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EMPA ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A.S.
HALKA ARZ FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay Tebligi’'nin 29.
Maddesi cercevesinde hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin KAP ’ta yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

Sirket Hakkinda

Sirket’in kurucu ortaklar 1982 yilindan itibaren sektorde edinmis olduklan tecriibeleri ile misterilerine
coziimler sunmak amaciyla 1989 yilinda Ist Bilgisayar Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi unvam ile Sirket’i
kurmuslardir. ist Bilgisayar Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi unvam 23.12.1999 tarihli olaganiistii genel
kurul karan ile Sirket’in buginkii unvani olan Empa Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. olarak
degistirilmistir. Empa Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi kurulmus oldugu 1989 yilindan beri
Tiirkiye’de elektronik sektoriinde, teknoloji tedarikcisi olarak siirdiirmiis oldugu faaliyetlerine 37 yildir
devam etmektedir.

Sirket’in hasilatin olusturan ticari faaliyeti elektronik bilesen satisi olmakla birlikte, sunmus oldugu asil
katma deger olan tiim pazarlama, satis, lojistik ve finansal hizmetleri iceren kapsamli bir teknolojik
¢ozum tedariki hizmeti sunmasi nedeniyle musterileri tarafindan tercih edilmektedir. Bu hizmet; dinya
bilesen ureticilerinin ve sunduklan teknolojilerin takibi, burada gelisen elektronik bilesen uriinlerinden
faaliyet gosterilen pazarlarin ihtiyaclarina uygun olanlarinin secilmesi, bunlar icin tedarik kanallarinin
kurulmasi, devamli olarak giincel teknolojik gelisme ve bilgilerin edinilip bunlarin basta Turk elektronik
sanayi firmalarinin AR-GE’leri olmak uzere sektore aktarilmasi, hizmet verilen firmalarnin farkl
sektorlerdeki projelerindeki gelistirme sureclerine teknik ve ticari destek verilmesi ile akabinde
firmalarin seri uretim safhasinda verilen lojistik ve musteriye 6deme konusunda farkli vade ve odeme
opsiyonlart sunma gibi finansal hizmetlerin timinu kapsamaktadir.

Sirket bunyesinde 30.09.2025 tarihi itibanyla 57’si muhendis olmak uzere 95 calisan bulunmaktadir.
Sirket icerisinde pazarlama, satis, dijital pazarlama, lojistik, mali isler birimlerinin yam sira teknoloji -
AR-GE birimi de bulunmaktadir. Bu birim; Edge-Al, bulut-loT ve gomiilu elektronik konularinda
uzmanlasmis 6 yazilim ve 6 donanim muhendisi ile referans tasarimlar uzerinde calismakta ve
musterilerine destek vermektedir.

Sirket’in Projeleri:

Sirket tarafindan ucta yapay zeka ve nesnelerin interneti alanindaki projeler ve calismalar asagidaki
sekilde kronolojik olarak aciklanmaktadir.

Hexasense (2018 - Halen Devam Etmektedir): Hexasense, yenilikci 4G NB-loT baglanti ve AWS bulut
teknolojisi Uzerinde calisan, son nesil sicaklik, nem, ses, hareket ve konum sensorleri barindiran, 1
yildan fazla li-ion sarj edilebilir pil 6mrii sunabilen, an kovanlarimin uzaktan takibi, yonetimi saglayip
aricilik diriinleri tretim verimliligini artiran kolay kullamimUi tak-calistir gomiilii bir elektronik cihaz ve
ilgili yazilim platformundan olusur. Hexasense 2019 yilinda satisa sunulmus olup su an 2. Faz tasarimi
DAGEM ile yapilan arastirma protokolii cercevesinde bilimsel veriler 1s181Inda devam etmektedir.
Hexasense ticari amacli oldugu kadar akademik calismalara da baz olusturabilecek son teknoloji tiriinii
bir sistem oldugundan iilkemiz anciligina ek olarak AR-GE ekosistemine de ciddi katkida bulunabilecek
yazilim ve donanim bloklarinin tamamini iceren referans bir loT sistemi 6zelligindedir.

EmpaCloud (2018 - Halen Devam Etmektedir): EmpaCloud, Sirket’in AR-GE biriminin 2018 yilindan
itibaren siirdiirdigli bulut-loT AR-GE calismalan ve gerceklestirdigi anahtar teslim loT projelerinden
elde edilen bilgi birikiminin uygun maliyetlerle tum sektor paydaslarinin kullanimina acilmasin
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hedefleyen bir AWS tabanli loT cihaz yonetim platformudur. EmpaCloud’u benzeri Urlinlerden ayiran en
onemli ozelliklerinden birisi son teknoloji iceren donamim bilesenleriyle uctan uca eksiksiz bir sistem
olusturmasidir. Uriin pazar dinamikleri geregi heniiz ticari olarak sunulmasa da 2022’den beri yapilan
tium EMPA atolye etkinliklerinin alt yapisim olusturmaktadir.

EmpaDigital (2020 - Halen Devam Etmektedir): EmpaDigital, Sirket’in kendi ihtiyaclan dogrultusunda
dijital donusumuni ilerletmek Uzere tasarlanmis, 4 yildir aktif kullamimda olan, 2. faz gelistirmeleri
devam eden, AWS bulut tabanli yeni nesil bir CRM ve dijital doniisiim sistemidir. Sistem geldigi seviye
itibariyla birbiriyle ve secilmis sektor standardi veri tabanlan ile entegre calisabilen 24 ayrn modilden
olusmaktadir. Kurumsal hayattaki bircok ortak ihtiyaca hitap edebildiginden kismi ya da biitiin olarak
ticarilesme potansiyeli iceren buyuk bir urin programdir. Benzerlerinden en onemli farklari; AWS’ in
kullamma acik farkli servisleri sayesinde fonksiyonel ve hacimsel olarak hizla blyiiyebilme imkam
saglamasi, tiim gelistirme ve bilgi birikiminin basindan itibaren kendisi de sistemin ana kullanicisi olan
bir sirket blinyesinde olmasi ve son donem eklenen yapay zeka ozellikleridir. EmpaDigital’ in yol
haritasinin en 6nemli ayagini yine yapay zeka temelli is analitigi coziimleri olusturmaktadir.

TiRemo (2022 - Halen Devam Etmektedir): TiRemo, kurgusu itibariyla Ucta Yapay Zeka teknolojisini
cok kucuk mikro denetleyicilerde mumkun kilmayl, bunu Al uzmanm olmayan kisilerin de
kullanabilmesine olanak vererek bircok farkli endistri ve uygulamada gelistiricilerin yapay zekaya
kolay, hizli ve hatta ucretsiz (sadece yazilim platformu, donanimlar haric) bir sekilde adim atmasim
saglamay1 ve firmalarnn bu alanda cesaretlendirerek ortaya cikacak potansiyel projeleri firmalara
profesyonel Al destegi vererek hem bu destekten hem de ortaya cikacak iiriinde kullanilacak elektronik
bilesenlerin satisindan gelir elde etmeyi amaclayan bir Otonom Ucta Yapay Zeka Platformu’dur. Bu
teknoloji 0zellikle uc birim maliyetlerinin kritik oldugu, sahadan toplanan verinin pil tiiketimi, maliyet,
veri kirliligi ve giivenligi gibi sebeplerle buluta gonderilmedigi ve verinin u¢ birimde toplamip
anlamlandinlmas1 gereken uygulamalar icin tek cozum yolu olarak goriinmektedir. Sistem faz-1
itibariyla Sirket’in AR-GE birimi tarafindan tasarlamp uretilmis olan; veri toplama donanim ve yazilimi,
veri isleyen ve Al model gelistirebilen bulut tabanli yaziim platformu ve farkli u¢ birim uygulama
kartlarindan olusmaktadir.

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Halka arz, Sirket’in c¢ikanlmis sermayesinin 141.000.000 TL’den 170.000.000 TL’ye cikarilmasi
nedeniyle artirnlacak 29.000.000 TL nominal degerli 29.000.000 adet B grubu payin (“Yeni Paylar”)
sermaye artinimi suretiyle, mevcut ortak Vural AKMAN’a ait 3.864.000 TL nominal degerli 3.864.000
adet B grubu pay, mevcut ortak Mehmet Oktay HORSANALI’ya ait 2.030.000 TL nominal degerli
2.030.000 adet B grubu pay, mevcut ortak Dursun GEDIKOGLU’na ait 762.000 TL nominal degerli
762.000 adet B grubu pay, mevcut ortak Berna Baran SEN’e ait 540.000 TL nominal degerli 540.000 adet
B grubu pay, mevcut ortak Tillay AKMAN’a ait 642.000 TL nominal degerli 642.000 adet B grubu pay,
mevcut ortak Fligem AKMAN’a ait 450.000 TL nominal degerli 450.000 adet B grubu pay, mevcut ortak
Gokhan Sevket AKMAN’a ait 356.000 TL nominal degerli 356.000 adet B grubu pay, mevcut ortak Nillfer
Akman MERIC’e ait 356.000 TL nominal degerli 356.000 adet B grubu pay olmak iizere toplam
38.000.000 TL nominal degerli 38.000.000 adet B grubu hamiline yazili paylarin halka arz1 suretiyle
gerceklestirilecektir. Sirket paylarinin halka arz sonrasi halka aciklik oram %22,35 olacaktir.
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Ortagin Unvami Pay Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Grubu TL % TL %
Vural Akiman A 17.760.000 12,60%  17.760.000 10,45%
B 31.500.000  22,34%  27.636.000 16,26%
A 6.360.000  4,51% 6.360.000 3,74%
Mehmet Oktay Horsanali ¢ 18.240.000  12,94%  16.210.000 9,54%
Dursun Gedikolu A 2.388.000  1,69% 2.388.000 1,40%
B 9.552.000  6,77% 8.790.000 5.17%
Tiilay Akman B 10.050.000  7,13% 9.408.000 5,53%
Fiigen Akman B 7.050.000  5,00% 6.600.000 3,88%
Bengii Aynur B 5.640.000  4,00% 5.640.000 3,32%
Alper Akman B 5.640.000  4,00% 5.640.000 3,32%
Niliifer Akman Meric B 5.580.000  3,96% 5.224.000 3,07%
Gokhan Sevket Akman B 5.580.000  3,96% 5.224.000 3,07%
Niliifer Horsanall B 3.600.000  2,55% 3.600.000 2.12%
Mert Horsanall B 3.600.000  2,55% 3.600.000 2.12%
yii Sen A 634.500  0,45% 634.500 0,37%
’ B 2.538.000  1,80% 2.538.000 1,49%
Sora Sen A 634.500  0,45% 634.500 0,37%
’ B 2.538.000  1,80% 2.538.000 1,49%
Sermia Baran Sen A 423.000  0,30% 423.000 0,25%
» B 1.692.000  1,20% 1.152.000 0,68%
Halka Acik Kisim B - 38.000.000 22,35%
Toplam 141.000.000 100,0% 170.000.000 100,00%

Degerlendirme

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin KAP’ ta Yayinlamis Oldugu Empa Elektronik Sanayi ve Ticaret
A.S. Pay Halka Arz1 Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Pay Basina Halka Arz Fiyatina iliskin
Degerlendirme

Empa Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. pay halka arzi kapsaminda Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan pay basina halka arz fiyatimn tespiti icin hazirlanan fiyat tespit raporunda Uluslararasi
Degerleme Standartlarn (UDS) Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri dikkate alinmistir.

Deger tespitinde bulunurken;
Pazar Yaklasimi kapsaminda “Piyasa Carpanlarn Analizi”,

Gelir Yaklasimi kapsaminda “indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Analizi” kullamlmistir.

Pazar yaklasimi UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1.’de de belirtildigi iizere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullamlmaktadir. Pazar yaklasim
kapsaminda Sirket’in faaliyet goOsterdigi sektoriin dinamikleri ve gelir modeli go6z oOniinde
bulundurularak, Empa Elektronik icin yapilan carpan analizi kapsaminda FD/FAVOK rasyosuna yer
verilmis olup, F/K, PD/DD ve FD/Satislar rasyolarn degerleme calismasina dahil edilmemistir. Empa
Elektronik pay basina halka arz fiyatinin belirlenmesi amaciyla yapilan degerleme calismasinda Piyasa
Carpanlan Analizine ve indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Analizine sirasiyla %50 ve %50 oraninda agirlik
verilmistir.

Sirket’in degerleme calismasi kapsaminda, 2025/09 donemine iliskin yilliklandinlrms FD/FAVOK carpani
kullamlmistir. S6z konusu kapsaminda carpan analizine konu olan Sirket’in FAVOK hesabi asagidaki
tabloda gosterilmektedir.
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Sirket’in Faiz ve Vergi Oncesi Karina Amortisman giderleri ekleyerek FAVOK elde edilmistir. Daha sonra
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir ve Giderlerin net etkisi eklenerek Diizeltilmis FAVOK’e ulasilmistir.
31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 donemleri icin hesaplanan Diizeltilmis FAVOK son 12 ay baz

alacak sekilde yilliklandirlarak gosterge deger olarak kullamilmistir.

(USD) 31.12.2024 | 30.09.2024 | 30.09.2025 | Yilliklandirilmis

(A) (B) © (A-B+C)
Nakit ve Nakit Benzerleri — — 2.891.895 —
Finansal Borclar — — 4.103.610 —
Net Borg / (Nakit) — — | 1.211.715* -
Ozkaynak Toplam - — | 23.404.237 —
Net Satislar 71.555.260 51.321.791 | 58.909.240 | 79002E142.709
FVOK 11.384.120 9.294.126 8.189.518 10.279.513
Amortisman 435.140 183.258 615.449 867.331
FAVOK (TFRS 16 Sonrasi) 11.819.261 9.477.383 8.804.967 11.146.844*
FAVOK Marj1 (%) 16,5 18,5 14,9 14,1
Yatirnm Faaliyetlerinden Gelir / Giderler (Net) 869.907 625.567 260.003 504.343
Diizeltilmis FAVOK (TFRS 16 Sonrasi) 10.949.354 8.851.817 8.544.964 10.642.501
Diizeltilmis FAVOK Marj1 (%) 15,3 17,2 14,5 13,4

*FD / FAVOK iizerinden yapilan pazar degerleme calismasinda kullamlan net borcluluk ile INA calismasinda kullanmilan net borcluluk farklilik
gostermektedir. Carpan analizinde; analizlere konu olan sirketler TFRS 16 hiikimleri geregi ilgili diizeltmeleri yapmaktadirlar. S6z konusu
analizde Sirket’in hesaplanan kiralama borclari kalemi de net borcluluk icerisine yukumlulik olarak dahil edilmistir.
INA calismasinda kullanilan borcluluk ise, projeksiyon doneminde ddenecek olan TFRS 16 kapsamindaki kiralar nakit olarak dusildiigi icin,
kiralama kapsamindaki yiikiimliiliikler toplam borcluluk icerisinden cikarilmaktadir. Ayrica bu nedenle FD / FAVOK carpan analizine konu FAVOK
icin Sirket’in TFRS 16 sonras1 FAVOK’{i kullamlmistir.

Piyasa Carpanlar Analizi

Empa Elektronik’in Pazar yaklasiminda kullanilan carpanlar 26.01.2026 tarihli veriler olup; kaynak
olarak Bloomberg ve Finnet kullamlmistir. Bu degerleme calismasinda; Yurt ici Benzer Sirketler ve Yurt
Dis1 Benzer Sirketler olmak lizere iki ayr grubun FD/FAVOK carpam kullamlmistir.

TMS 29 standartlan kapsamindaki enflasyon giincellemelerinin her sirketi farkli etkilemesi ve yurt disi
benzer sirketlerde bu uygulamanin olmamasi sebebiyle, F/K carpani degerlendirme disinda
tutulmustur. PD/DD carpani ise genel uygulama alam itibariyla agirlikli olarak finans sektoriinde
kullamlmasi ve operasyonel karlilig1 dikkate almamasi nedeniyle degerlendirme disinda birakilmistir.

FD/Net Satislar carpani ise oncelikli olarak nihai tuketiciye yonelik urun gelistiren veya satis hacminin
pazar pay1 kazanmiminin onemli bir performans kriteri oldugu sektorler (e-ticaret, perakende gibi) veya
heniliz faaliyet kar1 yaratmayan sirketlerin operasyonlarinin degerlendirilmesi icin uygun bir carpan
oldugundan bu piyasa analizi calismasinda kullamlmamistir.

Carpanin belirlenmesi sonrasinda u¢ degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi etkilemesi olasi
carpanlarin tespit edilmesi ile degerlemeye dahil edilmemesi icin ilgili carpan grubu medyanin yarisi ve
medyanin bir bucuk kat1 kadar olan degerler sirasiyla alt sinir ve ist simir olarak belirlenmistir. Alt ve
ust sinirlar hesaplandiktan sonra alt siminn altinda kalan ve ust siminn Ustinde kalan carpanlar
degerlemeye dahil edilmemistir.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 $iSLi /iSTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, kurumsalfinans@sekeryatirim.com



Seker S5 Yatinm

Empa Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. - 17 Subat 2026

Yurt ici Carpan Analizi

Yurt ici Benzer Sirketler grubunda 19 sirket olup, uc deger eliminasyonu 6ncesi medyan FD/FAVOK
degeri 12,1 olarak hesaplanmistir. ilgili carpanlar icin medyan degerlerin yansi alt sinir, bir bucuk kati
ise Ust sinir olarak belirlenip bu simirlar disarisinda kalan degerler u¢ deger olarak kabul edilmis ve
degerlemeye dahil edilmemistir. Bu baglamda Yurt ici Benzer Sirketler eliminasyon sonrasi medyan

degerler FD/FAVOK carpam icin 9,0 olarak hesaplanmistir.

Sirket Kod FD/FAVOK
Altinay Savunma Teknolojileri A.S. ALTNY 24
Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S. ARENA 7,7
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. ASELS 44,4
Atp Yazilim ve Teknoloji A.S. ATATP 4.7
Aztek Teknoloji Uriinleri Ticaret A.S. AZTEK 9
Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S. DGATE 27
Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S. DESPC 06
E-Data Teknoloji Pazarlama A.S. EDATA 487
Escort Teknoloji Yatinm A.S. ESCOM 7,1
Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. KAREL 293
Mia Teknoloji A.S. MIATK 25;2
Mobiltel iletisim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S. MOBTL 17,1
Netas Telekomuinikasyon A.S. NETAS 279
Obase Bilgisayar ve Damismanlik Hizmetleri Ticaret A.S. OBASE 11,2
Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S. ODINE 104
Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S. PENTA 5;2
Plastikkart Akilli Kart iletisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. PKART 2156
Smartiks Yazilim A.S. SMART 6,8
VBT Yazilim A.S. VBTYZ 12,1
Medyan 9,0
FD/FAVOK
Medyan 12,1
Ust Simir 18,2
Alt Sinir 6,1
Eliminasyon Sonrasi Medyan 9,0
Carpan Katsayi Gosterge (USD) Deger (USD) Agirlikhh Deger (USD)
FD / FAVOK 9,0 10.642.501 94.251.521 94.251.521
Toplam 94.251.521

26.01.2026 tarihi itibanyla, Yurt ici Benzer Sirketler carpanlarina gore ozsermaye degerini
hesaplayabilmek icin eliminasyon sonrasi medyan carpan olan 9,0 ile Diizeltilmis FAVOK degeri olan
10.642.501 USD carpilmis, ¢ikan degere 1.211.715 USD olan net borg¢ dizeltmesi yapilarak 94.251.521

UsSD’ye ulasitmistir.
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Yurt Dis1 Carpan Analizi

Yurt Disi Benzer Sirketler grubunda 11 sirket olup uc deger eliminasyonu o6ncesi medyan FD/FAVOK
degeri 13,3 olarak hesaplanmistir. ilgili carpan icin medyan degerlerin yansi alt simr, bir bucuk kati ise
ust siir olarak belirlenip bu sinmirlar disanisinda kalan degerler uc deger olarak kabul edilmis ve
degerlemeye dahil edilmemistir. Bu baglamda Yurt Disi Benzer Sirketler grubunda 2 sirketin FD/FAVOK
carpani uc deger olarak degerleme dis1 birakilmis ve eliminasyon sonrasi medyan degeri FD/

FAVOK carpam icin 12,8 olarak hesaplanmistir.

Sirket Kod Ulke FD/FAVOK

Arrow Electronics Inc. ARW US Equity ABD 10,5

Avnet Inc. AVT US Equity ABD 12,4

Wpg Holdings Ltd. 3702 TT Equity Tayvan 13,3

Wekeng Industrial Co. Ltd. 3033 TT Equity Tayvan 15,9

Restar Corp. 3156 JP Equity Japonya 9,7

Nanjing Sunlord Electronic-A 300975 CH Equity Cin

Promate Electronic Co. Ltd. 6189 TT Equity Tayvan 9,2

Telsys Ltd. TLSY IT Equity israil 14

Sentronic International Corp. 3232 TT Equity Tayvan 2452

Av Tech Corp. 8072 TT Equity Tayvan 32,7

Tokyo Electron Device Ltd. 2760 JP Equity Japonya 13,3

Medyan 12,8
FD/FAVOK

Medyan 13,3

Ust Simir 19,9

Alt Sinir 6,6

Eliminasyon Sonrasi Medyan 12,8

Carpan Katsayi Gosterge (USD) Deger (USD) | Agirhk Agirlikhh Deger (USD)

FD / FAVOK 12,8 10.642.501 135.065.514 %100 135.065.514

Toplam %100 135.065.514

Yurt Dis1 Benzer Sirketler grubu carpanlarina gore 6zsermaye degerini hesaplayabilmek icin eliminasyon
sonrasi medyan carpan olan 12,8 ile Diizeltilmis FAVOK degeri olan 10.642.501 USD carpilmis, cikan
degere 1.211.715 USD olan net borg diizeltmesi yapilarak 135.065.514 USD’ye ulasilmistir.
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Carpan Analizi Degerleme Sonucu

Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi kapsaminda; Yurt ici Benzer Sirketler ve Yurt Dis1 Benzer Sirketler
olmak uzere iki farkli carpan grubu ve Sirket’in finansal bilgileri ile hesaplanan dzsermaye degerleri
yukandaki tabloda gosterilmektedir. Yurt ici Benzer Sirketlerden gelen 6zsermaye degeri daha diisiik
oldugu icin %60 ve Yurt Dis1 Benzer Sirketlerden gelen ozsermaye degeri daha yliksek oldugu icin %40
oraninda agirlik verilerek toplamda 110.577.118 USD agirlikli 6zsermaye degerine ulasilmistir.

Pazar Yaklasimi (USD) Hesaplanan Ozsermaye Degeri | Agirlik (%) Agirlikhh Ozsermaye Degeri
Yurt ici Benzer Sirketler 94.251.521 60% 56.550.913
Yurt Dis1 Benzer Sirketler 135.065.514 40% 54.026.205
Toplam 100% 110.577.118

indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

Sirket'in satilan mal maliyetleri ABD Dolan bazindadir. Sirket yonetimi bu nedenle, satis fiyatlarinda da
doviz kurlarindaki degisimlere gore fiyat degisikliklerine gittigini beyan etmistir. Bu kapsamda Halka
Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda gelir yaklasiminda kullanilan projeksiyonlari ABD
Dolan bazinda degerlendirilmis ve pay degeri ABD Dolar bazinda tahmin edilmistir.

Projeksiyon donemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlarn uzerinden Sirket’in 30.09.2025
tarihindeki firma degeri bulunmus ve firma degerine nakit ve nakit benzerleri eklenip finansal borclar
cikarilarak Sirket’in  30.09.2025 tarihindeki ozsermaye degeri 109.396.832 ABD Dolan olarak
hesaplanmistir. 30.09.2025 tarihli 6zsermaye degeri, fiyat tespit raporu tarihi olan 26.01.2026
tarihindeki karsiigina 2025 yili ozkaynak maliyeti kullanlarak getirilmis ve Ozsermaye degeri
113.328.065 ABD Dolan olarak hesaplanmistir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

» Risksiz getiri oram icin referans olarak Turkiye’nin 5 yil vadeli Eurobond tahvilinin getiri oram
kullanilmis olup soz konusu oran projeksiyon donemi boyunca kademeli olarak azaltilmistir.

= Beta hesaplamasi icin pratikte alternatif yaklasimlar kurgulanabilmekle birlikte Sirket’in paylan
heniiz Borsa’da islem gormeye baslamamis oldugundan istatistiki olarak paya 6zgl standart beta
hesab1 yapilamamaktadir. Buna bagh olarak degerleme calismasinda beta katsayisi 1 olarak kabul
edilmistir.

= Piyasa risk primi son donemdeki piyasa teamiillerine paralel olarak projeksiyon donemi boyunca
%5,5 olarak varsayilmistir.

= Ozkaynak maliyeti, beta katsayisi ile piyasa risk primi carpilmis ve risksiz faiz oranmna eklenerek
hesaplanmistir.

= Sirket’in 30.09.2025 tarihli finansal tablolarina gore kaldirac orani %12,7 olarak hesaplanmistir. Bu
oranin projeksiyon donemi boyunca ayni olacagi varsayilmistir.

» Borclanma maliyeti, Sirket’e 6zgu risk ve finansman kosullarn goz oniinde bulundurulup risksiz getiri
oran uzerine 300 baz puan risk primi eklenerek hesaplanmistir.

=  AOSM kapsaminda kullanilan kurumlar vergisi orani, halka aciklik oram %20’yi gececegi icin 2026 -
2030 yillarinda %23, uc degerde ise %25 olarak varsayilmistir.

* Projeksiyon donemi boyunca varsayilan AOSM ortalamas1 %10,6 olarak hesaplanmis, uc degere konu
AOSM ise %10,1 olarak hesaplanmistir.
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(AOSM) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T Degléi

Risksiz Faiz Oram 6,00% 5,90% 5,70% 5,60% 5,40% 5,30% 5,10%

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Piyasa Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%

Ozkaynak Maliyeti 11,50% | 11,40% | 11,20% | 11,10% | 10,90% | 10,80% | 10,60%

Kaldira¢ Orani 12,70% 12,70% 12,70% 12,70% 12,70% 12,70% 12,70%

Borclanma Maliyeti 9,00% 8,90% 8,70% 8,60% 8,40% 8,30% 8,10%

Finansal Vergi Oram 25,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 25,00%

Diizeltilmis Borclanma Maliyeti 6,80% 6,80% 6,70% 6,60% 6,50% 6,40% 6,10%

AOSM 10,90% | 10,80% | 10,70% | 10,50% | 10,40% | 10,20% | 10,10%

Sirket tarafindan saglanan varsayimlara gore olusturulan iNA Analizi ve sonuclan asagida belirtilmistir.

(USD) 2025/03T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T De"amD'idé‘:‘_
Net Satislar 24.922.760 | 95.000.000 | 107.000.000 | 121.000.000 | 136.000.000 152.859.504 155.916.694
Satislarin Mal. (-) -20.288.733 -75.497.414 -85.019.599 -96.144.114 | -108.059.716 -121.455.548 -123.884.659
Brut Kar 4.634.027 19.502.586 21.980.401 24.855.886 27.940.284 31.403.956 32.032.035
Brut Kar Marji (%) 18,6 20,5 20,5 20,5 20,5 20,5 20,5
Faaliyet Gid. (-) -1.903.891 -9.295.902 -10.331.740 -11.374.566 -12.672.192 -13.715.004 -13.989.304
Esas Faaliyet Kan 2.730.136 | 10.206.685 11.648.661 13.481.320 15.268.093 17.688.952 18.042.731
Amortisman 161.958 290.302 362.581 424.776 479.183 529.084 539.666
FAVOK 2.892.094 | 10.496.987 12.011.242 13.906.096 15.747.276 18.218.037 18.582.397
Vergi (-) -852.677 -2.347.538 -2.679.192 -3.100.704 -3.511.661 -4.068.459 -4.510.683
'S\leertn:?al;;;?%egisimi 161131 | -3.129.118 -3.362.867 |  -3.923.788 -4.203.957 -4.725.198 -2.321.391
Yatinmlar -80.305 |  -1.005.563 -882.191 -792.624 -722.543 -665.970 -679.290
Serbest Nakit Akimi 1.797.980 4.014.769 5.086.992 6.088.980 7.309.114 8.758.409 11.071.033
AOSM (%) 10,9 10,8 10,7 10,5 10,4 10,2 10,1
indirgeme Dénemi 0,13 1,13 2,13 3,13 4,13 5,13 5,13
indirgeme Faktorii 0,99 0,93 0,84 0,76 0,68 0,62 0,62
minrﬁ::‘l’"“ Nakit 1.774.807 | 3.714.646 |  4.250.237 | 4.600.059 |  4.999.454 5.431.190 85.133.494

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislari 24.770.393

indirgenmis Devam Eden Deger 85.133.494

Firma Degeri 109.903.886

+ Nakit ve Nakit Benzerleri 2.891.895

- Finansal Borclar (3.398.949)*

Ozkaynak Degeri (30.09.2025) 109.396.832

Ozkaynak Degeri (26.01.2026) 113.328.065

*INA calismasinda kullanilan borgluluk, projeksiyon déneminde 6denecek TFRS 16 kapsamindaki kiralar nakit olarak diisiildigii
icin, kiralama yiikiimliiliikleri toplam borctan cikarilmistir.
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Degerleme Sonucu

Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi sonucunda bulunan oOzsermaye degerleri asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (USD) ézs:fr;aai;l:nl)aggeri Agirlik (%) | Agirlikhh Ozsermaye Degeri
1. Gelir Yaklasimi 113.328.065 50% 56.664.032

2. Pazar Yaklasim 110.577.118 50% 55.288.559

2.1 Yurt ici Benzer Sirketler 94.251.521 60% 56.550.913

2.2 Yurt D1s1 Benzer Sirketler 135.065.514 40% 54.026.205

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (1+2) 111.952.591

Sirket’in gelir yaklasimindan gelen Gzsermaye degeri 113.328.065 USD, piyasa yaklasimindan gelen
degeri 110.577.118 USD olarak hesaplanmaktadir. Halka arz pay fiyati ve iskonto oram asagidaki
tabloda yer almaktadir.

(USD) (TL)*
Cikarilmis Sermaye 141.000.000
Sermaye Artirimi 29.000.000
Ortak Satisi 9.000.000
Yeni Sermaye 170.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 111.952.591 4.847.300.914
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 0,79 34,38
Halka Arz iskontosu 36,01% 36,01%
iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri 71.643.363 3.102.000.000
iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 0,51 22,00
Halka Arza Konu Nominal Paylar 38.000.000 38.000.000
Halka Aciklik Oram 22,35% 22,35%
Halka Arz Biiyiikliigti 19.308.140 836.000.000

*TL hesaplamalarinda degerleme tarihi olan 26.01.2026 tarihindeki TCMB USD / TRY alis kuru 43,2978 kullanilmistir.

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz oncesi piyasa degerleri dikkate alindiginda, halka arz
oncesi pay basina deger lizerinden halka arz iskonto orani yaklasik %36,01 olarak hesaplanmaktadir.

Fiyat Tespit Raporu’nda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda ve faaliyetlerine iliskin detayli bilgi verildigi, Sirket’in
faaliyet gosterdigi sektore iliskin aciklamalarda bulunuldugu goriilmiistiir. Degerleme calismasina
esas teskil eden degerleme yontemlerinin tercih durumlari, nedenleriyle birlikte yeterli bir sekilde
aciklandigr goriilmektedir.

e Carpan analizinde; yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlarimin kullanimini,
belirlenen kriterler neticesinde uc deger niteligi tasiyan sirket carpanlarinin degerlemeye dahil
edilmemis olmasin ve ¢arpan analizinde medyan kullamlmis olmasim olumlu buluyoruz.

e iNA kapsaminda kullamlan varsayim ve tahminler ile bunlara yénelik yapilan aciklamalarin anlasilir
ve makul oldugunu disiiniiyoruz.

e Nihai olarak Sirket’in piyasa degeri belirlenirken; Yurt ici ve Yurt Disi Piyasa Carpanlan Analizi
yontemiyle hesaplanan piyasa degerine %50 oraninda ve indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi
yontemiyle hesaplanan piyasa degerine %50 oraninda agirlik verilmesini uygun oldugunu
dusuniyoruz.

Sonug: Degerleme calismasinda; Pay basina halka arz degeri lzerinden %36,01 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak Empa ELektronik icin 22,00 TL olarak belirlenen pay basina halka arz fiyatinin
makul oldugunu diistiniiyoruz.
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Ozet Finansal Veriler

BILANGO (TL)

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler
Diger Donen Varliklar
Duran Varliklar

Finansal Yatinmlar

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklari
Ertelenmis Vergi Varligi
TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borclanmalar
Ticari Borclar

Calisanlara Saglanan Faydalar
Kapsaminda Borclar

Diger Borclar

Ertelenmis Gelirler

Donem Kar1 Vergi Yukiumluligi
Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yukiimlilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Bor¢clanmalar
Uzun Vadeli Karsiliklar
Ozkaynaklar

Ana Ortaklik Paylar

Odenmis Sermaye

Sermaye Duzeltme Farklan
Ortak Kontrole Tabi islemlerin
Birlesmelere Etkisi

Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirnlmayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecmis Yil Karlan /Zararlan

Net Kar/Zarar

TOPLAM KAYNAKLAR

31/12/2022
1.522.743.352
95.130.696
961.327.488
1.078.790
452.467.734
11.565.036
1.173.608
22.869.936

0

5.639.414
726.682
14.336.668
2.167.172
1.545.613.288
678.430.439
65.231.486
538.479.822

12.180.566

999.492
12.432.639
41.359.151

7.133.997
613.286
17.195.623
5.402.086
11.793.537
849.987.226
849.987.226
235.000
6.610.653

-10.190.018

-3.839.360

78.635.624
551.595.495
226.939.832

1.545.613.288

31/12/2023
1.802.639.047
432.396.667
935.007.449
913.107
424.335.351
8.644.698
1.341.775
16.067.195

0

4.589.795
822.343
6.450.845
4.204.212
1.818.706.242
804.685.439
143.528.082
535.925.053

6.149.839

258.024
37.014.915
53.758.099

5.290.178
22.761.249
4.812.922

0

4.812.922

1.009.207.881
716.587.030
141.000.000
159.462.771

0

-4.644.832

91.891.916
328.877.175
292.620.851

1.818.706.242

31/12/2024
1.445.968.201
205.906.188
805.880.623
1.168.739
423.111.126
9.594.652
306.873
31.595.840

0

7.509.838
600.372
16.967.906
6.517.724
1.477.564.041
466.972.500
51.285.362
360.474.691

6.641.705

456.795
10.462.185
13.082.557

6.647.445
17.921.760
3.338.069

576.317

2.761.752

1.007.253.472
922.592.142
141.000.000
159.462.771

0

-4.870.387

125.030.394
501.969.364
84.661.330
1.477.564.041

30/09/2025
1.342.402.644
120.009.034
856.782.428
165.005
344.883.713
18.288.682
2.273.782
85.528.993
6.686.474
42.865.250
664.559
30.203.506
5.109.204
1.427.931.637
429.441.103
148.823.542
239.444.406

7.826.664

831.514
6.561.769
19.698.251
6.205.752
49.205
27.252.142
21.469.709
5.782.433
971.238.392
940.665.657
141.000.000
159.462.771

0

-6.300.216

131.064.429
515.438.673
30.572.735
1.427.931.637
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GELIR TABLOSU (TL)
Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar

Genel Yonetim Giderleri
Pazarlama Giderleri
Arastirma ve Gelistirme Gid.

Esas Faaliyetlerden Diger Gel.
Esas Faaliyetlerden Diger Gid.

Esas Faaliyet Kan

Yatirim Faaliyetlerinden Gel.
Yatirim Faaliyetlerinden Gid.
Finansman Gideri Oncesi
Faaliyet Kan

Finansman Giderleri

Net Parasal Kayip Kazanc
Siirdiiriilen Faaliyetler
Vergi Oncesi Kan (Zarar)
Siirdiiriilen Faaliyetler
Vergi Gelir/Gideri

Donem Kari / Zaran

Cekince:

31/12/2022

4.230.352.399

-3.410.776.405
819.575.994
-33.799.657
-196.870.473
-2.709.298
334.530.223
-197.031.660
723.695.129
3.919.195

0

727.614.324

-11.840.425
-345.666.078

370.107.821

-143.167.989
226.939.832

31/12/2023

4.880.903.534

-3.884.510.614
996.392.920
-33.568.762
-255.261.575
-48.812
563.985.232
-327.699.753
943.799.250
15.356.583

0

959.155.833

-34.367.371
-443.854.326

480.934.136

-188.313.285
292.620.851

31/12/2024

3.378.377.993

-2.690.078.562
688.299.431
-35.963.468
-260.803.048

0

189.633.665
-84.753.218
496.413.362
41.071.385

0

537.484.747

-25.811.658
-357.547.777

154.125.312

-69.463.982
84.661.330

30/09/2024

2.480.636.478

-1.952.417.099
528.219.379
-25.872.095
-172.488.132

0

154.415.081
-65.279.834
418.994.399
30.236.744

0

449.231.143

-20.652.714
-289.565.328

139.013.101

-58.408.133
80.604.968

30/09/2025

2.475.589.921

-1.948.520.180
527.069.741
-51.485.875
-218.961.630
0

185.742.296
-109.136.200
333.228.332
11.444.280
-517.969

344.154.643

-27.931.450
-208.242.808

107.980.385

-77.407.650
30.572.735

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhg kapsaminda degildir.
Yatinm danmismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alhinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.

Bu nedenle,

beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu sayfalarda yayinlanan goriis, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya ¢ikacak kazan¢ veya
kayiplardan Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve
yorumlar yatirnmcilan bilgilendirme niteligi tasimakta, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin KAP’ta
yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin1 vermelidirler.

sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karan

verilmesi
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