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1. RAPORUN AMACI
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII - 128.1 no’lu Pay Tebligi’'nin (“Teblig™") 29. maddesi 4. fikrasi
uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satiga aracilik eden
kurulugsun, paylarm borsada iglem gormeye baglamasindan sonraki bir yil icinde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamast ve bu raporlarda halka arz fivat: ile borsa fivatt arasindaki
Jarkhiliklarim  nedeni  hakkinda degerlendirmelerde  bulunulmasi zorunludur. Bu fikra
cergevesinde hazirlanan raporlarin Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda (KAP) ortakhiga iligkin
boliimde ve halka arzda satisa aractlik eden yetkili kurulugun internet sitesinde yayimlanmast
zorunludur, "',

Onur Yiksek Teknoloji A.S. (“Onur Yiiksek Teknoloji” veya “Sirket”) paylarinin ilk halka
arzinda Teblig’in 29. Madde 1. fikrasi uyarinca konsorsiyum lideri Global Menkul Degerler A.S.
(“Global Menkul™) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 17.05.2024 tarihinde KAP'ta
yayimlanmigtir ve Sirket paylari1 28.05.2024 tarihinde islem gormeye baglamistir.

isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. maddesi 4. fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, Onur Yiiksek Teknoloji’'nin nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi
olan 04.12.2024 tarihine kadar (03.12.2024 kapanis) olusan borsa fiyati arasindaki farklihklarin
olas! nedenleri hakkinda degerlendirmeleri igermektedir.

Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis igermemekte olup, raporda yer alan
degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

2. FIYAT TESPIT RAPORU OZETI

17.05.2024 Tarihinde KAP’ta yayunlanan Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan veriler, Sirket
adina hazirlanan bagimsiz denetim raporlar, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler,
Sirket yonetiminin enerji operasyonlari igin 2024-2047 yillar1 , iletisim ve havacilik teknolojileri
icin 2024-2028 yillari finansal tahminlerine ve Global Menkul Degerler A.S. analizlerine
dayanmaktadir.

Sirket’in 6zsermaye degerinin tespiti amaciyla Carpan Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlari
analizi (“INA™) yontemleri kullanilmistir.

Fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve
Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina
karsin, gelir yaklagimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii
degere indirgenmesine dayanmaktadir. Ayrica, UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri
20.1 maddesi uyarinca Pazar (Piyasa Carpanlari) Yaklasimi da kullaniimistir.

Degerleme ¢aligmasinda, Sirket’in organizasyon vyapisinda yer alan iletisim ve havacilik
teknolojileri ile enerji Gretimi faaliyetleri iki farkli faaliyet kolu olarak degerlendirilmis,
raporlama dénemleri itibariyla bir biitiin olarak raporlanan bu faaliyetlerin, ilgili béliimlere gére
detay1 dikkate alinarak ayri1 ayn analiz edilmigtir. Her iki sektoriin de farkli dinamikleri, riskleri,
getiri oranlar olmasi dikkate alarak, iletisim ve havacilik teknolojileri ile yenilenebilir enerji
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operasyonlart i¢in ayri ayri carpan analizi ve indirgenmis nakit akimlari analizi yontemleri
kullanilmistir.  Sirket degerlemesinde hem iletisim ve havacilik operasyonlari hem de
yenilenebilir enerji teknolojilerinin firma degerleri ayri ayri hesaplanarak toplam Onur Yiiksek
Teknoloji’nin firma degeri hesaplanmis ve Sirket net borg pozisyonu firma degerinden disiilerek
Sirket 6zsermaye degerine ulagilmigtir.

Sirket’in iletisim ve havacilik tekmolojileri pay bagina beher degerinin belirlenebilmesi
amaciyla “Pazar Yaklagimi” kapsaminda piyasa garpanlari analizi ve “Gelir Yaklagimi™
kapsaminda indirgenmis nakit akimlari yontemi kullamlmig olup, her iki temel degerleme
yontemi esit oranda agirliklandirilmigtir;

e Pazar Yaklasimi Kapsaminda

o Piyasa Carpanlari Analizi (FD/FAVOK) — %50
»  Yurt Igi Benzer Sirketler — %25
= Yurt Digt Benzer Sirketler — %25
e  (elir Yaklasimi Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA) - %30

Sirket’in yenilenebilir enerji teknolojileri pay bagina beher degerinin belirlenebilmesi amaciyla
“Pazar Yaklasimi” kapsaminda piyasa c¢arpanlar analizi ve “Gelir Yaklagimi® kapsaminda
indirgenmis nakit akimlarn yéntemi kullanilmis olup, Gelir yaklasimma %60 ve Pazar
Yaklasimina %40 oranda agirhk verilmistir.

e Pazar Yaklasimi Kapsaminda

0 Piyasa Carpanlari Analizi — %40
*  Yurt Disi Benzer Sirketler (FD/FAVOK) — %20
= Yurt Dis1 Benzer Sirketler (FD/Satislar) — %20
e  Gelir Yaklasimi Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) — %60

Sirket’in yenilenebilir enerji teknolojileri degerleme caligmasinda, yurt ici benzer sirketler
degerlendirilmis olup, orneklem sayisinin az olmasindan kaynakhi degerlemede dikkate
alinmamigtir. Carpan analizinde u¢ degerler elimine edilerek ortalama degerler dikkate
alimmustir. Iletisim ve havacilik operasyonlari ile yenilenebilir enerji teknolojilerine ayri ug
degerler uygulanmistir.

AOSM Hesab:

Sirket’in nakit akimlarinin indirgenmesinde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM™)
yontemi kullanilmigtir. Hesaplanan AOSM’nin projeksiyon déneminde ve devam eden dénemde
ayni olacagi varsayilmistic. AOSM hesaplamasina iliskin olarak detaylar asafida yer almaktadir.

* Risksiz faiz oram Turkiye'nin son 3 yilda gerceklestirmis oldugu Eurobond ihraglari
dikkate alinarak %7.5 alinmigtir. Ayrica Tirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye
Bakanhigi’'nin ihrag ettigi 2033 vadeli US900123DG28 ve US200123DD96 ISIN kodlu
Eurobondlarin giincel kotasyonlari incelenmis ve faiz oranmnin yaklasik %7,5 oldugu
goriillmiistiir,
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o Ulke risk primi gegmis yil verileri ve yakin dénem halka arz raporlari incelenerek
projeksiyon donemi i¢in %6,00 olarak sabit tutulmustur.

e Sirket’in heniiz halka agik olmamasi sebebiyle kaldiragh betasi 1,00 olarak éngériilmiis
ve sabit tutulmustur.

o Sirket’in iletisim ve havacilik faaliyetlerinin INA hesaplamasinda terminal deger icin,
bitylime orani, ABD'nin ge¢mis 20 yildaki ortalama enflasyon verisi orani (%2) ve
benzer halka arz raporlari dikkate alinarak %2 alinmistir. Yenilenebilir enerji
operasyonlarinin INA hesaplamasinda terminal biiyiime oram hesaplanmamig, hurda
deger hesaplanarak nakit akisina indirgenerek eklenmistir.

e Sirket'in bor¢lanma oram giincel leasing oranlari ve piyasa kosullan dikkate alinarak
risksiz faiz oraninin %1 puan tstiinde %8,5 olarak dikkate alinmustir.

e Vergi oram asagida detayli bir sekilde agiklanmistir. Bu minvalde %10 olarak dikkate
alinmistir.

Sirket’in gegmis yil bilango kompozisyonu incelenmis, 6zellikle yakin dénemde, 2022 ve 2023
donemi borg/6zkaynak oramnin %30-70 oldugu goriilmiig lakin Sirket’in planladigi GES
yatmmlarini dikkate alarak projeksiyon dénemi ortalamasi olarak borg/6zkaynak %35-65
seklinde dikkate alinmastir.

S0z konusu varsayimlar dahilinde fiyat tespit raporunda AOSM agagidaki gibi hesaplanmistir,

Tablo 1: AOSM Hesabi

AOSM

Risksiz Faiz Oram 7.50%
Ulke Risk Primi 6,00%
Beta 1
Sermaye Maliyeti 13,50%
Borglanma Orani 8,50%
Vergi Orani 10%
Borglanma Maliyeti 7,65%
Borg Orani 35%
(Ozkaynak Orani 65%
AOSM 11.45%

Kaynak: Fiyai Tespit Raporu

Vergi Oram

Sirket iletisim ve havacihk teknolojilerinde de AR-GE merkezi olmasi sebebiyle vergi
8dememektedir. Sirket 2017-2023 déneminde sadece 2021 yilinda 69.564 TL kurumlar vergisi
Gdemistir. S6z konusu &demenin sebebi malzeme faturasinin ge¢ gelmesi sebebiyle vergi
odemesi ¢ikmasidir. Diger yandan yenilenebilir enerji teknolojilerinde, VUK ‘a giire ayrilan yillik
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%10 amortisman ve USD borglanmasindan kaynakhi kur farki giderleri vergi gideri
olusmamasina neden olmaktadir. Sirket’in projeksiyon déneminde kurumlar vergisi 6demesi
beklenmemekle beraber ihtiyatli yaklasimla %10 vergi demesi olacag: projekte edilmistir. Hem
iletisim ve havacilik degerlemesinde hem de yenilenebilir enerji teknolojileri degerlemesinde
vergi orant %10 olarak dikkate alinmistir.

2.1.1letisim ve Havaciik Teknolojilerinin Degerlemesi
Sirket’in iletisim ve havacilik teknolojilerinin degerlemesinde Sirket'in meveut yapisi,
potansiyeli, sektGrde yer alan benzer teknoloji sirketleri, makro ekonomik tahminler dikkate
alinmistir.

2.1.1. Piyasa Carpanlar Analizi - fletisim ve Havacilik

Benzer sirket se¢imi hususunda agirlikli olarak ayni sektdrde faaliyet gésteren yurt igi ve
yurt dist benzer sirketler tespit edilmeye 6zen gosterilmis olup ve yurt igi ve yurt dist
¢arpanlar esit agirhiklandirilmistir,

Yurt i¢i garpan analizinde agirlikli olarak yazilim ve elektronik komponent iiretimi 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 alinmusgtir.

Yurt dis1 benzer sirket seciminde ise agirlikli olarak elektronik haberlesme ve savunma
sanayi Sirketleri dikkate alinmistir,

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

Ulkeler arasindaki vergilendirme farkliliklarini ortadan kaldirmasi, Sirket’in kar yaratma
kapasitesini gdstermesi, gegici ve istisnai kér artislarnini degil Sirket’in faaliyetlerden
safladigy kérlar dikkate alarak faaliyet kari iizerinden analize imkén tanimasi g6z Gniine
alindiginda FD/FAVOK garpan: degerlemede kullanilmustir.

Carpan analizi yontemiyle, Onur Yiiksek Teknoloji igin yurt igi benzer sirket ¢arpanlar %50 ve
yurt dis1 benzer sirket garpanlari %50 oranlarinda agirliklandirilarak; FD/FAVOK g¢arpanina
gore, Sirket’in firma degeri hesaplanmustir.

Tablo 2:Yurt ici Benzer Sirketler Degerleme Sonu¢ Tablosu

Degerleme Ozeti

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

Kaynalk: Fiyar Tespit Raporu
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Tablo 3: Yurt Disi Benzer Sirketler Deferleme Sonu¢ Tablosu -

Degerleme Ozeti

2023 Dsnemi FAVOK 5.295.493
Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani (x) 17,52
Firma Degeri 92.770.425

Kaynak. Fiyat Tespit Raporu

2.1.2. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) - fletisim ve Havacihik

INA analizinde gelir tablosu ve bilangoya iliskin projeksiyonlar ge¢mis veriler 1s1ginda ve
Sirket’in 5 yillik is plam dogrultusunda 2024 — 2028 yillari igin hazirlanmistir.

Sirket’in geemis dénem verileri, meveut is portfoyti, Sirket'in teklif verdigi ve listede oldugu,
Sirket yonetiminin projeyi alma ihtimalinin %75’in tizerinde degerlendirdigi projeler, Sirket’in ig
gelistirme ekibinin takip ettigi potansiyel projelerden ge¢misteki teklif/proje alma oranina gore
alinacak projeler dikkate alinarak hazirlanan Sirket gelir tablosu projeksiyonu asagida yer
almaktadur.

Tablo 4: Sirket Gelir Tablosu Projeksiyonu

Devam Eden Projelerden USD 8.679.815 7.367.245 | 2.705.266 161.500

Takip Edilen Projeler 14.043.379 | 22.255.550 | 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
Satiglarin 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%

Kaynak: Fivat Tespit Raporu

Hesaplamalar,degerleme raporunda yer alan degerleme galismasina iliskin temel varsayimlar
kapsaminda %]1 1,45 indirgeme oran1 ve %10 oraninda vergi gideri dikkate alinarak yapilmigtir.

Terminal deger hesaplamalarini gosterir formiil asagida yer almaktadir.

(FCE*(1+g))/(d-g)

FCF = Son tahmin dénemi igin serbest nakit akist

¢ = Terminal bilyiime oran
d = iskonto orani (AOSM )

S6z konusu varsayimlar dahilinde indirgenmis nakit akimlari hesaplamalarini gosterir tablo

asagida yer almaktadir.
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Tablo 5: INA Analizi

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

Brit Kar Marj: 0% 40% 40% $0% 40%

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

Satig Pazarlama Giderleri 227.232 296.028 334.376 405.600 434.401
Faaliyetlerden Gelen Nakit Alumi | 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 Akimi 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

[sletme Sermayesi [htiyac 064.682 | 1.773.042 | 988.315 | 1.835.629 | 742278

Yatirimlar - - - - -

FSNA 5.881.852 | 7.085.775 | 8.992.173 | 10.228.175|12.163.961 | 131.258.825
Indirgeme Orani 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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA analizi neticesinde firma degeri 107.506.505 USD olarak hesaplanmustir.

2.1.3. lletisim ve Havacihk Faaliyetleri Degerleme Sonucu
Sirket’in iletisim ve havacilik faaliyetlerinin degerleme galismasinda Indirgenmis Nakit Akimlari
Yontemi ve Carpan Analizi Yontemi esit olarak agirhklandinlmig ve Sirket’in iletisim ve
havacilik faaliyetlerinin adil firma degeri 102.015.018 USD olarak hesaplanmgtir.

Tablo 6: fletisim ve Havacilik Degerleme Sonug Tablosu

Yurt Igi Carpanlara Gore Firma Degeri 100.276.638 25% 25.069.159
Yurt Dig1 Carpanlara Gére 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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

MENHUL DEAKR
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2.2.GES Tesislerinin Degerlemesi

2.2.1. Carpan Analizi Yontemi — Enerji

Yurti¢i benzer sirket olarak yurt icinde halka agik ve venilenebilir enerji sirketleri, 6zellikle
glines enerjisi santralleri olan sirketler gz 6niine alinmistir. Bu kapsamda carpan hesaplamasina
dahil edilen yedi adet sirketin benzer garpan degerlerinden enerji sektoriindeki dinamikler
dikkate alinarak anlamli olmamasi sebebiyle, FD/Satiglar carpaninda 10,0x ve iizeri, FD/FAVOK
degerinde ise 20,0x uzerindeki g¢arpanlar u¢ defer olarak elimine edilmis ve ortalama
hesaplamasina dahil edilmemistir.

Sirket’in 2023 yili gerceklesen GES gelirleri ve FAVOK verisini de iceren garpan analizi 6zet
tablosu asagidaki gibidir.

Tablo 7: Enerji Operasyonlan Yurt ici Carpan Analizi Sonug Tablosu

2023 UsD

Net Satiglar 2.691.276
FAVOK 1.874.656
FD/Satiglar (x) 8,52

FD/FAVOK (x) 14,98

FD/Satiglar Carpanin Gore GES Faaliyetleri 22.942.953
FD/FAVOK Carpanina GES Faaliyetleri 28.087.743
ORTALAMA 25.515.348

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurtdigi benzer sirket olarak yurt disinda halka agik ve yenilenebilir enerji sirketleri, 6zellikle
glines enerjisi santralleri olan girketler g6z 6niine alinmigtir, Bu kapsamda garpan hesaplamasina
dahil edilen yirmi bes adet sirketin benzer garpan degerlerinden yurt igi benzer sirketler
analizinde oldugu gibi ortalama degerler kullanilmig olup, FD/Satislar ¢arpaninda 10,0x ve tizeri,
FD/FAVOK degerinde ise 20,0x iizerindeki garpanlar ug deger olarak elimine edilmistir.

Sirket’in 2023 yili gergeklesen GES gelirleri ve FAVOK verisini de igeren garpan analizi ozet
tablosu agagidaki gibidir.

Tablo 8: Enerji Operasyonlari Ozet Yurt Disi Carpan Analizi Sonug Tablosu

2023 Usb
Net Satiglar 2.691.276
FAVOK 1.874.656
FD/Satislar (x) 5,48
FD/FAVOK (x) 11,60
FD/Satiglar Carpanin Gére GES Faaliyetleri 14.740.714
FD/FAVOK Carpanina Gore GES Faaliyetleri 21.754.531
ORTALAMA 18.247.623

Kaynak: Fiyvar Tespir Raporu
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2.2.2. lindirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi — Enerji
Fiyat tespit raporunda detayl olarak yer verilen varsayimlar kapsaminda Sirket’in 2024 - 2047
dénemi nakit akisini gosterir tablolar asagidaki gibidir.

Tablo 9: GES Nakit Akisi Hesaplamasi (2024-2047)

Mevcut GES Uretim kWH | 20.370007 | 20288 616 | 20207.462 | 20.126.632 | 20.046.126 | 19.965941 | 19.886.077 | 19.806.533 | 19.727.307
Elekirik Fryatlan 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 67731 79 (85 70467 71876 73314 74.780 76276 77.801 98,705
Sistem Kullarmm Bedeli 428 994 427.278 425 569 423 866 180768 99 899 99,500 99,102 384 362
Lisans Katki Pay1 - - - - 277,952 366.575 372411 378.339

Toplam Maliyetler 496.724 496.363 496.035 495.743 532.034 541.254 548.186 555.241 562.425
FAVOK 2212499 | 2202023 | 2191557 | 2.1801.100 | 1938651 | 1902577 | 1934551 | 1.967.020 | 1999992
FAVOK Marjt /2% 8295 82%4 81% 78% 8% 78% 78% 78%%
FVOK 1.868.959 | 1.858.523 | 1848057 | 1837600 | 1.595.15] 1.559.077 | 1.591.051 | 1623520 | 1656492
FVOK Marjt 69% 69% 69% 59%4 65% G64% 64% 6455 63%4
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 Ak 2025599 | 2.016.171 | 2006751 | 1.997.340 | 1.779.136 | 1.746.669 | 1.775.446 | 1.804.668 | 1.§34.342
Indirgeme Oran 0,90 0.81 0.72 0.65 0,58 0.52 0.47 042 038
INA 1817455 | 1623109 | 1449520 | 1294472 | 1034370 911.322 831.149 758.017 691,309

GES Nakit Akrge (2024-2031) - Kaynak: Fiyat Tespit Rapory

Meveut GES Uretim kWH | 19.648 398 | 19569804 | 19491525 | 19413.559 | 19.335905 | 19.258.561 | 19.181.527 | 19,104,801 | 19,028 381
Elektrik Fiyatlan 0,132 0,135 0.138 0141 0,143 0,146 0.149 0,152 0,155
Meveut GES Gelirleri 2.603.210 | 2.644.653 | 2.686.756 | 2.729.529 | 2772984 | 2.817.129 | 2.861.978 [ 2.907.541 | 2.953.829
Operasyone] Giderler 80.944 82 563 84214 85899 87.617 89 369 91.156 92,980 94839
Sistem Kullamm Bedeli 98310 9797 97.526 97.135 96.747 96,360 95974 95.591 95.208
Lisans Katki Pay1 390.482 396.698 403.013 409 429 415948 422 569 429297 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 2033474 | 2067475 | 2102003 | 2137066 | 2172672 | 2208831 | 2245550 | 2282840 | 2.320.707
FAVOK Marj 78% 784G 78%% 78% 7855 78% 78% 7% 9%
FVOK 1689974 1.723.975 1.758.503 1.793 566 1.829.172 |.863.331 1.902.050 1,939,340 1,977,207
FVOK Marjt 635% 63% 65% 66%% 66% H6%% 66 67% 67%
Vergi 168.997 172 397 175.850 179,357 182917 186 533 190.205 193 934 197.721
Amaortisman 343 500 343 500 343.500 343,500 343.500 343.500 343.500 343,500 343.500
Serbest Nakit Akimi 1.864.477 | L.B95.077 | 1.926.153 | 1.957.709 | 1.989.755 | 2.022.298 | 2.055.345 | 2.088.906 | 2.122.986
Indirgeme Orani 034 0,30 027 024 0,22 0,20 0,18 .16 0,14
INA 630 462 574962 524 340 478168 436,056 397.647 362.617 330.668 301.530

GES Nakit Akigr (2032-2040) - Kaynak: Fiyar Tespit Raporu

Mevcut GES Uretim kWH 18 952 268 18.876.459 18 800 933 18.725.749 18 650 846 18.576.243

Elektrik Fiyatlan 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
Dperasyone! Giderler 96736 08 671 100.644 102 657 104710 106804

Sistem Kullanim Bedeli 94827 94 448 94.070 93,694 93,319 92 946

Lisans Kaiki Pay1 450.128 457 294 464 574 471970 479484 487.117

Toplam Maliyetler 641.691 650.413 659,289 668.321 677.513 686.868

FAVOK 2350182 2398215 2437873 2478.147 2519047 2.560,582

FAVOK Marj 7904 795 9% 79% 795 7%

FVOK 2015662 2054715 20094373 2.134.647 2.175.547 2.217.082

FVOK Marjr 67% 67% 58% 68%% 658%% 68%

Vergi 201.566 205 471 209 437 213,465 217.555 221.708

Amortisman 343 500 343 500 343 500 343.500 343.500 343.500

Serbest Nakit Alkam 2.157.596 2.192.743 2.228.436 2.264.682 2.301.492 2.338.874 2.833.875
Indirgeme Oram 0,13 0.11 0,10 0,09 0,08 0,07 0.07
INA 274 956 250.721 228620 208.464 190.083 173.321 210,003

GES Nakit Akigs (2041-2047) - Kaynak: Fiyar Tespit Raporu
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Yapilan INA analizi neticesinde Sirket’'in mevcut enerji operasyonlarinin degeri 15.983.540
USD olarak hesaplanmigtir.

2.2.3. GES Tesisleri Degerlemesi Sonucu

Sirket’in GES operasyonlarinin deger tespiti galigmasinda Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi
(INA) ve Carpan Analizi olmak iizere iki yonteme gore deger tespiti yapilmigstir. Sirket’in
yenilenebilir enerji teknolojileri deerleme caligmasinda, yurt igi benzer sirketler
degerlendirilmig olup Orneklem sayisinin az olmasindan kaynakli degerlemede dikkate
alinmamigtir. Degerlemede Sirketin GES operasyonlarimin gelecek donem nakit akimlarinin
ongoriilebilirliginin yiksek oldugu dikkate alinarak INA yontemine %60 ve Piyasa Carpanlari
yontemine %40 agirhik verilmistir.

Tablo 10: Enerji Operasyonlar: Degerleme Sonu¢ Tablosu

Sonug

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

Onur Yiiksek Teknoloji Kurulu Gii¢ 11,45 MWp

MWp Bag: Firma Degeri 1.475.037

Kaynak: Fivat Tespit Raporu

Sirket’in GES operasyonlarinin degerlemesi neticesinde 16.889.173 USD degere ulasilmistir.

2.3. Fiyat Tespit Raporu Sonug Degeri

Sirket’in iletisim ve havacilik faaliyetleri ve yenilenebilir enerji operasyonlarinm ayn
degerlemelerinin yapilmasinin akabinde toplam Sirket deferini gosterir tablo asagida yer
almaktadir. Sirket’in toplam firma de@eri 118.904.192 USD olarak hesaplanmistir. Sirket’in
§.559.561 USD tutarindaki net borg pozisyonu diisiildiikten sonra 110.344.631 USD iskontolu
Ozsermaye dederine ulagilmistir. 19.03.2024 tarihli TCMB-EVDS veri tabanindan alinan USD
Déviz Satis Kuru (USD/TL: 32,3372) iizerinden yapilan hesaplama ile 3.568.236.396 TL Sirket
piyasa degerine ulagilmistir. 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 hesaplanmistir.

Tablo 11: Onur Yiiksek Teknoloji Degerleme Sonug Tablosu

Dak e Sonaon Hesaplanan . ; :'_\.2|r|l|-.'.l-.ulrl|r|l|‘|||s

- Ozsermaye Degeri Ozsermaye Degeri
Yurt f¢i Carpanlara Gire Firma Degeri (USD) 100.276.638 25% 25.069.159
Yurt Digt Carpanlara Gore Firma DegZeri (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 Borg Pozisyonu (USD) -8.559.561
Sirket Ozsermaye Degeri (USD) 110.344.631
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Sirket Ozsermaye Degeri (TL) 3.568.236.396
Halka Arz Iskontosu 30,64%
iskontolu Ozsermaye Degieri (USD) 76.535.036
19.03.2024 USD/TL Diviz Satis Kuru 32,3372
iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 2.474.928.764
iskontolu Pay Degeri (TL) 495

Hesaplama: Global Menkul Degerler

3. HALKA ARZ SONUCLARI
Onur Yiiksek Teknoloji paylaninin halka arzi 22 -23 May1s 2024 tarihlerinde “Sabit Fiyatla Talep
Toplama ve Satis Yéntemi” ile Borsa Istanbul Birincil Piyasa’da gerceklestirilmistir.

Sirket’in gikarilmig sermayesinin 50.000.000 TL'den 62.830.000 TL'ye ¢ikarilmasi nedeniyle
artirllan 12.830.000 TL nominal degerli 12.830.000 adet B Grubu pay ve mevcut ortaklarin
6.900.000 TL nominal degerli (Cengiz DEDEye ait 3.200.000 TL, Noyan Burgin DEDE’ye ait
1.600.000 TL, Tolga DEDE"ye ait 1.600.000 TL ve Nurgiil DEDE ye ait 500.000 TL) 6.900.000
adet B Grubu paylar olmak iizere toplam 19.730.000 TL nominal degerli 19.730.000 adet B
Grubu paylar halka arz edilmistir.

Onur Yiiksek Teknoloji paylarmin halka arzinda 1,00 TL nominal degerli paylarin halka arz
fivat1 49,50 TL olarak agiklanmis olup, belirlenen halka arz fiyati ile halka arz biiyiikligi
976.635.000 TL olarak gergeklesmistir.

Halka arz, Borsa Istanbul Birincil Piyasa’da “Borsa’da Satig-Sabit Fiyatla Talep Toplama ve
Satuig” yontemi ile yapildigindan, herhangi bir yatirime: grubuna tahsisat yapilmamustir.

Borsa Istanbul A.S. tarafindan paylagilan verilere gore filtre edilmemis talep 22.978.741 pay
kargiligi 1.552.458 adet emir ile toplam 1.137.447.679,5 TL’ye ulagmistir. Mikerrer talep
taramasinin ardindan 22.783.798 pay karsiligi 1.537.888 adet emir ile toplam 1.127.798.001 TL
talep kabul edilmis ve 19.730.000 TL nominal degerli paylarin satisi gergeklesmistir. Kabul
edilen talep halka arz buytkligiiniin 1,15 katina denk gelmektedir.

Sirket halka arzi kapsaminda yurt igi gergek ve tiizel Kisi olarak 1.534.483 yatinmc, 3.353
yabanci gergek ve tlizel kisi yatmmer, 50 yerli kurumsal yatirimer ve 2 yabaneir kurumsal
yatinimer olmak {izere toplam 1.537.888 yatirimerya 19.730.000 TL nominal degerli paylar

dagitilmistir.

Yatinnmet grubu bazinda dagitim bilgisi asagidaki gibidir:

12




2 GLOBAL

Tablo 12: Halka arza katilan yatinmei verileri

Toplam Dagitilan
Nominal Tutara
Oram (%)

Talebi Karsilanan
Basvuru Sayisi

Dagitilan Nominal

Yatirime:r Grubu 3 i
Tutar (TL)

Yurt I¢i Yatirnmer 19.675.825 99,73% 1.534.533
Bireysel Yatinnme: (*) 19.534.347 99,01% 1.534.483
Kurumsal Yatirimer (*¥*) 141.478 0,72% 50
Yurt Dis1 Yatirimci 54.175 0,27% 3,355
Bireysel Yatirimei (¥) 46.810 0,24% 3.353
Kurumsal Yatirimci (*#%) 7.365 0,04% 2
Toplam 19.730.000 100,00% 1.537.888

(*) Gercek ve tiizel kisilerden otusmakiadur,
(**) Aracs kurum, porifoy yonetim girketi, sandik, vakyf, yaurim ortakiig: ve fonlardan olugmakiadir

Kaynak: Borsa Istanbul

4. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL PERFORMANS

Onur Yiksek Teknoloji paylarinin 28.05.2024 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye
baslamasinin ardindan Sirket’in 30.06.2024 ve 30.09.2024 tarihli finansal verileri KAP'ta
yayimlanmistir.

Sirket’in Tirkiye Finansal Raporlama Standartlari kapsaminda hazirlanan ve Tiirkiye Muhasebe
Standard1 29 “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama”da (TMS 29) yer alan
ilgili muhasebe ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine gore diizeltilerek sunulan 30.09.2024
tarihli finansal tablolarina iligkin veriler asagidaki gibidir:

Tablo 13: Bilan¢o (TMS 29 Standartlarina Uygun)

Sinirh Denetimden Gegmis Bagimsiz Denetimden Geemis

VARLIKLAR

30.09.2024 31.12.2023
Dénen Varhklar 973.055.841 561.959.942
Nakit ve Nakit Benzerleri 408.799.664 10.274.332
Ticari Alacaklar 67.000.075 189.360.968
Sézlesme Varliklari 373.078.118 210.764.423
Stoklar 104.785.603 107.017.803
Pesin Odenmis Giderler 12.833.312 14.513.637
Duran Varhklar 1.406.879.399 1.301.349.328
Finansal Yatimmlar 1.119.305 1.119.306
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 80.325.071 25.592.012
Kullamm Hakk: Varhklar: 4.137.864 5.888.570
13
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Maddi Duran Varliklar 914.440.952 927.922.741
Maddi Olmayan Duran Varliklar 406.730.230 340.262.350
TOPLAM VARLIKLAR 2.379.935.240 1.863.309.270
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 121.272.459 350.200.435
Kisa Vadeli Borglanmalar 12.769.813 169.377.474
E.z.::;‘f;’feh Borglanmalarin Kisa Vadeli 40.256.052 73.720.143
Ticari Borglar 21.990.984 64.168.168
Eiﬁi:ﬁﬁasg%ﬁ‘:? Eayasiar 19.257.844 15.461.222
Sézlesme Yiikimlilikleri 4.226.790 6.560.485
Kisa Vadeli Karsiliklar 12.732.224 15.454.966
Diger Kisa Vadeli Yitktimliiliikler 8.558.212 4.648.846
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 350.406.670 353.238.472
Uzun Vadeli Borglanmalar 66.402.194 108.863.874
Ticari Borglar 254225 345,391
Diger Borglar 980.183 1.533.663
Ertelenmis Gelirler 494 887 2.278.886
Uzun Vadeli Karsiliklar 6.408.886 8.010.539
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii 275.866.295 232.206.119
OZKAYNAKLAR 1.908.256.111 1.159.870.363
Ozsermaye 62.830.000 50.000.000
Sermaye Diizeltme Farklar 147.888.718 146.515.053
Paylara iliskin Primler (Iskontolar) 688.877.749 -

Kar veya Zararda Yeniden

Simiflandirilacak Birikmig Diger Kapsamli 348.493.189 335.292.039
Gelirler veva Giderler

Kardan Ayrilan Kusitlanmis Yedekler 30.795.508 30.795.508
Gegmis Yillar Karlan veya Zararlar 597.267.763 470.293.358
Net Dénem Kari/Zarari 32.103.184 126.974.405
TOPLAM KAYNAKILAR 2.379.935.240 1.863.309.270

Kaynak: Bagunsiz Denetim Raporu

Tablo 14: Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU (TL)

30.09.2024

30.09.2023

Hasilat - Satislar 475.021.430 720.596.091
Satislarin Maliyeti -245.042.865 -315.222.615
BRUT KAR / (ZARAR) 229.978.565 405.373.476
Genel Yonetim Giderleri -94.034.794 -48.425.381
Pazarlama Giderleri -5.278.263 -3.182.893
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Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 86.623.771 56.561.579
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -65.282.012 -90.145.832
ESAS FAALIYET KAR / (ZARARI) 152.007.267 320.180.949
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 90.860.616 4.402.253
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -147.713 -
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger Diisiikl{igi

Kazanglar (Zararlan) ve Deger Diigiikliigii - 9.250
Zararlarinin Iptalleri

gﬂﬂ%‘?iﬁﬁﬁgﬁﬁgfm UNcEa 242.720.170 324.592.452
Finansman Giderleri -67.829.167 -106.736.185
Finansman Gelirleri 3.593.153 3.366.279
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplar) -95.052.151 -96.096.422
%g%%g?ﬁgg ﬁgfﬂm YERGL 83.432.005 125.126.124
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -51.328.821 -20.573.509
Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) -51.328.821 -20.573.509
DONEM KARI / (ZARARI) 32.103.184 104.552.615

Kaynak: Bagmmsiz Denetim Rapor

Sirket’in fiyat tespit raporunda yer alan projeksiyonlar yil itibartyla yapilmis olup ara dénemler
igin bir tahmin yapilmamisur. Varsayimlara dair gerceklesme incelemesi, Fiyat Tespit
Raporu’nda yer verilen yillik tahminler baz alinarak hazirlanmstir,

Fiyat Tespit Raporu’nda tahmin edilen projeksiyonlar ve gerceklesmelerin karsilastirmasi

agagidaki gibidir:

Tablo 15: Gerg¢eklesme ve projeksiyon karsilagtirmas:

30.09.2024

30.09.2024

: S 202 30.09,2024 -
Gerceklesmeler (Bin USD) it Gerceklesme

Projeksivon  Projeksivonu* Gerceklesme
Oram
Hasilat 25432 18.269 14.740 81%
Satilan Mal Maliyeti 14.131 10.231 7.603 T4%
Briit Kar 11.501 8.038 7.136 89%
Briit Kar Marji (%) 44.4% 44,0% 48,4% 110%
FAVOK 9.797 6.006 5.066 84%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu / Global Menkul Degerler / Sivker

*Sirket'in faaliyet gosterdigi sekiorlerin dinamiklerine gore lletisim ve Havacilik Teknolojilerinde, ana
Sirmalarin bittgelerinin yilin ikinci yarisinda olusmast nedeniyle, hasiatlar yillar itibariyla yil sonlarma
dogru artmaya baglamaktadur. 30.09.2024 projeksiyonu bu dinamikler gézoniine alnarak belirlenmigtir.
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Sirket’in 2024 projeksiyonlarina g8re hasilatin 18.269 bin USD olacagi tahmin edilmis olup,
2024’un 1lk 9 aymda yaklasik 14.740 bin USD olarak gergeklesmistir. Projeksivonu ile
kiyaslandiginda gerceklesme orani %81 olmustur.

Aym doénemde briit kar yihin ilk 9 ay: i¢in yaklagik 8.038 bin USD olarak tahmin edilmis,
2024%un ilk 9 ayinda ise yaklagik 7.136 bin USD olarak gergeklesmistir. Projeksiyonu ile
kiyaslandiginda ger¢eklesme orani %89 olmustur.

Briit kar marji ise %48,4 olarak gergeklesmis olup 2024 yilinin ilk 9 ayinda beklenen marjdan
%¢4,4 daha yiiksektir. Projeksiyonu ile kiyaslandiginda gergeklesme orani %110 olmustur.

5. HALKA ARZ SONRASINDA YASANAN FIYAT HAREKETLERI ve PAY
PERFORMANSI

Onur Yiksek Teknoloji paylari, Borsa Istanbul’da 28.05.2024 tarihinden itibaren 49,50 TL den
islem gérmeye baslamustir. Sirket paylarimn 03.12.2024 tarihli kapans fiyat 74.95 TL’dir.
Sirket paylari halka arz tarihinden bugiine kadar en yiiksek 120,7 TL seviyesini gérmiis olup, en
digilk ise 54,45 TL seviyesini gbrmustiir. Onur Yiksek Teknoloji paylari islem gormeye
basladifi giin olan 28.05.2024 tarihinde 10678,75 seviyesinde agilan BIST100 endeksi
03.12.2024 tarihi itibariyla 9827,23 seviyesinde kapanmustir

Grafik 1: Onur Yiiksek Teknoloji paylarmn getirisi, BIST-100 getirisi, Relatif getiri
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Kaynak: Matriks

16




2 GLOBAL

Onur Yiiksek Teknoloji paylarinin islem gdrmeye basladig: 28.05.2024 tarihi ile 03.12.2024
tarihleri arasindaki nominal getirisi ve hacim verileri asagidaki grafiktedir.

Grafik 2: Onur Yiiksek Teknoloji paylarinin getirisi ve islem hacmi
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Kaynak: Mairiks

6. HALKA ARZ SONRASI FIYATA ETKIi ETTIGi DUSUNULEN GELISMELER
Sirket paylannin ikincil piyasadaki fiyat degisimlerinde KAP’ta yayimladig ve asagida
ozetlenmis olarak yer verilmis olan 6zel durum aciklamalarnin (ODA) etkili oldugu
ditstiniilmektedir.

e 07.06.2024 tarihli “Yeni Is Iliskisi” bashkli ODA’da Sirket’in 07/06/2024 tarihinde,
yurtigi bir miisterisinden, yurtdigina ihrag edilecek hava platformlarina yonelik ses haberlesme ve
kayit sistemleri tedariki kapsaminda, 430.299 ABD Dolari tutarinda bir siparis aldigy, siparis
konusu driinlerin  teslimatlarimin 2024 yili  iginde tamamlanmasinin planlandigi ifade
edilmistir. Bu vesileyle, Sirket’in 1.01.2024 tarihinden itibaren alinmis siparis emirleri ve
imzalanmig yeni s6zlesme tutarlari toplaminin 11.577.683 ABD Dolar, 2.993.548 AVRO ve
4.100.000 Turk Lirasi'na ulasacag bilgisi kamuoyuyla paylasiimistir.

® 20.09.2024 tarihli “Yeni I5 Iliskisi” bashkli ODA’da Sirket ile Turkiye Cumhuriyeti
Savunma Sanayii Bagkanlhigi arasinda, 2019 yilinda ses ve veri haberlesme sistemlerine yonelik
imzalanan "Sahil-Net Deniz Faz-1" projesine iligkin teslimatlarin tamamlandig: bildirilmistir.
Ayrica Sahil-Net Deniz sistemlerinin yaygmlastirilmas: amaciyla Sirket’in Savunma Sanayii
Bagkanligi ile sozlesme goriismelerine basladig1 bilgisi kamuoyuyla paylasiimistir.

» 25.10.2024 tarihli “Is Birligi Protokoli” baghkli ODA’da Sirket ile Asartech Ar-Ge
Tasarim Miihendislik A.$. arasinda "yitksek frekans radyo frekans mithendisligi teknolojileri is
birligi protokoli" imzalandigi ve imzalanan protokol ile taraflar; haberlesme teknolojileri
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alaninda aragtirma/gelistirme, prototipleme, iiretim, test, entegrasyon, belgelendirme konularinda
i§ birligi yapacag belirtilmistir.

* 28.10.2024 tarihli “Yeni Is [liskisi” bashkli ODA’da, Sirket ile Tiirk Silahli Kuvvetleri’ne
ait komuta kontrol unsurlarimin muhabere altyapisinin sayisallastirilmasina yonelik olarak
Savunma Sanayii Bagkanh ile yeni bir projenin sozlesme goriismelerine baslandig
duyurulmugtur.

e 21.11.2024 tarihli “Yeni Ig Iliskisi” bashkli ODA’da, Sirket’in 20.09.2024 tarihinde
kamuya duyurdugu Sahil-Net Deniz Sistemlerinin yayginlastiriimasi amaciyla Savunma Sanayii
Bagkanlig1 ile bagladi1 sozlesme goriismelerin devam ettigi duyurulmustur.
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