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Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan empa::: electronics

Varsayimlara iliskin Gerceklesme ve Degerlendirme Raporu-1 Teknoloji ile Deger Yaratir

1. RAPORUN AMACI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 nolu Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. Fikrasi uyarinca, paylari ilk defa
halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa'da islem gdérmeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca halka
arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse

nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve KAP'ta yayimlamasi zorunludur.

ilgili rapor, Empa Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S./nin (“Sirket”) halka arz stirecinde belirlenen halka arz
fiyatinin dayandigi varsayimlarin, Sirket'in 2025 yili 4. ceyrek dénemine ait gergeklesen finansal sonuglar ile
karsilastiriimasina yonelik olarak hazirlanmistir.

Rapor kapsaminda, 19-20 Subat 2026 tarihlerinde gergceklesen halka arzina aracilik eden Halk Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve 13.02.2026 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda
yayinlanan 26.01.2026 tarihli Fiyat Tespit Raporu’'nda kullanilan varsayimlar ile 2025 yili 4.ceyrek
gerceklesmeleri karsilastirilmaktadir.

Analiz kapsaminda; sirketin operasyonel ve finansal performansi, kullanilan degerleme ydntemleri,

varsayimlar ile gerceklesmelerin uyumu ve yatirimciya etkisi yorumlanmaktadir.

2. FIYAT TESPIT RAPORUNDA YER ALAN DEGERLEME YONTEMLERIi VE HESAPLAMALAR

Sirket'in pay basina beher degerinin belirlenebilmesi amaciyla “Pazar Yaklasimi” kapsaminda piyasa
carpanlari analizi ve “Gelir Yaklasimi” kapsaminda indirgenmis nakit akimlari yéntemi kullanilmis olup, her

iki temel degerleme yontemi esit oranda agirliklandiriimistir:

Degerleme Yaklasimi / Degerleme Yontemi Agirhk

A. Pazar Yaklasimi Kapsaminda

i. Piyasa Carpanlari Analizi (FD/FAVOK - FD/Satislar) %50
ii Yurt ici Benzer Sirketler %60
ii Yurt Disi Benzer Sirketler %40

B. Gelir Yaklasimi Kapsaminda

i. iIndirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) %50

2. 1. Pazar Yaklasimi Kapsaminda Hesaplamalar ve Sonugclar

Bu yontemde, Sirket'in faaliyet gosterdigi sektdrdeki benzer yurt ici ve yurt disi halka acik sirketlerin degerleme
carpanlari karsilastirilarak Sirket degeri belirlenmektedir. Benzer sirket secimi hususunda agirlikli olarak teknoloji
sektorunde borsaya kote islem goéren, yurt ici ve yurt disi benzer sirketler carpan analizinde dikkate alinmistir.

Carpan analizine gére degerleme sonuglarini gdsterir tablo asagida yer almaktadir. Sirket'in ¢carpan analizi
yéntemiyle Firma Degeri/Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) carpanina gére ézsermaye
degeri 110.557.118 USD olarak hesaplanmistir.
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Degerleme Sonucu Agirhik Hesaplanan Piyasa Degeri
Yurt igi Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri 60% 94.251.521

Yurt Disi Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri 40% 135.065.514
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (USD) 100% 110.577.118

2. 2. Gelir Yaklasimi Kapsaminda Hesaplamalar ve Sonugclar

Gelir yaklasimi, gdsterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere déonusturulmesi
ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit
akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buglinku degerine dayanilarak tespit edilir. Bu ydontemin zayif yonu
gelecege yonelik bir takim varsayimlar icermesidir. Bu varsayimlarin gergceklesmemesi ya da 6ngorulerden
sapmasl durumunda Sirket degeri de degisebilecektir.

Gelir yaklasimi cercevesinde indirgenmis Nakit Akim Projeksiyonuna (INA) gére Sirket degeri tespitinde
kullanilan projeksiyonda 30.09.2025 dénemi faaliyet sonuglari baz olarak esas alinmis olup, 2025- 2030
yillari arasi projeksiyon dénemi olarak kabul edilmistir. Projeksiyon doneminde ulasiimasi 6ngérulen nakit
akimlari ve diger finansal verilerin; projeksiyon dénemine gore belirlenen makul bir gegmis dénemde,
degerleme konusu Sirket tarafindan elde edilen nakit akimlari ve diger finansal veriler ile uyumlu,

tutarli ve 6ngdrulebilir olmasina 6zen goésterilmistir.

Sirket'in satilan mal maliyetleri agirlikli olarak ABD Dolari bazindadir. Sirket yénetimi bu nedenle, satis
fiyatlarinda da doéviz kurlarindaki degisimlere gore fiyat degisikliklerine gittigini beyan etmistir.

Bu kapsamda Sirket'in gelir yaklasiminda kullanilan projeksiyonlari ABD Dolari bazinda degerlendirilmis ve
pay degeri ABD Dolari bazinda tahmin edilmistir.

Gerceklesme dénemleri 2022, 2023 ve 2024 yillarini ve 30.09.2025 dénemini kapsamaktadir. Gergeklesme
donemlerindeki finansal tutarlar TFRS esaslarina uygun olacak sekilde hazirlanan bagimsiz denetim
raporlarindan yola cikilarak hazirlanmistir. Degerleme tablolarinda gerceklesme dénemlerindeki gelir
tablosu kalemlerinin ABD Dolari degerlerine dontsimu igin ilgili ddnemdeki ortalama ABD Dolari kurlari,
bagimsiz denetim raporlarinda yer alan enflasyon katsayisi ve dénem i¢i enflasyon duzeltmeleri dikkate

alinmustir.

Sirket'in INA yéntemine gére 6zsermaye dederi 113.328.065 USD olarak hesaplanmistir.

2. 3. Degerleme Sonucu

Sirket'in degerlemesinde nihai 6zkaynak degeri tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari Modeli ve
Carpan Analizi Ydntemi esit agirliklandiriimis olup, 111.952.591 USD 6zsermaye degerine ulasiimistir.
28.01.2026 tarihli TCMB-USD/TL déviz satis kuruna goére (43,4108 USD/TL) Sirket 6zsermaye dederi
4.847.300.914 TL olarak hesaplanmistir.
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Sirket'in sermayesi 141.000.000 TL olup, Sirket'in halka arz pay basina pay degeri 34,38TL olarak hesaplan-
mistir. %36,01 oraninda uygulanan halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 3.102.000.000 TL

olup, pay basina deger ise 22,00 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme 6zetini gosterir 6zet tablo asagidaki gibidir.

Hesaplanan Agirliklandiriimis

Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri Agirhk Ozsermaye Degeri
Yurt ici Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri 94.251.521 30% 28.275.456
Yurt Disi Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri 135.065.514 20% 27.013.103
INA Modeline Gére Ozsermaye Degeri 113.328.065 50% 56.664.032
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (USD) 100% 111.952.591
26.01.2026 TCMB USD/TL satis kuru 43,2978
Sirket Ozsermaye Degeri (TL) 4.847.300.914
Pay Degeri 34,38
iskontolu Sirket Ozsermaye Degeri (TL) 3.102.000.000
Halka Arz iskontosu 36,01%
iskontolu Pay Degeri 22,00

3. DEGERLENDIRME

Fiyat Tespit Raporu’'nda bulunan 2025 yili 4. Ceyrek tahmini verileri ile 2025 yili 4. Ceyrek gerceklesen
veriler asagidaki gibi karsilastiriimistir.

Gerceklesmeler 2025 4.Ceyrek 2025 4.Ceyrek 2025 4.Ceyrek
(USD) Projeksiyonu Gerceklesme Gerceklesme Orani
Hasilat 24.922.760 24.681.708 99%

Satislarin Maliyeti (20.288.733) (19.927.119) 98%

Brat Kar 4.634.027 4.754.590 103%

Faaliyet Giderleri (¥) (1.903.891) (2.345.810) 123%

Faaliyet Kari 2.730.136 2.408.779 88%

FAVOK 2.892.094 2.512.203 87%

(*) Faaliyet giderlerinde 2025 yili 4. Ceyrek projeksiyon tahminleri ile 2025 yili 4. Ceyrek gerceklesmeleri
arasindaki farkin 6nemli bir kismi arastirma giderlerinin TMS 38 Maddi olmayan duran varliklar standardi

uyarinca giderlestirilmesinden ve amortisman giderlerindeki farkliliktan kaynaklanmaktadir.
Sonug olarak halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan 2025 yili 4.ceyrek varsayimlarinin tutarlihgi

2025 yili 4.ceyrek gerceklesen rakamlari ile teyit edilebilmektedir.

Ender Ferruh Arslan Murat Sarpel
Bagimsiz Yéonetim Kurulu Uyesi CEO / icra Kurulu Baskani




