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Kisaltma ve Tanimlar

| AS. Anonim Sirket

ABB ASEA Brown Boveri

AFD Fransa Kalkinma Ajanst

AIS Hava Izoleli Trafo Merkezi

AOSM Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti
AR-GE Arastirma ve gelistirme

Azerenerji - Azerenergy

Azerbaycan Ulusal Enerji Sirketi

Azersu Azerbaycan Ulusal Su Otoritesi

Biyogaz Organik atiklardan elde edilen gaz
Yasayan ya da yakin zamanda

Biyokiitle vasamis canlilardan elde edilen

fosillesmemis biyolojik malzeme

Blokzineir - Blockchain

Gilivenin, merkezi bir sunucu veya
glivenilir bir otorite yerine internet
ortaminda ve dagitilmis bir sekilde
sunulmasina  yarayan  onaylama
sistemidir

Bloomberg

Finansal hizmet sektriindeki ve diger
endiistrilerdeki profesyonellerin,

' kullanicilarin gergek zamanli finansal

piyasa  verilerini izleyip analiz
edebilmelerini saglayan veri dagitim
sirketinin adi

Borsa, Borsa [stanbul, BIST

Borsa Istanbul Anonim Sirketi

Covid-19

Koronavirus Salgini

DCS

Dagitik Yonetim Sistemi

Demineralizasyon

Su igerisindeki minerallerin  yani
katyon ve anyon  iyonlarinin
giderilmesi

Desalinasyon

Suyun tuzdan arindirilmasi

DEWA

Dubai Elektrik ve Su Otoritesi

Dijital Déntisiim

Bilgi teknolojilerinin yogun kullanimi
ile is stireglerinin ve bilgilerin hizla,
para ve zaman tasarrufu saglayarak
dijital (elektronik) ortama taginmasi

Analog  verileri  dijital  forma
donlistiirme ile daha iyi hizmet, daha
fazla deger ve daha iyi bir miisteri

Dijitalizasyon deneyimi sunmak igin teknolojiyi
kullanarak mevcut is modellerini
degistirme siireci

DMS Enerji Dagitimi Yonetim Sistemi




EIB Avrupa Yatirim Bankasi
Elektrik enerjisini endustri, ulasim ve

Elektrifikasyon giindelik yasam gibi her alana
uygulayarak kullanilir hale getirme

EMS Enerji Yonetim Sistemi

EPC Miihendislik, Tedarik ve Insaat

ERP Kurumsal Kaynak Planlamasi

Euro, Avro Avrupa Birligi Ortak Para Birimi

o Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi
Kar

FD Firma Degeri

GIS Gaz Izoleli Trafo Merkezi

Global Menkul,
Degerler, Araci
Kurulug

Global
Kurum,

Menkul
Yetkili

Global Menkul Degerler A.S.

GMS Enerji Uretimi Y&netim Sistemi

GUD Gergcege Uygun Fark:

IFRS U‘II,IS|aT"al”351 Finansal  Raporlama
Sistemi

lIoT Nesnelerin Interneti

INA Indirgenmis Nakit Akimlari

J . Mekanik enerjinin elektrik enerjisine

enerator S .
¢evrimini saglayan ekipman

Tectarsisl Y_e_rkai?ugunun cesitli derinliklerinde
birikmig 151

KAP Kamuyu Aydmlatma Platformu
Indiiktif ve kapasitif etki neticesinde

Kompanzasyon olusan voltaj ve akim arasindaki faz
kaymasini sifira yakin tutma islemi

LTD Limited Sirketi

MCC Motor kontrol panosu

MES Uretim Yiirlitme Sistemi

Mn Milyon

— E'iektril’{ glic  birimi mega-wattin
simgesi
Elektrik gii¢ birimi megawatt peak

MWp simgesi; giines enerjisi sistemlerinin
ideal kosullar altindaki giicli

Off-Shore Acik deniz

On-Shore Karada

PLC Programlanabilir Lojik Kontrolcii

PLM Uriin Yasam Dongiisi Yonetimi

PV Fotovoltaik, giines hiicreleri ya da
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giines panelleri sayesinde Giines'ten
elektrik elde etme yOntemi

Ham veya yar1 mamiil malzemelerin

Rafineri : o
islendigi tesis
Arizayr cok kisa bir siirede tespit
Role etmek i¢in kullanilan elektriksel
ekipman
RTU Uzak Kontrol Birimi
SCADA Entegre .Veri. Tabanh Kontrol ve
Izleme Sistemi
SMM Satilan Malin Maliyeti
SOCAR Azerbaycan Ulusal Petrol Sirketi
SPK, Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu
SPKn 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
TL Ttirk Lirast

Topraklama

Kagak akimin bir iletkenle topraga
verilmesini saglayan sistem

Iki veya daha fazla devre arasindaki

u elektrik enerjisi aktarimini

Transformatr y g
elektromanyetik indiiksivonla
saglayan elektiriksel ekipman

uUsSD Amerikan Dolari

vb. Ve benzeri

Vsl fnalitil Ham verileri analiz edereck sonug
¢ikartma

VR Sanal Gergeklik

VUK Vergi Usul Kanunu

YEO, Sirket YEO Teknoloji Enerji ve Endiistri

AS.

Yenilenebilir Enerji

Siirekli devam eden dogal
stireglerdeki var olan enerji akisindan
elde edilen enerji

I

Birinei Ceyrek




Yonetici Ozeti
Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1. fikrasi uyarinca
halka arz edilecek paylarin satig fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden yiiksek
olmasi durumunda s6z konusu satig fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yéntemlere
iliskin olarak halka arzda saug aracilik eden yetkili kurulusca fiyat tespit raporu hazirlanmasi
gerekmektedir.

Bu kapsamda; 25.06.2021 tarihli isbu rapor, Esentepe Mah. Kelebek Sok. Marmara Kule Sitesi,
B Blok, No.2/1, I¢ Kapt No.1, Kartal/Istanbul/Tiirkiye adresinde mukim YEO Teknoloji Enerji
ve Endiistri A.S. (“"YEO” ve/veya “Sirket”) ile Yesilce Mahallesi, Eski Biiyiikdere Caddesi, No:
65 Kat: | Kagithane/Istanbul adresinde mukim Global Menkul Degerler A.S. (“Global Menkul”)
arasinda 18.02.2021 tarihinde imzalanmis olan Halka Arz Aracilik S6zlesmesi geregi Sirket’in
dzsermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I11.62-1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Tebligi™ geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlari’na uygun olarak tespiti amaciyla hazirlanmistir.

Sirket ile halka arza aracilik eden Global Menkul arasinda ¢ikar catismas: veya herhangi bir
menfaat ¢atigmasi bulunmamaktadir. Global Menkul ve Sirket arasinda herhangi bir sermaye
iligkisi yoktur. Global Menkul’un halka arz islemi nedeniyle elde edece§i aracilik komisyonu
haricinde dogrudan ya da dolayh olarak halka arzin basarisina baglanmis bir ekonomik ¢ikari
bulunmamaktadir.

Sirket Ozeti:

YEO; 17 yillik tecriibesiyle, 3 kitada 25 farkl iilkede gergeklestirdigi 200'den fazla projevle,
Turkiye'de ve diinyada Elektrifikasyon, Otomasyon, Dijitalizasyon ve Miihendislik ¢oztimleri
sunan bir sirkettir. Enerji, su, petrol ve gaz, madencilik ve ¢imento gibi sektrleri yenilenebilir
enerji, elektrifikasyon ve otomasyonla bulustururken; sundugu lider dijital teknolojilerle de
karbon emisyonunun azaltilmasina katki saglamakta, stirdiriilebilir bir enerji ve endiistri i¢in
calismalarinmi yiirtitmektedir.

Proje Ekibi:

Degerleme calismasi, Global Menkul Degerler A.§. Kurumsal Finansman Direktérii ve Sermaye
Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi (Belge No: 206996) ve Tiirev Araglar Lisansi'na (Belge
No: 303457) sahip Kadir Berkay Aytekin tarafindan hazirlanmigtir. SPK mevzuatlar uyarinca
hazirlanan bu raporu tarafsiz, yansiz ve profesyonelce hazirlayabilmek i¢in gerekli bilgi birikimi
ve deneyimine sahiptir.

Degerleme Calismas: Sirasinda Uygulanan Etik ilkeler ve simirlamalar:

e Yapilan degerleme ¢alismas: sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve ¢alismalar Sirket
ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde viiriitiilmiistiir.

e Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanhg, yamltict ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapiimamustir.

e Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili gorlis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.




e Global Menkul, &nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglart iceren bir gérevi kabul
etmemistir. Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmiistiir.

e Gorev, bagimsizlik ve objektiflik iginde kigisel c¢ikarlart g&zetmeksizin yerine
getirilmistir.

e Gorevle ilgili licretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

e Degerleme galismasinda kullamlan yaklagim ve yontemler degerlemenin amacina uygun
sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

® Global Menkul, degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu
dzen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Kullanilan ge¢mis villara ait finansal
bilgiler (Bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket ySnetiminin
ve bagimsiz denetim firmasinin goriigiinden ge¢mis olup giivenilir bir kaynak oldugu
varsayllmistir. Bilgi ve belgeler makul dlclide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege
aykir1 olduguna iliskin bir siipheye ulagilmamistir; bununla birlikte, Global Menkul elde
edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadiini taahhiit edememektedir. Global
Menkul tarafindan projeksiyon donemine ait verilerin olugturulmasinda, Sirket’in ge¢mis
faaliyet ve finansal sonuglari ile gelecek yillara iligkin beklentileri dikkate alinmustir.
Global Menkul olarak, Sirket’in ge¢mis finansal performansi da dikkate alinarak
projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar mimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis
acisiyla degerlendirilmistir.

1. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

1.1.Faaliyet Gosterilen Alanlar

3 kitada 25 farkli iilkede 200'den fazla projede gérev alan Sirket, yenilenebilir enerji santralleri,
enerji iletim ve dagitim sebekeleri, su & atiksu tesisleri, maden & ¢imento tesisleri, petrol & gaz
tesisleri ve proses endiistrileri sektorlerinde miihendislik, elektrifikasyon, otomasyon,
dijitalizasyon, IoT ve haberlesme ¢oziimleri, gii¢ sistemleri, giines enerjisi santralleri yapimu,
enerji ve proses endiistrilerine yonelik teknolojik iirtin satisi, elektrik, kontrol ve otomasyon
panolarinin {iretimi konularinda hizmet vermektedir. Kaliteyi én planda tutan, projelere deger
katan ve yatirim maliyetlerini diistiren, tasarimdan montaj ve devreye almaya, yiiksek gerilimden
otomasyon ve dijitalizasyona kadar ugtan uca ¢oziimler sunmaktadir.

Projelerin gerektirdigi tasarim, miihendislik, yazilim, iiretim, montaj ve devreye alma gibi
hizmetlerin ~ tamami  Sirket’in  blinyesinde  bulunan  kendi  ekipleri  tarafindan
gerceklestirilmektedir. Sirket; enerji ve proses otomasyonu tarafinda uzun yilardir edinmis
oldugu tecriibeleri, dijitalizasyon ve IoT ¢oziimleri ile de birlestirerek, enerji {iretim, iletim,
dagiim proseslerinde ve endiistriyel tesislerde, yapay zeka uygulamalarindan yararlanarak
verimliligi artirmaya yonelik ¢éztimler de iiretmektedir.

Sirket’in sundugu hizmetler asagida verilmistir:

1. Miithendislik Coziimleri
2. Elektrifikasyon Coztimleri
3.Otomasyon Coziimleri ve Endiistriyel Yazilim-Kontrol Sistemleri




4. Dijitalizayon, IOT ve Haberlesme Céziimleri

5. Gig Sistemleri Coziimleri

6. Giines Enerji Santralleri Yapimi

7.Enerji ve Proses Endiistrilerine Teknolojik Uriin Satist

8. Elektrik, Otomasyon, Koruma ve Kontrol Panolarinin Uretimi

Sirket asagidaki sektorlerde faaliyet géstermektedir:

1. Yenilenebilir Enerji Santralleri

e Giines Enerjisi Santralleri

e Riizgar Enerjisi Santralleri

e Biyokiitle & Biyogaz Enerjisi Santralleri
o Jeotermal Enerji Santralleri

2.Enerji [letim ve Dagitim Sebekesi
o Yiiksek Gerilim Trafo Merkezleri (Substations)
a. Hava Izoleli Trafo Merkezleri (AIS)
b. Gaz Izoleli Trafo Merkezleri (GIS)
¢. Mobil Trafo Merkezleri
d. Dijital Trafo Merkezleri
e Enerji Sebekesi Kontrol Sistemleri (EMS, GMS, DMS, SCADA vb.)
¢ Enerji Dagitim Sebekesi Coziimleri

3.Su ve Atiksu Tesisleri

e Su lletim ve Dagitim Sebekeleri

e Atiksu Aritma Tesisleri

o Igmesuyu Aritma Tesisleri

¢ Desalinasyon ve Demineralizasyon Tesisleri
e Pompa Istasyonlari

e Sulama Sistemleri

4.Maden ve Cimento Tesisleri
o Altin Madenleri

e Bakir Madenleri

e Bor Madenleri

o Cimento Fabrikalar

5.Petrol ve Gaz Tesisleri

e On-shore Platformlar

¢ Off-shore Platformlar

o Rafineriler ve Petrokimya Tesisleri
e Depolama Tesisleri, Tank Ciftlikleri




6. Proses Endiistrisi
e Kimya

e Gida

e [lag

e Kagit & Karton

1.1.1 Miihendislik Coziimleri

Sirket; basta enerji (firetim, iletim & dagitim) olmak lizere, su & atiksu, petrol & gaz,
maden & ¢imento ve proses endiistrisi sektdrlerinde mithendislik hizmetleri vermektedir.

e Sistem tasarimlari

e Analiz ve hesaplamalar

e Projelendirme

¢ Otomasyon

o Enstrimantasyon segimleri ve projelendirme

o Endistriyel [oT sistemlerinin tasarimi

e Glines ve enerjisi santrallerinin tasarimi (fizibilite, dizayn, enerji tiretim hesaplari vb..)

1.1.2 Elektrifikasyon Coziimleri

Elektrifikasyon; tiiketici noktada gerekli orta gerilim ekipmanlari, trafo, jeneratdr, elektrik
dagitim, tesis ici tiim kablolama, aydinlatma, topraklama, paratoner ve yangin, data, telefon
gibi tim zayif akim sistemlerini icermektedir. Tesis elektriginin sebeke ile
entegrasyonunun saglanmasi ve tesis igerisine uygun sekilde dagitilmasi icin gerekli olan
altyapilardir. Sirket faaliyet gosterdigi sektdrlerdeki tiim elektrifikasyon ¢6ziimlerini kendi
biinyesindeki ekiplerle sunabilmektedir. Elektrifikasyonda gerekli olan miihendislik,
dizayn ve projelendirme islerinin tamami da yine Sirket’in biinyesindeki ekipler tarafindan
yaptlmaktadir.

1.1.3 Otomasyon Coziimleri ve Endiistriyel Yazilhim-Kontrol Sistemleri

Otomasyon ¢oziimleri ve endiistriyel yazilim-kontrol sistemleri, enerji (iiretim, iletim &
dagitim), su & atiksu, petrol & gaz, maden & ¢imento ve proses endiistrisi sektdrlerinde,
tesislerin isleyisini saglayan orta gerilim paneller, MCC paneller, transformatérler.
jeneratdrler, yiiksek gerilim role, orta gerilim role, yiiksek gerilim kesici vb. gibi elektriksel
ckipmanlar ile akis, basing, seviye, sicaklik Olcer vb. gibi enstriimanlar, vanalar,
aktiiatorler, pompalar, tiim bu ekipmanlardan gelen verileri veya bu ekipmanlari kontrol
etmek i¢in gerekli olan sinyalleri tagimak igin iletisim altyapisi (Ethernet switchlet, seri
doniistlirticliler, fiber optik switchler, routerlar vb.), tiim sistemin otomatik olarak
izlenmesini ve kontrol edilmesini saglayan SCADA (Supervisory Control and Data
Acquisition System), DCS (Distributed Control System), PLC (Programmable Logic
Controller), MES (Manufacturing Execution System), PLM (Product Lifecycle
Management), ERP (Enterprise Resource Planning) gibi bilesenlerden meydana gelir.
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Sirket, tesis igerisinde ¢ok nemli bir paya sahip ve verimliligi ciddi anlamda etkileyen
otomasyon ¢bziimleri ve endiistriyel yazihm-kontrol sistemleri alaninda faaliyet
gostermektedir.

1.1.4 Dijitalizayon, IoT ve Haberlesme Ciziimleri

Artan endiistriyel otomasyon talebi, varliklarin merkezilestirilmis olarak izlenmesine ve
kestirimei bakima duyulan ihtiyacin biiytimesi, artan sayida akilli cihaz ve sensérlerden
toplanan verilere daha giivenli, hizlh ve lokasyondan bagimsiz ulagabilme gerekliligi gibi
faktorler dijitalizasyon ve IoT sektériintin biiyiimesini yonlendiren ana faktorler olarak
yazilabilir.

Dijitalizasyon ve loT altyapisi asagidaki ana bilesenlerden olusmaktadir:

e Bulut bilisim platformlar
e Endiistrivel loT

e Artirilmig gergeklik

e Sanallastirma

e [leri diizey veri analitigi

Sirket: dijitalizasyon ve loT alaninda Hitachi, ABB, Huawei, PTC gibi kiiresel liderler ile
partnerlikler yapmaktadir, S6z konusu teknoloji sirketleri ile birlikte sundugu
¢oziimleriyle: proses endiistrileri ve enerji yatirumlan icin gercek zamanli performans
yonetimini saglayabilmekte. boylelikle durus siirelerini azaltmakta, maliyetleri diistirmekte,
herseyden dnemlisi {iretim proseslerinin ve enerjinin siirdiiriilebilirligini ve giivenilirligini
en yiiksek seviyede tutmaktadir.

1.1.5 Giig Sistemleri Coziimleri

Giig sistemleri elektrik giiciinii Gretmek, iletmek ve kullanmak igin teknolojik
ekipmanlardan olusan bir elektrik bilesenleri agidir. Elektrik sebekesi, genel olarak giicii
saglayan jeneratorlere, elektrik {retim merkezlerinden yiik merkezlerine tagiyan iletim
sistemine ve giicli yakindaki evlere ve endiistrilere besleyen dagitim sistemine béliinebilir.
Trafo merkezleri, enerji iletim ve dagiim hatlari, Enerji Yonetim Sistemleri (Energy
Management Systems — EMS), Sebeke Yonetim Sistemi (Distribution Management System
— DMS), Jeneratér Yonetim Sistemi (Generator Management System— GMS), Network
Manager SCADA (Supervisory Control and Data Acquisition) gii¢ sistemlerinin énemli
bilesenleridir.

Sirket’in gii¢ sistemlerinde sunmusg oldugu hizmetler asagidaki gibidir:

e Hava Izoleli (A1S), Gaz Izolell (GIS) Yiiksek Gerilim Trafo Merkezleri Tasarimi ve
Yapimi

e Mobil ve Dijital Trafo Merkezleri Tasarimi ve Yapimi,

e Enerji Sebekesi Kontrol Sistemleri (EMS, GMS, DMS, SCADA v.b.)

e Enerji Dagitim Sebekesi Coziimleri
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YEO; gii¢ sistemlerinde miithendislik, projelendirme, montaj ve devreye alma dahil anahtar
teslim ¢oziimler sunmaktadir. Yurt i¢i ve yurt disinda ¢ok sayida proje tamamlamis ve
halihazirda ¢ok sayida projede gorev almaktadir.

1.1.6 Giines Enerjisi Santralleri Yapimi

Giines enerjisi yeryliziinde en yaygin bulunan yenilenebilir enerji kaynaklarindan biridir.
Son dénemde gergeklestirilen glines enerjisi iiretim ve depolama teknolojilerindeki
ilerleme ile birlikte maliyetlerin hizh bir sekilde diismesi bu alandaki yatirimlarin sayisini
artirmaktadir,

Hizli bir sekilde bilyiiyen giines enerjisi sektorii, devletlerin tiiketicilere tamdig1 kendi
enerjilerini Uretme olanagl ve sebekelere bagli olmayan ancak enerji ihtiyaci olan
lokasyonlardaki sebeke disi (off grid) giines enerjisi santralleri yatirnmlar pazarin itici
giicleridir.

Sirket:

e Kesif, analiz ve fizibilite
e Miihendislik ve tasarim

e Finans ¢oziimleri

o Tedarik,

e Kurulum ve devreye alma
e [sletme ve bakim

slireclerini kapsayan, gerek arazi tipi gerekse ¢at: istii giines enerjisi sistemlerini anahtar
teslimi gergeklestirmektedir.

Sirket sektorde EPC olarak konumlanmaktadir.

Yurt ici ve vurt disinda ¢ok sayida glines enerjisi santrali projesi tamamlayan YEO,
ozellikle yiirtirlige giren ¢ati ve hibrit mevzuatlar neticesinde giines enerjisi santrali
yatinnmlarinda olusan potansiyeli degerlendirmek i¢in ciddi pazarlama ve is gelistirme
calismalar: yapmakta ve faaliyetlerini yogun bir sekilde devam ettirmektedir.

1.1.7 Elektrik, Kontrol ve Otomasyon Panolarmin Uretimi
Sirket’in algak gerilim panolarini iirettigi bir pano lretim tesisi vardir.

e Ana Dagitim Panolar

e Kompanzasyon Panolari,

e MCC Panolar

e PLC, DCS, RTU Panolari,
e Koruma & Kumanda Panolan

Ustlendigi tiim projelelerdeki elektrik ve otomasyon panolarini kendi ekipleriyle tasarlayip
bu tesiste tiretmektedir.

12




ABB’nin resmi pano partneri olan Sirket, tip test sertifikali algak gerilim panolarinin
imalatlarin1 yapabilmektedir.

1.1.8 Enerji ve Proses Endiistrilerine Teknolojik Uriin Satis)

Sirket; ABB, Hitachi, Schneider, Rockwell, Huawei, PTC gibi diinya ¢apinda sektériinde
lider firmalarla uzun siireli ¢oziim ortakliklar1 kurmustur. S6z konusu sirketlerin proses
entriimanlari, frekans konvertérleri, PLC, haberlesme cihazlari, RTU, SCADA ve benzeri
teknolojik donanim ve yazilimlarinin satisini gergeklestirmektedir.

1.2.Kilometre Taslari

Sirket, Yilmaz Elektrik Otomasyon Makine Ingaat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi unvaniyla
06.08.2004 tarihinde 50.000 TL sermaye ile Istanbul Tuzla’da kurulmustur.

Sermayesini 10.07.2009 tarihinde 500.000 TL’ve ¢ikarmustur.

2009 yilinda sektoriin 6nde gelen elektrik firmalarindan Isvicre merkezli ABB firmasi ile hem
Tiirkiye hem de kiiresel bazda is ortakligi s6zlesmesi imzalamistir.

Sirket “YEO” ismini ve logosunu 18.03.2010 tarihinde marka olarak tescil ettirmistir.
Sermayesini 17.07.2012 tarihinde 910.000 TL ye ¢ikarmuistir.

Sirket’in enerji alanina girigi Devlet Havalimani Isletmeleri Adana Havalimani Miidiirligli’ nden
2012 yilinda ihale ile aldig1 Algak Gerilim & Orta Gerilim SCADA Kontrol Sistemleri Projesi ile
olmustur.

Sirket, ayni yil igerisinde Tirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi’nin Batman Giilbaraj Pompa

Istasyonu Elektrifikasyon ve Otomasyon Projesi’ni basari ile tamamlamistir.
) y y d| $ $

Sirket, 2012 vili igerisinde Tiirkmenistan Askaabat Ruhabat Tekstil Fabrikasi’nin atiksu aritma
tesisinin elektrifikasyonu ve otomasyonunu tamamlamis bdylelikle yurt diginda proje yénetimi
becerilerini gelistirmistir.

Sirket, 2013 yilinda Azerbaycan’da baglattig: is gelistirme galismalari sonucunda; 2014 yilinda
Azerbaycan Ulusal Petrol Sirketi SOCAR’dan Ag¢ik Deniz Petrol Platformlar’nin
otomasyonunu, 2015 yilinda Ulusal Su Otoritesi olan Azersu’nun Qabala Atiksu Aritma Tesisi
elektrik otomasyon iglerini, 2016 yilinda da Azerbaycan Ulusal Enerji Sirketi Azerenergy’den
Yiiksek Gerilim Trafo Merkezleri'nin otomasyonu islerini almistr. Ilerleyen yillarda
Azerbaycan’da petrol, su ve enerji alanlarinda ¢ok sayida degerli projeye imza atmistir.

2015 yili itibariyla artan anahtar teslimi hizmet taleplerine cevap vermek adina kurumsal
organizasyon yapisimi giincelleyen Sirket, teknik faaliyetlerini Miihendislik Coziimleri,
Elektrifikasyon Coziimleri, Otomasyon Coziimleri ve Endiistriyel Yazilim - Kontrol Sistemleri,
Dijitalizasyon, IoT ve Haberlesme Coziimleri, Giig Sistemleri Coziimleri, Giines Enerji
Santralleri, Elektrik, Kontrol ve Otomasyon Panolarmin Uretimi olmak iizere 7 (vedi) boliime
ayirmis ve boylece sistematik ¢alisma yapisini kuvvetlendirmistir.
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Sirket, 2016 yilinda Etiyopya Seker Birligi tarafindan ihale edilmis olan ve toplam kurulu giicii
yaklagik 30 MW olan Wolkayit Sulamasi Projesi kapsaminda bulunan tim elektrik otomasyon
islerinin yapilmasi icin VANSAN Makina Sanayi ve Ticaret A.S. ile sézlesme imzalamistir. Bu
proje Sirket’in Afrika kitasindaki ilk projesi olma 6zelligini tasimaktadir.

Sirket, 2016 yilinda solar sektériindeki ilk projeleri olan Konya’da 1IMWp ve Antalya’da
6MWp giines enerjisi santrali projelerini tamamlamusgtir,

YEO, Avrupa Yatrim Bankasi (EIB) ve Fransa Kalkinma Ajansi (AFD) tarafindan ortaklasa
finanse edilen Urdiin’deki Wadi Arab Su Temin Sistemi Faz-II Projesi kapsamindaki tiim
elektrik otomasyon islerinin yapimina 2017 yilinda baslamistir. Dért adet orta gerilim pompa
istasyonu ve bir adet igmesuyu aritma tesisinden olusan ve 60 MW kurulu giice sahip olan bu
tesisler ile 1.700.000 kisinin su ihtiyact karsilanmistir. S8z konusu proje Urdiin ve Filistin
pazarlari igin 6nemli bir adim olmustur.

Sirket, sermayesini 06.04.2018 tarihinde 5.000.000 TL’ye ¢ikarmistir.

YEO, Yilmaz Elektrik Otomasyon Makine insaat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi olan
unvanint 04.06.2018 tarihinde YEO Elektrik Otomasyon Anonim $irketi olarak degistirmis ve
tescil ettirmistir.

YEO, 2019 yilinda Avrupa Ukrayna Enerji Ajansi’na ve Tiirk Ingiliz Ticaret ve Sanayi Odast’na
liye olmustur.

Sirket, yine 2019 wili igerisinde Azerbaycan’in enerji giivenligini saglayacak olan ve yine
glinlimiiz trendlerinden dijitalizasyon, veri analitigi, ileri diizey raporlama igeren Ulusal Yiik
Tevzi Merkezi Projesi igin Azerenerji ile sozlesme imzalamistir. S6z konusu proje kapsaminda
21 Enerji Santrali & 72 Trafo Merkezi & 249 Dagitim Merkezi i¢in Enerji Sebekesi Izleme ve
Kontrol Sistemi teskil edilmektedir. Yik Tevzi Merkezi. Yedek Kontrol Merkezi, 7 ayr
Balgesel Kontrol Merkezi ile 342 lokasyondan olusan projede kontrol, kumanda ve veri toplama
sistemi (SCADA), Enerji Yonetim Sistemi (EMS), Jenerator Kontrol Sistemi (GMS) tesis
edilmis olup tiim detay miihendislik, tedarik, montaj, test, devreye alma, egitim, isletme ve
bakim faaliyetleri Sirket tarafindan gergeklestirilmistir.

YEO, 2019 yilinda otomasyon ve enformasyon teknolojileri konusunda diinyanin 6nde gelen

sirketlerinden olan Amerika merkezli Rockwell firmasi ile hem Tiirkiye hem de kiiresel bazda
sistem entegratdrliigii sozlesmesi imzalamistir.

Sirket; sermayesini 01.07.2020 tarihinde 11.670.299 TL’vye, 29.12.2020 tarihinde ise 20.000.000
TL’ye ¢ikarmustir.

Sirket, 2020 yihnda DEWA Dubai Elektrik ve Su Otoritesinden Palmiye Adasi Su Aritma
Tesisi’nin otomasyonunu ihale ile alarak Birlesik Arap Emirlikleri’'ndeki ilk projesini de
tamamlamistr.

Sirket, YEO Elektrik Otomasyon Anonim Sirketi olan unvanini 19.04.2021 tarihinde YEO
Teknoloji Enerji ve Endiistri Otomasyon Anonim Sirketi olarak degistirmis ve tescil ettirmistir.
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1.3.0rtakhik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Ek Satis

C GRUBU Tolunay Yildiz | 2.164.000 10,82 2.164.000 9.02 2.164.000 9,02
B GRUBU Tolunay Yildiz | 2.200.000 11,00 1.981.800 8.26 1.763.600 7,35
A GRUBU Orhan Yildiz 2.164.000 10.82 2.164.000 9,02 | 2.164.000 9.02
B GRUBU Orhan Yildiz 2.200.000 11,00 1.981.800 8.26 1.763.600 7,35
A GRUBU Ozbey Yildiz 2.162.000 10,81 2.162.000 9,01 2.162.000 9,01
B GRUBU Ozbey Yildiz 2.200.000 11,00 1.981.900 8,26 1.763.800 7.35
B GRUBU Baris Esen 2.000.000 10,00 1.900.000 7.92 1.800.000 7,50
B GRUBU Sinan Karahan | 2.000.000 10,00 1.900.000 7,92 1.800.000 7,50
B GRUBU Yasin Diiven 2.000.000 10,00 1.900.000 792 1.800.000 7,50
B GRUBU Caner Karatas 910.000 4,55 864.500 3,60 819.000 341
B GRUBU Halka Agik - 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

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 20.000.000 (Yirmi Milyon) Tiirk Lirasi degerindedir. Bu sermaye
her biri 1,00 (Bir) Tiirk Liras1 degerinde 20.000.000 adet paya ayrilmistir. Sermayenin tamami
muvazaadan ari olarak 6denmistir. Bu sermaye, her biri 1 (bir) Tiirk Lirasi degerinde 20.000.000
adet paya ayrilmis olup, bunlardan 4.326.000 adet (A) Grubu nama, 13.510.000 adet (B) Grubu
hamiline, 2.164.000 adet (C) Grubu nama yazili paylardir. (C) Grubu paylarin yénetim 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
higbir imtiyaz1 yoktur.
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2. Biiyiime Stratejisi
YEO’nun biiylime stratejisi li¢ ayr1 kategoride degerlendirilmektedir:

2.1.Mevcut Pazar ve Sektorlerde Biiyiime

a. Is_vapudi pazar ve sektdrlerde derinlesmeve ve is hacmini artirmava
calismaktadir. Sirket: halihazirda aktif oldugu ve is yaptigi sektorlerde bilgi
birikimini, tecriibesini, bu alanlarda elde etmis oldugu is deneyim belgelerini ve
referanslarini kullanarak bu sektorlerde daha da derinlesmeyi, daha nitelikli,
yiiksek hacimli ve karliligi yiiksek isler yapmayi1 hedeflemektedir.

b. Is birligi temelli ortakliklarinin sayisim artirmaya calismaktadir. Diinya ¢apinda
sektdriinde lider firmalarla uzun stireli ¢oztim ortakhiklar kurmus olan Sirket, is
yaptigi cografyalarda etkinligini artirabilmek adina giiclii yerel firmalarla da is
birlikleri yapmaktadir. Ayrica proje bazhi olmak iizere alaninda uzman ve
yeterliliklere sahip bazi yliklenici firmalarla cesitli is gelistirme faaaliyetleri
gergeklestirmekte ve uygun olan ihalelere is ortaklig: seklinde katilmaktadir. Is
birligi temelli ortakhiklar yaparak bolgesel ve kiiresel yeni oyuncularla da
pazardaki etkinligini artirmay1 amag¢lamaktadir.

c. Yeni teknolojileri takip ederek kendisini siirekli gelistirmeve ve sunmus oldugu
hizmetlerde en glincel teknolojileri kullanmaya ¢alismaktadir. Nesnelerin interneti
(IoT), yazihm ve kontrol sistemleri sektorleri giinlimiiz endiistri trendini
olusturmaktadir. Degisim ve gelisimlere ayak uyvdurmak, miisterilerine en yeni
teknolojik g¢éziimleri sunmak adina siirekli iyilestirme ve AR-GE c¢alismalart
yapmayi, gesitli partnerlikler kurmayi, ¢dziimlerini cesitlendirmeyi ve mevcut is
kapasitesini artirmay: hedeflemektedir.

d. Mevcut is Kkapasitesini artirmay1 hedeflemektedir. Gelisen ve biiyliyen is
kapasitesini karsilayabilmek adina insan kaynagim giiclendirmeyi. tiretim alaninin
kapasitesini artirmayi, gerekli makine techizat envanterini bilylitmeyi ve
faaliyetlerini yeni teknolojilerle destekleyerek hizmet gesitliligini artirmaya
calismaktadir.

e. Hizmet kalitesini artirmaya ve malivetlerini diisiirmeye calismaktadir, YEO’nun
hedefi en uygun maliyetle en dogru ¢6ziimii sunmaktir. Bunun i¢in miisterilerin
ihtiyag¢larini analiz edip olas: ¢oziimleri miisterilere Snermek ve bu dogrultuda her
tiirli destegi saglamaktadir. Maliyetleri diistirmek i¢in en onemli etken olan
kaynak planlamasina énem vermektedir.

2.2.Yeni Pazar ve Sektorlerde Biiyiime
a. Yeni ve gelisen pazarlara yonelik is gelistirme faalivetlerinin artirilmasini
hedeflemektedir. Son yillarda uluslararas: is gelistirme faaliyetlerine agirlik veren
YEO; bu siire igerisinde 25’ten fazla iilkede projeler yiriitmiis ve basta
Azerbaycan, Etiyopya, Ukrayna, Birlesik Arap Emirlikleri, Afganistan, Kosova,
Urdiin ve Filistin gibi iilkelerde is birliktelikleri kurmus ve Gnemli projeler
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gerceklestirmistir. Oniimiizdeki donemde benzer strateji ile Balkan Ulkeleri, Orta
Asya Ulkeleri, Dogu Afrika Ulkeleri, Kérfez Ulkeleri, Libya ve Irak gibi hizla
gelisen pazar ve iilkelerde de yogun is gelistirme ve pazarlama faaliyetleri
yiiriiterek gli¢lii lokal is birlikleri kurmayir ve bu pazarlarda da biiyiimeyi
hedeflemektedir.

Yeni ve gelismekte olan sektorlere girmeyi hedeflemektedir. Sirket faaliyet
alanlarint genisgletmek, is hacmini biiyiitmek, karhihgmi ve sirdiiriilebilirligini
desteklemek amaciyla yeni sektorlere ulasmayir ve yeni ¢Oziimler sunmayi
planlamaktadir. Bu amagla dijitalizasyon uygulamalarl, enerji depolama
¢oziimleri, hibrit enerji santrali ¢oziimleri, mobil gli¢ sistem ¢ozlimleri, dijital
trafo merkezi ¢oziimleri, elektrikli ara¢ sarj sistemleri ¢éziimleri ve agik deniz off
shore enerji ¢Oziimleri alanlarinda teknik ve ticari faaliyetlerde bulunmayi

hedeflemektedir.

e Enerji Depolama Cozlimleri

e Hibrit Enerji Santralleri Coztimleri

e Mobil Gii¢ Sistemleri Céziimleri:

e Dijital Trafo Merkezleri:

e Elektrikli Arag¢ Sarj Sistemleri Cozlimleri:

e Acgik Deniz Off Shore Enerji Coztiimleri:

Sirket, AR-GE calismalari ve vatirimlari ile uluslararasi standartlara uygun,
yenilike¢i, cevreve duvarh ve veni teknolojiler & hizmetler gelistirerek rekabet
glictinii ve karlihgm artirmayvi, stirdiirebilirligini giiclendirmeyi hedeflemektedir.
Oncelikli olarak enerji depolama {initelerinin gelistirilmesi ve sebekeye
entegrasyonu, elektrikli ara¢ sarj teknolojileri ve endiistriyel loT c¢oziimleri
alanlarinda yiiriittiigli faaliyetlerin gelistirilmesi planlanmgtir.

Bununla birlikte, AR-GE faaliyetleri kapsaminda yetkin personel sayisini
artirmay!, pazar ihtiyaglarina yonelik olarak yeni Griinlerin geligtirilmesini, pazara
sunulmasimi ve beklentiler dogrultusunda teknolojik triinlerin iyilestirilmesini
hedeflemektedir.

2.3.Yeni Is Modelleri Olusturulmasi

YEO, sirket gelirlerini siirdiiriilebilir kilmak, gelir kalemlerini ¢egitlendirmek, finansal yapisini
giiclendirmek ve global bir oyuncu olmak i¢in yeni is modelleri gelistirmeyi hedeflemektedir.

d.

Yenilenebilir Enerji Santralleri izleme ve Yénetim Coziimleri: Ulkemizde ve
diinyada ¢ok sayida yenilenebilir enerji santralleri bulunmaktadir ve her gegen
giin sayilari hizla artmaktadir. Birgok yatirimcinin da birden fazla yenilenebilir
enerji santrali vardir. Tiim bu enerji santrallerinin uzaktan izlenmesine ve
yonetilmesine ve kestirimci bakim faaliyetlerinin planlanmasina imkan
saglayacak uzaktan izleme ve ydnetim ¢éziimlerine ihtiya¢ bulunmaktadir. YEO,
bu ¢oziimleri gelistirmeyi, bakim ve isletme safhalarimi igerecek sekilde
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yatirimeilarin hizmetine sunmayi planlamaktadir. YEQO:; yapay zeka tabanl,
performans dl¢tim hesaplamalart yapan, web ve mobil uygulama altyapisina ve
uluslararasi haberlesme protokollerine uygun bu ¢oziimlerle Sirket'e stirekli gelir
saglamayi ve miisteri memnuniyetini artirmayt hedeflemektedir.

. Yenilenebilir Enerji Proje Lisanslarinin Gelistirilmesi ve Bu Alanda Yatirimlarin
Finansmani: Sirket, %100 hissesine sahip oldugu bagl ortakhig YEO Enerji
Yatinnmlart A.S. tizerinden farkli gelir kaynaklar elde etmek, siirdiirtilebilirligini
desteklemek ve daha karli isler yapabilmek amaglar ile yurt i¢i ve yurt diginda
venilenebilir enerji projeleri lisanslar1 gelistirmek ve yatirimcilara anahtar teslimi
yapimint da iistlenerek, proje lisanslari ile birlikte hazir projeler sunmak, sartlar
dahilinde bu projelerin bir kisminda belli oranlarda yatinmci olmak amaciyla
sermaye aktarimi saglamak ve sartlar dahilinde farkli kaynaklarca gelistirilen
uygulanabilir & krediye uygun yenilenebilir enerji projelerine yatirum yapmayi
planlamaktadir.

o Girisim Sermayesi Olusturulmasi: Sirket halka arz gelirinin bir
kismim Enerji, Otomasyon, loT (Internet of Things), Bilyiik Veri,
Makine Ogrenmesi, Endustri 4.0, Dijital Déniigiim, Veri Analitigi,
Blokzincir, Artirlmis Gergeklik (AR), Sanal Gergeklik (VR)
alanlarinda faalivet gBsterecek yenilik¢i girisim, sirket ve is
modellerine yatirnm yapmak amaci ile kurulmasi planlanan "YEO
Ventures A.S." nin sermayesi olarak kullanmay planlamaktadir.
YEO Ventures A.S. ile global olcekte rekabet edebilecek,
teknolojinin gliclinden yararlanarak yenilik¢i is modelleri {ireten
erken asama teknoloji girisimlerine yatirim yapmak ve viiksek
¢ikis getirileri elde etmek hedeflenmektedir.
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3. Finansal Veriler
3.1.Gelir Tablosu

31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020, 31.03.2020, 31.03.2021 bagimsiz denetimden ge¢mis gelir

tablosu asagidadir:

31.03.2021

GELIR TABLOSU (TL)

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

31.03.2020

Hasilat 88.168.919 | 208.350.208 | 253.463.754 | 37.040.257 | 103.321.926
Sauiglarm Maliveti (-) (71.354.497) | (154.448.196) | (168.556.666) | (26.178.943) | (65.658.632)
Ticari Faalivetlerden Briit Kar / (Zarar) 16.814.422 53.902.012 84.909.088 10.861.314 37.663.294
Briit Kir / (Zarar) 16.814.422 53.902.012 84.909.088 10.861.314 37.663.294
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (3.870.487) | (22.408.169) | (37.798.236) | (4.440.234) | (15.004.029)
Genel Yonetim Giderleri (-) (2.554.921) (3.575.103) (3.780.381) (818.764) (1.805.187)
Arastirma ve Geligtirme Giderleri (-) - - - - -
Esas Faalivetlerden Diger Gelirler 11.016.701 5.559.960 31.440.728 4,103.040 7.463.474
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (12.219.242) | (7.459.932) | (25.680.591) | (7.142.833) | (7.103.415)
Esas Faaliyet Kar1/ (Zarari) 9.186.473 26.018.768 49.090.608 = 2.562.503 21.214.137
Ozkaynak Y ontemiyle Degerlenen ) ) (1.555)
Yatirimlarin Kar / Zararlarindaki Paylar g
Yaurim Faaliyetlerinden Gelirler 243.843 1.345.512 2.175.962 550.795 6.861.840
Yatirim Faalivetlerinden Giderler (-) - (1.049.636) (1.794.567) (270.285) (135.360)
Finansman Gelir Gideri Oncesi Faaliyet | o 30 31¢ | 26314644 | 49472003 | 2.843.013 | 27.939.062
Kari/Zaran
Finansal Gelirler - - - 5 a
Finansal Giderler (-) (3.450.660) | (3.302.099) | (11.787.653) | (766.225) (3.638.009)
Siirdiirilen Faaliyetler Vergi OncesiKari | <400 csc | 53012545 | 37.684349 | 2.076.788 | 24.301.053
{ (Zarar)
E;,';;’::;""“ Tanlipiler Vg welli) (1.107.440) | (5323.803) | (7.772.057) | 30912 | (7.840.128)
- Donem Vergi Gelir / (Gideri) (395.577) (B46.818) (1.927.269) (225.628) (2.113.569)
- Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) (711.863) (4.477.073) (5.844,788) 236.540 (3.726.559)
‘[‘“‘7“:“1:1_‘: ;’ lew Faaliystien Donem Koars / 4872216 | 17.688.652 | 29912293 | 2107700 | 16.460.925
Dinem Kari / (Zaran) 4.872.216 17.688.652 29.912.293 | 2.107.700 16.460.925

Kaynak: Sirket Bagmisiz Denetim Raporiart

3.1.1. Hasilat

Sirket’in satis hasilati, hem miisteri sayisindaki artis hem de alinan islerin bilyiikliigiiniin
artmasina baglh olarak her yil artis gstermistir. Satiglarin %70’inin yabanci para cinsinden
olmasinin da TL cinsi olarak satis hasilatinin artisina etkisi olmustur. Satislar 2019°da %136.3,
2020°de ise %21,7 artmustir.

2021 yilinda ilk ¢eyreginin satiglar1 103.321.926 TL olarak gergeklesmistir. Boylece 2021 yilinin
ilk geyreginde 2020 yilinm ilk g¢eyregine gore %178,9 oraninda bir artis ger¢eklesmistir. Bu artis
hem gegen yildan devam eden projelerin tamamlanmalari hem de 2021 ilk ¢eyregi iginde yeni
alinan projelerden kaynaklanmistir. 2021 ilk ¢eyreginde yeni alinan projelerin toplam tutarlar
173,8 milyon TL dir.
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Sirket’in 2018 yilinda net satis gelirlerinin yaklasik %6071 yurt i¢i gelirlerden olusurken, yurt dist
gelirlerin payr ise %40 civarinda gergeklesmistir. 2019 yilinda yurt i¢i gelirlerinin net
satiglardaki pay1 %58 e diismiis ve 2020 yilinda ise %27 olarak hesaplanmigtir. Yurt disi gelirler
2020 yilinda yillik bazda %101 artmistr. 2021 yili ilk ¢eyrek finansallari incelendiginde yurt dist
satiglarin toplam satiglara orani yaklasik %88 olarak gerceklesmistir. Yurt dist satislarin artmasi,
Sirket’i kur riskine ve volatiliteye kargi daha korunakl hale getirmektedir.

NET SATIS KIRILIMLARI

TL 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2020 31.03.2021
Yurt I¢i Satiglar 53.489.200 122.010.194 70.390.187 11.686.501 12.057.943
Yurt Dig1 Satiglar 35.117.113 91.436.899 5 183.807.364 25.262.393 91.022.990
Diger Gelirler 237.269 62.994 | 417.087 121.086 258.091
Satistan ladeler (674.669) (5.179.879) (1.148.884) (29.723) (17.098)
Yurt ici (674.669) (729.027) (583.869) (29.723) (17.098)
Yurt Disi - (4.450.852) (263.013)

Net Satiglar 88.168.919 208.350.208 253.465.754 37.040.257 103.321.926
Degisim VY . %136 %22 « %179

Kaynak: Sirket Bagunsiz Denetim Raporlari

3.1.2. Satilan Malin Maliyeti (“SMM”)

Sirket’in 2020 yilinda satilan malin maliyeti 168,56 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. Sirket’in
is hacmindeki %22 artisa karsin, satilan malin maliyeti ayni1 dénemde %9,13 artis kaydetmistir.
Bu gosterge dogrultusunda, satiglarin maliyetinin net satiglara orani bir 6nceki yila kiyasla 7
puanlik diigiisle %67 olarak gerceklesmistir (2019 senesinde %74). Stz konusu diisiis hem briit
kart hem de FAVOK i pozitif yonde etkilemistir.

2021 senesinin denetimden ge¢mis ilk ¢eyrek finansallari incelendiginde diisiis trendinin devam
ettigi, bir onceki yilin aym doneminde %71 seviyesinde olan oranin, %64’e geriledigi
goriilmiigtiir. S6z konusu trendin sene boyunca devam edecegi, 6zsermaye degeri hesaplanirken
kullanilan gelecege doniik hedeflerin konjonktiirde herhangi bir olumsuzluk yasanmadik¢a
tutturulabilecegi diisiiniilmektedir.

31.12.2018 12,2020 31.03:2020 31.03.2021
Net Sauiglar 88.168.919 208.350.208 253.465.754 37.040.257 103.321.926
SMM 71.354.497 154.448.19¢6 168.556.660 26.178.943 63.638.632
SMM Degigim Y'Y - Yal 16,5 %9,13 - 6150,8

Kaynak: Sirket Bajimsiz Denetnm Raporlar:
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3.1.3. Faaliyet Giderleri

Genel yonetim giderlerinin satis hasilatina orani 2018, 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla %2.9,
%1,7 ve % 1,5 olarak gergeklesmistir. Genel yonetim giderlerinin satis hasilatina orami 2020
yilinm ilk c¢eyreginde %2,2 iken, 2021 yihmin ilk geyreginde %I1,7 olarak ger¢eklesmistir.
Projelerin biiyiikliigii arttikca genel yonetim giderlerinin satis hasilati igerisindeki payi
diismektedir. Satis pazarlama giderlerinin satis hasilatina orani ise 2018, 2019 ve 2020 yillarinda
sirasiyla %4,39, %10,76 ve %1491 olarak gerceklesmistir. Satis pazarlama giderlerinin ¢eyrek
bazda oranlart ise 2020 yilinin ilk ¢eyreginde %12.,0 iken 2021 yilinin ilk ¢eyreginde %14,5
olarak ger¢eklesmistir

Satis pazarlama giderlerindeki artista, thracat i¢in yeni pazarlar ile mevcut pazardaki payini
artirmak amaciyla yapilan miusteri ve pazar gelistirme soézlesmeleri etkili olmustur. Bu
sozlesmelerin satis pazarlama giderlerindeki pay1 2018, 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla %88.4,
%97.7 ve %99,3 olarak gerceklesmistir. Bu oranlar 2020 yilinin ilk ¢eyreginde %98,5, 2021
yilinin ilk ¢eyreginde ise %96.4 olarak gerceklesmistir.

FAALIYET GIDERLERI

I'L 31122018 31.12.2019 31122020  31.03.2020 31.03.2021
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri 3.870.487 22.408.169 | 37.798.236 4.440.234 15.004.029
Genel Yonetim Giderleri 2.554.921 3.575.103 3.780.381 §18.764 1.805.187
Toplam Faaliyet Giderleri 6.425.408 | 25.983.272 | 41.578.617 | 5.258.998 16.809.216

Kaynak: §irket Bagimsiz Denetim Raporkar

31.12.201% 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2020 31.03.2021
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri 3.870.487 22.408.169 | 37.798.236 4.440.234 15.004.029
Komisyon Giderleri 3.420.451 21.882.177 | 37.535.150 | 4.375819 14.645.575
Fuar-Sergi, Seyahat ve Konaklama Giderleri 250.779 155.253 1.485
Ueret Giderleri 73.200 82,513 53.524 19.504 296.835
Digaridan Saglanan Fayda ve Hizmetler 5.118 155.044 69.310 4.174 13.005
Depolama Giderleri 14.918 54.777 72.239 - -
Kargo ve Naklive Giderleri 20.899 32.710 37.984 - -
Arag Giderleri 42,542 22383 5.661 832 34,790
llan ve Reklam Giderleri 11.102 10.194 - - -
Yemek Giderleri 11.909 2.383 - - -
Diger Giderler 19.569 10.735 2883 39.905 13.824

Kaynak: Strket Bagimsiz Denetim Raporlart
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31.12.2019

31.12.2020

31.03.2020

31.03.2021

Genel Yonetim Giderleri 2.554.921 3.575.103 3.780.381 818.764 1.805.187
Ueretler 1.453.368 1.976.612 1.372.859 227415 785,049
Amortisman ve [tfa Paylar 370.063 421.415 855.225 159.369 196.417*
Damigsmanhik Giderleri 18.581 16.877 - - -
[hale Giderleri . 199.209 13837 e -
Arag Giderleri 71.949 152.009 92.539 17.544 20.166
Kidem Tazminati Giderleri 30.577 39.569 71.432 53.180 33.060
Bagis ve Yardimlar 25.500 81.065 134411 45.950 63.267
Vergi, Resim ve Harclar 15.939 74.089 47.09%8 5611 23.414
Sigorta Giderleri 74,929 53.228 22.254 E -
Diger Giderler 54.365 138.959 80.443 27.617 127.282
Bakim ve Onanm Giderleri 24.723 2493 8.502 - -
Fuar-Sergi.Seyahat ve Konaklama Giderleri 11.657 41.696 26.493 4.597 2.644
Yemek Giderleri 113.306 5.440 1.297 - -
Temsil ve Agirlama Giderleri 17.585 18.775 31.487 508 13.313
Kiiciitk Demirbas Giderleri 22.721 15.840 3.517 - -
Digaridan Saglanan Faydalar 132.654 81.277 605.466 94.545 146.768
Kargo ve Nakliye Giderleri 12.164 11.256 4.424 - -
Kirtasive Giderleri 14.726 9.742 12.294 - -
Aidat Giderleri - 5318 # = -

[zin Karsgilig 20.012 2984 62.708 80.475 139.146
Musavirlik, Denetim ve Avukat Giderleri 62.097 225901 321.918 101.863 234.561
Haberlesme Giderleri 8.005 1.349 12.177 - -
Toplam Faaliyet Giderleri X 6.425.408 25.983.272 | 41.578.617 | 5.258.998 16.809.216 |

Kaynak: Strket Bagmmsiz Denetim Raporiart

*Kar — Zarar tablosuna kayit edilen amortisman tutart 233,983 TL

3.1.4. Esas Faalivetlerden Diger Gelirler/Giderler
Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelir ve gider tablosu asagida sunulmugtur. 2021 — 2025
yillarina dair yapilan projeksiyonlarda sz konusu kalem degerlemeye katilmamuistir,

I'LERDEN DIGER GE

31.12.2018

IRLER/GIDERLER

31.12.2019

31.12.2020

31.03.2021

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 11.016.701 5.559.960 | 31.440.728 | 4.103.040 7.463.474
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -12219.242 | -7.459932 | -25.680.591 | -7.142,853 | -7.103.415
F;::)F"*'iy“‘”d"“ Diger Gelirler/(Giderler) |, 50> 541 | -1.899.972 | 5.760.137 | -3.039.813 | 360.059
Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporiari
22




31122018 31122019  31.12.2020  31.03.2020  31.03.2021
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 11.016.701 5.559.960 31.440.728 | 4.105.040 | 7.463.474
Konusu Kalmayan Kars. (Stipheli Alacak Karsiliz1) - 669.077 15.630 16.220 590
Cari Dénem Reeskont Geliri 1.413.007 482.393 837.129 2355979 489.779
Onceki Dénem Resskant Iptali 314.516 993.182 1.268.984 1.268.984 1.919.695
Kur Fark: Gelirleri 8.475.327 1.511.929 29.098.807 2.513.362 4.649.244
Mutabakat Ve Yuvarlama Farklan 32.860 1.718.917 - - -
Yansitilan Gelirler 335.629 13.369 - - -
Faiz Geliri 371.348 - - - -
Diger Olagan Disi1 Gelir ve Karlari 74.014 171.093 220.178 48.495 404.166
Esas Faalivetlerden Diger Giderler (-) -12.219.242 | -7.459.932 | -25.680.591 | -7.142.853 | -7.103.415
Sapheli Alacak Kargihk Gideri -347.739 -1.907 961 -1.926.510 -281.531 -2.331.193
Dava Karsihik Gideri - -12.008 - - -
Cari Dénem Reeskont Gideri -993.182 -1.268.984 -1.919.695 =2.040.643 -937.708
Onceki Dénem Reeskont Iptali -467.053 -1.413.007 -482.393 -482.393 -837.129
Kur Fark: Giderleri -0.866.946 -2.265.308 | -19.763.181 | -2.870.769 -2.443.682
Diger Olagandisi Gider ve Zararlar -544.322 -592.663 -1.388.812 -1.467.517 -553.703
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/(Giderler) |y 502541 | -1899972 | 5760137 | -3.039813 | 360.059

{Net)

Kaynak: Sirker Bagunsiz Denetim Raporlari

3.1.5. Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler/Giderler

Sirket’in yatirim faaliyetlerinden saglanan gelir ve gider tablosu asagida sunulmustur. 2021 —
2025 yillarina dair yapilan projeksiyonlarda soz konusu kalem degerlemeye katilmamuistir.

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 243.843 1.345.512 2.175.962 550.793 6.861.840
Yatinnm Faaliyetlerinden Giderler - -1.049.636 | -1.794.567 -270.283 -135.360
(I;J:)rrm Faaliyetlerinden Gelirler/(Giderler) 243.843 205876 381,395 280,510 6.726.480

Kaynak. Sirkei Bagimsiz Denetim Raporlart
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31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

31.03.2020

31.03.2021

Yatirim Faalivetlerinden Gelirler 243.843 1.345.512 2.175.962 550.795 6.861.840
Vadeli mevduat faiz gelirleri 192.722 25292 16.719 5.441 59.120
Yatrim Faaliyetlerinden Kur Farki Gelirleri - - 2.189.542
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Satig Kari 50.999 1.733 237.977 489.829

Hisse Seneti GUD Fark - 137.597 -

Eurobond Kupen Geliri - - 206,998 - 582.529
Menkul kivmet satis geliri 122 1.318.487 - - 6.377
Tiirev [slemlerinden Gelirler (VIOP) 1.576.671 55.525 4.024.273
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler(-) -1.049.636 -1.794.567 -270.285 -135.360
Yatinum Faalivetlerinden Kur Fark: Giderleri - - -1.507.366 - -
Menkul kivmet sati zarari - -360.453 -

Menkul kiymet deger diistiklitk - -55.234 - -32.413
Tiirev Islemlerinden Gelirler (VIOP) -689. 183 -231.767 -270.285 -102.947
;‘g’e‘:)"'“ Ealigetisemilcn GelideriGaderien) 243.843 295876 | 381395 | 280510 | 6.726.480

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlar:

3.1.6. Karlihk

Sirket’in ana faaliyetinin uzun soluklu taahhiit projeleri olmasi itibariyla alinan bazi biiyiik
projelerde daha az kar barindiran malzeme kisminin, gelir ve maliyetleri ile daha karl: olan
miihendislik ve saha hizmetleri farkhi yillara yansiyabilmektedir. Dolayisiyla briit kar marjlari
yildan yila dalgalanabilmektedir.

Briit kar marj1 2018 ve 2019’da sirasiyla %19,07 ve %25,87 iken 2020 yilinda %33,50 olarak
gerceklesmistir. Briit kar marji ¢eyrek bazda incelendiginde ise 2020 yilinin ilk ¢eyreginde
%29,3 iken 2021 yilinin ayni déneminde %36,5 olarak gerceklesmistir.

Sirket’in FAVOK marji son {ig¢ yilda 6nemli oranda yiikselmistir. Sirket’in FAVOK marji 2019
ve 2020 yillarinda bir dnceki yila gore sirasiyla %177 ve %89 artmistir. 2020 yilinda FAVOK
marjindaki artisin temel nedeni bir 6nceki yila oranla %7 azalan satilan malin maliyetinden
kaynaklanmaktadir. FAVOK, 2018 yilina kivasla vaklasik 5,23 kat biiyiimiistiir.

Sirket’in net kari 2019 senesinde bir Onceki seneye gbre %263 artmistir. 2020 senesine
baktigimizda ise net kar bir onceki senenin ayni1 donemine kiyasla %69 artmistir. Net kar marji
son 3 tam senede sirayla %5,53, %8.49, %11,80 olarak ger¢eklesmistir. 2021 yilinin ilk ¢eyrek
finansallar1 incelendiginde net karin ve net kar marjinin bir 6nceki senenin ayni dénemine
kiyasla sirasiyla %681 ve %180 arttigi gozlemlenmektedir.
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KARLILIK

31122020 31.03.2020

31.03.2021

Briit Kar 16.814.422 | 53.902.012 | 84.909.088 | 10.861.314 | 37.663.294
Degigim Y'Y - 221% 58% - 247%
Briit Kar Marj 19,07% 2587% 33,50% 29,30% 36,50%
FAVOK 0.556.536 26.440.184 | 49.945.833 2721872 21.448.120
Degisim Y/Y : 177% 89% 2 688%
FAVOK Marji 10,80% 12,70% 19,70% 7.30% 20,80%
Net Kar 4872216 17.688.652 29.912.293 2.107.700 16.460.925
Degisim ¥V - 263% 69% - 681%
Net Kar Marj 5,53% 8.49% 11,80% 5,69% 15,93%
Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporiar
FAVOK GELISIMI (TL)
60.000.000 25,0%
49.945.833
20,8%
50.000.000 20,0%
40.000.000
15,0%
30.000.000
10,8% 21.448.120 10,0%
20.000.000
7.3%
9.556.736
10.000.000 S
. 2721872 -
_ =] O,D%
2018 2018 2020 1.¢. 2020 1.C. 2021
Kavnak: Strket Bagimsiz Denetim Raporlar:
NET KARLILIK GELISIMI (TL)
35.000.000 20,00%
29.912.293
30.000.000 15,93%
25.000.000 L
20.000.000 17.688.652
16.460.925 10,00%
15.000.000
5,53%
10.000.000 5,69% 5,00%
4.872.216
3.000.000 . 2.107.700
- - 0,00%
2018 20159 2020 1.C. 2020 1.¢. 2021
Kaynak: Sirker Bafimsiz Denetim Raporlart
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3.2.Bilango

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.03.2021

tarihli bilangosu asagida

sunulmustur:

BILANCO (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021
Dénen Varhiklar 69.573.490 125.808.738 | 246.499.688 | 213.947.227
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.831.559 6.572.041 53.117.914 52.820.238
Finansal Yatirimlar - 18.511.227 11.168.228
Ticari Alacaklar 34.058.903 52334335 69.593.494 53.713.136
Higkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 31.047.913 52.326.045 67.053.347 49.290.931
Hiskili Taraflardan Ticari Alacaklar 3.010.992 5290 2.540.147 4.422.205
Diger Alacaklar 2.500.122 31.880 544.741 185.813
liiskili Olmayan Taraflardan Diger Alacakiar 46,345 30.191 544741 1835813
Higkili Taraflardan Diger Alacaklar 2.453.777 1.689 - -
Miisteri sozlesmelerinden dogan varliklar 8.644.704 53.198.078 52.341.833 52.104.088
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 Vergisi Ile Ilgili Varliklar 608.963 1.121.877 1.630.362 1.922.252
Diger Dénen Varliklar 6.685.983 5.028.521 7.251.780 8.354.516
Duran Varhklar 1.529.091 1.997.672 10.312.234 12.163.372
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar z i ® 123.445
Maddi Duran Varhklar 1.415.134 1.931.720 10.206.169 11.952.974
Maddi Olmayan Duran Varliklar 113.957 65952 106.065 86.953
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 1451 - 86.667 79.193
Kullanim Hakke Varliklar 112.506 63.952 19.398 7.760
TOPLAM VARLIKLAR 71.102.581 127.806.410 | 256.811.922 | 226.110.599
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Kisa Vadeli Yikiimliliikler 63.692.352 98.554.652 | 170.175.858 | 117.429.351
Kisa Vadeli Borglanmalar 2.259.501 16.132.292 38.738.583 42475993
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 3731.234 2,269,236 8.475.518 9.687.587
Té;jrﬁgianrlr}zlﬁl:l‘gslerinden Kaynaklanan 60.000 60.000 23.982 9794
Ticari Borglar 28.591.638 32.076.067 30.006.755 21.181.947
-figkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 28.590.720 16.924.214 28.473.405 19.733.540
-Hiskili Taraflara Ticari Borglar 918 15.151.853 1,533.350 1.448.407
(alhisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 818,361 579.715 933.850 1.368.573
Diger Borglar 3.310.237 -
-fliskili Taraflara Diger Borglar 3.310.237
Ertelenmis Gelirler 23.871.932 38715495 91.048.498 39.944.085
Dénem Karr Vergi Yuktimluliigi 131.150 205 865 599.682 2.113.569
Kisa Vadeli Karstliklar 79.660 104.007 298.990 617.803
-Diger Kisa Vadeli Kargihiklar - 12.008 12.008 12.008
:ﬁj:ﬁ? ;*ﬁ;;{iﬁfﬂnaﬂ Favdalara Higkin Kisa 79 660 91 999 286,982 605.795
Diger Kisa Vadeli Yukumlalukler 4.148 876 5.011.738 30,000 30,000
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2.865.613 7.022.738 23.139.789 28.805.219
Uzun Vadeli Borglanmalar 2.291.296 1.923.551 11.774.265 11.658.845
%Eigl:lﬁeﬁilzlmlmna Islemlerinden Kaynaklanan 58.450 15.156 )
UzunVadeli Karsihiklar 233.517 343.840 739.417 1.040.718
S i el Hightnc A 253517 | 343840 739417 | 1.040.718
Ertelenmis Vergi Yikimluliigi 262.350 4.740.191 10.626.107 16.105.656
OZKAYNAKLAR 4.544.017 22.229.019 63.496.275 79.876.029
Ana Ortakhga Ait 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
e remaiel | sogts | e | msan | aseo
Gegmis Yillar Kar / Zararlar -5.384.484 -312.268 13.759.424 43.671.717
Net Donem Kan / Zaran 4.872.216 17.688.652 29.912.293 16.460.925
TOPLAM KAYNAKLAR 71.102.581 127.806.410 | 256.811.922 | 226.110.599

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlar
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3.2.1. Aktif Biiyiikliik

31 Aralik 2020 tarihi itibariyla Sirket’in toplam aktif biiyiikliigii 256,81 milyon TL olup, bir
dnceki yilin aynm dénemine gore %101 artig gdstermistir.

2021 yilmin ilk g¢eyrek finansallarma gore toplam aktifler yaklasik 226,1 milyon TL'dir.
Aktiflerin %28’ini nakit ve nakit benzeri (finansal yatirimlar nakit ve nakit benzeri olarak
degerlendirilmistir), %5’ini maddi duran varliklar, %1’ini stoklar, %24 linii ticari alacaklar ve
%42’ sini 1se diger varhiklar kalemi olusturmaktadir.

Aktif Bityiikliik (TL)

300.000.000 300.000.000
256.811.922
250.000.000 226.110.599 250.000.000
200.000.000 200.000.000
150.000.000 150.000.000
100.000.000 71.102.581 100.000.000
50.000.000 . 50.000.000
D PSstedo—s- oo i) O
2018 2019 2020 1.C. 2021
NAKIT VE NAKIT BENZERI TICARI ALACAKLAR MADDI DURAN VARLIKLAR
mmm DiGER VARLIKLAR mmm STOKLAR e TOPLAM AKTIFLER

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporiar

3.2.1.1. Nakit ve benzerleri:

Sirket’in nakit ve nakit benzerleri 2019 yilinda bir dnceki seneye gore %12,7 artarak 6,6 milyon
TL olurken, 2020 yilinda willik bazda 8 katina ¢ikarak 53,1 milyon TL olarak gerceklesmistir.
2020 yilindaki artis Sirket’in Euro bazli vadesiz mevduatinin 38.2 milyon TL’ye yiikselmesi
sebebiyle gergeklesmistir (2019: 1,0 milyon TL). 2021 yilinin ilk ¢eyreginde nakit ve nakit
benzerleri 52.820.238 TL olarak gergeklesmistir.

*Finansal yatinmlar kaleminde bulunan menkul kiymet bakiyeleri de net bor¢ degeri
hesaplanirken nakit benzeri olarak kabul edilmistir. (31.12.2020 tarihli denetim raporuna gore
18.511.227 TL, 31.03.2021 tarihli denetim raporuna gére 11.168.228 TL)

**Nakit ve Nakit benzerlerinde yer alan “blokeli mevduatlar” kalemi net bor¢ degeri
hesaplanirken degerlemeye katilmamstir. (bkz. 3.2.3)

3.2.1.2. Ticari Alacaklar:
Sirket’in ticari alacaklari 2019 yilinda bir Onceki yila gbre %53.7 artis ile 52,3 milyon TL
olurken, 2020 yilinda yine yillik bazda %33,0 artisla 69,6 milyon TL olarak gerceklesmistir.

28




Ticari alacaklardaki artiglar 2019 yilinda alicilar kalemindeki, 2020 wyihinda ise alacak
senetlerindeki artislardan kaynaklanmaktadir. Alacak senetleri misteri geklerinden olusmaktadir.
31.03.2021 déneminde yapilan tahsilatlar ve miisteri vadelerinde yasanan iyilesme ticari
alacaklarin azalmasin saglamistir, 31.03.2021 tarihinde ticari alacaklar 53,7 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

3.2.1.3.Diger Alacaklar:

Sirket’in diger alacaklarinda 6nemli yer tutan bir diger kalem miisteri s6zlesmelerinden alacaklar
ve borclar kalemi olmustur. Bu kalem devam eden taahhiit s6zlegsmelerinden dogan alacak ve
bor¢lardan olusmaktadir. 2019 yilinda 2018 yilina gore 6 kat artan kalem, 2020 yilinda ise bir
onceki yila oranla %1,6 azalmistir. 31.03.2021 tarihinde miisteri s6zlesmelerinden olusan alacak
tutar1 52.104.688 TL olarak gerceklesmistir. Bu tutar 2020 seviyelerine yakin bir diizeydedir.

3.2.1.4. Stoklar:
Sirket’in stoklari ilk madde ve malzemeden olusmaktadir. Yillara gore bakildiginda stoklarin
diisiis egiliminde oldugu anlasilmaktadir. 2018 yilinda yaklagik 4.4 milyon TL olan stoklar, 2020
yilinda 1,3 milyon TL’ye diismiistiir. 2021 yilmin 1l.ceyreginde ise 2,6 milyon TL olarak
gergeklesmistir.

3.2.1.5.Duran Varhklar:

Sirket faaliyetleri proje bazlh oldugundan duran varliklart bilangosunda Onemli bir yer
kaplamamaktadir. 2020 yilinda maddi duran varhiklardaki %428’lik artisla birlikte, toplam duran
varliklar da %416 artis gostermistir. Bu artis genel merkez binasmin alimi ile ilgilidir. 2020
yilinda satin alman binanin akilh ve g¢evreci bir binaya déniistiiriilmesi i¢in 2021 yiliun ilk
ceyreginde yatirimlar devam etmis ve binalar hesabi %15 artis gostermistir. Bu artisin etkisiyle
duran varhiklar 12.2 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

3.2.2. Mali Yapi Oranlan

Kaldirag Orant (Toplam Yiik{imliiliikler / Toplam Aktifler) I 0094 9083 9475 %65
Kisa Vadeli Yikimltlikler/Aktif Toplami ' %90 %77 Yabt %52
Uzun Vadeli Yukiimlaltkler/Aktif Toplam: 4od Y05 %9 %al3
Ozkaynaklar/Aktif Toplami %6 %17 %25 %335
Toplam Yiiktimliilitkler/Ozkaynaklar 14,65% 4,75% 3.04x 1,83x

Kaynak: Sivker Bagsiz Denetim Raporlar:

Kaldirag orani, Sirket’in aktifleri ile yiikiimliiliiklerini kargilama oranim gostermektedir.
Sirket’in kaldirag orani incelendiginde 2018 wilindan 2020 yilina yaklasik %20°lik
iyilesme gozlemlenmektedir. 2021 senesi ilk ceyregi incelendiginde olumlu yonde
ayrismanin devam ettigi ve kaldirag oraninin %65’ diistiigii gézlemlenmektedir. Kaldirag
orant hesaplanirken dikkate alinan toplam yiikiimltliiklerde agichkh pay asagida da
anlatildig: tizere kisa vadeli borglar kalemindedir.

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliliiklerinin toplam aktiflere oran1 2018 yilinda %90 iken, 2019
déneminde ortalama %77 diizeyinde seyretmis, 2020 yilinda ise %66’ya diismiistiir. 2020
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yilinda kisa vadeli yiikiimliiliiklerin icinde en biiyiik pay %28 ile kisa vadeli borglar ve
%354 ile iliskili olmayan taraflardan alinan avanslardan olusmaktadir (sirasiyla 47.238.083
TL ve 91.048.498 TL). 2020 yilinda kisa vadeli bor¢lar 2019 yilinin ayni dénemine gore
%156 artmustir. 2021 yiliin ilk ¢eyreginde kisa vadeli ylikiimliiliikler toplami 117.429.351
TL olmus, buna gore aktif toplamina orani ise %52 olarak gerceklesmistir.

Sirket’in kisa vadeli borglanmalar1 ve uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari
(kiralama islemlerinden yiikiimliiliikler de dahil); 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31
Aralik 2020 itibariyla sirasiyla 6.050.735 TL, 18.461.528 TL ve 47.238.083 TL olarak
gergeklesmistir. Bu rakamin 2021 wyili ilk ceyrek finansallarinda 52.173.374 TL'ye
yiikseldigi anlasilmaktadir. S6z konusu bakiyeler finansal kiralama yikiimliliikleri disinda
banka kredilerinden olusmaktadir. Banka kredileri hem yabanci para hem de TL
kredilerinden olusmaktadir. 2020 yilindaki artig, 2020 yilinda tiim diinyay: etkisi altina alan
Covid - 19 pandemisi nedeniyle ihtiyatlh davranmak amaciyla Sirket’in likiditesini
ivilestirme amach gergeklesmistir. Sirket’in nakit pozisyonu bu sekilde gii¢lendirilmistir.

IFRS 16 standardina gore, Sirket’in kiralama sbdzlesmelerinden dogan haklan ve
yiikiimliiliikleri, varlik ve yliktimliiliik olarak bilangosunda gésterilmelidir. 31 Aralik 2019
ve 31 Aralik 2020 itibariyla kisa vadeli kiralama islemlerinden kaynaklanan yiikiimliiliik
tutarlar1 60.000 TL ve 23.982 TL olarak ger¢eklesmistir. 2021 ilk ¢eyrek finansallarinda ise
bu rakam 9.794 TL dir.

3.2.3. Net Borg

£0.000.000
NET BORC
70.000.000 66.983.323
484.611
£0.000.000 SR
£0.000.000 47.238.083
40.000.000
Wl 11.658.845
20.000.000 el
.000. 4798 3 13.828.194
10.000.000 6.572.0
1.838.7 2.568.9
B i i 347.608
5.831.559 6.050.735 2.349.746
-10.000.000
-7.970.975
-20.000.000 ) ) . ,
NAKIT VE NAKIT KISA VADEL UZUN VADELI ——
BENZERI FINANSAL BORCLAR FINANSAL BORCLAR ¢
2018 5.831.559 6.050.735 2.349.746 2.568.922
= 2019 6.572.041 18.461.528 1,938.707 13.828.194
m 2020 66.983.323 47.238.083 11.774.265 -7.970.975
1.C. 2021 59.484.611 52.173.374 11.658.845 4.347.608

Kaynak: Sirker Bagimuiz Denetine Raporlar
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Sirket’in nakit ve nakit benzerleri; 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Arahk 2020
itibariyla sirasiyla 5.831.559 TL, 6.572.041 TL ve 66.983.323 TL olarak gerceklesmistir.
Kisa vadeli finansal bor¢lar sirasiyla 6.050.735 TL, 18.461.528 TL, 47.238.083 TL ve uzun
vadeli borglar sirasiyla 2.349.746 TL, 1.938.707 TL, 11.774.265 TL olarak ger¢eklesmistir.
Bu verilerin 1s13inda net bor¢ 2018 yilinda 2.568.922 TL, 2019 yilinda 13.828.194 TL ve
2020 yilinda ise -7.970.975 TL hesaplanmistir.

2021 yih ilk ceyrek finansallar incelendiginde, nakit ve nakit benzerlerinin azalmasi ve
kisa vadeli borglarin artmasi sonucu net borg 4.347.608 TL hesaplanmigtir.

*Nakit ve nakit benzerleri kiriliminda yer alan “blokeli mevduatlar” kalemi net borg

hesaplamasina dahil edilmemistir. (2020 yil sonu ve 2021 1l.¢eyrek blokeli mevudatlar
rakami sirasiyla 4.645.818 TL. 4.503.855 TL)

3.2.4. Likidite Oranlan

Likidite Oranlari
5 1,82
2,00
6 IV
1,60 . 1,28 180
1,20 — 1,44
1,02
0,80 0.42 0,54
0,40 0,09 0,07
0,00
2018 2019 2020 1.¢.2021
w— CART ORAN 1,08 1,28 1,45 1,82
| [KIDITE ORANI 1,02 1,24 1,44 1,80
NAKIT ORAN 0,09 0,07 0,42 0,54
Kaynak, Sivket Bagunsiz Denetim Raporlar:
Cari oran : Dnen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Asit — Test orani : (Donen Varhiklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Nakit oran : Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli Yukiimliilikler

2018 - 2020 dénemi ve 2021 ilk geyrek finansallart incelendiginde Sirket’in cari, likidite ve
nakit oranlarinin artis egiliminde oldugu gozlenmistir, bu da Sirket'in kisa vadeli
ylikiimliiliiklerini karsilama konusunda daha gii¢lii bir yvapiya ulagtigimi gostermektedir.

3.2.5. Isletme Sermayesi

Sirket’in 2018 - 2020 donemlerinde igletme sermayesi oranlarinin dalgalanma gésterdigi
gortiliirken, 2020 yilinda ise Covid - 19 siirecinden dolayi, bir 6nceki yila gore tahsilat
siirelerinde artis goziikmektedir. Ortalama bor¢ ddeme siirelerine bakildigi zaman ise 2020
vilinda diistis gbzlenmektedir.

2




Ortalama Tahsilat Siiresi 141 92 100 61
Ortalama Stok Tutma Stiresi 23 8
Ortalama Borg Odeme Siiresi 146 76 65 37

Kaynak: Sirkei Bagimsiz Denetim Raporlart

Led
Y

4. Degerleme
4.1, Degerleme Yontemleri
YEO’nun pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen iki temel
degerleme yontemi kullanimigtir:
e Pazar Yaklagimi Kapsaminda
o Piyasa Carpanlari Analizi (FD/FAVOK) — %30
*  Yurt Dist Benzer Sirketler
e  Gelir Yaklasimi Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimlart Analizi (INA) — %70

4.1.1. Pivasa Carpanlar1 Analizi

Bu yontemde, Sirket’in faaliyet gdsterdigi sektdrdeki benzer yurt i¢i ve yurt digt halka agik
sirketlerin ve bunun yani sira ilgili endekslerin degerleme ¢arpanlar: kargilastirilarak sirket
degeri belirlenmektedir.

Sirket'in carpan analizi vonteminde kullanilan bashca deSerleme carpani asagida ver
almaktadir:

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)*: islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri ve ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net
borcunun (Net Bor¢ = Kisa Vadeli Finansal Yilkiimliiliikler + Uzun Vadeli Finansal
Yiikiimltliikler — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar])
toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Karina (FAVOK) boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

*Carpan analizi yapilirken islem hacmi yiiksek BIST-100 sirketleri ve buna ek olarak
Sirket’in halka arz sonrasi ana pazarda islem gérmesi 6ngériilldigii i¢in ana pazar sirketleri
incelenmistir. YEO ile benzer faaliyetlerde bulunan yurt ici sirketlerin FD/FAVOK
carpanlari ug deger veya anlamsiz (tanimsiz) oldugundan sadece yurt digt piyasalarda iglem
gbren benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK carpani baz alinarak analiz yapilmustir.

4.1.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)

Bu yéntem, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari degere
doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varlik
tarafindan yaratlan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinki

degerine dayanilarak tespit edilir.
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Tahmini nakit akiglarini bugiinkii degere indirgemek i¢in kullanilan oranin, hem paranin
zaman degerini hem de varh@mn nakit akis tiiriiyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili
riskleri yansitmasi gerekli goriilmektedir. Gelecekte yaratilacak nakit akimlarinin bugiinkii
degerinin hesaplanmasinda iskonto orani olarak “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti”
(AOSM) kullanilmaktadir. AOSM, Sirket’in hesaplanan &zkaynak ve bor¢ maliyetlerinin
ilgili oranlarla agirliklandirilmasiyla hesaplanmaktadir.

INA yéntemi Sirket’in &ngoriileri, gegmis performansi, makroekonomik tahminler gibi
bircok varsayimsal parametreye dayanmaktadir. S6z konusu projeksiyonlar ileriye yonelik
bir tashhiit anlammna gelmemekle beraber INA yonteminin degerlemeye etki eden
parametrelerin ¢oklugunun yaninda degerlemeyi yapan uzmanin bakis agisina bagh olarak
ulasilan degerler 6nemli degisiklikler gosterebilmektedir

4.2. Degerlemeye Iliskin Onemli Hususlar

Global Menkul Degerler olarak vapmis oldugumuz degerleme calismasinda asadidaki
temel veriler ve varsavimlar kullanilmistir:

- Degerleme calismasinda Sirket tarafindan saglanan 2018, 2019, 2020 mali yillan ve
2021 ilk ¢eyrek donemi bagimsiz denetimden geg¢mis konsolide finansal tablolar
kullantlmistir,

Sirket degeri hesaplanirken indirgenmis nakit akiumlari analizinde olusturulan
projeksiyonlar Covid — 19’un yarattig1 belirsizlikler gz 6niine alinarak temkinli bir
anlayigla hazirlanmis ve 2022 wili itibari ile Sirket’in ortalama yillik %18 ile
biiyiiyecegi varsayilmis, sonsuz bliylime orani ise %4.0 kabul edilmistir,

Sirket degeri hesaplanirken son 3 mali yilda igletme giderlerinin net satislara orani
%12.1 iken, projeksiyon déneminde %14.3 hesaplanmustir,

2020 yili ve 2021 1. ¢eyrek FAVOK marji sirasiyla %19,7 ve %20,8 olarak
gerceklesmesine ragmen 2021 — 2025 yillarint kapsayan projeksiyon déneminde
FAVOK marj1 %16.0 hesaplanmustir,

- Sirket degeri hesaplamasinda kullanilan garpan analizinde son 12 ay FAVOK rakamt
kullanilmistir. 01.04.2020 — 31.03.2021 arahi@inda Sirket’in yarattigi FAVOK
68.67 mn TL olarak hesaplanmistir,

- Carpan analizinde kullanilan FAVOK rakami hesaplanirken esas faaliyetlerden diger
gelirler ve giderler ile yatinnm faaliyetlerinden gelirler ve giderler kalemleri s6z
konusu hesaplamaya katilmamigtir,

- Sirket'in hem piyasa carpanlari analizinde kullanilan FD/FAVOK rakamlari hem de

indirgenmis nakit akimlari analizinde kullamlan risksiz faiz orani 23.06.2021
tarihinde giincellenmis ve hesaplamalar bu tarihteki deZerlere gére yapilmistir.
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4.3. Carpan Analizi Yontemine Gore Sirket Degeri

FD/FAVOK — Stz konusu carpan, sirketin operasyonel karliligini, diger muhasebe ve finansal
faktorleri disarida birakarak, nakit akisini yansitan FAVOK kalemini baz almasi nedeniyle en
¢ok kullanilan degerleme yontemlerinden biridir. Operasyonel karliligi ve nakit akiglarini 6n
plana almasindan dolay: benzer sirketler ile karsilastirmay1 olumsuz etkileyebilecek unsurlardan
arimmis olan FAVOK rakaminin galismada karsilastirma agisindan daha uygun bir 8lgiit oldugu
ongoriilmiis ve FD/FAVOK garpani ¢arpan analizinde kullanilmistir.

Yurt ici benzer sirket analizi - Yurt i¢inde Borsa Istanbul’da iglem géren, ana faaliyet
konusu YEO ile benzer olan Kontrolmatik (KONTR), Orge Enerji Elektrik (ORGE),
Anel Elektrik (ANELE), San-El Miihendislik (SANEL)'in analize dahil edilmesi
diistiniilmiis fakat firma bazinda ug deger veya tammsiz FD/FAVOK carpanlari
dolayisiyla analizden ¢ikarilmustir.

Yurt disi benzer sirket analizi - Yurt Disi Carpan Analizi’nde kullanilan Uluslararasi
Benzer Sirketlerin Bilgileri ve FD/FAVOK carpanlart “Yurt Disi Benzer Sirket
Carpanlart” tablosunda yer almaktadir. Yurt disi benzer sirket carpanlari tablosu
hazirlanirken hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerden YEO’'nun faaliyet
alanlarina uygun sirketler se¢ilmis ve degerlemeye dahil edilmigtir.

FD/FAVOK carpanina gore hesaplanan pivasa degeri asagidadir:

YURT DISI BENZER SIRKET CARPANLARI

Sirketler Mensei Aciklama FD/FAVOK
Uretim teknolojisi
Avanceon Ltd. Pakistan stiregleri ve sistemlerinin 16,80x

tasarimi ve gelistirilmesi
Sistem entegrasyonu,
miihendislik ve bilgi

giivenligi gibi alanlarda 11,08x
teknoloji tirlinleri ve

hizmetleri

Yonetim ve teknoloji

Amerika Birlesik | danismanhgi ile beraber

Amerika Birlesik

CACI International Devletleri

ICF Intemational Devletleri altyapt ve kurulum LA
uygulamalan
Operasyonel destek,
altyap operasyonlari,
Amerika Birlesik yonetim ve bakim,
fanle. Devletleri lojistik, giivenlik, bakim $.00%

onarim, revizyon ve bilgi
optimizasyonu hizmetleri
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Miihendislik, sistem
entegrasyonu, teknik 14,02x
servis ve ¢oziimleri

Amerika Birlesik

Leidos Holdings Devletler:

Miihendislik ve teknoloji
alanlarinda
modernizasyon, [1,35x
entegrasyon, kurulum ve
¢Oziim hizmetleri

Amerika Birlesik

Science Application Devistler

Tesislerin, projelerin ve
Serco Group Ingiltere bilgi teknolojisi 6,85x
sistemlerinin y6netimi

Akill otomasyon,
modernizasyon, anahtar
teslim proje ¢oziimleri,
danismanlik hizmetleri

Bilgi teknolojileri,

mithendislik, teknik servis
Amerika ve giivenlik sistemleri 15,79%
lizerine miiteahhitlik
hizmetleri
Sistem entegrasyonlari,
anahtar teslim yesil proje,
elektrikli arag¢ bataryalar
ve yazilim gelistirmeleri

TietoEVRY Finlandiya 11.01x

ManTech
International

Avid Technology* Amerika

Veri giivenlik ¢dziimleri,
Secunet Security* Almanya sirketlerin dijitallesmesi 38:79%
projelerine danigmanlik

Kaynak: Bloomberg Terminal
*Avid Technology ve Secunet Security sirketlerinin FD/FAVOK garpanlar u¢ deger olarak degerlendivilmis ve
analize dahil edilmemistir.

Bu veriler dogrultusunda toplam 9 sirketin FD/FAVOK ¢arpanlari degerlemeye katlmis ve
medyan degeri dikkate alinmistir. DeZerlemeye katilan 9 yurt disi benzer girketin medyani
11.35x bulunmus ve YEO nun piyasa degerinin bulunmasinda kullanmmustir.

Yurt dist benzer sirketler 12 aylik ortalama FD/FAVOK ¢arpan medyani ve YEO’nun son 12 ay
FAVOK gerceklesmelerine gére firma degeri 779.43 milyon TL olarak hesaplanmus, Sirket’in
net bor¢ rakami diisiilerek 775,08 milvon TL &zsermaye degerine ulagilmigtir.

YEO’nun 20 milyon TL &denmis sermayesine gore hesaplanan iskonto éncesi pay basina deger
38.75 TL dir.
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SON 12 AY FAVOK DEGERININ BELIRLENMESI

FAVOK (milyon TL)

2020 1. Ceyrek FAVOK 2.2
2020 Y1l Sonu FAVOK 49,95
2021 1. Ceyrek FAVOK 21,45
Son 12 Ay FAVOK 68,67

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporiart, Global Menkul Degerler

FD/FAVOK CARPANINA GORE PiYASA DEGERININ BELIRLENMESI

FD/FAVOK Carpani

Yurt Disi1 Benzer Sirket Medyam 11,35x
YEO Son 12 Ay (1.C-2021) FAVOK (mn TL) 68,67
Firma Degeri (mn TL) 779,43
2021 1. Ceyrek Itibariyla Net Bor¢ (mn TL) 4,35
Ozsermaye Degeri (mn TL) 775,08
Odenmis Sermaye (31.03.2021) (mn TL) 20,00
Pay Basia Deger (TL) 38,75

Kaynak: Bloomberg, Sirket Bagimstz Denetim Raporfart, Global Menkul Degerler

4.4.Indirgenmis Nakit Akimlart Analizi (INA) Yontemine Gore Sirket Degeri

4.4.1. Varsayimmlar
Indirgenmis Nakit Akimlar ¢alismasinda kullanilan varsayimlar, Sirket’in bagimsiz denetimden

gecmis finansal wverilerini ve gelecek yillara iliskin beklentileri yansitacak sekilde
olugturulmustur. INA modelinde kullanilan varsayimlara ve éngoriilere iliskin agiklamalara

asagida yer verilmistir.

4.4.1.1. Satis Projeksiyonlar::

Sirket, gelirlerini proje taahhiit faaliyetleri ve ticari iiriin satis faaliyetleri gelirlerinden
saglamaktadir.

Proje gelirleri dort ana grupta gosterilmistir:

e 2020 vilindan devir olan ve devam etmekte olan projeler,

e 2021 yilinda s6zlesmesi imzalanmis kesinlesmis projeler,

e Sirket'in teklif verdigi ve kisa listede oldugu, Sirket yénetiminin projeyi alma ihtimalinin
%350 nin tizerinde degerlendirdigi projeler,

e Sirket’in is gelistirme ekibinin takip ettii potansiyel projelerden gegmisteki teklif/proje
alma oranina gore alinacak projeler.

Devam etmekte olan projelerin cogunlugu 2021 yih iginde olmak iizere dniimiizdeki dénemde
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 yili gelir
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projeksiyvonlarinin %31,5’ini karsilayacak diizeyde gelir elde edilmesi planlanmaktadir. Bu
satislarin %25,2’si Amerikan Dolari, %68,1°i Avro, %6,7’si ise Tiirk Liras: doviz cinsindendir.

Sirket 2021 yilinda Nisan ay1 sonuna kadar 173.816.879 TL tutarinda stzlesme imzalamis olup,
bu projelerin 165.671.312,56 TL’si aymi yil iginde faturalandirilacaktir. 2021 yilinda imzalanan
sozlesmeler ile 2021 yili gelir projeksiyonlarinin %40,8’ini kargilayacak diizeyde gelir elde
edilmesi planlanmaktadir. imzalanan sozlesme tutarlarinin %33,6’s1 Amerikan Dolari, %10,5%i
Avro, %55,9°u ise Tiirk Liras1 déviz cinsindendir. Yine bu projelerin %27°si ihracat, %73’1i ise
yurt i¢i migsterilere aittir. S6zlesmelerde kalan %4,7’lik bakiyenin ise bir sonraki yilda
faturalanacag ongoriilmektedir.

Sirket yonetimi tarafindan takip edilen ve teklif verilen 661.033.623 TL tutarindaki (aguliklt
olarak Amerikan Dolart ve Avro cinsinden) projelerin yaklagik %58’inin alinabilecegi
dngorillmiistiir. Bu oran hesaplanirken kazanilma ihtimali %350 ve {lizerinde olanlar dikkate
alinmistir. Bununla birlikte, s6z konusu teklif asamasinda olan projelerin hak edislerinin
%15’inin 2021 yilinda gelire déniisecegi 6ngoriilmektedir. Kalan bakiyeler ise 2022 ve sonraki
yillarda gelir yaratacaktir.

Sirket’in is gelistirme ekibinin takip ettidi potansiyel projelerin ge¢mis tecriibelere dayanilarak
%25’inin proje olarak kabul edilecegi ongériilmiistiir. Is gelistirme ekibinin takip ettigi proje
sayist 100’iin iizerinde olup, yaklasik toplam tutari1 2 milyar TL nin iizerinde olan bir portfoy
bulunmaktadir. Bu portfoy siirekli olarak giincellenmektedir. Gegcmis tecriibelere gore
alinabilecek projelerin 2021 yilina gelir olarak yansiyacak tutari toplam proje bilyiikliigiiniin
%5°1 olarak tahmin edilmistir.

Satis hasilatindaki dalgalanma, tlimevarim yaklasimiyla detaylandirilmis projeksiyon
calismasindaki projelerin biiytikliiklerinin ve tamamlanma siirelerinin yildan wila farklihk
gostermesinden ve hak edisglerinin yillara yayilmasindan kaynaklanmaktadir.

Ticari iiriin satis faaliyetlerinden elde edilen gelirin 2020 yil sonu hasilati igindeki pay1 %10,9
diizeyindedir. Ticari firlin satiglar1 projeksiyonlara %6.4 - %6.7 araliginda dahil edilmigtir. 2021
yili Mart sonuna kadar yapilan ticari iriin satislart 13.886.751 TL olarak gergeklesmistir
(2021/03 hasilat1 igindeki pay1: %13.4).
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Bu varsavimlara gore olusan gelir - gider projeksiyonlar: asagidaki gibidir:

GELIR TABLOSU PROJEKSIYONLARI

Mn TL 2}}‘2(;1'* 1 2021T  2022T 20237 2024T 20257
Net Satislar 103,32 : 405,7 507,12 608,55 699,83 769,82
Biiytime Oram (%) %179 ' %60 %25 %20 %15 %10
Satislarin Maliyeti (-) 65,66 ' 283,99 35499 42598 489,88 538,87
Satislara Orant (%) %64 | %70 %70 %70 %710 %70
Briit Kair 37,66 | 121,71 152,14 182,56 209,95 230,95
Briit Kar Marji (%) %36,50 , %30 %30 %310 %30 %30
Faaliyet Giderleri (-) -16,81 | -58,12 -72,65 -87,18 -100,25 -110,28
Satislara Orani (%) 9%16,30 1 %1430 %1430 %1430 %14.30 %I14.30
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (+) 0,36 | - - 3 4 5
Satislara Oram (%) %0.30 : 3 3 = i “
Faaliyet Kiri 21,21 : 63,59 7949 9539 109,7 120,67
Satislara Oram () %20,50 : %135,70 %13,70 %15,70 %1570 %13,70
Amortisman 024 ' 13 152 174 196 2,18
Satislara Orant (%) %0.30 : %030 %030 %030 %030 %030
FAVOK 2145 ' 6489 81,010 97,13 111,66 122,85
FAVOK Marijt (%) %208 | %160 %160 %160 %160 %160

Kaynatk: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlari, Global Menkul Degerler
#2021 senesi 1.ceyrek gergeklesmelerine istinaden denetim raporundan alinmistir.

Satiglarin maliyeti agirlikli olarak satilan mal ve hizmet maliyetlerinden olusmaktadir. 2021 -
2025 yillar1 gelir tablosu projeksiyonunda satislarin maliyeti oranlarn; Sirket’in son iki il
icindeki faalivetlerinin, gelecek dénemlere referans olabilecek nitelikte projelerden olusmasi ve
Sirket’in hedefleri ile de uyumlu olmasi sebebiyle bu yillarin ortalamasi alinarak %70 olarak
tahmin edilmigtir. Bu tahmin yapilirken, geemis iki yilda gergeklesen maliyet oranlari, devam
eden projelerin maliyet oranlari, teklif verilmis ve kisa listede bulunan ve sbzlesmeye doniisme
ihtimali %350’nin tizerinde olan potansiyel islerin maliyet oranlan dikkate ahmmistir. S6z konusu
maliyet hesaplarinda hammadde, is¢ilik ve genel {iretim maliyetleri mevcuttur.

Pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin projeksiyonu gegmis yillara ait gergeklesmelere paralel
olacak sekilde hesaplamalara dahil edilmistir. Pazarlama, satis ve dagitim giderleri iginde en ¢ok
paya sahip olan gider kalemi %86 orani ile komisyon giderleridir. Komisyon giderleri degisken
bir gider olup satisin ger¢eklesmesi halinde gergeklesecek bir giderdir. Bir diger dnemli gider
kalemi ise ticretler kalemidir. Ucret Sirket'in sabit giderlerinden olup her haliikarda katlanmak
zorunda oldugu giderlerdir. Ucret giderlerinin toplam gider igindeki payi ise %4 civarinda
tahmin edilmigtir. Bunlarin disinda disaridan saglanan fayda ve hizmetler, fuar-sergi seyahat ve
konaklama giderleri, kargo ve nakliye giderleri, depolama giderleri gibi gdrece olarak daha
kiigiik kalemlerden olusan giderler bulunmaktadir. Projeksiyon dénemi hazirlanirken Sirket’in
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ge¢mis finansallar ile uyumlu olmasmna 6zen gosterilmigtir. Son 3 tam yil incelendigince
pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin satiglara oram yaklasik %10,0 iken projeksiyon
doneminde soz konusu oran %12,8 olarak kabul edilmistir.

Genel yodnetim giderleri projeksiyonu ge¢mis yillara ait gergeklesmelere paralel olacak sekilde
hesaplamalara dahil edilmistir. Bu giderlerin tamami sabit giderlerdir. Genel y&netim giderlerini
olusturan o6nemli kalemler; iicret giderleri, disaridan saglanan faydalar ve amortisman
giderleridir. Ucret giderlerinin genel yonetim giderleri igindeki payt %35 seviyesindedir.
Disaridan saglanan fayda ve hizmetler giderinin toplam igindeki payi %20 seviyesindedir.
Amortisman gideri ise %17 paya sahiptir. Bunlarin disinda sigorta giderleri, miisavirlik, denetim
ve avukat giderleri, haberlesme giderleri, arag giderleri, kirtasiye giderleri gibi gdrece daha az
paya sahip giderler bulunmaktadir. Son 3 tam yil incelendigince genel yonetim giderlerinin
satiglara orani yaklasik %2.0 iken projeksiyon déneminde séz konusu oran %]1,5 olarak kabul
edilmistir. Bunun temel nedeni; Sirket hasilati yabanci para cinsinden artarken, bunun kargisinda
genel yonetim giderlerinin enflasyon oraninda artacaginin varsayilmasidir. 2020 yil sonu ve 2021
1. Ceyrek finansallari bu varsayim: desteklemektedir (sirasiyla %1,5 ve %1.7).

SATISLARIN MALIYETI YE FAALIYET GIDERI TAHMINLERI

LC. 1¢. |
Mn TL 2018 2019 2020 2020 2021 2021T 2022T 2023T 2024T  2025T
Satislarin Maliyeti 71,35 15445 168,56 26,18 65,66 283,99 354,99 42598 489,88 538,87
Degigim (%) - %116 %49 - %151 Y868, 3 %23,0 2620.0 %150 %100
Satigiara Oram (%) %81 %74 %67 %71 Yo64 } 957() 70 25710 0571 %570
Pazarlama, Satisve 300 a0 378 444 15 52,07 6509 78,1 89,82 988
Dagitim
Satglara Oram (%) o4, 4 %10,8 Wild 9 %120 %145 | %128 %128 %128 %12 8 %l12.8
Gensl Yonetin 255 358 378 082 L8I | 605 756 908 1044 11,48
Giderleri
Saniglara Oram (%) %2.9 %l,7 %1.3 %22 %al.7 %1.3 %l.5 %15 %al,5 %13

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporiars, Global Menkul Degerler

4.4.1.2. Isletme Sermayesi
- Sirket, ticari alacaklarim ticari bor¢ ddeme siiresine kiyasla daha uzun vadede tahsil

etmektedir. Bu nedenle Sirket’in isletme sermayesi ihtiyact pozitif (+) olarak
hesaplanmaktadir.

- Isletme sermayesi ihtiyaci hesaplanirken gegmis yillardaki ve son 12 aydaki ortalama
alacak tahsil siireleri, ortalama stok devir siireleri ve ticari bor¢ ddeme siireleri dikkate
alinmis olup, ilgili gelir tablosu kalemlerine dair tahminler de kullanilarak Sirket’in
gelecek donemlerdeki isletme sermayesi degisimi/ihtiyaci tahmin edilmigtir.

- Ortalama tahsil, ortalama stok ve ortalama ticari bor¢ 6deme siirelerinin Sniimtizdeki 5
yil boyunca ortalama olarak sirasiyla 84 glin, 4 giin ve 59 giin seviyelerinde
gerceklesmesi ongoriilmektedir.

- Sirket: sermaye ydnetiminde, bir yandan faaliyetlerinin siirekliligini saglamaya
calisirken, diger yandan da bor¢ ve 6zkaynak dengesini en verimli sekilde kullanarak
karin artirmayi hedeflemektedir.
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NET ISLETME SERMAYESI

2023T

2024T

2025T

Mn TL 2021T  2022T

Net Satislar 405,7 507,12 608,55 699,83 769,82
Ticari Alacaklar 93,82 117,27 140,72 161,83 178,02
Ortalama Tahsilat Siiresi 84 84 84 84 84
SMM 283,99 354,99 42598 489,88 538,87
Stoklar* 3,32 4,15 4,98 5,73 6,30
Ortalama Stok Tutma Siiresi 4 4 4 4 4
Ticari Borg¢lar 46,15 57,69 69,23 79,61 87,57
Ortalama Bor¢ Odeme Siiresi 59 59 59 5% 59
Net Isletme Sermayesi 50,99 63,73 76,48 87,95 96,74
Net Isletme Sermayesi Ihtiyaci 10,01 12,75 12,75 11,47 8,79

Kaynak: Global Menku! Degerler

4.4.1.3.Yatirim Harcamalan

Sirket’in 5 villik projeksivonunda bulunan vatirimlarin villar itibarivla dagilimi asagidaki gibidir:

YATIRIM HARCAMALARI

Mn TL 2021T | 20227 2023T | 2024T 2025T
Kapasite Artirimi 3.00 2,00 2,00 2,00 2,00
Bakim - Onarim 5.00 1,00 1,00 1,00 1,00

Kaynak: Sirket Ust Yonetim

2021 yilinda yapilacak olan 5.000.000 TL’lik yatirimun bliyik bir bdliimii yeni edinilen

gayrimenkul i¢in yapilacak olan gelistirme ve tefrisat harcamalarindan ibarettir. Ayrica ayni yil

kapasite artist 3.000.000 TL olarak tahmin edilmigtir. Diger yillardaki yatirim harcamalari;

eskime ve yipranmaya yonelik makine techizat yenilemeleri, elektronik esya yenilemeleri ve

vine bina ve diger sabit kiymetlerin bakim ve onarimindan olusmaktadir.
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4.4.1.4. Degerleme Parametreleri

INA yonteminde kullanilan degerleme parametreleri asagidaki gibidir:

AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI (AOSM)

2021T | 2022T | 2023T | 2024T | 2025T

RiISKSIZ GETIRI ORANI (%) 17,52 | 1500 | 1500 | 14,00 | 14,00
BETA 1,00 1,00 1.00 1,00 1,00

PIYASA RIiSK PRIMI (%) 6,50 6,00 6.00 6,00 6,00
BORCLANMA MALIYETI (%) 1754 | 1754 | 17,54 | 17,54 | 17,54
VERGI ORANI (%) 2300 | 21,00 | 18.00 | 18,00 | 20,00

VERGI SONRASI BORC MALIYETI (%) | 13,51 | 13.86 | 1439 | 1439 | 14,03
SERMAYE MALIYETI (%) 2402 | 21,00 | 21,00 | 20,00 | 20,00
SERMAYE ORANI (%) 5558 | 55,58 | 5558 | 5558 | 55,58

BORC ORANI (%) 4442 | 4442 | 4442 | 4442 | 4442

AOSM (%) 1935 | 1783 | 1806 | 17,51 | 17,35

Kaynak: Global Menkul Degerler

Agirhikh Ortalama Sermave Maliveti hesaplamasinda:

Risksiz faiz orani:

Risksiz faiz orani olarak 10 yillik devlet tahvili orani baz alinmistir.

2021 yili i¢in 23 Haziran 2021 tarihinde gecerli olan 10 yillik devlet tahvil getiri oranm
olan %17.52 kullaniimistir.

Son dénemde faiz oranlarinda yasanan volatiliteden dolayt beklentilerin {izerinde
seyreden Risksiz Getiri Orani’'min yiln 2. yarisinda yapilmast planlanan faiz
indirimleriyle beraber diisiise gececegi diislinlilmiis ve 2022 - 2025 willar1 arasinda
sirasiyla Risksiz Getiri Oran1 %15,0, %15.0, %14.0. %14.0 projekte edilmistir,

Buna gore 2025 senesinde %14.0 olarak kabul edilen Risksiz Faiz Orani’nin sonsuz
biiylime degeri hesabinda da sabit kalacagi varsayilmistir.

Risk primi:

Beta:

Tiirkiye’nin risk primi 2021 vili icin %6.5 kabul edilmistir. 2022 — 2025 ddneminde
risklerin azalmasi beklentisivle yarim puanlik bir indirim ile Piyasa Risk Primi %6.0

olarak kabul edilmistir.

Standart modelde kullanilan ve sistematik riski 6l¢tiigli varsayilan Beta, gecmis belirli bir
dénemn i¢in pay getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin
varyansina boliinmesiyle istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olusturan
tiim paylarin getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin
varyansina esit oldugundan, borsa endeksinin betasi da “1,00” olarak hesaplanmaktadir.
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Pratikte alternatif yaklasimlar kurgulanabilmekle birlikte, Sirket’in paylar heniiz islem
gormeye baslamamis oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak paya 6zgii standart Beta
hesaby yapilamayacagindan, degerleme ¢alismasinda “Beta = 1.00” olarak kabul
edilmistir.

Ozkaynak maliveti:

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM - Beklenen Getiri = Risksiz Faiz Oran1 + Beta
x Risk Primi) kullamlmistir. Buna gére, 6zkaynak maliyeti 2021 — 2025 projeksiyon
ddénemi ve sonsuz biiyiime degeri igin sirasiyla %24,02. %21.00, %21.00. %20.00,
%20.00 olarak hesaplanmustir.

Borclanma maliveti:

Sirket’in bagimsiz denetimde son agiklanan finansallan {izerinden uzun ve kisa vadeli
hem yerli, hem de yabanci para bazh borglar igin uygulanan faiz oranlarinin agirlikh
ortalamasi alinarak %17.54 hesap edilmistir. Vergi sonrasi bor¢lanma maliyeti tabloda
gosterilmis, yillar bazinda degiskenlik gosteren kurumlar vergisine gdre ayri ayn
hesaplanmustur.

Kurumlar vergisi:

17 Kasim 2020 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan “Paylari Borsa istanbul Pay
Piyasasinda ilk defa islem gbrmek i{izere en az %20 oraninda halka arz edilen kurumlarin
(bankalar, finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, finansman sirketleri, 5deme ve
elektronik para kuruluglari, yetkili doviz miiesseseleri, varlik yonetim sirketleri, sermaye
piyasasi kurumlar ile sigorta ve reasiirans sirketleri ve emeklilik sirketleri harig)
paylarinin ilk defa halka arz edildigi hesap doneminden baslamak {izere bes hesap
donemine ait kurum kazanglarina kurumlar vergisi orami 2 puan indirimli olarak
uygulanir. Indirimden yararlamlan hesap doneminden itibaren bes hesap donemi icinde
pay oranina iligkin bu fikrada belirlenen sartin kaybedilmesi halinde, indirimli vergi orani
uygulamasi nedeniyle zamaninda tahakkuk ettirilmeyen vergiler vergiziyai cezasi
uygulanmaksizin gecikme faizi ile birlikte tahsil edilir” denilmektedir. Bu kanuna
istinaden kurumlar vergisi, projeksiyon ddneminde (2021 — 2024) sirasiyla %23, %21,
%18, %18, 2025 senesi ve sonsuz deger hesabinda ihtiyath davranmak adina %20 olarak
alinmustir.

Sonsuz Biiylime Orani:

INA yonteminde sonsuz bilyiime orani %4.0 olarak kullantimistir.

Agirlikli Ortalama Sermave Maliveti (AQSM):

Yukarida anlatilan varsayimlar tizerinden degerleme yapumis ve Agiclikli Ortalama
Sermaye Maliyeti’'nin 2021 - 2025 doénemi igin sirasiyla %19,35. %17.83. %18.06.
%17.51, %17.35 (sonsuz deger hesabinda da %17.35) olacagi ongoriilmiistiir.
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4.4.1.5. Indirgenmis Nakit Akimlari

INA yontemi, Sirket'in ongoriileri ile olusturulmasi ve yukarida anlatilan birden fazla
parametreye bagh olmasi nedeniyle, herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir.
Parametrelerin ve buna bagli olarak projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkli dzsermaye
degeri ve pay degerine ulagilabilir.

Tim bu varsayimlar altinda agagida yer alan serbest nakit akisi projeksiyonlari, %4.0 sonsuz
biiylime oram ve degisken AOSM ile indirgenen verilerle ¢ikan sonugtan 31 Mart 2021 bilanco
tarihindeki 4.35 mn TL net bor¢ disiildiiginde 500,55 milvon TL 6zsermaye degerine
ulasiimaktadir.

INA analizi sonucunda, YEO’nun 20 milyon TL denmis sermayesine gére hesaplanan iskonto
Oncesi pay bagina deger 25.03 TL dir.

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI

Mn TL 2021T 2022T  2023T  2024T  2025T
Net Satislar 405,7 507,12 608,55 699,83 769,82
SMM (-) -283,99 -354,99 -42598 -489,88 -538,87
Briit Kar 121,71 152,14 182,56 209,95 230,95
isletme Giderleri (-) -58,12  -72,65 -87,18 -100,25 -110,28
Faaliyet Kiri 63,59 79.49 95,39 109,7 120,67
Amortisman 1,3 1,52 1.74 1.96 2,18
FAVOK 64,89 81,01 97,13 111,66 122,85
Vergi* (-) -14,63  -16,69 -17,17  -19,75  -24,13
Vergi Orun %323 %21 %18 %18 %20
Isletme Sermayesi Degisimi -10,01  -12,75 -12,75  -11,47 -8,80
Yatirnrm Harcamalari (-) -8 -3 -3 -3 -3
Serbest Nakit Akimlar: 32,17 48,57 64,21 77,44 86,92
AOSM (%) %19,35 %1783 %I18,06 %l7,51 %l17,35
Iskonto Faktorii 0,88 0,75 0,63 0,55 0,47
INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI 28,17 3645 40,67 42,29 40,65

Kaynak: Global Menkul Degerler
*Kurumlar Vergisi hesaplamasinda anlatilmastir.
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Mn TL

indirgenmis Nakit Akimlari Toplam1 | 188,24
Sonsuz Biiylime Orani (%) 4,00
Sonsuz Deger 677,10
Sonsuz Degerin Bugiinkii Degeri 316,66
| Firma Degeri | 504,90 |
2021 1. Ceyrek Net Borg | 435 |
Ozsermaye Degeri 500,55
Odenmis Sermaye (31.03.2021) 20
| Pay Bagina Deger (TL) | 2503 |

Kaynak: Global Menkul Degerler

5. Sonug
Sirket’in degerlemesinde hem carpan analizi hem de indirgenmis nakit akimlar1 yéntemleri

kullanilmistir.

Carpan analizi yapilirken yurt igi benzer sirket carpanlarinin ug deger veya tanimsiz olmasi
nedeniyle degerlemeye alinmamus, yurt dig1 benzer sirket ¢arpanlari ise nihai degerlemeye %30
oraninda dahil edilmistir. Indirgenmis nakit akimlar1 yéntemine ise %70 agirhk verilmistir. Bu
agirliklandirma sonucunda 6zsermaye degeri 582,91 milyon TL olarak bulunmugtur,

DEGERLEME SONUCU

Mn TL

Indirgenmig Nakit Akimlari %70 350,39
Carpan Analizi %30 232,52
Degerleme Sonucu 582,91

Kaynal: Global Menkul Degerler

Bu degerleme sonucuna gore hesaplanan pay degeri 29,15 TL olarak belirlenmistir. Elde edilen
bu degere %31.38 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz pay fiyati 20,00 TL olarak
hesaplanmustir.

BIRIM PAY DEGERI

Mn TL

Odenmis Sermaye 20
Degerleme Sonucu 582,91
Pay Degeri (TL) 29,15
Halka Arz Iskontosu (%) %31,38
Halka Arz Pay Degeri (TL) 20,00

Kaynak: Global Menkul Degerler
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