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Ucay Miihendislik Enerji ve Iklimlendirme Teknolojileri A.S. Fiyat Analiz Raporu
Isbu rapor; Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. fikras1 ve 2016/27 sayili
SPK biilteninde alinan ilke karar cercevesinde Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan hazirlanmis ve yayimlanmustir.
Fiyat Tespit Raporu'na iliskin hazirlanan Analiz Raporu’nda 6. kisstmda bulunan fiyata
iliskin degerlendirmelerimizin disinda kalan tim bilgi ve veriler izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Kuveyt Turk Yatirrm Menkul Degerler A.S.
(“Kuveyt Tirk Yatirnm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu (“FTR”)'ndan
alinmustir.
1. Ucay Miihendislik Enerji ve Iklimlendirme Teknolojileri A.S. (“Ucay
Miihendislik”, “UCAYM” veya “Sirket”)
Sirket, iklimlendirme, elektrik, mekanik, giines enerjisi sistemleri ve elektrikli arag sarj
hizmetleri alaninda faaliyet gostermektedir. Sirket ve bagli ortaklig1 Elaris Enerji
Yatirimlar: A.S. (“Elaris”), EPC (Engineering, Procurement and Construction) grubu
olarak konumlanmaktadir.
Sirket iklimlendirme alaninda konut ve binalarin 1sitilmasi ve sogutulmasinda dogal
gaz kaynakli iklimlendirme sistemleri ve elektrik kaynakli iklimlendirme sistemleri
alaninda faaliyetlerini stirdtirmektedir. Elektrik ve mekanik taahhiit alanlarinda ise,
alcak gerilim sistemleri, zayif akim sistemleri, 1sitma-sogutma sistemleri,
havalandirma sistemleri vb. alanlarda kurulum faaliyeti gostermektedir. GES alaninda
mithendislik hizmeti veren Sirket, elektrikli arag sarj hizmetleri alaninda ise satis ve
kurulumu konusunda faaliyet gostermektedir.
2. Mali Tablolar
Sirket’in fonksiyonel para birimi Ttirk Lirast’dir (“TL”). KGK tarafindan 23 Kasim 2023
yilinda yapilan duyuru ve SPK'nin 28 Aralik 2023 tarih ve 81/1820 sayili karar1
uyarinca, Sirket'in finansal tablolar1 TMS 29 enflasyon diizeltmesine tabi tutulmustur.
Bu kapsamda finansal tablolarda belirtilen tutarlar, 30 Eyliil 2025 tarihli satin alma

glictine endekslenmistir.



2.1. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu, Milyon TL 2022 2023 2024 2024/09 2025/09
Hasilat 3.291 3.924 3.711 2.651 1.939
Satiglarin Maliyeti (-) (2.533)  (2.891) (2.727) (1.930) (1.494)
Briit Kariy/Zarar1 758 1.033 984 720 446
Genel Yonetim Giderleri (-) (188) (245) (221) (200) (98)
Pazarlama Giderleri (-) (265) (293) (285) (261) (127)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (2) 1) 0) 0) -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 118 161 258 267 164
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (122) (249) (362) (205) (114)
Esas Faaliyet Kari/Zarar1 298 406 374 320 270
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 16 42 38 32 22
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (21) (31) (17) (16) (5)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kary/Zarar1 293 418 395 337 287
Finansman Giderleri (-) (54) (57) (78) (38) (51)
Net Parasal Pozisyon Kazanglar1 / (Kayiplar1) (248) (153) (145) (157) (127)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kary/Zarar1 9 208 172 142 110
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri)/Geliri (45) (120) (45) (25) (59)

Dénem Vergi Gideri/Geliri (65) (31) (28) (28) (25)

Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 19 (89) (17) 2 (34)
Do6nem Kar1/ Zarar (54) 88 127 117 51

2.2. Bilanco

Bilango, Milyon TL 31.12.2022  31.12.2023  31.12.2024  30.09.2025

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 226 113 223 191
Finansal Yatirimlar 62 66 38 35
Ticari Alacaklar 485 550 606 609
lligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 6 0 5 21
lligkili Olmayan Taraflardan Ticari 480 549 601 588
Alacaklar
Diger Alacaklar 1 0 0 0
Mliskili Olmayan Taraflardan Diger 1 0 0 0
Alacaklar
Devam Eden Sozlesmelerden Alacaklar 147 753 107 55
Stoklar 587 479 312 270
Pesin Odenmis Giderler 123 136 125 113
Diger Donen Varliklar 28 95 65 83
Toplam Dénen Varliklar 1.660 2192 1.476 1.357
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran ) ) 10 5

Varliklar



Duran Varliklar

Finansal Yatirimlar 24 - - -
Ticari Alacaklar 103 47 6 0
AlilgizgrOlmayan Taraflardan Ticari 103 47 6 0
Diger Alacaklar 14 33 37 79
Alilézli;ZrOlmayan Taraflardan Diger 14 33 37 29
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 33 50 57 58
Maddi Duran Varliklar 409 339 392 229
Kullanim Hakki Varliklari 88 103 63 104
Maddi Olmayan Duran Varliklar 19 29 28 107
Toplam Duran Varliklar 690 602 584 577
Toplam Varliklar 2.350 2.794 2.069 1.939
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 9 - 8 17
Elzslllrrrll IZ:ldEh Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli 86 65 14 1
Kiralama Islemlerinden Borglar 6 47 19 37
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 350 130 0 -
Ticari Borclar 381 456 451 438
[liskili Taraflara Ticari Bor¢lar - 25 35 10
[liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 381 431 416 428
Kapeamind porglar 29 50 3 3
Diger Borglar 30 10 1 2
[liskili Taraflara Diger Borclar 20 - -
Mliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar J 5 1 2
Devam Eden Sozlesmelerden Borglar 314 - - -
Ertelenmis Gelirler 290 973 361 133
I:li§kili Taraflardan Ertelenmis Gelirler B B - 2
Gelli'lzl;h Olmayan Taraflardan Ertelenmis 290 973 361 131
Donem Kari Vergi Yiikiimlilagi 30 18 0 20
Kisa Vadeli Karsiliklar . 14 13 12 13
Call'ganlam Saglanan Faydalara Iliskin Kisa 7 3 9 1
Vadeli Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 7 5 3 1
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 0 0 3 3
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.539 1.762 924 708
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 22 1 8 4
Kiralama Islemlerinden Borglar 15 18 15 31
6 61 15 -

Ticari Borglar



Miskili Taraflara Ticari Borclar - 61 15 -

[liskili Olmayan Taraflara Ticari Borclar 6 0 - -
Uzun Vadeli Karsiliklar . 11 8 9 10

Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin 11 3 9 10
Uzun Vadeli Kargiliklar
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii 56 133 149 183
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 109 221 195 228
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 70 70 175 175
Sermaye Diizeltme Farklar 615 615 510 510
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4 15 15 21
Ortak Kontrole Tabi Birlesmelerin Etkisi (10) (10) (10) (10)
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Diger 114 46 8 )
Kapsamli Gelirler veya (Giderler)

Yeniden Degerleme Olgiim Kazang / 123 55 97 9
(Kayplart)

Tammlanms Fayda Planlar: Yeniden
Olgiim Kazanglary/Kayiplari (10) ) (19) (18)
Gecmis Yillar Karlar1/ Zararlar (36) (14) 126 265
Donem Net Kar1/Zarar1 (54) 88 127 51

Toplam Ozkaynaklar 702 810 951 1.003
Toplam Kaynaklar 2.350 2.794 2.069 1.939

3. Halka Arza Iliskin Bilgiler

Kuveyt Tiirk Yatirim - Ucay Miihendislik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti - TL

Halka Arz Sekli Sermaye Artist ve Ortak Satist
Cikarilmis Sermaye 175.000.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 60.000.000
Sermaye Artirim 50.000.000
Ortak Satisi 10.000.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 225.000.000
Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Oran 26,7 %
Halka Arz Birim Pay Fiyat: 18,00
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri 1.080.000.000
Halka Arz Oncesi Hesaplanan Piyasa Degeri (Iskonto Oncesi) 5.863.432.510
Halka Arz Iskontosu 46,3%
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 3.150.000.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 4.050.000.000




4. Degerleme Yontemleri
Kuveyt Tiirk Yatirim tarafindan hazirlanan FTR'de, Ucay Miihendislik paylarinin
halka arz fiyatinin belirlenmesi amaciyla kullamilan yontemler asagida yer
almaktadir.
1) Carpan Analizi
2) Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)
Nihai deger hesaplanirken Carpan Analizi yontemiyle hesaplanan sirket degerine
%60, Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemleri ile hesaplanan sirket degerine ise %40
agirlik verilmistir.
4.1. Carpan Analizi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti
Ucay Miihendislik sirket degerinin hesaplanmasinda, piyasa garpanlari analizinde
BIST’te ve yurt disinda islem goren ve faaliyet konular: Ucay Miihendislik ile benzerlik
gosteren sirketlerin 2022, 2023 ve 2024 yil sonlar1 ile giincel (07.01.2026) tarihli
FD/FAVOK carpanlari baz alinmistir. FD/FAVOK carpan analizinde yurt icinde ve
yurt disinda bulunan benzer sirketlerin carpanlarinda 0'in altinda ve 25'in isttinde
kalan degerler u¢ deger olarak degerlendirilerek, degerleme calismasinda hesaba
katilmamustir. Ug degerler disarida birakildiktan sonra ilgili yillarin medyan
FD/FAVOK carpanlarmin ortalamasi almarak calismada kullanilmustir.
Carpan analizinde FAVOK tutar1 bagimsiz denetimden gegmis finansal raporlarda
sunulan son on iki aya iliskin tutarlar kullanilmis olup, son on iki aylik briit kardan
genel yonetim giderleri, satis, pazarlama giderleri ve arastirma ve gelistirme
giderlerinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmustir. Net Borg tutari, kisa ve uzun vadeli finansal

borglardan nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finansal yatirimlar cikartilarak

hesaplanmustir.
Degerlemede Kullanilan Finansallar - TL Yilliklandirilmis
2025/09 FAVOK (S12A) 528
Net Bor¢ (Nakit) Pozisyonu (127)

*S12A:Son 12 Ay

Benzer Sirket Carpanlar: Carpanlar
Yurt Ici Benzer Sirketler Ortalama FD/FAVOK Carpani (x) 9,7
Yurt Dig1 Benzer Sirketler Ortalama FD/FAVOK Carpani (x) 10,2



Agirliklandirilmis
Ozsermaye Degeri

Ozsermaye

Carpan Analizinden Hesaplanan Deger - TL Agirlik

Degeri

Yurt ici Benzer Sirketler Ortalama FD/FAVOK Carpan 5.246 50,0% 2.623
Yurt Dig1 Benzer Sirketler Ortalama FD/FAVOK Carpani 5.541 50,0% 2.771
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 100,0% 5.394

4.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Indirgenmi;‘. Nakit Akimlar1 yontemi ile hesaplanan Sirket Degeri'ne iliskin ozet
veriler asagidaki tablolarda yer almaktadir. FTR'de Sirket Degeri'nin
hesaplanmasinda; 2025/4C - 2034 donemi nakit akimlar1 kullamilmistir. Agirlikh
ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”) asagidaki tabloda yer aldig1 sekilde

hesaplanmustir.

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Risksiz Faiz Oram1 = 29,0% 28,4% 25,7% 229% 202% 174% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7%
Piyasa Risk Primi 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Ozsermaye Maliyeti 34,5% 33,9% 31,2% 284% 257% 22,9% 202% 202% 20,2% 20,2%

Bor¢lanma Maliyeti 37,9% 36,3% 32,5% 28,7% 249% 211% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3%

Vergi Orani 250% 250% 250% 25,0% 250% 250% 250% 250% 25,0% 25,0%
Bor¢ Orani 48,3% 483% 483% 483% 483% 483% 483% 483% 48,3% 48,3%
Ozkaynak Oram 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% 251% 22,3% 19,5% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%

- Risksiz getiri orani belirlenmesinde, 7 Ocak 2026 tarihli Turkiye Cumhuriyeti
Hazinesi 10 yillik tahvil getirisi baz alinmistir. Gelecek yillarda risksiz faiz
oraninin kademeli olarak azalacag: ve ilgili tahvilin son 15 yildaki ortalama
getirisi olan %14,7 seviyesine gerileyecegi varsayilmistir.

- Sirket vergi Oncesi borclanma maliyeti ise, 2025 yili i¢in giincel piyasa
kosullarim1 yansitmast adma %8,9 oraninda risk primi eklenmesi ile
hesaplanmistir. Gelecek yillarda ise bu oranin %2,6 seviyesine gerileyecegi ve
bor¢lanma maliyetinin %37,9 seviyesinden %17,3 seviyesine kademeli olarak

diisecegi ongoriilmiistiir.



Gergeklestirilen indirgenmis nakit akimlar1 analizi calismasinin 6zet tablosu asagida

yer almaktadir.

INA Tablosu, milyon TL 2025/9 2025/4CT 2026T 2027T 2028T 2029T

Net Satislar 1.939 742 4.048 5.274 7.156 9.628 11.932 14.397 17.152 20.012 23.186
Biiyiime, % m.d. m.d. 51,0% 30,3% 35,7% 34,5% 23,9% 20,7% 19,1% 16,7% 15,9%
FAVOK 295 94 660 812 1.162 1.685 2.221 2.690 3.210 3.752 4.354
FAVOK Mariji 15,2% 12,7% 16,3% 15,4% 16,2% 17,5% 18,6% 18,7% 18,7% 18,7% 18,8%
Amortisman (74) (20) 97) (114) (122) (135) (169) (196) (230) (261) (299)
Esas Faaliyet Kar1 220 74 562 699 1.040 1.550 2.052 2494 2.980 3491 4.054
Vergi Gideri 59) (19) (141) (175) (260) (388) (513) (623) (745) (873) (1.014)
Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 236 75 519 638 902 1.298 1.708 2.066 2.465 2.879 3.340

Nakit Akis1 Diizeltmeleri
Net Isletme Sermayesindeki

Degigim (30) (60) (172) (264) (346) (323) (345) (386) (401) (445)
Yatirim Harcamalari ) (109) (228) (137) (166) (340) (250) (307) (371) (449)
Serbest Nakit Akis1 36 350 238 502 785 1.045 1471 1.772 2.108 2.446
Ug Deger

AOSM 31,6% 30,7% 27,9% 25,1% 22,3% 19,5% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
Serbest Nakit Alaginin 34 250 133 224 286 319 385 397 405 403
Bugiinkii Degeri

Ug Degerin Bugiinkii Degeri 3.606

Firma Degeri 6.441

Net Borg (127)

Sirket Degeri 6.568

5. Sonug

Kuveyt Tiirk Yatirim tarafindan; Carpan Analizi'nin %60, indirgenmis Nakit Akimlar1
Analizi'nin %40 oranlar ile agirliklandirilmas: sonucunda Sirket Degeri (halka arz
iskontosu 6ncesi) 5.863 milyon TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu Sirket Degeri'ne
uygulanan %46,3 halka arz iskontosu sonrasi Sirket Degeri 3.150 milyon TL olarak
belirlenmistir. Cikarilmis sermayesi 175.000.000 TL olan Ucay Miihendislik’in pay

fiyat1 18,00 TL (halka arz iskontosu sonrasi) olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri Agurlik  Piyasa Degeri Katkis:
Carpan - milyon TL 5.394 60% 3.236
INA - milyon TL 6.568 40% 2.627
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri - milyon

5.863
TL
Halka Arz iskontosu 46,3%
Iskontolu Ozsermaye Degeri - milyon TL 3.150

Iskontolu Pay Degeri - TL 18,00



6. Kuveyt Tiirk Yatirim tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr’de yayimlanmis olan
Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata Iliskin Analist Raporu

Analizimizde Kuveyt Tiirk Yatirim tarafindan hazirlanan FTR’de yer alan Sirket

verilerinin gergegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki

inceleme yapilmamustir.

FTR'de; Piyasa Carpanlar1 ve indirgenmig Nakit Akimlar1 yontemlerine yer

verilmistir. Halka arz fiyatinin tespit edilmesinde kullanilan bu iki yonteme iliskin

gorislerimiz asagidaki gibidir.

Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Gériiglerimiz:

o Girket ve Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor hakkinda yeterince bilgi verildigi ve
degerleme metodunun yeterince agiklandig: goriistindeyiz.

e Carpan Analizinde Benzer Sirketler olarak BIST’te ve yurt disinda islem goren
sirketlerin ¢arpanlarmin kullanilmasmin ve ug degerlerin disarida birakilmasinin
makul oldugunu degerlendiriyoruz.

e Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizinde gelir projeksiyonundaki kalemlerin ayr1
ayri agiklanarak tahmin edilmesinin detayl ve agiklayici oldugu goriistindeyiz.

e Carpan analizinden hesaplanan degere %60,0 indirgenmis nakit akimlari
analizinden hesaplanan degere %40,0 agirlik verilmesinin makul oldugunu
degerlendiriyoruz.

Sonug olarak;

Yukaridaki goruslerimiz  ile  birlikte; beklenen degerlerin  olusmasimnin,

projeksiyonlarin gerceklesmesine dogrudan bagli olduguna dikkat ¢cekerek halka

arz sirket degerini makul buluyoruz.

Uyari Notu
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damsmanligr kapsaminda degildir.

Yatirnm damsmanhr hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim gsirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm damsmanhgr sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriigler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karart verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu rapor ABD’de
dagitilmak icin hazirlanmamstir.



