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KISALTMALAR

TANIMLAR

3238 SAYILI KANUN

Savunma Sanayiinin Geligtirilmesi ve Tiirk Silahli
Kuvvetlerinin Modernizasyonu Hakkinda Kanun

12.03.2008 Tarihli ve 26814 Sayilt Resmi Gazete’de
Yayimlanan 5228 Sayili Bazi Kanunlarda ve 178 Sayili

5746 SAYILI KANUN Kanun Hitkmiinde Kararnamede Degisiklik Yapilmas:
Hakkinda Kanun

A.S. Anonim Sirket

AB Avrupa Birligi

ABD Amerika Birlesik Devletleri

ABD DOLARI, USD Amerika Birlesik Devletleri Para Birimi

ANKA Orta Irtifa Uzun Havada Kalish (Male IHA Sistemi)

ANY/ANY PARTNERS Any Partners Bagimsiz Denetim A.S.

ARACI KURULUS/ARACI KURUM

Global Menkul Degerler A.S., Global Menkul

AR-GE Arastirma ve Gelistirme

ASELSAN Askeri Elektronik Sanayii Anonim Sirketi
BIAS/BIST Borsa Istanbul A.S.

COVID-19 Koronaviriis Hastalig1

DEHATA Deniz Hava Telsiz Komuta ve Réle Agi
DETTA Deniz Telsiz Taktik Agi

DHMI Devlet Hava Meydanlari Isletmesi

DZ K.K. Deniz Kuvvetleri Komutanligi

ELD Entegre Lojistik Destek

EPC Miihendislik, Tedarik ve Kurulum
EPDK T.C. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu
ETKB Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi
EURO/AVRO Avrupa Para Birimi

EUAS Elektrik Uretim A.S.

EVDS Elektronik Veri Dagitim Sistemi
FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
GES Giines Enerji Santrali

GW Gigawatt

GWS Gigawatt Saat

HALKA ARZ EDEN PAY SAHIBI

Cengiz DEDE, Noyan Bur¢in DEDE, Tolga DEDE,
Nurgiil DEDE

Sermaye Artirim Suretiyle Thra¢ Edilecek Beheri 1,00 TL
Nominal Degerli 12.830.000 Adet Pay ile Ortak Satisi

HALKA ARZ EDILEN PAYLAR Yolu Ile Satilacak Beheri 1,00 TL Nominal Degerli
6.900.000 Adet Pay Olmak Uzere Toplam 19.730.000
Adet (B) Grubu Pay

HAVELSAN Hava Elektronik Sanayii

HF High Frequency - Yiiksek frekans

HSTA Hava Savunma Telsiz Ag

ILS Aletli Inis Sistemleri

ISIN International Securities Identification Number —
Uluslararast Menkul Kiymet Tanimlama Numarasi

IDA Insansiz Deniz Araci




[HA Insansiz Hava Araci

INA Indirgenmis Nakit Akimlari

KWS Kilowattsaat

LTD. STI. Limited Sirketi

MARMARAY Tﬂrk.iye"nin I§tanbul Sehrinde Hizmet Veren Banliy6
Treni Sistemi

MDV Maddi Duran Varliklar

MSG Market Statsville Group

MW Megawatt

MWE Megawatt Elektrik

MWH Megawatt Saat

MWP Kurulu Giig

N.A. Uygun degil

NATO Kuzey Atlantik Anlasmas: Orgiitii

ONDA Fas Havalimanlan [sletmeciligi

OovP Orta Vadeli Program
Sermaye Piyasasit Kurulu’nun 22.06.2013 tarihli 28685

Pay Tebligi sayilt Resmi Gazete'de yayimlanmis VII-128.1 Pay
Tebligi

PTF Piyasa Takas Fiyati
Pricewaterhousecoopers International Limited — Finansal

PWC . i
hizmetler sirketi

RES Riizgar Enerji Santrali

SASAD Savunma ve Havacilik Sanayii Imalatgilar Dernegi

SCADA Denetimsel Kontrol ve Veri Toplama (Supervisory
Control and Data Acquisition)

SIPRI Stockholm Uluslararasi: Barig Arastirmalar1 Enstitiisii
(Sipri - Stockholm International Peace Research Institute)

SIPRI MILEX Sipri Askeri Harcama Veritabani

SIHA Silahli Insansiz Hava Araci

SPK, KURUL Sermaye Piyasasi Kurulu

SSB Cumbhurbaskanligi Savunma Sanayii Bagkanligi

SIRKET/IHRACCI/OYT Onur Yiiksek Teknoloji A.S.

T.C. Tiirkiye Cumhuriyeti
Turkish Armed Forces Integrated Communications

TAFICS System (Tiirk Silahli Kuvvetleri Entegre Haberlesme
Sistemi)

TCDD Tirkiye Cumhuriyeti Devlet Demiryollari

TEIAS Tiirkiye Elektrik Iletim A.S.

TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi

TIC. Ticaret

TL Tiirk Lirasi

TMS Tiirkiye Muhasebe Standartlar:

TTSG Tiirkive Ticaret Sicili Gazetesi

TUSAS Tiirk Havacilik Uzay Sanayii Anonim Sirketi

TUBITAK Tiirkiye Bilimsel ve Teknik Arastirmalar Kurumu

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

TWS Terawatt Saat

UHF

Ultra High Frequency - Ultra Yiiksek Frekans oA




USD Amerika Birlesik Devletleri Dolar:
Amerika Birlesik Devletleri Dolari’nin Tiirk Liras:

USDTRY Karsisindaki Degerini Gosteren Parite

UR-GE Uretim Gelistirme

VCS Voice Communication System (Ses Haberlesme Sistemi)

VHF Cok Yiiksek Frekans (Very High Frequency)

VOIP 1P Tabanli Ses Haberlesme

VRS Ses Kayit Sistemi (Voice Recording System)

VTMIS Vessel Traffic Management Information System (Gemi
Trafik Yonetimi Bilgi Sistemi)

YAG Yatirnm Amacli Gayrimenkul

YDSG Yurt Dig1 Satis Gelirleri

YEKA Yenilenebilir Enerji Kaynak Alanlar

YEKDEM Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi




Yonetici Ozeti

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1. fikras:
uyarinca halka arz edilecek paylarin satig fiyatinin borsa fiyatindan farklt veya nominal
degerinden yliksek olmast durumunda s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullanilan yontemlere iligkin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusga fiyat
tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Bu kapsamda; 19.03.2024 tarihli ve GLB KF 2024/02 sayil: igbu rapor, Mutlukent Mah. 1942.
Cad. No: 39 06800 Cankaya/Ankara adresinde mukim Onur Yiiksek Teknoloji A.S. (“Onur”,
“OYT” ve/veya “Sirket”) ile Agaoglu My Newwork Barbaros Mah. Ihlamur Bul. No: 3/89 K:
9, 34746 Atasehir/Istanbul adresinde mukim Global Menkul Degerler A.S. (“Global Menkul”)
arasinda 22.12.2023 tarihinde imzalanmis olan “Degerleme Raporu ve Fiyat Tespit Raporunun
Hazirlanmas1 Stzlesmesi” geregi Sirket’in §zsermaye degeri ve beher pay degerinin tespiti
amactyla Sermaye Piyasast Kurulu'nun II1.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar1 Hakkinda Tebligi” geregi Uluslararast Degerleme Standartlari’na uygun olarak
hazirlanmustir.

Sirket ile halka arza aracilik eden Global Menkul arasinda ¢ikar ¢atigmasi veya herhangi bir
menfaat ¢atismasi bulunmamaktadir. Global Menkul ve Sirket arasinda herhangi bir sermaye
iliskisi yoktur. Global Menkul’iin halka arz islemi nedeniyle elde edecegi aracilik komisyonu
haricinde dogrudan ya da dolayli olarak halka arzin bagarisina baglanmis bir ekonomik ¢ikari
bulunmamaktadir.

Sirket Ozeti:

Sirket’in baslica faaliyetleri; gerek sivil gerek savunma sanayine yonelik askeri projelerde
kullanilmak tizere gorev kritik (mission critical) ses ve veri haberlesme sistemlerine yonelik
yiiksek teknoloji elektronik donanim {riinlerinin tasarimi ve miihendislik hizmetlerinin
yiiriitiilmesi, gelistirilen donanimlarda c¢aligacak nitelikli yazilim bilesenlerinin gelistirilmesi,
gelistirilen riinlerin  uluslararasi standartlara uyumlulugunun saglanmasi, tiretimi,
entegrasyonu, sistemlerin yurt ig¢inde ve yurt diginda kurulumu ve hizmete verilmesi
faaliyetlerinin yiiriitilmesi ve bu sistemlerin satis sonrast destek hizmetlerinin saglanmasidir.

Sirket iletisim ve havacilik alaninda yiiriitmiis oldugu faaliyetlerin yaninda, yenilenebilir enerji
(GES ve RES) iiretim tesislerine iligkin teknolojiler gelistirilmesi, santral sahasi ve proje
gelistirilmesi, tiretim tesisleri insasina iliskin mithendislik, proje yonetimi, satin alma ve yapim
faaliyetlerinin anahtar teslimi ve bu kapsamda yatirimlar yapilmasi, enerji iiretim tesislerinin
isletilmesi ve elektrik iiretiminden gelir elde edilmesi konularinda faaliyetler yiiriitmektedir.
Sirket’in halihazirda toplam 11,45 MWp kurulu giigte iki adet GES tesisi bulunmaktadir.

Isbu degerleme raporunun “Sonug¢” béliimiinde belirtildigi {izere degerleme calismasinda
Indirgenmis Nakit Akimlart Modeli ve Carpan Analizi Yontemi esit agirliklandirilmis olup,
%30,64 iskontolu 2.474.928.764 TL 6zsermaye degerine ulagilmistir. Sirket’in halka arz 6ncesi
6denmis sermayesine boliinmesiyle halka arz 6ncesi beher pay degeri iskontosuz 71,36 TL
olarak hesaplanmustir. Uygulanan %30,64 halka arz iskontosu neticesinde pay basina beher
deger 49,50 TL olarak hesaplanmistir. Ozet tablo asagida yer almaktadir.




Hesaplanan Ozsermaye

Agirhiklandiribms

Deperleme sonven Degeri Agilik Ozsermaye Degeri
Yurt I¢i Carpanlara Gore 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
Agirhklandirilmis 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

Degerleme Sonug Tablosu - Hesaplama Global Menkul

Sirket’in ¢ikariimis sermayesinin 50.000.000 TL’den 62.830.000 TL ye ¢ikarilmasi nedeniyle
artirtlacak 12.830.000 TL nominal degerli 12.830.000 adet B Grubu pay ve mevcut ortaklardan
Cengiz DEDE’ye ait 3.200.000 TL nominal degerli 3.200.000 adet (B) Grubu hamiline yazilt
paylar, Noyan Burgin DEDE’ye ait 1.600.000 TL nominal degerli 1.600.000 adet (B) Grubu
hamiline yazili paylar, Tolga DEDE’ye ait 1.600.000 TL nominal degerli 1.600.000 adet (B)
Grubu hamiline yazili paylar, Nurgiil DEDE’ye ait 500.000 TL nominal degerli 500.000 adet
(B) Grubu hamiline yazili paylar olmak iizere Cengiz DEDE, Noyan Burgin DEDE, Tolga
DEDE ve Nurgiill DEDE tarafindan halka arz edilecektir. Halka arza iliskin zet bilgiler
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Halka Arza Iliskin Bilgiler (T1)

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 3.568.236.396
Halka Arz Iskontosu 30,64%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 2.474.928.764
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi 50.000.000
Sermaye Artirim Nominal Pay Tutan 12.830.000
Ortak Satisi Nominal Pay Tutari 6.900.000
Cengiz DEDE 3.200.000
Noyan Burgin DEDE 1.600.000
Tolga DEDE 1.600.000
Nurgiil DEDE 500.000
Halka Arz Edilecek Nominal Pay Tutan 19.730.000
Halka Arz Biyiikliigii 976.635.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermayesi 62.830.000
Halka A¢iklik Oram 31,40%

Halka Arz Ozet Tablosu - Hesaplama Global Menkul




Proje Ekibi:

Global Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Departmani igbu raporu hazirlayabilmek
i¢in gerekli ehliyet, tecriibe ve teknik altyapiya sahiptir. Degerleme ekibi agagidaki gibidir.

Kadir Berkay Aytekin, Global Menkul Degerler A.S.’de Kurumsal Finansman Genel Miidiir
Yardimcist olarak gorev yapmaktadir. Degerleme projesinde kontroldr olarak gorev almustir.
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 (Belge No: 206996) ve Tiirev Araglar Lisansi’na
(Belge No: 303457) sahip Kadir Berkay Aytekin; kurumsal finansman alaninda Sirket halka
arzlari, borglanma araglari piyasasi islemleri, sirket degerleme ve due diligence (durum tespiti)
projeleri ve diger birgok sermaye piyasast is ve islemlerinde gorev almustir.

Yigit Engiz, Global Menkul Degerler A.S.’de Kurumsal Finansman Kidemli Midiirii olarak
gérev yapmaktadir. Degerleme ¢alismas: Yigit Engiz tarafindan ylritilmiistiir. Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na (Belge No: 903400) sahip Yigit Engiz; kurumsal
finansman alaninda borg¢lanma araglari piyasasi iglemleri, sirket halka arzlari, degerleme
projeleri ve diger birgok sermaye piyasasi projelerinde gorev almistir.

Biinyamin Dilsiz, Global Menkul Degerler A.S.’de Kurumsal Finansman Uzmani olarak
gérev yapmaktadir. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na (Belge No: 926133)
sahip Biinyamin Dilsiz; kurumsal finansman alaninda borglanma araglari piyasasi iglemleri,
sirket halka arzlari, degerleme projelerinde gorev almustir.

Degerleme Calismasi Sirasinda Uygulanan Etik ilkeler ve simirlamalar:

e Yapilan degerleme caligsmasi sirasinda diiriist ve dogru davranmimis ve ¢alismalar Sirket
ve Sirket ortaklarina zarar vermeyecek bir bi¢cimde yiiriitiilmiistiir.

e Degerleme isini alabilmek i¢in bilerek yanlis, yaniltict ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu gekilde reklam yapilmamigtir.

o Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamig ve
bildirilmemisgtir.

e Global Menkul, dnceden belirlenmis fikirleri ve sonuglart iceren bir gorevi kabul
etmemigstir. Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yiirtitiilmiistiir.

e Gorev, bagimsizlik ve objektiflik iginde Kkisisel ¢ikarlari gézetmeksizin yerine
getirilmistir.

e Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

e Degerleme calismasinda kullanilan yaklasim ve yontemler degerlemenin amacina
uygun sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

¢ Global Menkul, degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve glivenilir oldugunu
0zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Kullanilan gegmis yillara ait finansal
bilgiler (bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket ydnetiminin
ve bagimsiz denetim firmasmin goriisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu
varsayllmigtir. Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu
konusunda makul dikkat ve &zen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve
belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir
durum veya engelin olmadigi varsayilmis ve bu ¢ergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu
ayrica denetlenmemistir. Bilgi ve belgeler makul 6l¢tide degerlendirildiginde bariz
sekilde gercege aykirt olduguna iligkin bir siipheye ulasilmamistir; bununla birlikte,
Global Menkul elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki
olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini taahhiit
edememektedir. Global Menkul tarafindan projeksiyon dénemine ait verilerin f




olusturulmasinda, Sirket’in ge¢mis faaliyet ve finansal sonuglar ile gelecek yillara
iliskin beklentileri dikkate alinmustir. Global Menkul olarak, Sirket’in ge¢mis finansal
performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin
oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmisgtir.

1. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

1.1. Sirket ve Faaliyetlerine Iliskin Bilgiler
Sirket, Mutlukent Mahallesi 1942nci Cadde No: 39-41 Umitkdy, Cankaya-ANKARA
adresinde faaliyet gostermektedir.

Toplam 2.275 m? iizerine oturan 3.604 m? kapali alana sahip tesiste AR-GE Merkezi olarak
faaliyet g6steren bir bina ve merkez ofis binasi bulunmaktadir. Tesis, AR-GE faaliyetlerinin
yani sira geligtirilen driinlerle ilgili iretim faaliyetlerinin yapildigi alan, hammadde ve
mamullerin depolama alanlari, mithendislik ve yazilim hizmetlerinin verildigi alanlar, iiretilen
firiinlerin test edildigi alanlar ile idari ve sosyal alanlardan olugsmaktadir.

Sirket’in sahip oldugu, toplam 11,45 MWp kurulu giice sahip Giines Enerji Santrali (GES)
tesislerinin biri Kahramanmaras ili Tiirkoglu ilgesi Kuyumcular mahallesi 245 ada 1 parselde
digeri ise Osmaniye ili, Hasanbeyli ilgesi Merkez mahallesi 325 ada 327 parselde faaliyette
bulunmaktadir.

Sirket’in, merkez yerleske i¢in Milli ve NATO Tesis Giivenlik Belgeleri yaninda Uretim
Miisaade Belgeleri de bulunmaktadir. Sirket tesisleri “Savunma Sanayii Giivenligi
Yonetmeligi” kapsaminda tesis giivenligi i¢in alinmasi gereken fiziki Snlemler, ulagim
bakimindan alinmasi gereken fiziki Snlemler, ziyaretgiler ve giivenlik belgeleri ve onlara
iliskin denetimler ile ilgili diizenlemeler kapsaminda faaliyet gostermektedir.

31.12.2023 tarihli finansal tablo dénemi itibariyla Sirket’in 157 ¢aligant bulunmaktadir.

Sirket 1980 yilinda Ankara’da siiresiz olarak kurulmustur. Sirket kurulus yillarinda Tiirk
Silahli Kuvvetleri ve NATO biinyesindeki gesitli unsurlarin kritik haberlesme ihtiyaglarina
yonelik nitelikli projelerde HF/VHF/UHF telsiz sistemleri tedariki ve entegrasyonlart
gerceklestirmigtir. Haberlesme alaninda uzmanlhigim gelistiren Sirket; Tirk Silahl
Kuvvetleri’nin kendisine tahsisli, giivenilir bir haberlesme sebekesine sahip olmast amaciyla
baslatilan TAFICS (Turkish Armed Forces Integrated Communications System) projesi
kapsaminda yaklasik 1.200 kilometrelik fiber optik kablo sebekesi tesis ederek, Tiirkiye’de bu
alanda is yapan ilk sirket olmugtur. Bu alanda kazanilan referanslar sayesinde Sirket, Tiirk
Telekom A.S. ile imzaladifi s6zlesme kapsaminda 1995 - 2002 yillar arasinda gesitli
sehirlerde haberlesme altyapilar tesis etmistir.

Sirket, gergeklestirildigi projelerden edinilen miihendislik altyapisi sayesinde 2000’1 yillardan
itibaren hem sivil hem savunma sanayii projelerinde uluslararast firmalarin is ortagi, alt
yiiklenicisi veya ortagi olarak yer almaya baslamistir. 2000 - 2010 yillar: arasinda Sirket:

e NATO tarafindan yiiriitiilen ve Hava Kuvvetleri unsurlari ile Deniz Kuvvetlerine ait
gemiler arasinda koordinasyon i¢in giivenli bir haberlesme altyapisi olusturan SSSB
(Ship Shore Ship Buffer), TASMO (Tactical Air Support for Maritime Operations) ve
ADCAB Projelerinin kurulum ve entegrasyonlarini,

e Hava Kuvvetleri Komutanhig1 igin mobil hava trafik kontrol kulesi tasarimut ve iiretimi,
Ana Jet Us Komutanliklart Fiziki Korumal: Muhabere Sistemleri tedariki, hava trafik
kontrol kuleleri modernizasyonu, hava sahasi yonetim merkezleri haberlesme
sistemleri kurulumu ve entegrasyonunu,
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o Deniz Kuvvetleri Komutanligi ve Sahil Giivenlik Komutanhgi ihtiyaclari igin
gerceklestirilen MELTEM-II projesi kapsamindaki yer istasyonlart kurulum ve
entegrasyonlarint,

o Deniz Kuvvetleri Komutanligi emrindeki yiizer unsurlara seyriisefer radarlari ve
WECDIS (Warship Electronic Chart System) kurulumu ve entegrasyonunu,

e Sahil Giivenlik Komutanlhigt emrindeki yiizer unsurlara WAIS (Warship Automatic
Identification System), ECDIS (Electronic Chart Display and Information System) ve
ECS (Electronic Chart System) sistemlerinin kurulum ve entegrasyonunu,

e Denizcilik Miistesarlig: tarafindan yiiriitiilen bir proje kapsaminda Istanbul ve
Canakkale bogazlarindaki gemi trafiginin kontrolii amaciyla Gemi Trafik Kontrol ve
Yonetim Bilgi Sistemi (Vessel Traffic Control and Management System—VTMIS)
kurulum ve entegrasyonunu,

e Meteoroloji Genel Miidiirliigii i¢in 13 adet C-BAND Doppler Meteoroloji radari1 ve iki
adet HF Dalga Radart kurulumu ve entegrasyonunu,

o Komsu iilkelerdeki sivil havacilik servis saglayicilarinin ihtiyaglarina yonelik anahtar
teslim seyriisefer sistemleri tedariki ve entegrasyonlarini,

gerceklestirerek goérev kritik komuta kontrol ve haberlesme sistemlerine yonelik ileri
mithendislik yetenegine sahip Tiirkiye’deki sayili firmalardan biri haline gelmistir.

Ozellikle Hava Kuvvetleri Komutanhg: igin gerceklestirilen projelerde yurt iginde iiretimi
olmadig1 i¢in yurt disindan tedarik edilen ses haberlesme sistemlerine yonelik ihtiyaci géren
Sirket yillar i¢inde artan alan uzmanhginin sagladig: 6zgiivenle stratejik bir karar alarak kendi
Ozkaynaklari ile yeni nesil IP tabanl ses haberlesme sistemi gelistirilmesi i¢in bir AR-GE
projesi baglatmigtir. Kavramsal tasarimlart 6zkaynaklarla gerceklestirilen ilk iriin
prototiplerinin bagarili olmasi sonrasinda {riiniin uluslararasi standartlarla uyumlu hale
getirilmesi icin TUBITAK AR-GE programlari gergevesinde destek alinmis ve tasarimlarin
tirlinlere doniigtiiriilmesi i¢in gerekli altyap: tesis edilmistir.

Savunma sanayinde stratejik olarak yerli ve milli ¢6ziimlerin daha etkin kullanimina yénelik
alinan kararlar ¢ergevesinde Savunma Sanayii Baskanligi (SSB) tarafindan tilke askeri hava
sahasinin yonetiminde kullanilmak {izere yeni nesil IP (Internet Protocol) tabanli ses
haberlesme ve kayit ihtiyaclari ¢ergevesinde Sirket’teki alan uzmanhginin degerlendirilmesine
karar verilmistir. 2012 yilinda Sirket ile Savunma Sanayii Baskanligi (SSB) arasinda imzalanan
“Hava Savunma Telsiz Ag1 — HSTA Projesi” s6zlesmesi ile Sirket’teki bilgi birikiminin taktik
sahaya uygulanacak driinlere dontsimii baslatilmistir. Proje kapsaminda kazanilan
yeteneklerin begeni toplamast tizerine HSTA projesinin ikinci fazi imzalanmis ve {iriinlerin
Hava Kuvvetleri Komutanlig: biinyesindeki tiim hava trafik kontrol kuleleri ve kontrol ihbar
merkezlerine yayginlastirtimasi gergeklestirilmistir.

Ozellikle telsiz sistemleri entegrasyonu ve IP tabanl ag teknolojileri kapsaminda diinyada gok
az firmada bulunan gorev kritik (yedekli) ve gergcek zamanli (real-time) ses ve veri haberlesme
sistemleri tasarlanmasi konusunda deneyim kazanan Sirket, Deniz Kuvvetleri Komutanhgt’nin
platformlari arasi veri haberlesme ihtiyaglari ¢ercevesinde “Deniz Telsiz Taktik Agi — DETTA
Projesi” i¢in SSB ile 2016 yilinda sézlesme imzalamistir. Bu proje ile Sirket ikinci {iriin grubu
olarak Veri Haberlesme Sistemleri Grubu kurulmustur. Gelistirilen entegre ses ve veri
haberlesme sistemlerinin yetkinligi Sahil Giivenlik Komutanlig: tarafindan da tercih edilmis
ve fazlar seklinde tiim Tirkiye’ye yayginlastiriimak iizere modellenen SAHIL-NET Deniz
projesinin ilk faz1 2019 yilinda SSB ile imzalanmuigtir.

Kritik sistemlerin 6zgiin olarak yerlilestirilmesini saglayan OYT, havaciliga yonelik seyriisefer
sistemleri entegrasyonlar: konularindaki projelerini artirarak basari ile yiiriitmektedir. A
| |
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Glinlimiiz itibariyla Sirket;

e Savunma Sanayii Baskanhg: (SSB) biinyesindeki projeleri ana yiiklenici olarak
tistlenebilecek bilgi birikimine, tecriibeye ve kaynaklara sahip, sayili yerli ve milli firma
arasinda yer almaktadir ve savunma sanayinde yiiriitillen pek ¢ok projede Sirket
tarafindan geligtirilen ses ve veri haberlesme iiriinleri tercih edilmektedir.

e Ses haberlesme sistemleri ¢oztimleri ile taktik sahada kendini kanitlamis, uluslararasi
standartlarla uyumlu, yerli ve milli yiiksek teknoloji ¢6ziimlerini ulusal ve uluslararasi
son kullanicilara rekabet¢i olarak pazarlayan bir akt6r haline gelmigtir. Tiirkiye’de
aldig1 olumlu referanslar sonrasinda ¢dziimleri 4 kitaya ihrag edilmis olup IHA/SIHA
projeleri dahil cesitli hava trafik yonetimi ve kontrolii ihtiyaglart ¢ergevesinde etkin
olarak kullaniimaktadir.

e Veri haberlesme sistemleri ¢oztimleri mavi vatanin korunmasinda ihtiya¢ duyulan
taktik haberlesme altyaptsin1 saglamaktadir ve bu yetkinligin her tiirlii insanli ve
insansiz platforma entegrasyonu igin proje gortismeleri devam etmektedir.

e Geligtirilen iiriinlerin ¢ift kullanimhi olmast sayesinde hem sivil hem de savunma
sanayine hizmet vermekte ve sektorlerdeki donemsel dalgalanmalardan asgari
etkilenmektedir.

e Yiiksek hacimli ihracat projelerinde {iriinlerinin yurt disinda konuslu sistem
entegratSrleri tarafindan Sirket lisansi altinda {iretimi igin goriismeleri devam
etmektedir.

o QGelistirilen drtinlerin rekabetgiliginin korunmasi adina diizenli olarak AR-GE
faaliyetleri yuriitmektedir.

e Yurtiginde ve yurt digindaki 1. seviye (Tier-1) sistem entegratdrii firmalarla stratejik ig
birligi anlagsmalari imzalayarak {riinlerinin ihrag¢ edilmesine yonelik pazarlama
faaliyetleri gergeklestirmektedir.

* Biinyesinde gelistirilen lriinlere ek olarak kokli bir gegmise sahip oldugu havacilik
sistemleri entegrasyonu projeleri de artan bir hacim ve portfoy ¢ercevesinde devam
ettirmektedir.

2015 yilinda adum attig1 yenilenebilir enerji teknolojileri alaninda proje gelistirme, anahtar
teslimi GES EPC hizmeti ve giines takip sistemleri iiretimi konularinda tecriibe kazanmustir.
Biinyesinde bulundurdugu 11,45 MWp kurulu giice sahip GES portfoyiine ilave olarak Sirket,
planladigi yatirimlart halka arz sonrasi hayata gegirerek mevcut elektrik tiretim kapasitesini
dort yil igerisinde 12 kattan fazla artirarak 250 milyon kWs seviyesinin lizerine ¢ikarma
hedefindedir.

11.02.2022 tarihinde Sirket’in ticaret unvant “Onur Yiiksek Teknoloji Anonim Sirketi” olarak
degistirilmistir. Yine ayni tarihte sermayesi gegmis yil kérlarindan karsilanarak 30.000.000
TL’ye ¢ikartdmugtir. 11.02.2022 tarihinde Sirket’in sube unvani “Onur Yiiksek Teknoloji
Anonim Sirketi AR-GE Merkezi Subesi” olarak degistirilmistir.

07.03.2022 tarihinde Sirket sermayesini, gegmis yil kar1 ve 6zel fonlardan karsilanmak tizere
50.000.000 TL ye ¢ikarmistir.

Sirket’in 28.07.2023 tarihli genel kurul toplantisinda, Onur Yenilenebilir Enerji A.S. ve Sunl
Yenilenebilir Enerji Uretim Ltd. Sti. sirketlerinin 31.05.2023 bilangolari ile biitiin aktif ve
pasifleriyle birlikte kiil halinde Sirket tarafindan devralinmasi ve bu surette birlesmesine karar
verilmis olup, birlesme s6zlesmesi birlesmeye katilan sirketlerin ySnetim organlarinca
23.06.2023 tarihinde imzalanmigtir. Birlesme islemi nedeniyle Sirket’in sermayesinde
herhangi bir artirim olmamus ve esas sézlesmesinde herhangi bir degisiklik gerceklesmemistir.
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Sirket’in birlesmeye iligkin genel kurul karari, TTSG’nin 10.08.2023 tarih ve 10890 sayili
niishasinda ilan edilmigtir.

1.2. Uzmanlik Alanlar
Sirket’in uzmanlik alanlar1 agagidaki gibidir:
> lletisim ve Havacilik Teknolojileri
¢ Ses Haberlesme Sistemleri
o Askeri Ses Haberlesme ve Kayit Sistemleri
o Sivil Havacilik Ses Haberlesme ve Kayit Sistemleri
o Platformlar i¢in Entegre Ses Haberlesme Sistemleri
o Ulastirma Sistemleri igin Ses Haberlesme ve Kayit Sistemleri
o Diger Komuta Kontrol Uygulamalari
o Bakim ve Destek Projeleri
e Veri Haberlesme Sistemleri
o Hareketli Platformlar i¢in Entegre Veri Haberlesme Sistemleri
o Insansiz Sistemler i¢in Entegre Veri Haberlesme Sistemleri
o Akilli Veri Yonlendirme Sistemleri
o Kablosuz iletisim Sistemleri
e Havacilik Sistemleri Entegrasyonu
o Mobil Hava Trafik Kontrol Kulesi
o Seyriisefer Sistemleri
o Hava Trafik Kontrol Sistemleri Entegrasyonu
» Yenilenebilir Enerji Teknolojileri
e Elektrik Uretimi ve Ticareti Amacli GES ve RES Yatirimlari
o Lisanssiz GES Tesisleri
o Lisansli Enerji Depolamalt GES ve RES Tesisleri
¢ Santral Sahasi ve Proje Gelistirme
e GES Tesisleri Igin Anahtar Teslimi EPC Hizmetleri
e GES Tesisleri Igin Giines Takip Sistem Coziimleri Tasarim ve Uretimi
1.3. Sirket’in Devam Eden Projelerine Iliskin Bilgiler

Sirket’in tiriinlesme déneminde imzalanan Snemli s6zlesmeleri agagida listelenmistir:
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Idare

Proje Ad1

Sozlesme

Tarihi

Durumu

SSB Hava Savunma Telsiz Ag1 (HSTA) Projesi (Faz-1) (*) 2012 Tamamlandi
TUSAS TUSAS Ses Haberlegsme Sistemi Temini (*) 2013 Tamamlandi
TUSAS TUSAS Ses Haberlesme Sistemi Temini (*) 2014 Tamamlandi
SSB Mobil/Sabit Tacan Sistemleri Temini Projesi 2014 Tamamland1
DHMI Adana, Gaz'iantep, Mus, Siirt Havaalanlart Ses Haberlesme ve 2015 Tamamlands
Ses Kayit Sistemleri (*)
SSB Deniz Telsiz Taktik Ag1 Projesi (DETTA) (*) 2016 Devam Ediyor
SSB Hava Savunma Telsiz Ag1 (HSTA) Projesi (Faz-2) (*) 2017 Tamamland:
. Aydin, Bingol, Kastamonu, Ordu-Giresun, Sinop, Sirnak, Van
DHMI HZvaalanla;g'l Ses Haberlesme ve Ses Kayit Sistelr)nlzri *) 2013 Tamamland:
ELSITEL / TCDD | Marmaray Ses Haberlesme Sistemi (*) 2018 Devam Ediyor
TUSAS TUSAS Ses Haberlesme Sistemi Temini (¥) 2019 Devam Ediyor
ASELSAN ASELSAN - Ses Haberlesme Projesi #3 (¥) 2019 Devam Ediyor
ASELSAN ASELSAN - Ses Haberlegsme Projesi #6 (*) 2019 Devam Ediyor
ASELSAN ASELSAN — Ses Haberlesme Projesi #8 (*) 2019 Devam Ediyor
SSB SSB Sahil-Net Deniz (Snet) Projesi (*) 2019 Devam Ediyor
Fas — Alt1 Adet Devlet Havalimani Igin Ses Haberlegme .
ONDA Sistemleri Tesis Edilmesi (%) ’ 2020 | Devam Ediyor
KMC / DHMI Sabiha Gokgen Havaalani ILS/DME Sistemleri Tesisi 2020 Devam Ediyor
ONDA FAS — Ifrane (:jzel Hava Limani Igin Ses Haberlesme Sistemi 2020 Devam Ediyor
Tesis Edilmesi (*)
FAA FAA — COTS VOIP VCS Sistemi Temini (¥) 2020 Devam Ediyor
ASELSAN ASELSAN ~ Ses Haberlesme Projesi #18 (*) 2021 Devam Ediyor
ASELSAN ASELSAN - Ses Haberlesme Projesi #5 (*) 2021 Devam Ediyor
ASELSAN ASELSAN — Ses Haberlesme Projesi #17 (*) 2021 Devam Ediyor
HEAS Sabiha G6kgen Havaalani Ses Kayit Sistemi (*) 2021 Devam Ediyor
IGA Istanbul Havaalani Ses Haberlesme Ve Kayit Sistemi (*) 2021 Devam Ediyor
TUSAS TUSAS Ses Haberlegme Sistemi Temini (*) 2021 Devam Ediyor
ASELSAN ASELSAN - Ses Haberlesme Projesi #25 (*) 2021 Devam Ediyor
DHMI DHMI — Bes Adet ILS Sistemi Temin Ve Tesisi 2022 Devam Ediyor
DHMI DHMI — Bes Adet ILS Sistemi Temin Ve Tesisi — Ek Paket 2022 Devam Ediyor
ASELSAN ASELSAN — Ses Haberlesme Projesi #25 — Ek Paket(*) 2022 Devam Ediyor
ASELSAN ASELSAN - Ses Haberlesme Projesi #19 2022 Devam Ediyor
ASELSAN ASELSAN — Ses Haberlesme Projesi #19 Ek Paketler 2022 Devam Ediyor
ASELSAN ASELSAN — Ses Haberlesme Projesi #8-2 Ek Paket 1 (*) 2022 Devam Ediyor
KOZUVA /DHMI | Cukurova Bolgesel Havalimani VCS VRS Temini Projesi 2022 Devam Ediyor
DHMI DHMI 6 adet VRS Sistemi Temini Projesi 2022 Devam Ediyor
ASELSAN ASELSAN — Ses Haberlesme Projesi #8-2 Ek Paket 2(*) 2022 Devam Ediyor
TUSAS TUSAS Ses Haberlegsme Sistemi Temini (*) 2023 Devam Ediyor
SSB Sayisal Deniz Hava Telsiz Komuta ve Réle A .
SSB (DEH o ) Projest g 2023 | Devam Ediyor
ASELSAN ASELSAN — Ses Haberlesme Projesi #6 — Ek Paket 1(*) 2023 Devam Ediyor
SSB Sahil-Net Deniz (Snet) Projesi Ek Paket 1(*) 2022 Devam Ediyor
HAVELSAN HAVELSAN Haberlesme Sistemi Temini 2023 Devam Ediyor
DEARSAN DEARSAN Haberlesme Sistemi Temini 2023 Devam Ediyor
ASELSAN ASELSAN Haberlesme Sistemi Temini 2023 Devam Ediyor
MUHTELIF Mubhtelif idarelerle imzalanan Satis Sonrasi Destek Paketleri Diizenli | Devam Ediyor

Devam Eden Projeleri Gosterir Tablo - Kaynak: Sirket

(*) Projede Sirket tarafindan milli olarak geligtirip iiretilen sistemler kullamlmaktadur.

1.4. Sermaye ve Ortakhk Yapisi
Sirket kayith sermaye sistemine tabi olmakla beraber, 2022 — 2026 yillari donemi i¢in gegerli
olmak tizere 375.000.000 TL kayith sermaye tavanina sahiptir. Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi
50.000.000 TL olup paylarin her birinin nominal degeri 1 TL olmak iizere 50.000.000 adet

paya boluinmiistiir. Sermayenin tamami muvazaadan ari olarak ddenmistir. Paylarin 5.00P.OOO
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TL’lik kismi (A) Grubu, geri kalan 45.000.000 TL’lik kismi ise (B) Grubu paylardan
olugmaktadir. A Grubu paylarin ydnetim kuruluna aday gosterme ve genel kurulda oy imtiyazi
bulunmaktadir. (B) Grubu paylarin higbir imtiyazi yoktur. Ortaklik yapisint gosterir tablo
agagida yer almaktadir.

o - Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Adi Sovadi Pay Grubu (TL) (%) (T1) (%)
. A 2.000.000 4,00 2.000.000 3,18
Cengiz DEDE B 10.500.000 21,00 7.300.000 11,62
Noyan Burgin A 1.500.000 3,00 1.500.000 2,39
DEDE B 13.500.000 27,00 11.900.000 18,94
A 1.500.000 3,00 1.500.000 2,39

Tolga DEDE B 13.500.000 27,00 11.900.000 18,04
Zeynep DEDE

ZULFIKAR B 6.250.000 12,50 6.250.000 9,95
Nurgiil DEDE B 1.250.000 2,50 750.000 1,19
Halka Aqik B - - 19.730.000 31,40
TOPLAM 50.000.000 100 62.830.000 100

Sirket Ortaklik Yapist - Kaynak: Sirket

Sirket’in dogrudan veya dolayli bagli ortaklig1 yoktur.

2. Sirket’in Finansal Durumuna Iliskin Bilgiler
2.1. Varhklar

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

diizeltmesi yapilmis finansal durum tablosu asagida verilmektedir.

TL Ozel Bagimsiz Denetimden Geemis

VARLIKLAR 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Diénen Varhiklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 6.882.210 8.475.891 36.858.415
Finansal Yatirimlar 680.212 11.998 27.327
Ticari Alacaklar 139.379.132 | 99.170.406 | 150.898.679
Hiskili Taraflar 118.390 740.567 342.045
Diger Taraflar 139.260.742 | 98.429.839 | 150.556.634
Diger Alacaklar 20.908.928 18.901.036 12.876.075
Hiskili Taraflar 20.841.338 16.420.887 12.623.254
Diger Taraflar 67.590 2.480.149 252.821
Sozlesme Varliklari 155.133.148 | 214.373.250 | 95.251.202
Stoklar 78.770.451 | 130.639.975 | 10.632.966
Pesin Odenmis Giderler 10.682.762 9.542.430 9.119.437
Cari Donem Vergisiyle Ilgili Varliklar 30.190 3.786 -
Diger Donen Varhiklar 1.163.564 10.359.841 870.914
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 413.630.597 | 491.478.613 | 316.535.015
Duran Varhklar

Finansal Yatirimlar 823.865 823.865 -
Diger Alacaklar 172.041 321.569 451.752
Diger Taraflar 172.041 321.569 451.752
Yatirim Amach Gayrimenkuller 18.837.000 15.999.450 11.728.210
Maddi Duran Varliklar 682.997.508 | 547.384.828 | 549.061.237
Maddi Olmayan Duran Varliklar 254.784.376 | 220.999.002 | 212.345.543
Pesin Odenmis Giderler 18.428 - -

Cari Dénem Vergisiyle [lgili Duran Varliklar 224921 228.645 375.595
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 957.858.139 | 785.757.359 | 773.962.337
TOPLAM VARLIKLAR 1.371.488.736 | 1.277.235.972 | 1.090.497.352

Bilango Verileri - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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2.1.1. Donen Varliklar

31.12.2023 31.12.2022

31.12.2022 31.12.2021
Degisim Degisim

31.12.2023 31.12,2022 31.12.2021

Dinen Varliklar (TL)

Dénen Varliklar 413.630.597 | 491.478.613 | 316.535.015

Dénen Varliklar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in donen varliklar: 31.12.2023 ve 31.12.2022 tarihlerinde bir 6nceki dénemlere gore
sirastyla -%16 ve %55 oraninda degisim gostermistir. 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021
dénemlerinde donen varliklarin toplam varliklara orani sirasiyla %30, %38 ve %29
diizeyindedir.

31.12.2023 31122022
Nakit ve Nakit Benzerleri (1) 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2001 31.12.2022 31.12.2021

Degisim Degisim
Kasa 23.219 28.707 154.029 -19% -81%
Banka 6.858.991 | 8.447.184 |36.704.386 -19% -77%
Toplam 6.882.210 | 8.475.891 | 36.858.415 -19% -T1%

Nakit ve Benzeri - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in nakit ve benzerleri kalemi, 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihlerinde
sirastyla 6.882.210 TL, 8.475.891 TL ve 36.858.415 TL olarak gergeklesmistir. Ayni siraya
gbre nakit ve benzerleri kaleminin toplam varliklara orani %0,5, %0,66 ve %3,38 olarak
gergeklesmistir.

Nakit ve nakit benzerleri kalemi, 2023/12 déneminde bir 6nceki doneme goére %19 azalmistir.
S6z konusu azaligin baglica unsurlari; ilgili donemde isletme faaliyetlerinden kaynaklanan
5.154.063 TL’lik nakit ¢ikisi, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan 37.802.109 TL’lik nakit
¢ikigi, finansman faaliyetlerinden kaynaklanan 3.478.359 TL’lik nakit ¢ikis1 ve 44.840.850
TL’lik yabanci para ¢evirim farklarinin nakit ve nakit benzerleri tizerindeki etkisidir. Nakit ve
nakit benzeri kalemi 31.12.2023 doneminde 1.593.681 TL azalarak 6.882.210 TL olarak
gerceklesmistir.

31.12.2023 31.12.2022

Kisa Vadeli Finansal Yatrmmlar 31.12.2023 31122022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021
Degisim Degisim
Yatirim Fonlar 680.212 11.998 16.473 5569% -27%
Altin Hesabi - - 10.854 - -
Toplam 680.212 11.998 27.327 5569% -56%

Finansal Yatirimlar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in kisa vadeli finansal yatirimlari yatinnm fonlarindan olugsmaktadir. S6z konusu tutar
31.12.2023 tarihli finansal tablo donemi itibariyla 680.212 TL’dir. Sirket’in AR-GE
harcamalar1 vergi indirimine tabidir. Giincel mevzuat geregi Sirket’in vergi indiriminden
faydalanmast i¢in vergi indirimine konu olan tutarin %2’si kadar bir kulucka sirketine ya da
girisim sermayesi fonuna yatirim yapmasi gerekmekte olup, Sirket ilgili donemde girisim
sermayesi fonu yatirimi yapmigtir.
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31.12.2023 31.12.2022

Ticari Alacaklar - Kisa Vadeli 31122023 31122022 31.122021 31.12.2022 31.12.2021
Desisim  Degisim
Alicilar 127.599.474 | 74.906.096 | 148.890.491 |  70% -50%
Higkili Taraflardan Ticari Alacaklar 118.390 740.567 342.045 -84% 117%
Uigkili Olmayan Taraflardan Ticari 127.481.084 | 74.165.529 | 148.548.446 |  T2% -50%
Alacakiar
Alacak Senetleri 15.000.000 | 24341915 | 2.473.402 | -38% 884%
lliskili Olmayan Taraflardan Alnan Cek | 15 005 000 | 24.341.915 | 2.473.402 | -38% 884%
ve Senetler
Alacaklarda Beklenen Kredi Zarari - -8.506 -429.556 -100% -98%
Ertelenmis Faiz Gelirleri (Reeskont) 3220342 | -69.009 | -35.658 | 4560% | 94%
Stpheli Ticari Alacaklar 995688 | 17733 | 1.678.679 | 5515% | -99%
Stipheli Ticari Alacak Kargiliklari () 905688 | -17.733 | -1678.679 | 5515% | -99%
Toplam 139.379.132 | 99.170.406 | 150.898.679 | 41% -34%

Ticari Alacakiar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Ticari alacaklar kalemi; 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 doénemlerinde sirasiyla
139.379.132 TL, 99.170.406 TL ve 150.898.679 TL olarak gerceklesmistir. 31.12.2023
ddneminde bir dnceki yila gére %41 oraninda artig gostermistir. 31.12.2022 yilinda ise ticari
alacaklar bir dnceki yila gére %34 oraninda azalmistir.

01.01.2023 - 31.12.2023 doneminde yiiksek montanli proje kabulleri yilin son geyreginde
tamamlanmugtir. Faturas: kesilen ilgili projelerin hak edis tahsilatlarinin da bir sonraki yila
devir olmasi nedeniyle ticari alacaklar kaleminde artiy meydana gelmistir. .Bunun yam sira
31.12.2023 tarihinde doviz kurlarinin 31.12.2022 tarihindeki doviz kurlarina gore yiiksek
seviyede gergeklesmesi ve alacaklarin yabanci para cinsinden olmasi kaynakh ticari
alacaklarin, TL degeri artig gostermistir. Bu nedenler ile 31.12.2023 tarihinde ticari alacaklar
31.12.2022 tarihine gore %41 oraninda artig gostermistir.

-31.12.2022 tarihinde ticari alacaklar, yil sonuna denk gelen hak edis tahsilatlarinin 6nceki
yila gore daha yiiksek oranda olmasindan dolay1 31.12.2021 tarihine gére %34 diismiistiir.

31.12.2023 31.12.2022

31.12.2021
Degisim

31.12.2023 31.122022 31.12.2021 31.12.2020

Degisim

iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar

Ticari Alacaklar 118.390 740.567 342.045

Onur Hizli Sarj Istasyon Teknolojileri . c o o
San. ve Tic. Ltd. Sti 50.332 675.857 285.543 -93% 137%
Onur Solar Enerji A.S. 10.762 17.733 29.130 -39% -39%
Uks Elektronik ve lletisim Tic. Lid Sti. 57.296 46.977 27.372 22% 2%
Toplam 118.390 740.567 342.045 -84% 117%

liskili Tavaflardan Ticari Alacaklar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

[liskili taraflardan ticari alacaklar kalemi 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 donemlerinde
sirasiyla 118.390 TL, 740.567 TL ve 342.045 TL olarak gerceklesmistir.

Onur Hizli Sarj Istasyon Teknolojileri San. ve Tic. Ltd. S$ti. ile ilgili olarak olusan bakiyeler
adat tahakkuklari ile Sirket’e ait 2021 ve 2022 donemi ofise ait kiralamalarindan
kaynaklanmaktadir. Ilgili sirket merkez adresini tagimasi sebebi ofis kiralamasi 2023 yilinda
yapilmamistir. Onur Solar Enerji A.§ ile ilgili olusan bakiyeler de ofise ait kiralamalardan
kaynaklanmaktadir. Uks Elektronik ve Iletigim Tic. Ltd. Sti. ile ilgili olusan bakiye yine ofise
ait kiralamalardan kaynaklanmaktadir.
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31.12.2023 31.12.2022

Diger Alacaklar - Kisa Vadeli 31.12.2022 31.12.2021
Degisim Degisim
Diger Alacaklar 20.884.516 | 18.803.141 | 191.722 11% 9708%
Hliskili Taraflardan Diger Alacaklar 20.841.338 | 16.420.887 - 27% -
Uiskili Olmayan Taraflardan Diger 43,178 | 2382254 | 191722 | -98% | 1143%
Alacaklar
Verilen Depozito ve Teminatlar 24412 97.895 61.099 -75% 60%
Higkili ‘Olmayan Taraﬂara Verilen 24 412 97 895 61.099 5% 60%
Depozito ve Teminatlar
Ortaklardan Alacaklar - - 12.623.254 - -100%
Siipheli Diger Alacaklar - 244302 |3.279419 | -100% -93%
Siipheli Diger Alacak Kargiliklart (-) - -244302 |-3.279.419 | -100% -93%
Toplam 20.908.928 | 18.901.036 | 12.876.075 11% 47%

Diger Alacaklar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Diger alacaklar kalemi, 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 doénemlerinde sirastyla
20.908.928TL, 18.901.036 TL ve 12.876.075 TL olarak gergeklesmistir. Toplam varliklara
orani ayni sirayla %2, %1 ve %1 olarak gergeklesmistir.

Sirket’in diger alacaklarinmn iliskili taraflardan olan kisimlari asagida belirtilmistir. Iligki
olmayan taraflardan diger alacaklar KDV iadeleri ile verilen depozito teminatlarindan
olusmaktadir.

iliskili Taraflardan Diger Alacaklar - . 31.12.2021
Ortaklardan Alacaklar - - 12.623.254
Cengiz DEDE - - 12.623.254
Diger Alacaklar 20.841.338 16.420.887 -
Onur Hizli Sarj Istasyon Teknolojileri San. ve Tic. Ltd. Sti. 20.603.237 | 16.420.887 -
Uks Elektronik Ve Ietisim Tic. Ltd Sti. 238101 - -
Toplam 20.841.338 16.420.887 12.623.254

lligkili Taraflardan Diger Alacaklar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket ortagi Cengiz DEDE’den olan alacagin artigy; 31.12.2021 tarihinde Sirket’in aktifinde
kayith olan Yatirim Amagli Gayrimenkul (YAG) olarak takip ettigi binanin satis isleminden
kaynaklanmaktadir.

Onur Hizlt Sarj Istasyon Teknolojileri San. ve Tic. Ltd. Sti. ile Uks Elektronik ve Iletisim Tic.
Ltd. Sti. yer alan bakiyeler Sirket tarafindan kullandirilan nakit borglar sebebiyle olugmustur.

Soézlesme varligt, miisteriye devrettigi mal veya hizmetler karsiliginda isletmenin bedeli alma
hakkidir. Sézlesme varliklari kalemi, 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 d6nemlerinde
sirastyla 155.133.148 TL, 214.373.250 TL ve 95.251.202 TL olarak gergeklesmistir. Sézlesme
varliklarinin toplam varliklara orani, ayni sirayla %11, %17 ve %9’ dur.

S6zlesme varliklar: kapsaminda devam eden proje alacaklarinin 6nemli boliimiinii iletigim ve
havacilik gelirleri olugturmaktadir. 31.12.2023 déneminde 155.133.148 TL kisa vadeli
s6zlesme varliklart bakiyesinin 153.934.814 TL’si iletisim ve havacilik operasyonlarindan
olusmakta, 1.198.334 TL bakiye GES sozlegme alacaklarindan meydana gelmistir.

Mevcut durum itibariyla kisa vadeli sozlesme varliklarmmn proje bazinda detayr asagidaki
gibidir:
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Kisa Vadeli Sozlesme Varhklan 31.12.20. 3L12. 31.12.2021

Devam Eden Proje Alacaklan 155.133.148 214.373.250 95.251.202
fletigim ve Havacilik Teknolojileri 153.934.814 210.953.322 91.535.815
Proje 3 46.439.618 18.149.124 -
Proje 28 29.840.949 - -
Proje 29 19.942.534 - -
Proje 1 14.105.070 99.916.726 8.060.420
Proje 25 12.992.645 - -
Proje 5 11.418.810 9.739.867 -
Proje 2 6.489.277 - 21.420.047
Proje 26 4.995.034 31.091.274 -
Proje 4 3.193.302 7.539.172 17.281.721
Proje 30 3.101.175 - -
Proje 37 1.416.400 - -
Proje 7 - 20.230.308 -
Proje 8 - 8238012 -
Proje 17 - 3.377.092 -
Proje 25 - 3.189.096 -
Proje 19 - 7.482.651 -
Proje 11 - - 27.002.342
Proje 8 - - 17.771.285
Yenilenebilir Enerji Teknolojileri 1.198.334 3.419.928 3.715.387
GES Sozlegme Alacaklar: 1.198.334 3.419.928 3.715.387
Toplam 155.133.148 214.373.250 95.251.202

Kisa Vadeli Soziesme Varliklar: - Kaynak: Bagumsiz Denetim Raporu

Sirket’in stoklari, genel olarak devam eden projeler i¢in tedarik edilmis iriinlerden
olugsmaktadir. 31.12.2021 doneminde 10.632.966 TL olarak gerceklesen stok bakiyesi
31.12.2022 doneminde %1129 artis gostermis ve 130.639.975 TL seviyesine gelmistir. Artisin
nedeni ilgili donemde alinan yeni projelerdir. 2023 yili igerisinde, 2022 yilinda alinan
projelerin tamamlanmasi nedeniyle yapilan kabuller sonrasi iiriin teslimleri ile devam eden
proje stoklar1 %40 azalarak 78.770.451 TL olarak gergeklegmistir. Diger yandan Sirket’in
kullanmig oldugu mamul ve yar1 mamul elektronik komponentler emtia fiyatlarindan nemli
dlgtide etkilenmekte olup, emtia fiyatlarindaki degisim stoklar: dnemli 6l¢iide etkilemektedir.

31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihlerinde stoklarin toplam varliklara orani sirasiyla
%6, %10 ve %1 diizeyindedir.

31.12.2023 31.12.2022

Is1sa Vadeli Stoklar 3112, 31122022 31122021 31.12.2022 31.12.2021
‘ Degisim Degisim
Devam Eden Proje Stoklar 78.770.451]130.639.975 | 10.632.966 -40% 1129%
Toplam 78.770.451 | 130.639.975 | 10.632.966 -40% 1129%

Devam Eden Proje Stoklari - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in pesin 6denmis giderler kalemi igerisinde gelecek aylara ait giderler, 6n &demeli
sigorta, 6n 6demeli kiralama giderlerinden olugmaktadir. Verilen siparis avanslari kalemi ise
temel olarak siparis avanst olarak smiflanan stok alimlari i¢in yapilan &demelerden
olusmaktadir. Pesin 6denmis giderler bakiyesi, 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021
dénemlerinde sirasiyla, 10.682.762 TL, 9.542.430 TL ve 9.119.437 TL olarak gergeklesmistir.
Pesin &denmis giderlerin toplam varliklara orani, izahnamede yer alan finansal tablo
donemlerinde ortalama %! olarak gergeklesmistir. Pesin Gdenmis giderler bakiyefinde
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gerceklesen degisimler, agirhikli olarak Sirket’in tedarik politikasindan kaynaklanmakta olup,
temin edilen riin fiyatlarindaki degisimler siparis avanslari bakiyesine etki edebilmektedir.

31.12.2023 31.12.2022

Pesin Odenmis Giderler (Kisa Vadeli) 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021
Degisim Depisim

Gelecek Aylara Ait Giderler 4.354.783 | 3.963.148 | 1.449.867 10% 173%
Verilen Siparis Avanslari 6.327.979 | 5.579.282 | 7.669.570 13% -27%
Lliskili Olmayan Taraflara Verilen .

o 6.327.979 | 5.579.282 | 7.669.570 13% -27%
Siparis Avanslari
Toplam 10.682.762 | 9.542.430 | 9.119.437 12% 5%

Pesin Odenmis Giderler - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Cari dénem vergisi, pesin ddenen ve indirim konusu yapilabilecek gelir tizerinden 6denecek
cesitli vergi ve fonlar gibi bakiyelerden olugmaktadir. Cari donem vergisiyle ilgili varliklar
kalemi, 31.12.2023 ve 31.12.2022 donemlerinde sirasiyla 30.190 TL, 3.786 TL olarak

gerceklesmistir.

Diger donen varliklar kalemi, 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 dénemlerinde sirasiyla
1.163.564 TL, 10.359.841 TL ve 870.814 TL olarak ger¢eklesmistir. Diger donen varliklarin
O6nemli kismi devreden KDV bakiyelerinden olusmaktadir. Devreden KDV bakiyeleri kamuya
yapilan isler kapsaminda kesilmis olan faturalardan kaynaklanan KDV tutarlarindan
olusmaktadir. 2022 yilinda devreden KDV bakiyesinde artisin sebebi, DHMI — Bes Adet ILS
Sistemi Temin ve Tesisi projesinden kaynaklidir.

2.1.2. Duran Varliklar
Sirket’in duran varliklar1 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihlerinde sirasiyla,
957.858.139 TL, 785.757.359 TL ve 773.962.337 TL olarak gergeklesmistir. Ayni sirayla
duran varliklarin toplam varliklara orani %70, %62 ve %71 olarak gerceklesmistir.

31.12.2023 31.12.2022

Duran Varbklar (1) 31.12,2023 31.122022 31122021 31.12.2022 31.12.2021
' Denisim Degisim
Duran Varhiklar 957.858.139 | 785.757.359 1 773.962.337 22% 2%

Duran Varliklar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 31.12.2023 tarihi itibariyla uzun vadeli finansal yatirimlari tutar1 823.865 TL’dir.
Uzun vadeli finansal yatirimlarin tamami Mavi Kanatlar Teknoloji Miih. Yaz. Ltd. Sti.’ye
yapilan kulugka yatirimindan kaynaklanmigtir. Sirket’in AR-GE harcamalan vergi indirimine
tabi olup, yiiriirliikteki mevzuat geregi Sirket’in vergi indiriminden faydalanmasi i¢in vergi
indirimine konu olan tutarin %2’si kadar bir kulugka sirketine ya da girisim sermayesi fonuna
yatirim yapmasi gerekmekte olup, Sirket ilgili donemde Mavi Kanatlar Teknoloji Miih. Yaz.
Ltd. Sti.’ye yatirim yapmustir.

Uzun vadeli diger alacaklar kalemi, 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 doénemlerinde
sirastyla 172.041 TL, 321.569 TL ve 451.752 TL olarak ger¢eklesmistir.

Uzun vadeli olarak nitelendirilen diger alacaklar, Sirket’in faaliyetleri i¢in disardan sagladigi
elektrik, su ve dogalgaz abonelikleri igin vermis oldugu teminat-giivence bedelinden
olusmaktadir.

31.122023 31122022

Yatuim Amach Gayrimenkuller (FL) 31122023 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021

Degisim Degisim
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 18.837.000 { 15.999.450 | 11.728.210 18% 36%
Toplam 18.837.000 | 15.999.450 | 11.728.210 18% 36%

Yatirim Amagh Gayrimenkuller - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

20




Yatirim amagh gayrimenkuller kalemi, 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 donemlerinde
sirastyla 18.837.000 TL, 15.999.450 TL ve 11.728.210 TL olarak gergeklesmistir. [zahnamede
yer almasi gereken finansal tablo dénemlerinde yatirim amagli gayrimenkullerinde toplam
varliklara orani ortalama %1 diizeyindedir.

Sirket yatirnm amagli gayrimenkullerini 31.12.2023 tarihi itibartyla SPK tarafindan
yetkilendirilmis Adim Gayrimenkul Degerleme A.S.’ne degerleme yaptirmis olup; Sirket’in
vermis oldugu emsal bedellere gore kayitlarda giincellemeler yaptlmistir. Yatirtm amagh
gayrimenkuller Ankara ili icerisindeki, farkli lokasyonlarda bulunan arsa niteligindeki
gayrimenkullerden olusmaktadir.

31.12.2023 31.12.2022
31122021 31.122022 31.12202]1
Degisim Degisim

Maddi Duran Varbklar (T1)

Arsa ve Araziler 136.500.000 | 74.971.678 | 70.814.512 82% 6%
Binalar 52.727.842 | 41.520.831 | 30.153.506 27% 38%
Tesis Makina ve Cihazlar 2.181.389 715.502 344.684 205% 108%
Giines Enerji Tesisi 584.819.261 | 484.121.617 | 484.143.386 21% 0%
Tagitlar 16.805.346 18.237.239 | 18.237.239 -8% 0%
Mobilya ve Demirbaglar 27.375.560 25.211.489 | 22.752.394 9% 11%
Toplam 682.997.508 | 547.384.828 | 549.061.237 25% 0%

Maddi Duran Varliklar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in  maddi duran varliklann (“MDV”), 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021
dénemlerinde sirasiyla, 682.997.508 TL, 547.384.828 TL ve 549.061.237 TL olarak
gergeklesmistir. 2022 yilinda MDV’ler 2021 yilina paralel seyretmis, 2023 yilinda ise bir
onceki yila gore %25 artig gostermistir.

MDV’ler igerisinde bulunan tiim gayrimenkuller 31.12.2023 tarihi itibariyla gergege uygun
degerler tizerinden raporlanmigtir. Artigin en 6nemli sebebi MDYV i¢indeki gayrimenkullerin
ve giines enerjisi tesisinin deger artisindan kaynaklanmaktadir. Ayrica 2023 yili igerisinde arag
alimlarinin da etkisi bulunmaktadir.

31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 yillarinda maddi duran varliklarin toplam varliklara
orani sirastyla %50, %43 ve %50 diizeyindedir.

Sirket Gayrimenkullerini SPK tarafindan yetkilendirilmis Adim Gayrimenkul Degerleme
A.S.’ye degerleme yaptirarak 31.12.2023 donemi finansal tablolara bu tutarlari yansitmistir.
Ayrica Sirket giines enerji tesisini SPK tarafindan yetkilendirilmis Aden Gayrimenkul
Degerleme ve Danigmanlik Anonim Sirketi’ne 31.12.2023 doneminde degerleme yaptirmis
olup finansal tablolara yansitmistir.

[zahnamede yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibariyla maddi duran varliklarin
kirihimt asagidaki tabloda yer almaktadir.
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MDY Kavith Degerler (I'L)

31.12.2023

31.12.2022

31.12.2021

Arsa ve Araziler 136.500.000 74.971.678 70.814.512
Binalar 52.727.842 41.520.831 30.153.506
Tesis Makina ve Cihazlar 2.181.389 715.502 344,684
Giines Enerji Tesisi 584.819.261 484.121.617 484.143.386
Tagitlar 16.805.346 18.237.239 18.237.239
Mobilya ve Demirbaglar 27.375.560 25211489 22.752.394
Toplam 820.409.398 644.778.356 626.445.721
MDYV Birikmis Amortismanlar (TL) 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Binalar -5.423.842 -3.726.109 -2.288.847
Tesis Makina ve Cihazlar -179.601 -104.693 -71.936
Giines Enerji Tesisi -117.017.261 -80.731.149 -64.596.667
Tasitlar -2.199.372 -2.000.018 -1.382.232
Mobilya ve Demirbaglar -12.591.814 -10.831.559 -9.044.802
Toplam -137.411.890 -97.393.528 -77.384.484
Net Defter Degeri (TL) 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Arsa ve Araziler 136.500.000 74.971.678 70.814.512
Binalar 47.304.000 37.794.722 27.864.659
Tesis Makina ve Cihazlar 2.001.788 610.809 272.748
Giines Enerji Tesisi 467.802.000 403.390.468 419.546.719
Tagitlar 14.605.974 16.237.221 16.855.007
Mobilya ve Demirbaglar 14.783.746 14.379.930 13.707.592
Toplam 682.997.508 547.384.828 549.061.237

Maddi Duran Varliklar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in sahip oldugu arsa, bina ve gilines enerjisi tesislerinin 31.12.2023 tarihi itibariyla
gercege uygun degerini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Gergege Uyoun Degeri

Nitelik Acklama

(31.12.2023)

Arsa Cayyolu 13058/17 Arsa Pay1 50.280.000
Arsa Cayyolu 13058/16 Arsa Pay1 44.400.000
Arsa Cayyolu 13058/18 Arsa Pay1 41.820.000
Bina Cayyolu 13058/17 Bina Pay1 26.082.000
Bina Cayyolu 13058/18 Bina Pay1 18.522.000
Bina Yapilar Arasit Koprii 2.700.000
Giines Enerji Tesisi Osmaniye/Hasanbeyli 229.088.000
Giines Enerji Tesisi Kahramanmarag/Turkoglu 238.714.000
Toplam 651.606.000

Maddi Duran Varliklar Gergege Uygun Degerleri - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in maddi olmayan duran varliklar1 31.12.2022 tarihinde bir 6nceki yila gére %4 artisla
220.999.002 TL’ye 2023 yilinda ise bir 6nceki déneme gore %15 artigla, 254.784.376 TL ye
artirmastir. 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 donemlerinde maddi olmayan duran
varliklarin toplam varliklara orani sirasiyla %19, %17 ve %19 diizeyindedir.

31.12.2023 3
31.12.2021 31.12.2022 31
Degisim

2.2022
2.

1.12,2022 2021

egisim

.
Net Dederi 1
b

Kullanim Hakki Varliklart 4.334.282 | 4.182902 | 3.327.009 4% 26%

Kullanim Amagh Alinan Programlar 9.885.454 | 9.993.600 | 7.216.435 -1% 38%

Gelistirilen Yazilimlar 42.361.270 | 46.017.244 | 49.673.222 -8% -T%

Gelistirme Siireci Devam Eden 198.203.370 | 160.805.256 | 152.128.877|  23% 6%

Yazilimlar

Toplam 254.784.376 | 220.999.002 | 212.345.543 15% 4%
Maddi Olmayan Duran Varliklar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu { i
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Gelistirme siireci devam eden yazilimlar kaleminde yer alan unsurlar heniiz kullanim
asamasina gegmemis ancak zaman igerisinde Sirket’in teknik uzmanhigi ve bilgi birikimi olarak
kullanilmaya baglanacak degerlerinden olugmaktadir. Kullanim asamasina gegmeyen
maliyetler itfa edilmemektedir. Maddi olmayan duran varliklar bakiyesi icerisinde en 6nemli
artig gelistirme siireci devam eden yazilimlardan kaynaklanmustir.

Cari donem vergisiyle ilgili uzun vadeli karsiliklar kalemi; 31.12.2023, 31.12.2022 ve
31.12.2021 do6nemlerinde sirasiyla 224.921 TL, 228.645 TL ve 375.595 TL olarak

gergeklesmistir.
2.2. Kaynaklar

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.202 mali yillarina iliskin kaynaklarini gosterir tablo

asagida verilmektedir.

KAYNAKLAR 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Kisa Vadeli Yiikiimlitliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar 124.670.285 | 79.419.809 82.980.498
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlart 54.261.709 97.556.687 116.290.170
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 595.561 282.879 798.290
Ticari Borglar 47.230.978 67.388.002 73.498.474
Diger Taraflar 47.230.978 67.388.002 73.498.474
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 11.380.232 7.452.417 5.444.866
Diger Borglar - - 90477
Hiskili Taraflar - - 90.477
Sozlesme Yiikiimliiliikleri 4.828.845 51.214.733 37.678.463
Ertelenmis Gelirler 0 0 1.400.667
Kisa Vadeli Kargiliklar 11.375.627 2.874.337 1.426.281
| Diger Kisa Vadeli Yikiimliilikler 3.421.783 4,910.221 23.071.613
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 257.765.020 | 311.099.085 | 342.679.799
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 80.129.251 114.065.353 | 175.548.817
Ticari Borglar 254.225 418.894 688.115
Diger Taraflar 254.225 418.894 688.115
Diger Borglar 1.128.852 693.219 793.052
Hiskili Taraflar 466.492 - -
Diger Taraflar 662.360 693.219 793.052
Ertelenmis Gelirler 1.677.374 - 18.075.033
Uzun Vadeli Kargiliklar 5.896.157 4.340.330 5.466.815
Ertelenmis Vergi Yiikimlilugi 170.866.190 | 160.989.526 | 153.313.568
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 259.952.049 | 280.507.322 | 353.885.400

Bilango Verileri - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

2.2.1. Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in ana finansman ihtiyaci temel olarak is modeline dayanmaktadir. Sirket yiiriitmekte
oldugu projeleri aldif1 proje avanslari, proje ara 6demeleri ile finanse etmekte olup, ihtiyag
hasil olmasi durumunda bankalar yoluyla agirlikli olarak proje vadesine uygun ek finansman
saglayabilmektedir. Sirket’in iletisim ve havacilik operasyonlarinda agirlikl olarak kisa vadeli
TL cinsinden krediler kullanilmaktadir. Sirket’in uzun vadeli kredileri GES’lerin proje
finansmani kredilerinden olusmaktadir.

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihlerinde sirasiyla 179.527.555 TL,
177.259.375 TL ve 200.068.958 TL toplam kisa vadeli finansal bor¢ bulunmaktadir. Sirket’in
kisa vadeli finansal bor¢larinin arasinda, Sirket’in kiralama suretiyle kullandigi ve s6zlesmeye
bagh olarak 1 yil lizeri olarak sabit arag¢ kira odeme mevcudiyetinden kaynakli olusan
kiralamalar, kullanim hakk: s6zlesmelerinden ve kira sézlesmelerinden dogan kiralamalardan
kaynakli olan kullanim hakki varliklarindan kaynaklanan yiikiimliiliikler de bulunmaktadir,

; .7
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Sirket’in kisa vadeli finansal ylikiimliliiklerinin toplam kaynaklara orami 31.12.2023,
31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihlerinde sirasiyla %13, 14 ve %18 dir.

31.12.2023 31.12.2022
3

31.12.2022 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021

Kisa Vadeli Einansal Borclanmalar (11)

Degisim Degisim
Kisa Vadeli Kredi Borglar: 122.526.189 | 77.106.092 | 81.627.115 59% -6%
Kullanim Hakk:i Varhklarindan Kisa Vadeli Yikimlilikler | 2.144.096 2.313.717 1.353.383 7% 71%
Kisa Vadeli Diger Finansal Yiiktimliilikler 595.561 282.879 798.290 111% -65%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 54.261.709 | 97.556.687 | 116.290.170 -44% -16%
Toplam 179.527.555 | 177.259.375 | 200.068.958 1% -11%

Kisa Vadeli Finansal Bor¢lanmalar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Ticari borglar kalemi; 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihlerinde sirasiyla 47.230.978
TL, 67.388.002 TL ve 73.498.474 TL olarak gergeklesmistir. Toplam kaynaklara orant ayni
sirayla %3, %5 ve %7 olmugtur.

31.12.2023 31.12.2022

Ticari Borelar - Kisa Vadeli 31122023 31122022 31122021 31122022 31122021
Degisim Degisim
Saticilar 47.112.489 | 67.261.274 | 64.135.712 -30% 5%
liigkili Olmayan Taraflara Ticari 47.112.489 | 67.261.274 | 64.135.712 | -30% 5%
Bor¢lar
Borg Senetleri - - 7.919.532 - -100%
Borg Senetleri Reeskontu (-) - - -76.814 - -100%
Diger Ticari Borglar 118.489 126.728 1.520.044 ~T% -92%
Toplam 47.230.978 | 67.388.002 | 73.498.474 -30% -8%

Ticari Bor¢lar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Ticari borglar, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibartyla bir 6nceki doneme gore %8 ve %30
azalmigtir. 2023 yilinda bir 6nceki yila gore ticari borglar hesabini azalmasinin en 6nemli
nedeni 2023 yilinin son ¢eyrek déneminde Vakif Sirketlerinden gelen hak edislerin hizlanmasi
ile elde edilen nakitle ticari bor¢larin kapanmasidir.

31.12.2023 31.12.2022

taltuinlagl Syplanan Favdalar 31.12.2023 31122022 31122021 31122022 31.12.2021

Kapsammda Borelar (11)

Degisim Dedisim
Personele Borglar 5.970.262 | 5.110.801 | 3.590.364 17% 42%
Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 5.409.970 | 2.341.616 | 1.854.502 131% 26%
Toplam 11.380.232 | 7.452.417 | 5.444.866 53% 37%

Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaninda Borglar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in ¢aligsanlara saglanan faydalar kapsaminda borglart 6denecek olan sosyal giivenlik
kesintileri ile personele olan bor¢lardan olugmaktadir.

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar; 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021
donemlerinde sirasiyla 11.380.232 TL, 7.452.417 TL ve 5.444.866 TL olarak ger¢eklesmistir.
Toplam kaynaklara orani her bir finansal tablo dénemi i¢in %1’ in altindadir.

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar kaleminde 31.12.2023 tarihinde 2022 yil
sonuna gore %53, 31.12.2022 tarihi itibariyla 2021 yil sonuna gore %37 artis gergeklesmistir.
Artisin nedeni, is¢ilik ve personel giderlerindeki yiikselis ve yeni projelerin alinmasiyla yeni
personel istihdam edilmesidir.
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Kisa Vadeli Sozlesme Y iikumlilikleri .12.20. 31.12. 31.12.2021

Devam Eden Proje Yiikiimlikikleri 4.828.845 51.214.733 37.678.463
Iletisim ve Havacilik Teknolojileri 4.381.881 50.812.872 37.552.371
Proje 38 2.663.189 - -
Proje 24 1.045.216 2.133.575 -
Proje 33 354.276 - -
Proje 31 222.397 - -
Proje 34 96.803 - -
Proje 3 - - 12.076.730
Proje 17 - - 10.434.628
Proje 5 - - 9.253.736
Proje 10 - - 2.199.279
Proje 6 - 865.315 1.538.631
Proje 7 - - 896.811
Proje 12 - - 853.848
Proje 18 - - 278.708
Proje 2 - 47.813.982 -
Yenilenebilir Enerji Teknolojileri 446.964 401.861 126.092
GES Sézlegme Yiikiimliiliikleri 446.964 401.861 126.092
Toplam 4.828.845 51.214.733 37.678.463

Kisa Vadeli Sozlesme Yiikiimliilikleri - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in  31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihlerinde kisa vadeli sdzlesme
yiikiimliiliikleri sirasiyla, 4.828.845 TL, 51.214.733 TL ve 37.678.463 TL olarak
gerceklesmistir. Sozlesme yiikiimliiliiklerinin toplam kaynaklara orani ayni sirayla 0,35%, %4
ve %3 tiir. Sirket’in kisa vadeli sézlesme yiikiimliiliikleri agirlikli olarak iletisim ve havactlik
operasyonlarindan kaynaklanmaktadir. Sozlesme yiikiimlulikleri 31.12.2023 déneminde bir
dnceki doneme gore %91 oraninda azalmistir. S6z konusu azalmanin nedeni Sirket’in proje
tamamlanma oraninin artmasindan kaynaklanmistir. 31.12.2022 déneminde bir 6nceki doneme
gore sozlesme yiikiimliiliiklerinin %36 artmasinin nedeni alinan yeni projelerden kaynaklidir.

Kisa vadeli karsiliklar 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihlerinde sirastyla 11.375.627
TL, 2.874.337 TL ve 1.426.281 TL olarak gergeklesmistir. Kisa vadeli karsiliklarin toplam
kaynaklara orani izahnamede yer almasi gereken finansal tablo donemleri itibartyla %1’in
altindadir. 31.12.2023 tarihinde bir 6nceki doneme gore kidem tazminati karsiligt bakiyesinde
gerceklesen %1242 oramindaki artis, 2023 yilinda kanunlasan emeklilik mevzuati
gelismelerinden kaynaklanmistir. (EYT uygulamast)

Diger kisa vadeli yiikiimliilikler 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihlerinde sirasiyla
3.421.783 TL, 4.910.221 ve 23.071.613 TL olarak ger¢eklesmistir.

Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler, 31.12.2022 tarihi itibariyla bir onceki déneme gore %79 ve
31.12.2023 déneminde bir Snceki doneme gore %30 azalmustir. S6z konusu azalmanin sebebi
ddenecek vergi ve fonlar kalemindeki bakiyenin azalmasindan kaynaklidir.

2.2.2. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Sirket’in uzun vadeli yiikiimliiliikleri; uzun vadeli bor¢lanmalar, ticari borglar, diger borglar,
ertelenmis gelirler, uzun vadeli karsiliklar ve ertelenmis vergi yiikiimliiliklerinden
olusmaktadir.
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31.122023 31.12.2022
31122022 31.122021
Degisim Degisim

-7% -21%

31.12.2023 31.12.2021

31.12.2022

Uzun Vadeli Y akiambhlilikler (11)

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 259.952.049 | 280.507.322 | 353.885.400

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in uzun vadeli yikiimlikikleri; 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihlerinde
sirastyla 259.952.049 TL, 280.507.322 TL ve 353.885.400 TL olarak gergeklesmistir. Toplam
kaynaklara orant ayni sirasiyla %19, %22 ve %32 oraninda ger¢eklesmistir.

31,12.2023 31.122022

LUzun Vadeli Einansal Borelanmalar (11) 31122023 31122022 31122021 31.12.2022 31.12.2021
' Degisim  Degisim
Uzun Vadeli Kredi Borglari 77.905.609 | 111.176.533 | 173.976.371 -30% -36%
Kullanim Hakki Varliklarindan Uzun Vadeli Yiik. | 2.223.642 2.888.820 1.572.446 -23% 84%
Toplam 80.129.251 | 114.065.353 | 175.548.817; -30% -35%

Uzun Vadeli Finansal Bor¢lanmalar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Uzun vadeli finansal bor¢lanmalar 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihlerinde sirastyla
80.129.251 TL, 114.065.353 TL ve 175.548.817 TL olarak ger¢eklesmistir. Toplam kaynaklara
orant %6, %9 ve %16 oraninda ger¢eklesmistir. Sirket’in uzun vadeli kredileri igerisinde
kullanim hakki varliklarindan kaynaklanan yiikiimliiliikler de bulunmaktadir. Sirket’in uzun
vadeli kredilerti, Sirket bilangolarina TL olarak konsolide olan USD cinsinden GES’lerin proje
finansman kredileridir.

31.12.2023 31.12.2022

31.12.2021 31.12.2022 31122021

31.12.2023 31.12.2022

Ticari Borclar - Uzun Vadeli

Degisim Degisim
Diger Ticari Borglar 254225 418.894 688.115 -39% -39%
Toplam 254.2258 418.894 688.115 -39% -39%

Uzun Vadeli Ticari Borglanmalar - Kaynak: Bagumsiz Denetim Raporu

Uzun vadeli ticari bor¢lanmalar enerji sirketlerinin konsolide olmasi ile olusan bakiye olup,
tedarik¢i firma ile mutabakatsizliktan kaynaklanmaktadir. S6z konusu borglar 31.12.2023,

Diger Borclar - Uzun Vadeli (11) 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021 3'17.

Degisim
Ortaklara Borglar 466.492 - - - -
Alinan Depozito ve Teminatlar 662.360 693.219 793.052 -4% -13%
Hiskili .OZmayan Z‘araﬂardan Alman 662.360 693.219 793 052 4%, 13%
Depozito ve Teminatlar
Toplam 1.128.852 | 693.219 793.052 63% -13%

Uzun Vadeli Diger Borglanmalar - Kaynak: Bagunsiz Denetim Raporu

Sirket’in uzun vadeli yiikiimliiliikleri kapsaminda bulunan diger borglar bakiyesi; 31.12.2023,
31.12.2022 ve 31.12.2021] tarihlerinde sirasiyla 1.128.852 TL, 693.219 TL ve 793.052 TL dir.
Bakiye, alinan depozito, teminatlar ve ortaklara borglar kalemlerinden olugsmaktadir. Ortaklara
borglar kaleminin 31.12.2023 tarihinde olusmasi ile artig géstermistir. Izahnamede yer almasi
gereken finansal tablo donemleri itibariyla s6z konusu bakiyelerin toplam kaynaklara oran
%0,1’in altindadir.
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31122023 31.122022
Uzun Vadeli Borelar 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021 31122022 31.12.202])
Degisim Desisim
Ortaklara Borglar 466.492 - - - -
Cengiz DEDE 165.121 - - - -
Tolga DEDE 301.371 - - - -
Toplam 466.492 - - - -

Diger Borglar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Ertelenmis gelirler; 31.12.2023 ve 31.12.2021 tarihlerinde sirasiyla 1.677.374 TL ve
18.075.033 TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in ylirtitmiis oldugu projeler karsiliginda
miisterilerinden almis oldugu avanslardan olusmaktadir.

Cahsanlara Saglanan Fayvdalara liskin Uzan

31122021 31122023 31.12.2022
31.12.2022 31.12.2021

202 22022
Vadeli Karsthklar 31.12.2023 31.12.2002

Degisim Degisim
Kidem Tazminati Karsihg1 5.896.157| 4.340.330| 5.466.815 36% -21%
Toplam 5.896.157 | 4.340.330| 5.466.815 36% -21%

Kidem Tazminati Karsiliklart - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Uzun vadeli kargtliklar, 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihlerinde sirasiyla 5.896.157
TL, 4.340.330 TL ve 5.466.815 TL olarak ger¢eklesmistir. Izahnamede yer almasi gereken
finansal tablo donemleri itibartyla kidem tazminat karsiliginin toplam kaynaklara orani
%0,5’in altindadir.

Uzun vadeli kargiliklar, 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihlerinde sirasiyla 5.896.157
TL, 4.340.330 TL ve 5.466.815 TL olarak gergeklesmistir. [zahnamede yer almasi gereken
finansal tablo dénemleri itibariyla kidem tazminat karsiliginin toplam kaynaklara orani
%0,5’in altindadir.

31.12.2023 31.12.2022

31.12.2022 31.122021

Degisim Degisim
6% 5%

31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021

Ertelenmis Vergi Yiikiimliilugi (11)

Ertelenmis Vergi Yiikiimliihigi (TL) |170.866.190 | 160.989.526 | 153.313.568

Ertelenmis Vergi Yikiimliligi - Kaynak: Bagtmsiz Denetim Raporu

Vergilendirilebilir gegici farklar iizerinden gelecek donemlerde 6denecek ya da 6denme
ihtimali s6z konusu gelir vergilerini ifade eden ertelenmis vergi yiikiimliiliigii, 2022 yilinda bir
Onceki yila gore %5 ve 2023 yilinda %6 artig gostermistir. Ertelenmis vergi yiikiimliiligi
kalemi, 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihlerinde sirasiyla 170.866.190 TL,
160.989.526 TL ve 153.313.568 TL olarak ger¢eklesmistir. Ertelenmis vergi yuikiimliiliigiiniin
toplam kaynaklara orani ayni sirayla %12, %13 ve %14 olmustur.

31.12.2023 tarihli finansallara goére Sirket’in ertelenmis vergi yiikiimliigii bakiyesinde en
onemli kalemler gayrimenkul ve tesis degerlemelerinden ve projelerdeki ilerleme oranlarindan
kaynaklanmaktadir. UFRS’ye gore Sirket’in gelecekte karsilagma ihtimali olan vergiler olup,
VUK’a gére 6denen vergileri icermemektedir.

2.2.3. Ozkaynaklar
Ozkaynaklar; 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihlerinde sirasiyla 853.771.667 TL,
685.629.565 TL ve 393.932.153 TL olarak gergeklesmistir. Ozkaynaklarin toplam kaynaklara
orant ayni sirayla %62, %54 ve %36 olarak gerceklesmistir.
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OZKAYNAKLAR

1.12.2021

31.12.2023 31.12.2022
31.12.2022 31.12.2021

Degisim

Degisim

Odenmis Sermaye 50.000.000 | 50.000.000 | 2.000.000 0% 2400%
Sermaye Diizeltme Farklari 94.644.900 | 94.644.900 | 33.480.964 0% 183%
Kér veya Zararda Yeniden

Siniflandirilmayacak Birikmis Diger 246.900.416 1 163.186.996 | 148.189.251 51% 10%
Kapsamli Gelirler (Giderler)

Kardan Ayrilan Kisitlannmis Yedekler 22.667.033 | 22.476.415 | 1.129.213 1% 1890%
Gegmis Yillar Karlan veya Zararlar 355.130.636 | 78.621.587 | 48.154.623 352% 63%
Net Dénem Kary/Zarart 84.428.682 1276.699.667 | 160.978.102 | -69% 2%
TOPLAM OZKAYNAKLAR 853.771.667 | 685.629.565 | 393.932.153 25% 74%

Ozkaynaklar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in sermayesi 31.12.2023 tarihi itibartyla 50.000.000 TL’dir. 31.12.2021 tarihinde
2.000.000 TL olan sermaye, 2022 yilinda yapilan sermaye artigi ile 50.000.000 TL olmustur.
Artisin 28.000.000 TL’lik kismt 11.02.2022 tarihinde gecmis yil kérlarindan, 20.000.000
TL’lik kismi1 07.03.2022 tarihinde gegmis yil kdrlarindan ve 6zel fonlardan karsilanmistir

Odenmis sermaye tutarinin yiiksek enflasyon dénemlerinde TMS 29 kapsaminda diizeltilmesi
sonucu ortaya ¢ikan farklar sermaye diizeltme farklari hesabinda gésterilmekte olup,
31.12.2023 tarihli sermaye diizeltmesi farklar1 bakiyesi 94.644.900 TL dir.

Birtkmis diger kapsamli gelirler hesabinda maddi duran varliklar igin yapilan yeniden
degerleme bedelleri yansitilmigtic. MDV’ler icerisinde bulunan tiim gayrimenkuller ve giines
enerjisi tesisleri 31.12.2023 tarihi itibartyla gergege uygun degerler tizerinden raporlanmistir.
Artisin en dnemli sebebi MDV igindeki gayrimenkullerin ve giines enerjisi tesisin deger
artisindan kaynaklanmaktadir. 31.12.2023 tarihinde maddi duran varliklar kalemi yeniden
degerleme farklar1 171.878.402 TL olmustur, yeniden degerlemenin etkisiyle 31.12.2023
tarihinde bir ondeki doneme gore %51 ve 31.12.2022 tarihinde bir dnceki yila gére %10
oraninda artmistir.

Ozkaynaklar altinda bir diger 6nemli kalem olarak gegmis yillar kérlart yer almaktadir.
31.12.2023,31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihlerinde sirasiyla ge¢mis yil karlar1 355.130.636 TL,
78.621.587 TL ve 48.154.623 TL olarak gergeklesmistir.

2.3. Mali Yapi1 Oranlar
2020 — 2023 dénemi incelendiginde, Sirket’in cari oranlar ve likidite oranlart artis egiliminde
oldugu goézlenmistir. Bu oranlar dikkate alindiginda Sirket’in kisa vadeli yiikiimliliiklerini
karsilama konusunda donen varliklarinin yeterli oldugu goriilmektedir.

‘Mali Yapiya iliskin Rasyolar

Cari Oran (Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) 1,60 1,58 0,92
Ll'!(l(.i-lte .(-)'l:am ((Dénen Varhklar-Stoklar)/Kisa Vadeli 1,30 1,16 0.89
Yiikiimliliikler)

N-ﬂklnt Ox;aiu (Nakit ve Nakit Benzerleri/Kisa Vadeli 0,03 0,03 0.11
Yiikiimlitliikler)

(")zkaynaklar/sza ve Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 1,65 1,16 0,57
Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimliliikler / Toplam Kaynaklar 0,38 0,46 0,64

Mali Yaprya Hiskin Oranlar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

2020-2023doneminde Sirket’in 6zkaynaklari, Sirket’in kisa ve uzun vadeli yiiktimliilikklerine
gore daha fazla artig gostermistir. 2021 yilinda 0,57 diizeyinde olan 6zkaynaklar/kisa ve uzu
vadeli yiiktimlilikler orant 2023 yilinda 1,65 diizeyine yiikselmistirg
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déneminde toplam kisa vadeli ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerinin toplam kaynaklar igindeki

payi diizenli olarak kiiglilmiistiir.

2.4, Net Nakit Pozisyon
Ihragernin varhiklarimi finanse etmek igin agirlikli olarak 6zkaynaklarmi kullandigmi ve
yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek durumda oldugu goriilmektedir. 31.12.2023 dénemi mali
tablolar incelendiginde, Sirket net borg tutar1 252.094.384 TL hesaplanmustir.

2023

2022

Nakit ve Nakit Benzerleri 6.882.210 8.475.891 | 36.858.415
Finansal Yatirimlar 680.212 11.998 27.327
Kisa Vadeli Borglanmalar 124.670.285 | 79.419.809 | 82.980.498
Uzun Vadeli Borglanmalarim Kisa Vadeli Kisimlari 54.261.709 | 97.556.687 | 116.290.170
Diger Finansal Ytkimlilikler 595.561 282.879 798.290
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 80.129.251 | 114.065.353 | 175.548.817
NET NAKIT -252.094.384 | -282.836.839 | -338.732.033
Net Nakit Pozisyon - Hesaplama: Global Menkul
2.5. Isletme Sermayesi
Sirket’in  faaliyetleri geregi temel borglanma ihtiyaci isletme sermayesinden

kaynaklanmaktadir. Sirket yiiriitmekte oldugu projelerde ortalama olarak s6zlesme bedelinin
%10 ila %30’u arasinda avans ddemesi almaktadir. Proje maliyetinin geri kalan kismi idare
tarafindan belirli kilometre taslarinda yapilan ara 6demeler ile karsilanmaktadir. Ancak proje
asamalarinda, malzeme tedarikinde veya idare 6demelerinde beklenmeyen gecikmeler olmasi
gibi istisnai durumlarda 6z kaynaklar ve/veya kisa vadeli krediler yoluyla isletme sermayesi
ihtiyact hasil olmaktadir.

Sirket’in yenilenebilir enerji teknolojileri operasyonlart hali hazirda kurulu 11,45 MWp kurulu
glicte iki adet GES tesisinden olugsmakta olup, s6z konusu operasyonlar alacak tahsil siireleri
stabil ve stok yonetimi olmamasindan kaynakli ilave isletme sermayesi ihtiyaci
dogurmamaktadir.

Mevcut durumda cari yiikiimliluklerini karsilamak igin yeterli igletme sermayesi mevcuttur.
Sirket’in izahnamede yer almasi gereken finansal tablo donemleri itibariyla isletme
sermayesini gosterir tablo asagida yer almaktadir. Sirket’in 31.12.2023 tarihi itibariyla net
isletme sermayesi 155.865.577 TL dir.

Ls‘letme Sermayvesi (TL)

Dénen varliklar 413.630.597 491.478.613 316.535.015
Kisa vadeli yiikiimliilikler 257.765.020 311.099.085 342.679.799
Net isletme sermayesi 155.865.577 180.379.528 -26.144.784

Isletme Sermayesi Tablosu - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

2021-2023 doneminde Sirket’in ticari isletme sermayesi ihtiyaciu gosterir tablo asagidaki

gibidir.

2022

Ticari alacaklar 139.379.132 | 99.170.406 | 150.898.679
Stoklar 78.770.451 | 130.639.975 | 10.632.966
Ticari borglar 47.230.978 | 67.388.002 | 73.498.474
Net Ticari Isletme Sermayesi 170.918.605 | 162.422.379 | 88.033.171

Net [sletme Sermayesi Tablosu - Kaynak: Bagumsiz Denetim Raporu

Sirket’in iletisim ve havacilik faaliyetlerinden elde edilen nakit akigt agirlikli olarak proje ba
gelirlerden olusmaktadir. Iletisim ve havacilik projelerinde agirlikli olargk
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alinmakta, daha sonra projelendirme ve iiretim sonrasi fabrika kabullerinde ve saha
kabullerinde tahsilat yapilmaktadir.

Proje bazli faaliyetlerde, her projede farkl: tahsil plani olmasi, her projede stok yonetiminde
farklt siireglerin olabilmesi nedenleriyle, Sirket isletme sermayesine ihtiya¢ duyabilmektedir.
Gegmis yillar i¢in alacak tahsil siirelerini, stok devir hizlarini ve borg 6deme siirelerini gosterir
tablo agagida yer almaktadir.

Isletme Sermayesi - Siireler(Giin)* 2022 2021
Alacak Tabhsil Siiresi (Ort. Ticari Alacaklar / Net Satiglar*365) 74 75 75
Stok Devir Siiresi (Ort. Stoklar /Satiglarin Maliyeti * 365) 112 73 19
Borg Odeme Siiresi (Ort. Ticari Borglar /Satiglarin Maliyeti * 365 61 73 89

Devir Hizt Oranlarr Tablosu - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

*Sirket'in TMS-29 kapsaminda diizeltilmis mali tablolarina gore yapilan isletme sermayesi siiveleri hesaplamalarinda; ticari alacak, stok ve
ticari borglar hesaplarinin devir stirelerinin daha saghkl hesaplanmasint teminen donem bagt ve doénem sonu bakiyelerinin ortalamalar:
dikkate almmustir. Hetisim ve Havacilik operasyonlarinin INA analizinde kullanilan devir hizlari yukarida yer alan tablodaki siirelerden farkl:

olup, farkliiigin sebebi GES gelir ve giderlerinin elemine edilmesinden kaynakhdr.

2.6. Gelir Tablosu ve Faaliyet Sonuclan
Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihli karsilagtirmali gelir tablosu asagidaki

gibidir.

GELIR TABLOSU 31122023 31.122002  31.12202]
Hasilat 589.328.891 | 605.251.535 | 495.786.212
Satiglarin Maliyeti (-) -340.275.900 | -352.590.914 | -221.994.308
BRUT KAR (ZARAR) 249.052.991 | 252.660.621 | 273.791.904
Genel Yonetim Giderleri (-) -53.556.474 | -29.798.996 | -26.879.078
Pazarlama Giderleri (-) -3.223.706 -2.301.873 -3.036.927
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 70.099.333 | 130.489.823 | 56.291.688
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -65.114.919 | -27.735.003 | -47.837.750
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 197.257.225 | 323.314.572 | 252.329.837
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 13.130.183 7.405.261 8.422.363
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - -1.293.407 -10.123
RS s el D DRSGKain—| o | wioms | s
g{glﬁ\é&;ﬁﬁ:ﬁf LIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET 210.393.833 | 329.603.252 | 260.456.610
Finansman Giderleri -128.752.491 | -101.483.128 | -155.816.691
Net Parasal Pozisyon Kazanglan (Kayiplart) -35.399.700 | 68.349.268 86.970.698
(nggLEN FAALIYETLER VERGI ONCESIKARL | ¢ 541642 | 296.469.392 | 191.610.617
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri 38.187.040 | -19.769.725 | -30.632.515
Dénem Vergi Gideri/Geliri - - -196.337
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 38.187.040 | -19.769.725 | -30.436.178
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI

(ZARARI) 84.428.682 | 276.699.667 | 160.978.102
DONEM KARI (ZARARI) 84.428.682 | 276.699.667 | 160.978.102

Gelir Tablosu - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket hastlat1 31.12.2021 doneminde 495.786.212 TL olarak gergeklesmis olup, 31.12.2022
yilinda %22’lik artigla 605.251.535 TL seviyesine ulagmustir. Sirket’in 31.12.2023 yili gelirleri
bir 6nceki yila gore %3 azalarak 589.328.891 TL olarak gergeklesmistir.
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Sirket’in is modeli, proje ve AR-GE iizerine kurulu olmasi nedeniyle Sirket’in raporlanan
donemler itibari ile yillara sri proje islerinde maliyetine katlandig: ve hasilata konu olmus
isleri bulunmaktadir.

Sirket’in yiirlitmekte oldugu projelerinin heniiz hak edise veya tahsilata konu olmamis ancak
fiziki olarak tamamlanan kisimlari raporlama dénemlerine hasilat olarak tahakkuk ettirilmis ve
hasilat olarak raporlanan tutarlarin karsthginda da sézlesme varligi olarak alacak niteliginde
hesap raporlanmistir.

2020 — 2021 ve 2023 yillarinda raporlanan satislara iliskin tablo proje bazinda asagidaki

gibidir:

1L

01.01.2023

31.12.2023

01.01.2022
31.12.2022

01.01.2021
31.12.2021

2023 - 2022 20212 2021

Depisim

Degisim

fletisim ve Havacilik Teknolojileri | 509.723.938 | 513.051.461 | 416.128.117 -1% 23%
Proje 27 Gelirleri 146.456.786 - - - -
Proje 3 Gelirleri 72.892.846 | 64.921.652 | 22.699.870 12% 186%
Proje 1 Gelirleri 350.910.394 | 93.688.916 | 71.955.502 -46% 30%
Proje 28 Gelirleri 49.179.090 - - - -
Proje 26 Gelirleri 32.023.747 | 100.430.923 - -68% -
Proje 29 Gelirleri 24.821.191 - - - -
Proje 30 Gelirleri 22.994.620 - - - -
Proje 33 Gelirleri 21.606.289 - - - -
Proje 32 Gelirleri 15.751.428 - - - -
Proje 25 Gelirleri 14.404.576 | 21.511.787 - -33% -
Proje 8 Gelirleri 10.456.465 | 20.843.824 | 21.559.759 -50% -3%
Proje 35 Gelirleri 8.933.863 - - - -
Proje 5 Gelirleri 7.215.186 | 23.501.268 | 3.564.271 -69% 559%
Proje 31 Gelirleri 3.259.263 - - - -
Proje 4 Gelirler 35.011.751 | 15.685.525 | 26.565.161 -68% -41%
Proje 2 Gelirleri 4.371.051 | 30.615.034 | 34.348.020 -86% -11%
Proje 34 Gelirleri 3.895.654 - - - -
Proje 19 Gelirleri 2.966.198 | 9.302.410 - -68% -
Proje 37 Gelirleri 2.939.541 - - - -
Diger Proje Gelirleri 2.507.555 | 13.854.872 | 41.525.678 -82% -67%
Proje 38 Gelirleri 1.419.166 - - - -
Proje 36 Gelirleri 1.363.659 - - - -
Proje 24 Gelirleri 1.332.514 | 23.872.103 - -94% -
Proje 6 Gelirleri 1.011.105 | 5.946.139 | 4.251.150 -83% 40%
Proje 9 Gelirleri - 50.768.939 - - -
Proje 18 Gelirleri - 303.906 13.125.883 - -98%
Proje 12 Gelirleri - 931.053 2.316.710 - -60%
Proje 7 Gelirleri - 977.939 2.901.372 - -66%
Proje 11 Gelirleri - 3.902.635 | 22.020.738 - -82%
Proje 17 Gelirleri - 15.598.334 | 130.756.866 - -88%
Proje 10 Gelirleri - 16.394.202 | 18.537.137 - -12%
Yenilenebilir Enerji Teknolojileri | 79.604.953 | 92.200.074 | 79.658.095 -14% 16%
GES Gelirleri 79.604.953 | 92.200.074 | 79.658.095 -14% 16%
Toplam Briit Satiglar 589.328.891 | 605.251.535 | 495.786.212 -3% 22%

Satislar Tablosu - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in hem iletisim ve havacilik teknolojileri hem de yenilenebilir enerji teknolojileri
alaninda gelirleri biiylik oranda déviz bazlidir.

Sirket’in iletisim ve havacilik teknolojilerinden elde ettigi gelirlerin yaklagik %97°si doviz
bazli olup, geri kalan gelirleri de TL eskalasyona tabidir. Sirkef’in yenilenebilir enerji
teknolojileri gelirlerinin tamami d6viz bazlidir. Ilgili dénemlerde ‘
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artan proje miktari, projelerdeki ilerleme ve tamamlama durumunun hizlanmis olmasi, doviz
kurlarindaki artig ve glines enerji tesislerinden kaynaklanmaktadir.

Satislarim Maliveti (11)

01.01.2023
31.12.2023

01.01.2022
31.12.2022

01.01.2021
31.12.2021

2023 -2022 2022 - 2021

Degisim

Degisim

letisim ve Havacilik 303.931.592 | 322.123.652 | 205.702.925 6% 57%
Teknolojileri
Malzeme Giderleri 212.527.957 | 228.426.539 | 182.022.931 7% 25%
Personel Giderleri 51.474.403 | 63.372.418 | 12.893.589 19% 392%
Diger Giderler 32.382.697 | 23.120.976 | 5.753.157 40% 302%
Amortisman Giderleri 7.546.535 | 7.203.719 | 5.033.248 5% 43%
Yenilenebilir Enerji Teknolojileri | 36.344.308 | 30.467.262 | 16.291.383 19% 87%
GES Giderleri 20206921 | 14.332.495 | 6449186 41% 122%
Amortisman Giderleri 16.137.387 | 16.134.767 | 9.842.197 0% 64%
SATISLARIN MALIYETI 340.275.900 | 352.590.914 | 221.994.308 3% 59%

Satislarin Maliyeti Tablosu - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Projenin durumuna gére malzeme agurlikli projelerde maliyetler yiikselebilmekte, yazilimin
agirhg (personel maliyeti) daha yiiksek olan projelerde ise satiglarin maliyeti gérece daha
dusiik kalabilmektedir.

Sirket’in 2021 yilinda 273.791.904 TL olan briit kari, 2022 yilinda %8 azalarak 252.660.621
TL seviyesine gelmistir. 2022 yilinda briit kérda gerceklesen diisiisiin en 6nemli sebepleri
navlun fiyatlarinin yiikselmesi ve emtia fiyatlarinin dalgali seyir izlemesinden kaynakli artan
malzeme maliyetleri ile artan personel giderleridir. Sirket briit kari, 2023 yilinda bir énceki yila
paralel olarak 249.052.911 TL olarak gergeklesmistir.

Genel y6netim giderlerinin Sirket gelirlerine orani, izahnamede yer almasi gereken finansal
tablo donemleri itibariyla ortalama %6 seviyesindedir.

. . ‘ 2023 - 2022
Genel Yonetim Gidereri (L) 02203 S Stz 020
Degisim  Degisim
Personel Ucret ve Giderleri 34.469.003 | 15.563.832 | 15.961.317 | 121% -2%
Amortisman Giderleri 3.804.240 | 2.676.845 | 1.504.056 42% 78%
Bakim ve Onarim Giderleri 3.136.115 | 915.523 1.749.441 243% -48%
Ofis Giderleri (Elektrik, Su ve Haberlesme vb.) | 2.785.196 | 688.693 | 2.019.580 304% -66%
Damsmanlik Giderleri 2.176.816 | 5.717.488 | 1.798.013 -62% 218%
Aidat ve Diger Kira Giderleri 1.813.310 | 2.086.506 | 1.461.963 -13% 43%
Temsil, Agirlama ve Tanitim Giderleri 1.302.265 249.086 472.509 423% -47%
Tagit Giderleri 1.286.551 670.403 953.536 92% -30%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 975.095 118.778 102.655 721% 16%
Seyahat ve Konaklama Giderleri 664.721 348.104 298.440 91% 17%
Sigorta Giderleri 612.831 362.677 130.951 69% 177%
Banka Komisyon ve Masraf Giderleri 353.540 265.937 332.187 33% -20%
Mahkeme ve Dava Giderleri 27.375 125.564 94.429 ~78% 33%
Diger Giderler 149.416 9.560 1 1463% | 955900%
Toplam 53.556.474 | 29.798.996 | 26.879.078 80% 11%

Faaliyet Giderleri - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Pazarlama ve satis giderlerinin Sirket gelirlerine orani, izahnamede yer almasi gereken finansal
tablo donemleri itibartyla %1’in altindadir. Sirket’in pazarlama satig ve dagitim giderleri,
Sirket satislar1 ve biiylikligiine gére oldukga diisiiktiir. Bu durumun temel sebebi, Sirket’in
agirlikh olarak askeri ve sivil havacilik projeleri gergeklestirmesi ile elektrik geliri elde etmesi
nedeniyle yiiksek tutarli pazarlama ve tanitim biitgelerine gerek duymamasidir. Pazarlam
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satts ve dagitim giderleri hesabi altinda en 6nemli gider kalemleri fuar ve organizasyon
giderleri ile yine bu hesaba paralel olarak seyahat ve konaklama giderlerinden olusmaktadir.

01012023 01.01.2022 01012021 20232022 2022 2021
31122023 31.12.2 31.12.2021 Degisim Degisim

Pazarlama Satis ve Dagitim

Giderderi (11)

Seyahat ve Konaklama Giderleri 1.388.786 571.964 283.919 143% 101%
Reklam ve Tanitim Giderleri 991.238 252.773 265.142 292% -5%
Fuar ve Organizasyon Giderleri 755.001 1.338.249 919.702 -44% 46%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 88.681 138.887 - -36% -
Proje Teklif Asamasina Ait Giderler - - 1.414.542 - -100%
Personel Giderleri - - 153.622 - -100%
Toplam 3.223.706 2.301.873 3.036.927 40% -24%

Pazarlama Giderleri - Kaynak: Bagimsic Denetim Raporu

Sirket’in esas faaliyetlerden gelirler kalemi 31.12.2021 tarihinde 56.291.688 TL iken %132
oraninda artig ile 130.489.823 TL olmustur. 31.12.2023 déneminde diger gelirler kalemi %46
azalarak 70.099.333 TL seviyesinde kapanmuistir. Esas faaliyetlerden gelirler kaleminde ticari
faaliyetlerden kur farklar1 diginda, devlet tegvikleri, sigorta hasar yansitma gelirleri, karsilik
iptalleri gibi gelirlerden olusmaktadir.

. 01.01.2023 01012022 orol2021 29%- 202~

Yige Gelulee (1) 31122023 31122022 311220 2022 202
Degisim  Degisim

Ticari Faaliyetlerden Kur Farki Gelirleri 63.176.884 | 124.687.393 | 49.934.077 | -49% | 150%
Banka Promosyon Gelirleri 4.177.968 - 1.854.783 - -100%
Diger Gelirler 995565 | 1.046.111 | 24.630 5% | 4146%
Proje Destek Prim ve ARGE Tegvik 969.047 | 745512 | 3874545 | 30% | -81%
Gelirleri
Sigorta Hasar Yansitma Gelirleri 542.237 557278 214.846 -3% 159%
Kargilik Iptalleri 184.537 3.426.542 - -95% -
Reeskont Faiz Gelideri 52.195 26987 | 388798 | 93% | -93%
Toplam 70.099.333 | 130.489.823 | 56.291.688 | -46% | 132%

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in esas faaliyetlerden diger giderler hesabi izahnamede yer alan hesap donemleri
itibariyla ortalama %74 oraninda ticari faaliyetlerden kur fark: giderlerinden olusmaktadir.
Sirket’in esas faaliyetlerden diger giderleri 31.12.2021 tarihinde 47.837.750 TL iken
31.12.2022 tarihinde %42 azaligla, 27.735.003 TL olarak gergeklesmistir. 31.12.2023
déneminde bir dnceki yila gore %135 artarak 65.114.919 TL seviyesine yiikselmistir. Esas
faaliyetlerden diger giderler hesabinda, ticari faaliyetlerden kur fark: giderleri disinda, yeniden
yaptlandirma giderleri, karsilik giderleri, sozlesme fesih giderleri gibi gider kalemleri

bulunmaktadir.

Diger Giderler (11)

01.01.2023
31.12.2023

01.01.2022
31L.12.2022

01.01.2021
31.12.2021

2023 -
2022
Degisim

2022 -
2021
Degisim

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler - Kaynak. Bagimsiz Denetim Raporu
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Ticari Faaliyetlerden Kur Farks Giderleri 37.617421 | 21.443.628 | 41.671.574 | 75% -49%
Yeniden Yapilanduma Giderleri 19.224.793 | 6.054.461 | 1.885.072 218% 221%
Reeskont Faiz Giderleri 4.008.153 144.036 152.651 2683% -6%
Kargilik Giderleri 2.491.177 - 710.137 - -100%
So6zlesme Fesih Gideri 735.773 - - - -
Mutabakat Farklar: 593.079 - 1.767.219 - -100%
Diger Giderler 444523 92.878 1.651.097 | 379% -94%
Toplam 65.114.919 | 27.735.003 | 47.837.750,] 135% -42%




Sirket’in izahnamede yer almast gereken finansal tablo dénemleri itibariyla yatirim
faaliyetlerinden gelirlerinin baslica unsuru yatirim amagli gayrimenkul deger artis1 ve duran
varlik satis karindan olugmaktadir. Ayrica nakit ve benzerlerinden elde edilen faiz gelirleri de
yatirim faaliyetlerinden gelirler kalemine pozitif katki sunmustur.

01.01.2023 01.01.2022 01.01.2021
31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021

2023-2022 20722021
Degisim Degisim

Yaturim Eaalivetlerinden

Gelirler (11)

égic’d;e“ide“ Degerleme 2.837.550 4.271.240 - -34% -
gzgigiee"g‘;filmr 2.365.741 1.723.808 1.972.307 37% -13%
YAG Kira Gelirleri . 357215 731.653 -100% 51%
Menkul Kiymet Satig Kérlart 2.992 4.436 7.514 -33% -41%
Faiz Geliri 5.702.576 1.048.562 992296 444% 6%
Duran Varkik Satis Kar 2221324 ] 4.718.593 - -100%
Toplam 13.130.183 7.405.261 8.422.363 77% 12%

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Izahnamede yer almasi gereken finansal tablo donemleri itibariyla yatirim faaliyetlerinden
giderlerin dagilim: asagidaki gibidir. 31.12.2023 dénemi itibariyla yatinm faaliyetlerinden
gider bakiyesi olusmamuistir.

A , . 023 - 2022 -
o L e L
Degisim  Degisim
Banka Mevduat Kur Degerleme Fark: - 1.293.311 - -100% -
Menkul Kiymet Satig Zararlan - 96 78 -100% 23%
Duran Varlik Satig Zararlari - - 10.045 - -100%
Toplam - 1.293.407 10.123 -100% | 12677%

Yatirim Faaliyetierinden Giderler - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Savunma sanayinde faaliyet gosteren sirketler, sektérdeki genel uygulamalara paralel olarak
alinan avanslara karsilik olarak bankalardan teminat mektubu kullanmakta ve komisyon
giderlerine katlanmaktadir. ASELSAN ile Sirket arasindaki Stratejik Is Birligi Anlasmas:
kapsaminda Sirket, Tiirk Silahli Kuvvetlerini Gii¢clendirme Vakfi biinyesinde bulunan
sirketlere teminat mektubu olmaksizin hizmet vermektedir. Sirket’in stratejik ortak unvani ile
yaptig1 faaliyetler Sirket’in finansman giderlerini azaltmaktadir.

Sirket’in izahname donemleri itibari ile finansman gideri faiz gideri ve giines enerji tesisi
yatirimi i¢in kullanilan kredilere iliskin olarak hesaplanan kur fark: giderinden olusmaktadir.

Sirket’in finansman giderlerinin Sirket net satiglarina orami ,31.12.2023 déneminde %22,
31.12.2022 déneminde %17 ve 31.12.2021 doneminde ise %31 olarak gergeklesmistir.

Finansal Giderler 01.01.2023 01.01.2022 01.01.2021 2023 - 2022 2022 - 2021
(IL) 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021 Depisim Degisim
Faiz Gideri 68.503.525 36.327.578 37.359.693 89% -3%
Kredi Kur Fark: Gideri 60.248.966 65.155.550 118.456.998 -8% -45%
Toplam 128.752.491 101.483.128 | 155.816.691 27% -35%

Finansman Gelir ve Giderleri - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket faaliyetleri sonucunda 2021 yilinda 160.978.102 TL ddnem kar1 elde etmisken, 2022
yilinda %72 artisla, 276.699.667 TL seviyesine ulagmigtir. 2023 yilinda %69 oraninda diisiis
ile net donem kar: 84.428.682 TL olarak gergeklesmistir. 2023 yilinda proje karliliklarinin bir

onceki yila gore diisiik olmasi ve finansman giderinin %27 oraninda arf
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net donem kérinda %69 oraninda diisiise neden olmustur. Sirket net donem karina etki eden en
Onemli unsurlar, ilgili ddnemde alinan projelerin kéarliliklari, proje sayist ve sdz konusu proje
stireleri, kur fark: gelirleri ve finansman giderleridir.

Sirket’in izahnamede yer almasi gereken finansal tablo donemleri itibartyla kar marjlarin
gosterir tablo asagida yer almaktadir.

9 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Briit Kir Marj: 42% 42% 55%
Esas Faaliyet Kir Marji 33% 53% 51%
FAVOK Marji 37% 57% 54%
Net Kir Marji 14% 46% 32%

Karllitk Oranlart Tablosu - Hesaplama: Global Menkul

3. Sektor Hakkinda Bilgi

Giivenlik ihtiyaci hem bireylerin hem de toplumlarin temel ihtiyaglarindan olup, sosyal devlet
ilkesi geregi devletlerin, ulus bitunliiglinii korumasi ve iilke glivenligini saglamasi
gerekmektedir. S6z konusu gereklilik; son donemde artan jeopolitik gerilimler, birgok iilkede
devam eden terérizmle miicadele ¢alismalari ve iilkeler arasinda savas boyutuna tasinmis
gerginlikler nedeniyle her gecen giin artmaktadir. Buna paralel olarak iilkeler savunma sanayii
biitgelerini ve iilkelerinde bu sektdrde faaliyet gosteren firmalara desteklerini artirmiglardir.
Savunma sanayii sektoriinde disa bagimliliktan kurtulmak stratejik Sneme sahiptir ve bu
baglamda iilkelerin kamu harcamalarin 6nemli bir béliimii silahlanma, askeri techizat
(iletisim ve haberlesme teknolojileri de dahil) ve mithimmata yoneliktir.

3.1. Kiiresel Savunma Sanayii

Stockholm Uluslararas: Baris Arastirmalar: Enstitiisii (SIPRI- Stockholm International Peace
Research Institute) 2023 yillik raporuna gore, kiiresel askeri harcamalar 2022°de art arda
sekizinci yil artarak 2.181.,9 milyar USD seviyesine ulagmistir. Kiiresel askeri harcamalar bir
onceki yila gore %3,7 artmig olmakla birlikte, kiiresel gayri safi yurt i¢i hasilanin yiizde 2,2'sini
olusturmaktadir. Burada artis olmamustir ve sebebi kiiresel gayrisafi milli hasilanin 2022 yili
icindeki artis oraninin yiiksek olmasidir. S6z konusu harcamalar kiiresel bazda kisi bas1 282
USD’lik bir askeri harcamaya tekabiil etmektedir.

Ukrayna’daki savas nedeniyle 2022 yilinda Avrupa’daki askeri harcamalarda %13 oraninda
dramatik bir artis yasamistir. Ayrica Avrupa iilkelerinin 2033 yilina kadar séz konusu
harcamalar1 artirma planlari yapma ihtiyact ortaya ¢ikmustir. S6z konusu planlarm biiylik
bsliimii ekipman modernizasyonu ve askeri personel sayisinin artisi ile alakalidir. Ornegin;
Almanya gayrisafi milli hasilasindan ilave %2 askeri harcamalarina ayirmay1 planlamaktadir.’

Bolgelere gore savunma harcamalarinin yillik gelisimine bakildiginda yillar itibariyla artis
trendi goriilmektedir:

Bolgelere Gore Askeri 4 .

Harcamalar (milyar USD) A Sl

Diinya 1.950,2 2.028,6 2.091,9

Afrika 36,3 37,2 39,0 40,0 37,9

Kuzey Afrika 17,2 18,3 19,5 19,2 18,6

Sahra Alt1 Afrika 19,1 19,0 19,5 20,8 19,3

Amerika 816,7 858,3 897,7 888.4 891,1
Orta Amerika ve Karayipler 8,4 9,2 11,3 10,9 10,3

Kuzey Amerika 761.4 803,0 840,5 831,6 8377
Giiney Amerika 46,9 46,1 45,9 45,9 43,1

Asya & Okyanusya 523,0 549.0 567,8 580,4 595,9

V' SIPRI Yearbook 2023, Summary — https://www.sipri.org/sites/default/files/2023-06/yb23_su A
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Okyanusya 31,1 32,5 34,0 35,8 36,0
Giiney Asya 89,5 95,0 95,3 95,6 99,4
Dogu Asya 357,2 375,2 390,1 400,8 414.6
Giineydogu Asya 435 442 46,6 46,5 44,6
Orta Asya 1,7 2,1 1,8 1,8 1,3

Avrupa 368.,4 387,3 407.9 420,7 477,0
Orta Avrupa 29.8 34,1 36,0 37,8 39,5
Dogu Avrupa 69,0 72,8 75,2 76,3 120,4
Batt Avrupa 269,5 280,4 296,7 306,6 317,2
Orta Dogu 205,7 196,8 179,5 174,5 180,1

Kaynak: SIPRI Milex’

Savunma harcamalarinin seyri biiylik jeopolitik kirilmalar ve ekonomik krizlerden
etkilenmektedir. “Soguk Savas” déneminin sonlarina dogru kiiresel savunma harcamalari 1,5
trilyon USD seviyesinin iizerine ¢ikmigken, Araltk 1991°de Sovyetler Birligi’nin dagilmasinin
ardindan belirgin bir diisiis yasanmug ve 1990’11 yillarin sonunda harcamalar 1 trilyon USD
seviyesine kadar gerilemistir.

ABD’de 11 Eyliil 2001°deki terdr saldirilarinin ardindan savunma harcamalart yeniden
yiikselise gegmis, 2008 mali krizine ragmen 1,5 trilyon USD seviyesinin {izerine ¢ikmustir.
2022 yili itibariyla kiiresel askeri harcamalar 2,1 trilyon USD seviyesini asmustir.

Savunma harcamalar: 2022 yilinda (USD bazinda) en yiiksek seviyede olan ilk 25 iilke
asagidaki gibi siralanmustir:

Ulkelerin Askeri Harcamalari (milyon USD)

Sira ' 2020 ,
1 ABD 682.491,40 734.344,10 778.397,20 806.230,20 876.943,20
2 | Cin 232.530,60 240.332,56 257.973 .43 285.930,52 291.958,43
3 | Hindistan 61.609,20 65.201,34 61.712,54 65.907,71 86.373,10
4 Suudi Arabistan 66.257,80 71.468,90 72.937,06 76.348,54 81.363,19
5 | Rusya 74.612,27 65.362,67 64.558,40 63.194,67 75.013,33
6 | Birlesik Krallik 55.832,92 56.567,60 58.332,37 67.500,69 68.462,58
7 | Almanya 46.497,68 49.079,44 53.318,71 56.513,13 55.759,75
8 | Fransa 51.409.81 50.118,93 52.747,06 56.647,00 53.638,75
9 | Japonya 43.069,97 44.102,24 46.117,10 50.873,79 46.365,42
10 | Giney Kore 48.535,91 50.778,01 51.396,54 50.957,47 45.992,09
11 | Ukrayna 4.169,71 5.419,14 5.924.20 5.942,78 43.997,75
12 | Italya 28.420,10 26.380,67 32.929,09 36.249,28 33.489,71
13 | Avusturalya 26.839,82 26.079,35 27.300,89 32.718,07 32.298,92
14 | Kanada 22.729,33 22.394,88 23.082,77 25.362,24 26.896,32
15 | Israil 19.899.82 20.339,23 21.816,57 24.340,98 23.406,07
16 | Ispanya 17.823,27 17.189,32 17.431,78 19.544,47 20.306,57
17 | Brezilya 28.177,41 25.906,87 19.591,21 19.187,12 20.210,79
18 | Polonya 12.040,67 11.786,15 13.368,39 15.112,49 16.573,13
19 | Hollanda 11.114,93 12.000,67 13.085,72 13.941,58 15.606,62

20 | Katar 11.593,41 15.412,09
21 | Tayvan 10.504,78 10.993,17 11.859,17 12.893,98 12.508,61
22 | Pakistan 10.581,92 10.402,58 9.801,65 11.054,77 11.687,57
23 | Tiirkiye 19.648,69 20.436,92 17.478,41 15.567,41 10.644,58
24 | Singapur 11.745,30 10.399,19 10.408,08 11.836,35 10.337,48
25 | Kolombiya 10.134,72 10.167,55 9.554,13 10.180,13 9.937,70

Kaynak: SIPRI Milex’

2 https://milex.sipri.org/sipri

3 https://milex sipri.org/sipri
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Ilgili tabloda Tiirkiye’de askeri harcamalar USD bazinda 2021 yilinda 15,6 milyar USD
seviyesinde iken 2022 yilinda 10,6 milyar USD seviyesine gerilemis goriinmekle birlikte,
diistis tilkedeki kur artigindan kaynaklanmistir.

Savunma harcamalarinin lilkelerin gayrisafi milli hasilalarina baktigimizda da iilkelerin i¢inde
bulunduklari duruma (savas, terdr, vb.) paralel olarak kaynak ayirdiklari net olarak
goriinmektedir:

Askeri Harcamalarin Gavri Safi Milli Hasilalara Orani

2020 2021
1 Ukrayna 3,19% 3,52% 3,81% 3,23% 33,55%
2 Suudi Arabistan 9,14% 8,13% 9,18% 7,58% 7,42%
3 Katar - - - 6,45% 6,96%
4 Togo 1,96% 3,15% 2,84% 3,11% 5,44%
5 Umman 8,27% 7,44% 8,03% 6,56% 5,17%
6 Urdiin 4,56% 4,57% 4,70% 4,81% 4,84%
7 Cezayir 5,48% 6,00% 6,69% 5,59% 4,78%
8 Azerbaycan 3,56% 3,87% 5,39% 5,27% 4,55%
9 Kuveyt 5,19% 5,42% 6,57% 6,59% 4,53%
10 fsrail 5,28% 5,05% 5,28% 4,98% 4,51%
92 Tiirkiye 2,52% 2,69% 2,43% 1,90% 1,23%

Kaynak: SIPRI Milex'

3.1.1. Tiirkiye’de Savunma Sanayii
Jeopolitik olarak bilyiik bir 5neme sahip olan, diinyada iilkeler aras: gerginliklerin stk yasandig:
cografyalara yakin konumda bulunan ve uzun yillardan beri terérizm ile miicadele i¢inde olan
Tiirkiye’de savunma sanayii ¢ok bilyiik 6nem arz etmektedir.

Son yillarda savunma sanayii alaninda millilesme stratejilerine agirlik verilmesiyle birlikte,
tarihsel olarak zaman zaman dogrudan veya dolayli askeri ambargolara maruz kalmis olan
Tiirkiye’'nin yerli savunma sanayiinde oOnemli kazanimlar elde edilmeye baslandigt
goriilmektedir.

Tiirk Silahli Kuvvetlerini Guiglendirme Vakfi blinyesinde bulunan bazi vakif sirketleri (6rn.:
Aselsan, Tusas, Havelsan ve Roketsan) onderliginde gelisen milli savunma sanayii, bugiin
OYT’nin de aralarinda yer aldig: stratejik ortak ve paydaslariyla iilkenin ihtiya¢ duydugu pek
¢ok teknolojiyi milli imkanlarla liretmekte ve bu alanda biiyliyerek hizmet vermektedir.

Bu kapsamda Tiirk savuma sanayii sektoriinde AR-GE faaliyetlerinin desteklenmesi igin vergi
tegvikleri, yatirim destekleri, arazi tahsisi destekleri, SGK prim muafiyeti destekleri, kurumlar
vergisi indirimleri saglanmasi gibi destekler mekanizmalari igletilmektedir.

Tirkiye’nin 2000 yilindan bu yana yapmis oldugu savunma harcamalar: asagida gosterilmis
olup, 2019 yilinda 20 milyar USD seviyesini gegmistir. Son yillarda USD/TRY kurlarindaki
artis nedeniyle, USD bazinda harcamalar diigmiis gériinmektedir.

Ancak 2022 yili Kasim’da 2023 yilin1 kapsayan Savunma ve Giivenlik Biitgesi 468,7 milyar
TL (ilgili donemin doviz kuru ile yaklasik olarak 25 milyar USD) olarak agiklanmistir.

2024 yui Savunma ve Giivenlik Biitgesi ise 1 trilyon 133,5 milyar TL (40 milyar 450 milyon
USD) olmasiyla dikkat ¢ekmektedir.’

* https://milex.sipri.org/sipri
3 https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2023/10/2024-Yili-Butce-Gerekcesi.pdf
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Tiirkiyve'nin Savunma Harcamalan

Milvon USD 1L Ortalama Kur
2000 9.993,73 6.248.270.000,00 0,62522
2001 7.216,05 8.843.920.000,00 1,22559
2002 9.050,38 13.641.000.000,00 1,50723
2003 10.277,90 15.426.000.000,00 1,50089
2004 10.920,77 15.568.000.000,00 1,42554
2005 12.081,16 16.232.000.000,00 1,34358
2006 13.036,51 18.622.000.000,00 1,42845
2007 14.987,76 19.528.000.000,00 1,30293
2008 16.809,58 21.878.000.000,00 1,30152
2009 16.047,51 24.873.000.000,00 1,54996
2010 17.650,46 26.526.000.000,00 1,50285
2011 17.006,48 28.485.000.000,00 1,67495
2012 17.694,32 31.779.000.000,00 1,79600
2013 18.427,65 35.082.000.000,00 1,90377
2014 17.576,54 38.467.000.000,00 2,18854
2015 15.668,75 42.619.000.000,00 2,72000
2016 17.827,70 53.853.000.000,00 3,02075
2017 17.822,74 64.243.000.000,00 3,60455
2018 19.648,69 94.860.000.000,00 4,82780
2019 20.436,92 116.143.000.000,00 5,68300
2020 17.478,41 122.750.899.311,65 7,02300
2021 15.567,41 137.647.039.480,18 8,84200
2022 10.644,58 176.277.888.398,12 16,56034

Kaynak: SIPRI Milex®

Tiirkiye’de savunma sanayiinin gelisme ve biiylime potansiyeli halen ¢ok yiiksektir. Ulkenin
her tiirlii biiylime ve geligme planinda savunma sanayiine genis yer verilmektedir. Eyliil
2023 te yayimlanarak yiiriirliige giren Orta Vadeli Programda (OVP) da bu sektdre genis yer
verilmistir.”

3.1.2. OVP (Orta Vadeli Program) / Savunma Sanayii
06/09/2023 tarihinde Cumhurbaskani Karari ile yayimlanip yiiriirliige giren Hazine ve Maliye
Bakanligi ile Strateji ve Biit¢e Bagkanligi’'nca hazirlanan “Orta Vadeli Program”da (2024 -
2026) savunma sanayii genis yer bulmus olup, oniimiizdeki donemde savunma sanayiinin
Tiirkiye’de devlet destegi ve iiretilecek projeler ile gelisim hizinin artacag: diistiniilmektedir.

3.1.3. Yurt i¢i Savunma Sanayii Dis Ticaret Verileri®
2022 sonu itibariyla, sektor performans verilerinde hasilat, yurt dis1 satis gelirleri (YDSG),
ithalat {iriin ve teknoloji gelistirme harcamalari, istthdam ve alinan yeni siparislerde 6nemli bir
pozitif gelismenin oldugu ve sektdriin gok iyi bir yil gegirdigi goriilmektedir. Bu verilere gore,
gegtigimiz yillarda Covid-19 salginindan oldukga etkilenen sektériin, bu etkilerden tamamen
kurtuldugu séylenebilmektedir. Ayni sekilde kisi basi hasilat (ciro) ve kisi bast yurt dist satig
gelirlerinde de yukar1 yonli bir ivme goriilmektedir.

6 https://milex.sipri.org/sipri j
7 https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2023/09/20230906M1 - 1.pdf é I
8 SASAD Sektdr Performans Raporu 2022 hitps:/sasad.org.tr/sasad-sektor-performans-raporu-2022 .~
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YURT DIS! SATIS GELIRLERI
4,396 M$

ISTIHDAM KISl BASI CIRO KISI BASI YDSG

81.132 KiSi 150.328 $ 54.183 $

Kaynak: SASAD Sekior Performans Raporu 2022 9

Buna gore; 2021 yilina gore 2022 verilerinde; hasilat 10.159.297.769 USD’den 12.196.447.159
USD’ye (%20,05), yurt dist satig gelirleri 3.224.786.000 USD’den 4.395.997.000 USD’ye
(%36,32), AR-GE harcamalar1 1.639.545.306 USD’den 2.061.312.707 USD’ye (%25,72),
ithalat 2.062.204.996 USD’den 2.700.430.973 USD’ye (%30,95), 75.660 olan istihdam 81.132
seviyesine (%7,23) ¢cikmustir.

3.1.4. Savunma ve Havacihk
SSB- 2019-2023 Stratejik Plani'®
Savunma sanayiindeki tarihi gelisim (2002-2018) rakamlarla degerlendirildiginde; 1 milyar
USD olan savunma ve havacilik hasilati 8,761 milyar USD’ye, savunma ve havacilik ihracati
248 milyon USD’den 2,188 milyar USD’ye, AR-GE harcamalart 49 milyon USD’den 1,448
milyar USD’ye, Savunma Sanayii Baskanliginda yuriitiilen savunma Proje sayist 66’dan
667 ye, bu projelerin sézlesme bedeli ise 5,5 milyar USD’den 60 milyar USD’ye ulagmistir.

Sirket’in uzmanhk alanlarinda mikro sektorler asagidaki gibidir:

Kiiresel Askeri Haberlesme Sistemleri Sanayii
Kiiresel Hava Trafik Kontrol Sistemleri Pazari
Insansiz Deniz Araglari

Kiiresel Ses Haberlesme ve Kontrol Sistemleri
Insansiz Hava Araglar

Entegre Lojistik Destek

9 SASAD Sektdr Performans Raporu 2022 httns://sasad.org.tr/sasad-sektor—perfonnans~ranoru~2022i)
' https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2021/07/Strateji-ve-Butce-Baskanligi-2019-2023-Sfrateji
28072021.pdf |
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3.2. Yenilenebilir Enerji Teknolojileri
3.2.1. Kiiresel Perspektifle Enerji Sektorii ve Enerji Depolama
Diinya niifusunun artisina ve ekonomilerdeki bilylimeye paralel olarak her gegen yil kiiresel
enerji ihtiyacit artmaktadir. Elektrik tretiminde agirlikli olarak kullanilan fosil yakitlar,
stirdiiriilebilirlik politikalari geregi her gecen yil elektrik iiretimindeki payini kaybetmektedir.
Kiiresel 1sinma sorunu ve karbon saliniminin azaltilmasi zorunluluguna paralel olarak da
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelim ivme kazanarak artig gostermektedir.

Enerji Yatirimlari, 2019 ~ 2023 (milyar USD)
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Kaynak: IEA, Global energy investment in clean energy and in fossil fuels, 2015-2023, IEA, Paris https://www.iea.org/data-and-
statistics/charts/global-energy-investment-in-clean-energy-and-in-fossil-fuels-2015-2023, IEA. Licence: CC BY 4.0

Giines ve riizgdrin basi ¢ektigi yenilenebilir enerjiden gelen iiretim kapasite artisi, elektrikli
ara¢ tiretimindeki ivmenin batarya teknolojilerinin ucuzlamasina verdigi katki ile birlesince,
enerji depolamalt GES/RES tesislerine olan yatirimer ilgisi de 2023 yilinda global 6lgekte artis
gostermistir.

Yesil enerji yatirimlar: artarken gelisen teknolojilerin ve sektdrdeki oyuncularin artmasinin
etkisiyle ilk yatirim maliyetlerindeki diisiis trendi, yenilenebilir enerji kaynaklarindan iiretilen
ucuz elektrigin enerji karmasi lizerinde olusturdugu asagi yonlii elektrik fiyati baskisint
artirmakta, buna ilave olarak karbon salinimini azaltan yatirimlara verilen global tesvikler
sayesinde de sektdriin stirduriilebilirligi saglam temeller {izerine oturmaktadir.

Enerji Depolama

Fosil yakitlarin cevresel etkileri ve diinya ¢apindaki enerji sebekelerinin kapasitesi ve
dayaniklilig1 konusundaki artan endiseler nedeniyle, miihendisler ve politika yapicilar
dikkatlerini giderek daha fazla enerji depolama ¢dziimlerine gevirmektedir. Enerji depolama,
glines ve riizgdr enerjisinin kesintilerine ¢dziim bulmaya yardimci olmakta, ayni zamanda
birgok durumda talepteki biiyiik dalgalanmalara hizla yanit vererek sebekeyi daha duyarli hale
getirmekte ve yedek enerji santralleri kurma ihtiyacint azaltmaktadir.
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Diinyanin ¢esitli bolgelerinde 1920'lerde baglayan bazi mekanik (6zellikle pompalamali
hidrolik) enerji depolama uygulamalari, giimiiniizde gelinen teknolojik seviyenin etkisiyle
yerini daha verimli enerji depolama ¢6ziimlerine birakmaktadir. Bunlarin odaginda da pil
(batarya) varyantlari bulunmaktadir.

Pil depolama projelerinin ¢ogu kisa vadeli enerji depolamaya yoneliktir ve geleneksel
sebekenin yerini alacak sekilde insa edilmemistir. Bu tesislerin ¢ogunda, yerel sebekeyi
yaklasik dort saat veya daha kisa bir siire boyunca desteklemek igin yeterli enerji saglayan
lityum iyon piller kullaniimaktadir. Bu tesisler sebeke giivenilirligi, yenilenebilir enerji
kaynaklarinin sebekeye entegrasyonu ve yogun saatlerde enerji sebekesinde rahatlama
saglamak i¢in kullaniimaktadir.

Gegtigimiz on yilda, giines/riizgar enerjisinin ve enerji depolamanin maliyetleri Snemli 6lgiide
azalmis ve bu da depolamay: yenilenebilir enerjiyle eslestiren ¢oziimleri daha rekabet¢i hale
getirmistir. Fiyat diistislerinin biiytik bir kismt lityum iyon pillerin diigen maliyetlerinden
kaynaklanmaktadir. Kiiresel arastirmalar, enerji depolama maliyetlerinin yillik ortalama %8
oraninda diismekte oldugunu gostermektedir.

3.2.2. Tiirkiye Enerji Piyasasi
PWC-Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis Raporu-2023
Tiirkiye elektrik piyasasinin gelisimi konusunda 6zellikle yapilanma ve biiyiime asamalarina
deginmek ©nem tagimaktadir. Giinimiizde piyasa, artan elektrik talebi karsisinda karbon
emisyonlarint azaltilmasina odaklanmaktadir.

Tiirkiye Ekim 2021'de, Paris Anlagmasi'ni imzalamis ve ardindan 2053 yilina kadar Net Sifir
Emisyonlu bir ekonomiye ulasma taahhtidiini duyurmustur. Ulusal Enerji Plani, 2053
vizyonunun gergeklestirilebilirligini saglamak i¢in 2035'e kadar kargilanmasi gereken hedefleri
ETKB'nin bakis agisindan ézetlemektedir.

e Yenilenebilir enerjideki kurulu giiciin pay1 2035 yilinda %635 olarak tahmin edilmistir
(Haziran 2023 itibari ile %53). Giines enerjisinin %53 ile yenilenebilir kurulu giig
i¢inde en biiyiik paya sahip olacagi 6ngoriilmektedir.

e 2000 seviyelerine gore, enerji yogunlugunun 2035 yili itibariyla %51 azalmasi
beklenmektedir. Bu oran, Almanya ve Fransa'da gozlenen oranlarla benzerlik
gostermektedir.

e KoOmiiriin asamali olarak sona erdirilmesi ve ilave ek komiir kurulu giiciine iliskin
spesifik bir tarih belirlenmemistir.

2022, 2023 ve 2024/03 dénemi itibartyla USD/MWh bazli piyasa takas fiyati asagidaki gibidir.
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Piyasa Takas Fivat: Gelisimi - USD/MWh
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Tiirkiye’de Elektrik Uretim Analizi

Bir kamu kurulusu olan Elektrik Uretim A.S. (EUAS), elektrik iiretimi alaninda piyasanin en
biiyiik oyuncusudur. EUAS'a ait tesislerin kurulu giicii 1970 ve 1990 yullart arasinda 6nemli
dlgtide artmus, son 20 yilda ise EUAS'a ait kapasitenin piyasadaki pay1, 6zel sektor yatirimeilart
ve Ozellestirmeler nedeniyle azalmistir.

EUAS'in toplam kurulu giicii 2010 yilinda 24,2 GW iken, biiyiik 6lgekli 6zellestirmeler sonrasi
Haziran 2023 itibariyla 21,0 GW'a diismiis, iiretimdeki pay1 2010 yilinda %48,9 iken Haziran
2023'te %20'ye gerilemistir. Haziran 2023'te Tiirkiye'nin toplam kurulu giicii iginde %67,8'lik
bir paya sahip olan 6zel sektSr yatirimlari, agirlikli olarak fosil, hidroelektrik ve diger
yenilenebilir enerji kaynaklarindan olusmaktadir.

Tirkiye'nin kurulu gii¢ portfyii, riizgar, giines ve jeotermal enerji gibi hidroelektrik olmayan
yenilenebilir enerji kaynaklarmin devreye girmesi, dogal gaz ve ithal komiir gibi fosil
kaynaklarin da genisletilmesiyle ¢esitlenmis ve Snemli dlgiide biiyiimiistiir. Tiirkiye'deki
toplam kurulu gii¢ 2001 - 2023 yillart arasinda %6,1'lik bir YBBO ile 6nemli 6l¢iide artarak
28,3 GW'tan 104,9 GW'a ulagmustir. 2009-2014 yillart arasinda yapilan yenilenebilir enerji ve
dogal gaz yatirimlari 2013 - 2017 yillart arasinda elektrik iiretmeye baslamis ve piyasa arzinin
hizlt bir sekilde yiikselmesine yol agmustir. 2015'te piyasa takas fiyatlarinin diismesinin
ardindan, termik kaynaklara dayali mevcut enerji santrallerinin kirhilig: olumsuz etkilenmis,
yeni termik projeler igin istah azalmistir.

Yenilenebilir enerji kurulu gii¢ kapasitesi agisindan en biiyiik sirketler agirhikli olarak HES
isletmektedir. Biiyiik sirketlerin toplam portfdyleri igindeki yenilenebilir enerji varliklar1 2023
itibariyla toplam kurulu giiciiniin %61,1'ini olusturmaktadir. Bu sirketlerin yalnizca sinirlt bir
kismini glines santrali yatinmlart bulunurken, portfdyleri Snemli 8l¢iide hidroelektrik ve riizgar
santrallerinden olugmaktadir.

Temel olarak 6z tiketimin tesvik edilmesinden kaynaklanan lisanssiz elektrik iiretim
kapasitesi, ozellikle giines enerjisi yatirimlariyla artmistir. Lisanssiz enerji santrallerinin
toplam kurulu giicii son birkag yilda Snemli Sl¢iide artmus, 2015 yili sonunda yaklasik 0,4 GW
iken Haziran 2023'te 9,4 GW'a kadar yiikselmistir. Haziran 2023 itibariyla Tiirkiye'deki
lisanssiz kapasitenin %93,7’sini glines enerjisi olugturmakta olup diger yenilenebilir enerji
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kaynaklar1 énemli 6l¢iide geride kalmustir. Lisanssiz giines enerjisi kurulu giiciinde goriilen
yiiksek pay1 destekleyen temel faktorler asagidaki gibidir!:

- verimliligin dlgege bagli olmamasi,

- panel maliyetlerinin zaman iginde azalmasi,

- Tiirkiye'nin glines enerjisi potansiyeli,

- diger teknolojilere kiyasla operasyonel kolayliklar.

Tiirkiye'de Yenilenebilir Enerjinin Gelisimi

Kiiresel toplam yenilenebilir enerji kurulu giicii 2011'den bu yana %38,8 artarak 2022'de 3.372
GW'a yiikselmistir. Aynt donemde Tiirkiye'deki yenilenebilir enerji kurulu giicii ise %10,3'lik
YBBO ile 56,4 GW'a ulagmugtir.'

Avrupa'da kurulu yenilenebilir enerji kapasitesi 2011'den bu yana %6,6 artarak 2022'de 765
GW'a ulasmistir. Tiirkiye, Avrupa'nin en biiyiik 5. yenilenebilir enerji kurulu giictine sahip
olup, hidroelektrik enerji kapasitesi agisindan da Norveg'ten sonra ikinci siradadir.!®

Yenilenebilir enerji santrallerinin toplam kiiresel elektrik tiretimi, 2011'den bu yana her yil %6
artarak 2021'de 7.931 TWs'e ulagmustir. 2021 yilinda 334,7 TWs (2000 yilina kiyasla tiretimin
2 katindan fazlasi) iiretim ile tarihindeki en yiiksek elektrik tiretimine ulasan Tiirkiye’de, artigin
agirhiklt pay1 2011 — 2021 arasinda %7 YBBO ile artig gosteren yenilenebilir enerji kaynaklari
ile desteklenmistir.'*

4. Degerleme

Sirket’in hem iletisim ve havacilik teknolojileri hem de yenilenebilir enerji teknolojileri
alaninda gelirleri biiyiik oranda doéviz bazlidir. Sirket’in yenilenebilir enerji teknolojileri
alanindaki gelirleri tamamen doviz bazli olmakla birlikte izahnamede yer almasi gereken
finansal tablo donemleri itibariyla iletisim ve havacilik teknolojileri alanindaki proje
kontratlarinin ortalama %97,5’i doviz bazlidir. Ayrica iletisim ve havacilik teknolojileri
alanindaki ortalama %2,5 oranindaki TL proje kontratlari eskalasyona tabidir. Diger yandan
Sirket’in iletisim ve havacilik teknolojileri alaninda tedarik malzemelerinin fiyatlar
cogunlukla déviz 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 sézlesmelerin agirhikli olarak USD tizerinden yapilmas: nedenleriyle
tiilm projeksiyonlar USD olarak hazirlanmistir. Degerleme ¢alismasi i¢in bagimsiz denetimden
gecen TL cinsinden mali tablolar, “TMS 21 Kur Degisiminin Etkileri” standard: kapsaminda
USD’ye ¢evrilmigtir. “TMS 21 Kur Degisiminin Etkileri” standardi uyarinca, Sirket finansal
tablolari yiiksek enflasyonlu olmayan bir ekonominin para birimine ¢evrildigi igin,
degerlemeye konu USD finansal tablolara TMS-29 standard: uygulanmamustir.

Degerleme g¢alismasinda, Sirket’in organizasyon yapisinda yer alan iletisim ve havacilik
teknolojileri ile enerji liretimi faaliyetleri iki farkli faaliyet kolu olarak degerlendirilmis,
raporlama donemleri itibartyla bir biitiin olarak raporlanan bu faaliyetlerin, ilgili bolimlere
gore detay1 dikkate alinarak ayri ayri analiz edilmistir. Her iki sektériin de farkli dinamikleri,
riskleri, getiri oranlart olmast dikkate alinarak, iletisim ve havacilik teknolojileri ile
yenilenebilir enerji operasyonlari igin ayri ayri ¢arpan analizi ve indirgenmis nakit akimlari

!t Kaynak: TEIAS, Resmi Gazete, Kamuya Agik Kaynaklar

12 https://www.pwc.com.tr/tr/sektorler/enerji/turkiye-elektrik-piyasasina-genel-bakis-2023.pdf f

13 https://www.pwc.com.tr/tr/sektorler/enerji/turkiye-elektrik-piyasasina-genel-bakis-2023 pdf, 7/ {/f
4 https://www.pwe.com.tr/tr/sektorler/enerji/turkiye-elektrik-piyasasina-genel-bakis-2023 . pdf] jf
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analizi yOntemleri kullanilmigtir. Sirket degerlemesinde hem iletisim ve havacilik
operasyonlar1 hem de yenilenebilir enerji teknolojilerinin firma degerleri ayr1 ayrt hesaplanarak
toplam OYT’nin firma degeri hesaplanmis ve Sirket net borg¢ pozisyonu firma degerinden
diigiilerek Sirket 6zsermaye degerine ulastimistir.

Sirket’in biinyesinde bulundurdugu GES portfoyiine ilave olarak, OYT planladigi yatirimlari
halka arz sonrasi hayata gegirerek mevcut elektrik {iretim kapasitesini dort yil igerisinde 12 kat
artirarak 270 milyon kWs seviyesine ¢ikarma hedefindedir. Isbu degerleme raporunda, sadece
Sirket’in mevcut 11,45 MWp kurulu giice sahip GES portfoyiiniin degerlemesi yapilmustir.

Sirket’in iletisim ve havacilik teknolojileri pay basina beher degerinin belirlenebilmesi
amacityla “Pazar Yaklagimi1” kapsaminda piyasa carpanlari analizi ve “Gelir Yaklagimi”
kapsaminda indirgenmis nakit akimlart yéntemi kullanilmis olup, her iki temel degerleme
yontemi esit oranda agirhiklandirilmistir:

e Pazar Yaklasimi Kapsaminda

o Piyasa Carpanlari Analizi (FD/FAVOK) ~ %50
*  Yurt igi Benzer Sirketler —~ %25
»  Yurt Dist Benzer Sirketler — %25
e Gelir Yaklasimi Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimlart Analizi (INA) ~ %50

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

¢ Pazar Yaklasimi Kapsaminda

o Piyasa Carpanlar1 Analizi - %40
»  Yurt Dis1 Benzer Sirketler (FD/FAVOK) - %20
= Yurt Digt Benzer Sirketler (FD/Satiglar) - %20
¢ Gelir Yaklagimi Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ~ %60

Sirket’in yenilenebilir enerji teknolojileri degerleme c¢alismasinda, yurt i¢i benzer sirketler
degerlendirilmis olup, 6rneklem sayisinin az olmasindan kaynakli degerlemede dikkate
alinmamustir. Carpan analizinde ug degerler elimine edilerek ortalama degerler dikkate
alinmigtir. Iletisim ve havacilik operasyonlar: ile yenilenebilir enerji teknolojilerine ayrt ug
degerler uygulanmgtir.

4.1. Sirket’in USD Cinsinden Mali Tablolar:
Sirket degerleme raporunda finansal durum tablosunda yer alan aktif hesaplar, TCMB-EVDS
veri tabaninda yer alan ilgili donemlerin USD-D&viz Alis kurlarina gore ve pasif hesaplar
TCMB-EVDS veri tabaninda yer alan ilgili donemlerin USD-Dé&viz Satis kurlarina
cevrilmistir. Yabanct para cinsinden olan iglemlerin ¢evriminden dogan ¢evrim farklari ise
6zkaynak kalemi altinda “Yabanci Para Cevrim Farklar” hesabi ile diizeltilmistir. Gelir
Tablosu hesaplari, yine TCMB-EVDS veri tabanindan alinan ilgili yilin USD-Déviz Alis ve
USD-Déviz Satis kurlarinin ortalamalari hesaplanmis olup, hesaplanan ortalama kurlarin
ortalamast ise ilgili yilin ortalama kuru olarak kabul edilmigtir. Degerleme raporunda alinan
USD kurlarini gosterir tablo asagida yer almaktadir.
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Ortalama Kur 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

USD/TL 7,01535 8,8934 16,5787 23,7651

Y1il/Donem Sonu 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
USD/TL — Alis 7,3405 12,9775 18,5038 29,3973
USD/TL - Satig 7,3537 13,0009 18,5371 29,4502

Déviz Kurlari - Kaynak: TCMB - EVDS

Sirket’in hem iletisim ve havacilik teknolojileri hem de yenilenebilir enerji teknolojileri
operasyonlarina iliskin gelir tablosu kirilimlarint gosterir tablolar asagida yer almaktadir.

Y cnilenebilir Hetisim ve Y enilenehilic X enilencbilir
Enerji ‘ Enerji : < Encrji

Teknolojileri Teknolojileri Teknolojileri Teknolojileri ’ T eknolojileri

2021 2022 2023

Hasilat 15.289.153 2.870.468 15.107.223 2.714.907 17.232.692 2.691.276
Satiglarin Maliyeti (-) -7.057.666 -843.152 -9.567.697 -897.134 -10.314.729 -1.228.724
BRUT KAR/ZARAR 8.231.486 2.027.316 5.539.526 1.817.774 6.917.963 1.462.551
Briit Kdr Marj1 % 54% 71% 37% 67% 40% 54%
Genel Yonetim Giderlen (-) -1.186.335 -176.681 -825.741 -61.119 -1.810.631 0
Pazarlama Giderleri (-) -109.435 0 -67.781 0 -108.987 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.074.235 2.250 3.831.404 20.381 2.369.911 0
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -1.680.540 -43.287 -803.111 -26.333 -2.201.398 0
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 7.329.411 1.809.598 7.674.297 1.750.702 5.166.857 1.462.551
Esas Faaliyet Kdr Marjt % 48% 63% 31% 64% 30% 54%
Donem Amortisman Gideri -166.227 -252.896 -131.482 -371.042 -128.636 -412.105
FAVOK 7.495.638 2.062.493 7.805.779 2.121.744 5.295.493 1.874.656
FAVOK Marji % 49% 72% 52% 78% 31% 70%

Béliimlere Gére Raporlama 2021-2022-2023 Yillar: - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

*2023 yrlt hesap donemine ézgii olarak, birlesme éncesinde Genel Yonetim Giderleri ayrt tespit edilebilivken 2023 ydi Mayis ayindaki birlesme
stireci ile s6z konusu ayrimi yapmak miimkiin olmamigtir. Bu nedenle 2023 raporunda GES tesislerinin Genel Yénetim Giderlerine yer
verilememigtir.

USD cinsinden hazirlanan tablolara gore Sirket’in 2021-2022-2023 yillarindaki GES gelirleri
ortalama 2,7-2,8 milyon USD diizeyindedir. 2023 yilinda hasilatta ¢ok 6nemli bir degisim
olmamakla birlikte satislarin maliyeti hesabinda USD bazinda artig ve briit kir marjinda diisiis
gerceklesmistir. S6z konusu briit kar marjinda diisiisiin ana unsurlari asagidaki gibidir.

- 2023 yilinda sistem kullanim bedellerinin artmasi,

- 2023 y1li Subat ayinda gergeklesen Kahramanmarag depremi nedeniyle 11 giin boyunca
sisteme elektrik verilememis olup, gelir kayb1 yagsannmug ve briit kér marjlari olumsuz
etkilenmistir.

- Yine 2023 yili Subat aymda gergeklesen Kahramanmaras depremi nedeniyle bazi
bakim harcamalari yapimastir.

Sirket’in iletisim ve havacilik teknolojileri faaliyetlerinde ise Sirket net satiglari yiikselis
gostermektedir. 2020 yilinda 9.630.716 USD olan iletisim ve havacihk gelirleri, 2023
doneminde 17.232.692 USD olarak gergeklesmigtir.

Sirket’in hem iletisim ve havacilik teknolojileri hem de yenilenebilir enerji teknolojileri
alaninda konsolide net nakit pozisyonu ve net bor¢/FAVOK oranini gosterir tablo asagida yer
almaktadir.
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31122020 31.12.2021 31122022 31122023
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.560.330 1.049.307 277.996 234.110
Finansal Yatirimlar 703 778 394 23.139
Kisa Vadeli Borglanmalar 3.540.968 2.358.086 2.600.167 4.233.258
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari | 3.267.059 3.304.658 3.193.960 1.842.490
Diger Finansal Yiikiimlulikler 30.705 22.685 9.261 20.223
Uzun Vadeli Borglanmalar 7.893.549 4.988.632 3.734.445 2.720.839
Net Bor¢ -13.171.248 | -9.623.976 | -9.259.444 | -8.559.561
FAVOK 4.349.450 9.558.131 9.940.286 7.170.149
Net Bor¢/FAVOK -x3,03 -x1,01 -x0,93 -x1,19

Net Nakit Pozisyon ve Net Bor¢/FAVOK Orant - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

4.2. Degerleme Calismasma iliskin Temel Varsayimlar
Sermaye Maliyeti

UDS 150 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri - Madde 40.1: Bu yontem, gosterge
niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarmm tek bir cari degere doniistiiriilmesi ile
belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin,
nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir.

INA yontemi Sirket’in dngdriileri, gegmis performansi, makroekonomik tahminler gibi birgok
varsayimsal parametreye dayanmaktadir. S6z konusu projeksiyonlar ileriye yonelik bir taahhiit
anlamma gelmemekle beraber INA yoénteminde degerlemeye etki eden parametrelerin
¢oklugunun yaninda degerlemeyi yapan uzmanin bakis agisina baglh olarak ulasilan degerler
onemli degisiklikler gosterebilmektedir.

Tahmini nakit akislarini bugiinkii degere indirgemek igin kullanilan oranin hem paranin zaman
degerini hem de varligin nakit akig tiiriyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri
yansitmasi gerekli goriilmektedir. Gelecekte yaratilacak nakit akimlarinm bugiinkii degerinin
hesaplanmasinda iskonto orani olarak “Agirhkl Ortalama Sermaye Maliyeti” (AOSM)
kullanilmaktadir. AOSM, Sirket’in hesaplanan 6zkaynak ve borg maliyetlerinin ilgili oranlarla
agirliklandiriimasiyla hesaplanmaktadir.

Hesaplanan AOSM’nin projeksiyon doneminde ve devam eden dénemde ayni olacag:
varsayilmistir. AOSM hesaplamasina iligkin olarak detaylar asagida yer almaktadir.

e Risksiz faiz oran Tiirkiye’nin son 3 yilda gerceklestirmis oldugu Eurobond ihraglari
dikkate alinarak %7,5 alinmustir. Ayrica Tirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye
Bakanligi’nin ihrag ettigi 2033 vadeli US900123DG28 ve US900123DD96 ISIN kodlu
Eurobondlarin giincel kotasyonlar1 incelenmis ve faiz oraninin yaklasik %7,5 oldugu
goritlmiistiir.

e Ulke risk primi gegmis yil verileri ve yakin dénem halka arz raporlari incelenerek
projeksiyon dénemi igin %6,00 olarak sabit tutulmustur.

e Sirket’in heniiz halka a¢ik olmamasi sebebiyle kaldiragli betasi 1,00 olarak 6ngdriilmiis
ve sabit tutulmustur.

e Sirket’in iletisim ve havacilik faaliyetlerinin INA hesaplamasinda terminal deger i¢in,
bityiime orani, ABD’nin gegmis 20 yildaki ortalama enflasyon verisi orant (%2) ve
benzer halka arz raporlari dikkate alinarak %2 alinmistir. Yenilenebilir enerji
operasyonlarinin INA hesaplamasinda terminal bityiime orani hesaplanmamus, hurda
deger hesaplanarak nakit akisina indirgenerek eklenmistir.

e Sirket’in bor¢lanma orani giincel leasing oranlari ve piyasa kosullart dikkate alinarak
risksiz faiz oranmin %! puan tstiinde %8,5 olarak dikkate alinmygtir.
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e Vergi orani asagida detayl: bir sekilde agiklanmistir. Bu minvalde %10 olarak dikkate
alinmistir,

e Sirket’in gegmis yil bilango kompozisyonu incelenmis, 6zellikle yakin dénemde, 2022
ve 2023 dénemi borg/6zkaynak oraninin %30-70 oldugu gériilmiis lakin Sirket’in
planladigi GES yatirimlarini dikkate alarak projeksiyon donemi ortalamasi olarak
bor¢/6zkaynak %35-65 seklinde dikkate alinmistir.

S6z konusu varsayimlar dahilinde AOSM asagidaki gibi hesaplanmigtir.

Risksiz Faiz Orani 7,50%

Ulke Risk Primi 6,00%
Beta 1,00
Sermaye Maliyeti 13,50%
Bor¢lanma Oram 8,50%
Vergi Orani 10%
Borglanma Maliyeti 7,65%
Bor¢ Orani 35%
Ozkaynak Orani 65%
AOSM 11,45%

AOSM - Hesaplama: Global Menkul
Vergi Orani

Sirket izahnamesinin 6.2.4. boliimiinde yer alan “Jhraggiyla ligili Tesvik ve Siibvansiyonlar Vb.
lle Bunlarin Kosullar: Hakkinda Bilgi” bolimiinde yer aldig: iizere, Sirket asagidaki vergi
destek ve tesviklerinden faydalanmaktadir.
e 5746 sayih “Arastirma, Gelistirme ve Tasarim Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda
Kanun”
e 5228 sayili Kanun’dan kaynaklanan destekler
e TUBITAK - Tirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu kapsaminda alinan
destekler
e Tiirkiye Cumbhuriyeti Ticaret Bakanlig:
- 488 sayili Kanun’dan kaynaklanan destekler
- lhracat ve Diger Doviz Kazandirici Faaliyetlerde Damga Vergisi ve Harg [stisnasi
¢ 5520 sayih Kurumlar Vergisi Kanununun Genel Hiikiim ve Sartlar

Sirket s6z konusu tesvik ve destekler kapsaminda, Sirket’in gegmis dénemlerinde dnemli bir
vergi gideri bulunmamaktadir.

Sirket iletisim ve havacilik teknolojilerinde de AR-GE merkezi olmasi sebebiyle vergi
o0dememektedir. Sirket 2017-2023 déneminde sadece 2021 yilinda 69.564 TL kurumlar vergisi
Gdemigtir. S6z konusu 6demenin sebebi malzeme faturasinin geg gelmesi sebebiyle vergi
ddemesi gikmasidir. Diger yandan yenilenebilir enerji teknolojilerinde, VUK a gére ayrilan
yillik %10 amortisman ve USD bor¢lanmasindan kaynakli kur farki giderleri vergi gideri
olusmamasina neden olmaktadir. Sirket’in projeksiyon déneminde kurumlar vergisi 6demesi
beklenmemekle beraber ihtiyatli yaklagimla %10 vergi 6demesi olacagi projekte edilmistir.
Hem iletisim ve havacihk degerlemesinde hem de yenilenebilir enerji teknolojileri
degerlemesinde vergi orani %10 olarak dikkate alinmigtir.
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Degerlemeye Iliskin Diger Onemli Hususlar

Degerleme c¢alismasinda Sirket tarafindan saglanan 2021, 2022 ve 2023 mali yillarinin
bagimsiz denetimden gegmis konsolide finansal tablolar: kullaniimistir.

Sirket’in hem iletisim ve havacilik teknolojileri hem de yenilenebilir enerji teknolojileri
faaliyetlerinin degerlemesinde Sirket’in risk ve getiri biitiinligii dikkate alinarak aynt AOSM
kullanilmigtir. Yine Sirket’in vergi giderleri hesaplanirken ayni vergi orani kullaniimistir.

FAVOK tutart hesaplanirken, Sirket’in hem iletisim ve havacilik operasyonlarinda agirhikli
olarak USD kontratlar {izerinden ¢aligmasi hem de enerji operasyonlarinda gelirlerinin
tamamen USD cinsinden olmasi ve maliyetlerin kismi olarak TL olmasi dikkate alinarak,
FAVOK = Esas Faaliyet Kéri + Amortisman gelirleri olacak sekilde hesaplanmistir.

Yabanci para bir islemden parasal kalemler olustugunda ve iglem tarihi ile 6deme tarihi
arasinda doviz kurunda degisim oldugunda kur farki olugmaktadir. S6z konusu kur farklari
Sirket bagimsiz denetim raporunun fonksiyonel para biriminin TL olmasindan kaynakli, esas
faaliyetlerden diger gelir/gider kalemlerinde muhasebelesmektedir. Degerlemeye konu
finansal tablolar, TL finansallarin USD’ye c¢evrilmesiyle olustugu igin yabanct para
islemlerden olusan kur farklar1 Sirket FAVOK tutarina eklenmistir. Enerji operasyonlart ile
iletisim ve havacilik faaliyetleri ayr1 ayr1 degerlenerek, sonug degere ulasilmistir. Halka arz
fiyatimin belirlenmesinde ulagilan sonug degere halka arz iskontosu uygulanmig ve TCMB
Ddéviz Satig Kuru tizerinden Sirket degeri TL ye ¢evrilmistir.

4.3. GES Tesislerinin Degerlemesi
Degerleme ¢aligmasinda Sirket’in giincel durumda uhdesinde yer alan 11,45 MWp kurulu giice
sahip tiim santrallerin ge¢mis yil elektrik iiretim verileri ve ge¢mis finansal tablo donemleri
itibariyla finansallari incelenmistir. Global Menkul Kurumsal Finansman Boliimii tarafindan
hazirlanan projeksiyonlar baz alinarak degerleme yapilmistir.

Halihazirda sahipligi ve isletmesi OYT de bulunan s6z konusu tesislerde, Sirket biinyesinde
tasarlanan ve yerli olarak gelistirilip tretilen, SCADA tabanli giines takip sistemleri
kullantlmigtir. Sabit agili sistemlere oranla elektrik {iretim verimi ve tesis kapasite faktoriinti
arazi kosullarina baglh olarak %15-25 oraninda artiran OYT tek eksenli giines takip ¢oztimi,
kuruldugu tarih itibariyla iilkemizde kurulmus sebeke Slgeginde en biiyiik yerli giines takip
sistemi olma 6zelligini tagimaktadir.

Sirket’in sahip oldugu Giines Enerji Santrali (GES) tesislerinin biri Kahramanmaras ili
Tiirkoglu ilgesi Kuyumcular mahallesi 245 ada 1 parselde digeri ise Osmaniye ili, Hasanbeyli
ilcesi Merkez mahallesi 325 ada 327 parselde faaliyette bulunmaktadir. Sirket’in giines enerjisi
santralleri 2028 yilina kadar YEKDEM mekanizmasinda elektrik tiretecek olup, Sirket tirettigi
elektrigi 13,3 USD cent/kWs fiyat ile satacaktir.

Sirket’in GES operasvonlarinin degerlemesinde, GES operasyonlarindan kaynakli finansal
borclar ve varliklar hesaplamada kolayvlik olmasi a¢isindan avrica avnistirdlmamustir. Sirket’in

venilenebilir enerji operasyonlarindan gelen deger, toplam Sirket degerine eklenmis ve

OYT’nin 8.559.561 USD tutarindaki net bor¢ pozisyonu, OYT nin toplam firma degerinden

diistiimiistiir,
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4.3.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi - Enerji

Indirgenmis Nakit Akimlart (INA) yontemi; Sirket’in ongoriileri, gegmis performansi,
makroekonomik tahminler gibi birgok varsayimsal parametreye dayanmaktadir. S6z konusu
projeksiyonlar ileriye yonelik bir taahhiit anlamina gelmemekle beraber INA yoénteminde
degerlemeye etki eden parametrelerin ¢oklugunun yaninda degerlemeyi yapan uzmanin bakis
agisina bagli olarak ulagilan degerler degisiklik gosterebilmektedir.

OYT’nin GES tesislerinin INA yontemi ile degerlemesinde kullanilan ana varsayimlar
asagidaki gibidir.

Sirket’in mevcut kapasitesinin devami haricinde yeni bir yatirimi olmayacagi
varsayilmistir.

2018 yili basinda devreye alinan santrallerin 2028 yilina kadar YEKDEM
mekanizmasina dahil olmasi sebebiyle 10 yilhik YEKDEM siiresi i¢erisinde YEKDEM
fiyatindan (0,133 USD) ve 2028 yili ve sonrast PTF fiyatinin MWe bas1 0,12 USD
olacagi ve 2028 sonrasi yillik %2 oraninda elektrik fiyatinin artis gosterecegi
varsaytmistir. S6z konusu 2028 yilt PTF fiyati tahmininde ABD Enerji Bilgi Y6netim
Idaresi tahminleri, EU Trends to 2050 projeksiyonlari, Uluslararas1 Enerji Ajansi’nin
tahminleri incelenmis ve Global Kurumsal Finansman Ekibi tarafindan MWe bas1 0,12
USD olacagi varsayilmigtir.

Projeksiyon donemi sonunda santralin hurda degerinin 1 MW GES yatirimi igin
ekipman maliyetlerinin %30°u olacagt kabul edilmigtir. S6z konusu hurda bedeli 2047
yilinda ilgili AOSM kadar indirgenmis ve nakit akisina eklenmistir.

Vergi oraninin projeksiyon doéneminde Sirket’in iletisim ve havacilik alanindan
kaynakli vergi indirimleri de dikkate alinarak %10 olacag: varsayilmistir.

Sirket’in enerji tarafinda temel faaliyetinin elektrik iiretim ve satigt olmasi, ticari borg
ve ticari alacak siirelerinin sabit ve kisa olmasi, stok gerektiren bir is modeli olmamasi
nedeniyle isletme sermayesi ihtiyaci olmayacagi varsayilmustir.

Sistem kullanim bedeli, EPDK tarafindan onaylanan ve 1 Ocak 2024 tarihinden itibaren
uygulanmakta olan tarifeye gére hesaplanmistir. Hesaplamada 2024 yili ortalamasi igin
35 USD/TL kur veri alinmis YEKDEM siiresince 0,02106 USD/kWh ve YEKDEM
sonrast donem i¢in 0,005 USD/kWh sistem kullanim bedeli hesaplanmigtir.
Degradasyon oranit olarak, Sirket’in ge¢mis dénem verileri ve benzer santrallerde
kullanilan degradasyon orani dikkate alinarak %0,5 olarak dikkate alinmustir.

Lisans katki payi, glincel mevzuat dikkate alinarak 2028 ilk ¢eyrek doneme kadar
alinmamis ve 2028 yilt ilk geyrek sonrasinda %15 olarak dikkate alinmistir.
Operasyon ve pazarlama giderleri, piyasada benzer santraller ve Sirket’in gegmis yil
verileri dikkate alinarak, toplamda %2,5 olarak dikkate alinmistir. Projeksiyon
doneminde operasyonel giderler 2024 yilinda itibaren yillik %2 oraninda (terminal
deger kadar) artirtimis olup, tiim projeksiyon doneminde yaklagik olarak 85.000 USD
tutara tekabiil etmektedir. Operasyonel gider, santrallerde ¢alisan bekgi ve tekniker
maaslari ile temizlik giderleri ve diger muhtelif giderlerden olugmaktadir.
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Sirket’in 2024 - 2047 dénemi nakit akigini gosterir tablolar agagidaki gibidir.

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 Fiyatlar 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 2212499 | 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 Marjt 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 Marjt 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 | 1.294472 | 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 2033 039 2040
Meveut 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 Fiyatlan 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 Katk: Pay1 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 Marjt 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 Marjt 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 Oram 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 Akagi (2032-2040) - Hesaplama: Global Menkul Degerler A.$.

2047

2046

2043 2044 2045 Hurda Degeri

Goliv Tahiminleri Ozet

Mevcut GES Uretim kWH | 18.952.268 18.876.459 18.800.953 18.725.749 18.650.846 18.576.243

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

Meveut 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 Payt 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 Marj 79% 79% 79% 79% 79% 79%

FVOK 2.015.662 2054715 2.094.373 2.134.647 2.175.547 2.217.082

FVOK Marjr 67% 67% 68% 68% 68% 68%

Vergi 201.566 205471 209.437 213.465 217.555 221.708

Amortisman 343.500 343.500 343.500 343.500 343.500 343.500

Serbest Nakit Alkamm 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.§.

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

4.3.2. Carpan Analizi Yontemi - Enerji
Sirket'in operasyonlarini ve finansal yapisini géz oniinde bulundurarak, Carpan Analizi
kapsaminda "FD/Satiglar" (Firma Degeri/Satislar), “FD/FAVOK” (Firma Degeri/Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Kar), "PD/DD" (Piyasa Degeri/Defter Degeri) ve "F/K”
(Fiyat/Kazang) ¢arpanlari incelenmistir.




ve satigt olmasi, tirlin/fiyat farklilagtirilmasinin sinirli olmasi nedeniyle FD (Firma Degeri)/Net
Satiglar ¢arpani kullanilmistir.

Ayni sekilde; tilkeler arasindaki vergilendirme farkliliklarini ortadan kaldirmasi, Sirket’in kar
yaratma kapasitesini gostermesi, gegici ve istisnai kar artiglarini degil Sirket’in faaliyetlerden
sagladig1 kér1 dikkate alarak faaliyet kari lizerinden analize imkéan tanimast géz Oniine
alindiginda FD/FAVOK garpani degerlemede kullaniimustir.

Genel uygulama alami itibariyla finans sektdriinde, holdinglerde ve gayrimenkul yatirim
ortakliklarinda (GYO) sik¢a kullanilan PD/DD ¢arpani; operasyonel kari dikkate almadigi,
PD/DD ¢arpaninin etkin olarak kullanilabilmesi igin bilango kalemlerinin tamaminin gergege
uygun degerlerinin kullanilmasi, bilango biiytikliiklerinin sade ve likit olmas1 durumda saglikli
sonuglar verecegi i¢in kullanimamuistir.

[slem goéren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa degerinin ayni tarih itibariyla agiklanmis olan
en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina boliinmesi suretiyle
hesaplanan Fiyat/Kazang (F/K) carpant, sirketlerin nakit yaratma kapasitesini baz almasi, genis
bir alanda kullanilmasi ve sirket paylari arasinda karsilastirma yapmaya uygun olmasi
agisindan sik¢a kullanilan bir ¢arpandir. Diger yandan portfdyiiniin 6nemli kism: GES’lerden
olusan benzer sirketlerin bilango yapisinin farkli olmasi, yatirimlarinin 6nemli kisminin dis
kaynak ile gergeklestirilmesi nedeniyle GES tesislerinin degerlemesinde kullaniimamugtir.

4.3.2.1.  Yurt I¢i Carpan Analizi

Benzer sirket olarak yurt iginde halka acik ve yenilenebilir enetji sirketleri, 6zellikle giines
enerjisi santralleri olan sirketler goz 6niine alinmustir. Yurt i¢i benzer ¢arpan degerlerinden
anlamlt olmayan degerler elimine edilerek hesaplamaya dahil edilmemistir. Enerji
sektoriindeki dinamikler dikkate alinarak, FD/Satislar ¢arpaninda 10,0x ve iizeri, FD/FAVOK
degerinde ise 20,0x tizerindeki ¢arpanlar u¢ deger olarak elimine edilmis ve ortalama
hesaplamasina dahil edilmemigtir. Benzer sirketlerin faaliyet konusuna iliskin tablo asagidaki
gibidir:

Eaalivet Konusu

Hun Yenilenebilir Enerji Uretim Anonim Sirketi bir enerji sirketi olarak faaliyet géstermektedir. Sirket,
elektrik enerjisinin kurulmasi, ingaati, isletmeye alinmas:, kiralanmasi ve tiretiminin yant sira enerji ticareti
yoluyla iiretilen elektrik enerjisi ve kapasitenin yurt igi ve yurt disindaki miigterilere sattgina
odaklanmaktadir.

Tatlipmar Enerji Uretim Anonim Sirketi yenilenebilir enerji sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket,
TATEN | temiz ve yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik iiretimi gerceklestirmektedir. Tathpinar Enerji Uretim
Tiirkiye'deki miigterilerine hizmet vermektedir.

Esenboga Elektrik Uretim A.S. bir enerji sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket giines enerjisi

ESEN santralleri gelistirmekte ve yonetmektedir. Esenboga Elektrik Uretim diinya capindaki miisterilerine hizmet
vermektedir.

KARYE | Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. yenilenebilir enerji sirketi olarak faaliyet géstermektedir.

Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. yenilenebilir enerji sirketi olarak faaliyet gdstermektedir. Sirket yenilenebilir
AKFYE | enerji santralleri aracihgiyla elektrik tiretimi ve ticareti yapmaktadir. Akfen Yenilenebilir Enerji Tirkiye'deki
misterilerine hizmet vermektedir.

Galata Wind Enerji A.S. yenilenebilir enerii sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, ev, okul, is yeri,
GWIND | akaryakit istasyonu ve iiretim merkezlerinin gatilarinda kendi enerjisini tiretebilecek giines enerjisi sistemleri
tasarlamaktadir. Galata Riizgar Enerjisi Tirkiye'deki miisterilerine hizmet vermektedir.

Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. yenilenebilir enerji sirketi olarak faaliyet géstermektedir. Sirket hidro,
AYDEM | riizgér, jeotermal ve biyogaz enerji santralleri gelistirmektedir. Aydem Yenilenebilir Enerji Tiirkiye'deki
miisterilerine hizmet vermektedir.

Enerji Operasyonlart Yurt Igi Benzer Sirketler - Hesaplama: Global Menkul
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12..03.2024 tarihli benzer sirket ¢arpanlarini gosterir tablo asagidaki gibidir.
 Kod Sirket FD/FAVOK FD/Satislar

HUNER Hun Yenilenebilir Enerji 16,87 164
TATEN Tatlipinar Enerji Uretim 20:35 1344
ESEN Esenboga Elektrik 26774 8,85
KARYE Kartal Yen. Enerji 2997 1322
AKFYE Akfen Yen. Enerji 17,37 12,67
GWIND Galata Wind Enerji 13,19 10,22
AYDEM Aydem Enerji 12,50 8,20

MEDYAN 17,37 11,04
ORTALAMA 14,98 8,52

Enerji Operasyonlart Ozet Carpan Analizi - Hesaplama: Global Menkul

Sirket’in 2023 y1ili gergeklesen GES gelirleri ve FAVOK verisini de iceren carpan analizi 6zet
tablosu asagidaki gibidir.

Net Satislar 2601276
FAVOK 1.874.656
FD/Satislar (x) 8,52
FD/FAVOK (x) 14,98
FD/Satislar Carpanin Gére GES Faaliyetleri 22.942.953
FD/FAVOK Carpanina GES Faaliyetleri 28.087.743
ORTALAMA 25.515.348

Enerji Operasyonlar: Carpan Analizi Sonug Tablosu - Hesaplama: Global Menkul

4.3.2.2. Yurt Disi Carpan Analizi
Benzer sirket olarak yurt diginda halka agik ve yenilenebilir enerji sirketleri, dzellikle giines
enerjisi santralleri olan sirketler g6z Oniine alinmigtir. Yurt i¢i benzer sirketler analizinde
oldugu gibi ortalama degerler kullanilmis olup, FD/Satislar ¢arpaninda 10,0x ve izeri,
FD/FAVOK degerinde ise 20,0x iizerindeki garpanlar ug deger olarak elimine edilmistir.

Yurt digt benzer sirketlerin faaliyet konusuna iligskin tablo asagidaki gibidir:

Bloomberg

Kodu Acklama

NHPC Limited, elektrik iireten ve satan bir girkettir. Sirket hidro, riizgir ve giines enerjisi
santralleri araciligiyla elektrik tiretmektedir. Sirket ayrica igletme ve bakim, tasartm ve
mithendislik, arastirma ve inceleme, zemin mekanigi mithendisligi, ingaat yonetimi, sozlesme
yonetimi, satin alma, proje yonetimi, denetleme, enerji santrallerinin igletimi ve bakimy, kirsal yol
projeleri ve kirsal elektrifikasyon projeleri gibi alanlarda danigmanbik hizmetleri

sunmaktadir. NHPC, Hindistan'da ve yurt disinda faaliyet gostermektedir.

NHPC IN

Absolute Clean Energy Company Limited, biyokiitle enerji santralleri isletmektedir. Sirket, atik

ACETB malzemelerden temiz enerji liretmenin yant sira, elektrik ve buhar tiretim ve dagitim hizmetleri de

sunmaktadir. Absolute Clean Energy diinya capindaki miisterilere hizmet vermektedir.

Atlantica Sustainable Infras PLC, yenilenebilir enerji ¢éziimleri sunmaktadir. Sirket, dogal gaz

AY US sahalarmin sahibi ve igletmecisi olmasinin yani sira iletim ve ulagim altyapilart ¢6ziimleri de

sunmaktadir. Sirket, Birlesik Krallik'taki misterilere hizmet vermektedir.

Aventron AG, yenilenebilir elektrik tiretimi yapmaktadir, Sirket, hidroelektrik, riizgdr ve giines

AVEN SW enerjisi santrallerini isletmekte ve elektrik iiretimi gergeklestirmektedir. Aventron, Isvigre ve

Avrupa'daki misterilerine hizmet vermektedir.

Azure Power Global Limited, giines enerjisi iireticisi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, giines

AZREF US enerjisi projeleri tasarlamakta, inga etmekte, bakimini yapmakta ve igletmektedir. Azure Power

Global diinya ¢apindaki miisterilere hizmet vermektedir.

Beijing Jingneng Clean Energy Co., Ltd, elektrik tiretimi alaninda faaliyet gostermektedir. Sirket,

579 HK gaz yakith enerji, 1s1 enerjisi, riizgar enerjisi, kiigiik ve orta 8lgekli hid jﬁektrik ve diger temﬁz A
enerji projelerini yiriitmektedir. /(5 P ; 54
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BLX CN

Boralex Inc., ana faaliyet alani yenilenebilir enerji santrallerinin gelistiriimesi ve isletilmesi olan
bir elektrik tireticisidir. Sirket, Kanada, Kuzeydogu Amerika Birlesik Devletleri ve Fransa'da
riizgdr, hidroelektrik, termik ve giineg santralleri isletmektedir.

BEPC CN

Brookfield Renewable Corporation bir yatirim girketi olarak faaliyet géstermektedir. Sirket
gayrimenkul, altyap, yenilenebilir enerji ve 6zel sermaye sektérlerine yattrim yapmaya
odaklanmaktadir. Brookfield Renewable, diinya capinda varhiklari ve isletmeleri gelistirir ve
yOnetir.

2380 HK

China Power International Development Limited, yenilebilir enerji hizmetleri saglayan bir sirkettir.

CKP TB

CK Power Limited, elektrik iiretimi ve dagitimi alaninda faaliyet gostermektedir. Sirket hidro ve
giines enerjisi santralleri aractligiyla elektrik iiretmektedir.

ANE SM

Acciona Energia olarak faaliyet gésteren Corporacion Acciona Energias Renovables SA,
yenilenebilir bir enerji kurulusu olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, riizgdr, giines, hidrolik,
termal, biyokiitle ve depolama varliklari dahil olmak iizere yenilenebilir enerji teknolojilerine
sahiptir ve gelistirmektedir.

ERG IM

ERG SpA, Avrupa'da yenilenebilir kaynaklardan (riizgér, giines, hidroelekirik ve termoelektrik)
enerji tireten bir sirkettir ve agirhikli olarak Italya, Fransa ve Almanya'da faaliyet gdstermektedir.

GVOLT PL

Greenvolt - Energias Renovaveis, biyokiitleden yenilenebilir elektrik {iretmektedir. Sirket, karadaki
riizgér ve PV kurulumlarim gelistiren ve igleten, ayrica orman ve kentsel odun artiklarindan enerji
iiretimi gerceklestiren operasyonel bir yenilenebilir enerji platformu sagliyor. Greenvolt - Energias
Renovaveis diinya ¢apindaki miigterilere hizmet vermektedir.

9282 P

Ichigo Green Altyap: Yatirim Sirketi bir altyapt fonudur. Sirket, giines enerjisi iiretim tesislerine
yatirum yapmaktadir. Ichigo Yesil Altyap1 Yatirimi Japonya genelinde faaliyet gostermektedir.

NEOEN FP

Neoen, enerji sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, giines, riizgér ve biyokiitle gibi
yenilenebilir enerji santralleri gelistirmekte, finanse etmekte ve yonetmektedir.

SCATCNO

Scatec ASA bir enerji sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, yenilenebilir elektrik iireten
giines, hidroelektrik ve riizgér enerji santralleri gelistirmekte ve igletmektedir. Scatec diinya
capindaki miigterilere hizmet vermektedir.

SLR SM

Solaria Energia y Medio Ambiente SA, giines enerjisi tiretim ¢6ziimleri sunmaktadir. Sirket, giines
enerjili fotovoltaik (PV) panellerden enerji liretmektedir. Solaria Energia y Medio Ambiente,
Avrupa Birligi ve Latin Amerika'daki miisterilere hizmet vermektedir.

SUPER TB

Super Energy Corporation Public Company Limited, glines enerjisi ve alternatif enerji kaynaklarini
kullanarak elektrik tiretmekte ve dagitmaktadir.

TENERGY GA

Terna Energy SA yenilenebilir enerji kaynaklarindan enerji tiretmektedir. $Sirket, atiklarin ve
biyokiitlenin genel yonetimi ve enerji kullanimimna yonelik riizgar santralleri, kiigiik hidroelektrik
santralleri ve entegre proses birimleri inga etmekte ve igletmektedir.

TSETB

Thai Solar Energy PCL, giineg enerjisinden elektrik tiretimi ve dagitimi alaninda faaliyet
gOstermektedir.

MEL NZ

Meridian Energy Ltd., elektrik dreticisi olarak faaliyet gdstermektedir. Sirket, hidroelektrik enerji
santrallerinden elektrik {iretmektedir.

INECN

Innergex Yenilenebilir Enerji A.$., yenilenebilir enerji treticisi olarak faaliyet
gostermektedir. Sirket, hidroelektrik, rlizgdr ve giines enerjisi santralleri ile elektrik Gretimi
yapmaktadir. Innergex Renewable Energy, Kanada, Amerika Birlesik Devletleri, Fransa ve
Sili'deki miisterilere hizmet vermektedir.

AURE3 BZ

Auren Energia SA yenilenebilir enerji tiretimi alaninda faaliyet géstermektedir.

AESB3 BZ

AES Brasil Energia SA bir holding sirketi olarak faaliyet géstermektedir. Sirket, istirakleri
aracilig1yla rlizgar, giines, hidroelektrik, biyokiitle ve termik santrallerden elektrik dagitim ve
tiretim hizmetleri saglamakta ve enerji depolama sistemlerine yatirim yapmaktadir.

KEEN1J

Kencana Energi Lestari Tbk PT yenilenebilir enerji tiretimi alaninda faaliyet géstermektedir.

Enerji Operasyonlart Yurt Digt Benzer Sirketler - Hesaplama: Global Menkul
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12.03.2024 tarihli benzer sirket ¢arpanlarini gosterir tablo agagidaki gibidir.

Bloomberg Kodu Piyasa Degeri (USD) FD/FAVOK PD/Satislar
NHPC IN 10.050.331.807 18,91 118
ACE TB 417.947.210 9,08 3,13
AY US 2.053.516.954 9,17 6,34
AVEN SW 556.735.293 7,93 526
AZREF US 83.409.937 8,21 6,61
579 HK 1.728.585.184 6,61 2,96
BLX CN 2.176.743.890 12,56 6,38
BEPC CN 9.057.066.127 12,57 9,16
2380 HK 5.376.951.317 10,82 4,00
CKP TB 906.834.342 16,97 6,40
ANE SM 7.269.503.318 8,04 3,03
ERG IM 3.930.716.164 10,50 7,07
GVOLT PL 1.241.719.874 19,50 6,08
9282 JP 51.388.997 12,85 10,93
NEOEN FP 4.009.202.988 12,23 1281
SCATC NO 973.692.767 10,05 7,48
SLR SM 1.371.872.336 11,30 184
SUPER TB 229.962.772 8,64 6,69
TENERGY GA 2.199.303.611 26:66 17,08
TSE TB 76.567.559 19,22 10,87
MEL NZ 9.082.447.306 3335 423
INE CN 1.245.464.090 N.A. N.A.
AURE3 BZ 2.379.946.588 8,96 2,43
AESB3 BZ 1.267.346.320 10,06 4,97
KEEN IJ 197.581.478 11,12 6,37
ORTALAMA 11,60 548
MEDYAN 10,97 6,39

Enerji Operasyoniart Ozet Carpan Analizi - Hesaplama: Global Menkul

Sirket’in 2023 yili gergeklesen GES gelirleri ve FAVOK verisini de igeren ¢arpan analizi dzet
tablosu asagidaki gibidir.

Net Satiglar 2.691.276
FAVOK 1.874.656
FD/Satiglar (x) 5,48

FD/FAVOK (x) 11,60

FD/Satislar Carpanin Gére GES Faaliyetleri 14.740.714
FD/FAVOK Carpanina Gore GES Faaliyetleri 21.754.531
ORTALAMA 18.247.623

Enerji Operasyonlart Ozet Carpan Analizi Sonug Tablosu- Hesaplama: Global Menkul

4.3.3. GES Tesisleri Degerlemesi Sonucu
Sirket’in GES operasyonlarinin deger tespiti ¢alismasinda Indirgenmis Nakit Akimlar
Yontemi (INA) ve Carpan Analizi olmak iizere iki yonteme gore deger tespiti yapilmistir.
Sirket’in yenilenebilir enerji teknolojileri degerleme ¢alismasinda, yurt igi benzer sirketler
degerlendirilmis olup orneklem sayisinin az olmasindan kaynakli degerlemede dikkate
alinmamustir. Degerlemede Sirket'in GES operasyonlarinin gelecek dénem nakit akimlarinin
ongoriilebilirliginin yiiksek oldugu dikkate alinarak INA yéntemine %60 ve Piyasa Carpanlari
yontemine %40 agirlik verilmistir. )/
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Sonug , Agirhik

INA Analizine Gore GES Faaliyetleri ' 15.983.540 60%

Yurt I¢i Carpan Analizine Gore GES Faaliyetleri 25.515.348 0%
Yurt Dis1 Carpan Analizine Gore GES Faaliyetleri 18.247.623 40%
ORTALAMA 16.889.173

OYT Kurulu Gii¢ 11,45 MWp

MWp Bagi Firma Degeri 1.475.037

Enerji Operasyonlart Degerleme Sonug Tablosu - Hesaplama: Global Menkul
Sirket’in GES operasyonlarinin degerlemesi neticesinde 16.889.173 USD degere ulagilmustir.

4.4. Tletisim ve Havacilik Teknolojilerinin Degerlemesi
Sirket’in iletisim ve havacilik teknolojilerinin degerlemesinde Sirket’in mevcut yapist,
potansiyeli, sektérde yer alan benzer teknoloji sirketleri, makro ekonomik tahminler dikkate
alinmugtir.  Sirket’in gelirleri proje faaliyetleri ve ticari liriin satis faaliyetleri olarak
ayrilmaktadir.

Proje gelirleri dort ana grupta gosterilmistir:

¢ Gecmis donemden devir olan ve devam etmekte olan projeler,

e 2023 yilinda s6zlesmesi imzalanmis kesinlesmis projeler,

e Sirket’in teklif verdigi ve kisa listede olan, Sirket yonetiminin projeyi alma ihtimalinin
%75 nin tizerinde oldugu degerlendirilen projeler,

e Sirket’in is gelistirme ekibinin takip ettigi potansiyel projelerden gegmisteki
teklif/proje alma oranina goére yeni alinacak projeler.

Ozetle Sirket gelirleri halihazirda imzalanmis ve devam etmekte olan projelerden elde edilmesi
beklenen gelirler, biinyesinde gerceklestirdigi AR-GE/UR-GE c¢alismalari ile ilerleyen
dénemde gergeklestirmeyi planladigi projelerden elde edilmesi beklenen gelirler ve potansiyel
projeler tizerinden olugmaktadir. Sirket’in kisa listesinde takip ettigi projelere ayrica %25
oraninda iskonto uygulanmuigstir.

Sirket’in devam eden projelerine iliskin &zet tablo agagidaki gibidir. S6z konusu projeler
agirliklt olarak USD ve EUR bazh kontratlardan olusmaktadir. Avro bazli kontratlar 1,10
EUR/USD paritesi tizerinden, Tiirk Lirasi sozlesme karsiligt olan kontratlar 32,0000
USD/TRY tizerinden USD’ye ¢evrilmistir.

2025 2026 2027 TOPLAM

Devam Eden Projeler 8.679.815 7.367.245 2.705.266 161.500 18.913.826
Devam Eden Projeler - Kaynak: Sirket

Cok genel bir degerlendirme ile Sirket’in projeleri dort ana sinifa ayrilabilir:
¢ QGeligtirme Projeleri
- Bu tir projeler, gelistirme eforu gerektirmekte olup bu nedenle proje siireleri
uzayabilmektedir.
- Bu tarz projeler adet olarak fazla olmamakla birlikte genelde yiiksek biitgeli
projelerdir.
- Gelistirme projelerinin ortalama siiresini 36 ay civarindadir.
¢ Yayginlastirma/Entegrasyon Projeleri
- Yayginlagtirma/Entegrasyon projeleri mevcut yetenekler/tirlinler kullanilarak
gerceklestirilmektedir.
- Bu tiir projelerin ortalama siireleri 24 - 36 ay dusunulebxll.
- Sirket’in projelerinin biiyiik kism1 bu sekildedir. "




e Tedarik Projeleri

- Bu projelerde hazir iiriinlerin tedariki gergeklestirilmektedir. (Or. yedek parca veya
siparis emri ile hazir sistem)

- Bu projelerin ortalama siiresi 8 - 12 ay civarindadir.

- Satig sonrasi destek grubunun faaliyetleri ve ANKA projeleri bu kapsamdadir.

e Satis Sonrast Destek Projeleri

- Garanti sonrasi bakim destek projeleri bu kapsama girmektedir.

- Bu projelerin siireleri 24 - 36 ay arasinda degigmekle birlikte, bu projeler homojen
8deme planma sahiptir. Bu tiir projelerde, Sirket diizenli nakit akist saglar ve
belirsizlik yoktur.

Biitiin bu veriler 1s18inda proje buyiikliklerini dikkate alarak agirhkli ortalama olarak
baktigimizda, Sirket’in ortalama proje portfdyiiniin yenileme siiresi 18-24 ay arasindadir.

4.4.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi (INA) - iletisim ve Havacihk
Sirket’in iletisim ve havacilik faaliyetlerindeki gelirleri yiiksek oranda déviz gelirlerinden
olugmakla birlikte, TL bazli gelirleri de eskalasyona tabidir. Sirket’in 2020 yilinda 9.630.716
USD olan iletisim ve havacilik gelirlerinin 2023 yil sonunda 17.232.692 USD’ye ulasmustir.
Sirket gelirlerinde artan ivmenin devam etmesi beklenmektedir. S6z konusu artisin gerekgeleri
ana hatlar1 ile asagidaki gibidir:

¢ Sirket’in mevcut iiriin gruplarinda y6netilen iirtinlerin gelistirme faaliyetleri bitmistir.
Uriinler taktik sahada kanitlamis ve son kullanicilarin giivenini kazanmis, sistemlerin
yayginlastiriimast ile ilgili projeler baglatilmistir.

o Sirket’in sistemleri ilgili kullanicilarin kritik haberlegsme ihtiyaglarini karsiladidi igin
farkls ihtiyaglara yonelik gergeklestirilen projelerde de Sirket tarafindan saglanan
sistemlerle entegrasyon talep edilmekte ve is hacmi artmaktadir.

¢ Sahada yaygin olarak kullanilan sistemlerin garanti siireleri bitmekte ve tiim bu projeler
i¢in bakim destek sozlesmeleri imzalanarak is hacmi artirilmaktadir.

e Artan kullanict ihtiyaglart ¢ergevesinde, daha once teslim edilmis olan bazi iiriin
gruplart ve sistemlerde bakim destek siiregleri yerine, modernizasyon calismalari
planlanmakta olup, séz konusu modernizasyon siireclerinin satislara olumlu etkisi
olacagi degerlendirilmektedir.

* Savunma sanayindeki birinci seviye sistem entegratorleri (Aselsan, Havelsan, Tusas
vb.) Sirket’in yetkinlikleri ve stratejik ig birligi anlasmalari cergevesinde Sirket
tirtinlerini tercih etmektedir. Ek olarak son kullanicilar da iirtinlerin yetkinlikleri ve
entegre lojistik destek ihtiyaglar1 kapsaminda yeni projelerde Sirket’in tiriinlerinin
kullanimint tegvik etmektedir.

o Insanli sistemler 6zelinde gerek hava gerek deniz platformlarmnin ¢ogunda Sirket
tarafindan {iretilen ses ve veri haberlesme sistemleri kullaniimaktadir. Tiirkiye’nin
insansiz sistemler konusundaki atilimlari ile paralel sekilde bu platformlarin satislar1 ile
Sirket’in iriinlerinin de satis hacmi (hem Tirkiye i¢in hem de uluslararasi pazarda)
artmaktadir.

e Her iki Griin grubundaki sistemlerin siber giivenlik ihtiyaglari kapsaminda, yeni
tiriinlerin gelistirilmesi igin projeler imzalanmus olup gelistirilecek bu tiriinlerin Sirket
biinyesindeki t¢lincti iirlin grubunu olusturmasi ve hasilata olumlu etkisi olmast
planlamaktadir.

o Fiyat konusundaki rekabetgi pozisyonu itibariyle Sirket’in/yy
projelerin artmasi hedeflenmektedir.

diginda takip ettig

W
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e Sirket tarafindan gelistirilen bazi ¢6ziimlerin uluslararas: pazarda rakibi yoktur (Or.
[HA sistemleri igin Ses Haberlesme ve Kayit Sistemi). Bu tarz projelere yonelik
Sirket’in avantajli bir pozisyonunun verilen teklifler kapsaminda hasilata olumlu etkisi
olacag: degerlendirilmektedir.

e Uriinlerin gift kullanima uygun yapisi sayesinde sivil havaciliga ek olarak sivil taraftaki
ulasim projelerinde kullanimi igin Sirket’in goriismeleri artarak devam etmektedir.

o Ulkemizin deprem riski tasiyan bir cografyada olmasi sebebiyle artan deprem
farkindaligi kapsaminda Sirket’in sistemlerinin afet durumunda kritik haberlesme
ihtiyacin1  karsilamasi igin yerel yonetimler ve AFAD ile goriismeleri devam
etmektedir.

o Sirket ABD pazarina yonelik olarak orada yerlesik bir sistem entegratérii ve tretici
sitket ile stratejik ig birligi anlasmasi imzalamustir. Uriinlerin hem sivil hem askeri
pazara yonelik kullanimi igin net firsatlar belirlenmis ve teklifler verilmistir.
Oniimiizdeki siiregte tekliflerin artarak devam etmesi planlanmaktadir.

¢ Savunma Sanayiine ayrilan biitce 2024 yilinda artirlmis olup, yerli iiretimin stratejik
Gneminin her gecen giin artmasi ile bu durumun 6niimiizdeki yillar itibariyla ivme
kazanarak devam etmesi beklenmektedir. Bu durum da Sirket’in alacagi proje sayisinin
ve hacminin artmasini saglayacaktir.

e Kalifiye is giicii, AR-GE/UR-GE becerileri, tecriibesi ve sahip oldugu know-how ile
Sirket sektoriin 6nemli oyuncularindan biri konumundadir. Bu konumu ile Sirket’in
biiyliyen pazarda alacagi payin da yillar itibariyla artacagi diistiniilmektedir.

Diger yandan artan hastlata karsin 2023 yili FAVOK marji ge¢mis yillarin altinda kalmigtir.
Bu durumun olugmasindaki en 6nemli sebep, biiyiik hacimli projelerin gelistirme asamalarinin
2023 yilinda tamamlanmast ve maliyetlendirmelerin 2023 yilinda baslamasinin FAVOK
tutarina negatif etkisi olmugtur. 2021 yilinda %49 ve 2022 yilinda %52 olarak gergeklesen
iletisim ve havacilik operasyonlart FAVOK marj1 2023 yilinda %31 olarak gerceklesmistir. Bu
yOniiyle 2023 yili diger yillara gére istisnai bir yil olarak gergeklesmistir.

Sirket’in gegmis donem verileri, mevcut is portfoyii, Sirket’in teklif verdigi ve listede oldugu,
Sirket yOnetiminin projeyi alma ihtimalinin %75’in lizerinde degerlendirdigi projeler, Sirket’in
is gelistirme ekibinin takip ettii potansiyel projelerden geg¢misteki teklif/proje alma oranina
gore alinacak projeler dikkate alinarak hazirlanan Sirket gelir tablosu projeksiyonu asagida yer
almaktadir.

Gelir Tahminleri Ozet 2024 2025

Devam Eden Projelerden USD 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

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
Satislarin Maliyeti USD

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%

Sirket Gelir Tablosu Projeksiyonu - Kaynak: Sirket

Sirket 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla %54, %37 ve %40 briit kar marj1 ile galismistir.
1s olup, Kér (marjy

S6z konusu donemlerde ortalama %44 brit kir marji ile ¢ahsily
hesaplamasinda hem gecmis verilerden hem de teklif verilen proj 7 ;
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dikkate alinarak projeksiyonlar hazirlanmisgtir. Projeksiyon dénemi ortalama briit karlilik orani
%40 olarak dikkate alinmustir.

Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo dénemlerinde genel yonetim giderinin hasilata
orani %6,5 olup, projeksiyon doneminde de ayni olacagi varsayilmstir.

Sirket’in agirlikhi olarak askeri ve sivil havacilik projeleri gergeklestirmesi nedeniyle yiiksek
tutarlt pazarlama ve tanitim biitgelerine gerek duymamasindan 6tiirti, Sirket’in pazarlama satig
ve dagitim giderleri, Sirket satislarina gore oldukca diisiiktiir. Izahnamede yer alan finansal
tablo donemlerinde s6z konusu oran ortalama %0,40 diizeyinde gerceklesmis olmakla birlikte,
gelecek dénem sivil havacilik ve iletigim projelerinin artacag: dikkate alinarak %1 orani baz
alinmustir.

Sirket’in  2021-2023 yillart arasinda FAVOK marjt %44 olarak gergeklesmis olup,
muhafazakar yaklagimla 2024-2028 déneminde FAVOK marjinin %33 olacagi ongériilmiistiir.

Isbu fiyat tespit raporunun 4.3.1 béliimiinde belirtildigi tizere Sirket’in yenilenebilir enerji
operasyonlarinin  mevcut hali kapsaminda &nemli bir isletme sermayesi ihtiyaci
bulunmamaktadir. Sirket’in igletme sermayesi ihtiyact agirlikli olarak iletisim ve havacilik
faaliyetleri kapsaminda gergeklesmektedir. GES gelirleri ve maliyetleri elimine edildiginde,
Sirket’in 2021 - 2023 déneminde ortalama ticari alacaklara gére hesaplanan alacak tahsil siiresi
83 giin, ortalama stok bakiyelerine gére stok tutma siiresi 63 giin ve borg deme siiresi 79 giin
olarak gerceklesmistir.

Iletisim ve havacilik faaliyetlerinden elde edilen gelirler ve katlanilan maliyetlere gére, USD
cinsinden hazirlanan isletme sermayesi ihtiyacini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

20t 2022 2023 2024 2026 2027

Hasilat 15.289.153 1 15.107.223 | 17.232.692 | 22.723.193 | 29.602.794 | 33.437.568 | 40.560.013 | 43.440.134
Satiglarin Maliyeti (-) | -7.057.666 | -9.567.697 | -10.314.729 | -13.633.916 | -17.761.677 | -20.062.541 | -24.336.008 | -26.064.080

Ticari Alacaklar 3.122.525 | 3774254 | 3.996.929 | 5473.674 | 7.130.866 | 8.054.605 | 9.770.295 | 10.464.072
Stoklar 351.375 1.854.582 | 2.799.719 | 3.171.706 | 4.131.961 | 4.667.219 | 5.661.371 | 6.063.378
Ticari Borglar 1.689.873 | 2.147.441 | 1.905.004 | 2.789.055 | 3.633.460 | 4.104.142 | 4978354 | 5331.862

Net Isletme Sermayesi | 1.784.028 | 3.481.394 | 4.891.643 | 5.856.325 | 7.629.367 | 8.617.682 | 10.453.311 | 11.195.589

Yillik Degigim 1.123.194 | 1.697.366 | 1.410.249 964.682 1.773.042 988.315 1.835.629 742.278
NIS/Hastlat 12% 23% 28% 26% 26% 26% 26% 26%
Alacak Devir Hizi 75 91 85 88 88 88 88 88
Stok Tutma Siiresi 18 71 99 85 85 85 85 85
Borg Devir Hizi 87 82 67 75 75 75 75 75

Sirket Isletme Sermayesi — Hesaplama: Global Menkul

Sirket’in bilyiiyen bilango yapisi ve artan proje hacmi dikkate alinarak 2022 ve 2023 yili
gergeklesmeleri paralelinde gelecek donem projekte edilmistir. Bu minvalde, alacak tahsil
stiresi 88 giin, stok tutma siiresi 85 giin ve bor¢ 6deme siiresi 75 giin olarak dikkate alinmustir.
Projeksiyon doneminde isletme sermayesinin hasilata oram %26 diizeyindedir.

Sirket’in iletisim ve havacilik operasyonlar: igin ayri amortisman gideri tahmin edilmis,
Sirket’in bilyiik bir makine parkuru olmamasi, Snemli yenileme yatirimlari olmayacag;, fabrika
yatirimlart olmadigt dikkate alinarak gegmis dénemlere paralel olarak sabit tutarli amortisman
gideri ayrilmistir. Projeksiyon donemi igin ayrilan amortisman tutar yillik 200.000 USD’dir.
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Isbu degerleme raporunun 4.2 béliimiinde yer alan degerleme ¢aligmasina iliskin temel
varsayimlar kapsaminda %11,45 indirgeme orani ve %10 oraninda vergi gideri dikkate alinarak
hesaplamalar yapilmustir.

Terminal deger hesaplamalarini gésterir formiil asagida yer almaktadir.
(FCE*(1+g))/(d-g)

FCF = Son tahmin d6nemi i¢in serbest nakit akist

g = Terminal bliylime orant

d = iskonto orani (AOSM )

S0z konusu varsayimlar dahilinde indirgenmis nakit akimlari hesaplamalarini gosterir tablo
asagida yer almaktadir.

2026

INA-LSD 2024 2025 2027 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 227.232 296.028 334.376 403.600 434.401
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 Sonrasi Nakit Ak 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 Ihtiyac 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
Indirgeme Oram 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 - Hesaplama: Global Menkul
INA analizi neticesinde firma degeri 107.506.505 USD olarak hesaplanmistir.

4.4.2. Carpan Analizi Yontemi - Iletisim ve Havacihk
Benzer sirket se¢imi hususunda agirlikls olarak ayni sektdrde faaliyet gosteren yurt ici ve yurt
dist benzer sirketler tespit edilmeye 6zen gdsterilmis olup ve yurt i¢i ve yurt disi carpanlar esit
agirliklandirimstir.

Yurt i¢i ¢arpan analizinde agirlikli olarak yazilim ve elektronik komponent tiretimi ile istigal
eden teknoloji firmalarin yer aldigi BIST Teknoloji hisseleri ile savunma sanayi alaninda
faaliyet gosteren SDT Uzay ve Savunma Teknolojileri A.S. ve ASELSAN carpanlar dikkate
alimustir.

Yurt dis1 benzer sirket se¢iminde ise agirlikli olarak elektronik haberlegme ve savunma sanayi
Sirketleri dikkate alinmigtir.
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Sirket'in operasyonlarini ve finansal yapisini gdz Gniinde bulundurarak, Carpan Analizi
kapsaminda "FD/Satiglar" (Firma Degeri/Satilar), “FD/FAVOK” (Firma Degeri/Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Kar), "PD/DD" (Piyasa Degeri/Defter Degeri) ve "F/K”
(Fiyat/Kazang) ¢arpanlari incelenmistir.

Carpan analizinde 6zellikle farklt muhasebe tekniklerinin etkilerinden arinmak ve farkl borg
yapilarindaki sirketleri karsilastirmak amaciyla kullanilan FD (Firma Degeri)/Net Satislar
¢arpani, Sirket’in nakit yaratma kabiliyetini gostermemekte olup, 6zellikle perakende sirketleri
igin kullanimaktadir. Diger yandan, sirketlerin bilyiime potansiyelini yansitan bir garpan
olmakla birlikte, sirketlerin gider ve maliyet yapisim FD/FAVOK garpani kadar saglikli
yansitmamaktadir. Bu sebeplerden &tiirii, iletisim ve havacilik operasyonlarinin
degerlemesinde kullaniimamigtir.

Ulkeler arasindaki vergilendirme farkliliklarini ortadan kaldirmasi, Sirket’in kér yaratma
kapasitesini gdstermesi, gegici ve istisnai kar artiglarini degil Sirket’in faaliyetlerden sagladig
kérlari dikkate alarak faaliyet kr iizerinden analize imkin tanimasi géz 6niine alindiginda
FD/FAVOK garpani degerlemede kullanilmustir.

Genel uygulama alam itibariyla finans sektoriinde, holdinglerde ve gayrimenkul yatirim
ortakliklarinda (GYO) sik¢a kullanilan PD/DD ¢arpani; operasyonel kari dikkate almadigi,
PD/DD ¢arpaninin etkin olarak kullanilabilmesi i¢in bilango kalemlerinin tamaminin gergege
uygun degerinin kullanilmasi, ayrica bilango biiyiikliiklerinin sade ve likit olmasi durumda
saglikli sonuglar verecegi nedenleriyle kullanilmamistir.

Islem g&ren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa degerinin ayni tarih itibariyla agiklanmis olan
en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina béliinmesi suretiyle
hesaplanan Fiyat/Kazang (F/K) ¢arpani, firmalarin nakit yaratma kapasitesini baz almasi, genis
bir alanda kullanilmasi ve sirket paylar1 arasinda karsilastirma yapmaya uygun olmasi
agisindan sik¢a kullamlan bir ¢arpandir. Diger yandan karsilastirmaya konu sirketlerin farkli
bilango yapilar1 ve borg/6zkaynak oranlarina sahip olmasi nedeniyle OYT iletisim ve havacilik
operasyonlarmin degerlemesinde kullantimamustir.

44.2.1.  YurtI¢i Carpan Analizi

Faaliyet alani ve finansal benzerliklerin dikkate alindig1 yurt i¢i ¢arpan analizinde BIST
Teknoloji sirketleri ile savunma sanayi sirketleri olan SDT Uzay ve Savunma Teknolojileri
A.S. ve ASELSAN garpanlart kullamilmistir. Genel olarak teknoloji ve savunma sanayi
alaninda degerleme carpanlarinin diger sektorlere gore yiiksek olmasindan kaynakli olarak ug
degerlerin eliminasyonunda F/K ve FD/FAVOK garpanlart igin x40 ve iistii degerler ile x5 alt:
degerler, FD/Satislar ve PD/DD garpanlari igin x10 ve iistii degerler ile x1 alt: degerler ug deger
olarak kabul edilmistir. Degerleme ¢alismasinda ug degerler elimine edildikten sonra medyan
degerler kullamlmustir. Yurt i¢i benzer sirketleri gosterir tablo asagida yer almaktadir.

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. bilgi teknolojileri hizmetleri vermektedir. Sirket savunma, medikal,
ARDYZ | damgmanlik, ingaat ve enerji sektorlerine hizmet sunmaktadir. ARD Grup Bilisim Teknolojileri diinya ¢apindaki
miisterilerine hizmet vermektedir.

ATP Ticari Bilgisayar Ag1 ve Elektrik Giig Kaynaklari Uretim Pazarlama ve Ticaret A.S., bilgi teknolojisi
ATATP | hizmetleri sunmaktadir. Sirket, yazilim ¢dziimlerinin yani sira BT altyapisi, yonetilen bulut hizmetleri, e-devlet
ve e-ticaret uygulamalan da sunmaktadir. ATP diinya ¢apindaki miisterilere hizmet vermektedir.

E-Data Teknoloji Pazarlama A.S., teknoloji distribiitdrii olarak faaliyet gostermektedir. Sirket ag glivenligi
EDATA | driinleri, antiviriis, APT korumasi, veri merkezi, disk yedekleme ve giivenli yazdirma ¢oziimleri
sunmaktadir. E-Data Teknoloji Pazarlama diinya ¢apindaki miisterilerine hizmet vermektedir.

Escort Teknoloji Yatiim A.S. risk sermayesi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, siber giivenlik, bulut
ESCOM | altyapisi, veri analitigi ve kurumsal SaaS dahil olmak iizere tohum asamasindaki start-up sirketlerine yatirim
yapmaktadir. Escort Teknoloji Yatirim Tiirkiye'deki miisterilerine hizmet vermektedir.

Fonet Bilgi Teknolojileri A.§. bilgi teknolojileri ¢oziimleri sunmaktadsr. Sirket, hastane bilgi yénetim

FONET

sistemlerinin_yani swa yazilim gelistirme, teknik destek, sistem entegrasyonufy@ egitim hizmetleri de
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sunmaktadir. Fonet Bilgi Teknolojileri, teknoloji altyapisi, ag, mobil cihazlar, yénetim sistemleri ve finansal
stirecler konularina odaklanmaktadir.

FORTE

Forte Bilgi lletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S. bilgi teknolojileri hizmetleri vermektedir. Sirket,
yazilim geligtirme, altyap: ve sistem entegrasyonu, teknik dokiimantasyon yazimi, malzeme kodlama, teknik
servis ve teknoloji dantgmanligt hizmetleri sunmaktadir. Forte Bilgi [letisim Teknolojileri VE Savunma Sanayi,
Tirkiye'deki miigterilerine hizmet vermektedir.

KFEIN

Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret Anonim Sirketi yazilim ¢dziimleri gelistirmektedir. Sirket, uygulama ici
geligtirme, test ve test otomasyonu, proje ySnetimi, anahtar teslimi yazilim, damismanhk, yonetilen ve dig
kaynak kullanimi hizmetlerinin yani swa veri analizi, veri madenciligi ve arsivieme hizmetlerine
odaklanmaktadir.

LINK

Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi yazihm ¢oziimleri
gelistirmektedir. Sirket, satis, pazarlama, satin alma, stok ve depo-magaza ydnetimi, cari hesaplar, finans,
muhasebe, tiretim, biitce planlama, insan kaynaklari ve sabit kiymet operasyonlarinin takibine y&nelik uygulama
yazilim ¢oziimleri sunmaktadir.

LOGO

Logo Yazihim Sanayi Ve Ticaret A.S., kurumsal kaynak planlama (ERP) yazihmi gelistiriyor ve
pazarliyor. Grup ayrica Tiirkiye ve Almanya'da ticari bilisim ve medya hizmetleri de sunmaktadir.

MIATK

MIA Teknoloji A.S. bir yazilim sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, kimlik dogrulama, tesis giivenligi
ve ydnetimi, ¢evre gozetimi, smur gilivenligi, akilli ulasim, mobil ve karth &deme ¢oziimleri
gelistirmektedir. MIA Teknoloji diinya ¢apidaki miisterilerine hizmet vermektedir.

MTRKS

Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri Anonim Sirketi finansal iiriin ve hizmetler sunmaktadir. Sirket, kullanicilara
bankacilik, sermaye piyasas: ve borsada bilgi alma ve iglem yapma olanag: saglayan finansal veri analizi ve
islem platformlar1 sunmaktadir. Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri Tiirkiye'deki miisterilerine hizmet
vermektedir.

OBASE

Obase Bilgisayar ve Damsmanlik Hizmetleri Ticaret A.S. bilgi teknolojileri hizmetleri sunmaktadir. Sirket,
envanter ve tedarik zinciri siireglerini yonetmek, gergek zamanh i¢gdriiler elde etmek igin analitik ¢éziimler ve
veri odakl yonetim destek hizmetleri sunmaktadir. Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret diinya
capindaki miisterilerine hizmet vermektedir.

PAPIL

Yurt i¢i ve yurt dist kamu kuruluslarina ve 6zel ticari kuruluglara saglanan ugtan uca biitiinlesik kamu giivenlik
sistemleri, parmak izi tarayicilari, avug i¢i tarayicilary, gegis kontrol sistemleri, biyometrik ig istasyonlari, mobil
cihazlar, yiiz tanima, sanal gerceklige yonelik platform cihazlar ve iris tanuma cihazlarinin arastirma, gelistirme,
iiretim, entegrasyon islemleri ile katma degerli biitiinciil sistem ingasidir.

PKART

Plastikkart Akills Kart [letigim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S., TU4 giivenlik sistemi sertifikasina sahip akilli
telefon ve 6demeli TV kartlar, e-clizdanlar, GSM kartlari, pki kartlari ve emu 5deme kartlar: gibi mikroislemcili
kartlarm dretimini ve pazarlamasini yapmaktadir.

SMART

Smartiks Bilgi Teknolojisi Hizmetleri Anonim Sirketi bilgi teknolojileri hizmetleri sunmaktadir. Sirket, yazilim
geligtirme, uygulama yonetimi, analitik ve teknoloji damigmanhg: hizmetleri sunmaktadir. Smartiks Bilgi
Teknolojisi Hizmetleri Tiirkiye'deki miigterilere hizmet vermektedir.

SNKRN

Senkron Giivenlik ve Iletigim Sistemleri A.S. elektronik giivenlik sistemleri ile ticari ve ev glivenligini
saglamaktadir. Sirket anahtar teslim proje hizmetleri sunmaktadir. Senkron, Tiirkiye'de cesitli uluslararas
markalarla ¢aligmaktadir.

VBTYZ

VBT Yazilm Anonim Sirketi bir bilgi teknolojileri sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, yazilim
uygulama ve teknoloji destek hizmetleri sunmaktadir. VBT Yazihm Tiirkiye'deki miisterilerine hizmet
vermektedir.

ASELS

Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.$. askeri ve sivil telekomiinikasyon ekipmanlarinmn tasarim ve tiretimini
yapmaktadir. Sirket, iletisim, mikroelektronik/giidiim ve mikrodalga sistemleri, gii¢ elektronigi, elektronik
glivenlik sistemleri, hava trafik kontrol kuleleri, havadan yere telsizler, gece goriiy gozliigii, lazer mesafe bulucu
ve otoyol gegis iicreti toplama sistemleri iiretmektedir.

SDTTR

SDT Uzay ve Savunma Teknolojileri A.$. bir savunma sanayi sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket,
sensdr ve elektronik harp sinyal isleme ve analiz sistemleri, gdriintii isleme ve analiz yazilimlan, kara
platformlan elektronik iiniteleri gibi gesitli savunma elektronigi ve yazihm triinlerini tasarlamakta ve
gelistirmektedir. SDT Uzay ve Savunma Teknolojileri diinya ¢apindaki miisterilerine hizmet vermektedir.

Yurt Igi Benzer Sirketler - Kaynak: Bloomberg
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12.03.2024 tarihli yurt igi benzer sirketlerin degerleme garpanlarini gosterir tablo asagida yer
almaktadir.

Pivasa Degeri (Mn TL) F/K  PD/DD FED/FAVOK FD/Satislar
ARDYZ 7.966 14,87 7,91 12,78 9,10
ATATP 10.856 53,02 | 1805 4535 H-69
EDATA 3.807 19,29 8,83 49:62 4,42
ESCOM 4.104 9,81 6,66 - 6307
FONET 5.040 6485 | 2434 75,69 26:34
FORTE 5.427 4093 | 1503 4473 9,96
KFEIN 2.968 24,61 9,66 24,10 4,16
LINK 4.865 8L67 | 4632 192;49 9579
LOGO 9.430 18,19 6,57 15,06 4,03
MIATK 35.716 67528 | 3353 62:34 33;93
MTRKS 3.578 40;46 | 25:89 31,44 8,32
OBASE 2.616 4842 | +HH 4781 9,31
PAPIL 4.359 35,58 | 1679 57519 F6;07
PKART 1.581 5125 | 16,02 32,11 1,79
SMART 1.730 37,02 | 1275 18,88 +4:29
SNKRN 377 - 6,94 - 4446
VBTYZ 4.771 39,95 | 1572 56,08 3,16
ASELS 254.448 15,98 5,19 21,58 5,44
SDTTR 20.155 50;56 | 2348 76;64 257+
ORTALAMA 23,92 7,40 22,28 5,97
ORTALAMA-%15 Iskontolu 20,33 6,29 18,94 5,07
MEDYAN 18,19 6,94 21,58 4,93

Yurt I¢i Benzer Sirket Carpanlart - Kaynak: Finnet

Faaliyet alani ve finansal benzerliklerin dikkate alindig1 yurt i¢i ¢arpan analizinde yer alan
benzer sirketlere, &rneklemde simirli sayida savunma sanayi girketi olmasindan kaynakl %15
oraninda iskonto uygulanmistir. Uygulanan iskonto sonrasinda vurt ici benzer FD/FAVOK
carpani 18,94x olarak dikkate alinmistir.

Degerleme ¢alismasinda FD/FAVOK garpani kullamilmis olup, degerleme zetini gosterir
tablo asagida yer almaktadir.

— Degerleme Ouzeti

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 Igi Benzer Sirketler Degerleme Sonug Tablosu - Hesaplama: Global Menkul

4.4.2.2. Yurt Disi Carpan Analizi
Yurt dis1 benzer sirket tespitinde agirlikh olarak elektronik haberlesme ve savunma sanayi
sirketleri dikkate alinmustir. Yurt igi benzer sirketlerde oldugu gibi ug degerlerin
eliminasyonunda F/K ve FD/FAVOK ¢arpanlart igin x40 ve tistii degerler ile x5 alti degerler,
FD/Satislar ve PD/DD ¢arpanlari i¢in x10 ve iistii degerler ile x1 altt degerler ug deger olarak
kabul edilmigstir. Degerleme ¢alismasinda ug degerler elimine edildikten sonra medyan degerler
kullanilmustir. Yurt dis1 benzer sirketleri gésterir tablo agagida yer almaktadir.
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Bloomberg
Kodu

FQT AV

Faalivet Konusu

Frequentis AG iletigim ve bilgi sistemleri tretmektedir. Sirket, kule ugus veri uygulamalari, elektronik ugus seridi
yOnetim sistemi ve yonetim verileri gibi hava trafik kontrol ve otomasyon iiriinleri alaninda faaliyet gostermektedir.

CWUS

Curtiss-Wright Corporation, endiistri, savunma ve enerji alaninda faaliyet gdstermektedir.

NOCUS

Northrop Grumman Corporation kiiresel bir giivenlik sirketidir. Sirket, havacilik, elektronik, bilgi sistemleri ve teknik
hizmet alanlarinda sistemler, iiriinler ve ¢oziimler sunmaktadir. Northrop Grumman diinya ¢apinda kamu ve ticari
miisterilere hizmet vermektedir.

LHXUS

L3Harris Technologies, Inc., havacilik ve savunma teknolojisi alaninda faaliyet gostermektedir. Sirket, tek kanalli kara ve
hava radyo sistemleri de dahil olmak tizere radyo iletisim triinleri ve sistemleri tasarlamakta, gelistirmekte ve
tiretmektedir. L3Harris Technologies, hava, kara, deniz, uzay ve siber alanlarda gelismig savunma ve ticari teknolojiler
saglamaktadir.

BA/LN

BAE Systems PLC, gelismis savunma ve havacilik sistemlerini geligtirmektedir. Sirket, askeri ucaklan, yiizey gemileri,
deniz altillar, radar, aviyonik, iletigim, elektronik ve giidiimlii silah sistemleri iretmektedir. BAE Systems diinya
capindaki miisterilere hizmet vermektedir.

HO FP

Thales, havacilik ve savunma elektrik sistemleri tasarlamakta ve tiretmektedir. Sirket, ugug giivertesi sistemleri, aviyonik
ekipmanlar ve navigasyon ¢oziimlerinin yani sira telekomiinikasyon uydulari, sinyalizasyon sistemleri ve hava trafik
y6netimi ve bakum hizmetleri de sunmaktadir. Thales diinya ¢apinda havacilik, uzay, ulagim, savunma ve giivenlik
pazarlarina hizmet vermektedir.

ESLTIT

Elbit Systems Ltd. entegre savunma sistemleri tasarlamakta, geligtirmekte ve tedarik etmektedir. Sirket ayrica askeri
elektronik sistem ve iiriinleri tiretmektedir.

MRCY US

Mercury Systems, Inc. havacilik ve savunma sanayine hizmet veren bir teknoloji sirketidir. Giivenli gdmiili islem
modiilleri ve alt sistemleri, aviyonik gorev bilgisayarlart ve ekranlari, dayanikh giivenli bilgisayar sunuculart ve giivenilir
mikroelektronik bilesenleri, modiilleri ve alt sistemleri dahil olmak tizere agik mimari bilgisayar donanimi ve yazihm
iiriinlerini tasarlamakta ve iiretmektedir.

GD US

General Dynamics Corporation, havacilik ve savunma sirketidir. Sirket, savag araglary, silah sistemleri, mithimmat, gemi
insa tasarimi ve insas, bilgi sistemleri ve teknolojileri alanlarinda genis bir iiriin ve hizmet portfoyii sunmaktadir.

HELUS

HEICO Corporation, ugak, uzay arac1, savunma ekipmany, tibbi ekipman ve telekomiinikasyon sistemlerinde bulunan
triinleri direten havacihk ve elektronik sirketidir. Sirketin miigterileri arasinda havayollari ve hava tagitlarimin yam sira,
Amerika Birlesik Devletleri Hava Kuvvetleri, Amerika Birlesik Devletleri Donanmasi ve Ulusal Havacilik ve Uzay
Dairesi (NASA) dahil olmak iizere diinya capindaki savunma miiteahhitleri ve askeri kurumlar bulunmaktadir.

HON US

Honeywell International Inc. diinya ¢apinda bir teknoloji ve iiretim sirketidir. Sirket, havacilik tiriinleri ve hizmetleri,
ticari binalar igin kontrol, algilama ve giivenlik teknolojileri, giivenlik ve iiretkenlik ¢dziimleri, 6zel kimyasallar, gelismis
malzemeler, rafineri ve petrokimya i¢in proses teknolojisi ve enerji tasarruflu iiriinler ve ¢dziimler sunmaktadir.

MOG/A US

Moog Inc. havacihik, savunma, endistriyel ve tibbi cihazlardaki uygulamalar igin elektrikli, elektro-hidrolik ve hidrolik
hareket, kontrol ve sistemlerin Amerikali bir tasarimcisi ve lireticisidir.

RTX US

RTX Corporation, havacilik ve savunma sirketi olarak faaliyet gostermektedir, Sirket, aviyonik sistemler, havacilik
sistemleri, iletisim ve navigasyon ekipmanlary, ugak i¢ ve dis aydinlatma, ugak koltuklari, gevre kontrol sistemleri, ucus
kontrol sistemleri ve motor bilesenleri tiretmektedir. RTX diinya ¢apinda ticari, askeri ve kamu miisterilerine hizmet
vermektedir.

SAABB SS

Saab AB, yiiksek teknoloji sirketidir. Sirket, savunma pazarina yonelik geligmis triinler gelistirmekte, {iretmekte ve
sunmaktadir. Saab'n faaliyetleri arasinda savunma teknolojisi, komuta ve kontrol sistemleri, askeri ve ticari ugaklar ve
teknik hizmetlerin yani sira fiizeler, uzay ekipmanlari ve havacilik hizmetleri de yer almaktadir. Sirket, {iriinlerini
uluslararast alanda satmakta ve pazarlamaktadir.

SAF FP

Safran, havacilik ve savunma sistemleri ve ekipmanlari tedarik etmektedir. Sirket, ugak ve helikopter motorlari, firlatma
araglari, inig ve fren sistemleri, motor kaportalari, optronik, aviyonik, firlatict tahriki, biyometrik ekipman, patlayici
tespiti ve iz analizi {irinleri sunmaktadir, Safran diinya ¢apinda havacilik ve savunma sanayine hizmet vermektedir.

TDG US

TransDigm Group Incorporated bir havacilik ve uzay imalat girketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, halihazirda
hizmette olan neredeyse tlim ugaklar i¢in yiiksek diizeyde mithendislik gerektiren havacilik sistemleri, alt sistemler ve
bilesen parcalar) Gretmektedir. TransDigm Group diinya ¢apmda havacilik ve savunma endiistrilerine hizmet vermektedir.

VSAT US

Viasat A.S. bir iletisim girketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, genis bant dijital uydu iletigimi ve kablosuz ag
hizmetleri sunmanin yam sira ag kontrol sistemleri ve bilgi dagitum sistemleri, modemler, terminaller ve simiilasyon test
ekipmanlar gibi uydu iletisim tiriinleri de sunmaktadir. Viasat diinya ¢apindaki miisterilerine hizmet vermektedir.

CNS IM

Civitanavi Systems Spa, ugak pargalar: tasarlar, gelistirir ve diretir. Sirket hem endiistriyel hem de savunma amagls
kullanima yonelik ataletsel navigasyon, cografi referans ve stabilizasyon sistemlerine iligkin teknoloji ¢oziimleri
sunmaktadir.

COL US

Collins Aerospace, havacilik pargalar diretmektedir. Sirket havacilik yapilan, aviyonik, i¢ mekan, gii¢, kontroller ve
mekanik sistemler sunmaktadir. Collins Aerospace diinya ¢apmdaki migterilerine hizmet vermektedir.

IDR SM

Indra Sistemas, SA bilgi teknolojisi tiriinleri ve hizmetleri sunmaktadir. Sirket, sistem entegrasyonu ve dis kaynak
hizmetleri sunmakta, demiryolu yonetimi ve biletleme sistemleri kurmakta, karayolu trafik iicreti ve sinyalizasyon
sistemleri kurmakta, uydu iletisim sistemleri kurmakta, radar hava savunma sistemleri {iretmekte ve sigorta yonetim
sistemleri kurmaktadir.

Yurt Digt Benzer Sirketler - Kaynak: Bloomberg
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Yurt dist benzer sirketlerin degerleme ¢arpanlarini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Bloomberg Kodu

Pivasa Degeri (USD)

FD/FAVOK

FQT AV 361.315.563 17,73 6,35
CW US 9.233.501.667 25,91 16,53
NOC US 69.176.962.504 29,24 21,06
LHX US 40.987.253.754 24,48 20,87
BA/LN 49.285.190.887 20,88 12,25
HOFP 33.434.982.330 33,19 14,74
ESLTIT 9.394.463.992 35,65 19,41
MRCY US 1.777.417.441 N.A. N.A.
GD US 74.988.381.287 22,76 16,47
HEI US 23.173.238.120 6174 31,45
HON US 130.762.453.306 20,31 17,28
MOG/A US 5.013.692.020 22,11 14,12
RTX US 119.759.395.633 17,53 20,79
SAABB SS 10.985.908.802 32,27 14,96
SAF FP 91.686.261.592 24,01 20,94
TDG US 64.985.925.105 4776 24,16
VSAT US 2.324.695.256 N.A. 936:10
CNS IM 159.681.031 N.A. N.A.
COL US N.A. N.A. N.A.
IDR SM 3.502.849.300 15,09 8,92
ORTALAMA 24,37 17,52
MEDYAN 23,39 16,91

Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlart - Kaynak: Bloomberg

Degerleme ¢aligmasinda FD/FAVOK ¢arpani kullanilmis olup, degerleme &zetini gosterir
tablo asagida yer almaktadir.

UsDh Degerleme Ozeti

2023 Dénemi FAVOK 5.295.493
Yurt Dig1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanu (x) 17,52
Firma Degeri 92.770.425

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

4.4.3. Tletisim ve Havacihk Faaliyetleri Degerleme Sonucu
Sirket’in iletisim ve havacilik faaliyetlerinin degerleme calismasinda Indirgenmis Nakit
Akimlari Yontemi ve Carpan Analizi Yontemi esit olarak agirliklandinilmis ve Sirket’in
iletisim ve havacilik faaliyetlerinin adil firma degeri 102.015.018 USD olarak hesaplanmustir.

Agirhiklandirilmis Firma
Degeri

Hesaplanan Firma
Degeri

I)pf;erleme Sonucn (LSD) Agirhik

Yurt I¢i Carpanlara Gore Firma Degeri 100.276.638 | 25% 25.069.159
Yurt Dist Carpanlara Gore Firma Degeri 92.770.425 25% 23.192.606
INA Modeline Gére Firma Degeri 107.506.505 50% 53.753.253

Agirhklandirilmis Firma Degeri (USD) 100% 102.015.018

letigim ve Havacuik Degerleme Sonug Tablosu - Hesaplama: Global Menkul
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4.5. OYT Sirket Degeri
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 borg pozisyonu diisiildiikten sonra 110.344.631 USD iskontolu
Ozsermaye degerine ulasiimigtir. 19.03.2024 tarihli TCMB-EVDS veri tabanindan alinan USD
Dé6viz Satis Kuru (USD/TL: 32,3372) iizerinden yapilan hesaplama ile 3.568.236.396 TL
Sirket piyasa degerine ulagilmigtir. Uygulanan %30,64 halka arz iskontosu neticesinde
Sirket’in iskontolu 6zsermaye degeri 2.474.928.764 TL olarak hesaplanmis ve buna gére
Sirket’in beher pay degeri 49,50 TL olarak hesaplanmustir.

Agirhklandimilmis

Hesaplanan Ozsermavye
Ozsermaye Degeri

L Agichk
Degeri =

Degerleme Sonucu

Yurt I¢i Carpanlara Gére Firma Degeri (USD) 100.276.638 25.069.159
Yurt Digs 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
Agirhklandiniimig 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
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EK - 1: Degerleme Raporu Sorumluluk Beyani

FIYAT TESPIT RAPORU SORUMLULUK BEYANI

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karart uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;
“Gayrimenkul Disindaki  Varliklarin ~ Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghginin F maddesinin 9. maddesi” ¢ercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Onur Yiiksek Teknoloji A.S. fiyat tespit
raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gergege uygun
oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii
0zenin gdsterilmis oldugunu ve degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasast Kurulu'nun I11-62.1
sayill Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig'i geregi Uluslararasi
Degerleme Standartlart (“UDS”) kapsaminda yuriitiildiigiinii ve tim yonleriyle, ilgili
standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEPARTMAN YONETICISI

KURUMSAL FINANSMAN KIDEMLI G EL MUDUR YARDIMCISI

MUDUR
YiGIT ENGiz KADIR BERKAY AYTEKIN

A ﬁIyVKUL DE{GE ER A.S.

GENEL MUDUR YARDIMCISI ' GENEL MUDUR YARDIMCISI

KADIR BERKAY AYTEKIN ULUC SAKA
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EK - 2: Yetkinlik Beyani

FiYAT TESPIiT RAPORU YETKINLIK BEYANI

Onur Yiiksek Teknoloji A.$.’nin sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 19
Mart 2024 tarihli degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 2019/19
sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayilt Kurul karart
uyarinca gayrimenkul dist varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

Kurulca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araci kurum olarak degerlemeyi
yapacak “Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tiirev Araglar
Lisansi”na sahip tam zamanli olarak istihdam edilen en az 10 ¢alisana,

Ayrt bir Kurumsal Finansman Blimii’ne

Degerleme ¢alismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabt veya benzeri dokiimanlara,

Miuisteri kabulii, calismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
stire¢lerinde kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

Degerleme caligmalarinin teknik altyapisini olugturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢
genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

Degerleme ¢aligmalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina, sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve
yonetim iligkimizin bulunmadigini ve raporun Sermaye Piyasast Kurulu’nun
yayimlamis oldugu III-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar:
Hakkinda Teblig” ve Tiirkiye Sermaye Piyasalart Birligi tarafindan yayimlanan
Uluslararast Degerleme Standartlari kapsaminda yiiriitiildiigiinii ve tiim yonleriyle ilgili
standartlara uydugunu beyan ederiz.

GLOBAL B;E}KUL DE 'ﬁ:RLR AS.

GENEL MUDUR YARDIMCISI GENEL MUDUR YARDIMCISI

KADIR BERKAY AYTEKIN ULUC SAKA
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EK - 3: USD Finansal Tablolar

: [}
Dénen Varhklar

0

39.941.933

Nakit ve Nakit Benzerleri 234110 277.996 1.049.307
Finansal Yatirimlar 23.139 394 778
Ticari Alacaklar 4.741.222 | 3.252.635 | 4.295872
Diger Alacaklar 711.253 619.925 366.564
Sozlesme Varliklar 5.277.122 | 7.031.109 | 2.711.667
Stoklar 2.152.849 | 3.446.588 262.575
Pesin Odenmis Giderler 347.426 304.498 254.323
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 1.027 124 -
Diger Donen Varliklar 39.581 339.787 24.794
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 13.527.730 | 15.273.055 | 8.965.880
Duran Varhklar

Finansal Yatirimlar 17.008 27.021 -
Diger Alacaklar 5.852 10.547 12.861
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 640.773 524.757 333.886
Maddi Duran Varliklar 22.609.109 | 17.397.916 | 15.369.188
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.133.182 | 3.296.668 | 4.221.067
Pesin Odenmis Giderler 627 - -
Ertelenmis Vergi Varligi - - -

Cari Dénem Vergisiyle lgili Duran Varhklar 7.651 7.499 10.693
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 26.414.203 | 21.264.409 | 19.947.694
TOPLAM VARLIKLAR 39.941.932 | 36.537.464 | 28.913.575
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 4.233.258 | 2.600.167 2.358.086
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar: 1.842.490 | 3.193.960 | 3.304.658
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 20.223 9.261 22.685
Ticari Borglar 1.603.757 | 2.206.251 | 2.088.632
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 386.423 243.989 154.729
Diger Borglar - - 2.571
Sozlesme Yikiimlilikleri 163.966 1.676.746 | 1.070.722
Ertelenmis Gelirler - - 39.803
Kisa Vadeli Kargiliklar 386.267 94.104 40.531
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 116.189 160.758 655.634
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 8.752.573 110.185.236 | 9.738.051
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar 2.720.839 | 3.734.445 | 4.988.632
Ticari Borglar 8.632 13.714 19.554
Diger Borglar 38.331 22.696 22.536
Ertelenmis Gelirler 56.956 - 513.645
Uzun Vadeli Karsiliklar 200.208 142.100 155.352
Ertelenmis Vergi Yiikiimliliigi 5.857.634 | 3.465.340 | 2.856.206
TOPLAM UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 8.882.600 | 7.378.296 | 8.555.925
OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 22.306.760 | 18.973.932 | 10.619.598
Odenmis Sermaye 1.697.781 2.697.294 153.836
Sermaye Diizeltme Farklari -97.343 -154.650 -220.505
Yabancit Para Cevrim Farklar -427.026 -633.451 -772.167
Pay Sahiplerinin Ilave Sermaye Katkilari 710.005 1.127.997 1.608.335
Ortak Kontrole Tabi Tegebbiis veya Isletmeleri Igeren Birlesmelerin Etkisi -187.551 -297.966 -424.849
Kar~veya Zgrarda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli 14.901.691 | 10.490.352 | 7.003.157
Gelirler (Giderler)

Kardan Ayrilan Kisitlanmus Yedekler 344.084 539.459 30.767
Geemis Yillar Karlan veya Zararlan 2.781.357 | -1.412.260 632.273
Net Dénem Karv/Zaran 2.583.761 6.617.157 2.608.752
TOPLAM OZKAYNAKLAR 22.306.760 | 18.973.932 | 10.619.598
TOPLAM KAYNAKLAR 36.537.464 | 28.913.575
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GELIR TABLOSL (1SD)

31.12.2023

31122022

31122021

Hasilat 19.923.967 | 17.822.130 | 17.865.586
Satiglarin Maliyeti (-) -11.543.453 | -10.464.831 | -7.644.724
BRUT KAR (ZARAR) 8.380.514 | 7.357.299 | 10.220.863
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.810.631 | -877.456 -1.277.055
Pazarlama Giderleri (-) -108.987 -67.781 -109.435
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.369.911 | 3.842.380 2.028.463
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -2.201.398 | -816.680 -1.723.827
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 6.629.408 | 9.437.763 9.139.008
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 830.858 385.740 267.741
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - -38.085 -365
I"l;l;;{ﬁsk?ﬁggazr;?:ﬁa?fnllig}:;g}li)reiger Distiklagli Kazanglari (Zararlari) ve Deger 217 5207 -10.287
FINANSMAN GELIRI (GIDERT) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) | 7.460.483 | 9.790.624 | 9.396.098
Finansman Giderleri -4.352.850 | -2.988.254 | -5.614.832
Finansman Gelirleri - 30.876 35.757
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 3.107.633 | 6.833.246 | 3.817.023
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -523.872 -216.088 -1.208.271
Donem Vergi Gideri/Geliri - - -8.156
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -523.872 -216.088 -1.200.115
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 2.583.761 | 6.617.157 | 2.608.752
DONEM KARI (ZARARI) 2.583.761 | 6.617.157 2.608.752
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