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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, Global Menkul Degerler A.S.’nin (“Global
Menkul”) yetkili araci kurum oldugu Best Brands Grup Enerji Yatirim Anonim Sirketi (kisaca, “Best
Brands” veya “ihraccl” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Global Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi

integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

Best Brands Grup Enerji Yatirim A.S. HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihragg

Best Brands Grup Enerji Yatirim Anonim Sirketi

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Best Brands Grup Enerji Yatirim Anonim Sirketi ve Ortaklar

Halka Arz Tarihleri

5-6 Subat 2026

Halka Arz Fiyati

14,70 TL

Halka Arz iskonto Orani

22,88%

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye

150.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye

188.205.000 TL

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani

29,00%

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

54.578.570

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Tamamen Esit Dagitim

Satmama Taahhitleri

ihraggr icin 1 yil
Ortaklar igin 1 yil

Fiyat istikrari

30 Gin Boyunca Planlanmaktadir.

islem Gorecegi Pazar

Ana Pazar

Borsa Kodu

BESTE

Konsorsiyum Lideri

Global Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Best Brands izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Best Brands Grup Enerji Yatirrm A.S., 23 Kasim 2018 tarihinde Mehmet Sirkit ve Anar Hamzayev
tarafindan istanbul Beykoz’da kurulmus olup, enerji sektériinde profesyoneller tarafindan yonetilen
slresiz bir anonim sirkettir. Sirketin ortaklik yapisi slireg icerisinde degismis; 26 Subat 2025 tarihinde
gerceklesen hisse devirleriyle birlikte Sirkit Holding A.S. sirketin tek pay sahibi konumuna gelmistir.
Merkezi istanbul Beykoz'daki Riizgarlibahce Mahallesi’'nde bulunan sirkette, 30 Eylil 2025 itibariyla
15’i mavi yaka ve 10’u beyaz yaka olmak Uzere toplam 25 personel istihdam edilmektedir. Finansal
degerleme calismalarinda indirgenmis Nakit Akimlari ve Carpan Analizi yéntemleri esit
agirliklandirilarak sirketin 6zsermaye degeri 2.204.726.720 TL olarak tespit edilmis, %22,88 halka arz
iskontosu uygulanarak pay basina deger 14,70 TL olarak hesaplanmistir.

Sirketin Faaliyetleri

Sirketin temel faaliyet konusu, glines enerijisi santrallerinden elektrik enerjisi Giretmek ve Gretilen bu
elektrigi Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) kapsaminda dagitim ve
iletim sirketlerine satmaktir. Sirketin herhangi bir bagh ortakhg bulunmamakla birlikte; Erz GES,
Akyarlar Enerji GES, Lacivert Enerji GES, Ventis Enerji GES ve Turaz Enerji GES olmak lizere toplam bes
adet santral tamamen devralinmis olup halen faaliyettedir. Bu santrallerle birlikte sirketin ulastigi
toplam kurulu gii¢ (DC) 50.419 MW (50.419,00 kWp) seviyesindedir.

3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi Sermaye

Sermaye
(TL) (TL)

A 30.000.000 20,00% A 30.000.000  15,94%

Grubu Payi (%) Grubu Payi (%)

Surkit Holding A.S.
B 120.000.000 80,00% B 103.626.430  55,06%

Halka Agik B - - B 54.578.570  29,00%
Toplam 150.000.000 100,00% 188.205.000 100,00%

Kaynak: Best Brands Fiyat Fiyat Tespit Raporu
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango
Bilango 2022/12 2023/12 2024/12 2025/09
Donen Varliklar 41.804.935 61.767.725 46.743.821 92.167.635
Duran Varliklar 1.838.449.052 2.743.444.246 3.935.788.734 4.544.629.958
Toplam Varliklar 1.880.253.987 2.805.211.971 3.982.532.555 4.636.797.593
Kisa Vadeli Yikumlultkler 189.396.367 264.826.060 227.668.645 230.612.925
Uzun Vadeli Ytkidmlulikler 532.471.406 614.957.678 783.373.024 850.178.351
Toplam Ozkaynaklar 1.158.386.214 1.925.428.233 2.971.490.886 3.556.006.317

Kaynak: Best Brands Fiyat Fiyat Tespit Raporu

4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu 2022/12 2023/12 2024/12 2024/09 2025/09
Hasilat 178.947.454 287.515.179 345.482.207 265.504.087 346.581.538
Satiglarin Maliyeti (-) -81.596.607 -188.330.683 -257.480.356 -149.830.831 -246.495.873
Brit Kar / Zarar 97.350.847 99.184.496 88.001.851 115.673.256 100.085.665
Esas Faaliyet Kari / Zarari 92.839.338 88.493.225 62.718.328 104.239.419 73.133.882
Vergi Oncesi Kar 69.338.565 37.933.045 104.616.240 81.849.411 198.541.438
Ana Ortaklik Net Kar 69.696.678 52.909.752 122.002.089 80.767.141 178.834.827

Kaynak: Best Brands Fiyat Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERLERI

Kullanim Alani Kullanim Tutari (%)
Yeni Yatirim Yapilmasi 100%
Toplam 100%

Kaynak: Best Brands Fiyat Fiyat Tespit Raporu

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Global Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket i¢in hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket degerlemesi
yapilirken indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yéntemi ve Piyasa Carpanlari (Pazar) Y®ntemleri
kullanilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemi

indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemine gére, sirketin éniimizdeki yillarda ulasmayi hedefledigi
satis gelirleri ve faaliyetlerinden elde edecegi nakit akislari ile ihtiya¢ duyulan isletme sermayesi ve
yatirimlarinin karsilanmasindan sonra saglayacagl serbest nakit akislari hesaplanmaktadir. Sirketin
belirtilen yontemle degerlemesi USD bazli yapiimistir.

Integral Yanrlm Menkul Degerler A.S.
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Sirket’in GES tesislerinin INA yéntemiyle degerlemesinde, mevcut kapasite disinda yeni yatirim
yapilmayacagi varsayiimistir. 2018 yilinda YEKDEM kapsaminda devreye alinan santraller icin 2028
yilina kadar 0,133 USD sabit alim fiyati esas alinmis; 2028 sonrasi baslangi¢ PTF fiyati 0,12 USD olarak
kabul edilmis ve bu fiyatin yillik %2 oraninda artacagi 6ngorilmustir. Projeksiyon sonunda santraller
icin yatirirm maliyetinin %30’u oraninda hurda degeri hesaplanarak AOSM ile indirgenmistir. 2030 yilina
kadar vergi 6ngorilmemis, 2030 sonrasi %24 kurumlar vergisi uygulanacagi ve enerji tarafinda temel
faaliyetinin elektrik Gretim ve satisi olmasi, ticari borg ve ticari alacak siirelerinin sabit ve kisa olmasi,
stok gerektiren bir is modeli olmamasi nedeniyle isletme sermayesi ihtiyaci olmayacagi varsayiimistir.

Risksiz faiz orani igin Turkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi'nin ihrag ettigi 2047 vadeli
US900123CMO5 ISIN kodlu (kupon orani : %5,75) Eurobond'un giincel kotasyonlari incelenmis ve faiz
oraninin ortalama %7,5 oldugu gorilmdstir. Piyasa risk primi ve sirketin betasi sirasiyla %6 ve 1,00
olarak hesaplamaya dahil edilmistir. Sirket’in borglanma maliyeti hesaplanirken risksiz getiri Gizerine
%0,5 puan eklenerek %8 olarak hesaplamaya dahil edilmistir. Vergi orani, Sirket'in planlamalarina gore,
vergi 6demeye baslayacagi 2030 sonrasi siire¢ dikkate alinmis, ayrica sanayi belgesi dahilinde %1 vergi
istisnasi diistilerek mevcut kurumlar vergisi orani olan %24 alinmistir. Sirketin ge¢mis sermaye yapisi
incelenerek %50-%50 borg-6zkaynak agirhginin hedeflendigi varsayilmistir. INA analizi sonucunda
Sirket'in firma degeri 65.541.412 USD olarak hesaplanmistir. Net borcun disilmesi sonucu piyasa
degeri 58.880.368 USD olarak 6.661.044 USD hesaplanmistir

Risksiz Faiz Orani 7,5%
Piyasa Risk Primi 6,00%
Beta 1,00
Ozsermaye Maliyeti 13,50%
Borglanma Maliyeti 8,00%
Finansal Vergi Orani 24,00%
Hedef Borg Orani 50,00%
Hedef Ozkaynak Orani 50,00%
Agirhkh Ortalama Ozsermaye Maliyeti 9,79%

Kaynak: Best Brands Fiyat Tespit Raporu

6.2 Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi yénteminde, yurt icinde ve yurt disinda faaliyet gésteren benzer sirketlerin ¢arpanlari
kullanilmistir. Degerlemede Firma Degeri/FAVOK ve Firma Degeri /Satislar carpanlari kullanilmistir.
Yurt ici carpan analizinde, BIST ELEKTRIK (XELKT) endeksinde yer alan sirketler dikkate alinmistir. Bu
cercevede yurt icinde yer alan 13 sirket calismaya dahil edilmis olup FD/FAVOK carpanlari i¢in x25 (istii
degerler ve x5 alti degerler, FD/Satislar carpanlari icin x10 Ustt degerler ve x1 alti degerler ug deger
olarak kabul edilmistir. Yurt i¢i carpan analizinde Ozsermaye degeri 76.422.238 USD olarak
belirlenmistir.
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Yurt disi carpan analizinde halka agik ve 6zellikle yenilenebilir enerji sektériinde agirlikli faaliyet alani
elektrik santralleri ile elektirik Gireimi olan 14 sirket secilmistir. FD/FAVOK carpanlari icin x25 st
degerler ve x5 alti degerler, FD/Satislar carpanlari igin x10 Ustl degerler ve x1 alti degerler u¢ deger
olarak kabul edilmistir. Degerleme ¢alismasinda ug degerler elimine edildikten sonra ortalama degerler
kullanilmistir. Yurt disi carpan analizinde 6zsermaye degeri 69.221.819 USD olarak belirlenmistir.

Garpan degerlemesi sonucunda elde edilen sonuglar esit sekilde agirliklandiriimistir. Boylelikle ¢arpan
analizi sonucunda elde edilen 6zsermaye degeri 66.221.819 USD olarak belirlenmistir.

Yurt ici Carpanlar ile Sirket Degeri Hesaplamasi uUsD

FD/FAVOK Carpani 12,87x
FD/Satislar Carpani 5,97x
FD/FAVOK Carpanina Gére Firma Degeri 98.798.218
FD/Satislar Carpanina Gore Firma Degeri 67.368.346
Ortalama Firma Degeri 83.083.282
Net Borg -6.661.044
Ozsermaye Degeri 76.422.238

Kaynak: Best Brands Fiyat Tespit Raporu

Yurt disi Carpanlar ile Sirket Degeri Hesaplamasi uUsD

FD/FAVOK Carpani 10,69x
FD/Satislar Carpani 6,18x
FD/FAVOK Carpanina Gére Firma Degeri 82.103.168
FD/Satislar Carpanina Gore Firma Degeri 69.662.559
Ortalama Firma Degeri 75.882.863
Net Borg -6.661.044
Ozsermaye Degeri 69.221.819

Kaynak: Best Brands Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi Degerleme Sonucu Agirhik Hesaplanan Piyasa Degeri USD

Yurt ici Benzer Sirketler 50,00% 76.422.238
Yurt Digl Benzer Sirketler 50,00% 69.221.819
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri 100,00% 72.822.029

Kaynak: Best Brands Fiyat Tespit Raporu

6.3 Sonug

Sonug olarak degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) Yéntemi %50, Piyasa
Garpanlari Yonteminden elde edilen agirliklandiriimis deger %50 olarak esit sekilde agirliklandirilarak
deger hesaplamasi gergeklestirilmistir. Gergeklestirilen agirliklandirma sonucu firmanin 6zsermaye
degeri 65.851.199 USD olarak hesaplanmistir. TMCB-USD/TL doviz satis kuru 43,4108 olarak alinmis ve
O0zsermaye degeri 2.858.653.212 TL olarak tespit edilmisir. Sirket'in sermayesi 150.000.000 TL olup,
Sirket'in halka arz pay basina pay degeri 19,06 TL olarak hesaplanmistir. %22,88 oraninda uygulanan
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halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 2.204.726.720 TL olup, pay basina deger ise 14,70
TL olarak hesaplanmistir

ACEELLERELL Agirhik Agirliklandiriimig

(%) Ozsermaye Degeri

Degerleme Sonucu Ozermaye
Degeri

Yurt ici Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri

(USD) 76.422.238 25 19.105.559
Yurt disi Carpanlara Gére Ozsermaye

Degeri (USD) 69.221.819 25 17.305.455
INA Modeline Gére Ozermaye Degeri (USD) 58.880.368 50 29.440.184
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (USD) 100 65.851.198
iskontolu Ozsermaye Degeri (USD) 50.787.516
21.01.2026 TCMB USD/TL Satis 43,4108
Sirket Ozsermaye Degeri (TL) 2.858.653.212
Pay Degeri (TL) 19,06
iskontolu Sirket Ozsermaye Degeri (TL) 2.204.726.720
Halka Arz iskontosu 22,88%
iskontolu Pay Degeri (TL) 14,70

Kaynak: Best Brands Fiyat Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Global Menkul Degerler A.S. tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve
anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukga detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
kullanilmasini ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizine esit agirlik verilmesini uygun buluyoruz.
Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diistinliyoruz.

Yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate alinmak kaydiyla Best Brands Grup Enerji Yatirim A.S.
icin belirtilen fiyatin makul oldugu ve hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli ve anlasilabilir oldugu
kanaatindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer aIan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her turli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincu
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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