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1. Halka Arza ilisin Bilgiler

Tablo 1 — Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihragg Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S.
ihragci Borsa Kodu EKOS

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 220.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye 280.000.000 TL

Ek Pay Satisi -

Toplam Halka Arz Edilecek Pay 60.000.000 Pay
Halka Arz Satig Fiyati 12,77

Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Talep Toplama Tarihleri 15-16 Kasim 2023
Halka Arz Biiyiikliigii 766.200.000 TL
Halka Arz Biyiikliigu (Ek satis dahil) -

Kaynak: Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Tablo 2 — Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S. Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi Sermaye Sermaye
Sermaye (TL) ) Sermaye (TL) (%)

Tarik Can Akba A 22.000.000 10,00% 22.000.000 7,90%
: B 88.000.000 40,00% 88.000.000 31,40%

Tunahan Akba A 22.000.000 10,00% 22.000.000 7,90%
: B 88.000.000 40,00% 88.000.000 31,40%

Halka Agik Kisim B - - 60.000.000 21,40%
A 44.000.000 20,00% 44.000.000 15,70%

Toplam B 176.000.000 80,00% 236.000.000 84,30%

Kaynak: Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

2. Sirket Hakkinda Bilgiler
2.1. Faaliyet Konusu

Ekos teknoloji ve elektrik a.s. elektrik tireticilerinin, sebeke operatérlerinin endistriyel ve ticari
Ureticilerin elektrik altyapisi alanlarinda Uretim ve satis faaliyetlerini ylriten Tirkiye merkezli
bir teknoloji ve hizmet saglayicisidir.

Sirketin merkezi Balikesir OSB’de olup, merkez adresi ayni fabrikada bulunmaktadir. Ana
fabrikanin yani sira, sirketin Gretim faaliyetleri Balikesir'de bulunan Balikesir 2 fabrikasi ve
Balikesir 3 fabrikasinda ve 2023 vyilinda devreye giren Portekiz fabrikasinda
gerceklestirmektedir.

Balikesir’de bulunan fabrikalardaki Grlin gruplari arasinda 6zetlenmistir. 2015 yilinda faaliyete
gecen ana fabrikada tretilen Griin gruplari arasinda;

= QOrta gerilim hava yalitimli hiicreler veya gaz yalitimli hiicreler,

= Sabit ve mobil kompakt trafo merkezleri,

=  Metal bélmeli hiicreler,

= QOrta gerilim gaz yalitimli yuk ayiricilar,

= Alcak geilim koruma-kontrol-kumanda ve dagitim panolari,

=  QOrta gerilim kesiciler,

= Yiiksek gerilim anahtarlama sistemleri bulunmaktadir.
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2017 yilinda faaliyete baslayan Balikesir 2 fabrikasinda;
= Beton ve sac trafo merkezleri,
= Konteynir birlesik ¢6zim Grlinleri
Uretilirken, aylik 150 beton kosk tiretim kapasitesi bulunmaktadir.

2022 yilinda faaliyete gegen Balikesir 3 fabrikasinda;
= Orta gerilim ve yliksek gerilim anahtarlama ve kontrol panolari
= Mobil trafo merkezleri tiretilmektedir.

2023 3. Ceyrekte faaliyete gecen Portekiz fabrikasinda
= Orta gerilim(OG) anahtarlama ekipmanlari
= Kumanda-otomasyon panolari imal etmektedir.

Uriin gruplar;
= QOrta gerilim anahtar Grunleri
» Metal Mahfazl Gaz Yalitimli Modduler Hiicreler
» Metal Mahfazl Gaz Yalitimli Komnpakt Hucreler
» Metal Bolmeli Hiicreler
» Metal Mahfazli Hava Yalitimli Moddler Hiicreler
= Monoblok Transformator
> Yer Ustii Beton Késkler
» Yari Gomuli Beton Koskler
» Yer Alti Beton Koskler
> Ges invertor Késkleri
=  Koruma Kumanda ve Otomasyon Panolari

Sirketin bir diger faaliyet alani eneriji sektoriinde faaliyet gosteren kiiresel firmalardan biri olan
General Electric firmasinin sebeke otomasyonu ve varlik yonetimi alanindaki yazilim ve
donanim sistemlerinin Turkiye ve Cezayir pazarlari icin ylrittigi distribltorlik hizmetleridir.
Bu kapsamda; ticari mal satislarini trafo onleyici bakim sensoér ve yazilimlari, otomasyon
Urlinleri, orta gerilim kapasitorler ve 220kV’a kadar gaz yalitimi anahtarlama urinleri (GIS)
olusturmaktadir.



3. Finansal Bilgiler

Tablo 3 — Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S. Karsilastirmali Bilango — Ozet

VARLIKLAR - Milyon TL

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022
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30.06.2023

Doénen Varliklar 201,60 362,50 650,50 931,60
Nakit ve Nakit Benzeri 19,20 11,60 34,20 29,20
Finansal Yatirimlar 0,20 0,30
Ticari Alacaklar 108,70 215,40 342,00 446,20
-iliskili Taraflardan Ticari alacaklar 7,50
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari alacaklar 108,70 215,40 342,00 438,70
Diger Alacaklar 14,90 6,50 8,00 18,20
-iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 11,60 1,20 5,70 9,50
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 3,30 5,30 2,30 8,70
Stoklar 40,60 96,60 206,40 322,10
Pesin Odenmis Giderler 6,30 17,80 36,70 68,00
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 0,40 0,30 0,30

Diger Donen Varliklar 11,50 14,40 22,60 47,60
Duran Varliklar 57,00 72,80 103,00 117,80
Yatirim Amacgli Gayrimenkuller 3,00 2,90 2,80 2,80
Maddi Duran Varliklar 45,50 48,60 70,90 81,70
Faaliyet Kiralamasina Konu Varliklar 1,40 1,70 1,10 4,80
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,60 6,00 6,40 6,50
Pesin Odenmis Giderler 3,80 8,90 8,90
Ertelenmis Vergi Varligi 2,50 9,70 12,80 13,10
TOPLAM VARLIKLAR 258,60 435,30 753,50 1.049,50
Kaynaklar - Milyon TL

Kisa Vadeli Yiikiimlultkler 95,10 233,90 401,70 628,20
Kisa Vadeli Borglanmalar 19,40 101,70 115,60 226,40
Ticari Borglar 59,10 106,70 205,30 316,70
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 0,30 0,60 2,60 4,10
Diger Borglar 2,50 8,60 30,30 16,50
-iliskili Taraflara Diger Borglar 3,00

- iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 2,50 5,60 30,30 16,50
Ertelenmis Gelirler 6,60 8,20 32,40 45,40
Dénem Kari Vergi Yakumluluga 2,80 2,60 7,30 9,60
Kisa Vadeli Karsiliklar 4,50 5,60 8,20 9,50
-Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kargiliklar 0,70 1,10 2,10 2,10
-Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 3,80 4,50 6,10 7,40
Uzun Vadeli Yukumluliikler 23,30 44,00 91,00 110,90
Uzun Vadeli Borglanmalar 19,40 38,90 79,10 99,20
Uzun Vadeli Karsiliklar 0,90 0,90 2,20 1,40
,;g?;:ﬁigfra Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli 0,90 0,90 2,20 1,40
Ertelenmis Vergi YakamlulGga 3,00 4,10 9,70 10,30
BGZKAYNAKLAR 140,20 157,30 260,80 310,30
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 140,10 157,30 260,70 310,00
Odenmis Sermaye 50,00 50,00 50,00 220,00
(K':;Trlll'r;lj;wmls Fayda Planlari Yeniden Olgtim Kazanglari -0,60 0,50 1,40 -0,90
-Yabanci Para Cevirim Farklari 1,90 2,50 10,20 22,30
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 7,00 7,70 8,90 10,80
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 71,80 77,10 86,50 21,00
Net Donem Kar veya Zarari 9,90 20,50 106,50 36,80
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 0,05 0,06 0,15 0,31
TOPLAM KAYNAKLAR 259,00 435,00 753,00 1.049,00

Kaynak: Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu



Tablo 4 — Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S. Karsilastirmali Gelir Tablosu

YATIRIM MENKUL DEGERLER A5

INVEST pav4

Kar ve Zarar Tablosu -Milyon TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 .

Hasilat 149,20 234,70 522,50 97,00 354,10
Satislarin Maliyeti(-) -119,80 -173,00 -341,30 -60,20 -237,40
Briit Kar 29,40 61,70 181,20 36,80 116,70
Genel Yonetim Giderleri(-) -13,90 -19,30 -32,90 -14,40 -34,90
Pazarlama Giderleri(-) -9,70 -14,40 -21,50 -9,20 -23,60
Arastirma ve Gelistirme Giderleri(-) -0,50 -0,70 -0,80 -0,40 -0,40
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 28,20 76,30 89,60 53,50 112,30
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler(-) -17,00 -42,00 -48,70 -26,80 -65,30
Faaliyet Kari 16,40 61,60 166,90 39,50 104,70
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0,00 0,50 0,90 0,40 1,00
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler(-) -0,10 -0,10 -0,10 0,00 0,00
Finansman Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Kari 16,30 62,00 167,80 39,90 105,70
Finansman Gelirleri 6,50 9,10 12,70 7,60 4,70
Finansman Giderleri(-) -8,30 -52,00 -62,80 -34,70 -64,20
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarari 14,60 19,10 117,60 12,70 46,20
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -4,70 1,50 -11,10 -1,60 -9,40

Dénem Vergi Gideri -4,10 -4,60 -8,40 -0,70 9,30

Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri -0,70 6,10 -2,70 -1,00 -0,20
Siirdiiriilen Faaliyetler Dénem Kari/Zarari 9,90 20,50 106,50 11,10 36,80
Dénem Karinin/Zararinin Dagilimi 9,9 20,5 106,5 11,1 36,8
Kontrol Giici Olmayan Paylar 0 0 0 0 0
Ana Ortaklik Paylari 9,9 20,5 106,5 11,2 36,8
Surdurilen Faaliyetlerden Pay Basina Kazang(Zarar) 0,17 0,05 0,48 0,09 0,05

Kaynak: Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
4. Degerleme

Deniz Yatirim, Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S.’nin halka arz fiyatinin tespitinde piyasa yaklasimi
ve gelir yaklagimi yontemlerini birlikte kullanmistir. Nihai degerin tespiti asamasinda piyasa
yaklasimi cercevesinde yurt ici sirket carpanlarina gére hesaplanan deger ile indirgenmis Nakit
Akimlari (INA) analizine gore tespit edilen degeri sirasiyla %60 ve %40 seklinde
agirhklandiriimistir.

4.1. Piyasa Garpanlari Analizi

Carpan analizi yontemine gore EKOS’un sirket degeri hesaplamasinda kullanilan finansal
veriler icin; 30.06.2023” tarihli bilanco verileri ile 01.07.2022 — 30.06.2023 dénemine iliskin
(son 12 ay) gelir tablosu verileri kullanmislardir.

4.2. Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi) Yonteminde Kullanilan Benzer Sirket Carpanlari

Sirket degeri hesaplamasinda, Borsa istanbul’da islem géren benzer sirketlerin; FD/FAVOK ve
F/K carpanlari incelenmis ve s6z konusu ¢arpanlarin medyan degeri kullanmislardir.

Carpan analizinde degerlendirmeye; BiST’te islem goren sirketler arasindan; BiST Sinai Endeksi
(XUSIN) kapsamindaki sirketler, BIST’te islem géren “Secilmis Elektrik Ekipmanlari Ureticileri”
ve yurt disi piyasalarda islem géren “Secilmis Elektrik Ekipman Ureticileri” dahil etmislerdir.

Benzer sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlari 13.10.2023 kapanis tarihi itibariyle
hesaplanmis, uc degerler disarida birakilarak medyan degerleri kullaniimistir. Hesaplamalarda;
ilgili tarihte s6z konusu sirketlerin acikladigi en glincel mali tablo itibariyla son 12 aylik doneme
ait FAVOK ve net kar tutarlari negatif olan sirketler ile PD/FAVOK carpani 25,0’ten ve F/K
carpani ise 30,0’dan bliyik olan sirketler degerlendirme disi birakilmistir. S6z konusu ug deger
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seviyeleri; piyasada islem goren benzer sirketlerin carpan degerlerinin medyan degerini
onemli 6lglide asan seviyeler dikkate alinarak belirlemislerdir.

4.3. Yurt igi Bener Sirketler: Bist—Se¢ilmis Elektrik Ekipmanlari Ureticileri

Borsa istanbul’da islem géren, faaliyetleri, Griinleri ve iliskili olduklar sektérler itibariyla EKOS
ile ylksek derece benzerlik gosteren; “elektrik ekipmanlari Ureticileri”ne iliskin veriler
incelendiginde belirlenen st sinirt asmasi nedeniyle anlamli medyan degerleri elde
edilmemekte ve bu nedenle degerlemede dikkate almamaktadirlar.

4.4. Yurt ici Benzer Sirketler: BIST-Sinai Endeksi Sirketleri

Carpan analizi icin kullanilan hesaplamalarda; 30.06.2023 itibariyla son 12 aylik doneme ait
FAVOK ve net kar tutarlari negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpani 25,0’ten ve F/K ¢arpani
30’dan biyik olan sirketler degerlendirme digi birakilmistir.

4.5. Yurt Disi Benzer Sirketler: Segilmis Elektrik Ekipmanlari Ureticileri

Hesaplamalarda 13.10.2023 kapanis tarihinde s6z konusu sirketlerin agikladigi en giincel mali
tablo itibariyla son 12 aylik déneme ait FAVOK ve net kar tutarlari negatif olan sirketler ile
FD/FAVOK carpani 25,0'ten ve F/K carpani 30’dan biyik sirketler degerlendirme disi
birakilmistir. Medyan deger FD/FAVOK 15,3 iken F/K 21,2 olarak hesaplamislardir.

4.6. Carpan Analizi Yontemi Sonucu
EKOS’un 30.06.2023 ve bu dénemde sona eren son 12 aylik doneme iliskin degerleme
yontemleri kapsaminda dikkate alinan finansal verileri ile ilgili bolimlerde agiklanan yurt ici ve
yurt disi benzer sirket gruplarinin ¢arpan degerleri ile bunlara gére hesaplanan ¢arpan analizi
yontemine gore hesapladiklari sirket degeri asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Carpan analizi yénteminde esit agirlikla dikkate alinan FD/FAVOK ve F/K carpanlarina gére
sirket degerleri; BIST Sinai Endeksi Sirketlerinin %70,0 Yurt digi segilmis elektrik ekipmanlari
ureticilerinin ise %30 oraninda agirliklandirilmasiyla belirlenmistir. Yurt disi segilmis elektrik
ekipmanlari reticilerinin  faaliyeti itibariyle ekos ile ylksek benzerlik gosterdikleri
degerlendirilmekle birlikte muhafazakar yaklasimla BIiST Sinai Endeksi sirketlerine yiiksek
agirhk vermislerdir.
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Tablo 5 — Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S. Carpan Analizine Gore Degerleme Sonucglari

Son 12 Ay FAVOK 239,4]

Son 12 Ay Net Kar (Ana Ortaklik) 132,1

Net Finanasal Borg 296,5

Benzer Sirket Grubu-Milyon TL Agirhik Carpan Sirket Degeri
Yurt i Sinai Endeksi Sirketleri 70%]|11,6x 2.480,
Yurt disi Secilmis Elektrik Uriinleri Ureticileri 30%)]15,3x 3.368
FD/FAVOK 100% 2.747
Benzer Sirket Grubu-Milyon TL Agirhik Carpan Sirket Degeri
Yurt igi Sinai Endeksi Sirketleri 70% 11,6x 2.009]
Yurt disi Secilmis Elektrik Uriinleri Ureticileri 30% 15,3x 2.796
FD/FAVOK 100% 2.245)

arpan Ana et Dege

FD/FAVOK 50% 2.747,

F/K 50% 2.245

Carpan Analizi Yontemi-Milyon TL 100% 2.496)

Kaynak: Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

4.7. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Deniz Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S. INA
analizinde uygulanan varsayimlar asagidaki gibidir:

v

Sirketin faaliyet gosterdigi sektor ve alim-satim sozlesmeleri cercevesinde gelir ve gider
kalemlerinin fiyatlamalarinin yiksek agirlikh olarak ABD dolari cinsinden olmasi
nedeniyle indirgenmis nakit akimlari analizinde baz alinan projeksiyonlar ve bunlara
gore hesaplanan degerler ABD dolari cinsindendir.

Sirket toplam net satislarinin agirlik bolimini yiksek mihendislik bilgisi ve ticari
tecriibeye sahip oldugu orta gerilim anahtarlama Grtnleri olusturmaktadir. S6z konusu
Uriin grubunun toplam satislardaki payi 2021,2022 ve 2023 yilinin ilk yarisi itibariyle
%50 seviyelerindedir.

Sirket hasilatini 2024-2028 arasinda sirasiyla %72; %41,4; %22; %7,1; %3,7 ve 2029-
2032 araliginda %1,7 oraninda artirmasi varsayilmistir.

Sirketin 2023/2Y-2032 doénemine ait satis projeksiyonlarini bitce takibi ile uyumlu
olarak dolar cinsinden olusturmuslardir.

Uriinlerin ge¢cmis dénem birim fiyatlari ile mevcut sézlesmeler/tekliflerde yer alan
guincel baz kabul edilerek 2023/2Y ve 2024 donemlerine iliskin fiyat beklentileri
olusturulmustur. 2024 yilini takip eden dénemlerde ise fiyat artislari agirlikh olarak ilgili
donemlerde beklenen Amerikan dolari enflasyonu (2025: %2,1 izleyen yillar %2)
dizeyinde artirilmistir. Bununla birlikte muhafazakar yaklasimla sirketin tiretimine yeni
baslayacagl ve 2025 yilindan itibaren satis projeksiyonu yapilan enerji depolama
drlinleri icin projeksiyon donemi boyunca fiyat artisi olmayacagi varsayilimistir.
Ortalama gerilim anahtarlama Urinlerinin 2024-2026 déneminde yeni yatirimlarin ve
capraz satislarin hacmine etkisi dikkate alinirken, 2027 yilindan itibaren satis miktarinin
degismeyecegi varsayllmistir. Fiyat degisimlerinin ise ABD dolari enflasyonu
seviyesinde olacagi varsayilmistir.

Monoblok transformatér merkezleri Tirkiye’de hizla artan GES projelerine uygun
olarak uretilecek beton koselerin de blylimeye katki saglamasi dngorilmektedir.
Bununla birlikte projeksiyonlar da, 2026 yili ve sonrasi icin miktar blylimesi
ongorilmemis, fiyat artislarinin ise ABD dolar enflasyonu seviyesinde olacagi
varsayllmistir.

Sirket, mevcut durum itibariyla koruma kumanda ve otomasyon panolarini ana fabrika
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ve Balikesir 3 fabrikasinda lretmektedir. Bu Urlinlerin fiyat artislari ise projeksiyon
donemi boyunca ABD dolari enflasyonu seviyesinde gerceklesecegi varsayilmistir.
Sirket, 2024 yilinda Uretiminin tamamini yurt ici pazara yonlendirmeyi, 2025 yilinda
devreye girecek ilave kapasite ile birlikte yurt disi pazarlarda da satis yapmayi
hedeflemektedir. 2027 yilindan itibaren ise yurt ici-yurt disi satislarin yakin dizeylerde
olusacag varsayllmaktadir. Uriin tipi kaynakli fiyat degisikliklerinin etkileri disinda,
projeksiyon dénemi boyunca fiyat artislarinin ABD dolari enflasyonu diizeyinde
gerceklesecegi varsaylimistir.

Uretim giderleri, yeni yatirimlarin verimlilik ve 6lgcek katkisi sinirli diizeyde dikkate
alinarak, sirketin glincel verileri ve gegmis donem gergeklesmeleri ile takip ettigi trin
bazli brit karlihk oranlari ile uyumlu olarak projeksiyon dénemi boyunca net satislarin
%601 olarak varsayilmistir.

Personel maliyetleri TL bazhdir. Ongériilerde 2023 ilk yari gerceklesmeleri baz kabul
edilerek, 2023 yilinin ikinci yarisi igim TL cinsinden %60 artis yapilmis ve USD karsilig
hesaplanmistir.2024 ve sonraki yillarda ise yeni yatirimlarla artacak ¢alisan sayisi ile
birlikte Amerikan dolari enflasyonu ve bunun Gzerinden hesaplanan %15 ek refah payi
artis1 gerceklesecegi varsayilmistir.

Brit kar marji projeksiyon donemi itibariyle ortalama %35,6 olarak hesaplamislardir.
Genel yonetim giderleri agirlikh olarak beyaz yaka personele 6denen lcretlerden
meydana gelmektedir ve TL bazlidir. S6z konusu gidere iliskin 6ngoérilerde 2023 ilk yar
gerceklesmeleri baz kabul edilerek, 2023 ikinci yarisi igin TL cinsinden %60 artis
yapilmis ve dolar karsiligi hesaplanmistir. 2024 ve sonraki yillarda ise yeni yatirimlarla
artacak ¢alisan sayisi ile birlikte ABD dolari enflasyonu ve bunun lzerinden hesaplanan
%15 ek refah payi artisi gergeklesecegi varsayilmistir.

Sirketin 2020-2021-2022 ve 2023/06 donemlerinde sirasiyla %13,5; %28,1; %32,9 ve
%30,9 seviyelerinde seyreden FAVOK marjlarinin 2023 ikinci yarisinda %21,8 ve bu
itibarla 2023’Gn tamaminda %25,8 olarak gerceklesecegi, 2024 ve sonrasinda ise
%25,2-%27,0 araliginda seyredecegi ongorilmustir. S6z konusu marijlar; sirketin daha
yuksek seviyede olan gecmis dénem marjlari, yeni yatirimlari ile yaratacagi potansiyel
ve Olcek ekonomisi dikkate alindiginda olduk¢a muhafazakar seviyede gerceklesecegi
varsaylmigstir.

Sirketin 20222 ve 2023/06 itibariyla %80-%20 olan yurt ici- yurt disi dengesinin liretim
kapasitesinin artirilmasi ve (irin gamina eklenecek yeni Uriinlerle birlikte kademeli
olarak degiserek %58-%42 yurt ici- yurt disi dengesine ulasacagi varsayilimistir.

Risksiz getiri, risk primi ve beta ile hesapladiklari sermaye maliyeti %14,37 olarak
hesaplanmistir.

Sirketin  glincel durum itibariyla doviz bazh olarak %7 seviyelerinde
borclanabilmektedir. Muhafazakar yaklasimla bor¢clanma faizi %9 ve kurumlar vergisi
orani, imalatci-ihracatci indirimleri dikkate alinarak %22,9 olarak kullanmistir. Buna
gore sirketin vergi sonrasi bor¢clanma maliyeti %6,94 olarak hesaplanmistir.
Ozkaynak-finansal bor¢ agirliklari sirasiyla %48 ve %52’dir. S6z konusu oranlarin
gelecek donemlerde de devam edecegi 6ngorisi ile sermaye maliyeti ve borglanma
maliyeti mevcut 6zkaynak-finansal bor¢ oranlarina gére agirliklandirilarak; agirlikh
ortalama sermaye maliyeti %10,48 olarak hesaplanmistir.

Sirketin bulundugu sektor ve Urettigi Grinlerin niteligi dikkate alindiginda 2032 ve
sonrasinda nakit akislarinin asgari Amerikan dolari enflasyonu kadar artmasi
beklentilerine karsin, indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda projeksiyonlarin
son donemi olan 2032’de enflasyon beklentisi %2 iken muhafazakar yaklagimla serbest
nakit akimlari blylmesi %1 olarak varsayillmistir.
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Tablo 6 — Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S. INA Analizine Gére Dederleme Sonuglari

Sirket Deger Hesaplamasi Milyon USD
2023/2Y-2032 Dénemi SNA 30.06.2023 Degeri (1) 72,8
Projeksiyon Donemi Sonunda Devam Eden (Sonsuz) Deger 31.12.2032 296,2
Devam Eden (Sonsuz) Degerin 30.06.2032 Degeri (2) 114,8
Firma Degeri (1+2) 30.06.2023 187,60%
Net Finansal Borg (3) 11,5
sirket Degeri - 30.06.2023 (1+2-3) 176,1
Sirket Degeri - Rapor Tarihi (13.10.2023)* 181,3

13.10.2023 USD/TRY 27,79
Sirket Degeri - Rapor Tarihi (13.10.2023) Milyon TL 5.038
AOSM dikkate alinarak, 30.06.2023 tarihi itibariyla hesapalanan sirket degerinin rapor

tarihindeki degeri hesaplanmistir.

5. Degerleme Sonucu

Deniz Yatinm tarafindan yapilan degerleme ¢alismasinda, indirgenmis nakit akimlari analizi ve
¢arpan analizi kullanilarak sirket degeri tespit edilmistir. Bu analiz sonucunda Ekos Teknoloji
ve Elektrik A.S. igin ulasilan piyasa degeri 3.513.000.000 TL olup hisse basi fiyati 15,97 TL
hesaplanmaktadir. Tespit edilen degere %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanmis olup,
halka arz iskontosu sonrasi pay basina fiyat 12,77 TL olarak belirlenmistir.

Tablo 7 —: Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S. Degerleme Sonug¢ Tablosu

Degerleme Yontemi Sirket Degeri (Milyon TL) Agirhk Brim Pay Degeri - TL

indirgenmis Nakit Akimlan Analizi 5.038 40,00% 22,9

Garpan Analiziz - Yurt ici Benzer 2.496 60,00% 11,35
FD/FAVOK 2.747 50,00% 12,48
F/K 2.245 50,00% 10,21%

Agirhklandinlmig Sirket Degeri 3.513 100,00% 15,97

Halka Arz iskontosu 20%
Halka Arz Sirket Degeri 2.809 12,77

Kaynak: Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
6. Gorus

v Fiyat Tespit Raporu’nda, Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S. ve sektér hakkinda verilen
bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugu goérisiindeyiz.

v' Degerleme ydntemi olarak piyasa carpanlarin ve indirgenmis nakit akimlari
analizlerinin birlikte kullanilmis olmasini degerin daha saglkli tespit edilmesine katki
sagladigl gorlslindeyiz. Ayrica yurt ici sirket ¢carpanlari ile indirgenmis nakit akimlari
analizinin nihai deger tespitinde sirasiyla %60 ve %40 olarak agirliklandiriimig olmasini
makul buluyoruz.

v’ Piyasa carpanlar analizi kapsaminda yurt ici ¢carpanlarin kullanilmis olmasina karsin,
yurt disi ¢carpanlarin da incelenerek raporda yer verilmis olmasinin agiklayici oldugu
goruslindeyiz.
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v’ Piyasa carpanlari tarafinda F/K ve FD/FAVOK carpanlarinin birlikte kullanilmasini ve esit
agirhiklandiriimis olmasinin makul oldugu goéruslindeyiz.

v' Indirgenmis nakit akimlari kapsaminda kullanilan varsayim ve tahminler ile bunlara
yonelik yapilan agiklamalarin anlagilir ve makul oldugu goérisiindeyiz.

v Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakh
kalmak kaydiyla, Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S. icin 12,77 TL halka arz fiyatinin makul
oldugu kanaatini tasiyoruz.

Yasal Cekinceler

Burada yer alan bilgiler INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhig kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, SPK tarafindan
yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak s6zlesme imzalanmak suretiyle
kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim veriler, INVESTAZ Yatirnm Menkul
Degerler A.S tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum galisanlari ile INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. Sorumlu degildir.



