceilmis Elektrik Ekipmanlari
Ureticileri” dahil edilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi (Gelir Yaklasimi) yonteminde; 2023 fkinei Yar1 — 2032
donemlerini igeren projeksiyonlar kullaruilarak deger tespiti gerceklestirilmistir.

Degerlemede; paylarin ilk defa halka arz edildigi hesap déneminden baslamak {izerc bes hesap
dénemine ait kurum kazanglarina kurumlar vergisi orammn 2,0 puan indirimli uyeulanmas
dikkate alinmamg ve Projeksiyon déneminde dngorillen fiyat defisimleri ve kar marjlan
seviyeleri, 2020 ~ 2023/06 dénemleri gergeklegsmelerine nazaran muhafazakar bir perspektif ile
olusturulmustur.

Sonug olarak; Indirgenmis Nakit Akimlart Analizi ve Carpan Analizi yontemlerine gore Sirket
Degeri hesaplanmigtir, Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi %40,0, Carpan Analizi’ne
(FD/FAVOK ve F/K esit agwhiklandirilarakj %60,0 agirlik verilerek Sirket Degeri 3.513
milyon TL ve Birim Pay Degeri 15,97 TL olarak tespit edilmistir. $6z konusu degerlere
%20,0 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket Degieri 2.809 milyon TL ve Halka
Arz Birim Pay Degeri 12,77 TL olarak belirlenmistir.

Sirket Degern

Birim Pay
Degeri- TL

Degarleme Yontemi Agirlike

Milyon TL

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi 5.038 40,0% 22,90

Carpan Analizi - Yurl fgi Benzerler 2.496 60,0% 11,35

FD/FAVOK 2.747 50,0% 12,48

FK 2,245 50,0% 10,21

Agirlildandinlmig Sirket Degeri 3.513 100,0% 15,97
Halka Arz Iskontosu 20,0%

Halka Arz Sitket Degeti 2,509




3. EKOS Teknoloji ve Elektrik Anonim Sirketi (“Sirket, EKOS”)
31. Genel Baks

Enerji sekioriinde faaliyet posteren EKOS, elektrigin iretildigi, iletildigi ve dagitildign her
noktada {iriin ve hizmet sunan, basta orta gerilim anahtarlama tiriinleri, monoblok iransformator
mertkezleri ve koruma kumanda panolart olmak iizere birgok iiriin ve projenin; mithendisligini,
tiretimini ve satisini gergeklestirmektedir.

Sirket’in merkez adresi Gaziosmanpasaosb Mahallesi, 7. Cadde, Ekosinerji Blok, No: 17-19A,
¢ Kap1 No: 1, Altieyliil, Balikesir olup, tiretim faaliyetlerinin biiyiik bélimini milkiyeti
Sirket’c ait olan bu fabrikada gergeklestirmektedir.

Sirket’in iretimini gerceklestirdigi tirtinler bakimindan ana miigterileri; yenilencbilir enerji
kaynaklan (ozellikle de giines ve riizgar ile depolamali santraller) basta olmak tizere enerji
tiretim santralleri, elektrik enerjisini iletme ve dagitma lisansina sahip sistem operatérleri ve
elekirik enerjisini yiiksek ya da orta gerilim seviyesinden alan sanayi tesisleri (demir gelik,
petrokimya, cimento, cam, kagit, vb.) ile hastane, ticari bina ve toplu konutlardur.

3.2. Sermaye ve Ortakhk Yapist

Sirket, SPK’nin hitkiimlerine gore kayitli sermaye sistemini kabul etmig ve SPK’nun 09.08.2023
tarih ve 46/946 sayil izni ile bu sisteme gegmistir.

Sirket’in kayith sermaye tavani 1.200.000.000 TT,, ¢ikanlmig sermayesi 220.000.000 TL. ve her
bir paym itibari deferi 1,00 TL dir.
3.2.1.Meveut Ortakhik Yapisi

Sirket’in gikarilmis sermayesi 220.000.000 TT. TTL, olup tamam muvazaadan ari bir sekilde
Odenmistir. Bu sermayenin her biri 1,00 TL itibari kiymetinde olup 220.000.000 TL adet paya
aynlmigtir, Bunlardan 44.000.000 'I'L adedi nama vazih A Grubu ve 176.000.000 TI. adedi
hamiline yazili B Grubu paylardir. A Grubu paylarin Yonetim Kuruluna aday gésterme ve genel
kurulda oy imtiyazi bulunmaktadir. B Grubu paylann imtiyaz yoktur.

Ortak Ads e Nomingl Pay Oram Nominal Pay Orani
il gidhe] Deger (TL) (%) Deger (TL) (%)
22.000.000 10.0%

Tarik Can Akbag 110.000.000 50,0%
B £8.000.000 40,0%
A 22.000.000 10,0%

Tunahan Akbag o 110.000.000 50,0%
B £8.000.000 40,0%%
A 44.000.000 20,0%

Toplam T e e 220.000.000 100,0%
B 176.000.000 80,0%




3.2.2. Halka Arz Sonrasi Planlanan Ortakhk Yapis:

Ilalka arz, $irket’in gikarilmis sermayesinin tamam nakden karsilanmak suretiyle 220.000.000
TL’den 280.000.000 TL’ye ¢ikarilmasi neticesinde ihrag edilecck olan toplam 60.000.000 TL
nominal degerli 60.000.000 adet B Grubu payin halka arzi suretiyle gerceklestirilecektir.

Halka arz edilen paylarin nominal deferi 60.000.000 TI. olup, Sirket’in halka arz oncesi
¢ikanlmig sermayesine oram %27,3 ve halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesine oram
%21 4’tir.

Ialka arz sonras1 planlanan ortaklik yapis agsagidaki tabloda yer almaktadir:
Nominal Pay Orani

Nominal | Fay Oran)

Deger (TL) (%) Deger (TL) (%)
A 22.000.000 7.9%

Tarik Can Akbas — 110.000.000 39.3%
B §8.000.000 31,4%
A 22.000.000 7.9%

Tunahan Akbag e 110.000.000 39,3%
B B 88.000.000 31,4%

Halka Ag¢ik B 60.000.000 21,4% 60.000.000 21,4%
A 44.000.000 15,7%

Toplam [F—— 280.000.000 100,0%
B 236.000.000 84.3%

3.3. Kilometre Taglan

Sirket, “Fkosinerji Llektrik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi” unvam ile kurulmustur.

2000 | Sirket'in kuruldugu dénemde faaliyet alam temel olarak orta ve yitksek gerilim elekirik sebekelerinin
denetim ve otomasyonunu temin eden anahtarlama ekipmanlar, réle ve kumanda cihazlan ile bunlarin
prefabrik késk ve panolarda entegrasyonu, imalau ve ilgili taahhiit hizmetleri olarak belirlenmistir.
SI'6 gazh yiik aymicist ve hava yalitimh hiicre gelistirme projesi kapsaminda Ar-Ge ¢aligmalarina
baslanmistir.

Sivket’in ilk monoblok beton kdsk kalibt gelistirilmiy ve Sirket Istanbul’da beton késgk tiretimi ile
iretim faaliyetlerine baglanmustir,

2001

Sirket tarafindan hava yahthmh hilcre tiretimine baglanmis ve tiretimi gergeklestirilen ilk hava yalitiml
hiicreler satisa sunulmug; TEDAS Bursa Milessese Miidiirliigii'ne temin edilmistir.

2002 | Sirket’in Cezayir'deki bagh ortakligi Ekos Cezayir (Sarl EKOS LEnergie) kurulmugtur.

General Electric (GE) otomasyon ve SCADA (riinleri kapsaminda “Katma Degerli Satier” anlagmast
yapilmis ve GE'den distribiitoriik sertifikasi da alinarak GL ile isbirligine baglanmustir.

Cezayir'de elektrik ve dngal- gaz dagitimindan sorumlu devlete ait kamu kurulusu olan Sonelgaz’in
gebeke modernizasyon projesi kapsaminda yiiksek gerilim enerji nakil hatt1 ve trafo koruma

_ | sistemlerinin yenilenmesi ihalesi kazanilmistir.

00 Gaz yaliimh hiicre gelistirme projesi kapsaminda Ar-Ge ¢alismalarina baglanmistir.

girket tarafindan ilk kez hava yahtimh hiicrelerin ihracati gergeklestirilmis; bu kapsamda ilk satiglar
Cezayir’e yapilmustir,

dirket, Cezayir'deki ilk trafo merkezi otomasyonu projesini tamamlamistir,
Y yonu proj ¥

2004 | Tyriciye'deki ilk yerli SF6 gaz yalitimh RMU hiicre, Osel Blektrik (Sirket, Osel Elektrik’i bitiin aktif
ve pasifleriyle birlikte 2009 yilinda birleyme suretiyle devralmustir) tarafindan tiretilmistir.




2005

SF6 gaz yahtrml RMU hilcreler sattsa sunulmus ve TEDAS m orta gerilim sehir sebekelerinde
kullantlmaya baglamigtir,

2006

Sirket'In ilk yeralti beton kissk iiretimi gergeklestirilmis ve Akdeniz EDAS blinyesinde hizmete
almmugtir.

PETKIM (PETKIM Petrokimya Holding A.S.) Aliaga tesislerinde iinite kontrol ve koruma
sistemlerinin modernizasyonu projesi tamamianmustir,

Cezayir ulusal sebekesinin Adrar gehri merkezli Sahara Coli bélgesinin enerji yinetim sistemi
haberlesme ve otomasyon projesi gergeklegtirilmistir,

2007

Hirket tarafindan ilk kez Avrupa’ya ihracat gerceklegtirilmeye baglanmigtir. Sirket’in 8nce hava
yahtimh hilcreleri sonra gaz yalitimh hitcreleri Cekya’daki bayi kanali tizerinden, Cekya’nin ulusal
elektrik sirketi CLZ’in (Skupina CEZ' Ceské Energetické Zavody) 36 kV sebekesinde kullanilmaya
baslanmistir.

Birineil (primer) dagitim sebekeleri igin tasarlanan primer gaz yaliumh hiicre  gelistirme faaliyeti
basariyla sonuglanmig ve Tirkiye'nin ilk yerli tasarim ve diretimi primer gaz yahtiml hiiere, 36 kV,
1250 A, 25 kA, 3 saniye moditler olarak satisa sunulmug, Cezayir sebekesinde hizmete alinmigtir,
Sirket tarafindan Sonelgaz igin gelistirilmis ilk dijital kontrolli orta gerilim mobil trafo merkezi
ihracan gergeklestirilmiglir,

Sitket, 1996 yilinda kurulmuy olan Osel Elektrik’i biitiin aktif ve pasifleriyle birlikte birlesme surctiyle
devralmistir. Birlesme neticesinde Sirket’in sermayesi 3.600.000 1'L*den 4.300.000 TL"ye
artirilmistir.

2014

Tiirkiye'nin Avrupé"yla olan iletim hatti baglantist ENTSO-E (-a;opéan Network of Transmission |
System Operators for Clectricity) i¢in gercken dzel koruma ve kontrol sisteminin ana yilkleniciligi
gergekiegtirilmistir,

2012

2013

Beton kigk ve hiicre Gretiminde kapasiteyi arttirmak amaciyla Eski Hendek Fabrikas: faalivetlerine
baglamigtir. Eski Hendek Fabrikasi, Sirket’in Gebze’den sonra ancak Balikesir'den dnce tiretim
faaliyetlerini gergeklestirdigi fabrika olup; giincel durumda burada Sirket'in herhangi bir Faaliyeti
bulunmamaktadir ve Sirket tarafindan tgiined kigilere kiralanmigtir,

Sirket tarafindan ilk defa Tunus ve Sencgal’c hava yalimbh hiicre ve gaz yalitimh hiicre ihracatlan
gerceklestirilmistir,

Birincil (primer) dagitim gebekeleri igin kullamlan primer gaz yalitimli hiicre, TEIAS sebekesinde
devreye alinmigtir. .oz e

| kKazamlmigtir.

Sonelgaz tarafindan agilan toplam 10 adet yitksck gerilim mobil trafo merkezi Giretimi ihalesi

Sirket tarafindan ilk kez Fildisi Sahili’ne gaz yalittmh hiicre ihracat1 gerceklestirilmistir,

2014

‘merkezi ihaleleri kazanmlmigtir,

Sonelgaz’a loplam 28§ adet yiiksek gerilim mobil trafo merkezinin iiretimi ve ihracati gergeklesmigtir.
Sonelgaz igin ilk defa anahtar teslim olarak 220/60/30kV 80 MVA ve 400/220 kV 3 x 300 MVA trafo

2015

Artan hiicre ve beton kiigk taleplerine kargi tiretim kapasitesini artirmak amaciyla Sirket, firetim
faaliyetlerini Bahkesir OSB’de satin alinan Ana Fabrika'ya tasimistir,

Ana Fabrika'nin ¢atisina 1 MW giiciinde lisanssiz ¢at tipi GES kurulmugtur.

Sirket'in tasarlayip irettigi 4 adet 154/33kV 50 MVA giictindeki mobil trafo merkezi TEIASa teslim
edilmistir.

2:m7

Istanbul Havalimani’na enerji saglayan 154 kV gaz yalitmh trafo merkezinin otomasyon sistemi
devreye alinmgtir,

Balikesir 2 Fabrikuasi'nda beton ve sac trafo merkezleri ve konteynir birlegik géiziim triinleri tiretimine
baglanmigtir. L

2019

2021

_| enerjilendirilmistir,

Bagh ortaklik olarak Fkos Senegal (Sarl EKOS Africa), Scnegal'de kurulmugtur.

Sirket'in Gineydogu Asya tilkelerine ilk ihracati, bayi kanah Gzerinden, ulusal elektrik sitketinin 36
kV sebekesinde kullanilmalk tizere Filipinler’in ulusal elektrik girketi Meralco biinyesinde

2.000 MW’dan daha fazla lisans giicilyle Avrupa kitasimin en bilyiik kara-iistii riizgar enerjisi sahasi
olan [sveg teki bir proje igin primer gaz yahtimli orta gerilim hiicrelerin ve 6zel tasanm beton
kogklerin ihracat gergeklestirilip yerinde devreye alinmistr,

irket’in tasarlayip trettigi 2 adet 154/33kV 50 MVA giictiindeki mobil trafo merkezi daha TEIAS'a
teslim edilmistir.
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Bagl ortakhik Ekos Mobilite, elektrikli arag sarj istasyonu igletmeciligi ve yenilenebilir enerji
vatirunlanini gergeklestirmek misyonuyla kurulmustur,

2022 Kapasite artist amaciyla Bahikesir 3 Fabrikast’nda orta gerilim ve yilksek gerilim anahtarlama ve
kontrol panolari ve mobil trafo merkexzleri iiretimine baglanmigtir,

Portekiz’'de 144 MW gliclindeki bir giines ¢nerjisi santralinde kullamlmak igin iiretilen gaz yalitiml
hiicrelerin ihracati gergeklesmigtir. T : S
Bagli ortaklik olarak Fkos Portekiz (Ekos Europe, Unipessoal Lda), Portekiz'de orta gerilim
anahtarlama ckipmanlari ve kumanda-otomasyon panolari (iretmek ve Avrupa ve Giiney Amerika’ya
satis hizmeti vermek amaciyla kurulmustur,

Italya’nin yenilenebilir enerji alamindaki ulusal sirketi olan Enel Green Power’in 40 MW giiciindeki 2
elektrik depolatna sahasinda kullamimak Gizere gaz yalittmh hiicrelerin ihracat gergeklestirilip yerinde
devreye alinmistir.

2023 | Bagh ortakhk olan Ekos Mobilite, EPDK *dan sarj agi isletmeci lisansi temin etmistir.

Sirket’in “Ekosinerji Flektrik Sanayi ve Ticaret A.5.” olan unvani “Ekos Teknoloji ve Elektrik A.5.”
olarak degistirilmistir,

Sirket merkezi Gebze tesisinden Balikesir'deki Ana Fabrika’va tasmmstir,

Ekos Hollanda (Fkosinerji Holding B.V.), Sitket’in yurt disindaki bagh ortakliklarimn paylannim tek
bir sitket altinda toplanmast ve Avrupa’daki satig kanallarmin geligtirilmesi amaciyla 21.08.2023 tarihi
itibariyla, Sirket'in %100 pay sahipliginde [ollanda’da kurulmustur.

34. Faaliyetler Hakkinda Bilgi
3.4.1. Uretim Tesisi, Kapasite ve Uriinler

Sirket’in merkezi Balikesir OSB’de olup, merkez adresi aym Ana Fabrika’da bulunmaktadir.
Ana Fabrika’min yam swa, Sirket iiretim faalivetlerini, Balikesir’de bulunan Balikesir 2
Fabrikas1 ve Balikesir 3 Fabrikasi’nda ve 2023 yilinda devreye giren Portekiz I'abrikasi’nda
gerceklestirmektedir.

30.06.2023 itibariyla Sirket’in tiretim alaminda caligan personel sayisi 267, mali ve idari
personcl sayist 23, diger cesitli alanlarda calisan personel sayisi ise 74’tiir. Sirket’in
¢alisanlarinin 66 tanesi ise Sirket’in mithendis kadrosunu olusturmaktadir. Yurt disinda kurulu
bagl: ortakliklarinda 37 ¢alisan ile toplam 401 ¢aligan personeli bulunmaktadur.

Balikesir’de bulunan fabrikalardaki {iriin gruplan asaiida zetlenmisgtir.
2015 yilinda faaliyete gecen Ana Fabrika’da iiretilen iiriin gruplar: arasinda;
e Orta gerilim hava yalitimh hiicreler veya gaz yalitimh hiicreler,
# Sabit ve mobil kompakt trafo merkezler,
e Metal bélmeli hiicreler,
e Orta gerilim gaz yalitimli yiik ayimneilar,
e Algak gerilim koruma-kontrol-kumanda ve dagitim panolart,
e Orta gerilim kesiciler,
» Yiiksek gerilim anahtarlama sistemleri

Bulunmaktadir. Ana fabrika aylik 3 sabit ve mobil kompakt trafo merkezi, 600 adet orta gerilim
hava yalitimli hiicre veya gaz yalitunl hiicre (metal mahfazali modiiler veya kompakt), 2.163
adet orta gerilim gaz yaliumh yiik ayinicl, 100 adet algak gerilim kD]‘.’llmﬂﬁl}l_QlJ!}Ile_:.k|l:lllllﬂ;1dEl. ve
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dagitim panosu, 191 adet orta gerilim kesici ve 3 adet yitksek gerilim anahtarlama sistemi
iiretme kapasitesine sahiptir.

2017 yihnda faaliyete baslayan Balikesir 2 Fabrikasi’nda;
e Beton ve sac trafo merkezleri,
e  Konteynir birlesik ¢ozlim firtinleri
Uretilirken, aylik 150 beton késk iirctim kapasitesi bulunmaktadir.

2022 yilinda faaliyete gecen Balikesir 3 Fabrikasi’nda isc;
e Orta gerilim ve yiiksek gerilim anahtarlama ve kontrol panolari
e Mobil trafo merkezleri

tiretilmektedir. Aylik, 100 adet orta gerilim /yiiksek gerilim anahtarlama ckipmam panosu
liretme kapasitesine sahiptir.

Faaliyetlerine 2023 yilimin 3. ¢eyreginde baslayan Portekiz Fabrikasi’nda;
e Orta gerilim (OG) anahtarlama ekipmanlan
* Kumanda-otomasyon panolart

imal edilmektedir.
3.4.2. Uriin Gruplan

Sirket’in, agafndaki gorselde kullanim alanlari ile birlikte yer alan triin ve projeleri agagidaki
béliimlerde Gzetlenmistir.

I Uriin Gruplari ve Deger Zinciri ((‘ EKOS electric

Uretim ¥G ilatim 0G Dagitim sonayi/Yerlesim Balgeleri
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1. Orta Gerilim Anahtarlama Uriinleri

Uretimi temel olarak Ana Fabrika’da gereeklestirilen driinler agafnidaki basliklarda
stralanmastir,

1.1. Metal Mahfazal Gaz Yahtimh Modiiler Hiicreler (Primer):

r

- Tl
» =2

L == =

OG scbekenin ana omurgasin olugturan, iletim girketinin (Tiirkiye’de TEIAS) islettigi yitksek
gerilimi orta gerilime déniistiiren trafo merkezlerinde ve buradan ¢ikan hatlarn kars: tarafinda
yer alan, dagitm sirketinin veya enerjisini OG seviyesinden alan tiiketicinin (biiytik sanayi
tesisleri gibi) dagiim merkezinde kullanilmak iizere tasarlannus modiiler gaz valitiml
hiicrelerdir,

1.2. Metal Mahfazah Gaz Yahtimh Modiiler Hiicreler (Sekonder):

OG dagitim gebekesinin tiiketici trafolarina kadar olan sekonder tarafi i¢in tasarlanmis, modiiler
gaz yalittimli hiicrelerdir.

1.3. Metal Mahfazah Gaz Yalitimh Kompakt Hiicreler, RMU (“Ring Main Unit”) — Ana
Halka Unitesi:

Sekonder OG devreleri ¢ofu zaman halka (ring) diye adlandinlan dairesel bir mimaride
kurulurlar. Ialka devrenin uygun noktalarinda, ¢ikislar tiiketim noktalarina baglanan titketici
trafolan (daguum trafolar diye adlandirilir) yer alir ve bu trafolarin enerjisi OG sekonder

hiicreleri tizerinden aktarilir. N T——
. .-{‘,t oK Paad i LU I i



1.4. Mectal Bélmeli (Metal Clad) Hiicreler:

Ozellikle primer dagitim merkezleri igin tasarlanmig olup arabah (gekmeceli) tip kesicili orta
ocrilim hiicreleridir.

1.5. Metal Mahfazalh Hava Yalitimh Modiiler Hiicreler:

Hava yahtimh hiicreler, orta gerilim dagitim scbekelerinin sekonder taraflar igin,
transformator binalarinda, beton ya da sac kosklerde kullanilmak tizere
tasarlanmustir.

2. Monoblok Transformatir:

2.1. Yer Ustii Beton Koskler

Yer tistii beton kdgkler, agik alanlarda, 36 kV’a kadar sekonder dagitim sistemlerinde
orta gerilim hiicreleri ve diger galt ve dagitim ekipmanlarini korumak amaciyla
tasarlannugtir.
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2.2. Yar: Gimiilii Beton Kiskler

Yari gomiilii beton kdskler, estetik ve fonksiyonelligin bir araya geldigi, modern transformatér
merkezleridir.  $ehir merkezleri, siteler, ahsveris merkezleri gibi yerlerde, alan
optimizasyonuna olan ihtiya¢ nedeniyle yogun bir sekilde tercih edilmektedir.

2.3. Yer Alti Beton Kdskler

Beton kdsklerin aksine sehrin genel gériiniimiinii bozmadan enerji dagation saglayan
transormator merkezleridir.

2.4. GES Invertor Koskleri

Giiney panellerine ait invertdr trafolarinin paralel olarak birbirlerine baglandiklan bir orta
gerilim sebekesini olugturur,

3. Koruma Kumanda ve otomasyon Panolan

ms
=ry IE
| b == I
—

,Lﬁ

Llektrik iletim ve dafitim sebekesinin en ¢ok katma deger gerektiren techizat: olan
otomasyon panolar, iiretim noktalarmdan titketim noktalarma iletme siirecinde yiik
dengeleme gereksinimlerine gére giiclin akis yéniiniin denetlemesini saglamaktadir.



Ticari Mal Satislar

Sirket’in bir difer faaliyet alam, enerji sektoriinde faaliyet posteren kiiresel firmalardan biri
olan General Electric firmasinin sebeke otomasyonu ve varlik yonetimi alanundaki yazilim ve
donanim iriin ve sistemlerinin Tirkiye ve Cezayir pazarlan i¢in yurlittiigi distribiitsrlik
hizmetleridir. Bu kapsamda; ‘licari mal satiglanim tralo dnleyici bakim sensér ve yazahmlan,

otomasyon Urimleri, orta gerilim kapasitdrler ve 220kV’a kadar gaz yalibmh anahtarlama
{iriinleri (GIS) olusturmaktadir.

Anahtar Teslim Projeler

wirket’in anahtar teslim projeler alamndaki faaliyetleri ii¢ ana baghk altinda toplanabilir.
1. Yiiksek ve/veya Orta Gerilim Trafo Merkezleri:

Ain Tadles 60kVSS Cezayir
Sirket, 500 kV’a kadar trafo merkezi yapim islerine ana ya da alt yiiklenici olarak veya
konsorsiyum yapisi igerisinde katilmaktadir.

2. Mobhil Trafo Merkezleri

Mobil transformator merkezleri, yiitksek ya da orta gerilim sebekenin ana primer omurgasinda,
dogal afetlerde, acil durumlarda, ingaat islerinin zor ve ¢ok zaman gercktirdifi zamanlarda,
bilytik bakimlar siiresince ihtiyag olabilecek acil giig ihtiyacint kargilamak i¢in tasarlanan,
gerckli ekipmanlan tagiyan bir veya daha fazla rémork iizerine monte edilmis merkezlerdir.

3. Otomasyon Sistemleri

Istanbul Caglayan 380,V GIS 55
Sirket bu faaliyetleri kapsaminda; SCADA (Gézetleyici Kontrol ve Veri Toplama), LAN
(Yerel Alan Haberlesme A1) ve WAN (Genis Alan Haberlesme Ag1) altyapist, RTU
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(Uzaktan Terminal Unitesi) ile ana kumanda merkeziyle veri iletisimi, APM (Varlk
Performans Yonetimi), IOT (Nesnelerin Interneti) ve bulut teknolojileriyle entegrasyon,
RDMS (lliskisel Veri Tabani Yonetimi) ile sirketlerin 1T / ERP (Kurumsal Kaynak
Planlamasi) altyapisiyla entegrasyon saglayacak mithendislik tasanm, imalat, kurulum, test
ve devreye alma hizmetlerini sunmaktadur.

3.5. Finansal Tablelar

3.5.1. Bilanco

VARLIKILAR ~ Miyon TL 12,2024 220 22022 30.06.2023
Dénen Varhldar 201,6 362,5 650,5 231,6
Nakit ve nakit benzerleri 19.2 11,6 34,2 292
Finansal yatirimlar 0.0 0,0 0.2 0,3
Ticari alacaklar 108,7 2154 3420 446,2
-Higkili taruflardun ticari alacaklar 0.0 0.0 0.0 7id
-lligkili olmayan taraflurdan ticari alacaklar 108,7 2154 3420 4387
Diger alacaklar 149 6,5 8,0 18,2
-Hiskili taraflardan diger alacakiar 11,0 1,2 5,7 9.3
-liskili olmayan taraflardan diger alacaklar 3.3 53 23 37
Stoklar 40,6 96,6 206,4 3221
Pesin ddenmis giderler 6.3 17.8 36,7 68.0
Céri donem vergisivle ilgili varhiklar 0.4 0,3 0.3 0,0
Diger dénen varliklar 11,5 14,4 22,6 47.6
Duran Varhklar 57,0 72.8 103,0 117.8
Yatirom amagh gayrimenkuller 3.0 2,9 2.8 2.8
Maddi durun varhklar 45,5 48.6 709 81,7
Faaliyet kiralamasma konu varliklar 1.4 1,7 L1 4.8
Maddi olmayan duran varhklar 41,6 6,0 6,4 6,5
Pesin ddenmis giderler 0,0 3.8 8.9 3.9
F.rte]enm_m _vg_r_g_i varligi 2.5 9.7 12.8 13,1
TOPLAM VARLIKLAR 258,6 4353 753.5 1.049,5
KAYNAKLAR- Milyon TL 3122020 3122021 3122022 30062023
Kisa Vadeli Yilkiimlifikler 95,1 233.9 401,7 628,2
Kasa vadeli borglanmalar 19,4 101,7 1156 2264
Ticari borglar 59.1 106.7 2053 316,7
Caliganlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 0.3 0.6 2,6 4.1
Diger borglar 2.5 8.6 30,3 16,5
-Hiskili taraflara diger borglar 0.0 3.0 0,0 6,0
-Hiskili olmayan taraflura diger borglar 2,3 5.6 30,3 16,5
Ertelenmis gelirler 6,6 8.2 324 454
Dénem kin vergi yilkimliliigi 2.8 2.6 73 9.6
Kisa vadeli kargihklar 4.5 5.6 8.2 9.5
‘:;; c::’ ;:vzziam saglanan faydalara iliskin 0.7 1 21 54

-Diger kisa vadeli karsiiklar 3,8 4,5 6,1 7.4



Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 233 44,0 91,0 110,9

Uzun vadeli borglanmalar 19,4 389 79,1 99.2

Uzun vadeli kursiliklar 0,9 0.9 22 14

-Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun ;

veiell kasalibian % a2 &é 4
Frtelenmis vergi yiikimliiliigii 3,0 4.1 9,7 1.3
OZKAYNAKLAR 140,2 1574 260,8 3103

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 140,1 157,3 260,7 310,0
(Odenmis sermaye 50,0 50,0 50,0 220,0

Kér veya zararda yeniden sintflandirilmayacak 0.6 0.5 14 0.9
birikmis diger kapsaml gelirler veya giderler ? 3 ! Y
~Tammlanmg faydu plunlart yveniden élciim 0.6 0.5 iy 0,9
kazanglart (kayiplary)

Kér veya zararda yeniden smiflandirilacak ;

birtkmiy difer kapsamli gelirler veya giderler 3 % 462 Hy
-Yabaneci para ¢eveim farklar 19 25 10,2 223

Kérdan ayrilan kisitlanmig yedekler 7,0 Wi 8.9 10,8
Gegmis yillar ki / zarari (=) 71,8 71,1 86,5 21,0
Net dénem kéri / zaran (-) 9.9 20,5 106,5 36.8
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0,05 0,06 0,15 0,31
TOPLAM KAYNAKLAR 259 435 753 [.049

3.5.2. Gelir Tablosu

Kar Ve Zarar Tablosu -Milyon TL AL122020 31122021 31.92.2022 (0,06,202 16.2023 |
Hésilat 149,.2 234.7 522,5 97,0 354,1
Satislarin maliyeti (-) -119,8 -173,0 -341.3 -60,2 -237.4
Ticari Faaliyetlerden Briit Kir 294 61,7 181,2 36,8 116,7
Genel yonetim giderleri (-) -13.9 -19.3 -32.9 -14.4 -34.9
Pazarlama, satiy ve dagitim giderleri (=) -9.7 -14,4 -21.,5 9.2 -23.6
Aragtirma ve gehistirme giderleri (<) -0,5 -0,7 -0.8 -0.4 -0,4
Esas faaliyetlerden diger gelirler 28,2 76,3 39.6 53.5 112.3
Lsas faaliyetlerden diger giderler (-) -17,0 -42.0 -48,7 -26,8 -65.3
Esas Faaliyet Kiri/ Zaran (-) 16,4 61,6 166,9 39,5 104,7
Yatwim faaliyetlerinden gelirler 0.0 0,5 0,9 0.4 1,0
Yutirim laalivetlerinden giderler (-) 0,1 -0.1 -0,1 0,0 0,0
Finansman Geliri (Gideri) Onecesi Faaliyet 16,3 62.0 167,8 39,9 105,7
Kir / Zaran
Finansman gelirleri 6,5 9,1 12,7 7.6 4.7
Finansman giderleri (-) -8,3 -52,0 -62,8 -34,7 -64.2
Siirdﬁri]len Faaliyetler Vergi Oncesi Kéri / 14,6 19,1 17,6 12,7 46,2
Zarari
Siirdilriillen Faaliyetler Vergi Gelir / Gideri (-) -4,7 1.5 11,1 -1,6 -9.4
~Diénem vergi gelir / gideri (<) -4.1 -4,6 -84 -0,7 93
~Ertelenmis vergi geliri / gideri (-) -0.7 6,1 -2,7 -1.0 -0,2
Siirdiirillen Faaliyetler Dénem Kiin / Zarar 9,9 20,5 106,5 11,1 36,8
Diinem Karmin / Zararinm Dagilimg 92,9 20,5 106,5 11,1 36,8
Kaontrol glict olmayan paylar 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
Ana ortaklik paylar 9,9 20,5 106,5 1,2 36,8
Siirdiirillen Faaliyetlerden Pay Basina 0,17 0,05 0,48 0,09 0,05
Kazan¢ (Zarar)

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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4. Sektirel Bilgiler
Diinyada Elektrik Altyapis1 ihtiyaglar:

Giig liretimi ihtiyaclar gelismig ve gelismekte olan ekonomiler arasinda farkhilik giisterse de
tiim diinyada clekirik enerjisine olan talep artma egilimindedir. Bu talep artigimin neden oldugu
altyapi gereksimimleri elektrik enerji ihtiyaciru tam olarak karsilayamayan tilkelerin yanminda
yenilenebilir enerji doniistimiine ihtiva¢ duyulan geligmis iilkelerde de teknolojik doniistimii
gerekli kilmaktadir.

Paris Iklim Anlagmasina gire 46 ke, verli komiirii asamali olarak kaldirma taahhiidiinde
bulunurken, 29 iilke 2022 yilimin sonuna kadar fosil yakitlar i¢in dogrudan kamu destegini sona
erdirme ve  yesil enerjiyc yonelme taahhiidinde bulunmustur.  (Kaynak:
hitps /iwww. pwe, com. ir/tr/sektorler/enerji-allyapi-madencilik/yayinlar/turkive-ve-dunyvada-
gunes-enerjisi-sektoru.hitml, Erigim tarihi: 07.08.2023)

Power l'echnology Research’e gire, ABD’de her yil 1 milyondan fazla dagitim transformatorii
satilmaktadir, ancak bunlarn yalmzea tigte biri kapasite artiglarina katkida bulunurken; diger
dgte ikisi (yaklagik %70°1) 25 yildan daha eski olan transformatéricrin yenilenmesi icin
kullamlmaktadir. Bu nedenle, yenilencbilit enerji kaynaklan ve elekirikli araglann ABD
pazanndaki yayginlasmasina ragmen, ABD nin dagitim transformatdril piyasas: hala yenileme
odakli bir Pazar olacag: dngorilmekiedir. (Kaynak: Power Technology Research, The US."
Distribution 1ransformer Market)
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Tiirkiye’de Elektrik Altyapisi Thtiyaclar:

Tiirkiye 06.10.2021 tarihi itibariyla Paris iklim Anlasmasi’m onaylamis ve 2030 yilina kadar
ulagsmayr hedefledigi ulusal katki beyanini BM’ye sunmugtur. Bu kapsamda, Tirkiye 2030
yilina kadar karbon salimint meveut duruma gire %21 azaltmayi, 2053 yilinda ise sifir net
karbona ulagmay1 hedeflemektedir. Kiiresel 1sinmanin yol agtifn etkileri azaltmak amaciyla hiz
kazanan yenilenebilir enerji gereksinimleri; fosil yakitla caligan biiylik giliclt enerji
santrallerinin yerine daha kiigiik giiclerde ¢alisan, kimi zaman yerel yonetim, mahalle, site, hatta
mesken temelinde kurulan riizgar ve giines santrallerini getirmekte ve bu gereksinim tiim
elekirik enerjisi deger zincirini déniistiirmektedir.
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4.1.

4.2.

EKOS’un Sektiir ve Pazarlardaki Avantajlar

lletim sebekesinde kullamilan gaz yalitimh primer hiicre grubunda ilk yerli iiretici
konumunda olmasi ve halihazirda bu iiriin grubunda yerli bir rakibinin bulunmuyor
olmasi,

Kendi kaynaklan ile tasarladif, tip test ve sertifikasyon stireglerini T'SE, IEC ve 1HEE
gibi standartlara uygun tamamladig anahtarlama firiinleri ve transformatér merkezleri
ile uctan uca ¢dziimler sunabilmesi,

Ham madde isleme tesisleri ile de iriinlerin yan mamullerini kendi biinyesinde
tiretebilmesi bu sayede maliyet avantaji elde ctmesi,

Kurulusundan bu yana iletim ve dagitim elekirik sebekesi kendi {iretimi olan altyam
ekipmanlan ve SCADA otomasyon ve dijitalizasyon konusunda kokli bir girket olan
General Flectric ile isbirligi igerisinde caligarak ve miihendislik agisindan karmagik
projeleri tamamlayarak tecriibe edinmesi,

EKOS’un Sektiir ve Pazarlardaki Dezavantajlar

Sirket’in bazi hammadde gruplarinda yurt disina olan bagimlilik sebebiyle tiretimi
aksatmayacak miktarda stok tutma gerekliligi,

Bazi pazarlarda pazarlarda standartlar belirleyen uluslararas: tireticilerle rekabet iginde
olmas,

Enerji piyasalartnin politik ve sosyal defigimlerden dogrudan ectkilenmesi ve bu
degigimlere bagli olarak Sirket’in projelerinin tahsilat siirelerinin ctkilenmesi

5. Deferleme Yaklasimlar:

Uluslararas: Degerleme Standartlar: (UDS) 105°te 3 temel degerieme yaklasimi meveuttur.

Maliyet Yaklagimi
Gelir Yaklagim
Pazar Yaklagimi



EKOS’un pay basina degerinin tespit edilmesinde kullamlacak deferleme yaklasiminin
belirlenmesi amaciyla; UDS 10.3’te belirtilen se¢im siirecinde dikkate almacak asgari hususlar
degerlendirilmistir.

UDS 60.1%e giire Maliyet Yaklagumi; bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik,
risk gibi etkenler séz konusu olmadik¢a, belli bir varhk ig¢in, ister satin alma, isterse yapim
yoluyla edinilmis olsun, kendisine csit faydaya sahip baska bir varh@ elde etme maliyetinden
daha fazla ddeme yapmayacad: ckonomik ilkesinin uygulanmasiyla gdsterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklagimda, bir varhgm cari ikame maliyetinin veya
yeniden iretim maliyetinin hesaplanmas: ve [iziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen
liim yipranma paylarmm digtilmesi suretiyle gisterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Maliyet yaklasimi normalde isletmelerin  ve isletmedeki paylann degerlemesinde,
uygulanamaz. Bu kapsamda EKOS’un bir yatinm ortakhi veya holding sirketi olmamasi,
Sirket’in siirekli olmas: ve kurulus déneminde olmamasi nedenleriyle EKOS un pay basina
degterinin tespit edilmesinde kullamlmanustir,

UDS 105 40.1°e giire Gelir Yaklasumi, gosterge nitelifindeki degerin, gelecekteki nakit
alaslarinin tek bir cari defere doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda
varligin degeri, varhk tarafindan yaratilan pelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet
tasarruflarimin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Gelir Yaklasimi’nin uygulanmast ve
bu yaklasima énemli ve/veya anlamli bir agirlik verilmesi gerektigi durumlart belirleyen UDS
105 40.3in b) bendinde belirtilen; gelecekteki gelirin miktar: ve zamanlamasina iliskin énemli
belirsizliklerin buJunmas: halinde bu yaklagimm uygulanmasi degerlemeyi gergeklestirenin
takdirine brrakilmistir,

Gelir Yaklagmm’nin giiglii yonleri; yer verilen projeksiyonlar vasitasiyla, sekidr ve sirketin
gelecek donemlerdeki beklentilerine, biiyiime — yatirim planlarina ve degere etki eden kilit
[aktdrlere iligkin bilgi saglamasidir. Ayrica bu yontem kilit degiskenlerin farkhlagtinlmas:
vasilasiyla hassasiyet analizine de imkén vermektedir. Bu yontemin dezavantaji ise
varsayimlara duyarli olmasi dolayisiyla farkh varsayimlar gergevesinde farkli degerleme
sonuglara ulagilmasidir. Buna gére deger, varsayimlann giivenilirligi ve degisimlerine
dogrudan baghdir.

EKOS’un pay basina deferinin tespit edilmesinde Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi’ne
(Gelir Yaklagimu Yéntemi) yer verilmistir. INA kapsaminda Projeksiyonlar olusturulurken,
Sirket’in devam eden tesis yatiimmin verimlilik katkisi, satis hacmine saglayacagi katk
konularinda muhafazakar yaklagim sergilenmistir. Bunlara ek olarak; paylarinin ilk defa halka
arz edildigi hesap déneminden baglamak tzere bes hesap dénemine ait kurum kazanglarina
kurumlar vergisi oraninun 2 puan indirimli uygulanmas dikkate ahnmamig ve Sirket’in yakin
vadede tamamlanacak 6nemli yatirimlari olmasina ragmen projeksiyon déneminde éngoriilen,
miktar ve fiyat degisimleri ilc kar marjlar muhafazakar yaklasimla 2020 — 2023/06 dénemleri
gergeklesmelerine paralel bir perspektif ile olugturulmustur,

UDS 105 20.1'e gore Pazar Yaklagimm, varh@in, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya
karsilagtinlabilir (benzer) varliklarla kargilagtinlmas suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105 20.2°'nin b) bendinde belirtildigi {izere bu
vaklasimin kullanilmasina olanak saglayan durumlardan biri de “degerleme konusu varlifin
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veya buna dnemli &l¢lide benzerlik tagiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesi”dir. Borsa
Istanbul’da ve yurt dist piyasalarda, dahil oldugu scktor ve/veya iiretim faaliyetinde bulunmast
sebebiyle EKOS ilec benzerlik tagpiyan sirketler islem gormektedir. S6z konusu sirketler
biiytiklikleri ve islem gordiikleri pazarlar itibariyla ctkin olarak fiyatlanmaktadir. Bununla
birlikte Borsa [stanbul’da islem goren “clektrik ckipmanlar tireticileri"nin gogunlufunun
carpan seviyelerinin belirlenen {ist siurlar asmasi nedeniyle anlamli medyan degerleri clde
edilememelte ve bu nedenle degerlemede dikkate alinamamaktadir. S6z konusu grupta yer alan
gsirketlerin Sirket ile yiiksek benzerlik seviyeleri ve bu sirketlere ait garpanlarin, piyasa
katihmcilarinin sekitr ve sektdr sirketlerine iligkin beklentilerini yansitmalart g6z Sniinde
bulundurularak, bunlara ait ¢arpanlar bilgi amagh olarak raporda almaktadir.

Pazar Yaklaginn Yontemi’nin gtiglii yonleri; meveut piyasa kosullarini, yatinmet beklentilerini,
benzer sirketlerin deger seviyelerini ve gergeklesen islemler vasitasiyla yatirimetlarin Sdemeye
hazir oldugu degeri yansitarak degerlemesi yapilan varhik igin nemli emsaller sunmasidir. Soz
konusu ytntemin baglica dezavantajlar ise; degerlemenin; ¢arpan setinin alindif pazara karg
duyarli olmasi, benzer girket olarak degerlendirilen sirketlerin gelisme evrelerini, pay gruplan
arasindaki kontrol primini, ileriye doniik gerekli yatnm miktarlanm ve faaliyet karlihim
dikkate almamasidir.

Bu itibarla; EKOS™un pay bagima degerinin tespit edilmesinde UDS nin yukarida agiklanan
ilgili maddelerine gore Gelir Yaklagim ve Pazar Yaklasimi’na yer verilmistir,

51. Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi)

Garpan Analizi (Pazar Yaklagimi) yintemi; pay piyasalarinm etkin isledigi varsayilarak halka
acik olmayan sirketlerin iglem géren benzer nitelikteki sirketlerle karsilastinilarak degerlerinin
tespit edilmesi esasina dayanmaktadir, Bu ydntem kapsaminda kullamilan bashca carpanlar
agafnda yer almaktadir.

Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa
degeri ve ayni tarih itibariyla agiklanmig olan cn son finansal tablolarinda yer alan net finansal
borcunun (“Net Bor¢” = Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliilikler + Uzun Vadeli Finansal
Yikiimltliikler - Nakit ve Nakit Benzerleri ile Finansal Varliklar) toplanmasiyla hesaplanan
Firma Degeri’nin, 1lgili tarih itibanyla agiklanmis olan son 12 aylik faiz, amortisman, vergi
oneesi karina (“FAVOK”) béliinmesiyle hesaplanir.

Firma Degeri / Satislar (FD/Satiglar): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa
deferi ve aym tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan Net
Bor¢’unun toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin, yine aymi tarih itibariyla agiklanmis
olan finansal tablolarinda yer alan son 12 ayhik net satiglarma (“Hasilat™) bolinmesiyle
hesaplanir.

Fiyat / Kazang (F/K): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri’nin, aym tarih
iibanyla agiklannug olan finansal tablolarninda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karna
(“Kazang” veya “Net Donem Kan” veya “Ana Ortaklik Net Dénem Kan™) béliinmesiyle
hesaplanur.



Piyasa Degeri / Oz Kaynaklar (PD/A.O. Oz Kaynaklar): islem poren bir sirketin belirli bir
tarihteki Piyasa Degeri’nin, ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer
alan ana ortaklhia ait 6z kaynaklarina (“A.0. Oz Kaynaklar™) béltinmesiyle hesaplanir.

EKOS™un paylanmin degerinin tespit edilmesinde, bir sanayi sirketi olmas itibaniyla sanayi
girketleri igin yaygn olarak kullamlan; FD/FAVOK ve I'/K garpanlarina yer verilmigtir. Bu
kapsamda dikkate alman ¢arpanlar ile olusturulan yaklasimin meveut sartlar ve var olan diger
yaklagimlar gz tniine alindifinda en giivenilir yéntem oldugu ve degerleme igin en uygun
yaklagim oldugu diigiinillmektedir.

(Carpan hesaplamasina baz olacak son 12 aylik (01.07.2022 —30.06.2023) déneme ait tutarlarin
hesaplanmasi; “01.01.2022 — 31.12.2022 (2022/12)” dénemine ait tutarlardan, “01.01.2022 —
30.06.2022 (2022/06)” dénemine ait tutarlarin ¢ikarilmas: ve *01.01,2023 - 30.06.2023
(2023/06)” diémemine ait tutarlarin eklenmesiyle perceklestirilmistir.

5.2. Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (“INA™) (Gelir Yaklaginm)

Indirgenmiy Nakit Akimlar Analizi’ne gore bir sirketin degeri, s6z konusu girketin var oldugu
slire boyunca yaratmas: beklenen tiim nakit akimlarinin bugiinkii degeridir. 56z konusu nakit
akimlar; “projeksiyon dénemi” ile bu dénemden sonrasini ifade eden “devam eden deger”
olmak iizere iki par¢adan olugmaktadir.

Projeksiyon dénemi nakit akimlar: ve devam eden deger, Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) ile indirgendikten sonra bulunan toplam deger sirketin “Firma Degerni™ni ifade
etmektedir. Firma Deferi, sirketin ézkaynak ve borclanma yollanyla sagladign finansman
kaynaklar ile yarattifi toplam deferdir. Firma Degeri’nden son déneme ait “net finansal
bor¢”un dilgiiimesiyle “Sirket Degeri” ya da “Ozkaynak Degeri”ne ulagilir. Net Finansal Borg,
girketin son dénem bilangosunda yer alan kisa ve uzun vadeli “finansal borglar”dan nakit, nakit
benzerleri ile kisa ve uzun vadeli finansal varliklarin diisiilmesiyle hesaplanmaktadir.

6. Degerleme
6.1. Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yintemi’ne Gire Sirket Degeri
Carpan Analizi Yoéntemi'ne gore EKOS un girket degen hesaplamasinda kullanilan finansal

veriler igin; 30.06.2023 tarihli bilango verileri ile 01.07.2022 - 30.06.2023 dénemine iliskin
(son 12 ay) Gelir Tablosu verileri kullamlmstir.

6.1.1. Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yintemi’nde Kullanilan Sirket Verileri
6.1.1.1. Net Borg Pozisyonu

EKOS un net (finansal) bor¢ pozisyonu 30.06.2023 itibariyle 296,5 TL milyon TI.dir, Net
Bor¢ Pozisyonu hesaplamasinda dikkate alinan bilango kalemleri yiikiimliiliik tarafinda; uzun
ve kisa vadeli finansal borglar ile diger borglar, varlik tarafinda ise; nakit ve nakit benzerleri,
finansal yatinmlar ve diger alacaklardur.

PAE"



Net Finansal Bove - T Alib 2023

Kisa Vadeli Finansal Borclar 226,362,288
Difer Kisa Vadeli Horglar 16,478,484
Odenecele Vergi ve Fonlar 16.089./796
Liger Cesitli Borglar 388.693

Uzun Vadeli Finansal Eor«;lar 99.205.728
Borglar - 342.046.605
Nakit ve nakil benzerleri 29.243.532
Finansal yahmmlar 326,632
Dijger alacaklar 15.968.297
Vergi Dairesinden Alacaklar 6.451.323

Hlighali Taraflardan Diger Alncaklar 1.516.974
Alacaklar - - 45.538.461

i Nel Finansal Borg = - Eﬁdﬁﬂ_l
30.06.2023 USLY/TRY ’ 25,87

| Net Finansal Borg - USD ) 11.461.644 |

Kaynak: Bagunsiz Denetim Ruporu

6.1.1.2. FAVOK, Net Satis ve Net Kar

EKOS™un Carpan Analizi Yéntemi kapsaminda dikkate alman FAVOK ve Net Kar tutarlary
2020, 2021, 2022, 2022/06, 2023/06 ve 01.07.2022 - 30.06.2023 dénemini gdsteren son 12
aylik dénem itibanyla agagidaki tabloda yer almaktadir,

Finansal Verller - Milyon TL 20240 20 02206 202 :w::'ﬁ
Net Satis 149,2 2347 522,5 97,0 3541 779,6
Briit Kar 294 61,7 181,2 36,8 116,7 261,1
Esus Fanliyet Giilerlere 24,2 34,4 hh,2 24,0 48,9 90,1
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir (-)/Gider(+), Net -11,2 34,3 -40,9 -26,6 -46,9 -61,2
Faaliyet Kan 16,4 61,6 166,9 395 104,7 2322
Amtortismantar (+) 3,8 44 5.3 e firg 1.6 7.2
FAVOK 20,2 66,0 1722 421 1094 2394
Net Kar (Ana Ortaklik) 99 20,5 106,5 11,2 36,8 1321

Kayrak: Bufimsiz Denetim Raporu

* Son 12 ayhk 01.01.2022 - 31.12.2022 (2022/12)" déneminc ait tutarlardan, *01.01.2022 - 30.06.2022 (2022/06)" déncmine
ait tutarin gikarlmig ve “01.01.2023 - 30.06.2023 (2023/06)" dénemine ail tular eklenmistir,

EKOS’un gegmis dénemlerine iliskin olarak yapilan FAVOK hesaplamalarinda, agrilikli kismm
ticart faaliyetlerden kaynaklanan kur farki gelir ve giderleri ile ertelenmis finansman
gelirlerinden olusan Lisas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler de dikkate alinmistir. Sirket,
satiglaninin ve maliyetlerinin tamamim yakinim déviz veya diviz bazli olarak yapmaktadr.
Sirket’in kar marjlarn ile alacak tahsil ve borg 8deme siireleri dikkate alindiinda séz konusu
gelir ve giderler ticari faaliyellerinin ve faaliyet karmun ayrilmaz bir parcasi olarak
degerlendirilmektedir.
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Carpan Analizi Yéntemi’nde dikkate alinan; Net Finansal Bor¢ Pozisyonu, FAVOK ve
Net Kar verileri tzet olarak agagida yer almaktadir:

FKQS - Ozet Finansal Veriler - 30,06,2023

Milyon TL

Son 12 Ay FAVOK 2394
Son 12 Ay Net Kar (Ana Ortaldtk) 132,1
Net Finansal Borg 296,56

6.1.2. Carpan Analizi (Pazar Yaklagim) Yontemi’nde Kullanilan Benzer Sirketler
Carpanlan

Sirket Degeri hesaplamasinda, Borsa fstanbul’da islem goren benzer sirketlerin; ED/FAVOK
ve F/K garpanlan incelenmistir. Bu ¢arpanlarla yapilan deger tespitlerinin; uluslararas: kabul
gormis olmalan, sikea tercih edilmeleri, ig hacmi, nakit yaratma ve karlilik kapasitelerini en
iyl yansittiklart diigtiniilmesi nedenleriyle s6z konusu garpanlarin medyan degerlerinin
kullanmmas! uygun gériilmiistiir.

Carpan Analizi'nde degierlendirmeye; BISTte iglem géren sirketler arasindan; BIST Sinai
Endeksi (XUSIN) kapsamindaki girketler, B1S1°te iglem goren “Segilmis Elckirik Ekipmanlari
Ureticileri” ve yurt digi piyasalarda islem goren “Segilmig Elektrik Lkipmanlan Ureticileri”
dahil edilmistir.

Benzer girketlerin FD/FAVOK ve /K garpanlant 13.10.2023 kapams tarihi itibariyle
hesaplanmig, ug degerler digarda birakilarak medyan degerleri kullanilnmistir, Hesaplamalarda;
ilgili tarihte s6z konusu sirketlerin agikladift en giincel mali tablo itibaniyla son 12 aylik
doéneme ait FAVOK ve Net Kar tutarlart negatif olan girketler ile FD/FAVOK carpant 25,0'ten
ve I'/K carpam ise 30,0’dan biiyiik olan girketler degerlendirme digi birakilmistr. S6z konusu
ug deger seviyeleri; piyasada islem géren benzer sirketlerin carpan degerlerinin medyan
degerini 6nemli dlgiide agan seviyeler dikkate alinarak belirlenmistir.

6.1.2.1. Yurt I¢i Benzer Sirketler: BIST — Secilmis Elektrik Ekipmanlan Urcticileri

Borsa Istanbul’da islem géren, faaliyetleri, triinleri ve iliskili olduklan sektérler itibaryla
LEKOS ile yikksek derecede benzerlik gdsteren; “elektrik ckipmanlan ilreticileri”ne iliskin
veriler ve bunlara gore hesaplanan ¢arpanlar asagidaki tabloda ver almaktadir. Bununla birlikte
s6z konusu girketlerin gogunlugunun garpan seviyelerinin belirlenen iist simrlart asmast
nedeniyle anlamh medyan degerleri elde edilememekte ve bu nedenle degerlemede dikkate
alinamamakiadir. Agagidaki tabloda yer alan verilere, séz konusu grupta yer alan girketlerin
EKOS ile yitksek benzerlik seviyeleri ve bu girketlere ait garpanlarin, piyasa katilimeilarinim
sektor ve sekidr sirketlerine iligkin beklentilerini yansitmalari g6z 6ntinde bulundurularak, bilgi
amagli olarak yer verilmistir.

Bt

BIST Seeilniis Blokirik Piyasa | Firma

e, e e Lar mf
‘ FAVORK Neb Kar ' FAVOK ‘ .

Ekipman Ureticileri — Mn TL Degori Borg [Degeri

Alta Solar 48.576 -1.018 47.558 463 933 102,8 52,1
Astor Enerji 119.161 -1.540 117.621 3.273 2.799 358 426
CW Fnerji 44.030 -219 43812 1.151 1.082 381 40,7

Europower 46.596 -1.732 44,864 723 959 62,0 48,6
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Gersan Elcklrik 2.576 113 2.689 179 75 15,0 34,5

Girigim Elektrik 47,380 -1.5318 46,062, 1621 1112 284 426
Manas Linerji 828 103 931 51 29 18,3 29,0
Say Yenilenebilir 10.027 -171 9.856 218 256 45,2 39,1
Smart Giines 46.047 1.579 47.626 795 590 599 78,1
Ulusoy Elektrik 12.520 887 13.407 118 -51 321 Al

Maedyan

6.1.2.2. Yurt ici Benzer Sirketler: BIST — Sinai Endeksi Sirketleri

Carpan Analizi’nde degerlendirmeye dahil edilen BIST Sinai Endeksi’ne dahil sirketlere iliskin
veriler ve bunlara gre hesaplanan ¢arpanlar agagidaki tabloda yer almaktadir.
Hesaplamalarda; 30.06.2023 itibariyla son 12 ayhik déneme ait FAVOK ve Net Kar tutarlart
negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpam 25,0°ten ve F/K carpam 30’°dan biiyiik olan
sitketler degerlendirme digi birakilmustur.

BIST Sihai Endeksi

Gitketlor] = MR T : m’f,.;?.‘. ! Akl ‘ 1I11L|:t:.‘. il e ’ Fi?f){lc'

Aciselsan 1.249 67 1316 63 78 20,9 15,9
Adel Kalemcilik 12.394 344 12.737 386 186 320 667
Afyon Cimento 5.796 -64 5732 538 420 10,6 13,8
Akcansa 33.350 116 33.466 2334 2.744 143 12,2
Alkin Tekstil 2150 505 2.655 272 120 9.7 17,9
Aksa 29.364 2.045 31.409 3.549 3.309 89 8,9

Alarka Carner 11.587 586 12174 319 420 a2 27,6
Alkim Kagit 5.759 -467 5.292 493 392 10,7 14,7
Alkim Kimya 6.561 -455 6,106 727 474 84 13.8
Altinyag Maden 2.866 -265 2,601 74 172 351 16,6
Anadolu Ffes 62.941 17.616 80.557 21.598 5416 3.7 11,6
Anadolu Isuzu 20152 1.775 21.927 1.443 936 15,2 21,5
Anatolia Taru 3.399 -369 3.030 111 172 274 19,7
Argelik 106.360 40.613 146.972 14.190 4.467 10,4 238
Arsan Tekstil 2331 -682 1.649 219 678 75 34

Astor Enerji 119.161 -1.540 117.621 3.273 2.799 S5 428
Atakey Patates 8.305 629 8.934 654 450 13,7 185
Avod Gida 1.293 162 1.456 119 m 12.3 11,6
Aygaz 32443 1.101 33.544 663 4.851 56,6 6,7

Bagfas 5.324 1.261 6.586 -45 330 AD 16,2
Bak Ambalaj 2.749 608 3.357 392 93 8.6 29,6
Bantag Bandirma 859 -171 687 118 88 54 8,7

Banvit 12.383 1.195 13.578 201 -695 674 AD
Barem Ambalaj 5912 396 6.308 as1 263 18,0 225
Batt Cimento 21.654 3.738 25392 774 -757 324 AD
Balistke Ciment 4.092 2.920 7.012 53 -1.155 1314 AD
Bayrak Ebt Taban 540 26 566 28 13 20,1 404
Berkosan Yalihm 621 25 646 852 51 7.9 12,3
Bien Yapt Uriinleri 20.649 -1.609 19.040 774 549 24,6 376
Bilici Yatirim 1.697 416 1.281 274 444 47 3,8

Bms Birlesik 1.969 345 2.313 118 138 196 14,3
Bins Celik IHasir 657 141 798 43 a2 185 20,6

26




