YEO Teknoloji Enerji ve Endiistri A.S. B D
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 ¢cercevesinde Global Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan
YEO Teknoloji Enerji ve Endiistri A.S. fiyat tespit raporunu dedgerlendirmek amaciyla hazirlanmis
olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirnrmcilar, yatinnm kararlarini halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek vermelidirler.
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Ozet Bilgi

e 3 kitada 25 farkli tlkede 200'den fazla projede gérev alan Sirket, yenilenebilir enerji santralleri,
enerji iletim ve dagitim sebekeleri, su & atik su tesisleri, maden & ¢imento tesisleri, petrol & gaz
tesisleri ve proses endustrileri sektorlerinde miihendislik, elektrifikasyon, otomasyon
dijitalizasyon, loT ve haberlesme ¢6zlimleri, glic sistemleri, glines enerjisi santralleri yapimi, enerji
ve proses endustrilerine yonelik teknolojik triin satisi, elektrik, kontrol ve otomasyon panolarinin
Uretimi konularinda hizmet vermektedir. Kaliteyi 6n planda tutan, projelere deger katan ve yatirm
maliyetlerini distren, tasarimdan montaj ve devreye almaya, ylksek gerilimden otomasyon ve
dijitalizasyona kadar uctan uca ¢6ziimler sunmaktadir.

e Projelerin gerektirdigi tasarim, mihendislik, yazilim, Uretim, montaj ve devreye alma gibi
hizmetlerin tamami Sirket'in blinyesinde bulunan kendi ekipleri tarafindan gerceklestirilmektedir.
Sirket, enerji ve proses otomasyonu tarafinda uzun vyillarda edinmis oldugu tecribeleri,
dijitalizasyon ve loT c¢6zimleri ile de birlestirerek, enerji tretim, iletim, dagitim proseslerinde ve
endustriyel tesislerde, yapay zeka uygulamalarindan yararlanarak verimliligi artirmaya yonelik
¢Ozlimler de Uretmektedir.

e Sirket'in sundugu hizmetler asagida verilmistir:
1. Mihendislik Cozimleri
2. Elektrifikasyon Cozimleri
3.0tomasyon Cozlimleri ve Endustriyel Yazilim-Kontrol Sistemleri
4.Dijitalizayon, IOT ve Haberlesme Cozlimleri
5. Gug Sistemleri Cozimleri
6. Glnes Enerji Santralleri Yapimi
7. Enerji ve Proses Endiistrilerine Teknolojik Uriin Satisi

8. Elektrik, Otomasyon, Koruma ve Kontrol Panolarinin Uretimi

o Sirket asagidaki sektorlerde faaliyet gostermektedir:

1. Yenilenebilir Enerji Santralleri 2. Enerji iletim ve Dagitim Sebekesi |3. Su ve Atiksu Tesisleri

eGiines Enerjisi Santralleri ¢ Yiiksek Gerilim Trafo Merkezleri (Substations) eSu iletim ve Dagitim Sebekeleri

eRiizgar Enerjisi Santralleri a.Hava izoleli Trafo Merkezleri (A1S) eAtiksu Aritma Tesisleri

eBiyokitle & Biyogaz Enerjisi Santralleri b.Gaz izoleli Trafo Merkezleri (GIS) eicmesuyu Aritma Tesisleri

eJeoterinal Enerji Santralleri c.Mobil Trafo Merkezleri eDesalinasyon ve Demineralizasyon
d.Dijital Trafo Merkezleri ePompa istasyonlari

*Enerji Sebekesi Kontrol Sistemleri (EMS, GMS,|eSulama Sistemleri
DMS. SCADA vb.)
*Enerji Dagitim Sebekesi Cozimleri

4. Maden ve Cimento Tesisleri 5. Petrol ve Gaz Tesisleri 6. Proses Endiistrisi

eAltin Madenleri *On-shore Platformlar * Kimya

*Bakir Madenleri ¢Off-shore Platformlar ¢ Gida

*Bor Madenleri eRafineriler ve Petrokimya Tesisleri eilag
sCimento Fabrikalari eDepolama Tesisleri, Tank Ciftlikleri e Kagit & Karton
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Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

Halka arzdan elde edilecek gelirin

%25 - %35’lik kismini isletme sermayesinin gliclendirilmesi,

%10 - %15’lik kismini ihracata yonelik faaliyetlerin artirilmasi ve yurt disi pazarlama

faaliyetleri,

%20 - %30’lik kismini kapasite artigi ve yeni yatirimlar,

%15 - %25’lik kismini yenilenebilir enerji proje lisanlarinin gelistirilmesi ve bu alandaki

yatirimlarin finansmani,

%10 - %15’lik kismini ise yeni Urlin ve hizmet arastirma/gelistirme faaliyetlerinin finansmani

icin kullanmayi hedeflemektedir.

Ortaklik Yapisi

YEO Teknoloji Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Halka Arz Sonrasi
(Ek Satig Dahil)

Hissedar Grubu | Sermaye (TL) Pay Orani|Sermaye (TL) Pay Orani|Sermaye (TL) Pay Orani
C 2.164.000 10,82% 2.164.000 9,02% 2.164.000 9,02%
Tolunay Yildiz
B 2.200.000 11,00% 1.981.800 8,26% 1.763.600 7,35%
Orhan Vildiz A 2.164.000 10,82% 2.164.000 9,02% 2.164.000 9,02%
B 2.200.000 11,00% 1.981.800 8,26% 1.763.600 7,35%
Ozbey Yildiz A 2.162.000 10,81% 2.162.000 9,01% 2.162.000 9,01%
B 2.200.000 11,00% 1.981.900 8,26% 1.763.800 7,35%
Barig Esen B 2.000.000 10,00% 1.900.000 7,92% 1.800.000 7,50%
Sinan Karahan B 2.000.000 10,00% 1.900.000 7,92% 1.800.000 7,50%
Yasin Dliven B 2.000.000 10,00% 1.900.000 7,92% 1.800.000 7,50%
Caner Karatas B 910.000 4,55% 864.500 3,60% 819.000 3,41%
Halka Agik Kisim - - 5.000.000 20,83% 6.000.000 25,00%
Toplam 20.000.000 100,00% 24.000.000 100,00%| 24.000.000 100,00%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

C Grubu paylarin yonetim kuruluna aday gosterme ve genel kurul toplantilarinda oy hakkinda

imtiyazi bulunmaktadir.

A Grubu paylarin ise genel kurul toplantilarinda oy hakkinda imtiyazi bulunmaktadir.

B Grubu paylarin hi¢bir imtiyazi yoktur.
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Mali Tablolar

YEO Teknoloji Gelir Tablosu

TL 2018 2019 2020 2020/03 2021/03 Son 4C
Hasilat 88.168.919 208.350.208 253.465.754| 37.040.257 103.321.926 319.747.423

Yillik Degisim 136,3% 21,7% 178,9%

Satiglarin Maliyeti (-) -71.354.497  -154.448.196  -168.556.666| -26.178.943 -65.658.632] -208.036.355

Yillik Degisim 116,5% 9,1% 150,8%

Briit Kar 16.814.422 53.902.012 84.909.088| 10.861.314 37.663.294 111.711.068

Yillik Degisim 220,6% 57,5% 246,8%

Briit Kar Marji 19,1% 25,9% 33,5% 29,3% 36,5% 34,9%
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -3.870.487 -22.408.169 -37.798.236 -4.440.234 -15.004.029 -48.362.031
Genel Yonetim Giderleri (-) -2.554.921 -3.575.103 -3.780.381 -818.764 -1.805.187 -4.766.804
Faaliyet Kan 10.389.014 27.918.740 43.330.471 5.602.316  20.854.078 58.582.233

Yillik Degisim 168,7% 55,2% 272,2%

Faaliyet Kar Marji 11,8% 13,4% 17,1% 15,1% 20,2% 18,3%
Amortisman 370.063 421.415 855.225 159.369 233,983
FAVOK1 10.759.077 28.340.155 44.185.696 5.761.685 21.088.061 59.512.072

Yillik Degisim 163,4% 55,9% 266,0%

FAVOK1 Marji 12,2% 13,6% 17,4% 15,6% 20,4% 18,6%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 11.016.701 5.559.960 31.440.728 4.103.040 7.463.474 34.801.162
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -12.219.242 -7.459.932 -25.680.591| -7.142.853  -7.103.415 -25.641.153
Esas Faaliyet Kari 9.186.473 26.018.768 49.090.608 2.562.503 21.214.137 67.742.242

Yillik Degisim 183,2% 88,7% 727,9%

FAVOK2 9.556.536 26.440.183 49.945.833 2.721.872  21.448.120 68.672.081

Yillik Degisim 176,7% 88,9% 688,0%

FAVOK2 Marji 10,8% 12,7% 19,7% 7,3% 20,8% 21,5%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin 11,555
Kar/Zarardaki Paylar
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 243.843 1.345.512 2.175.962 550.795 6.861.840 8.487.007
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -1.049.636 -1.794.567 -270.285 -135.360 -1.659.642
Finansman Gelir/(Gideri) Oncesi Faaliyet Kari 9.430.316 26.314.644 49.472.003 2.843.013  27.939.062 74.568.052
Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri (-) -3.450.660 -3.302.099 -11.787.653 -766.225 -3.638.009 -14.659.437
Vergi Oncesi Kar 5.979.656 23.012.545 37.684.350 2.076.788  24.301.053 59.908.615
Surdurilen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) -1.107.440 -5.323.893 -7.772.057 30.912 -7.840.128 -15.643.097

Dénem Vergi Gideri -395.577 -846.818 -1.927.269 -225.628 -2.113.569 -3.815.210

Ertelenmis Vergi Geliri -711.863 -4.477.075 -5.844.788 256.540  -5.726.559 -11.827.887
Sirdiiriilen Faaliyetler Donem Net Kari/Zaran 4.872.216 17.688.652 29.912.293 2.107.700 16.460.925 44.265.518
Net Dénem Kari/Zarari 4.872.216 17.688.652 29.912.293 2.107.700 16.460.925 44.265.518
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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YEO Teknoloji Bilango (TL)

VARLIKLAR 2018 2019 2020 2021/03
Donen Varliklar 69.573.491  125.808.738  246.499.688 213.947.227
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.831.559 6.572.041 53.117.914 52.820.238
Finansal Yatinmlar 18.511.227 11.168.228
Ticari Alacaklar 34.058.905 52.334.335 69.593.494 53.713.136
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 31.047.913 52.326.045 67.053.347 49.290.931
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 3.010.992 8.290 2.540.147 4.422.205
Diger Alacaklar 2.500.122 31.880 544.741 185.813
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 46.345 30.191 544,741 185.813
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 2.453.777 1.689
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 8.644.704 53.198.078 52.341.833 52.104.688
Stoklar 4.403.466 3.358.551 1.302.431 2.560.146
Pesin Odenmis Giderler 6.839.789 4.163.455 42.205.906 31.118.210
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 608.963 1.121.877 1.630.362 1.922.252
Diger Donen Varliklar 6.685.983 5.028.521 7.251.780 8.354.516
Duran Varliklar 1.529.091 1.997.672 10.312.234 12.163.372
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 123.445
Maddi Duran Varliklar 1.415.134 1.931.720 10.206.169 11.952.974
Maddi Olmayan Duran Varliklar 113.957 65.952 106.065 86.953
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.451 86.667 79.193
Kullanim Hakki Varliklari 112.506 65.952 19.398 7.760
Toplam Varliklar 71.102.582  127.806.410  256.811.922 226.110.599
KAYNAKLAR 2018 2019 2020 2021/03
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 63.692.352 98.554.652  170.175.858 117.429.351
Kisa Vadeli Borglanmalar 2.259.501 16.132.292 38.738.583 42.475.993
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 3.731.234 2.269.236 8.475.518 9.687.587
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikimlalikler 60.000 60.000 23.982 9.794
Ticari Borglar 28.591.638 32.076.067 30.006.755 21.181.947
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 28.590.720 16.924.214 28.473.405 19.733.540
iliskili Taraflara Ticari Borclar 918 15.151.853 1.533.350 1.448.407
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 818.361 579.715 953.850 1.368.573
Diger Borglar 3.310.237
iliskili Taraflara Diger Borglar 3.310.237
Ertelenmis Gelirler 23.871.932 38.715.495 91.048.498  39.944.085
Doénem Kari Vergi Yukimlaliga 131.150 295.865 599.682 2.113.569
Kisa Vadeli Karsiliklar 79.660 104.007 298.990 617.803
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 12.008 12.008 12.008
Calisanlara Sag. Faydalara iliskin Kisa Vadeli Kars. 79.660 91.999 286.982 605.795
Kisa Vadeli Yuktumlulikler 4.148.876 5.011.738 30.000 30.000
Uzun Vadeli Yiikimliilikler 2.865.613 7.022.739 23.139.789 28.805.220
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 2.291.296 1.923.551 11.774.265 11.658.845
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikimlalikler 58.450 15.156
Uzun Vadeli Karsiliklar 253.517 343.840 739.417 1.040.718
Calisanlara Sad.Faydalara iliskin Uzun Vadeli Kars. 253.517 343.840 739.417 1.040.718
Ertelenmis Vergi Yukimltlugi 262.350 4.740.192 10.626.107 16.105.657
Ozkaynaklar 4.544.617 22.229.019 63.496.275 79.876.028
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 4.544.617 22.229.019 63.496.275 79.876.028
Odenmis Sermaye 5.000.000 5.000.000 20.000.000 20.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar 56.885 52.635 -175.442 -256.614
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -5.384.484 -512.268 13.759.424 43.671.717
Net Dénem Kari/Zarari 4.872.216 17.688.652 29.912.293 16.460.925
Toplam Kaynaklar 71.102.582  127.806.410  256.811.922 226.110.599

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Degerleme

e Global Menkul Degerler, YEO Teknoloji’'nin halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi
ve Carpan metodunu kullanmis olup, carpan metodu %30, INA metodu %70 agirliklandirilarak
nihai sirket degeri belirlenmistir.

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiylime 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 sik¢a bu yontem kullanilmaktadir. YEO Teknoloji 6zelinde yénetimin beklentilerini
yansitmasi agisindan iNA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi

e Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayic piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir.

e Global Menkul Degerler tarafindan YEO Teknoloji'nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt disi
benzer faaliyet gosteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpaninin medyani
kullanilmistir.

e Yurt icinde Borsa Istanbul’da islem géren, ana faaliyet konusu YEO ile benzer olan Kontrolmatik
(KONTR), Orge Ener;ji Elektrik (ORGE), Anel Elektrik (ANELE), San-El Miihendislik (SANEL)’in Global
Menkul Degerler tarafindan analize dahil edilmesi distnilmis fakat firma bazinda uc¢ deger veya
tanimsiz FD/FAVOK carpanlari dolayisiyla analizden ¢ikarilmis olup tarafimizca makuldiir.

e Yurt Disi Carpan Analizi'nde kullanilan Uluslararasi Benzer Sirketlerin Bilgileri ve FD/FAVOK
carpanlari "Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari” tablosunda yer almaktadir. Yurt disi benzer sirket
garpanlari tablosu hazirlanirken hem gelismis hem de gelismekte olan (lkelerden YEO
Teknoloji’'nin faaliyet alanlarina uygun sirketler segilmis ve degerlemeye dahil edilmistir.

e Toplam 9 sirketin FD/FAVOK ¢arpanlari degerlemeye katilmis ve medyan degeri dikkate alinmistir.
Degerlemeye katilan 9 yurt disi benzer sirketin medyani 11,35x bulunmus ve YEO Teknoloji’'nin
piyasa degerinin bulunmasinda kullanilmistir. Yurt disi benzer sirketler 12 aylik ortalama
FD/FAVOK carpan medyani ve YEO’nun son 12 ay FAVOK gerceklesmelerine gére firma degeri
779,43 milyon TL olarak hesaplanmis, Sirket’'in net borg¢ rakami distlerek 775,08 milyon TL
O0zsermaye degerine ulasiimistir.

e YEO Teknoloji'nin 20 milyon TL 6denmis sermayesine gore hesaplanan iskonto dncesi pay basina
deger 38,75 TL'dir.

FD/FAVOK Carpan Analizi Sonucu | FD/FAVOK

Yurt Disi Benzer Sirket Medyani 11,35x
YEO Son 12 Ay FAVOK (mn TL) 68,67
Firma Degeri (mn TL) 779,43
2021 1. Ceyrek itibariyla Net Borg 4,35
Ozsermaye Degeri (mn TL) 775,08
Odenmis Sermaye (31.12.2021) (mn TL) 20,00
Pay Basina Deger 38,75
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OO0

Aciklama

Sirketler Mensei FD/FAVOK
. Uretim teknolojisi siiregleri ve sistemlerinin
Avanceon Ltd. Pakistan o ) o ) 16,80x
tasarimive gelistirilmesi tasarimi ve gelistirilmesi
Sistem entegrasyonu,miihendislik ve
CACI International ABD bilgiglivenligi gibi alanlardateknoloji trlnleri ve 11,08x
hizmetleri
) Yonetim ve teknolojidanismanligiile
ICF International ABD 12,54x
beraberaltyapi ve kurulumuygulamalari
Operasyonel destek, altyapi operasyonlari,
Pae Inc. ABD yonetim ve b.aklm, |OjIS‘tIk., guYen‘Ilk, bakim 8 60x
onarim, revizyon ve bilgi optimizasyonu
hizmetleri
Muhendislik, sistem entegrasyonu, teknik servis
Leidos Holdings ABD htegrasy 14,02x
ve ¢ozimleri
Miihendislik ve teknoloji alanlarinda
Science Application ABD modernizasyon, entegrasyon, kurulum ve ¢ézim 11,35x
hizmetleri
. Tesislerin, projelerin ve bilgi teknolojisi
Serco Group Ingiltere ; o 6,85x
sistemlerinin yonetimi
. . . Akilli otomasyon, modernizasyon, anahtar teslim
TietoEVRY Finlandiya o . . . 11,01x
proje ¢oziimleri, danismanlik hizmetleri
Bilgi teknolojileri, miihendislik, teknik servis ve
ManTech Internatior Amerika glivenlik sistemleri Gzerine miteahhitlik 15,79
hizmetleri
Sistem entegrasyonlari, anahtar teslim yesil proje,
Avid Technology* Amerika o L y 5 proJ T 28
elektrikli arag bataryalari ve yazilim gelistirmeleri
. Veri glivenlik ¢ozlmleri, sirketlerin dijitallesmesi
Secunet Security* Almanya . . 38,79x%
projelerine danismanlik
Medyan 11,35x

Kaynak - Bloomberg Terminal

*Avid Technology’ ve Secunet Security sirketlerinin FD/FAVOK carpanlari ii¢ deder olarak dederlendirilmis ve analize dahil edilmemistir.

indirgenmis Nakit Akimi Metodu

e INA metodunda gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar ge¢mis yil verileri ve Sirket
yonetiminin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2021-2025 yillari igin projekte edilmistir.

e Satislar: Sirket, gelirlerini proje taahhit faaliyetleri ve ticari Griin satis faaliyetleri gelirlerinden
saglamaktadir. Proje gelirleri doért ana grupta gosterilmistir: 2020 yilindan devir olan ve devam
etmekte olan projeler, 2021 yilinda s6zlesmesi imzalanmis kesinlesmis projeler, Sirket’'in teklif
verdigi ve kisa listede oldugu, Sirket yonetiminin projeyi alma ihtimalinin %50’nin (zerinde
degerlendirdigi projeler, Sirket'in is gelistirme ekibinin takip ettigi potansiyel projelerden
gecmisteki teklif/proje alma oranina gore alinacak projeler.
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o Devam etmekte olan projelerin cogunlugu 2021 yili icinde olmak (izere 6niimiizdeki donemde
faturalandirilacaktir. Devam etmekte olan projeler ile 2021 yilinda elde edilmesi beklenen
hasilat yaklasik olarak 127,87 milyon TL tutarindadir. Devam etmekte olan projeler ile 2021
yih  gelir projeksiyonlarinin  %31,5’ini  karsilayacak dilizeyde gelir elde edilmesi
planlanmaktadir. Bu satislarin %25,2’si Amerikan Dolari, %68,1’i Avro, %6,7’si ise Tlrk Lirasi
doviz cinsindendir.

o Sirket 2021 yilinda Nisan ayi sonuna kadar 173.816.879 TL tutarinda s6zlesme imzalamis olup,
bu projelerin 165.671.312,56 TL'si ayni yil icinde faturalandirilacaktir. 2021 yilinda imzalanan
sozlesmeler ile 2021 yih gelir projeksiyonlarinin %40,8'ini karsilayacak diizeyde gelir elde
edilmesi planlanmaktadir.

o Sirket yonetimi tarafindan takip edilen ve teklif verilen 661.033.623 TL tutarindaki projelerin
yaklasik %58’inin alinabilecegi dngorilmustir. Bu oran hesaplanirken kazanilma ihtimali %50
ve Uzerinde olanlar dikkate alinmistir. Bununla birlikte, s6z konusu teklif asamasinda olan
projelerin hak edislerinin %15’inin 2021 yilinda gelire donlisecegi 6ngorilmektedir. Kalan
bakiyeler ise 2022 ve sonraki yillarda gelir yaratacaktir.

o Sirket’in is gelistirme ekibinin takip ettigi potansiyel projelerin ge¢mis tecriibelere dayanilarak
%25'inin proje olarak kabul edilecegi éngdrilmistir. is gelistirme ekibinin takip ettigi proje
sayisi 100'Un Uzerinde olup, yaklasik toplam tutari 2 milyar TL'nin izerinde olan bir portfoy
bulunmaktadir. Bu portfoy strekli olarak glincellenmektedir. Geg¢mis tecribelere gore
alinabilecek projelerin 2021 yilina gelir olarak yansiyacak tutari toplam proje buyuklaginin
%5’i olarak tahmin edilmistir.

e Satislarin Maliyeti: Satislarin maliyeti agirlikli olarak satilan mal ve hizmet maliyetlerinden
olusmaktadir. 2021-2025 yillar gelir tablosu projeksiyonunda satislarin maliyeti oranlari; Sirket’in
son iki yil icindeki 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, geg¢mis iki yilda gerceklesen maliyet oranlan,
devam eden projelerin maliyet oranlari, teklif verilmis ve kisa listede bulunan ve sozlesmeye
doniisme ihtimali %50’nin Gzerinde olan potansiyel islerin maliyet oranlari dikkate alinmistir. S6z
konusu maliyet hesaplarinda hammadde, iscilik ve genel Gretim maliyetleri mevcuttur.

o Faaliyet Giderleri: Pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin projeksiyonu geg¢mis yillara ait
gerceklesmelere paralel olacak sekilde hesaplamalara dahil edilmistir. Pazarlama, satis ve dagitim
giderleri icinde en ¢ok paya sahip olan gider kalemi %86 orani ile komisyon giderleridir. Komisyon
giderleri degisken bir gider olup satisin gerceklesmesi halinde gergeklesecek bir giderdir. Genel
yonetim giderleri projeksiyonu gecmis yillara ait gerceklesmelere paralel olacak sekilde
hesaplamalara dahil edilmistir. Bu giderlerin tamami sabit giderlerdir.

e Yatinmlar Harcamalari: 2021 yilinda yapilacak olan 5.000.000 TL'lik yatirimin biyutk bir boélimi
yeni edinilen gayrimenkul icin yapilacak olan gelistirme ve tefrisat harcamalarindan ibarettir.
Ayrica ayni yil kapasite artisi 3.000.000 TL olarak tahmin edilmistir. Diger yillardaki yatirim
harcamalari; eskime ve yipranmaya yonelik makine techizat yenilemeleri, elektronik esya
yenilemeleri ve yine bina ve diger sabit kiymetlerin bakim ve onarimindan olusmaktadir.

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisi'ne gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢glanma maliyeti ve
borglanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.
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Risksiz Getiri Orani: Risksiz faiz orani olarak 10 yillik devlet tahvili orani baz alinmistir
ve %17,52 olarak kullaniimistir. Risksiz getiri oraninin, devam eden yillarda daha
diistk oranlarda ele alinmis olup bu durumun degerlemeyi artirici bir etkisi oldugu
kanaatindeyiz.

Piyasa risk primi: Tirkiye’'nin risk primi 2021 yil i¢in %6,5 kabul edilmistir. 2022 -
2025 doéneminde risklerin azalmasi beklentisiyle yarim puanlik bir indirim ile Piyasa
Risk Primi %6,0 olarak kabul edilmis olup tarafimizca makuldr.

Beta: Beta, halka arz olacak sirketlerin heniiz islem gormeye baslamadig gercegi ve
bu agidan istatistiki hesaplamalarin imkansizligindan 1 olarak kabul edilmis olup
tarafimizca makul karsilanmaktadir.

Kurumlar Vergisi: Kurumlar vergisi, projeksiyon doneminde (2021 - 2024) sirasiyla
%23, %21, %18, %18, 2025 senesi ve sonsuz deger hesabinda %20 olarak alinmistir.
Bu cercevede 2021 vyilindan sonra halka agik sirketlerin vergi avantajindan
faydalanacagi kabul edilmis ve vergi oranlari ona gore hesaplanmistir.

Ozsermaye Maliyeti: 2021 - 2025 projeksiyon dénemi ve sonsuz biiyiime degeri icin
sirasiyla %24,02, %21,00, %21,00, %20,00, %20,00 olarak hesaplanmistir.

Borglanma Maliyeti: Sirket’'in bagimsiz denetimde son agiklanan finansallari
Uzerinden uzun ve kisa vadeli hem yerli, hem de yabanci para bazli borglar igin
uygulanan faiz oranlarinin agirlikli ortalamasi alinarak % 17,54 hesap edilmistir.

Borg Orani: Sirket’in 31 Aralik 2020 tarihli bagimsiz denetim raporundaki tutarlara
gore finansal borglarin, finansal borglar ve 6zkaynak toplamina orani %44,42

seviyesindedir.

e Ug Deger Biiyiime Orani: %4 olarak varsayillmis, tarafimizca makuldir.

e Bu varsayimlara gore Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti'nin 2021 - 2025 dénemi igin sirasiyla
%19,35, %17,83, %18,06, %17,51, %17,35 (uc deger hesabinda da %17,35) olacagi 6ngorilmistir.
Risksiz getiri oraninin devam eden vyillarda distrilmesi nedeniyle AOSM’de de gerileme
olusmustur. Hisse senedi yatirrmi aninda yatirimcilarin alternatif yatirrm aracinin devlet tahvil
oldugu disliniildigiinde ve yatirnm vadesi boyunca devlet tahvili getirisinin garanti oldugu goz
onlinde bulunduruldugunda vyillara sari degisken risksiz getiri orani kullanilmasini makul
bulmuyoruz. Degerleme tarihi itibariyle degerleme para birimi cinsinden devletin en uzun vadeli
devlet tahvili faizlerinin degerleme dodnemindeki

kullanilmasi gerektigi kanaatindeyiz.

bitin yillar icin hesaplanan AOSM’de

e Sonugcta INA’dan Sirket icin, firma degerinden 4,35 milyon TL net bor¢ disiilerek 500,55 milyon TL

piyasa degeri hesaplanmistir.

YEO Teknoloji AOSM

2021T 20221 2023T 20241 2025T
Risksiz Getiri Orani 17,52%  15,00% 15,00% 14,00% 14,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi 6,50% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Sermaye Maliyeti 24,02%  21,00% 21,00% 20,00% 20,00%
Ozkaynak Orani 55,58%  55,58%  55,58%  55,58%  55,58%
Borglanma Maliyeti 17,54%  17,54% 17,54% 17,54%  17,54%
Vergi Orani 23,00% 21,00% 18,00% 18,00%  20,00%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 13,51% 13,86% 14,38% 14,38% 14,03%
Borg Orani 44,42%  44,42%  44,42%  44,42%  44,42%
AOSM 19,35% 17,83% 18,06% 17,51% 17,35%
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Halka Arz Degeri

Degerleme Sonucu (mn TL) Hedef Deger Agirhik Deger
iNA 500,55 70% 350,39
Carpan Analizi 775,08 30% 232,52
Agirliklandiriimis Deger 582,91
Odenmis Sermaye 20
Pay Bagsi Deger (TL) 29,15
Halka Arz iskontosu 31,4%
Halka Arz Fiyati (TL) 20,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken INA analizinden hesaplanan piyasa degerine %70,
garpan analizinden hesaplanan piyasa degerlerine %30 agirlik verilmis ve %31,4 halka arz
iskontosu uygulanarak pay basina 20,00 TL halka arz degeri tespit edilmistir. Uygulanan %31,4’l{ik
iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine edebilecek buylkliikte
oldugunu diisinmekteyiz.

Sonug¢

Global Menkul Degerler, YEO Teknoloji’nin halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi
ve Carpan metodunu kullanmis olup, carpan metoduna %30, INA metoduna %70 agirliklandirilarak
nihai sirket degeri belirlenmistir. Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit
Uretme kabiliyetini, gelecek donemde ihtiya¢c duyacagl fon miktarini ve ydnetimin gelecek
yillardaki sirket performans beklentisini géstermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik
makalelerde ifade edilmekte ve piyasada da sikga bu yontem kullaniimaktadir. YEO Teknoloji
6zelinde yénetimin beklentilerini  yansitmasi  agisindan  INA’nin  kullanilmasini olumlu
degerlendirmekteyiz.

Global Menkul Degerler tarafindan YEO Teknoloji'nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt disi
benzer faaliyet gosteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpaninin medyani
kullanilmistir. Sirket’in operasyonel faaliyetlerini daha iyi yansitmasi bakimindan FD/FAVOK
carpaninin kullanilmasini makul karsiliyoruz.

Carpan degerlemesinde yurt ici benzer sirketlerin u¢ deger veya tanimsiz FD/FAVOK carpanlari
dolayisiyla analizden c¢ikarilmasini makul karsiliyoruz.

Toplam 9 yurtdisi sirketin FD/FAVOK carpanlari degerlemeye katilmis ve medyan degeri dikkate
alinmistir. Degerlemeye katilan 9 yurt disi benzer sirketin medyani 11,35x bulunmus ve YEO
Teknoloji’'nin piyasa degerinin bulunmasinda kullanilmistir. Yurt disi benzer sirketler 12 aylik
ortalama FD/FAVOK carpan medyani ve YEO’nun son 2021/03 gelir tablosuna baz alinarak 12 ay
FAVOK gerceklesmelerine gére firma degeri 779,43 milyon TL olarak hesaplanmis, Sirket’in net
bor¢ rakami distlerek 775,08 milyon TL 6zsermaye degerine ulasiimistir. Ortalama deger yerine
medyan degerin baz alinmasini tarafimizca makul karsiliyoruz. Bununla birlikte Sirketin 2021/06
dénemi baz alinarak hesaplanan FAVOK rakami 69,0 milyon TL’den 59,0 milyon TL’ye gerilerken
net bor¢ rakami da 4,3 milyon TL'den 2021/06 déneminde 39,4 milyon TLl’ye yiikselmektedir.
2021/06 verilerini dikkate alarak yapilan carpan degerlemesinde Sirket icin bulunan deger 775
milyon TL'den 627 milyon TL’ye gerilemektedir.
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e INA metodunda Sirket yonetiminin beklentileriyle gecmis mali veriler 1siginda analiz edilerek 2021-
2025 yillariigin projekte edilmis olmasi makulddir.

e Risksiz faiz orani olarak 10 yillik devlet tahvili orani baz alinarak 2021 yil icin %17,52 kullaniimis ve
sonraki yillarda kademeli disirilmuistir. Hisse senedi yatirmi aninda yatirimcilarin alternatif
yatirim aracinin devlet tahvil oldugu disindldiginde ve yatinnm vadesi boyunca devlet tahvili
getirisinin garanti oldugu gz onilinde bulunduruldugunda yillara sari degisken risksiz getiri orani
kullanilmasini makul bulmuyoruz. Degerleme tarihi itibariyle degerleme para birimi cinsinden
devletin en uzun vadeli devlet tahvili faizlerinin degerleme dénemindeki bltin yillar igin
hesaplanan AOSM’de kullaniimasi gerektigi kanaatindeyiz

e Ug Deger Bliyime Orani %4 olarak varsayilmis, tarafimizca makulddr.

e Sonug olarak Sirket’in 2021/06 déneminde olusan FAVOK ve net borg rakami ile AOSM’nin sonraki
yillarda dismeyecegi varsayimi altinda BMD olarak yaptigimiz degerlemede (Nakit akimi
projeksiyonlarinin gergeklestirilebilecegi varsayilarak) hesapladigimiz adil hisse fiyati halka arz
fiyatinin Uzerinde yer almaktadir. Boylelikle Sirket’'in halka arz fiyatinin tespit edilmesinde
kullanilan %31,4 halka arz iskontosunun makul ve degerde olusabilecek riskleri elimine edebilecek
biyiiklikte oldugunu diisinmekteyiz. iskonto sonrasi hesaplanan 20,00 TL pay basi talep toplama
fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.

Halka Arz Carpanlari
F/K 2021/03

F/K 2021/06
FD/FAVOK 2021/03
FD/FAVOK 2021/06
PD/DD 2021/03

Halka Arz Sonrasi Carpanlar
F/K 2021/03

FD/FAVOK 2021/03

PD/DD 2021/03
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