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1. RAPORUN KONUSU ve DAYANAGI

Sermaye Piyasast Kurulu’nun (“Kurul”) VII/128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. fikrasi
geregince Sa-Ra Enerji insaat Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (“Sirket”) halka arz fiyatinin belirlenmesinde
esas alman varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler igeren isbu rapor
hazirlanmistir.

Kurul’un VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. fikrasinda yer alan “Paylart ilk defa halka
arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki iki y1l boyunca finansal
tablolarimin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde
esas alinan varsayumlarin  gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve soz konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortakiik
biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getiriliv. Denetimden sorumlu komite kurma
zorunlulugu bulunmayan ortakliklar icin bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.”
hiikmii uyarinca, isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile paylagilmaktadir.

2. FiYAT TESPIiT RAPORUNDA YER ALAN DEGERLEME YONTEMLERI

Sirket’in halka arzi dncesinde, halka arza aracilik yapan Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Tera
Yatirim”) tarafindan 2 Temmuz 2026 tarihinde hazirlanan fiyat tespit raporu 3 Temmuz 2026 tarihinde
Sirket’in internet sitesi, Tera Yatirim’in internet sitesi ve KAP’ta yayimlanarak yatirimcilarin bilgisine
sunulmustur.

Fiyat tespit raporunda, Sirket’imizin ortak pay satis1 yontemi ve sermaye artirimi yontemi ile halka arz
edilen paylarinin birim fiyat tespiti i¢in Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (“UDS”) 105 Degerleme
Yaklagimlar1 ve Yontemleri’nde belirtilen {i¢ degerleme yaklagiminin tamami incelenmis ve uygun
olanlar se¢ilerek degerleme ¢alismasina dahil edilmistir.

Bu kapsamda Sirket’in ve sektdriin spesifik 6zelliklerine uygun olarak se¢ilmis ve uluslararasi kabul
gormiis yontemlerden Gelir Yaklasimi (Indirgenmis Nakit Akislari) ve Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi
Yéntemi) yontemleri kullanilmigtir.

2.1 Gelir Yaklasim

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagiminin ¢ok sayida
uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklagimi1 kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit
tutarlarin  bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit Akislar1 (“INA”)
ydnteminin varyasyonlari olan bu yéntemler UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 60.1°de
de belirtildigi lizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

Bu degerleme raporunda yer alan INA degerlemesi kapsaminda, Sirket’in mevcutta gelistirmekte oldugu
projelerden gerceklesmesini bekledigi nakit akimlarimin miktar1 ve zamanlamasma iliskin makul
tahminler mevcuttur. Ek olarak Sirket’in gelir yaratma kabiliyetinin yatinmcinin goziinde degeri
etkileyen ¢cok 6nemli bir unsur olmas1 dolayisiyla, degerlemenin amacina uygun oldugu diisiiniilerek,
Gelir Yaklagimi degerleme kapsaminda kullanilmigtir.



Uluslararasi alanda kabul gérmiis ve sirketlerin orta-uzun vadeli degerini yansitan INA yéntemine gére,
sirket paylarinin degerinin, Sirket’in faaliyet gosterdigi siire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit
akislarinin bugiinkii degerine esit oldugu kabul edilmektedir.

INA yénteminde, projeksiyonlar genellikle 5 ila 10 y1llik zaman dilimi igin yapilmakta ve projeksiyon
déneminin son yilindaki nakit akislar1 baz alinarak Sirket faaliyetlerinin siiresiz bir sekilde devam
edilecegi varsayilarak u¢ deger tahmini yapilmaktadir.

Gelir Yaklasimina iliskin degerleme calismasi kapsaminda, Sirket’in icerisinde bulundugu sektor
6zelinde 2023-2025 yillik hesap donemleri ile 2026 yilinin 3 aylik ara dénemi tarihi donem olarak esas
almmis ve 2026 yil1 finansal verileri baz y1l olarak dikkate alinmistir. 2026-2036 yillar1 arasini kapsayan
10 yillik dénem de projeksiyon donemi olarak kabul edilmistir.

Projeksiyon doneminde ulasilmasi ongoriilen nakit akiglar1 ve diger finansal verilerin, projeksiyon
donemine gore belirlenen makul bir gegmis déonemde degerleme konusu sirket tarafindan elde edilen
nakit akislar1 ve diger finansal veriler ile uyumlu, tutarli ve 6ngoriilebilir olmasina 6zen gosterilmistir.

INA yonteminde kullamlan varsayimlar, Sirket yonetiminin gelecek yillara iliskin beklentilerine
dayanilarak olusturulmus olup, anilan varsayimlar gerek Sirket’in kontroliinde gerekse Sirket’in kontrol
edemedigi bir¢cok parametreye bagli oldugundan gelecege yonelik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. INA yontemi kapsaminda esas alman projeksiyonlarin degismesi halinde farkli bir
sonuca ulasilmasi miimkiindyir.



Sirket’in 6zkaynak degeri hesaplamasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akislar1 yonteminin sonug tablosu asagida gosterilmektedir:

MMI:.‘L“' 2026T  2027T  2028T  2020T  2030T 2031 T  2032T  2033T  2034T  2035T  2036T
_Alaslan (bin TL) :
Satis Gelirleni 14332.005 19360483 25389104 32478225 37.896597 43386210 48981824 53973690 57351469 60.954.742 64.798.862
Biiyiime Orant % 103% 35% 31% 28% 17% 14% 13% 10% 6% 6% 6%
Satislann Maliyeti 10492913 14056180 18.317.907 23336676 27.191.718 31.100289 35086330 38.641.032 41073382 43.668292 46.401.900
Briit Kar 3.839.003 5304303 7.071.197 0.141.549 10.704.879 12.285921 13.895.494 15.332.650 16.278.087 17.286.450 18.396.962
Briit Kar Marjt % 27% 27% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28%
Faaliyet Giderleni 884440 1043619 1311061 1620018 1864347 2110281 2363367 2594226 2766345 2950590 3.141.925
Faaliyet Kar 2054653 4.260.683 5760136 7.521.531 8.840.531 10.175.641 11.532128 12.738.432 13.511.742 14.335850 15.255.037
,, Faaltyet Kar Marj: 21% 22% 23% 23% 23% 23% 24% 24% 24% 24% 24%
o
Amortisman 495684 542686 591839 663918 752130 850952 960069 1064867 1181538 1308185 1404.784
FAVOK 3450337 4.803370 6.351.976 8.185.449 9.592.662 11.026.592 12.492197 13.803.299 14.693.280 15.644.044 16.659.821
FAVOK Marj1 % 24% 25% 25% 25% 25% 25% 26% 26% 26% 26% 26%
- Vergi 679.570 532585 720017  940.191 1105066 1271955 1441516 1592304 1688968 1791982 1906.880
- Yatinm Harcamalan 347.940 470017 616375 772240  882.125 988214 1091.175 1175393 1220276 1266466 1313936
'I?'.‘::fse'my‘s‘ 617.787 2754194 3298.169 3881094 2973516 3013671 3072607 2740614 1864526 1989.066 2.109.073
i'i;';l’::l‘x“k“ 2.603.241 1.046573 1.717.414 2591924 4.631.955 5752752 6.886.899 8.204988 9010510 10.596529 11.320.932
AOSM 30% 29% 24% 21% 19% 17% 17% 17% 14% 14% 14%
g“g‘;ﬁ‘n“m‘smk“ 2435651 760578 1006.655 1255137 1883639 1994183 2048735 2117633 2218031 2075311 1943.521
Y Indirgenmis Nakit
S 19.739.076
Ug Deger 129.710.917
Indirgenmis Ug Deger 22250433
Firma Degeri 41.989.508
+Nakit 266.852
E-;Toplam Fmansal 6.800.341 1
org

Ozkaynak Degeri  35.456.019




2.2 Pazar Yaklasim

Pazar Yaklagimi kapsaminda Borsa’da islem goriip Sirket ile benzer 6zellikler gosteren diger sirketlerle
karsilastirma yapilarak 6zkaynak degerinin saptanmasi icin “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi”
kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda, Sirket’e benzer firmalarin piyasa ¢arpanlari analiz edilmistir. Bu
yontem, etkin isleyen piyasalarda paylarin rayi¢ degerlerinin, ilerleyen donemde beklenen kazang artist
ve buna bagli olan risk diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

Yurt ici benzer sirketler olarak BIST SINAI (XUSIN) ve BIST METAL ANA (XMANA) endekslerinde
faaliyet gosteren ve Sirket ile benzer faaliyet kolunda yer aldig1 degerlendirilen firmalarin 31.03.2026
tarihi itibariyla son 12 aylik verileri iizerinden hesaplanan 16.06.2026 tarihli giincel FD/FAVOK
carpanlar dikkate alinmigtir. Carpan degerleri Ceyreklikler Arasi Aralik (IQR) yontemi kullanilarak ug
degerlerden arindirilmis ve modelde diizeltilmis medyan degerler dikkate alinmistir.

Yurt dist benzer sirketler Sirket ile ayni1 sektorde faaliyet gosteren sirketlerin son 12 aylik verileri
tizerinden hesaplanan 16.06.2026 tarihli gilincel carpanlar dikkate alinmigtir. Carpan degerleri
Ceyreklikler Arasi Aralik (IQR) yontemi kullanilarak ug¢ degerlerden arindirilmig ve modelde
diizeltilmis medyan degerler dikkate alinmistir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda Fiyat / Kazang (F/K), Firma Degeri / FAVOK (faiz, vergi ve amortisman
oncesi faaliyet karr) (“FD/FAVOK”) ve Piyasa Degeri / Defter Degeri (“PD/DD”) ve Firma Degeri /
Satis Gelirleri (“FD/Satis Geliri”’) ¢arpanlar1 degerlendirilmis, ancak Sirket’in mevcut operasyonel ve
finansal yapisini en iyi yansitan arpanin FD / FAVOK oldugu degerlendirilerek aykir1 degerler elenerek
medyanlan dikkate alinmistir.

Ayrica, Sirket’in 31.03.2026 tarihli finansallarindan:

+ Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borg¢lardan nakit ve nakit benzerleri ¢ikarildiginda Sirket 31 Mart
2026 tarihi itibartyla 6.533.489.688 TL net borg pozisyonundadir.

+ Sirket’in ilgili dénem itibartyla son 12 aylik FAVOK’ii 2.895.995.000 TL olarak hesaplanmustir.
(FAVOK = Esas Faaliyet Kar1 + Amortisman).



Sirket’in 6zkaynak degeri hesaplamasinda kullanilan Carpan Analizi sonuglar1 asagida gosterilmektedir:

3. > Agirhkh

;‘;ﬁe‘t‘i:}enzer Carpan KPI D(Z%l;:i‘y ?;'L‘) Agirhk Ozkaynak

g Degeri (TL)

FD / FAVOK 17,7 2.895.995.000 44.619.751.104 100% 44.619.751.104

- Agirhkh

;(il;ll':(:itllseerenzer Carpan KPI D(Zz'l;:iy ?;]lf) Agirhk Ozkaynak

g Degeri (TL)

FD / FAVOK 18,5 2.895.995.000 47.057.015.449 100% 47.057.015.449

- Agirhkh

Degerleme Sonucu Ozkaynak Agirhik Ozkaynak
Degeri (TL)

Degeri (TL)
f;ﬁg?sfaklaslml Benzer Sirket Carpanlari 47.057.015.449 50% 23.528.507.725
Piyasa Yaklasimi Benzer Sirket Carpanlar1 Yurtici  44.619.751.104 50% 22.309.875.552
Agirhklandinlmis Ozkaynak Degeri 100% 45.838.383.276

3. DEGERLEME SONUCU

Gelir Yaklagimi ve Piyasa Yaklagimi sirasiyla %60 ve %40 oraninda agirliklandirilarak 6zkaynak degeri
45.633.488.196 TL olarak hesaplanmistir. Buna gore, g¢ikarilmis sermayesi 400.000.000 TL olan
Sirket’in halka arz pay bagina degeri 114,08 TL olarak hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu sonrasi
ve pay basina deger ise virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 91,25 TL olarak hesaplanmaistir.

Bu kapsamda halka arza esas iskontolu 6zsermaye degeri ise 36.500.000.000 TL’dir.

Sermaye artirimi1 ve ortak satisi yoluyla halka arz edilecek nominal paylarin toplami 89.000.000 TL dir.

Degerleme Sonucu Ozkayznalf Agirhk Agirhikh Ozkay?alf

Degeri Degeri
Gelir Yaklagimi (INA) 45.496.891.476 60% 27.298.134.886
Piyasa Yaklagimi (Carpan Analizi) 45.838.383.276 40% 18.335.353.311
Piyasa Yaklasimi Benzer Sirket Carpanlart Yurtdisi 47.057.015.449 50% 23.528.507.725
Piyasa Yaklasimi Benzer Sirket Carpanlar: Yurtici  44.619.751.104 50% 22.309.875.552
Agirhklandirlmis Ozkaynak Degeri 100% 45.633.488.196
Pay Adedi 400.000.000
Agirhklandirilmis Pay Degeri 114,08




4. TAHMIN ve GERCEKLESME VERILERI

1 Ocak 2026 — 30 Haziran 2026 donemin iliskin tahmin ve gerceklesmeleri gosteren tablo asagida

sunulmustur:
TL 01.01.2026 - 31.12.2026 | 01.01.2026 - 30.06.2026 | 01.01.2026 - 30.06.2026 | 01.01.2026 - 30.06.2026
Tahmin Tahmin * Gergeklesme Gergeklesme Orani

Net Satislar 14.332.005.000 7.166.002.500 6.367.626.996 88,86%
Satislarin Maliyeti (10.492.913.000) (5.246.456.500) (4.735.099.999) 90,25%

Briit Kar 3.839.092.000 1.919.546.000 1.632.526.997 85,05%

Briit Kar Marj1 (%) 26,79% 26,79% 25,64% 95,71%
Amortisman (495.684.000) (247.842.000) (290.532.927) (117,23%)
FAVOK 3.450.337.000 1.725.168.500 1.311.562.602 76,03%
FAVOK Mariji (%) 24,07% 24,07% 20,60% 85,56%

* 1 Ocak 2026 — 30 Haziran 2026 dénemine iliskin yapilan tahmin 1 Ocak 2026 — 31 Aralik 2026 donemi icin
yapilan tahminin yarisi olarak kabul edilmistir.

5. SONUC

2026 yili ikinci ¢eyrek sonunda Fiyat Tespit Raporu’nda ongoriilen tahminlere gore; Sirket’in net
satiglart Ongoriilen tahminin %89’u, satiglarin maliyeti %90°1 ve briit kari %85°1 oraninda

gergeklesmistir.

Sonug¢ olarak; Sirket Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasina esas teskil eden varsayimlar ve
projeksiyonlara uyumlu sekilde yil sonu hedeflerini 6nemli 6l¢iide yakalamayi planlamakta ve bu
dogrultuda faaliyetlerini siirdiirmeye devam etmektedir.
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