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Fiyat Tespit Raporu Analizi

Agustos 2021

Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatinm A.S. Kurumsal Finansman Mudirligu tarafindan, Global Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin aracilik ettigi YEO
Teknoloji Enerji ve Endistri A.S. (“YEO Teknoloji” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Global Yatirim
Menkul Degerler A.$.’nin (“Global Yatirnm”) hazirladigi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirrm kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 27-31 Agustos 2021
ilk igslem Tarihi (Tahmini) 7-8 Eyliil 2021
Hisse Kodu / Pazar YEOTK / Ana Pazar
Halka Agiklik Orani 20,83%
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 20.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 24.000.000
Halka Arz Yontemi Borsa'da Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Fiyati 20,00 TL
5.000.000 TL - Toplam
Arz Edilecek Paylar 4.000.000 TL - Sermaye Artirmi
1.000.000 - Ortak Satisi
Ek Satis 1.000.000 TL
Ek Satig Sonrasi Halka Agiklik Orani 25,00%
Halka Arz Biiylikligu 100.000.000 TL
Ek Satig Sonrasi Halka Arz Buyiikliigii 120.000.000 TL
Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 400.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri 480.000.000 TL
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi
5.000.000 TL kaynak ile 10 is guinu sreyle fiyat istikrari igslemleri
planlanmaktadir.
Sirket ve satis yapan ortaklar 180 giin boyunca satmama ve 1 yil
Taahhiitler boyunca halka arz fiyatinin altinda satmama
taahhidi vermistir.

Fiyat istikrari

Sirket Bilgileri

3 kitada 25 farkh Glkede 200'den fazla projede gorev alan Sirket, yenilenebilir enerji santralleri, enerji iletim ve
dagitim sebekeleri, su & atik su tesisleri, maden & ¢imento tesisleri, petrol & gaz tesisleri ve proses endustrileri
sektorlerinde mihendislik, elektrifikasyon, otomasyon, dijitalizasyon, lot ve haberlesme ¢dzimleri, gu¢ sistemleri,
glnes enerjisi santralleri yapimi, enerji ve proses endustrilerine yéne teknolojik Grin satisi elektrik. kontrol ve
otomasyon panolarinin Uretimi konularinda hizmet vermektedir. Kaliteyi 6n planda tutan, projelere deger katan ve
yatinm maliyetlerini dusuren, tasarimdan montaj ve devreye almaya, yuksek gerilimden otomasyon ve
dijitalizasyona kadar ugtan uca ¢éziimler sunmaktadir.

Projelerin gerektirdigi tasarim mihendislik yazilm, Gretim montaj ve devreye alma gibi hizmetlerin tamami Sirket’in
biinyesinde bulunan kendi ekipleri tarafindan gerceklestiriimektedir. Sirket: enerji ve proses otomasyonu tarafinda
uzun yillardir edinmis oldugu tecribeleri, dijitalizasyon ve lot ¢ézimleri ile de birlestirerek, enerji Uretim iletisim,
dagitim proseslerinde ve endustriyel tesislerde, yapay zeka uygulamalarindan yararlanarak verimliligi artirmaya
yonelik ¢dzimler de Uretilmektedir.

Sirket’in sundugu hizmetler asagida gibi verilmistir:
Muhendislik Cézimleri
Elektrifikasyon Cozumleri
Otomasyon Coziimleri ve Endistriyel Yazilim-Kontrol Sistemleri
Dijitalizasyon, 10T ve Haberlesme Coziumleri
Gig Sistemleri Gizimleri
Glines Enerji Santralleri Yapimi
Enerji ve Proses Endiistrilerine Teknolojik Uriin Satisi

Elektrik, Otomasyon. Koruma ve Kontrol Panolarinin Uretimi
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Sirket asagidaki sektorlerde faaliyet gostermektedir:

1.Yenilenebilir Enerji Santralleri
[ Gunes Enerjisi Santralleri
Rizgar Enerjisi Santralleri
Biokutle & Biyogaz Enerijisi Santralleri
Jeotermal Enerji Santralleri

2. Enerji iletim ye Dagitim Sebekesi
[0 Yuksek Gerilim Trafo Merkezler (Substations)
0 Enerji Sebekesi Kontrol Sistemleri(EMS. CIMS, DMS. SCADA vb.)

0 Enerji Dagitim Sebekesi Coziimleri

3.Su ve Atik Tesisleri
Su iletim ve Dagitim Sebekeleri
Atiksu Aritma Tesisleri
icmesuyu Aritma Tesisleri
Desalinasyon V Demineralizasyon Tesisleri
Pompa Istasyonlari
Sulama Sistemleri

4. Maden ve Cimento Tesisleri
[0 Altin Madenleri
[0 Bakir Madenleri
[0 Bor Madenleri
[0 Cimento Fabrikalari

5. Petrol ve Gaz Tesisleri
0 On-shore Platformlar
0 Off-shore Platformlar

0 Rafineriler ve Petrokimya Tesisleri
[0 Depolama Tesisleri. Tank Ciftlikleri

6.Proses Endustrisi
0 Kimya
0 Gida
0 llag
0 Kagit & Karton
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Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Ek Satis

Ortaklar Toplam (TL) Sermaye Toplam (TL) Sermaye Toplam (TL) Sermaye
Orani(%) Orani(%) Orani(%)

Tolunay
Yildiz 2.164.000 10,82% 2.164.000 9,02% 2.164.000 9,02%
Tolunay

Yildiz 2.200.000 11,00% 1.981.800 8,26% 1.763.600 7,35%
Orhan Yildiz 2.164.000 10,82% 2.164.000 9,02% 2.164.000 9,02%
Orhan Yildiz 2.200.000 11,00% 1.981.800 8,26% 1.763.600 7,35%
Ozbey Yildiz 2.162.000 10,81% 2.162.000 9,01% 2.162.000 9,01%
Ozbey Yildiz 2.200.000 11,00% 1.981.900 8,26% 1.763.800 7,35%

Baris Esen 2.000.000 10,00% 1.900.000 7,92% 1.800.000 7,50%
Sinan

Karahan 2.000.000 10,00% 1.900.000 7,92% 1.800.000 7,50%

Yasin Dliven 2.000.000 10,00% 1.900.000 7,92% 1.800.000 7,50%
Caner

Karatasg 910.000 4,55% 864.500 3,60% 819.000 3,41%
Halka Acik 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%

Halka Arzin Gerekgesi ve Halka Arzdan Elde Edilecek Gelirin Kullanim Alanlari

Sirket halka arzdan elde edecegi fonun, halka arz giderleri dusuldikten sonra kalan kismina iliskin planlanan
kullanim yerlerini asagidaki gibi agiklamigtir;

isletme sermayesinin giiclendirimesi %25-%35

inracata yonelik faaliyetlerin artirlmasi ve yurt disi pazarlama faaliyetleri %10-%15

Kapasite artigi ve yeni yatirimlar %20-%30

Yenilenebilir enerji proje lisanlarinin gelistiriimesi ve bu alandaki yatirimlarin finansmani %15-%25

Yeni trln ve hizmet arastirma/gelistirme faaliyetlerinin finansmani %10-%15
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FINANSAL BILGILER

Son 3 yillik bagimsiz denetimden geg¢mis karsilagtirmali 6zet finansal durum ve kar-zarar tablosu asagidaki

gibidir.

Ozet Finansal DurumTablosu (TL)

Doénen Varliklar

31.12.2018
69.573.490

31.12.2019
125.808.738

31.12.2020
246.499.688

31.03.2021
213.947.227

Duran Varliklar

1.529.091

1.997.672

10.312.234

12.163.372

TOPLAM VARLIKLAR

71.102.581

127.806.410

256.811.922

226.110.599

Kisa Vadeli YUkumlultkler

63.692.352

98.554.652

170.175.858

117.429.351

Uzun Vadeli YukUmltlUkler

2.865.613

7.022.738

23.139.789

28.805.219

Ozkaynaklar

4.544.617

22.229.019

63.496.275

79.876.029

Odenmis Sermaye

5.000.000

5.000.000

20.000.000

20.000.000

TOPLAM KAYNAKLAR

71.102.581

127.806.410

256.811.922

226.110.599

Ozet Kar-Zarar Tablosu
s

Net Satiglar

31.12.2018\ 31.12.2019\ 31.12.2020\ 01.01-31.03.2020

88.168.919

208.350.208

253.465.754

37.040.257

01.01-31.03.2021

103.321.926

Satiglarin maliyeti

71.354.497

154.448.196

168.556.666

26.178.943

65.658.632

Briit Kar

16.814.422

53.902.012

84.909.088

10.861.314

37.663.294

Briit Kar Mariji

19,07%

25,87%

33,50%

29,30%

36,50%

Faaliyet Kari/Zarari

9.186.473

26.018.768

49.090.608

2.562.503

21.214.137

FAVOK

9.556.536

26.440.184

49.945.833

2.721.872

21.448.120

FAVOK Marji

10,80%

12,70%

19,70%

7,30%

20,80%

Donem Kari/Zarari

4.872.216

17.688.652

29.912.293

2.107.700

16.460.925

Net Kar Mariji

5,53%

8,49%

11,80%

5,69%

15,93%

Brut Kar Marji

31.12.2018
|

19,07%

31.12.2019‘ 31.12.2020| 01.01-31.03.2020

25,87%

33,50%

29,30%

01.01-31.03.2021

36,50%

FAVOK (TL)

9.556.536

26.440.184

49.945.833

2.721.872

21.448.120

FAVOK Marji

10,80%

12,70%

19,70%

7,30%

20,80%

Net Kar Marji

5,53%

8,49%

11,80%

5,69%

15,93%
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Global Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket icin yapilan degderleme
caligmasinda indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi Yéntemi kullaniimistir. Degerlemede
INA Yéntemi %70 ve Piyasa Carpanlari Analizi yéntemine %30 agirlik verilerek Sirket igin piyasa degeri
belirlenmistir. Piyasa Carpanlari Analizinde yurt disi benzer sirketlerin FD/FAVOK garpani kullaniimistir.

Piyasa Carpanlar Analizi

Degerleme kapsaminda ¢arpan analizi galismasi igin yurtdisi benzer islem goren sirketler incelenmis, ana is kollari
Sirket ile benzerlik gosteren sirketler baz alinarak bir degerleme galismasi yapilmistir. Dederleme calismasinda
FD/FAVOK carpani kullanilmis olup, yurtdisi benzer sirketlerin listesi asagida yer almaktadir.

YURT DISI BENZER SIRKET CARPANLARI

Sirketler \ FD/FAVOK

Avanceon Ltd. 16,80x
CACI International 11,08x
ICF International 12,54x
Pae Inc. 8,60x
Leidos Holdings 14,02x
Science Application 11,35x
Serco Group 6,85x
TietoEVRY 11,01x
ManTech International 15,79x

Avid Technology 28-:87%
Secunet Security 38,79x

FD/FAVOK Garpani

Yurtdisi Benzer Sirket Medyani
YEO Son 12 ay FAVOK(mn TL)
Firma Degeri(mn TL)

2021 1.Ceyrek Net Borg(mn TL)
Ozsermaye Degeri(mn TL)
Odenmis Sermaye

Pay Basina Deger(TL)
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indirgenmis Nakit Akim Analizi

INA analizinde bes yillik projeksiyon olusturulmustur. Agirlikli ortalama Sermaye Maliyeti hesabinda Beta katsayisi
1 olarak kabul edilmistir. Sirket igin projeksiyon dénemi boyunca hesaplanan AOSM degerleri asagidaki tabloda
gosterilmistir. Risksiz faiz orani olarak 10 yillik devlet tahvili orani baz alinmistir. 2021 yili igin 23 Haziran 2021
tarihinde gecerli olan 10 yilhk devlet tahvil getiri orani olan %17,52 kullanilmistir. Risksiz getiri oraninin yilin
2.yarisinda yapilmasi planlanan faiz indirimleriyle beraber dislise gegecedi dusunulmis ve 2022-2025 yillari
arasinda sirasiyla risksiz getiri orani %15.0, %15.0, %14.0, %14.0 projekte edilmistir. Risk primi olarak %6.5 kabul

edilmistir. Sonsuz blytime orani ise %4 olarak kullaniimistir.

(AOSM)

RISKSIiZ GETIRI ORANI (%)

2021T
17,52

2022T
15,00

2023T
15,00

2024T
14,00

2025T
14,00

BETA (%)

1

1

1

1

1

PIYASA RIiSK PRIMI (%)

6,5

6,0

6,0

6,0

6,0

BORGLANMA MALIYET (%)

17,54

17,54

17,54

17,54

17,54

VERGI ORANI (%)

23

21

18

18

20

VEGI SONRASI BORG MALIYETI (%)

13,51

13,86

14,39

14,39

14,03

SERMAYE MALIYETI (%)

24,02

21,00

21,00

20,00

20,00

SERMAYE ORANI (%)

55,58

55,58

55,58

55,58

55,58

BORC ORANI (%)

44,42

44,42

44,42

44,42

44,42

AOSM (%)

19,35

17,83

18,06

17,51

17,35

Net Satiglar

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI

2021T |
405,7

2022T
507,12

2023T
608,55

2024T
699,83

2025T
769,82

Biiytime

60%

25%

20%

15%

10%

SMM (-)

-238,99

-354,99

-425,98

-489,88

-538,87

SMM Net Satisglar

70%

70%

70%

70%

70%

Briut Kar

121,71

152,14

182,56

209,95

230,95

Brut Kar Mariji

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 Kari

63,59

79,49

95,39

109,7

120,67

Faaliyet Kar Marji

15,70%

15,70%

15,70%

15,70%

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 Mariji

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

-8,8

Yatinm 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%

17,51%

17,35%

iskonto Faktori

0,88

0,75

0,63

0,55

0,47

iNA

28,17

36,45

40,67

42,29

40,65
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INA Toplami

Sonsuz Buyime Orani (%)

Sonsuz Deger

Sonsuz Degerin BD

Firma Degeri

2021 1.Ceyrek Net Borg

Ozsermaye Degeri

Odenmis Sermaye

Pay Basina Deger (TL)

SONUG

Degerleme Sonucu (Mn TL) Hedef Deger Agirhk Sonug

INA

500.550

70%

350.385

Carpan Analizi

775.080

30%

232.524

FD/FAVOK

775,080

Hedef Deger (TL)

582.909

Pay Basina Hedef Deger (TL)

29,15

iskonto Orani (%)

31,38%

iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri (TL)

400.000

Halka Arz Pay Fiyati (TL)

20,00

INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, 582,9 milyon TL ézsermaye degerine ulagilmistir. Buna
gore, cikariimis sermayesi 20.000.000 TL olan Sirketin halka arz pay basina degeri 29,15 TL olarak
hesaplanmistir. %31,38 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 400 milyon TL, pay basina

deger ise 20,00 TL olarak hesaplanmistir.
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GORUS

- YEO Teknoloji igin Global Yatirrm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda,
sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yonelik agiklamalara yeterli, oldukc¢a detayli
ve anlasilir bir sekilde yer verildigini diisiiniiyoruz. ilgili raporda kullanilan degerleme yéntemlerinin
aciklamalarina da detayl sekilde yer verilmistir.

Fiyat tespiti amaciyla yapilan degerleme c¢alismasinda YEO Teknoloji i¢cin yapilan degerleme
calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlar” ve “Piyasa Carpanlar Yéntemi” kullaniimistir. Kullanilan
degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini distinlyoruz.

Degerleme galismasinda, gelir bazli degerleme yaklasimi olan ve sirket degerinin daha saglikli
belirlenmesine imkan veren indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yénteminin kullaniimasini sirketin
gelecek dénemlerde yaratacagi nakit akimlarini da analiz etmesi nedeniyle daha rasyonel bir sirket
degeri ortaya ¢ikarmasi adina olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Piyasa ¢arpanlari yontemine gdre yapilan analizde yurt disi benzer girketler baz alinmistir. YEO ile
benzer faaliyetlerde bulunan yurt igi sirketlerin FD/FAVOK carpanlari ug¢ deder veya
anlamsiz(tanimsiz) oldugundan sadece yurt digi piyasalarda islem gdren benzer sirketlerin
FD/FAVOK cgarpanlari baz alinmistir. Bu kabulii makul karsilamakla birlikte carpan analizinde sirketin
islem gorecegdi pazara ait sirketlerle bir karsilastirma da dahil edilebilirdi diye distniyoruz.

Piyasa Carpanlari Yontemi’'nde ug degerlerin kullanilmamasini ve medyan degerlerinin kullaniimasini
olumlu karsiliyoruz.

indirgenmis Nakit Akim Analizi Yéntemi'nde satis projeksiyolarindaki varsayimlarin makul oldugunu
ve %4 olarak kabul edilen terminal blyime oranin uygun oldugunu distnuyoruz.

Piyasa Carpanlari Analizine %30, indirgenmis Nakit Akimlari Analizine %70 oraninda agirlik
verilmesinin uygun oldugunu distiniyoruz.

Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan degerleme yéntemleri sonucu bulunan degere
%31.38 iskonto orani uygulanmistir. Uygulanan iskonto oranini ve bu iskonto hesaplamasiyla
bulunan 20,00 TL pay basina halka arz fiyatinin makul oldugunu dastnuiyoruz.
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