Ucay Miihendislik Enerji ve iklimlendirme Teknolojileri A.S.
Fiyat Tespit Raporu’'na lliskin Analist Raporu

Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ercevesinde Kuveyt Tiirk Yatirrm Menkul Degerler A.S. (Kuveyt Tiirk
Yatirim) tarafindan hazirlanan Ugay Miihendislik Enerji ve iklimlendirme Teknolojileri A.S. fiyat tespit
raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlannmis olup, yatirrmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi
bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinnmcilar, yatirirm kararlarini halka arza iliskin izahnameyi
inceleyerek vermelidirler.
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Ozet Bilgi
Ucay Miihendislik, 24 Kasim 2000 tarihinde Tiirkiye'de kurulmustur.

Sirket konutlarda ve kiiglik isletmelerde isitma, sogutma, havalandirma, klima ve iklimlendirme
sistemlerinin kurulumu (iklimlendirme Hizmetleri), endiistriyel tesislerde, arazilerde ve tarlalarda
glines enerjisi sistemlerinin ve tesislerinin kurulumu (Enerji Hizmetleri), toplu konutlara, turizm
tesislerine ve diger her tirli tesislere yonelik olarak zayif akim sistemleri, algcak gerilim sistemleri,
endustriyel 1sitma, sogutma ve havalandirma sistemleri ile yangin dnleme, séndirme, sihhi tesisat,
aritma ve otomasyon sistemlerinin kurulumu (Elektrik ve Mekanik Hizmetleri) isleri ile birlikle bu
kurulumlarla ilgili projeleri hazirlama, bu projeler ile ilgili insa, montaj ve taahhit hizmetleri verme,
miihendislik ve musavirlik hizmetleri sunma, bakim, onarim ve servis hizmetleri verme faaliyetleri
gostermekte ve bu faaliyetleri tamamlayici her tlrli yazihm, uygulama, donanim ve otomasyon
sistemleri gelistirme (Teknoloji Hizmetleri) calismalari yliriitmektedir.

Ana Ortakhk 30 Eylal 2025 tarihi itibariyla 22 ilde (agirhkli olarak Marmara, Ege ve Karadeniz
bolgelerinde) 35 lokasyonda sube, depo ve showroomlari ile faaliyetlerini sirdirmektedir.

Ucay Miihendislik tarafindan yiiriitiilen faaliyetler asagidaki grup basliklari altinda toplanmistir:

e iklimlendirme

e Enerji-GES
e Elektrik
e Mekanik

e EASarjve Online Ticaret

Sirket'in bagl ortakligi olan Elaris Enerji Yatirrmlari Anonim Sirketi (Elaris/Bagh Ortaklik) 18 Subat
2019 tarihinde 1.000.000 TL sermaye ile kurulmus ve 22 Mayis 2025 tarihinde sermayesini
80.000.000 TL'ye gikarmugtir.

Elaris, 2021-2023 vyillarinda 'iISOMER' unvani ile iklimlendirme sektériinde kullanilan kombi, klima,
kazan, termosifon, radyator, sofben ve radyant gibi Isitma ve sogutma cihazlarinin isletmeden
isletmeye (B2B) ticaretini yapmistir. Elaris, 2022 yilindan itibaren, T.C. Enerji Piyasasi Dlzenleme
Kurumu (EPDK) tarafindan verilen 11 Agustos 2022 ve SH/11116-2000025 numarali 2072 yilina kadar
gegerli lisansla ELARIS, ‘Elektrikli Ara¢ Sarj Agi isletmecisi' olmustur. Alinan bu lisansla birlikte, Bagli
Ortaklik 2024 yilindan itibaren ana faaliyet konusunu tamamen elektrikli arag sarj isletmeciligine ve
hizmetlerine yonlendirmeye baslamistir. S6z konusu faaliyet kapsaminda, 30 Eylal 2025 tarihi
itibariyla Elaris'in 33 adet AC Konut, 29 adet AC Ticari ve 9 adet DC istasyon olmak lzere toplamda 71
adet elektrikli arac sarj istasyonu aktif haldedir.

Sirket ve bagh ortakligi Elaris, enerji tasarrufu ve surdirilebilirlik hedeflerine uygun olarak,
iklimlendirme, elektrik, mekanik, giines enerjisi sistemleri (“GES") ve elektrikli ara¢ (“EA") sarj
hizmetleri alanlarinda faaliyetlerini teknolojik gelismelere adapte olan ¢6zimler sunarak
sirdirmektedir. Sirket ve bagh ortakhg Elaris (“Grup"), enerji verimliligi yiksek sistemler ve cevre
dostu teknolojiler lzerine odaklanarak, sektordeki yenilikgi ve glivenilir bir EPC (EPC: Enginecering,
Procuremeni and Construction) grubu olarak konumlanmaktadir.
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Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

Sirket, sermaye artisi yoluyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzindan elde edilecek gelirin,
e %40-50’si Sirket adina lisanssiz ya da lisansli GES kurulumu ya da satin alinmasinda,

e %10-15’i sube aginin genisletilmesinde

o  %30-40"1 surdirulebilirlik yatirnmlarinda

o %5-10'u bagh ortakhg Elaris tarafindan isletilen elektrikli ara¢ sarj istasyonu aginin
genisletilmesinde

kullanilmasi planlamaktadir.

Ortaklik Yapisi

Ucay Miihendislik Ortaklik Yapisi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
. Sermaye Pay| Sermaye Pay
Hissedar Grup (TL) Orani (TL) Orani

A 25.000.000 14,29%| 25.000.000 11,11%
62.500.000 35,71%| 57.500.000 25,56%
25.000.000 14,29% | 25.000.000 11,11%
62.500.000 35,71%| 57.500.000 25,56%
Halka Agik Kisim 60.000.000 26,67%
Toplam 175.000.000 100,00% | 225.000.000 100,00%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Ayhan Karacabey

Mustafa Bozkurt
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Mali Tablolar

Ugay Miihendislik Eneriji ve iklimlendirme Teknolojileri A.S. Bilango, TL

VARLIKLAR 2022 2023 2024 30.09.2025
Ddnen Varliklar 1.660.181.461 2.192.168.790 1.485.914.765 1.361.526.934
Nakit ve Nakit Benzerleri 226.180.002 112.999.688 222.844.873 190.670.094
Finansal Yatirimlar 62.344.680 66.212.628 38.146.301 35.356.619
Ticari Alacaklar 485.295.753 549.598.803 605.819.335 609.319.547
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 5.555.518 278.944 4.644.791 21.274.110
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 479.740.235  549.319.859  601.174.544  588.045.437
Diger Alacaklar 877.837 461.349 254.051 148.752
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 877.837 461.349 254.051 148.752
Devam Eden insaat, Taahhiit S6z. Alacaklar 146.850.700 752.528.972 106.585.651 55.215.214
Stoklar 587.367.040 478.861.389 312.290.181 270.349.676
Pesin Odenmis Giderler 122.874.849 136.135.067 125.216.980 112.970.426
Diger Dénen Varliklar 28.390.600 95.370.894 65.253.342 82.765.276
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 9.504.051 4.731.330
Duran Varlklar 690.179.346 601.512.796 583.525.764 577.440.567
Finansal Yatirimlar 24.225.742
Ticari Alacaklar 102.796.463 46.842.757 6.240.566 201.299
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 102.796.463 46.842.757 6.240.566 201.299
Diger Alacaklar 13.730.100 33.003.008 37.158.568 79.226.591
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 13.730.100 33.003.008 37.158.568 79.226.591
Kullanim Hakki Varliklari 88.115.301 103.262.289 63.082.175 104.199.051
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Ucay Miihendislik Eneriji ve iklimlendirme Teknolojileri A.S. Bilango, TL

VARLIKLAR 2022 2023 2024 30.09.2025
Maddi Duran Varliklar 409.289.590  339.385.662  391.663.023  229.143.936
Yatirim Amach Gayrimenkuller 33.181.344 50.322.317 57.177.078 57.932.756
Maddi Olmayan Duran Varliklar 18.840.806 28.696.763 28.204.354  106.736.934
TOPLAM VARLIKLAR 2.350.360.807 2.793.681.586 2.069.440.529 1.938.967.501
KAYNAKLAR 2022 2023 2024 30.09.2025
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 1.538.783.009 1.762.464.122 923.653.362 707.821.758
Kisa Vadeli Borglanmalar 8.653.396 8.348.138 16.601.111
Banka Kredileri 8.653.396 8.348.138 16.601.111
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 86.161.439 64.576.209 13.960.003 10.560.883
Banka Kredileri 86.161.439 64.576.209 13.960.003 10.560.883
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikimlilikler 6.376.278 46.980.640 19.497.655 36.606.106
Diger Finansal YukUmlultukler 349.936.090 129.880.047 19.410
Ticari Borglar 380.732.450  455.508.653  451.463.834  437.722.750
iliskili Taraflara Ticari Borclar 24.951.419 35.397.647 9.869.640
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borclar 380.732.450  430.557.234  416.066.187  427.853.110
Calisanlara Sag.Faydalar Kisminda Borglar 29.094.105 50.154.463 52.507.524 34.804.209
Diger Borglar 29.716.751 10.292.491 1.317.825 2.171.295
iliskili Taraflara Diger Bor¢lar 20.248.968 5.729.723
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 9.467.783 4.562.768 1.317.825 2.171.295
Devam Eden insaat, Taahhiit S6z. Borg 314.308.361
Ertelenmis Gelirler 289.787.157  973.491.833  360.644.631  132.890.956
iliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler 1.866.000
iliskili Olmayan Taraflara Ertelenmis Gelirler 289.787.157  973.491.833  360.644.631 131.024.956
Donem Kari Vergi Yukimlulug 30.118.553 18.405.659 190.446 20.412.193
Kisa Vadeli Karsiliklar 13.868.903 13.133.699 12.265.386 13.384.815
Calisanlara Sag. Fayd. iliskin Kisa Vadeli Kar. 7.005.740 8.464.921 9.370.536 12.242.015
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 6.863.163 4.668.778 2.894.850 1.142.800
Diger Kisa Vadeli Yuktimlulukler 29.526 40.428 3.438.510 2.667.440
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 109.284.202  221.374.470 194.848.218 228.391.614
Uzun Vadeli Borglanmalar 22.038.949 1.091.751 7.525.775 3.744.228
Banka Kredileri 22.038.949 1.091.751 7.525.775 3.744.228
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiik. 14.769.582 18.193.388 14.887.324 31.393.604
Ticari Borglar 5.754.784 60.779.375 14.820.602
iliskili Taraflara Diger Borglar 60.596.302 14.820.602
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 5.754.784 183.073
Uzun Vadeli Karsiliklar 10.740.783 8.097.976 9.021.641 10.307.231
Calisanlara Sag.Fayd. lliskin Uzun Vadeli Kar. 10.740.783 8.097.976 9.021.641 10.307.231
Ertelenmis Vergi YukimIGlGgu 55.980.104  133.211.980 148.592.876  182.946.551
OZKAYNAKLAR 702.293.596  809.842.994 950.938.949 1.002.754.129
Odenmis Sermaye 70.000.000 70.000.000  175.000.000  175.000.000
Sermaye Duzeltme Farklari 614.965.401  614.965.401  509.965.401  509.965.401
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4.076.044 15.006.416 15.006.416 20.591.061
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya is. ic. Bir. Etkisi -9.736.881 -9.736.881 -9.736.881 -9.736.881
Kar veya Zar.Yen. Sinif. Birikmis Diger Kap. Gel veya Gid. 113.515.139 45.759.298 7.616.633 -8.695.979
Yeniden Degerleme Ol¢iim Kazang/(Kayiplari) 123.161.703 55.138.252 26.587.412 9.412.707
Tan.ayda planlari yeniden 6l¢tim kazanglari ve kay. -9.646.564 -9.378.954 -18.970.779 -18.108.686
Gegmis Yillar Kar/Zarar -36.228.860 -14.342.194 125.859.508 264.677.440
Net Donem Kari -54.297.247 88.190.954  127.227.872 50.953.087

TOPLAM KAYNAKLAR

2.350.360.807

2.793.681.586

2.069.440.529

1.938.967.501

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Ugay Miihendislik Enerji ve iklimlendirme Teknolojileri A.$. Gelir Tablosu

TL 2022 2023 2024 30.09.2024 30.09.2025 Son 4C
Hasilat 3.290.596.506  3.924.234.497 3.711.066.155) 2.650.538.007 1.939.082.893 ) 2.999.611.041

Yillik Degisim 19,3% -5,4% -26,8%

Satiglarin Maliyeti (-) -2.533.092.835 -2.890.875.965 -2.727.194.417 | -1.930.100.912 -1.493.524.398 | -2.290.617.903

Yillik Degisim 14,1% -5,7% -22,6%

Briit Kar/Zarar 757.503.671 1.033.358.532 983.871.738 720.437.095 445.558.495 708.993.138

Yillik Degisim 36,4% -4,8% -38,2%

Briit Kar Marji 23,0% 26,3% 26,5% 27,2% 23,0% 23,6%
Genel Yonetim Giderleri (-) -188.359.994 -245.336.704 -220.952.565 -200.305.329 -98.192.137 -118.839.373
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -264.754.401 -292.656.092 -284.995.075 -261.388.181 -127.000.692 -150.607.586
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -1.762.719 -898.574 -439.686 -206.947 -232.739
Faaliyet Kari 302.626.557 494.467.162 477.484.412 258.536.638 220.365.666 439.313.440

Yillik Degisim 63,4% -3,4% -14,8%

Faaliyet Kar Marji 9,2% 12,6% 12,9% 9,8% 11,4% 14,6%
Amortisman 76.832.361 117.353.502 109.738.113 95.125.846 74.385.274 88.997.541
FAVOK1 379.458.918 611.820.664 587.222.525 353.662.484 294.750.940 528.310.981

Yillik Degisim 61,2% -4,0% -16,7%

FAVOK1 Marji 11,5% 15,6% 15,8% 13,3% 15,2% 17,6%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 117.637.393 161.384.800 258.267.471 266.789.031 163.556.337 155.034.777
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -122.222.479 -249.447.172 -361.579.211 -205.289.901 -113.575.447 -269.864.757
Esas Faaliyet Kan 298.041.471 406.404.790 374.172.672 320.035.768 270.346.556 324.483.460

Yillik Degisim 36,4% -7,9% -15,5%

FAVOK2 374.873.832 523.758.292 483.910.785 415.161.614 344.731.830 413.481.001

Yillik Degisim 39,7% -7,6% -17,0%

FAVOK2 Marji 11,4% 13,3% 13,0% 15,7% 17,8% 13,8%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 15.604.326 42.288.732 37.768.799 32.317.432 22.087.915 27.539.282
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -20.624.727 -30.515.758 -16.668.289 -15.540.518 -5.343.797 -6.471.568
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 293.021.070 418.177.764 395.273.182 336.812.682 287.090.674 345.551.174
Finansman Giderleri (-) -54.000.527 -56.926.571 -78.487.431 -37.560.822 -50.973.823 -91.900.432
Net Parasal Pozisyon Kazanglan (Kayiplan) -247.840.489  -152.963.745  -144.594.426 4 -156.770.931 -126.518.704 ¢ -114.342.199
Siirdiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kan /(Zarari) -8.819.946 208.287.448 172.191.325 142.480.929 109.598.147 139.308.543
Donem Vergi Gelir / (Gideri) -64.943.760 -30.870.929 -28.192.032 -27.891.201 -24.578.749 -24.879.580
Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) 19.466.459 -89.225.565 -16.771.421 2.395.087 -34.066.311 -53.232.819
Vergi Gideri -45.477.301 -120.096.494 -44.963.453 -25.496.114 -58.645.060 -78.112.399
Doénem Kari / (Zarari) -54.297.247 88.190.954 127.227.872 116.984.815 50.953.087 61.196.144

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Degerleme

e Kuveyt Tiirk Yatinm, Ucay Miihendislik’in degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Carpan
metodunu kullanmis olup, INA %40 ve Carpan Analizi %60 agirliklandirilarak nihai sirket degeri

belirlenmistir.

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiyiime potansiyelini, nakit tretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gdstermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikga bu ydntem kullanilmaktadir. Ugay Miihendislik 6zelinde y&netimin
beklentilerini yansitmasi acisindan iINA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi

° Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayic piyasa ¢arpanlarinin

analizine dayanmaktadir.
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Kuveyt Tiirk Yatirm tarafindan Ucay Miihendislik’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt icinde
Borsa istanbul’da islem géren mihendislik/taahhiit alaninda faaliyet gosteren sirketler
incelenmistir. Yurt disinda mihendislik/taahhit ve glnes enerjisi kurulumu faaliyetlerindeki
sirketler incelenmistir.

Yurt ici ve yurt disi segili firmalarin 2022, 2023, 2004 yil sonu ve 2025 giincel firma degeri ile
2025/09 dénemi itibariyla son on iki aylik FAVOK tutarlar iizerinden FD/FAVOK carpanlari baz
alinmistir.

FD/FAVOK carpanlarinda 0'in altindaki ve 25x'in lzerindeki degerler u¢ deger olarak kabul
edilerek degerlendirme disi birakilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

ilgili dénemler icin u¢ degerler haric kalan degerlerin medyan degerleri bulunmus ve son olarak
bu medyan degerlerin ortalamasi alinmistir. Carpan analizinde tarihsel veriler de dahil edilerek
hem firma degerinin piyasadaki oynakliga olan hassasiyetinin hem de Sirket'in ve ilgili sektérin yil
bazli farklilasan finansal performansindaki volatilitenin sinirlandirilmasi amaglanmistir.

1. Yurtigi Segili Sirketler Carpan Analizi

Yurt ici segili sirketler carpan analizinde, Borsa istanbul'da miihendislik/taahhiit alaninda faaliyet
gosteren 7 sirket incelenmistir. 2022, 2023, 2004 yil sonu ve 2025/09 dénemi itibariyla son on iki
aylik FAVOK tutarlan tizerinden FD/FAVOK carpanlarinin en diisiik O ve en yiiksek 25x carpanlari
uc deger olarak elimine edilerek hesaplamaya dahil edilmemistir.

Yurt ici Segili Sirketler

FD/FAVOK

Sirket

2022/12M | 2023/12M | 2024/12M | Giincel
ANELE (s 345 13,6 200
BRLSM 17,7 12,7 5,0 7,6
GESAN 16,6 5,9 6,7 7,2
KONTR £20 1024 293 2
ORGE 4,0 4,1 3,6 34
YEOTK 13,6 10,2 9,9 10,5
ALARK 24,4 A2 44-G 357
Ortalama 15,3 8,2 7,7 7,2
Medyan 16,6 8,0 6,7 7,4

Yurt ici benzer sirket carpan analizinden 2022, 2023, 2004 yil sonu ve 2025/09 donemleri
itibariyle uc degerler hari¢ kalan FD/FAVOK carpanlarinin medyan degerlerinin ortalamasi olan
9,7x baz alinarak sirket icin 5.246 milyon TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Yurt ici Segili Sirketler Carpan Degeri Mn TL

12 Aylik FAVOK 528,3
Ortalama FD/FAVOK Carpani 9,7x
Firma Degeri 5.119,4
Net Borg -127,1
Piyasa Degeri 5.246
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2. Yurt Digi Segili Sirketler Carpan Analizi

Yurt disi secili sirketler carpan analizinde, yurt disinda mihendislik/taahhiit ve glines enerjisi
kurulumu alaninda faaliyet gosteren 131 sirket incelenmis olup 53 sirketin ¢arpan degerleri
kullanilmistir. 2022, 2023, 2004 yil sonu ve 2025/09 ddnemi itibariyla son on iki aylik FAVOK
tutarlar tGzerinden FD/FAVOK carpanlarinin en diisiik O ve en yiiksek 25x carpanlari u¢ deger
olarak elimine edilerek hesaplamaya dahil edilmemistir.

Yurt disi segili sirket carpan analizinden 2022, 2023, 2004 yil sonu ve 2025/09 dénemleri itibariyle
ug degerler harig kalan FD/FAVOK carpanlarinin medyan degerlerinin ortalamasi olan 10,2x baz
alinarak sirket icin 5.541 milyon TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Yurt Disi Segili Sirketler Carpan Degeri Mn TL

12 Aylik FAVOK 528,3
Ortalama FD/FAVOK Carpani 10,2x
Firma Degeri 5.413,9
Net Borg -127,1
Piyasa Degeri 5.541

Sonug olarak yurt ici ve yurt disi sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyanlarinin ortalamalarina
gore hesaplanmis 6zsermaye degerinin ortalamasi alinarak carpan analizinde 5.394 milyon TL
piyasa degerine ulasiimigtir.

Carpan Degeri, Mn TL Agirhk Deger
Yurt igi Sirketler Carpan Degeri 50% 5.246
Yurt Disi Sirketler Carpan Degeri 50% 5.541
Agirliklandirilmis Carpan Degeri 5.394

indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemi

INA metodunda gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar ge¢mis veriler ve Sirket
yonetiminin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2025-2034 vyillan icin projekte
edilmistir.

Sirket’in gelir ve giderlerinin hesaplanmasinda etkili olmasi beklenen tiiketici fiyat endeksi,
hizmet Uretici fiyat endeksi, USD kuru, USD tiketici fiyat endeksi ve gayrisafi yurt ici hasila
biylmesi varsayimlari kullaniimistir.

Satiglar: Sirket’in satis gelirleri, iklimlendirme, GES, elektrik isleri, mekanik isleri ve Elaris
olmak tizere 5 ayri alt bashkta hesaplanmistir.

iklimlendirme faaliyeti projeksiyonlari Tam Tesisat, Montaj Tesisat, Kolon Tesisati, Kazan
Doniisimi, Daire ici Gaz Tesisati, Yerden Isitma Tesisati, Kalorifer Tesisati, Elektrikli Arag (EA)
Sarj istasyonu Kurulumu ve Radyant Tesisat hizmetlerinin satis adetleri ve ortalama satis
tutarlari baz alinarak her bir hizmet bazinda projekte edilmistir.

Buna gobre 2026-2034 vyillari arasinda Sirket'in iklimlendirme alaninda satislarinin sube
actliglari ve sektorel bliyime projeksiyonu dogrultusunda %17,9 ile %6 arasinda reel blyime
gosterecegi tahmin edilmektedir. Bu biyimede Sirket tarafindan 2026-2029 yillari arasinda
3’er sube acilisi 6ngorilmis, sube artisinin da bahsi gegen yillarda reel bliyiimeye sirasiyla
%10, %9,1, %8,3 ve %7,7'lik katki saglayacagl degerlendirilmistir. Sonrasinda daha agils
sayilari da azalarak sube artisinin reel biylmeye etkisi %4,8 ile %2 arasinda gergeklesecegi
Ongorulmustir.
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e Satiglarin Maliyeti: Sirket sagladigi hizmetler icin mamul ve isgilik giderlerinin Gizerinde bir kar
marji eklenerek teklif vermektedir. Satislarin maliyeti projekte edilirken faaliyet bazl olarak
oranlarin 2023 ve 2024 ortalamasina dogru seyredecegi varsayilmistir. 2025 yili son geyrek
icin ise 2024 yili son ¢eyrek marjlari baz alinmistir.

e Kurumlar Vergisi: Sirket’in projeksiyon donemi boyunca o6deyecegi kurumlar vergisi orani
%25 olarak varsayilmistir.

o isletme Sermayesi: Sirket’in 2024 yil sonu ve 2025/09 dénemi itibariyla olusan giin sayilari
projeksiyon sonuna kadar sabit alinarak net isletme sermayesi ve net isletme sermayesi
degisimi hesaplanmistir.

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisi'ne gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢glanma maliyeti ve
borg¢lanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.

@)

o

Risksiz Getiri Orani: 7 Ocak 2026 tarihli Tirkiye Cumhuriyeti Hazinesi 10 yillk tahvil
getirisi baz alinmistir. Risksiz oranin kademeli olarak tahvilin son 15 yildaki ortalama
getirisi olan %14,7 seviyesine gelecegi varsayllmistir. Risksiz getiri oraninin
projeksiyon donemi boyunca %29,00-%14,70 araliginda olacag varsayilmis olup
tarafimizca makul karsilanmaktadir.

Piyasa Risk Primi: %5,50 kullanilmis olup tarafimizca makulddir.

Beta: Beta 1 olarak kullaniimis olup tarafimizca makuldir.

Borglanma Maliyeti: Projeksiyon dénemi boyunca risksiz getiri orani lizerine kredi
risk primi eklenerek hesaplanmistir. Kredi risk primi ilk yil %8,9 olarak kabul edilirken
bu risk priminin disen faiz/enflasyon projeksiyonuyla paralel yillara sari olarak %2,6
seviyesine gerileyecegi varsayllmistir. Bu varsayimlar sonrasinda borglarima
maliyetinin%37,9 seviyesinden %17'ler seviyesine kademeli olarak disecegi
ongorilmustar.

e AOSM, 2025 yili igin %31,6, 2025 yili sonrasi i¢in %30,7-%16,7 olarak hesaplanmis olup tarafimizca

makulddr.

e Ug Deger Biilylime Orani: %5 olarak varsayilmis olup tarafimizca makuldr.

Halka Arz Degeri

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken INA %40 ve Carpan Analizi %60 seklinde
agirliklandirilmis olup pay basina 18,00 TL halka arz degeri tespit edilmistir.

Degerleme Sonucu

Mn TL Hesaplanan Deger Agirhk  Ozkaynak Degeri
INA Degeri 6.568 40% 2.627
Carpan Degeri 5.394 60% 3.236
Agirliklandirilmig Piyasa Degeri 100% 5.863
Halka Arz iskontosu 46,30%
iskonto Sonrasi Piyasa Degeri 3.150
Odenmis Sermaye 175
Halka Arz Fiyati, TL 18,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Sonug¢

Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

INA metodunda Sirket yénetiminin beklentileriyle gecmis mali veriler 1si§inda analiz edilerek 2025-
2034 yillari igin projekte edilmis olmasi makulddr.

Ucay Miihendislik ’in fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari
ydntemi de kullanilmistir. INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit Giretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gostermesi acisindan en uygun yéntem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikca bu yéntem kullanilmaktadir. Ucay Miihendislik dzelinde iINA’nin kullanilmis
olmasini olumlu degerlendiriyoruz.

Risksiz getiri orani olarak 7 Ocak 2026 tarihli Tirkiye Cumhuriyeti Hazinesi 10 yillik tahvil getirisi
baz alinmistir. Risksiz oranin kademeli olarak tahvilin son 15 yildaki ortalama getirisi olan %14,7
seviyesine gelecegi varsayllmistir. Risksiz getiri oraninin projeksiyon donemi boyunca %29,00-
%14,70 araliginda olacagl varsayilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir. Risksiz getiri
oraninin raporda kullanildig sekliyle dismemesi durumunda hesaplanan degerin diisebilecegi goz
onlinde bulundurulmahdir.

Kuveyt Tiirk Yatirim tarafindan Ucay Miihendislik’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt icinde
Borsa istanbul’da islem géren miihendislik/taahhiit alaninda faaliyet gdsteren sirketler ve yurt
disinda muhendislik/taahhiit ve glines enerjisi kurulumu faaliyetlerindeki sirketler incelenmis
olup tarafimizca makulddr.

Yurt ici ve yurt disi segili firmalarin 2022, 2023, 2004 yil sonu ve 2025 giincel firma degeri ile
2025/09 dénemi itibariyla son on iki aylik FAVOK tutarlari iizerinden FD/FAVOK carpanlari baz
alinmistir.

FD/FAVOK carpanlarinda 0'in altindaki ve 25x'in {zerindeki degerler u¢ deger olarak kabul
edilerek degerlendirme disi birakilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

Yurt ici ve yurt disi secili sirketler ¢arpan analizinde, 2022, 2023, 2004 yil sonu ve 2025/09
dénemi itibariyla son on iki aylik FAVOK tutarlar tizerinden ug degerler hari¢ kalan degerlerin
FD/FAVOK carpanlarinin medyan degerleri bulunmus ve son olarak bu medyan degerlerin
ortalamasi alinmistir.

Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken INA %40 ve Carpan Analizi %60 seklinde
agirliklandirilmis olup tarafimizca makul bulunmustur.

isbu raporun ilgili bélimlerinde yer verdigimiz cekincelerimiz sakl kalmak kaydiyla Kuveyt Tiirk
Yatinm’in iNA ve carpan varsayimlari dahilinde hesaplanan halka arz dncesi piyasa degeri ve bu
degere uygulanan %46,3 ’lik iskontonun makul oldugu dislinilmektedir.

Farkl INA ve carpan varsayimlariyla farkl degerlere ulasilabilecegi géz éniinde bulundurulmalidir.
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Halka Arz Carpanlari

F/K 2025/09

FD/FAVOK 2025/09

FD/FAVOK2* 2025/09

PD/DD 2025/09

Halka Arz Sonrasi Carpanlar

F/K 2025/09

FD/FAVOK 2025/09

FD/FAVOK2* 2025/09

PD/DD 2025/09

*Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider Dahil Edilerek Hesaplanan FAVOK Rakamina Gére

-10 -




