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Empa Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analist Raporu

1- Amag

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. maddesine istinaden info Yatinm Menkul Degerler
A.$. tarafindan hazirlanmis olan bu rapor, Empa Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. (“Empa” veya “Sirket”) igin
Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. (Halk Yatirim) tarafindan hazirlanarak 13.02.2026 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda ilan edilmis olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nun degerlendirmesi niteligindedir.

Bu Rapor; Empa’nin halka arzina iligkin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoninde
bir teklif degildir. Bu raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve
hukuki agidan inceleme yapiimamistir.

2- Halka Arz Bilgileri

HALKA ARZA ILiSKIN OZET BILGILER

- Odenmis Sermaye : 141.000.000 TL
. Sermaye Artirnmi ve
| | - Halka Arz Sekli 0r¥ak satiy

:‘;c:kmal ::Iz) allazm e Sl - Halka Arz Miktari - Sermaye Artirimi : 29.000.000 TL

- Halka Arz Miktari - Ortak Satisi : 9.000.000 TL

- Halka Arz Miktari - Toplam : 38.000.000 TL

- Halka Arz Orani (Halka Agiklik) : 22,35%

- Halka Arz Fiyati : 22,00 TL
Sirket Degeri ve Halka Arz - Halka Arz Oncesi Sirket Degeri : 3,10 Milyar TL
Biyiklugi - Halka Arz BlyUkIug : 836,00 Milyon TL

- Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri : 3,74 Milyar TL

- Yatinmci Grubu Satig Payi Satis Miktari
Yatirimci Gruplan ve i
Tahsisatlar - Yurt Igi Bireysel Yatinmcilar 60,00% 22.800.000

- Yurt igi Kurumsal Yatinmcilar 40,00% 15.200.000

Aracilik Yontemi |- En lyi Gayret Araciligi |

Konsorsiyum Lideri

Fiyat Istikran

Katilim Endeksi Uygun

Lock-up (Satmama Sirket tarafindan 1 yil bedelli / bedelsiz sermaye artirmi yapilmayacagi, sirket ortaklari tarafindan
Taahhtidii) ise 1 yill boyunca Borsa'da pay satmayacaklarini taahhut etmistir.

Talep Toplama Yontemi |- Sabit Fiyat ile Talep Toplama |
Dagitim Yontemi [- Bireysele Esit Dagitim |

Halk Yatinm liderliginde olusturulan toplam 42 lyeli konsorsiyum

167,2 milyon TL kaynak ile 30 giin streyle planlanmaktadir.

BiST islem Kodu - EMPAE |

Talep Toplama Tarihleri |- 19 - 20 Subat 2026 |

3- Sirkete iligkin Bilgiler

Empa Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S., temeli 1982’ye uzanan sektér deneyimi Gizerine 1989 yilinda kurulmus,
1999’daki unvan degisikligiyle buglnki yapisina kavusmustur. Sirket, kurulusundan beri Turkiye elektronik
sektoriinde teknoloji tedarikgisi olarak faaliyet gostermekie ve 37 yili askin slredir kesintisiz hizmet
vermektedir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitinliigii konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.



RIPINED

Firmanin ana isi elektronik bilesenlerin ticaretidir. Ancak Empa, yalnizca Uriin satisi yapmakla kalmayip;
pazarlama, satis, lojistik ve finansman boyutlarini iceren butiinlesik bir teknoloji tedarik modeli sunmaktadir.
Dunya g¢apindaki bilesen ureticilerinin Grtin ve teknolojilerini yakindan takip ederek, musterilerinin ihtiyacglarina
uygun ¢ozimleri secip, tedarik kanallarini kurmakta ve bu ¢ézimleri 6zellikle Tirk elektronik sanayinin Ar-Ge
ve Uretim sureglerine aktarmaktadir. Proje gelistirme asamasindan seri Uretime gegise kadar teknik ve ticari
destek, lojistik hizmetler saglamaktadir.
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30.09.2025 itibariyla sirkette 57’si mihendis olmak Uzere 95 galisan gorev yapmaktadir. Klasik is birimlerinin
(pazarlama, satig, dijital pazarlama, lojistik, mali isler) yaninda, Edge-Al, bulut-loT ve gémull elektronik
alanlarina odaklanan uzman bir Ar-Ge birimi bulunmaktadir. Bu birimde c¢alisan yazilim ve donanim
muhendisleri, referans tasarimlar gelistirerek ve teknik danismanlk sunarak musterilerinin triin gelistirme
kabiliyetlerini artirmaktadir.

Sirketin satislari; yari iletkenler, elektromekanik bilesenler, ekranlar ve diger elektronik malzemeler seklinde
dort ana urdin grubunda toplanmaktadir. Son yillarda ciro iginde en blylk payi yari iletken grubu almakta, bunu
elektromekanik bilesenler ve ekranlar izlemektedir. Boylece Empa, elektronik sanayinin farkli alt sektorlerine
genis bir rtin portfoyl ve katma degerli hizmet paketiyle hizmet veren, uzmanlasmis bir dagitim ve teknoloji
is ortagi konumundadir.

Halka arz hem sermaye arttirnmi hem de ortak satisi yoluyla gergeklestirilecektir. Sirketin halka arz dncesi ve
sonrasi ortaklik yapisi asagida yer almaktadir;

HALKA ARZ ONCESI VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi (Ek Satis

Harig)
Ortagin Adi
Vural Akman 49.260.000 34,94% 45.396.000 26,70%
Mehmet Oktay Horsanali 24.600.000 17,45% 22.570.000 13,28%
Dursun Gedikoglu 11.940.000 8,47% 11.178.000 6,58%
Tulay Akman 10.050.000 7,13% 9.408.000 5,53%
Flgen Akman 7.050.000 5,00% 6.600.000 3,88%
Bengi Aynur 5.640.000 4,00% 5.640.000 3,32%
Alper Akman 5.640.000 4,00% 5.640.000 3,32%
Nillifer Akman Merig 5.580.000 3,96% 5.224.000 3,07%
Gokhan Akman 5.580.000 3,96% 5.224.000 3,07%
Nilgiin Horsanali 3.600.000 2,55% 3.600.000 2,12%
Mert Horsanali 3.600.000 2,55% 3.600.000 2,12%
Oyki Sen 3.172.500 2,25% 3.172.500 1,87%
Bora Sen 3.172.500 2,25% 3.172.500 1,87%
Berna Baran Sen 2.115.000 1,50% 1.575.000 0,93%
Halka Agik Kisim 0 0,00% 38.000.000 22,35%

Toplam | 141.000.000 | 100% | 170.000.000 |  100%
Kaynak: Izahname

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Degderler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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4- Ozet Finansal Tablolar

Bilango (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Dénen Varliklar 1.522.743.352  1.802.639.047 1.445.968.201  1.342.402.644
Nakit ve Nakit Benzerleri 95.130.696 432.396.667 205.906.188 120.009.034
Ticari Alacaklar 961.327.488 935.007.449 805.880.623 856.782.428
Migkili Olmayan Taraflardan 961.327.488 035.007.449 805.880.623 856.782.428
Tic. Alacaklar
Diger Alacaklar 1.078.790 913.107 1.168.739 165.005
MHigkili Olmayan Taraflardan 1.078.790 913.107 1.168.739 165.005
Diger Alacaklar
Stoklar 452.467.734 424.335.351 423.111.126 344.883.713
Pesin Odenmis Giderler 11.565.036 8.644.698 9.594.652 18.288.682
lligkili Olmayan Taraflara Pesin
Odenmis Giderler ) ) ) ) 3.074.251
Gig’jgg’r Taraflara Pesin Odenmis 11.565.036 8.644.698 9.594.652 15.214.431
Diger Dénen Varliklar 1.173.608 1.341.775 306.873 2.273.782
Duran Varliklar 22.869.936 16.067.195 31.595.840 85.528.993
Finansal Yatirimlar - - - 6.686.474
Maddi Duran Varliklar 5.639.414 4.589.795 7.509.838 42.865.250
Maddi Olmayan Duran Varliklar 726.682 822.343 600.372 664.559
Kullanim Hakki Varliklari 14.336.668 6.450.845 16.967.906 30.203.506
Ertelenmis Vergi Varligi 2.167.172 4.204.212 6.517.724 5.109.204

TOPLAM VARLIKLAR

1.545.613.288

1.818.706.242

1.477.564.041

1.427.931.637

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 678.430.439 804.685.439 466.972.500 429.441.103
Kisa Vadeli Borglanmalar 65.231.486 143.528.082 51.285.362 148.823.542
Ticari Borglar 538.479.822 535.925.053 360.474.691 239.444.406
5 Jﬁéﬁlll Olmayan Tarafiara Ticari 538.479.822  535.925.053 360.474.691 239.444.406
Galiganlara Saglanan Faydalar 12.180.566 6.149.839 6.641.705 7.826.664
Kapsaminda Borglar
Diger Borglar 999.492 258.024 456.795 831.514
B Jféﬁ'f Olmayan Tarafiara Diger 999.492 258.024 456.795 831.514
Ertelenmis Gelirler 12.432.639 37.014.915 10.462.185 6.561.769
Dénem Karl Vergi Yikimlaligi 41.359.151 53.758.099 13.082.557 19.698.251
Kisa Vadeli Karsiliklar 7.133.997 5.290.178 6.647.445 6.205.752
Calisanlara Saglanan
Faydalera ligkin K.V Karsiliklar 7.133.997 5.290.178 6.647.445 6.205.752
Diger Kisa Vadeli Yukimllikler 613.286 22.761.249 17.921.760 49.205
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 17.195.623 4.812.922 3.338.069 27.252.142
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 5.402.086 - 576.317 21.469.709
Uzun Vadeli Karsiliklar 11.793.537 4.812.922 2.761.752 5.782.433
Caliganlara Saglanan
Faydalara lliskin Uzun Vadeli 11.793.537 4.812.922 2.761.752 5.782.433
Karsiliklar
OZKAYNAKLAR 849.987.226  1.009.207.881 1.007.253.472 971.238.392
Odenmis Sermaye 235.000 141.000.000 141.000.000 141.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari 6.610.653 159.462.771 159.462.771 159.462.771
O_rtak Kontro_le_ Tabi Isletme -10.190.018 ) ) )
Birlesme Etkisi
Kar veya Zararda Yeniden
Sinflandiriimayacak Birikmig -3.839.360 -4.644 832 -4.870.387 -6.300.216
Diger Kapsaml Gelirler veya
Giderler
$2;‘Li?e¢‘y”'a” Kisitlanmis 78.635.624 91.891.916 125.030.394 131.064.429
Gecmis Yillar Karlari 551.595.495 328.877.175 501.969.364 515.438.673
Net Dénem Kari 226.939.832 292.620.851 84.661.330 30.572.735

TOPLAM KAYNAKLAR

1.545.613.288

1.818.706.242

1.477.564.041

1.427.931.637

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Degderler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatinm
danmismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kigisel gériiglerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanliglhgindan dolay: highir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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31.12.2022

31.12.2023

31.12.2024

30.09.2024

30.09.2025

Gelir Tablosu (TL)

Hasilat 4.230.352.399 4.880.903.534 3.378.377.993 2.480.636.478 2.475.589.921
Degisim 15,4% -30,8% -0,2%
Satislarin Maliyeti (-) -3.410.776.405 -3.884.510.614 -2.690.078.562 -1.952.417.099 -1.948.520.180
Degisim 13,9% -30,7% 0,2%
Briit Kar (Zarar) 819.575.994  996.392.920  688.299.431  528.219.379  527.069.741
Degisim 21,6% -30,9% -0,2%
Briit Kar Marji 19,4% 20,4% 20,4% 21,3% 21,3%
Pazarlama Giderleri (-) -196.870.473  -255.261.575 -260.803.048 -172.488.132 -218.961.630
Genel Yénetim Giderleri (-) -33.799.657  -33.568.762  -35.963.468  -25.872.095  -51.485.875
Genel Yonetim Giderleri (-) -2.709.298 -48.812 0 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 334.530.223  563.985.232  189.633.665  154.415.081  185.742.296
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -197.031.660  -327.699.753  -84.753.218  -65.279.834  -109.136.200
Esas Faaliyet Kari (Zarari) 723.695.129  943.799.250  496.413.362  418.994.399  333.228.332
Degisim 30,4% -47,4% -20,5%
Esas Faaliyet Kar Marji 17,1% 19,3% 14,7% 16,9% 13,5%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 3.919.195  15.356.583  41.071.385  30.236.744  10.926.311
fz'gf:j)ma“ Geliri Oncesi Faaliyet Kan 727.614.324  950.155.833  537.484.747  449.231.143  344.154.643
Finansman Giderleri (-) -11.840.425  -34.367.371  -25.811.658  -20.652.714  -27.931.450
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplarr) -345.666.078  -443.854.326  -357.547.777  -289.565.328  -208.242.808
?Z“arg‘:)“'e" Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 370.107.821  480.934.136  154.125.312  139.013.101  107.980.385
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir Gideri (+/-)  -143.167.989  -188.313.285  -69.463.982  -58.408.133  -77.407.650
Dénem Vergi Gelir / (Gideri) -156.951.051  -190.933.759  -72.994.596  -62.671.758  -76.843.934
Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) 13.783.062 2.620.474 3.530.614 4.263.625 -563.716
DONEM KARI/ZARARI 226.939.832  292.620.851  84.661.330  80.604.968  30.572.735
Degisim 28,9% 71,1% -62,1%
Net Kar Marji 5,4% 6,0% 2,5% 3,2% 1,2%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5- Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi

Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi
Fon Kullanim Yeri Planlanan Fon Kullanim Orani
Teknolojideki Yeni Alanlarda Yatirim ve Ar-Ge Faaliyetlerinin o
: L . %40
Cesitlendirilmesi
Bolgesel Satis Pazarlama Agi ve Lojistik Yatirimi %15
isletme Sermayesi %30
Finansal Borg Odemesi %15

Kaynak: Halka Arz izahnamesi

6- Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Genel Tespitler

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve 26.01.2026 tarihli Fiyat Tespit Raporunda, Sirket’in
piyasa degerinin belirlenmesinde Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari) ve Gelir Yaklagimi (indirgenmis Nakit
Akimi) yéntemlerinin uygulanmasina karar verilmistir. indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde degerleme para
birimi olarak USD baz alinmigtir. Nihai deger hesaplanirken Carpan Analizi yontemiyle hesaplanan sirket
degerine ve indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi ile hesaplanan sirket degerine %50-50 ag@irlik verilmistir.
Piyasa Carpanlari Analizinden 110,6 mn USD, indirgenmis Nakit Akimlari analizinden 113,3 mn USD Piyasa
Degeri hesaplanmis olup metodolojiler arasindaki agirliklandirmadan sonra 112 mn USD tutarinda iskonto
oncesi Piyasa Degeri hesaplanmistir. iskonto &éncesi Piyasa Degerine %36,01 halka arz iskontosu
uygulandiktan sonra 71,6 mn USD piyasa degerine ulasiimistir. Bu deger, dederleme tarihi itibariyla TCMB
USD/TRY Alis Kuru olan 43,2978 TL ile TL karsiligi ve 3.102 mn TL olarak hesaplanmistir. Pay basi deger
22,00 TL olarak tespit edilmistir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Degderler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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a. Piyasa Yaklagimi — Piyasa Carpanlari Analizi
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Halk Yatirim, piyasa ¢arpanlari analizi kapsaminda, Sirket’in piyasa degerini yurt ici ve yurt disi benzer firmalar
icin hesaplanan FD/FAVOK carpanini dikkate alarak 26.01.2026 tarihli kapanis verileri (zerinden
gergeklestirdigi bir degerleme galismasiyla belirlemistir. Analizde, yurt ici ve yurt digi benzer sirket drneklemleri
%60-40 oraninda agirliklandiriimig, benzer sirketlerin ortalama degerleri esas alinmistir.

Uc deg@er eliminasyonunda medyanin yarisi (Medyan x 0,5) alt ve medyanin bir buguk kati (Medyan x 1,5) st
sinir olarak kabul edilerek bu araligin disinda kalan degerler ¢calismanin diginda birakilmigtir.

Degerlemede Kullanilan Finansallar (USD) 2025/09
FAVOK (2025/09 Son 4C) 10.642.501
Net Finansal Borg / (Nakit) 1.211.715

Degerlemede Kullanilan Carpanlar

Yurt igi Karsilagtinlabilir Firma Garpanlan

FD/FAVOK 9,0x
Yurt Dis1 Karsilastirilabilir Firma Carpanlan

FD/FAVOK 12,8x
Pazar Yaklasimi Deger Ozeti Agirlik i
Yurt i¢i Carpanlardan Hesaplanan Deger 60% 94.251.521
Yurt Dis1 Carpanlardan Hesaplanan Deger 40% 135.065.514

Agirliklandinlmig Ozkaynak Degeri

b. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)
INA metodunda projeksiyon 2025-2030 yillari igin hazirlanmistir.

e indirgenmis Nakit Akimi Analizi, 2025-2030 yillari arasinda Sirket'in yaratacag nakit akimlari ve
2030 sonrasi i¢in u¢ deger dikkate alinarak hesaplama yapilmistir.

e AOSM’nin projeksiyon doneminde %10,9 - %10,1 olarak degisken seyredecegi varsayillmistir.

e Halk Yatirim, risksiz getiri oraninda 5 yillik Eurobond getiri oranini kullanmis séz konusu oran
projeksiyon boyunca kademeli olarak azaltiimistir.

o Sirketin, halka arz sonrasi halka aciklik oraninin %20’nin Uzerine ¢ikacak olmasi sebebiyle %2
oraninda indirimden 2029 yilina kadar faydalanabilecegi goérilmus, 2030 ve sonsuza giden dénem
icin %25 kurumlar vergisine tabi olacagi hesaplanmistir.

e Borclanma maliyeti hesaplamasinda, Sirket'e 6zgu risk ve finansman kosullari géz éninde
bulundurularak risksiz getiri orani tizerine 300 baz puan risk primi eklenmistir.

o Uc deger hesaplamasi i¢cin buyume orani %2 olarak hesaplanmis ve dolar bazli degerleme olmasi
tarafimizca makul bulunmustur.

e Isletme sermayesi hesaplamasinda ticari alacaklar, stoklar, ticari borglar bagta olmak lizere pesin
6denmis giderler, ertelenmis gelirler ve diger bilango kalemleri hesaplamaya dahil edilmis, yapilan
tahminler sonucunda NiS/Hasllat yaklasik %28 seviyesinde hesaplanmistir ve tarafimizca makul
bulunmustur.

e Piyasa Carpanlar analizinde kullanilan net borg ile INA calismasindaki net borgluluk, TFRS 16
kapsamindaki varlik ve yukumlilikler kapsaminda farklilik géstermektedir. INA galismasinda,
projeksiyon déneminde 6denecek olan TFRS 16 kapsamindaki kiralar nakit olarak distlmekte,
kiralamalar kapsamindaki yukamlaltkler toplam borglardan g¢ikarilmaktadir. Ayrica bahsi gegen
gerekgelerden 6tiirii FD/FAVOK garpani analizine konu FAVOK igin TFRS 16 sonrasi FAVOK'(
kullaniimigtir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Degderler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. info Yatirim
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indirgemis Nakit Akimlari Analizi sonucunda 113,3 mn USD piyasa degeri hesaplanmistir; degerleme
tarihindeki Dolar/TL kuru izerinden 4.907 mn TL piyasa degerine karsilik gelmektedir.

c. Sonug¢

Sirketicin Halk Yatirirm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket'in piyasa degeri
tespit edilirken indirgenmig Nakit Akimlari Analizine %50 ve Piyasa Carpanlari Analizine %50 agirlik verilerek
iskonto dncesi 112 mn USD (4.847 mn TL) piyasa degeri hesaplanmistir. Bulunan degere %36,01 halka arz
iskontosu uygulanmis ve 71,6 mn USD (3.102 mnTL) 6zsermaye dederine ulasiimistir. Buna gére pay basina
22,0 TL deg@er hesaplanmaktadir.

Degerleme Ozeti

Metod Ozsermaye Degeri (USD) Agirlik Agirlikli Ozsermaye Degeri (USD)
INA Analizi Degeri 113.328.065 50% 56.664.032
Carpan Analizi Degeri 110.577.118 50% 55.28.559
iskonto Oncesi Piyasa Degeri (USD) 111.952.591
Halka Arz iskontosu (%) 36,01%
iskonto Sonrasi Piyasa Degeri (USD) 71.643.363
Degerleme Tarihi USD/TRY 43,2978
iskonto Sonrasi Piyasa Degeri (TL) 3.102.000.000
Pay Adedi 141.000.000
iskonto Sonrasi Pay Basina Deger (TL) 22,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7- Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yéntemlerine iligkin Gériiglerimiz

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektdér hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirrmciya sunulmustur.

e Piyasa carpanlari analizinde Sirket'in istigal ettigi sektore yonelik secilen benzer sirketleri ve baz alinan
sektorleri makul buluyoruz.

e indirgenmig Nakit Akim Analizinin, sirketin faaliyet yapisi nedeniyle uygun bir degerleme yontemi
oldugu degerlendiriimektedir.

e indirgenmig Nakit Akim Analizi'nin yani sira piyasa yaklagimina da yer veriimesi tarafimizca makul
bulunmustur.

e INAda, risksiz getiri orani, hisse risk primi ve beta varsayimlarina dayanilarak hesaplanan 6zsermaye
maliyetinin, 2025-2030 déneminde %11,5-%10,8 aralijinda seyredecegi, terminal dénemde (ug
deger) ise %10,6 olarak hesaplandidi; AOSM’nin ise projeksiyon déneminde %10,9-%10,1 araliginda
seyredecegi ongdrulmektedir. S6z konusu varsayimlar piyasa kosullariyla uyumlu olup tarafimizca
makul bulunmaktadir.

e Uc deger hesaplamasi icin blylme orani %2,0 olarak varsayilmistir ve tarafimizca makulddr.
e Piyasa yaklasiminda, FD/FAVOK carpaninin kullanilmasi tutarl bir kargilastirma imkani sunmaktadir.

e lsletme sermayesi hesaplamasinda ticari alacaklar, stoklar ve ticari borglarin yani sira ertelenmis
gelirler, pesin 6denmis giderler basta olmak Uzere diger ¢esitli bilango kalemlerinin de hesaplamaya
dahil edilmesinin makul oldugu kanaatindeyiz.

o Empa'yailigkin Fiyat Tespit Raporu; kullanilan ydéntemler, varsayimlar ve agirliklandirma esaslari itibariyla
piyasa uygulamalariyla uyumlu olup, halka arz birim fiyati olan 22,00 TL'nin makul oldugu tarafimizca
degerlendirilmektedir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Degderler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatinm
danmismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kigisel gériiglerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanliglhgindan dolay: highir sart altinda sorumlu tutulamaz.



