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1. Raporun Amacr:

Sermaye Piyasast Kurulu’nun (“SPK”) VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29. Maddesinin 5. Fikrasi
uyarinca, paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarmin borsada islem gormeye
baslamasindan sonraki iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on
is gilinii icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi, gergeklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor
hazirlamasi1 ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur.

Onur Yiiksek Teknoloji A.S.’nin (“Sirket” veya “OYT”) halka arz fiyatinin belirlenmesinde
esas alian varsayimlarin gergeklesip ger¢eklesmedigine iliskin degerlendirmeler i¢eren isbu
rapor, Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmastir.

2. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar:

Sirket’in hem iletisim ve havacilik teknolojileri hem de yenilenebilir enerji teknolojileri
alaninda gelirleri biiylik oranda doviz bazlidir. Diger yandan Sirket’in iletisim ve havacilik
teknolojileri alaninda tedarik malzemelerinin fiyatlar1 cogunlukla doviz bazlidir. Bu nedenle
doviz kurlarindaki artislar Sirket’in gelirlerinde 6nemli bir etki yaratabilmekte ve ayni sekilde
doviz kurlarindaki distisler ise Sirket’in gelirlerinde diisiise yol agmaktadir.

Hem enerji tarafinda fiyatlarin USD cinsinden belirlenmesi, hem iletisim ve havacilik
teknolojileri tarafinda s6zlesmelerin agirlikli olarak USD {izerinden yapilmasi nedenleriyle tiim
projeksiyonlar USD olarak hazirlanmigtir.

Sirket degerlemesinde hem iletisim ve havacilik operasyonlar1 hem de yenilenebilir enerji
teknolojilerinin firma degerleri ayr1 ayr1 hesaplanarak toplam OYT nin konsolide firma degeri
hesaplanmis ve Sirket net bor¢ pozisyonu firma degerinden diisiilerek Sirket Gzsermaye
degerine ulasilmistir.

Sirket paylarinin halka arzina aracilik eden Global Menkul Degerler A.S. (“Global”) tarafindan
19.03.2024 tarihinde hazirlanan ve 17.05.2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
(“KAP”) yaymmlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degeri ile halka arz fiyatinin belirlenmesi
icin asagida belirtilen degerleme yontemi kullanilmistir:

Sirket’in iletisim ve havacilik teknolojileri pay basimna beher degerinin belirlenebilmesi
amaciyla “Pazar Yaklasim1” kapsaminda piyasa carpanlari analizi ve “Gelir Yaklagimi”
kapsaminda indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kullanilmis olup, her iki temel degerleme
yontemi esit oranda agirliklandirilmigtir:

1) Pazar Yaklasimi Kapsaminda

- Piyasa Carpanlar1 Analizi (FD/FAVOK) %50
e Yurt I¢i Benzer Sirketler %25
e  Yurt Dis1 Benzer Sirketler %25

2) Gelir Yaklasimi Kapsaminda
- Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA) %350

Sirket’in yenilenebilir enerji teknolojileri pay basina beher degerinin belirlenebilmesi amaciyla
“Pazar Yaklasim1” kapsaminda piyasa ¢arpanlar1 analizi ve “Gelir Yaklagimi” kapsaminda
indirgenmis nakit akimlar1 yontemi kullanilmis olup, Gelir yaklasimina %60 ve Pazar
Yaklagimina %40 oranda agirlik verilmistir.



1) Pazar Yaklasimi Kapsaminda

- Piyasa Carpanlar1 Analizi %40
e Yurt Dis1 Benzer Sirketler (FD/FAVOK) %20
e Yurt Dis1 Benzer Sirketler (FD/Satiglar) %20
2) Gelir Yaklasimi Kapsaminda
- Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA) %60

2.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

OYT’nin Gelir Yaklasimi Kapsaminda Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizi (INA) metoduna
konu edilen tahminleri asagida gdsterilmistir.

2.1.1. Yenilenebilir Enerji Teknolojileri;

Gelir Tahminleri Ozet 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Mevcut GES Uretim kWH | 20.370.097 | 20.288.616 | 20.207.462 | 20.126.632 | 20.046.126 | 19.965.941 | 19.886.077 | 19.806.533 | 19.727.307
Elektrik Fiyatlari 0,133 0,133 0,133 0,133 0,120 0,122 0,125 0,127 0,130
Mevcut GES Gelirleri 2.709.223 | 2.698.386 | 2.687.592 | 2.676.842 | 2.470.685 | 2.443.831 | 2.482.737 | 2.522.262 | 2.562.417
Operasyonel Giderler 67.731 69.085 70.467 71.876 73.314 74.780 76.276 77.801 98.705
Sistem Kullanim Bedeli 428.994 427.278 425.569 423.866 180.768 99.899 99.500 99.102 384.362
Lisans Katki Pay1 - - - - 277.952 366.575 372411 378.339

Toplam Maliyetler 496.724 496.363 496.035 495.743 532.034 541.254 548.186 555.242 562.425
FAVOK 2.212.499 | 2.202.023 | 2.191.557 | 2.181.100 | 1.938.651 1.902.577 | 1.934.551 1.967.020 | 1.999.992
FAVOK Marji 82% 82% 82% 81% 78% 78% 78% 78% 78%
FVOK 1.868.999 | 1.858.523 1.848.057 1.837.600 1.595.151 1.559.077 | 1.591.051 1.623.520 | 1.656.492
FVOK Marji 69% 69% 69% 69% 65% 64% 64% 64% 65%
Vergi 186.900 185.852 184.806 183.760 159.515 155.908 159.105 162.352 165.649
Amortisman 343.500 343.500 343.500 343.500 343.500 343.500 343.500 343.500 343.500
Serbest Nakit Akimi 2.025.599 | 2.016.171 | 2.006.751 1.997.340 | 1.779.136 | 1.746.669 | 1.775.446 | 1.804.668 | 1.834.342
Indirgeme Orani 0,90 0,81 0,72 0,65 0,58 0,52 0,47 0,42 0,38
INA 1.817.455 1.623.109 | 1.449.520 | 1.294.472 1.034.570 911.322 831.149 758.017 691.309

GES Nakit Akist (2024-2031) - Hesaplama: Global Menkul Degerler A.S.

Gelir Tahminleri Ozet
Mevcut GES Uretim kWH 19.648.398 | 19.569.804 | 19.491.525 | 19.413.559 | 19.335.905 | 19.258.561 | 19.181.527 | 19.104.801 | 19.028.381

Elektrik Fiyatlari 0,132 0,135 0,138 0,141 0,143 0,146 0,149 0,152 0,155
Mevcut GES Gelirleri 2.603.210 | 2.644.653 | 2.686.756 | 2.729.529 | 2.772.984 | 2.817.129 | 2.861.978 | 2.907.541 | 2.953.829
Operasyonel Giderler 80.944 82.563 84.214 85.899 87.617 89.369 91.156 92.980 94.839
Sistem Kullanim Bedeli 98.310 97.917 97.526 97.135 96.747 96.360 95.974 95.591 95.208
Lisans Katki Payi 390.482 396.698 403.013 409.429 415.948 422.569 429.297 436.131 443.074
Toplam Maliyetler 569.736 577.178 584.753 592.464 600.311 608.298 616.428 624.701 633.122
FAVOK 2.033.474 | 2.067.475 | 2.102.003 | 2.137.066 | 2.172.672 | 2.208.831 | 2.245.550 | 2.282.840 | 2.320.707
FAVOK Marji 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 79% 79%
FVOK 1.689.974 | 1.723.975 1.758.503 1.793.566 | 1.829.172 1.865.331 1.902.050 | 1.939.340 | 1.977.207
FVOK Marj 65% 65% 65% 66% 66% 66% 66% 67% 67%
Vergi 168.997 172.397 175.850 179.357 182.917 186.533 190.205 193.934 197.721
Amortisman 343.500 343.500 343.500 343.500 343.500 343.500 343.500 343.500 343.500
Serbest Nakit Akimi 1.864.477 | 1.895.077 | 1.926.153 | 1.957.709 | 1.989.755 | 2.022.298 | 2.055.345 | 2.088.906 | 2.122.986
Indirgeme Orani 0,34 0,30 0,27 0,24 0,22 0,20 0,18 0,16 0,14
INA 630.462 574.962 524.340 478.168 436.056 397.647 362.617 330.668 301.530

GES Nakit Akisi (2032-2040) - Hesaplama: Global Menkul Degerler A.S.

Gelir Tahminleri Ozet Hurda Degeri
Mevcut GES Uretim kWH 18.952.268 18.876.459 18.800.953 18.725.749 18.650.846 18.576.243

Elektrik Fiyatlar 0,158 0,162 0,165 0,168 0,171 0,175

Mevcut GES Gelirleri 3.000.854 3.048.627 3.097.162 3.146.468 3.196.560 3.247.449 2.833.875
Operasyonel Giderler 96.736 98.671 100.644 102.657 104.710 106.804

Sistem Kullanim Bedeli 94.827 94.448 94.070 93.694 93.319 92.946

Lisans Katki Pay1 450.128 457.294 464.574 471.970 479.484 487.117

Toplam Maliyetler 641.691 650.413 659.289 668.321 677.513 686.868

FAVOK 2.359.162 2.398.215 2.437.873 2.478.147 2.519.047 2.560.582

FAVOK Mariji 79% 79% 79% 79% 79% 79%

FVOK 2.015.662 2.054.715 2.094.373 2.134.647 2.175.547 2.217.082

FVOK Marji 67% 67% 68% 68% 68% 68%

Vergi 201.566 205.471 209.437 213.465 217.555 221.708

Amortisman 343.500 343.500 343.500 343.500 343.500 343.500

Serbest Nakit Akimi 2.157.596 2.192.743 2.228.436 2.264.682 2.301.492 2.338.874 2.833.875
indirgeme Orani 0,13 0,11 0,10 0,09 0,08 0,07 0,07
INA 274.956 250.721 228.620 208.464 190.083 173.321 210.003

GES Nakit Akist (2041-2047) - Hesaplama: Global Menkul Degerler A.S.



Yapilan INA analizi neticesinde Sirket’in mevcut yenilenebilir enerji operasyonlarinin degeri
15.983.540 USD olarak hesaplanmstir.

2.1.2. iletisim ve Havacihk Teknolojileri;

INA - USD 2024 2025 2026 2027 2028 2028+
Devam Eden Projeler 8.679.815 | 7.367.245 | 2.705.266 161.500 -

Takip Edilen Projeler 14.043.379 | 22.235.550 | 15.732.302 | 10.398.513 | 3.440.134

Yeni Gelebilecek Projeler - - 15.000.000 | 30.000.000 | 40.000.000

Hasilat 22.723.193 | 29.602.794 | 33.437.568 | 40.560.013 | 43.440.134

Devam Eden Projeler SMM 5.207.889 | 4.420.347 | 1.623.160 96.900 -

Yeni Gelebilecek Projeler SMM - - 9.000.000 | 18.000.000 | 24.000.000

Takip Edilen Projeler SMM 8.426.027 | 13.341.330 | 9.439.381 | 6.239.108 | 2.064.080

SMM 13.633.916 | 17.761.677 | 20.062.541 | 24.336.008 | 26.064.080

Briit Kar 9.089.277 | 11.841.118 | 13.375.027 | 16.224.005 | 17.376.054

Briit Kar Marji 40% 40% 40% 40% 40%

Genel Yonetim Giderleri 1.477.008 | 1.924.182 | 2.173.442 | 2.636.401 | 2.823.609

Satig Pazarlama Giderleri 227.232 296.028 334.376 405.600 434.401
Faaliyetlerden Gelen Nakit Akimi 7.385.038 | 9.620.908 | 10.867.210 | 13.182.004 | 14.118.044

FAVOK 7.585.038 | 9.820.908 | 11.067.210 | 13.382.004 | 14.318.044

FAVOK Marji 33% 33% 33% 33% 33%

Vergi Gideri 738.504 962.091 1.086.721 | 1.318.200 | 1.411.804

Vergi Sonras1 Nakit Akim 6.646.534 | 8.658.817 | 9.780.489 | 11.863.804 | 12.706.239
Amortisman 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000

Isletme Sermayesi htiyac 964.682 1.773.042 988.315 1.835.629 742.278

Yatirimlar - - - - -

FSNA 5.881.852 | 7.085.775 | 8.992.173 | 10.228.175 | 12.163.961 | 131.258.825
1ndirgeme Oran1 0,90 0,81 0,72 0,65 0,58 0,58
INA 5.277.452 | 5.704.371 | 6.495.240 | 6.628.861 | 7.073.363 | 76.327.219

INA analizi neticesinde firma degeri 107.506.505 USD olarak hesaplanmistir.

2.2. Carpan Analizi

OYT’nin Pazar yaklasimi kapsaminda ¢arpan analizi metoduna konu edilen finansal verileri
asagidaki tabloda gosterilmektedir:

2.2.1. Yenilenebilir Eneri'i Teknoloi'ileri;

Net Satiglar 2.691.276
FAVOK 1.874.656
2023 | USD
Net Satiglar 2.691.276
FAVOK 1.874.656
FD/Satiglar (x) 8,52
FD/FAVOK (x) 14,98
FD/Satiglar Carpanin Gore GES Faaliyetleri 22.942.953
FD/FAVOK Carpanina GES Faaliyetleri 28.087.743
ORTALAMA 25.515.348
Yurt Ici Benzer Sirketler Degerleme Sonug Tablosu - Hesaplama: Global Menkul
2023 USD
Net Satiglar 2.691.276
FAVOK 1.874.656
FD/Satislar (x) 5,48




FD/FAVOK (x) 11,60
FD/Satiglar Carpanin Gore GES Faaliyetleri 14.740.714
FD/FAVOK Carpanina Gore GES Faaliyetleri 21.754.531
ORTALAMA 18.247.623
Yurt Disi Benzer Sirketler Degerleme Sonug Tablosu - Hesaplama: Global Menkul

USD Sonug¢ Agirhk
INA Analizine Gore GES Faaliyetleri 15.983.540 60%
Yurt i¢i Carpan Analizine Gére GES Faaliyetleri 25.515.348 0%
Yurt Dis1 Carpan Analizine Gére GES Faaliyetleri 18.247.623 40%
ORTALAMA 16.889.173

OYT Kurulu Gii¢ 11,45 MWp

MWp Basi Firma Degeri 1.475.037

Yenilenebilir Enerji Degerleme Sonug¢ Tablosu - Hesaplama: Global Menkul

Sirket’in Yenilenebilir Enerji operasyonlarinin degerlemesi neticesinde 16.889.173 USD
degere ulasilmistir.

2.2.2. fletisim ve Havacilik Teknolojileri;

FAVOK 5.295.493

USD Degerleme Ozeti
2023 Dénemi FAVOK 5.295.493
Yurt i¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani (x) - %15 Iskontolu 18,94
Firma Degeri 100.276.638

Yurt I¢i Benzer Sirketler Degerleme Sonu¢ Tablosu - Hesaplama: Global Menkul

USD Degerleme Ozeti
2023 Dénemi FAVOK 5.295.493
Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani (x) 17,52
Firma Degeri 92.770.425

Yurt Dist Benzer Sirketler Degerleme Sonug Tablosu - Hesaplama: Global Menkul

Hesaplanan Firma Agirhiklandirilmis Firma

Agirhk

Degerleme Sonucu (USD)

Degeri 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

Iletisim ve Havacilik Degerleme Sonug¢ Tablosu - Hesaplama: Global Menkul

Sirket’in iletisim ve havacilik faaliyetlerinin degerleme c¢alismasinda Indirgenmis Nakit
Akimlart Yontemi ve Carpan Analizi Yontemi esit olarak agirliklandirilmis ve Sirket’in iletisim
ve havacilik faaliyetlerinin adil firma degeri 102.015.018 USD olarak hesaplanmistir.

3. Degerleme Sonucu

Sirket’in iletisim ve havacilik faaliyetleri ve yenilenebilir enerji operasyonlarmin ayri
degerlemelerinin yapilmasinin akabinde toplam Sirket degerini gosterir tablo asagida yer
almaktadir. Sirket’in toplam firma degeri 118.904.192 USD olarak hesaplanmistir. Sirket’in
8.559.561 USD tutarindaki net bor¢ pozisyonu diisiildiikten sonra 110.344.631 USD iskontolu
0zsermaye degerine ulasilmistir. 19.03.2024 tarihli TCMB-EVDS veri tabanindan alinan USD
Doviz Satis Kuru (USD/TL: 32,3372) lizerinden yapilan hesaplama ile 3.568.236.396 TL Sirket



piyasa degerine ulasilmistir. Uygulanan %30,64 halka arz iskontosu neticesinde Sirket’in
iskontolu 6zsermaye degeri 2.474.928.764 TL olarak hesaplanmis ve buna gore Sirket’in beher
pay degeri 49,50 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu Hesaplanan Ozsermaye Agirhk

Ozsermaye Degeri

Degeri

Agirhiklandiriimis

Yurt I¢i Carpanlara Gére Firma Degeri (USD) 100.276.638 25% 25.069.159
Yurt Dis1 Carpanlara Gore Firma Degeri (USD) 92.770.425 25% 23.192.606
INA Modeline Gore Firma Degeri (USD) 107.506.505 50% 53.753.253
Agirhiklandirilmis Firma Degeri (USD) 100% 102.015.018
GES'lerin Firma Degeri (USD) 16.889.173
GES'ler Dahil Toplam Firma Degeri (USD) 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 Satis Kuru 32,3372
Iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 2.474.928.764
iskontolu Pay Degeri (TL) 49,50

OYT Degerleme Sonug Tablosu - Hesaplama: Global Menkul

4. Tahmin ve Gerceklesme

Fiyat tespit raporunda, INA metodunda tahminler yillik olarak yer almaktadir. 2025 yila
yanstyacak olan toplam ciro ve bu cironun dénemsel dagilimlar1 Sirket’in devam ettigi
projelerin takvimlerine ve faaliyet gosterilen sektoriin dinamiklerine gére hesaplanmistir. Buna
gore 2025 yilina iliskin Fiyat Tespit Raporu’nda yer verilen projeksiyonun 2025 6 aylik hesap
donemine ve 2025 yillik hesap donemine gore dagilimi agsagidaki sekilde ongoriilmiistiir:

Bin USD 2025/6 Aylik Tahmin nghsli:il:k
Hasilat 12.920 32.301
Satilan Mal Maliyeti 7.303 18.258
Briit Kar 5.617 14.043
Briit Kar Marj1 % 43,48% 43,48%
FAVOK 4.809 12.023

Buna gore, 2025 yili ilk 6 aylik donem i¢in tahminler ile gerceklesen veriler arasindaki
karsilagtirma asagidaki gibidir:

2025 Yilhk 2025/6 Ayhk 2025/6 Ayhk
Tahmin Tahmin Gerceklesen
Hasilat 32.301 12.920 11.424 88,42%
Satilan Mal Maliyeti 18.258 7.303 5.381 73,68%
Briit Kar 14.043 5.617 6.042 107,57%
Briit Kar Marj1 % 43,48% 43,48% 52,89% 121,64%
FAVOK 12.023 4.809 6.814 141,69%

2025 yili ilk 6 ay tahminleri, Sirketin faaliyet gosterdigi sektorlerin dinamiklerine gore
belirlenmistir. Iletisim ve Havacilik Teknolojilerinde, miisterilerimizin biitgelerinin yilin ikinci
yarisinda olugmast nedeniyle, hasilatlar yillar itibartyla yil sonlarma dogru artmaya
baglamaktadir. 2025 yil1 6zelinde devam eden sozlesme goriismelerinin sayis1 onceki yillara



gore yiiksek olmakla birlikte, Savunma Sanayiinde hacimli proje biitcelerinin onaylandigi
Savunma Sanayii Icra Komitesi (SSIK) énceki yillara gére geg bir takvimde tamamlanmustir.
Isveren kuruluslarin biitgelerinin netlesmis olmas ile 2025 yili 2. Ceyrek itibariyla sézlesme
goriigmelerine hiz verilmistir. Sozlesmelerin imzalanmasin1 miiteakip 2025 yilinin ileriki
donemlerinde hasilat rakaminda artis olmas1 dngoriilmektedir.

Yenilenebilir Enerji Teknolojilerinde hedeflenen hasilatin lizerinde performans gdsterilmis
olup, yil sonunda da performansin varsayilan hasilat ve karlilik {lizerinde gerceklesecegi
ongoriilmektedir.

2025 yilimin ilk 6 ayinda toplam hasilat hedefi yukarida belirtilen nedenler ile %88,42 oraninda
gerceklestirilmistir.

Hasilattaki diisiisiin etkisi ve Sirket i¢inde siirdiiriilen verimlilik politikast ve etkin stok
yonetimi ile Satilan Malin Maliyeti beklenen tutardan %?26,32 daha diisiik seviyede
gerceklesmistir. Bunun sonucu olarak da Sirketimiz Briit Kar konusunda 6ngoriilenin tizerinde
%107,57 oraninda performans sergilemistir.

Briit kar marj1 da yukarida belirtilen Sirketimiz ¢aligmalar1 sayesinde 2025 yilinin ilk 6 ayinda
beklenen marjdan %9,41 daha yiiksek seviyededir.

Sirket degerlemesinde temel gosterge olan FAVOK, tahmin edilen tutar olan 4.809 bin
USD’nin %41,69 iizerinde 6.814 bin USD olarak gerceklesmistir.

Ozetle; Sirketimiz her ne kadar sektdrel bazi gelismeler nedeniyle Hasilat hedefinin altinda
kalmis olsa da yapilan caligsmalar, alinan 6nlemler ile ulasilan etkin maliyet yonetimi sayesinde
2025 yili ilk 6 ayinda tiim karlilik gostergelerinde olumlu performans sergilemeyi basarmistir.

Mevcut maliyet politikalarinin devami, sektor dinamiklerinin getirdigi donemsellik ve Sirketin
iletisim ve havacilik teknolojilerinde, igveren firmalar ve kurumlar ile halihazirda yiiriittiigi is
gelistirme goriismeleri neticesinde yil sonunda, hasilat hedefindeki sapmanin azalmasi
beklenmekte olup FAVOK performansimnin daha da artirilmasi hedeflenmektedir.

Saygilarimizla,

ONUR YUKSEK TEKNOLOJI A.S.

DENETIMDEN SORUMLU KOMITE



