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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

1. Raporun Amaci

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:
VII 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikras1 kapsaminda hazirlanmistir, Raporda
yer verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Ugay Miihendislik Enerji ve
iklimlendirme Teknolojileri A.S. (“Sirket” ve/veya “Ucay Miihendislik””) Halka Arz izahnamesi
ve eklerinden ve 08.01.2026 tarihli Kuveyt Tiirk Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk
Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan elde edilmistir. Bu rapor, Ucay
Miihendislik halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamast
yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Kuveyt Tiirk Yatirim
tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki goriisii olup, yatirim kararlariin
yayimmlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanlardan dolay1 Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Bulls Yatirim”)
hig¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket ve bagl ortakligi Elaris Enerji Yatirimlari A.S. (“Grup”), mevcut durum itibariyla ana
faaliyet konusunu teskil eden iklimlendirme alanindaki miihendislik hizmetlerinin yani sira enerji,
elektrik-mekanik ve elektrikli ara¢ sarj hizmetleri ile elektrikli arag sarj ag1 isletmeciligi alanlarinda
hizmetler sunmaktadir. Grup’un bahse konu farkli faaliyet alanlar1 ve alt kirillimlar1 agagidaki
semada yer almaktadir:
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Grup; 1s1itma, sogutma ve havalandirma gibi islemleri barindiran iklimlendirme (HVAC: Heating,
Ventilation and Air Conditioning) sektoriinde enerji tasarrufu ve siirdiiriilebilirlik hedeflerine uygun
iklimlendirme, elektrik, mekanik, giines enerjisi sistemleri (“GES”) ve elektrikli ara¢ (“EA”) sarj
hizmetleri alanlarinda faaliyetlerini stirdiirmektedir.
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

3. Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 50.000.000 TL sermaye artirimi, 10.000.000 TL ortak satis1 olarak
planlanmustir. Halka arz fiyat1 18,00 TL olarak belirlenirken, halka arz biiytikligt 1.080.000.000
TL olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in halka arz sonrasi piyasa degeri ise 4.050.000.000 TL
olacaktir. Sirket paylariin halka arzi 14-15-16 Ocak 2026 tarihleri arasinda “Borsada Disinda Satig-
Sabit Fiyat ile Talep Toplama” yontemi ile gerceklestirilecektir. Sirket, Borsa Istanbul’da Ana

Pazar’da islem gorecektir.

Sirket
Borsa Kodu

Aracilik Yontemi
Halka Arz Oncesi Cikarilmis

Sermaye

Halka arz Sonrasi1 Cikarilmis
Sermaye

Halka Arz Miktarn ve Tiirii

Halka Arz Biiyiikliigii
Halka Agikhik Oram
Halka Arz Fiyati
Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Talep Toplama
Yontemi

Borsada Islem Gorecegi Pazar

Tahsisat Gruplari

Satmama Taahhiidii

Fiyat Istikrar

HALKA ARZ BILGILERI
Ucay Miihendislik Enerji ve Iklimlendirme Teknolojileri A.S.

UCAYM

En Iyi Gayret Aracihig

175.000.000 TL

225.000.000 TL

Sermaye Artisi: 50.000.000 TL nominal

Ortak Satisi:  10.000.000 TL nominal
Toplam: 60.000.000 TL nominal
1.080.000.000 TL

%26,67

18,00 TL

14-15-16 Ocak 2026

Borsa Diginda Satig - Sabit Fiyatla Talep Toplama

Ana Pazar

Yurt i¢i Bireysel Yatirnmeilar: 42.000.000 TL nominal (%70)

Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: 12.000.000 TL nominal (%20)

Yurt i¢i Yiiksek Basvurulu Yatirnmeilar: 6.000.000 TL nominal
(%10)

- 1 Y11 Boyunca Ihragg1

- 1 Y1l Boyunca Ortaklar
* Taahhiitler hakkinda detayli bilgi icin SPK tarafindan onayli Izahname'nin 27.3
maddesini inceleyiniz

Paylarin Borsa'da islem Gérmeye Baslamasindan itibaren 30 Giindiir.
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

Sirket'in halka arzdan net 842.311.969 TL gelir elde etmesi
beklenmektedir.

-Sirket Adina Lisanssiz ya da Lisansli Giines Enerjisi Santrali (“GES”)
Kurulumu ya da Satin Alinmasi (%40-%50)

-Tiirkiye Genelinde Farkl illerde Yeni Subeler Agarak Sube Aginin
Genisletilmesi (%10-%15)

-Sirket Operasyonel Giderlerinin Azaltilmasi ve Organizasyon
Verimliliginin Artirilmasina Iliskin Siirdiiriilebilirlik Yatirimlar (%30-
%40)

-Sirket Bagli Ortaklig1 Elaris Tarafindan Isletilen Elektrikli Arag Sarj
Istasyonu Aginin Genisletilmesi (%5-%10)

* Yukarida belirtilen kalemler arasinda en fazla %10 oraninda
degisiklik yapilabilecektir.

Halka Arz Gelirlerinin
Kullanimi

Katihm Finans ilkelerine
Uygunluk

Uygundur.

Kaynak: Izahname, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu

4. Sermaye ve Ortakhik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

) Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Adi1 Soyad/Unvam Grubu Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki
Pay1 (TL) Pay1 (%) Pay1 (TL) Pay1 (%)
Ayhan A* 25.000.000 14,29% 25.000.000 11,11%
KARACABEY B 62.500.000 35,71% 57.500.000 25,56%
Mustafa A* 25.000.000 14,29% 25.000.000 11,11%
BOZKURT B 62.500.000 35,71% 57.500.000 25,56%
Halka A¢ik Kisim B - - 60.000.000 26,67%
Toplam A+B 175.000.000 100,00% 225.000.000 100,00%

Kaynak: Izahname

*Yonetim kurulu iiye se¢ciminde aday gosterme imtiyazi bulunmaktadir.
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

5. Halka Arz Gerekceleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket'in halka arzdan net 842.311.969 TL gelir elde etmesi beklenmektedir. Fon kullanim yerinin

dagilimini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Fon Kullanim Yeri

Planlanan Fon Kullanim Oram

(%)

Sirket Adina Lisanssiz ya da Lisansli Giines Enerjisi Santrali (“GES”)

40-50
Kurulumu ya da Satin Alinmasi
Tiirkiye Genelinde Farkli illerde Yeni Subeler Acarak Sube Aginin 10-15
Genigletilmesi
Sirket Operasyonel Giderlerinin Azaltilmasi ve Organizasyon Verimliliginin 30-40
Artirilmasina Iliskin Siirdiiriilebilirlik Yatirimlar
Sirket Bagli Ortaklig1 Elaris Tarafindan Isletilen Elektrikli Arac Sarj
: . R . 5-10
Istasyonu Aginin Genisletilmesi
Toplam 100,00

Kaynak: [zahname

6. Degerleme

Sirket’in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme ydntemleri

kullanilmistir:

e Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akimlar1 ("INA") Analizi (%40)

e Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi

6.1. Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akimlar1 ("INA") Analizi

6.1.1. Net Nakit Pozisyonu

(%60)

Net Nakit Pozisyonu 30.09.2025 (Milyon TL)

Nakit ve Nakit Benzerleri 190,7
Finansal Yatirimlar 35,4
Nakit Tutan 226,0
Kisa Vadeli Finansal Borglar 16,6
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 10,6
Kisa Vadeli Kiralama Islemlerinden Yiikiimliiliikler 36,6
Uzun Vadeli Finansal Borg¢lar 3,7

Uzun Vadeli Kiralama Islemlerinden Yiikiimliiliikler 31,4
Bor¢ Tutar1 98,9
Net Nakit 127,1

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

6.1.2. Agirhklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sermaye Maliyeti (TL)
2027 2028
Risksiz Oran (%) 29,0 28,4 25,7 22,9 20,2 17,4 14,7 14,7 14,7 14,7
Piyasa Risk Primi (%) 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Beta 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x
Sermaye Maliyeti (%) 34,5 33,9 31,2 28.4 25,7 22,9 20,2 20,2 20,2 20,2

Ozkaynak/ Toplam Aktifler
Tahmini Aktif Biytikligii Milyon TL) | 1,939

Tahmini Ozkaynak (Milyon TL) 1.003
Ozkaynak/ Toplam Aktifler (%) 51,7 51,7 51,7 51,7 51,7 51,7 51,7 51,7 51,7 51,7
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti (%) 34,5 33,9 31,2 28,4 25,7 22,9 20,2 20,2 20,2 | 20,2
Kredi Risk Primi (%) 8,9 7,9 6,8 5,8 4,7 3,7 2,6 2,6 2,6 2,6
Vergi Oncesi Borg Maliyeti (%) 37,9 36,3 32,5 28,7 24.9 21,1 17,3 17,3 17,3 17,3
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti (%) 28,4 27,2 24,4 21,5 18,7 15,8 13,0 13,0 13,0 13,0
Ozkaynak/ Toplam Aktifler (%) 51,7 51,7 51,7 51,7 51,7 51,7 51,7 51,7 51,7 51,7

Yikiimliilikkler/ Toplam Aktifler (%) 48,3 48,3 48,3 48,3 48,3 48,3 48,3 48,3 48,3 | 483
Agirhkh Ortalama Sermaye

31,6 30,7 27,9 25,1 22,3 19,5 16,7 16,7 16,7 16,7

Maliyeti (%)

Baz Senaryo (%) 31,6 30,7 27,9 25,1 22,3 19,5 16,7 16,7 16,7 16,7
Optimist Senaryo (%) 31,1 30,2 27,4 24,6 21,8 19,0 16,2 16,2 16,2 16,2
Pesimist Senaryo (%) 32,1 31,2 28,4 25,6 22,8 20,0 17,2 17,2 17,2 17,2

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

6.1.3. indirgenmis Nakit Akimlar

indirgenmis Nakit Akim 2025/09 2025 , 2031 | 2032 2033 | 2034
Toplam Net Satislar 1939 | 742 | 4.048 | 5274 | 7156 | 9.628 | 11.932 | 14.397 | 17.152 | 20.012 | 23.186
Bilyiime (%) 51,0 30,3 35,7 34,5 23,9 20,7 19,1 16,7 15,9
Toplam Satislarin Maliyeti | (1.494) | (548) | (2.991) | (3.962) | (5.312) | (7.043) | (8.597) | (10.372) | (12.356) | (14.415)) | (16.698)
Biiyiime (%) 799 | 465 32,5 34,1 32,6 22,1 20,6 19,1 16,7 15,8
Briit Kar 446 194 | 1.057 | 1312 | 1.844 | 2585 | 3335 | 4.025 | 4796 | 5597 | 6.488
Briit Kar Marj1 (%) 230 | 26,1 26,1 24,9 25,8 26,9 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0
Faaliyet Giderleri a7y | 19y | @4y | ©613) | 804) | (1.035 | 1.283) | (1.531) | (1.816) | (2.106) | (2.433)
Amortisman Gideri I Ch) 114 | a22) | (35 | 169 | (196) | 230) | @61) | (299
Faaliyet Kar 220 74 562 699 1.040 | 1550 | 2.052 | 2.494 | 2980 | 3.491 | 4.054
Faaliyet Kar Marj1 11,4 | 100 13,9 13,3 14,5 16,1 17,2 17,3 174 174 17,5
FAVOK 295 94 660 812 1162 | 1.685 | 2221 | 2690 | 3210 | 3752 | 4.354
FAVOK Marji 152 | 127 16,3 15,4 16,2 17,5 18,6 18,7 18,7 18,7 18,8
Vergi 69 | a9 | asay | ams | @e0) | 388 | 513) | 623 | 745 | 873) | (.019)
Net Oper. Kar 236 75 519 638 902 1298 | 1708 | 2.066 | 2465 | 2.879 | 3340
Net isletme Sermayesi 477 507 567 739 1002 | 1349 | 1672 | 2017 | 2403 | 2804 | 3248
g:g;ﬁtime Sermayesi 139 (30) (60) 172) | @64 | (346) | (323) | (345) | (386) | (@o1) | (445)
Sermaye Yatirimlart I ) 09 | 28 | a3n | aee) | @400 | @500 | @on | 371 | (@49)
Firmaya Net Nakit Akist 36 350 238 502 785 1.045 | 1471 | 1772 | 2108 | 2.446
Uc¢ Deger 21.923
Indirgeme Oran1 31,6 30,7 27,9 25,1 22,3 19,5 16,7 16,7 16,7 16,7
indirgeme Katsayist 1L00x | 093x | 0,71x | 056x | 045x | 036x | 031x | 026x | 022x | 0,19x | 0,16x
Firmaya Net Nakit Akist 34 250 133 224 286 319 385 397 405 4.009

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Firma Degeri 6441
Nakit Ve Nakit Benzerleri 226
Kisa Vadeli Finansal Borglar 63,8
Uzun Vadeli Finansal Borglar 35,1
Net Nakit 127,1
Ozsermaye Degeri . 6.568

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

6.2. Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi

Yurt ici benzer sirket seciminde Borsa Istanbul’da islem goren miihendislik/ taahhiit alaninda
faaliyet gosteren firmalar secilmistir. Yurt disinda miihendislik/ taahhiit ve giines enerjisi kurulumu
faaliyetleri agirhig yiiksek olan firmalar segilmistir.

Yurt i¢inde 7, yurt disinda ise 6rneklemi miimkiin oldugunca biiylik almak adina incelenen 131
sirketten secilen 53 adet sirketin carpan degerleri baz alinmistir.

Yurt i¢i ve yurt dis1 secili firmalarin 2022, 2023, 2024 yil sonu ve 2025 giincel firma degeri ile
2025/09 dénemi itibarryla son on iki aylik FAVOK tutarlari iizerinden FD/FAVOK carpanlari baz
alimmastir.
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

0’1n altindaki ve 25x’in iizerindeki degerler u¢ deger olarak kabul edilmistir. flgili dénemler igin ug
degerler hari¢ kalan degerlerin medyan degerleri bulunmus ve son olarak bu medyan degerlerin
ortalamasi alinmistir.

Carpan Analizi Sonucu

Agirhkh Ortalama Agirhik (%) Firma Degeri (Milyon TL)
Yurt I¢ci Carpan Analizi 50,00 5.1194
Yurt Dig1 Carpan Analizi 50,00 5.143.9

Carpan Analizine Gore Firma Degeri

7. Degerleme ve Sonug

Indirgenmis nakit akim1 yonteminin %40, carpan analizi yénteminin %60 agirhiklandirildig: nihai
hesaplamaya gore Sirket’in firma degeri 5,74 milyar TL, iskontosuz halka arz piyasa degeri yaklasik
olarak 5,86 milyar TL olarak bulunmustur.

%46,3’1iik bir halka arz iskontosu uygulanmasiyla birlikte halka arz piyasa degerinin 3,15 milyar
TL ve pay basina degerin 18,00 TL olmasi beklenmektedir.

Indirgenmis Nakit Akimi Sonucu (Milyon TL)

Firma Degeri Net Nakit Ozkanak Degeri

6.441 127 6.568
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi Sonucu (Milyon TL)

FD/ FAVOK \ Agirhik (%) \ Firma Degeri Net Nakit  Ozkaynak Degeri
Yurt i¢i 50,00 5.119 127 5.246
Yurt Dist 50,00 5414 127 5.541

Yurt i¢ci & Yurt Dis1 100,00 5.267

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Yontemi \ Agirhik (%) \ Firma Degeri Net Nakit Ozkaynak Degeri
Indirgenmis Nakit Akimi

Carpan Analizi
Nihai Deger
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

8. Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

e Fiyat Tespit Raporu'nda Ugay Miihendislik ve faaliyet gosterdigi sektdr hakkinda verilen
bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu diisiiniiyoruz.

e Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan yontemlerin ve kullanilan yontemlere verilen agirliklarin
makul oldugunu diisiinliyoruz.

e (arpan analizinde hem yurt i¢ci hem de yurt dis1 benzer sirket ¢arpanlarinin dikkate
alinmasinin uygun oldugu goriisiindeyiz. Yurt i¢i benzer sirket sayisinin artirilabilecegini
diisiiniiyoruz. Bunun yaninda, yurt dis1 sirket sayisinin yiiksek tutulmasimin dogru bir
yaklasim oldugu goriisiindeyiz.

e (Carpan analizinde kullanilan u¢ degerlerin makul oldugu goriigiindeyiz.
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e INA yonteminin Sirket’in beklentilerine, yatirrmlarma ve ge¢mis verilerinin analizine
paralel hazirlandigini ve bu beklentilerin gerceklesmemesi durumunda degerin degiskenlik
gosterecegini belirtmek isteriz. AOSM hesaplamasinda kullanilan parametrelerin makul
oldugu goriisiindeyiz.

e Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %46,30 iskonto orani
uygulanarak 18,00 TL pay basina fiyat belirlenmesinin makul oldugu goriisiindeyiz.
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Uyar1 Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigsmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Boliimii
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin
bir teklif icermemektedir. Veriler, gilivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amaclh kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Bulls Yatirim Menkul Degerler A,S, hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapordaki
tlim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. Kurumsal
Finansman Boliimii’ne ait olup diger Bulls Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Bulls
Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle Bulls Yatirim ve diger
grup sirketlerinin yatirnm bankacilif1 ve/veya diger is iliskileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is
firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul eder.

Bulls Yatirim Menkul Degerler A.$
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