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1.Raporun Konusu

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII/128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5. maddesi geregince YEO Teknoloji
Enerji ve Endiistri A.S.’nin (Sirket) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gergeklesip gergeklesmedigine iliskin degerlendirmeler igeren igbu rapor Denetimden Sorumlu Komite
tarafindan hazirlanmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer alan
“Paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki
iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz
fiyatimin belirlenmesinde esas almman varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasit ve soz konusu raporun ortakligin
internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki
denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu
bulunmayan ortakliklar icin bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hikmii
uyarinca, isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile paylasiimaktadir.

2.Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Sirket paylarinin halka arzina aracilik eden Global Menkul Degerler A.S. (“Global”) tarafindan
25.06.2021 tarihinde hazirlanan ve 20.08.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yaymlanan
Fiyat Tespit Raporu’nda halka arz edilecek pay basina degerin tespitinde Uluslararasi Degerleme
Standartlari’nda (UDS) yer alan Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlart Analizi) ve Gelir Yaklagimi
(Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi) yéntemleri kullanilmistir. Bu ydntemlerden Piyasa Carpanlart
Analizi %30 oraninda; Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi %70 oraninda agirliklandirilarak nihai sirket
degeri belirlenmistir.

2.1. Piyasa Carpanlar Analizi
Bu yontemde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektordeki benzer yurt i¢i ve yurt dig1 halka acik sirketlerin
ve bunun yani sira ilgili endekslerin degerleme ¢arpanlari karsilastirilarak sirket degeri belirlenmektedir.

Global tarafindan Sirket’in piyasa carpanlart analizi yonteminde kullanilan baglica degerleme ¢arpani
asagida yer almaktadir:

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)*: Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve
ayni tarih itibartyla agiklanmig olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net Bor¢ = Kisa
Vadeli Finansal Yikiimliiliikler + Uzun Vadeli Finansal Yikiimliliikler — Hazir Degerler [Nakit ve
Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar]) toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin, ilgili tarih
itibariyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karma (FAVOK) béliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

*Carpan analizi yapilirken islem hacmi yiiksek BIST-100 sirketleri ve buna ek olarak Sirket’in halka
arz sonrasi ana pazarda islem gérmesi 6ngorildigi i¢in ana pazar sirketleri incelenmistir. Sirket ile
benzer faaliyetlerde bulunan yurt igi sirketlerin FD/FAVOK carpanlari u¢ deger veya anlamsiz
(tammsiz) oldugundan sadece yurt dis1 piyasalarda islem goren benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK
carpani baz alinarak analiz yapilmustir.

Yukarida agiklanan esaslara gore yapilan piyasa carpanlari analizi sonucunda bulunan piyasa degeri
asagidaki tabloda yer almaktadir:



FD/FAVOK CARPANINA GORE PiYASA DEGERININ BELIRLENMESI

FD/FAVOK Carpam

Yurt Dis1 Benzer Sirket Medyani 11,35x
YEO Son 12 Ay (1.C-2021) FAVOK (mn TL) 68,67
Firma Degeri (mn TL) 779,43
2021 1. Ceyrek Itibarryla Net Bor¢ (mn TL) 4,35
Ozsermaye Degeri (mn TL) 775,08
Odenmis Sermaye (31.03.2021) (mn TL) 20,00
Pay Basma Deger (TL) 38,75

2.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Bu yontem, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
doniistliriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan
gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir.

Tahmini nakit akislarim bugiinkii degere indirgemek i¢in kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini
hem de varligin nakit akis tiiriiyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli
gorilmektedir. Gelecekte yaratilacak nakit akimlarmin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda iskonto
orani olarak “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti” (AOSM) kullanilmaktadir. AOSM, Sirket’in
hesaplanan 6zkaynak ve bor¢ maliyetlerinin ilgili oranlarla agirliklandirilmasiyla hesaplanmaktadir.

2.2.1. Varsayimlar

Global tarafindan Indirgenmis Nakit Akimlar1 calismasinda kullanilan varsaymmlar, Sirket’in bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal verilerini ve gelecek yillara iligkin beklentileri yansitacak sekilde
olusturulmustur. INA modelinde kullanilan varsayimlara ve éngoriilere iliskin agiklamalara asagida yer
verilmistir.

2.2.1.1. Satis Projeksiyonlari:
Sirket, gelirlerini proje taahhiit faaliyetleri ve ticari iiriin satig faaliyetleri gelirlerinden saglamaktadir.

Proje gelirleri dort ana grupta gosterilmistir:

e 2020 yilindan devir olan ve devam etmekte olan projeler,
e 2021 yilinda s6zlesmesi imzalanmis kesinlesmis projeler,
e Sirket’in teklif verdigi ve kisa listede oldugu, Sirket yonetiminin projeyi alma ihtimalinin
%50 nin lizerinde degerlendirdigi projeler,
e Sirket’in is gelistirme ekibinin takip ettigi potansiyel projelerden ge¢misteki teklif/proje alma
oranina gore alinacak projeler.
Ticari iirlin satis faaliyetlerinden elde edilen gelirin 2020 yil sonu hasilati igindeki pay1 %10,9
diizeyindedir. Ticari iiriin satislar1 projeksiyonlara %6.,4 - %6,7 araliginda dahil edilmistir.

2.2.1.2. Satislarin Maliyeti:

Satiglarin maliyeti agirlikli olarak satilan mal ve hizmet maliyetlerinden olugmaktadir. 2021 - 2025
yillar1 gelir tablosu projeksiyonunda satiglarin maliyeti oranlari; Sirket’in son iki yil igindeki
faaliyetlerinin, gelecek donemlere referans olabilecek nitelikte projelerden olusmasi ve Sirket’in
hedefleri ile de uyumlu olmasi sebebiyle bu yillarin ortalamasi alinarak %70 olarak tahmin edilmistir.
Bu tahmin yapilirken, gegmis iki yilda gerceklesen maliyet oranlari, devam eden projelerin maliyet
oranlari, teklif verilmis ve kisa listede bulunan ve sdzlesmeye doniisme ihtimali %50 nin {izerinde olan
potansiyel islerin maliyet oranlan dikkate alinmistir. S6z konusu maliyet hesaplarinda hammadde,
is¢ilik ve genel liretim maliyetleri mevcuttur.



2.2.1.3. Faaliyet Giderleri:

Faaliyet giderlerinin projeksiyonu gecmis yillara ait gerceklesmelere paralel olacak sekilde
hesaplamalara dahil edilmistir. Son 3 tam y1l incelendigince pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin
satiglara oram yaklagik %10,0 iken projeksiyon doneminde séz konusu oran %12,8 olarak kabul
edilmistir. Genel yonetim giderlerinin tamami sabit giderlerdir. Son 3 tam yil incelendigince genel
yonetim giderlerinin satiglara orami yaklasik %2,0 iken projeksiyon déneminde s6z konusu oran %1,5
olarak kabul edilmistir. Bunun temel nedeni; Sirket hasilati yabanci para cinsinden artarken, bunun
karsisinda genel yonetim giderlerinin enflasyon oraninda artacaginin varsayilmasidir.

2.2.1.4. isletme Sermayesi:

Isletme sermayesi ihtiyac1 hesaplamirken gegmis yillardaki ve son 12 aydaki ortalama alacak tahsil
siireleri, ortalama stok devir siireleri ve ticari bor¢ édeme siireleri dikkate alinmis olup, ilgili gelir
tablosu kalemlerine dair tahminler de kullanilarak Sirket’in gelecek donemlerdeki isletme sermayesi
degisimi/ihtiyact tahmin edilmistir.

Ortalama tahsil, ortalama stok ve ortalama ticari bor¢ 6deme siirelerinin éniimiizdeki 5 y1l boyunca
ortalama olarak sirasiyla 84 giin, 4 giin ve 59 giin seviyelerinde gerceklesmesi ongoriilmektedir.

2.2.1.5. Yatirnm Harcamalari:
Sirket’in, projeksiyon donemi boyunca satis hasilatina ulasmak icin kapasite artirimi ve bakim-onarim

harcamalar1 yapacagi varsayilmistir. 2021 yilinda yapilmasi 6ngodriillen yatirim harcamalart tutari
8.000.000 TL dir.

2.2.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Degeri

Tiim bu varsayimlar altinda asagida yer alan serbest nakit akist projeksiyonlari, %4,0 sonsuz biiylime
orani ve degisken AOSM ile indirgenen verilerle, ¢ikan sonuca 31 Mart 2021 tarihindeki 4,35 m TL net
borg diistildiigiinde yaklasik 500,55 milyon TL 6zsermaye degerine ulasilmistir.

INA analizi sonucunda, Sirket’in 20 milyon TL ddenmis sermayesine gore hesaplanan iskonto &ncesi
pay basina deger 25,03 TL dir.

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI

Mn TL 2021T  2022T  2023T  2024T  2025T
Net Satislar 405,7 507,12 608,55 699,83 769,82
Biiyiime %060 %25 %20 %15 %10
SMM (-) -283,99 -354,99 -42598 -489,88 -538,87
SMM/Net Satiglar %70 %70 %70 %70 %70
Briit Kar 121,71 152,14 182,56 209,95 230,95
Briit Kar Marji %30 %30 %30 %30 %30
Isletme Giderleri (-) -58,12 -72,65 -87,18  -100,25 -110,28
Isletme Giderleri/Net Satislar %14,30 %14,30 %14,30 %14,30 %14,30
Faaliyet Kan 63,59 79,49 95,39 109,7 120,67
Faaliyet Kar Marjt %I15,70 %15,70 %I15,70 %I15,70 %15,70
Amortisman 1,3 1,52 1,74 1,96 2,18
FAVOK 64,89 81,01 97,13 111,66 122,85
FAVOK Marj %16 %16 %16 %16 %16
Vergi* (-) -14,63  -16,69  -17,17 -19,75 -24,13
Vergi Orani %23 %21 %18 %18 %20




Isletme Sermayesi Degisimi -10,01  -12,75 -12,75 -11,47 -8,80

Yatirim Harcamalari (-) -8 -3 -3 -3 -3
Serbest Nakit Akimlari 32,17 48,57 64,21 77,44 86,92
AOSM (%) %19,35 %17,83  %18,06 %I17,51 %17,35
Iskonto Faktorii 0,88 0,75 0,63 0,55 0,47

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI 28,17 36,45 40,67 42,29 40,65

Mn TL
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Toplami 188,24
Sonsuz Biiylime Orant (%) 4,00
Sonsuz Deger 677,10
Sonsuz Degerin Bugiinkii Degeri 316,66
| Firma Degeri ‘ 504,90 |
2021 1. Ceyrek Net Borg | 435 |
Ozsermaye Degeri 500,55
Odenmis Sermaye (31.03.2021) 20
| Pay Bagina Deger (TL) | 25,03 |
3.Halka Arz Degeri

Sirket’in degerlemesinde hem ¢arpan analizi hem de indirgenmis nakit akimlar1 yontemleri
kullanilmustir.

Carpan analizi yapilirken yurt ici benzer sirket carpanlarimin u¢ deger veya tanimsiz olmasi nedeniyle
degerlemeye alinmamuis, yurt disi benzer girket ¢arpanlari ise nihai degerlemeye %30 oraninda dahil
edilmistir. Indirgenmis nakit akimlar1 yontemine ise %70 agirhik verilmistir. Bu agirliklandirmaya gore
0zsermaye degeri 582,91 milyon TL bulunmustur.

DEGERLEME SONUCU

Mn TL

Indirgenmis Nakit Akimlari %70 350,39
(Carpan Analizi %30 232,52
Degerleme Sonucu 582,91

Bu degerleme sonucuna gore hesaplanan pay degeri 29,15 TL belirlenmistir. Elde edilen bu degere
%31,38 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz pay fiyat1 20,00 TL olarak belirlenmistir.

BIiRIM PAY DEGERI

Mn TL

Odenmis Sermaye 20
Degerleme Sonucu 582,91
Pay Degeri (TL) 29,15
Halka Arz iskontosu (%) %31,38
Halka Arz Pay Degeri (TL) 20,00




4.Tahmin ve Gerceklesme Verileri

Fiyat Tespit Raporu’nda 2022 yilinin ilk ¢eyregine iliskin tahmin bulunmadigindan raporda yer alan
yillik tahminlerin 1/4’4 alimip, 2022 yili 3 aylik tahmini ve gergeklesen verileri asagidaki gibi

hesaplanmistir:

Milyon TL 2022 (T) 2022/1.C (T) 2022/1.C (G) G(‘;‘;gfl':'("f/o“)‘e
Hasilat 507,12 126,78 165,97 130,91
Satiglarin Maliyeti -354,99 -88,75 -140,34 158,13
Briit Kar 152,14 38,03 25,63 67,39
Faaliyet Giderleri -72,65 -18,16 -4,02 22,14
Faaliyet Kan 79,49 19,87 21,61 108,76
Amortisman 1,52 0,38 0,58 152,63
FAVOK 81,01 20,25 22,19 109,58
FAVOK Mariji 16,0% 16,0% 13,4%

Buna gore Sirketin hasilati, 2022 yilinin ilk ti¢ aylik dénemi i¢in tahmin edilen hasilatin %30,91°1
oraninda lizerinde gerc¢eklesmistir. Hasilat tutarinin tahmin degerinin lizerinde gergeklesmesine ragmen
satiglarin maliyetinin tahmin edilenin %58,13 iizerinde gerceklesmesi nedeniyle 2022 yili ilk ii¢ aylik
déneminde briit kar tutari1 tahmin edilen tutarin %32,61 altinda gerceklesmistir.

FAVOK tutar1 ise tahmin edilen 20,25 m TL’ nin %9,58 iizerinde, 22,19 m TL olarak gerceklesmistir.
Ilgili dénemde %16,0 olarak tahmin edilen FAVOK marji %13,4 olarak gerceklesmistir.

5.Sonu¢ ve Degerlendirme

Sonug olarak Sirketin 2022 yili ilk ii¢ aylik doneminde halka arz fiyatinin belirlenmesinde 2022 yil1 i¢in
esas alinan varsayimlarin satis hasilati ve karlilik tutar1 olarak hedeflenenin iizerinde performans
gosterdigi ancak 2022 yilinin ilk ¢eyreginde artan emtia fiyatlar ve belirsizliklerin fiyatlama yapisini
bozmasi nedeniyle yilin ilk aylarinda alinan projelerde karlilik oranlarinin diistiigii tespit edilmistir.

Belirsizliklerin kismen azalmasi, yenilenebilir enerji kaynaklarina olan ihtiyacin artmasi ile yeni alinan
ve gelecek donemlere etki edecek projeler ile birlikte karlilik oranlarinin hedeflenen seviyeye ulasmasi
beklenmektedir.
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