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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. maddesine istinaden PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S. ("PUSULA Yatirim") Kurumsal Finansman MidurlGgi tarafindan, Global
Menkul Degerler A.S.'nin halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Best Brands Grup Enerji
Yatirm A.S. ("BESTE" veya "Sirket") paylarinin halka arzi kapsaminda Global Menkul Degerler A.S.'nin
hazirladigi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan

dolayr PUSULA Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1- Halka Arz ile ilgili Bilgiler
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Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi

Dagitim Yontemi

Mevcut Cikarilmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Sermaye
Halka Arz Orani

Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)
Ek Satis
Satmama Taahhidii

Tahsisat Gruplari

Fiyat istikrari

Halka Arz Biiyukliigi
Talep Toplama
Halka Arz Fiyati

En lyi Gayret Araciligiyla

Borsada Satig-Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Esit Dagitim (Tahsisat Grubu Yok)
150.000.000 TL

188.205.000 TL

29,00%

Sermaye Artirimi: 38.205.000
Ortaklik Satisi: 16.373.570
54.578.570 TL

ihragci ve Ortaklar icin 1 yil

Tahsisat grubu bulunmamaktadir.

30 Gun Boyunca Planlanmaktadir.
802.304.979 TL
05-06 Subat 2026

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

14,70 TL

Ortaklar Pay Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Grubu Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)
Siirkit Holding A 30.000.000 20,00% A 30.000.000 15,94%
B 120.000.000 | 80,00% B 103.626.430 | 55,06%
Halka Agik B - - B 54.578.570 29,00%
Toplam A+B 150.000.000 100% A+B 188.205.000 100%
PUSULA Yatirim Menkul Degerler 4




Best Brands Grup Enerji Yatinnm A.S.

PUSULA

Fiyat Tespit Raporuna Iliskin Analist Raporu /4 Subat 2026 YATIRIM

Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

'Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri ~ Kullamima iligkin Yiizdesel Aralik
Yeni tesislerin kurulumu ve satin alinmasi (yurt ici ve yurt 100,00%

disi RES/GES projeleri)

Toplam 100%

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

2- Sirket Hakkinda

Best Brands Grup Enerji Yatirnm A.S., Mehmet Sirikti ve Anar Hamzayev ortaklhiginda kurulmus olup,
mevcut durumda Sirkit Holding A.S.'nin tek pay sahibi oldugu bir enerji sirketidir. Sirket, yurt ici ve
yurt disinda elektrik Gretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi ve elektrik enerjisi
Uretimi faaliyetlerinde bulunmaktadir.

Sirketin herhangi bir bagli ortakhg bulunmamakla birlikte, halen faaliyette olan toplam giicti 50,419
MW olan bes santral (Erz GES, Akyarlar Enerji GES, Lacivert Enerji GES, Ventis Enerji GES ve Turaz
Enerji GES) tamamen Best Brands Enerji tarafindan devralinmig ve faaliyettedir. Sirketin merkezi
Riizgarlibahce Mahallesi Sehit Sinan Eroglu Caddesi Akel is Merkezi B Blok No:6 Kapi No:9
Beykoz/istanbul adresinde bulunmaktadir.

30.09.2025 tarihi itibariyla sirket blinyesinde 15 kisi mavi yaka ve 10 kisi beyaz yaka olmak lzere
toplam 25 personel istihdam edilmektedir.

Halka arz neticesinde elde edilen fondan halka arz masraflari diistildiikten sonra kalan kismin tamami,
%100 oraninda yurt ici ya da yurt disi yeni tesislerin kurulumu ve satin alinmasinda kullanilacaktir.
Sirket, halka arzdan gelen fonu isletme sermayesinde ya da sirket finansmaninda kullanmayacaktir.

3- Finansal Durum

Tablo 4: Bilango

Bilanco (TL) 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
DONEN VARLIKLAR 61.767.725 46.743.821 92.167.635
Nakit ve Nakit Benzerleri 22.318.833 11.262.460 8.638.520
Ticari Alacaklar 37.220.175 33.806.359 82.188.321
Diger Alacaklar 239.795 1.207.997 -
Pesin Odenmis Giderler 99.647 223.324 853.878
Diger Donen Varliklar 1.889.275 243.681 486.916
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2.743.444.246

3.935.788.734

4.544.629.958

Ticari Alacaklar - - -

Diger Alacaklar 312.873 383.426 403.114
Kullanim Hakki Varliklar 3.208.450 7.865.919 6.483.196
Maddi Duran Varliklar 2.738.078.086 | 3.925.991.360 4.536.412.943
Serefiye - - -
Maddi Olmayan Duran Varliklar - - -

Diger Duran Varliklar - - -

Pesin Odenmis Giderler 1.844.837 1.548.029 1.330.705

TOPLAM VARLIKLAR 2.805.211.971  3.982.532.555 4.636.797.593
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 264.826.060 227.668.645 230.612.925
Kisa Vadeli Borglanmalar 2.446.030 10.936.092 10.685.140
Kisa Vadeli Finansal Borglar - - -

Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kismi 209.869.932 155.801.145 139.243.514
Ticari Borglar 4.009.125 14.370.019 33.656.896
Calisanlara Saglanan Fayda. ilis. Borglar 1.036.413 378.205 1.610.122
Sozlesme Yukimlulikleri - - -
Ertelenmis Gelirler - - -

Kisa Vadeli Karsiliklar 1.041.514 1.031.384 1.320.923
Diger Kisa Vadeli Yukdmlulikler 45.576.883 45.078.523 41.375.272

UZUN VADELi YUKUMLULUKLER

614.957.678

783.373.024

850.178.351

Uzun Vadeli Borglanmalar 260.995.256 192.098.411 135.702.300
Diger Borglar - - -
Kidem Tazminati / Cal. ilis. Uz. Vad. Kars. 420.419 855.688 2.698.854
Kira Sozlesmelerinden Kaynaklanan 2.406.051 7.907.127 4.007.136

Borglar

Ertelenmis Gelirler

OZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye

1.925.428.233
61.475.000

2.971.490.886
150.000.000

3.556.006.317
150.000.000

Sermaye Duzeltme Farklari

Kardan Ayrilan Yedekler

Yeniden Sinif. Diger Kapsamli Gelirler

1.316.356.992

2.240.417.556

2.646.098.160

Yeniden Sinif. Diger Kapsaml Gelirler (*)

Gegmis Yillar Karlari

494.686.489

459.071.241

581.073.330

Net Donem Kari

TOPLAM KAYNAKLAR

52.909.752
2.805.211.971

122.002.089
3.982.530.555

178.834.827
4.636.797.593
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Tablo 5: Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2023 30.12.2024 30.09.2025
Net Satislar 287.515.179 345.482.207 346.581.538
Satislarin Maliyeti -188.330.683 -257.480.356 -246.495.873
Briit Kar 99.184.496 88.001.851 100.085.665
Briit Marj 34,50% 25,50% 28,90%
Genel Yonetim Gid. -15.872.106 -25.065.759 -12.695.234
Esas Faaliyet Kar/Zarari 88.493.225 62.718.328 73.133.882
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.281.157 - -
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -19.680.306 - -
Finansman Gideri (Geliri) Oncesi Faaliyet 70.094.076 62.718.328 73.133.882
Kari

Vergi Oncesi Kar 37.933.045 104.616.240 198.541.438
Surdarilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri 14.976.707 17.385.849 -
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 14.976.707 17.385.849 19.706.611
Net Kar 52.909.752 122.002.089 178.834.827

4- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Global Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Best Brands Grup Enerji
Yatirim A.S.'nin degerlemesinde Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari - "INA") ve Pazar
Yaklasimi (piyasa ¢arpanlari analizi) yontemleri birlikte kullaniimis, nihai degerde bu yéntemler
sirastyla %50 ve %50 oraninda agirliklandirilmistir. Piyasa ¢arpanlari analizinde yurt igi ve yurt disi
benzer sirket carpanlari referans alinmis, nihai deger hesaplanirken her iki gruba esit agirlik

verilmistir.

4.1 Pazar Yaklagimi (Carpan Analizi)

Pazar yaklasiminda, segilmis finansal veriler esas alinarak FAVOK ve Net Satislar ¢arpanlari tizerinden

yurt ici ve yurt disi benzer sirketler kullaniimistir. Calismada hem FD/FAVOK hem de FD/Satislar

carpanlarina esit agirlik verilmis ve yurt ici ile yurt disi benzerler igin ayri ayri degerler hesaplanmistir.

Tablo 6: Carpan Analizi

(USD) / Carpanlar

Yurt ici Benzerler

Yurt Disi Benzerler

Referans FD/FAVOK carpani 12,87x 10,69x
Referans FD/Satislar ¢arpani 5,97x 6,18x
Beste FAVOK 7.679.487 7.679.487
Beste Net Satislar 11.279.691 11.279.691
Firma degeri — FD/FAVOK 98.798.218 82.103.168
Firma degeri - FD/Satislar 67.368.346 69.662.559
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Ortalama Firma Degeri 83.083.282 75.882.863

Net Borg -6.661.044 -6.661.044
Agirlikh Piyasa Degeri 76.422.238 69.221.819

Bu yontemle yurt ici ve yurt disi benzerlerden sirasiyla 76.422.238 USD ve 69.221.819 USD agirlikh
piyasa degeri elde edilmis, nihai pazar yaklasimi degerinde bu iki degere esit agirlik verilmistir (%50
yurt ici, %50 yurt disi). Yontemlere gore Agirliklandiriimis Sirket Degeri 72.822.029 USD olarak
hesaplanmaktadir. Her iki gruptaki benzer sirketlerin faaliyet konularinin sirketin faaliyetleriyle
uyumlu oldugu ve g¢arpan se¢iminin makul oldugu degerlendirilmektedir.

4.2 Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari)

INA ¢alismasinda 2025-2049 dénemini kapsayan USD bazl projeksiyonlar kullanilmistir. Agirlikh
Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda risksiz faiz orani %7,50, ulke risk primi %6,00,
beta 1,0, sermaye maliyeti %13,50, borclanma maliyeti %8,00 ve vergi orani %24,00 olarak
belirlenmistir. Borg ve 6zkaynak orani %50-%50 olarak alinmis, AOSM %9,79 seviyesinde
hesaplanmistir.

Yapilan iNA analizi sonucunda firma degeri 65.541.412 USD olarak hesaplanmistir. 6.661.044 USD net
borcun eklenmesi (negatif net borg) sonucu piyasa degeri 58.880.368 USD olarak hesaplanmistir.

5- Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akisi” ve “Piyasa Carpanlari Analizi” kullanilarak nihai
deger tespit edilmistir.

Sirket icin halka arz iskontosu 6ncesi 2.858.653.212 TL 6zkaynak degeri ve pay basi 19,06 TL deger
tespit edilmistir. Halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen degere %22,88 halka arz iskontosu
uygulanmis ve 14,70 TL pay basi deger hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu . Yurt igi Yurt Disi
(USD) Carpanlar  Carpanlari
Farkl Degerleme Yéntemlerine Gore Firma Degeri 58.880.368 |76.422.238 | 69.221.819
Yontemin Agirhgi 50% 25% 25%
Agirlikh Ortalama Ozsermaye Degeri 65.851.119
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28.01.2026 TCMB USD/TL Satis Kuru 43,4108
Agirhklh Ozkaynak Degeri (TL) 2.858.653.212
Halka Arz iskontosu 22,88%
iskontolu Ozkaynak Degeri (TL) 2.204.726.720
Odenmis Sermaye 150.000.000
Pay Basina Adil Deger (TL) 19,06
Halka Arz Fiyati (TL) 14,70

Halka arz fiyati, 30.09.2025 itibariyla son dort ceyrek verileri esas alindiginda enerji sektoriinde faaliyet
gosteren benzer sirketlerin ortalama garpanlarina gore makul bir seviyede belirlenmistir.

6-Gorus

Best Brands Grup Enerji Yatirrm A.S. icin Global Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat
tespit raporunun sirket ve faaliyet gosterilen yenilenebilir enerji sektéri hakkinda kapsamli, anlasilir
ve yatirimciyr aydinlatici nitelikte oldugu kanaatindeyiz. Kullanilan degerleme ydntemleri (INA ve
piyasa carpanlari) ile bu yontemlerde esas alinan varsayimlarin rapor icinde yeterli ayrintiyla
aciklandigini gériyoruz.

Asagida one ¢ikan degerlendirme basliklarimiz yer almaktadir:

indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari yéntemlerinin birlikte kullanilmasi ve her ikisine de
%50 agirlik verilmesi rasyonel ve dengeli bir yaklasim olarak degerlendirilmektedir.

INA projeksiyon déneminde kullanilan varsayimlarin, sirketin yenilenebilir enerji sektériindeki
konumu, mevcut santral portféyt (toplam 50,419 MW kurulu glic) ve gelecekte yeni GES/RES
projelerinin satin alinmasi stratejisi ile uyumlu oldugunu degerlendiriyoruz.
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Pazar yaklasiminda kullanilan FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlarinin sektér dinamikleri ile uyumlu
oldugunu, yurt ici ve yurt disi benzer sirket secimlerinin makul oldugunu disiinmekteyiz.

PUSULA Yatinim tarafindan gergeklestirilen degerlendirme ¢alismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi ve gelir
yaklasimi yontemi kullaniimistir. Global Menkul Degerler A.S. tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat
tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirimciya
sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigi kanaatindeyiz. Degerlemede kullanilan varsayimlara
iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi goriilmektedir. Degerleme ¢alismasinda her bir ydnteme gore
(pazar yaklasimi ve gelir yaklasimi) Best Brands Grup Enerji Yatirim A.S.'nin Piyasa Degeri
hesaplanmistir. Nihai Sirket degeri tespit edilirken, her iki yontemin de kullanilmasi makul
bulunmustur.

6.1 Sonug

Global Menkul Degerler A.S. tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan
incelemeler sonucunda, belirlenen 14,70 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine variimistir.
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UYARI NOTU

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, y etkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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