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1. RAPORUN AMACI
isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinrm”) tarafindan, Deniz Yatirim Menkul Degerler A.S (Deniz
Yatirim) , yetkili araci kurum oldugu Ekos Teknoloji Ve Elektrik A.S. (kisaca “ihragcl”, “Ekos” ya da
“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Deniz Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye
veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir sekilde sorumlu

tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S.
HALKA ARZ OZET BILGI

ihraggi

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiirl

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S.
Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S.
15 - 16 Kasim 2023

12,77 TL

20,00%

Sabit Fiyatla Talep Toplama
Sermaye Artirmi

En lyi Gayret Aracilig
220.000.000 TL

280.000.000 TL

21,43%

60.000.000

ihraggl, paylarin Borsa istanbul'da islem gérmeye basladigl tarihten itibaren 1 yil
boyunca, sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarinin artmayacagini ve bu stire boyunca
ileride yeni bir satis veya halka arz yapilmayacagini taahhit etmistir. Sirketin mevcut
pay sahipleri sirket paylarinin BiST'de islem gérmeye basladigi tarihten itibaren 1 yil
boyunca sahip olduklarn halka arza konu olmayan sirket paylarinin dolasimdaki pay
miktarnnin artmasina yol agacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegini
taahhit etti.

Fiyat istikran islemleri ve Taahhiitler

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari
Borsa Kodu EKOS
Yildiz Pazar

Tamami Egit Dagitim

islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulug Deniz Yatinm Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Ekos Fiyat Tespit Raporu, izahname

3. SIRKET PROFiLi

Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S’in temel faaliyet alani orta ve yiksek gerilim seviyesindeki elektrik
sebekelerinin denetimini saglayan anahtarlama ve otomasyon ekipman ve sistemlerinin
tasarlanmasi, miihendisliginin yapilmasi, tretilmesi ve hizmete alinmasidir. Ekos Teknoloji ve Elektrik
A.S sirketinin 2 ortagi bulunmaktadir. Sirket paylarinin 50%’si Tarik Can Akbag’a, diger 50%'si Tunahan
Akbas’a aittir.
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Sirketin merkezi Balikesir OSB’de olup, merkez adresi ayni fabrikada bulunmaktadir. Ana fabrikanin
yani sira, sirketin Uretim faaliyetleri Balikesir'de bulunan Balikesir 2 fabrikasi ve Balikesir 3
fabrikasinda ve 2023 yilinda devreye giren Portekiz fabrikasinda gerceklestirmektedir.

Uretilen Uriin Gruplar

- Orta gerilim hava yalitimli hiicreler veya gaz yalitiml hiicreler
- Sabit ve mobil kompakt trafo merkezleri

- Metal bélmeli hiicreler

- Orta gerilim gaz yalitimli ylk ayiricilar

- Alcak geilim koruma-kontrol-kumanda ve dagitim panolari

- Orta gerilim kesiciler

- Yiksek gerilim anahtarlama sistemleri bulunmaktadir.

2017 yilinda faaliyete baslayan Balikesir 2 fabrikasinda; Beton ve sa¢ trafo merkezleri, Konteynir
birlesik ¢6ziim Urinleri Gretilirken, aylik 150 beton kosk Uretim kapasitesi bulunmaktadir. 2022
yilinda faaliyete gecen Balikesir 3 fabrikasinda; Orta gerilim ve yliksek gerilim anahtarlama ve kontrol
panolari, Mobil trafo merkezleri Uretilmektedir. 2023 3. Ceyrekte faaliyete gecen Portekiz
fabrikasinda Orta gerilim(OG) anahtarlama ekipmanlari, Kumanda-otomasyon panolari imal
etmektedir.

Sirketin bir diger faaliyet alani enerji sektériinde faaliyet gosteren kiresel firmalardan biri olan
General Electric firmasinin sebeke otomasyonu ve varlik yonetimi alanindaki yazilim ve donanim
sistemlerinin Tlrkiye ve Cezayir pazarlari icin ylrttttigi distribitorlik hizmetleridir. Bu kapsamda;
ticari mal satislarini trafo 6nleyici bakim sensor ve yazilimlari, otomasyon Urlnleri, orta gerilim
kapasitorler ve 220kV’a kadar gaz yalitimi anahtarlama Grinleri (GIS) olusturmaktadir.
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3.1 Satiglar
Milyon USD

Toplam - Net Satiglar 21.20 26.30| 31.40 18.415 45.186
Degisim 23,90% 19,60% 174,40%
Orta Gerilim (OG) Anahtarlama Uriinleri 3,90 13,50 14,30 1,90 8,90
Monoblok Transformatér Merkezleri 2,10 3,20 7,00 0,70 3,70
Koruma Kumanda Panolari 2,20 0,90 3,60 1,40 0,60
Anahtar Teslim Projeler 11,00 5,00 0,90 0,70 1,60
Diger Faaliyetler 0,70 0,80 2,10 0,30 0,60
Ticari Mal Satislari 1,40 2,80 3,50 1,50 2,50
Yurtici Net Satiglar 7,10 20,20 25,10 4,10 14,30
Degisim 182,10% 24,40% 249,30%
Yurt Digi Net Satiglar 14,10 6,10 6,40 2,40 3,50
Degisim -56,40% 3,90% 146,70%

Kaynak: Ekos Fiyat Tespit Raporu

3.2 Ortakhik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)
Tarik Can Akbas A 22.000.000 10,00% 22.000.000 7,86%
B 88.000.000 40,00% 88.000.000 31,43%
A 22.000.000 10,00% 22.000.000 7,86%
Tunahan Akbas
B 88.000.000 40,00% 88.000.000 31,43%
Halka Agik Kismi B - - 60.000.000 21,43%
Toplam 220.000.000 100% 280.000.000 100%
Kaynak:Ekos Fiyat Tespit Raporu
4. OZET FINANSAL TABLOLAR
4.1. Bilanco
Bilanco (Milyon TL) 2023 2022 2021 2020
Donen Varliklar 931,6 650,5 362,5 201,6
Duran Varliklar 117,8 103,0 72,8 57,0
Toplam Varliklar 1.049,5 753,5 435,3 258,6
Kisa Vadeli YukUmlultkler 628,2 401,7 233,9 95,1
Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 110,9 91,0 44,0 23,3
Ozkaynaklar 310,3 260,8 157,4 140,2

Kaynak: Ekos Fiyat Tespit Raporu, izahname
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4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2020 2021 2022 6A22 6A23
Hasilat 149,2 234,7 522,5 97,0 354,1
Satiglarin Maliyeti -120 -173 -341 -60 -237,4
Briit Kar / Zarar 29,4 61,7 181,2 36,8 116,7
Esas Faaliyet Kan / Zaran 16,4 61,6 166,9 39,5 104,7
Finansman Gelir Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar 16,3 62,0 167,8 39,9 105,7
Vergi Oncesi Kar 14,6 19,1 117,6 12,7 46,2
Net Dénem Kari/ (Zarari) 9,9 20,5 106,5 11,1 36,8

Kaynak:Ekos Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Kullanim Alani Kullanim Tutan (%)
Balikesir’de bulunan tesislere yonelik yatirimlar %15-25
Trafo fabrikasi yatiriminin tamamlanmasi ve ilave Gretim hatti yatirimi %5-10
Enerji depolama ve yeni Griin yatirimlari %25-30
Elektrikli arag sarj istasyonu hizmeti yatirimlari %4-6
isletme sermayesinin giiclendirilmesi %25-30
Sirket kiresel izdisiminin artirilarak ihracat potansiyelinin
ylkseltilmesi %4-6
Enerji Uretimi ve/veya depolanmasina iliskin GES, RES yatirimlari %5-10
Toplam 100%

Kaynak: Ekos Fonun Kullanim Yeri Raporu
Fon kullanim 6zet bilgi.

e Balikesir'de bulunan tesislere yonelik yatinmlar- Sirket net halka arz gelirinin %15-25
tutarindaki kismi ile halihazirda liretimi devam eden drinleri igin ilave verimlilik ve kapasite
artisi amaciyla; makina/ekipman (pres/kalip sistemleri, robot kaynak hatti, bakir/sac isleme
makinalari, talash imalat ekipmanlari vb.) ve yazilim ( kurumsal kaynak planlama, similasyon
ve modelleme yazilimlar vb.) yatirnmlari yapmayi planlamaktadir. Bu yatirimin Balikesir'de
bulunan mevcut tesislerde yapilmasi hedeflenmektedir.

e Trafo fabrikasi yatiriminin tamamlanmasi ve ilave lretim hatti yatirimi- Sirket, net halka arz
gelirinin %5-10 tutarindaki kismi ile; halihazirda 6zkaynak ve krediler ile yatirrmina devam
ettigi ve 2024 yihnin 1. ¢eyreginde devreye almayi planladigi Trafo Fabrikasi’’'nin ilk faz
yatirimini tamamlamayi planlamaktadir.

e Enerji depolama ve yeni iiriin yatirnmlari- Sirket net halka arz gelirinin %25-30 tutarindaki
kismi ile Balikesir OSB’de kendisine tahsis edilen ve tahsis bedelini 6zkaynaklariyla karsiladigi
35.736,27 m2 arsa lzerine Ozellikle yenilenebilir enerji projeleri icin tasarlanan elektrik
techizat ve entegre ¢6zim Uretim hatlari icin fabrika yatirrmi yapmayi planlamaktadir.

o Elektrikli arag sarj istasyonu hizmeti yatirimlani- Sirket ne halka arz gelirinin %4-6 tutarindaki
kismi ile, bagh ortakligi EKOS Mobilite’nin sahibi oldugu Sarj Ag1 isletmeci Lisansi kapsaminda
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elektrikli arag sarj istasyonlari gelistiriime ve kurulumlari ile istasyon izleme, kontrol ve
0deme yazilimlari yatirimlari yapmayi planlamaktadir.

e lsletme sermayesinin giiclendirilmesi- Sirket net halka arz gelirinin %25-30 tutarindaki
kismini isletme sermayesini gliclendirmek icin kullanmayi planlamaktadir.

o Sirket kiiresel izdliigiimiiniin artinlarak ihracat potansiyelinin yikseltilmesi- Sirket aktif
olarak faaliyetlerine devam ettigi Avrupa ( EKOS Europe-Portekiz ve Ekosinerji B.V-Hollanda)
ve Afrika (Sarl Ekos Africa- Senegal ve Sarl Ekos Energie- Cezayir) bagli ortakliklarinin satis,
pazarlama ve diger operasyonlarini giclendirmek ve bu vesileyle is hacmini artirmayi
planlamaktadir.

e Enerji liretimi ve/veya depolanmasina iliskin GES, RES yatirimlari- Sirket net halka arz
gelirinin %-5-10 tutarindaki kismi ile kendisi ya da yurt i¢i veya yurt disi bagli ortakliklari
vasitasiyla; surekli gelir kaynaklari elde etmek, yesil donlisimi desteklemek ve
surdirilebilirlik hedeflerine ulasmak amaciyla yenilenebilir enerji alaninda muhtelif GES/RES
ve/veya enerji depolama yatirim projelerine yatirim yapmayi planlamaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Deniz Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Carpan Analizi
yontemi ve indirgenmis Nakit Akimi yéntemi kullanilmistir. Hedef &6zsermaye degerinin
hesaplanmasinda ¢arpan analizine %60, indirgenmis nakit akimina %40 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi
INA projeksiyonu cercevesinde Sirket’in is plani baz alinarak 2023-2032 dénemi projekte edilmistir.

Projeksiyonda risksiz getiri olarak 11.05.2047 vadeli US900123CMO05 Tirkiye Cumbhuriyeti
Eurobond’un son 3 ay getiri ortalamasi dikkate alinmistir.

Piyasa risk primi, genel uygulama itibariyle %5,00 - %6,00 araliginda kullaniimaktadir. Risk primi,
AOSM hesaplamasinda %5,50 olarak dikkate alinmistir.

AOSM hesaplamasinda Beta 1 olarak dikkate alinmis olup risksiz getiri, risk primi ve Beta ile
hesaplanan sermeye maliyeti %14,37 olarak hesaplanmistir.

Sirket’in glincel durum itibariyle doviz bazli %7,0 seviyesinden borglanabilmekte olup muhafazakar
yaklasimla borglanma faizi %9,0 ve kurumlar vergisi %22,9 olarak dikkate alinmistir. Buna gore
Sirket’in vergi sonrasi borglanma maliyeti %6,94’tiir. AOSM ise %10,48 olarak hesaplanmistir. Serbest
Nakit Akim biyimesi %1,0 olarak dikkate alinmis olup Sirket’in degeri 5.038 milyon TL olarak tespit
edilmistir.
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Sirket Deger Hesaplamasi Milyon USD

2023/2Y - 2023 D6nemi SNA 30.06.2023 Degeri (1) 72,80
Projeksiyon Dénemi Sonunda Devam Eden (Sonsuz) Deger 31.12.2023 296,2
Devam Eden (Sonsuz) Degerin 30.06.2032 Degeri (2) 115
Firma Degeri (1+2) 30.06.2023 188
Net Finansal Borg (3) 11,5
Sirket Degeri - 30.06.2023 (1+2-3) 176
Sirket Degeri - Rapor Tarihi (13.10.2023)* 181
13.10.2023 USD/TRY 27,79
Sirket Degeri - Rapor Tarihi (13.10.2023) - Milyon TL 5.038

Kaynak:Ekos Fiyat Tespit Raporu

*AOSM Dikkate alinarak, 30.06.2023 tarihi itibariyla hesaplanan Sirket Degeri'nin rapor
tarihindeki degeri hesaplanmistir.

6.2 Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi kapsaminda Sirket’in 30.06.2023 tarihli bilanco verileri ile 01.07.2022-30.06.2023
doénemineiliskin (son 12 ay) gelir tablosu verileri kullaniimistir. Sirket degeri hesaplamasinda ise Borsa
istanbul’da islem géren benzer sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlari incelenmistir. Carpan
analizinde degerlendirmeye BIST Sinai Endeksi kapsamindaki sirketler, BIST te islem géren “segilmis
elektrik ekipmanlari Greticileri’” ve yurt disi piyasalarda islem goren “secilmis ’secilmis elektrik
ekipmanlari Ureticileri”” dahil edilmistir.

Benzer sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlari 13.10.2023 kapanis tarihi hesaplanmis ve ug degerler
disarida birakilarak medyan degerleri kullanilmistir. Bu kapsamda FD/FAVOK carpaninda 25,0’ten
buyuk ve F/K ¢carpaninda ise 30,0’dan biiyuk olan sirketler degerlendirme disi birakilmistir.

BIST — secilmis elektrik ekipmanlari ireticilerini kapsayan sirketlerde medyan FD/FAVOK igin 37,
medyan F/K igin 42,6 olarak hesaplanmistir. BIST SINAI endeksinde medyan FD/FAVOK icin 11,6,
medyan F/K igin 15,2 olarak hesaplanmistir. Yurt digi piyasalarda islem goren “segilmis ‘secilmis
elektrik ekipmanlari ireticilerinde” ise medyan FD/FAVOK igin 15,3, medyan F/K icin 21,2 olarak
hesaplanmistir.

Carpan analizi ydnteminde esit agirlikla dikkate alinan FD/FAVOK ve F/K carpanlarina gore sirket
degerleri; BIST Sinai Endeksi Sirketleri'nin %70, Yurtdisi secilmis elektrik ekipmanlari Ureticilerinin ise
%30 oraninda agirliklandirilmasiyla belirlenmistir. Carpan analizi yonteminde sirket degeri 2.496

milyon TL olarak hesaplanmistir.

Carpan Analizi Yontemi - Sonug - Milyon TL Agirhik Sirket Degeri
F/D/FAVOK 50% 2.747
PD/DD 50% 2.245
Carpan Analizi Yontemi - Milyon TL 100% 2.496
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Sonug

Sonug olarak degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimlari yontemi %40 ve piyasa ¢arpan analizi
yontemi %60 agirliklandirilarak 3.513 milyon TL 6zkaynak degerine ulasiimistir. Bulunan hedef degere
%20 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz icin 12,77 TL hedef fiyat belirlenmistir.

irket Degeri - Mil
Degerleme Yontemi SRS (DR flyon

Agirhik  Birim Pay Degeri - TL

TL

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 5.038 40% 22,90
Carpan Analizi - Yurt i¢i Benzerler 2.496 60% 11,35
FD/FAVOK 2747 50% 12,48
F/K 2245 50% 10,21
Agirliklandirilmi Sirket Degeri 3.513 10 15,97
Halka Arz iskontosu 20,00%

Halka Arz Sirket Degeri 2.809 12,77

Kaynak:Ekos Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Deniz Yatinm Menkul Degerler A.S tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli,
net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detaylidir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimasini ve
indirgenmis Nakit Akimlari analizine %40, Piyasa Carpanlari Analizine %60 agirlik verilmesini
uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini
disindyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK ve F/K ¢arpaninin kullaniimasini makul buluyoruz.

Sonug olarak, Ekos hesaplanan hedef degere %20,0 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz igin

12,77 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz goérisler dikkate alinmak kaydiyla
makul oldugu gorusindeyiz.

9. Sk. Spine 1
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirnrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gérisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirrm Menkul Degerler
A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi
veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirm
yapilmamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan énce bir uzmandan
goris alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya c¢ikan zararlar da dahil
olmak tzere her tiirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup vyatirimcilara kendi olusturacaklari yatirnm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan
goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili
tictinci kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi
bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu
raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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