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YATIRIM <YEOTK TI>

YEO Teknoloji Enerji ve Endistri Endeks Usti Getiri

Kuresel Enerji Donusumunde Yukselen Potansiyel

Yeo Teknoloji’i arastirma kapsamimiza “Endeks Ustii Getiri” tavsiyesiyle
dahil ediyor ve takip listemize ekliyoruz. Sirket icin 12 aylik hedef fiyatimizi Bloomberg Kodu YEOTKIS - YEOKTI
173,50 TL olarak belirlerken, bu seviye giincel hisse fiyatina gore yaklagik Sekor MESLEK|, BILIMSEL VE TEKNK FAALIYETLER
%73 yukselis potansiyeline isaret etmektedir. Yeo Teknoloji’nin enerji ?;ZKEE;ZESF'I lf-(l\Tff)VIS-Zﬁ) igggg
depolama sistemleri alaninda Tuzla’da devreye aldigi yillik 5 GWh kapasiteli Yukay” Potansiyely(%) 7'3%
Uretim tesisini, blylime stratejisi acisindan kritik bir adim olarak pgsse saysi(m) 355
degerlendiriyoruz. Reap Great Power is birligiyle iretilecek batarya Pyasadegeri(TLrm) 35.500
sistemlerinin basta Tirkiye ve Avrupa olmak lizere Asya ve Afrika Pyasadegeri(US§m) 783
pazarlarinda satisa sunulacak olmasi, Sirketin kiiresel enerji doniigiimiinde 3A0tVo.(m) US$16,6
gucli bir teknoloji ve ¢o6ziim saglayici konumuna yikselme hedefini S2-htalk (En Dlstk /En Ylksek) TL3260- TL100,00
desteklemektedir
Reap Battery ile Enerji Depolamada Yeni Biiyiime Fazi... Sirketin enerji o
T YEOTK e BIST-100 ROatif (indexed, RHS)

depolama sistemleri alanindaki biyume stratejisinde Reap Battery yatiriminin
énemli bir rol oynadigini disiiniiyoruz. istanbul Tuzla'da kurulan ve yillik 5 GWh 1000
kapasiteye ulagsmasi hedeflenen Uretim tesisinde lityum iyon bazl enerji depolama
sistemlerinin seri Uretimine baslanmistir. Uretilecek sistemlerin Azerbaycan’daki
500 MWh kapasiteli proje ile Romanya’'daki enerji yatirmlarinda kullanilacak
olmasi, tesisin operasyonel olgegi agisindan dikkat cekmektedir. Ote yandan W25 135 A2 S35 025 D5 16 M6
Sirketin BNEF Tier-1 listesinde yer alan Great Power ile gergeklestirdigi is birligini

teknoloji transferi ve kiiresel pazarlara erisim agisindan olumlu degerlendiriyoruz. WESEALEL i i Rai =

Ayrica HIT-30 programi kapsaminda planlanan 10 GWh batarya hicresi yatirimi, TL Nominal ?et,iri 92% 143% 174% 140%
, : I . . " BIST-100 Rolatif 85% 129% 111% 60%
YEO’nun batarya ekosisteminde daha entegre bir yapiya ulagsma hedefini
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desteklemektedir. Finansal Veriler (USDmn) 2023 2024 2005 20267
Enerji Depolama Sistemleri Faaliyetleri... Yenilenebilir enerji yatirimlarinin Net Satslar 261 232 391 557
kiresel dlgekte hiz kazanmaslyla birlikte enerji depolama sistemlerine yénelik % byime -11% 69% 42%
talebin artmasi, Sirketin bu alandaki konumlanmasini stratejik agidan daha énemli EAVOK,. , 4 64 I 7

% FAVOK Marji 28% 19% 17%

hale getirmektedir. YEO’'nun enerji depolama ekosistemi kapsaminda yalnizca

batarya Uretimine degil, katot teknolojileri, membran teknolojileri, enerji yonetim

yazilimlari ve batarya optimizasyon ¢ézimlerine de yatirrm yapmasi, Sirketin Orhan Yidz 13.9%
sektorde daha entegre bir yapi olusturma hedefini desteklemektedir. Sirketin enerji Tolunay Yidz 13,9%
depolama tarafinda EPC, iiretim, yazilim ve operasyon kabiliyetlerini ayni cati 0z0ey Yidz 139%
i 0,

altinda toplamasi, YEO'yu klasik EPC sirketlerinden ayristirarak enerii teknolojileri SM" <&'ahan 6:4%
- T . Yasin Dive 6,4%

odakli daha ylksek katma dederli bir is modeline tasimaktadir. Bang Esen 6.4%
Devam Eden is Portfoyiinde Yenilenebilir Enerji Agirhgi One Gikiyor... Diger 2.9%
YEO’nun 31.03.2026 itibariyla 528,8 mn ABD dolari seviyesindeki devam eden is Haka Agk 36,3%

portfoyu; agirhkli olarak yenilenebilir enerji santralleri, enerji iletim-dagitim
altyapilari ve enerji depolama sistemlerinden olusmaktadir. Bu gérinimu, Sirketin
yuksek blylme potansiyeline sahip alanlara odaklanmasi acisindan olumlu
degerlendiriyoruz. Ayrica Sirketin Avrupa, Orta Asya, Afrika ve Orta Dogu basta

olmak Uzere farklh cografyalarda aktif proje yiratmesi, gelir tabaninin
cesitlenmesine katki saglamaktadir. Ozbekistan ulusal sebeke modernizasyon
projesi, Romanya’daki glines enerjisi yatirnmlari ve depolamali GES projeleri ise
Sirketin uluslararasi olgekte artan proje kapasitesini destekleyen 6nemli igler Bulls Yatinnm Arastirma Ekibi
arasinda one c¢ikmaktadir. research@bullsyatirim.com
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Degerleme

W Degerlemede INA ydntemine sonucunda %73 yiikselis potansiyeliyle 173,50 TL hedef fiyat hesaplanmistir.

W YEO Teknoloj’in gelirleri déviz bazli olmasi nedeniyle, degerlemede ABD dolari bazli indirgenmis nakit akimi yaklagimi
kullaniimistir. Analizde %8,0 risksiz getiri orani, %5,5 hisse senedi risk primi ve 1,0 beta varsayimlarina dayanan AOSM
yaklagimi uygulanmistir.

2022 2023 2025 2026/3  2026/9 2027
Gelirler 100 261 232 391 94 463 767 955 1.134 1.245 1.308 1.337
Blylime % 160,5%  -11,3% 68,5% 37,6% 24,5% 18,8% 9,8% 5,0% 2,2%
FAVOK 18 46 64 74 36 61 142 181 217 242 254 260
FAVOK Marji % 17,5% 17,8% 27,4% 19,0%  38,4% 13,1% 18,5% 19,0% 19,1% 19,4% 19,4% 19,4%
FVOK 17 45 60 70 35 58 137 175 209 233 243 213
Vergi -15 -34 -44 -52 -58 -61 -53
Amortisman 0 1 4 4 1 2 5 6 8 9 11 47
Briit Nakit Akigi 46 108 138 165 184 193 207
Yatirnm Harcamalar -6 -48 -13 -67 -44 -23 -25 -32 -37 -41 -43 -44
Net isletme Sermayesi Degisimi 92 73 65 62 39 22 10
Serbest Nakit Akigi (68) 10 41 65 103 129 152
Yil 0,38 1,25 2,25 3,25 4,25 5,25
AOSM 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%
iskonto Faktdrii 0,96 0,88 0,80 0,73 0,66 0,59
INA (66) 9 33 47 68 76
Nihai Donem Degeri 1.858
Terminal Buyime 2,2%
Toplam INA 167
indirgenmis Nihai Dénem Degeri 1.106
Sirket Degeri 1.273
Net Finansal Pozisyonu 144
Hedef Piyasa Degeri 1.129
Hisse Sayisi (mn) 355
Hedef Fiyati (USD) 3,18
Giincel Fiyat (USD) 2,20
Potansiyel - USD 45%
Tahmini TL/USD 54,56
Hedef Fiyati (TL) 173,50
Gincel Fiyat (TL) 100,00
Potansiyel - TL 73%

W Sirketin, kiresel enerji talebindeki artis ve ana faaliyet gosterdigi sektordeki buylimenin destegiyle 6niimizdeki donemde
guclu gelir blyumesi kaydetmesini bekliyoruz. Ayni zamanda yeni batarya fabrikasinin, 6zellikle 2026 - 2027 déneminde
yuksek kapasite kullanim oranlarina ulasiimasiyla birlikte, biyime projeksiyonlarimizdaki temel katalizérlerden biri olacagini
ongoruyoruz. Bu dogrultuda toplam gelirin 2026 yilinda 557 mn ABD dolarina, 2027 yilinda ise 767 mn ABD dolarina
ulasacagini tahmin ediyoruz.

@7 Karlilik tarafinda ise sirketin dniimizdeki dénemlerde yaklasik %19 seviyelerinde FAVOK mariji elde edecegini 6ngériiyoruz.
Bu seviye, sirketin gegmis yillardaki normalize edilmis ortalama marijlarina paralel bulunmaktadir. 2026 yili icin %17.4 FAVOK
marji ve 97 mn ABD dolari FAVOK 6ngériirken, 2027 ve 2028 yillarinda bu seviyelerde kademeli iyilesme bekliyoruz.

@ Finansal pozisyon tarafinda ise net bor¢ hesaplamalarina ek olarak, sirketin son bilangosunda yer alan bagh ortakliklara
iliskin 6zkaynak yatirimlari ile iligkili taraf operasyonlarindan kaynaklanan nakit benzeri kisa vadeli varliklar da dikkate
alinmistir. Bu dogrultuda sirketin toplam net finansal pozisyonu yaklasik 144 mn ABD dolari seviyesinde hesaplanmistir.

W Sirketin uluslararasi gelir yapisi dikkate alindiginda, 2025 yilinda yurtdisi satislarin toplam satiglar igerisindeki payinin
yaklasik %51,8 seviyesinde olmasi nedeniyle, Turk ihracatgi sirketlerine yonelik aciklanan son vergi avantajlari sirketin
gelecek dénem finansal pozisyonunu destekleyebilecek ve efektif vergi oranini asagi ¢ekebilecek ek bir unsur olarak
degerlendirilebilir. Ancak modelimizde ihtiyath bir yaklasim benimsemek adina, genel piyasa beklentilerine paralel olarak
%25 vergi orani kullaniimigtir.
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Sirket Hakkinda

W YEO Teknoloji, 2004 yilinda istanbul’da kurulmus olup enerji ve endiistri alanlarinda
elektrifikasyon, otomasyon, muhendislik, ingaat, montaj ve devreye alma sureglerini
kapsayan anahtar teslim c¢o6zumler sunmaktadir. Sirket; yenilenebilir ener;ji
santralleri, trafo merkezleri, enerji iletim-dagitim altyapilari gibi sektorlerde faaliyet
gOstermektedir.

s Grup faaliyetleri sistem entegrasyonu, enerji depolama sistemleri, yenilenebilir enerji
yatinmlari ve teknoloji yatirnmlari olmak Uzere dort ana segment altinda takip
edilmektedir. Bu yapi, YEO'nun yalnizca EPC hizmeti veren bir sirketten daha genis
kapsamli bir enerji teknolojileri platformuna doniisme hedefini desteklemektedir.

W YEO Teknoloji, bugline kadar 30'un Uzerinde Ulkede proje tamamlamis olup
31.03.2026 itibariyla 528,8 mn ABD dolari seviyesinde devam eden is portfdyiine
sahiptir. Devam eden islerin agirlikh olarak yenilenebilir enerji santralleri, enerji
iletim-dagitim altyapilari ve enerji depolama sistemlerinden olusmasi, Sirketin eneriji
doénlstimu odakh buylime stratejisini desteklemektedir.

W Sirketin %100 bagh ortakligi CALL Eneriji, yenilenebilir enerji yatinmlar tarafinda
faaliyet gostermektedir. CALL Enerji catisi altinda Turkiye’de depolamali GES
projeleri, HES projeleri, Bulgaristan’da 100 MW kapasiteli GES lisans sireci,
Tanzanya’da Kazaroho ve Utambalila projeleri ile Zambiya’da 60 MWp kapasiteli
GES yatinmi takip edilmektedir.

YEO’nun %51 istiraki DEFIC Globe Enerji, Romanya ve italya basta
olmak Uzere Avrupa'daki glines enerjisi yatirimlarinda dnemli bir rol
Ustlenmektedir. DEFIC Globe biinyesinde toplam 750 MW kapasiteli
GES yatirm portfdyii yénetilmekte olup, Romanya ve italya’da faaliyete
gegen tesisler sirketin uluslararasi yenilenebilir enerji varlik portféyini
glclendirmektedir.

Reap Battery, YEO'nun enerji depolama sistemleri alanindaki ana
yatinmlarindan biridir. Istanbul Tuzla’da kurulan ve yillik 5 GWh
kapasiteye cikarilan Uretim hattinda lityum iyon bazli enerji depolama
sistemlerinin Uretimi yapilmaktadir. Bu tesisin Azerbaycan’daki 500
MWh kapasiteli enerji depolama projesi ve Romanya’daki ener;ji
yatinmlarina Uriin saglamasi planlanmaktadir..

Sirket batarya ekosistemini yalnizca Uretimle sinirli tutmamaktadir.
NiCAT Batarya katot aktif materyal gelistirme, ION Membran batarya
ve hidrojen teknolojilerinde kullanilan membran uretimi, BrandIT
endustriyel 10T ve tesis yonetim yazilimlari, Cbernet ise endustriyel
kontrol sistemleri ve operasyonel teknoloji alaninda siber guvenlik
¢co6zumleri gelistirmektedir.



Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gértslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmigtir ve higbir sekilde yatirim danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligr hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnnm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanli@i hizmeti talep edilmesi halinde; yatirmcinin Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm Danigmanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her tlrl0 bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirrm araglarinin fiyatlari ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tim bilgiler
ve gorusler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatirnm Menkul Deg@erler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timu veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, lgunci
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak tzere saklanamaz.




