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Onur Yuksek Teknoloji A.S Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirnm
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Global Menkul Degerler A.S.’nin (“Global”) Onur Yksek Teknoloji A.S. (“Sirket”
veya “Thrage1”) igin 19.03.2023 tarihinde hazirlandig1 ve 17.05.2024 tarihinde Kamuyu Aydilatma Platformu’nda ilan
ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina
iligkin herhangi bir 6neri ya da teklif igermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittigi kabul
edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarmin ilgili izahnamenin incelenmesi
sonucu Vverilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Al Capital Yatirim Menkul

Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

ihraca Onur Yiksek Teknoloji A.S ve Hak Sahibi Ortaklar
Halka Arz Eden Pay Sahibi Thracc1 ve Halka Arz Eden Pay Sahipleri

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 50.000.000 TL

SPK Onay Tarihi 16.05.2024

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus

Global Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi

Borsa’da Satis — Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yo6ntemi

Aracilik Tri En lyi Gayret

Talep Toplama Tarihleri 22-23/05/2024 (2 Gin)
Halka Arz Fiyati 49,50 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) 19.730.000 TL / B Grubu

- Sermaye Artist : 12.830.000 TL
- Ortak Satist : 6.900.000 TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 3.568.236.396 TL

Halka Arz iskontosu 230,64

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 2.474.928.764 TL
Halka Arz Sonrasi1 Cikarilmis Sermaye 62.830.000 TL

Halka Arz Sonrasi Halka A¢iklik Oram 9031,40

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonrasi1 Halka A¢iklik Oram %31,40

Halka Arz Biyiikliigii 976.635.000 TL

Borsa Kodu / Pazar ONRYT.HE / Ana Pazar
Katilim Endeksine Uygunluk Uygun

Tahmini Islem Gérme Tarihi

28-29/05/2024

Fiyat Istikrar1 / Aract Kurum Ad1

Planlanmamaktadir.

Ortaklardan Taahbhiit /Tesvik

Sirket; halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gormeye baslamasindan
itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirim
yapmayacagini, bu sekilde dolasimdaki pay miktarini artirmayacagini, yeni
bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar almayacagini;

Ortaklar Sirket paylarinin Borsa’da islem gormeye baslamasindan itibaren 1
(bir) yil boyunca Borsa disinda satmayacagl, virmanlamayaca@ veya
Borsa’da 6zel emir ve/veya toptan satis islemine konu etmeyecegi ve sahip
olunan paylarmi dolasimdaki pay miktarimin artmasina yol acacak sekilde
satiga veya halka arza konu etmeyecegi taahhiidiinde bulunmustur.

Azami Talep Tutari

Talep edilecek pay miktar1 1 (bir) lot (I TL) ve katlar1 seklinde olmasi
gerekmektedir. Talep edilecek azami pay miktari ise halka arz edilen toplam
pay miktar1 ile sinirlidir.

Tahsisat

Paylar, “Borsada Satis — Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi”

ile satisa sunulacagindan herhangi bir yatinmci grubuna tahsisat

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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bulunmamaktadir.

Fon Kullanim Yeri

- Sirket’in Iletisim ve Havacilik Teknolojileri Béliimiiniin Is Gelistirme
Faaliyetleri ile Diger Isletme Sermaye Ihtiyaglarinin Karsilanmasi: %12,50

- Sirket’in Yenilenebilir Enerji Teknolojileri Boliimiiniin Elektrik Uretim
Tesisi Yatirimlarma iliskin Proje Gelistirme, Birlesme & Devralma ve Tesis
Yapim Faaliyetlerinin Finansmani : %57,50

- Kisa / Orta Vadeli Finansal Bor¢ Odemeleri : %20

- AR-GE Faaliyetlerinin Cesitlendirilmesi : %5

- Ofis ve Teknik Alan Kapasitelerinin Artirilmasi : %5

Talepte Bulunma Sekli

Halka arzdan pay almak isteyen yatirimcilarm, Borsa Istanbul’da islem
yapmaya yetkili yatirim kuruluslarina basvuruda bulunmasi gerekmektedir.
Borsa’da islem yapmaya yetkili yatirim kuruluslarinin listesi Borsa Istanbul’un
internet sitesinde (www.borsaistanbul.com), SPK’nin internet sitesinde
(www.spk.gov.tr) ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nin internet sitesinde
(www.tspb.org.tr) yer almaktadr.

Mukerrer Talep Kontroli

Borsa Istanbul diizenlemeleri uygulanir.

Dagitim Sekli

ESIT dagitim yapilacaktir. Dagitim, birincil piyasa siiresinin bitisini takiben
Borsa istanbul tarafindan belirlenen zamanda, Pay piyasasi seansmnin
tamamlanmasmin ardindan otomatik olarak yapilir. Dagitim; gelen emirlerin
sayisi, emir biiyiikliigii, hesap sayisi, Halka Arz Edilen Paylarin miktari
gibi faktorlerin etkilerine gére sonlanacaktir.

Yatirimcilar emir girislerini birincil piyasada 10:30-13:00 saatleri arasinda
ONRYT.HE hisse kodunu secerek BISTECH Platformu (zerindeki Pay
Piyasas1 Allm Satim Sistemine nakit karsthgi MKK sicil numaralarin
kullanarak gondereceklerdir. Talep toplama agsamasinda iletilen tiim emirler,
Borsa tarafinda MKK sicil numarasi kullanilarak yatirinmer bazinda
teklestirilip dagitima konu edilecektir. Ayn1 ve/veya farkli araci kurumlardan
iletilen, ancak ayn1t MKK sicil numarasina sahip yatirimei emirlerinden sadece
fiyat ve zaman onceligi kuralina gore ilk emre dagitim yapilacaktir.
Dagitimda tek fiyat girilecegi i¢in fiyat onceligi soz konusu olmayip sadece
zaman onceligi kural gecerlidir. Aym MKK sicil numarasina sahip
mikerrer girilen diger emirler dagitima konu edilmeyecektir.

Odeme

Halka arz, Borsa Istanbul Birinci Piyasa’da “Borsada Satis Yontemi” ile
yapilacagindan Borsa Istanbul iiyesi yatirim kuruluslari araciligi ile halka arza
katilan yatirnmcilarin hesaplarinda bulunan bakiye ile alim yapmalar
gerekmektedir.

Dagitim Zamani

Dagitim talep toplamanin ikinci is giinii birincil piyasa islem saatinin bitisini
takiben Borsa Istanbul tarafindan belirlenen zamanda otomatik olarak baslatilir
ve gelen emirlerin sayisi, emir biyiikliigii, hesap sayisi, Halka Arz Edilen
Paylarin miktar1 gibi faktorlerin etkilerine gore sonlanir.

Yatirimcilarin gergeklesen islemlerinin takasi (T+2) seklinde islemi izleyen
ikinci is glintidiir.

Halka arzdan pay alan ortaklarimizin s6z konusu paylari MKK nezdinde hak
sahipleri bazinda kayden izlenmeye baglanacaktir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket 1980 yilinda Ankara’da siiresiz olarak kurulmustur. Sirket kurulus yillarinda Tiirk Silahli Kuvvetleri
ve NATO biinyesindeki ¢esitli unsurlarin kritik haberlesme ihtiyaclarina yonelik nitelikli projelerde
HF/VHF/UHF telsiz sistemleri tedariki ve entegrasyonlar1 gergeklestirmistir. Haberlesme alaninda
uzmanhgini gelistiren Sirket; Tiirk Silahli Kuvvetleri’nin kendisine tahsisli, gilivenilir bir haberlesme
sebekesine sahip olmas1 amaciyla baglatilan TAFICS projesi kapsaminda yaklagik 1.200 kilometrelik fiber
optik kablo sebekesi tesis ederek, Tiirkiye’de bu alanda is yapan ilk sirket olmustur. Bu alanda kazanilan
referanslar sayesinde Sirket, Tiirk Telekom A.S. ile imzaladig1 sozlesme kapsaminda 1995-2002 yillar:
arasinda ¢esitli sehirlerde haberlesme altyapilar1 tesis etmistir.

Sirket, gerceklestirildigi projelerden edinilen miithendislik altyapisi sayesinde 2000’11 yillardan itibaren hem
sivil hem savunma sanayii projelerinde uluslararasi firmalarin i ortag, alt yiiklenicisi veya ortagi olarak yer
almaya baglamistir. 2000-2010 yillar1 arasinda Sirket:

e SSSB,TASMO ve ADCAB Projelerinin kurulum ve entegrasyonlarini,

e Mobil hava trafik kontrol kulesi tasarimi ve {iretimi, fiziki korumali muhabere sistemleri tedariki,
hava trafik kontrol kuleleri modernizasyonu, hava sahasi yonetim merkezleri haberlesme sistemleri
kurulumun ve entegrasyonu,

e MELTEM-II projesi kapsamindaki yer istasyonlar1 kurulum ve entegrasyonlarini,

e Seyriisefer radarlar1 ve WECDIS kurulumu ve entegrasyonunu,

e WAIS, ECDIS ve ECS sistemlerinin kurulum ve entegrasyonu,

e Gemi Trafik Kontrol ve Yonetim Bilgi Sistemi kurulumu ve entegrasyonu,

e 13 adet C-BAND Doppler Meteoroloji radar1 ve iki adet HF Dalga Radar1 kurulumu ve
entegrasyonunu,

e Anahtar teslim seyriisefer sistemleri tedariki ve entegrasyonlarini,

Gergeklestirerek gorev kritik komuta kontrol ve haberlesme sistemlerine yonelik ileri miihendislik
yetenegine sahip Tiirkiye’deki sayili firmalardan biri haline gelmistir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm (2]
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina

yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi — -

bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi _——
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli HiSSEKOC
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibariyla gelir tablosu asagida yer almaktadir.

KAR / ZARAR
TABLOSU (TL)

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

Net Satislar

495.786.212

605.251.535

589.328.891

Satiglarm maliyeti

(221.994.308)

(352.590.914)

(340.275.900)

Brit kar

273.791.904

252.660.621

249.052.991

Faaliyet Kari/Zarar1

252.329.837

323.314.572

197.257.225

Donem Kari/Zarar

160.978.102

276.699.667

84.428.682

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 mali yillarina iliskin TMS-29’a gore enflasyon diizeltmesi

yapilmis finansal durum tablosu asagida yer almaktadir.

Secilmis Finansal Bilgiler

Tablosu (TL)

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

Donen Varliklar

316.535.015

491.478.613

413.630.597

Duran Varliklar

773.962.337

785.757.359

957.858.139

TOPLAM VARLIKLAR

1.090.497.352

1.277.235.972

1.371.488.736

Kisa Vadeli Yukimlulikler

342.679.799

311.099.085

257.765.020

Uzun Vadeli Yukimlalikler

353.885.400

280.507.322

259.952.049

Ozkaynaklar

393.932.153

685.629.565

853.771.667

TOPLAM KAYNAKLAR

1.090.497.352

1.277.235.972

1.371.488.736

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm (2]
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina

yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi — -

bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi _——
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli H iSSE KOC
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortakhik yapisi

Sirket’in halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:

Halka Arz Sonrasi

Halka Arz Oncesi Hissedarlik Yapisi 1t el Vg

Pay Sahibi

Orani Orani
(%) Tutar (TL) (%)

A 2.000.000 4,00 2.000.000 3,18
B 10.500.000 21,00 7.300.000 11,62
A 1.500.000 3,00 1.500.000 2,39

Grubu Tutar1 (TL)

Cengiz DEDE

Noyan Burcin DEDE

o

13.500.000 27,00 11.900.000 18,94

1.500.000 3,00 1.500.000 2,39
13.500.000 27,00 11.900.000 18,94

6.250.000 12,50 6.250.000 9,95
1.250.000 2,50 750.000 1,19

Tolga DEDE

Zeynep DEDE
ZULFIKAR

Nurgul DEDE

W| @ |W|>

Halka Acik B - - 19.730.000 31,40

TOPLAM 50.000.000 100,00 62.830.000 100,00
Kaynak: Lzahname, KAP

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm (2]
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi — -

bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli H iSSE KOC
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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6- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in iletisim ve havacilik teknolojileri pay basma beher degerinin belirlenebilmesi amaciyla “Pazar
Yaklagimi” kapsaminda piyasa c¢arpanlari analizi ve “Gelir Yaklasimi” kapsaminda indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi kullanilmis olup, her iki temel degerleme yontemi esit oranda agirliklandirilmigtir:

e Pazar Yaklasimi Kapsaminda

o Piyasa Carpanlar1 Analizi (FD/FAVOK) -%50
* Yurt i¢i Benzer Sirketler -%25
=  Yurt Dig1 Benzer Sirketler -%25

e Gelir Yaklagimi1 Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA) -%50

Sirket’in yenilenebilir enerji teknolojileri pay basma beher degerinin belirlenebilmesi amaciyla “Pazar
Yaklasim1” kapsaminda piyasa carpanlari analizi ve “Gelir Yaklasimi” kapsaminda indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi kullanilmis olup, Gelir yaklasimima %60 ve Pazar Yaklagimmna %40 oranda agirlik
verilmistir:

e Pazar Yaklasimi Kapsaminda

o Piyasa Carpanlar1 Analizi -%40
*  Yurt Dis1 Benzer Sirketler (FD/FAVOK) %20
=  Yurt Dis1 Benzer Sirketler (FD/Satislar) -%20

e Gelir Yaklasimi Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA) -%60
1) GES Tesislerinin Degerlemesi
a) Yurt I¢i Carpan Analizi

Benzer sirket olarak yurt icinde halka agik ve yenilenebilir enerji sirketleri, 6zellikle giines enerjisi santralleri
olan sirketler géz oniine alinmustur.

Sirket’in 2023 yili ger¢eklesen GES gelirleri ve FAVOK verisini de igeren carpan analizi 6zet tablosu
asagidaki gibidir:

A1l Capital Arastirma
Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina

yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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2023 usD

Net Satislar 2.691.276

FAVOK 1.874.656

FD/Satiglar 8,52

FD/FAVOK 14,98

FD/Satiglar Carpanina Gére GES Faaliyetleri 22.942.953

FD/FAVOK Carpanina Gore GES Faaliyetleri 28.087.743

ORTALAMA 25.515.348

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

b) Yurt Dis1 Carpan Analizi

Benzer sirket olarak yurt disinda halka agik ve yenilenebilir enerji sirketleri, 6zellikle gilines enerjisi

santralleri olan sirketler g6z oniine alinmustir.

2023 usD
Net Satiglar 2.691.276
FAVOK 1.874.656
FD/Satiglar 5,48
FD/FAVOK 11,60
FD/Satiglar Carpanina Gore GES Faaliyetleri 14.740.714
FD/FAVOK Carpanina Gore GES Faaliyetleri 21.754.531
ORTALAMA 18.247.623

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

¢) Degerleme Sonucu

Sirket’in GES operasyonlarmin gelecek donem nakit akimlarmin 6ngoriilebilirliginin yiiksek oldugu
dikkate almarak INA yontemine %60 ve Piyasa Carpanlar1 ydntemine %40 agirlik verilmistir ve degerleme

neticesinde 16.889.173 USD degere ulasiimustir.

usD Sonug Agirhk
INA Analizine Gore GES Faaliyetleri 15.983.540 %60
Yurt I¢i Carpan Analizi 25.515.348 %0
Yurt Dis1 Carpan Analizi 18.247.623 %40
Ortalama 16.889.173
OYT Kurulu Gig 11,45 MWp
MWp Basi Firma Degeri 1.475.037
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
A1l Capital Arastirma
Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm (2]
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi — -

bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi .
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli H ISSE KOC
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri g

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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2) iletisim ve Havacihik Teknolojilerinin Degerlemesi
a) Yurt ici Carpan Analizi

Faaliyet alani ve finansal benzerliklerin dikkate alindig1 yurt i¢i ¢arpan analizinde yer alan benzer sirketlere,
orneklemde smirl sayida savunma sanayi sirketi olmasindan kaynakli %15 oraninda iskonto uygulanmaisir.
Degerleme ¢alismasinda FD/FAVOK carpani kullanilmis olup, degerleme dzetini gosterir tablo asagida yer
almaktadir.

usD Degerleme Ozeti
2023 Dénemi FAVOK 5.295.493
Yurt I¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam (Iskontolu) 18,94
Firma Degeri 100.276.638

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
b) Yurt Dis1 Carpan Analizi

Yurt dis1 benzer sirket tespitinde agirlikli olarak elektronik haberlesme ve savunma sanayii sirketleri dikkate
almmustir.

Degerleme ¢alismasida FD/FAVOK carpani kullanilmis olup, degerleme dzetini gdsterir tablo asagida yer
almaktadir.

usD Degerleme Ozeti
2023 Donemi FAVOK 5.295.493
Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam (Iskontolu) 17,52
Firma Degeri 92.770.425

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
¢) Degerleme Sonucu
Sirket’in iletisim ve havacilik faaliyetlerinin degerleme calismasinda INA ve Carpan Analizi Yéntemi esit

olarak agirliklandirilmis ve Sirket’in iletisim ve havacilik faaliyetlerinin adil firma degeri 102.015.018 USD
olarak hesaplanmustur.

Hesaplanan Firma . Agirhklandiriing
usD o Agirhk . o
Degeri Firma Degeri
Yurt I¢i Carpanlara Gore Firma Degeri 100.276.638 %25 25.069.159
Yurt Dis1 Carpanlara Gore Firma Degeri 92.770.425 %25 23.192.606
INA Modeline Gore Firma Degeri 107.506.505 %50 53.753.253
Agirhklandirilmis Firma Degeri (USD) %100 102.015.018
A1l Capital Arastirma
Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm (2]
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi — -

bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli HiSSEKOC
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3) OYT Sirket Degeri

Hesaplanan Firma Agirhiklandirilmg
Degeri Firma Degeri
Yurt I¢i Carpanlara Gére Firma Degeri 100.276.638 %25 25.069.159
Yurt Dis1 Carpanlara Gore Firma Degeri 92.770.425 %25 23.192.606
INA Modeline Gore Firma Degeri 107.506.505 %50 53.753.253
Agirhiklandirilms Firma Degeri (USD) %100 102.015.018
GES’lerin Firma Degeri 16.889.173
GES’ler Dahil Toplam Firma Degeri 118.904.192
Net Bor¢ Pozisyonu (USD) -8.559.561
Sirket Ozsermaye Degeri (USD) 110.344.631
Sirket Ozsermaye Degeri (TL) 3.568.236.396
Halka Arz iskontosu %30,64
Iskontolu Ozsermaye Degeri (USD) 76.535.036
19.03.2024 USD/TL Déviz Satig Kuru 32,3372
Iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 2.474.928.764

Iskontolu Pay Degeri (TL) 49,50
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

USD Agirhik

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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7- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde “Indirgenmis Nakit Akimlar1” ve “Carpan Analizi” yontemleri kullamilmis olup,
3.568.236.396 TL oOzsermaye degerine ulagilmistir. Sirketin pay basmna degeri 71,36 TL olarak
hesaplanmistir. 030,64 halka arz iskontosu sonrasinda pay basmna deger ise 49,50 TL olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektdr hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin
yatirimeiya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢in kullanilan hesaplamalarm, kurumlarmn genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarma olanak verecek dl¢giide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt dis1 carpan analizinde kullanilan
sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri icerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak indirgenmis Nakit Akimlari
Y 6ntemine yer verilmis olmasmin 6zellikle nakit akimlarinin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka
arz fiyat seviyesine olan etkisinin gozlenmesine katki sagladigi,

e Carpan analizinde FD/FAVOK ve FD/Satislar ¢arpanlarmm kullanilmasinin sirketin operasyonel
faaliyetleri ile uyumlu oldugu,

e Net bor¢ ve FAVOK ’e iliskin analizlerin makul ve anlasilir nitelikte oldugu,

e Projeksiyon donemi boyunca %11,45 olarak sabit kalacagi varsayilan AOSM’nin ihtiyath oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

e Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz.

Ozetle, %30,64 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla hisse basina 49,50 TL olarak hesaplanan halka
arz pay fiyatinin makul oldugu degerlendirilmistir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi
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 yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliimii tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma
Béliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin gériis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimeilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligi ve/veya diger is iligkileri iginde olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayigsinda olabilecegini kabul
ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.




