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Empa Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Analiz Raporu
Isbu rapor; Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. fikras1 ve 2016/27 sayili
SPK biilteninde alinan ilke karar cercevesinde Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan hazirlanmis ve yayimlanmustir.
Fiyat Tespit Raporu'na iliskin hazirlanan Analiz Raporu’nda 6. kisstmda bulunan fiyata
iliskin degerlendirmelerimizin disinda kalan tim bilgi ve veriler izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Halk
Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu (“FTR”)'ndan alinmustir.
1. Empa Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. (“Empa Elektronik”, “EMPAE” veya
“Sirket”)
Sirket, pazarlama, satis ve lojistik de dahil olmak tizere teknolojik ¢oziim tedariki
hizmeti vermektedir. Girket, tedarik faaliyetini dort ana grup altinda
gerceklestirmektedir; i) yari iletken tirtinler, ii) elektromekanik bilesenler, iii) gtic
kaynaklar: ve iv) diger elektronik malzemeler. Teknoloji tedariki hizmetini vermek
amaciyla diinyada gelisen elektronik ve elektromekanik alanindaki teknolojik
gelismeleri yakindan takip etmekte ve pazar ihtiyaclarim1 da gozeterek AR-GE
merkezinde gelistirilecek projeleri belirlemektedir. Bu calismalar cergevesinde
tasarlanan prototipleri miisterilerine sunmak ve miisterilerin projelerine tasarim
asamasinda destek vererek kendi AR-GE calismalari ile gelistirmis oldugu ¢oztimleri
miisterilerine aktarmaktadir. Bu calismalar sonucunda miisterilerin projelerinde
kullanimini sagladig: tirtinleri tedarik etmis oldugu tiretici nezdinde kaydettirerek
tasarimini korumaya almakta ve bu islem sonucunda ilgili proje tasariminda
kullanilan malzemelerin s6z konusu proje igin tek tedarikgisi haline gelmektedir.
2. Mali Tablolar
Sirket’in fonksiyonel para birimi Ttirk Lirast’dir (“TL”). KGK tarafindan 23 Kasim 2023
yilinda yapilan duyuru ve SPK'nin 28 Aralik 2023 tarih ve 81/1820 sayili karari
uyarinca, Sirket'in finansal tablolar1 TMS 29 enflasyon diizeltmesine tabi tutulmustur.
Bu kapsamda finansal tablolarda belirtilen tutarlar, 30 Eyliil 2025 tarihli satin alma

glictine endekslenmistir.



2.1. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu, Milyon TL 2024/09 2025/09
Hasilat 4.230 4.881 3.378 2.481 2.476
Satiglarin Maliyeti (-) (3.411) (3.885) (2.690) (1.952) (1.949)
Briit Kary/Zarar1 820 996 688 528 527
Genel Yonetim Giderleri (-) (34) (34) (36) (26) (51)
Pazarlama Giderleri (-) (197) (255) (261) (172) (219)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 3) ©) - - -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 335 564 190 154 186
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (197) (328) (85) (65) (109)
Esas Faaliyet Kariy/Zarar1 724 944 496 419 333
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 4 15 41 30 11
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - - - - 1)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kary/Zarar1 728 959 537 449 344
Finansman Giderleri (-) (12) (34) (26) (21) (28)
Net Parasal Pozisyon Kazanclar1 / (Kayiplari) (346) (444) (358) (290) (208)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarar1 370 481 154 139 108
Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri)/Geliri (143) (188) (69) (58) (77)

Dénem Vergi Gideri/Geliri (157) (191) (73) (63) (77)

Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 14 3 4 4 (1)
Donem Kar1/ Zarar1 227 293 85 81 31

2.2. Bilanco

Bilango, Milyon TL 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025

Dénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 95 432 206 120
Ticari Alacaklar 961 935 806 857
[ligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 961 935 806 857
Diger Alacaklar 1 1 1 0
[ligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1 1 1 0
Stoklar 452 424 423 345
Pesin Odenmis Giderler 12 9 10 18
Iliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler - - - 3
Iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 12 9 10 15
Diger Donen Varliklar 1 1 0 2
Toplam Dénen Varliklar 1.523 1.803 1.446 1.342
Duran Varliklar
Finansal Yatirimlar - - - 7
Maddi Duran Varliklar 6 5 8 43
Kullanim Hakk: Varliklar: 14 6 17 30
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 1 1 1
Ertelenmis Vergi Varlig1 2 4 7 5
Toplam Duran Varliklar 23 16 32 86

Toplam Varliklar 1.546 1.819 1.478 1.428



Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar 65 144 51 149
Banka Kredileri 58 140 35 132
Diger Kisa Vadeli Borclanmalar 0 0 0 0
Kiralama Yiikiimliiliigri 7 4 16 17

Ticari Borglar 538 536 360 239
[ligkili Olmayan Taraflara Ticari Borclar 538 536 360 239

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 12 6 7 8

Diger Borglar 1 0 0 1
[ligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 1 0 0 1

Ertelenmis Gelirler 12 37 10 7

Donem Kar1 Vergi Yiikumliiliigi 41 54 13 20

Kisa Vadeli Karsiliklar 7 5 7 6
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa Vadeli

7 5 7 6

Kargiliklar

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1 23 18 0

Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 678 805 467 429

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 5 - 1 21
Banka Kredileri - - - 9
Kiralama Yiikiimliiliigii 5 - 1 12

Uzun Vadeli Karsiliklar 12 5 3 6
Calisanlara Saglanan Faydalara Tliskin Uzun Vadeli

12 5 3 6

Kargiliklar

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 17 5 3 27

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 0 141 141 141

Sermaye Diizeltme Farklar1 7 159 159 159

Ortak Kontrole Tabi Birlesmelerin Etkisi (10) - - -

Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilmayacak @) 5) 5) ©)

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya (Giderler)

Aktiieryal kazang / (kayip) 4) 5) ) 6)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 79 92 125 131
Gegmis Yillar Kéarlari/ Zararlar: 552 329 502 515
Doénem Net Kar1/ Zarar1 227 293 85 31
Toplam Ozkaynaklar 850 1.009 1.007 971
Toplam Kaynaklar 1.546 1.819 1.478 1.428



3. Halka Arza Iliskin Bilgiler

Halk Yatirim - Empa Elektronik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti - TL

Halka Arz Sekli Sermaye Artist ve Ortak Satist
Cikarilmis Sermaye 141.000.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 38.000.000
Sermaye Artirim 29.000.000
Ortak Satisi 9.000.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 170.000.000
Halka Arz Sonras1 Halka Aciklik Oram 22,35%
Halka Arz Birim Pay Fiyati 22,00
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri 836.000.000
Halka Arz Oncesi Hesaplanan Piyasa Degeri (Iskonto Oncesi) 4.847.300.914
Halka Arz Iskontosu 36,01%
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 3.102.000.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 3.740.000.000

4. Degerleme Yontemleri

Halk Yatirim tarafindan hazirlanan FTR'de, Empa Elektronik paylarmin halka arz
fiyatinin belirlenmesi amaciyla kullanilan yontemler asagida yer almaktadir.

1) Carpan Analizi

2) Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)

Nihai deger hesaplanirken Carpan Analizi yontemiyle hesaplanan sirket degerine
%50, Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemleri ile hesaplanan sirket degerine ise %50
agirlik verilmistir.

Sirket’in satilan mal maliyetleri ABD Dolar1 bazindadir. Bu nedenle Sirket'in satis
fiyatlar1 da doviz kuru degisimlerinden direkt olarak etkilenmektedir. Bu kapsamda
Sirket’in degerleme calismalarinda kullanilan projeksiyonlar1 ABD Dolar1 bazinda
hazirlanmis ve pay degeri ABD Dolar1 bazinda tahmin edilmistir.

4.1. Carpan Analizi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Empa Elektronik sirket degerinin hesaplanmasinda, piyasa carpanlar1 analizinde
BIST’te ve yurt disinda islem goren ve faaliyet konulari Empa Elektronik ile benzerlik
gosteren sirketlerin giincel (26.01.2026) tarihli FD/FAVOK carpanlar1 baz alinmistir.
FD/FAVOK carpan analizinde yurt icinde ve yurt disinda bulunan benzer sirketlerin
carpan hesaplamasinda, carpan medyan degerinin yarisinin altinda kalan ve carpan

medyan degerinin 1,5 kat1 tistiinde kalan degerler uc deger olarak degerlendirilerek,



degerleme calismasinda hesaba katilmamistir. Ug degerler disarida birakildiktan
geriye kalan FD/FAVOK c¢arpanlarinin medyani calismada kullamilmugtr.

Carpan analizinde FAVOK tutar1 bagimsiz denetimden gegmis finansal raporlarda
sunulan son on iki aya iliskin tutarlar kullanilmis olup, son on iki aylik esas faaliyet
karma amortisman tutarlarinin eklenmesiyle hesaplanmistir. Net Borg tutari, kisa ve
uzun vadeli finansal borclardan nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finansal

yatirimlar ¢ikartilarak hesaplanmustir.

Degerlemede Kullanilan Finansallar - Milyon USD* Yilliklandirilmig
2025/09 FAVOK (S12A) 10,6
Net Borg/(Nakit) Pozisyonu 1,2

S12A: Son 12 Ay

Benzer Sirket Carpanlar: Carpanlar

Yurt ici Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK Carpani (x) 9,0
Yurt Dig1 Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK Carpani (x) 12,8

Ozsermaye

Agirliklandirilmis

Carpan Analizinden Hesaplanan Deger - Milyon USD Ozsermaye Degeri

Agirlik

Degeri

Yurt Ici Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK Carpam 94,3 60,0% 56,6
Yurt Dis1 Benzer Sirketler Medyan FD/ FAVOK Carpani 1351 40,0% 54,0
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (milyon USD) 100,0% 110,6

*INA calismasinda kullanilan net borcluluk ile carpan analizinde kullamilan net bor¢luluk farklilik gostermektedir.
Carpan analizinde; analize konu olan sirketler TFRS 16 hiikiimleri geregi ilgili diizeltmeler gerceklestirmektedir.
Benzer sirketlerin FAVOK tutarlar ve net borg tutarlar TFRS 16 diizeltmeleri sonrasi tutarlart ifade etmektedir.
Bu nedenle gerceklestirilen carpan analizinde Sirket'in TFRS 16 diizeltmeleri sonrast FAVOK tutari ve kira
yiikiimliiliikleri dahil edilmis net bor¢ tutar: kullamlnustir. INA caligmasinda ise, kira giderlerinin projeksiyon
calismast igerisinde nakit akisinda g6z oniinde bulundurulmas: nedeni ile net bor¢ tutarinda kira yiikiimliiliikleri

disarida tutulmaktadir.

4.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemi ile hesaplanan Sirket Degeri'ne iliskin ozet
veriler asagidaki tablolarda yer almaktadir. FTR'de Sirket Degeri'nin
hesaplanmasinda; 2025/4C - 2030 donemi nakit akimlar1 kullanilmistir. Agirlikh
ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”) asagidaki tabloda yer aldig1 sekilde

hesaplanmustur.
AOSM 2025 2026 2027 2028 2029 2030 Ug Deger
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Risksiz Faiz Oranm 6,0% 5,9% 5,7% 5,6% 5,4% 5,3% 51%



Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%

fﬁf}fgt‘fye 11,5% 11,4% 11,2% 11,1% 10,9% 10,8% 10,6%
Borclanma Maliyeti 9,0% 8,9% 8,7% 8,6% 8,4% 8,3% 8,1%
Vergi Orant 25,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 25,0%
Bor¢ Oran 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7%
Ozkaynak Oram 87,3% 87,3% 87,3% 87,3% 87,3% 87,3% 87,3%
AOSM 10,9%  10,8% 10,7% 10,5% 104%  10,2% 10,1%

- Risksiz getiri orani belirlenmesinde, Tiirkiye'nin 5 yil vadeli Eurobond
tahvilinin getiri oran1 kullanilmis olup s6z konusu oran projeksiyon donemi
boyunca kademeli olarak azaltilmistir.

- Sirket vergi oncesi bor¢lanma maliyeti, Sirket'e 6zgti risk ve finansman
kosullar1 goz ontinde bulundurulup risksiz getiri orani tizerine 300 baz puan
risk primi eklenerek hesaplanmaistir.

- Hesaplamada kullanilan kurumlar vergisi orani, Sirket'in halka aciklik orani
%20'yi gegecegi icin 2026 - 2030 yillarinda %23, ug degerde ise %25 olarak

varsayilmustir.

Gergeklestirilen indirgenmis nakit akimlar1 analizi calismasinin 6zet tablosu asagida

yer almaktadir.

INA Tablosu, milyon USD 2025/4CT

Net Satislar 24,9 95,0 107,0 121,0 136,0 152,9 155,9
Biiyiime, % m.d. 13,3% 12,6% 13,1% 12,4% 12,4% 2,0%
Esas Faaliyet Kar1 2,7 10,2 11,6 13,5 15,3 17,7 18,0
Amortisman 0,2 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
FAVOK 29 10,5 12,0 13,9 15,7 18,2 18,6
FAVOK Marjt 11,6% 11,0% 11,2% 11,5% 11,6% 11,9% 11,9%
Vergi Gideri 0,9) (2,3) 2,7) (3,1) (3,5) 41 4,5)
Nakit Akis1 Diizeltmeleri

Net Isletme Sermayesindeki Degisim 0,2) (3,1) (3,4) (3,9) 4,2 4,7 (2,3)
Yatirim Harcamalari 0,1) (1,0) 0,9) 0,8) 0,7) 0,7) 0,7)
Serbest Nakit Akis1 1,8 4,0 51 6,1 7,3 8,8 11,1
Ug Deger 137,3
AOSM 10,9% 10,8% 10,7% 10,5% 10,4% 10,2% 10,1%
Serbest Nakit Akisinin Bugiinkii Degeri 1,8 3,7 43 4,6 5,0 5,4 85,1

Firma Degeri 109,9



Net Bor¢* 0,5
Sirket Degeri (30.09.2025) 109,4
Sirket Degeri (26.01.2026) 113,3
*INA calismasinda kullanilan net borcluluk ile carpan analizinde kullanlan net bor¢luluk farklilik gostermektedir.

Carpan analizinde; analize konu olan sirketler TFRS 16 hiikiimleri geregi ilgili diizeltmeler gerceklestirmektedir.
Benzer girketlerin FAVOK tutarlari ve net borg tutarlar TFRS 16 diizeltmeleri sonrast tutarlar: ifade etmektedir.
Bu nedenle gerceklestirilen carpan analizinde Sirket'in TFRS 16 diizeltmeleri sonrast FAVOK tutart ve kira
yiikiimliiliikleri dahil edilmis net bor¢ tutart kullamlmistir. INA caligmasinda ise, kira giderlerinin projeksiyon
calismast icerisinde nakit akisinda g6z oniinde bulundurulmas: nedeni ile net bor¢ tutarda kira yiikiimliiliikleri

disarida tutulmaktadir.

5. Sonug

Halk Yatirim tarafindan; Carpan Analizi'nin %50, indirgenmig Nakit Akimlari
Analizi'nin %50 oranlar1 ile agirliklandirilmast sonucunda Sirket Degeri (halka arz
iskontosu oncesi) 112,0 milyon USD olarak tespit edilmistir. S6z konusu Sirket
Degeri'ne uygulanan %36,01 halka arz iskontosu sonrasi Sirket Degeri 71,6 milyon
USD olarak belirlenmistir. Degerleme tarihi olan 26.01.2026 tarihinde TCMB
tarafindan yayimlanan USD/TRY Alis Kuru (43,2978) baz alinarak halka arz iskontosu
sonrast Sirket Degeri 3.102 milyon TL olarak hesaplanmistir. Cikarilmis sermayesi

141.000.000 TL olan Empa Elektronik’in pay fiyat: 22,00 TL (halka arz iskontosu

sonrast) olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri Agirlik Piyasa Degeri Katkis1
Carpan - milyon USD 110,6 50% 55,3

INA - milyon USD 113,3 50% 56,7
Agirliklandirilmig Ozsermaye Degeri - milyon USD 112,0

Halka Arz Iskontosu 36,01%
Iskontolu Ozsermaye Degeri - milyon USD 71,6
USD/TRY Doviz Kuru* 43,30
Iskontolu Ozsermaye Degeri - milyon TL 3.102
Cikarilmis Sermaye - milyon TL 141
Iskontolu Pay Degeri - TL 22,00

*Degerleme tarihi olan 26.01.2026 tarihindeki TCMB tarafindan yayimlanan USD/TRY Alig Kuru
kullamilmgtir.

6. Halk Yatirim tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr'de yayimlanmis olan Halka

Arz Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata iligkin Analist Raporu



Analizimizde Halk Yatirim tarafindan hazirlanan FTR’de yer alan Sirket verilerinin
gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme
yapilmamustir.

FTR'de; Piyasa Carpanlar1 ve indirgenmig Nakit Akimlar1 yontemlerine yer
verilmistir. Halka arz fiyatinin tespit edilmesinde kullanilan bu iki yonteme iliskin

gortslerimiz asagidaki gibidir.

Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Gériiglerimiz:

o Girket ve Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor hakkinda yeterince bilgi verildigi ve
degerleme metodunun yeterince agiklandig: goriistindeyiz.

e Carpan Analizinde Benzer Sirketler olarak BIST’te ve yurt disinda islem goren
sirketlerin ¢arpanlarmin kullanilmasmin ve ug degerlerin disarida birakilmasinin
makul oldugunu degerlendiriyoruz.

o indirgenmi@ Nakit Akimlar1 analizinde gelir projeksiyonundaki kalemlerin ayr1
ayr1 aciklanarak tahmin edilmesinin detayli ve agiklayic1 oldugu goriistindeyiz.

e Carpan analizinden hesaplanan degere %50,0 indirgenmis nakit akimlari
analizinden hesaplanan degere %50,0 agirlik verilmesinin makul oldugunu
degerlendiriyoruz.

Sonug olarak;

Yukaridaki goruslerimiz  ile  birlikte; beklenen degerlerin  olusmasimnin,

projeksiyonlarin gerceklesmesine dogrudan bagli olduguna dikkat cekerek halka

arz sirket degerini makul buluyoruz.

Uyari Notu
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damsmanligr kapsaminda degildir.

Yatirnm damsmanhr hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim gsirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim damsmanhgr sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriigler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karart verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ABD’de
dagitilmak icin hazirlanmamgstir.



