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1. RAPORUN AMACI

Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 nolu Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. Fikrasi
uyarinca, paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa’da islem goérmeye
baslamasindan sonraki iki y1l boyunca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gerceklesip gergeklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri i¢eren bir rapor hazirlamas1 ve KAP’ta yayimlamasi zorunludur.

Ilgili rapor, Best Brands Grup Enerji Yatirrm A.S. nin (“Sirket”) halka arz siirecinde
belirlenen halka arz fiyatinin dayandigi varsayimlarin, Sirket’in 2026 yil1 2. Ceyrek donemine
ait gerceklesen finansal sonuclar ile karsilastirilmasina yonelik olarak hazirlanmistir.

Rapor kapsaminda, 5-6 Subat 2026 tarihlerinde gergeklesen halka arzina aracilik eden Global
Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve 30.01.2026 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu'nda yayinlanan 29.01.2026 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan varsayimlar
ile 2025 yil1 4.¢eyrek gergeklesmeleri karsilastirilmaktadir.

Analiz kapsaminda; sirketin operasyonel ve finansal performansi, kullanilan degerleme
yontemleri, varsayimlar ile gerceklesmelerin uyumu ve yatirimciya etkisi yorumlanmaktadir.

2. FIYAT TESPIT RAPORUNDA YER ALAN DEGERLEME YONTEMLERI VE
HESAPLAMALAR

Sirket’in pay basina beher degerinin belirlenebilmesi amaciyla “Pazar Yaklasim1” kapsaminda
piyasa ¢arpanlari analizi ve “Gelir Yaklasim1” kapsaminda indirgenmis nakit akimlart yontemi
kullanilmis olup, her iki temel degerleme yontemi esit oranda agirliklandirilmigtir:

e Pazar Yaklasim Kapsaminda

Piyasa Carpanlari Analizi (FD/FAVOK- FD/Satislar) — %50
= Yurt I¢i Benzer Sirketler — %25

= Yurt Dis1 Benzer Sirketler — %25

¢ Gelir Yaklasimi Kapsaminda

o Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA) — %50

2.1. Pazar Yaklasim Kapsaminda



Bu yontemde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektordeki benzer yurt i¢i ve yurt disi1 halka agik
sirketlerin degerleme ¢arpanlari karsilagtirilarak Sirket degeri belirlenmektedir. Benzer sirket
secimi hususunda agirlikli olarak yenilenebilir enerji sektoriinde borsaya kote islem goren,
yurt i¢i ve yurt disi benzer sirketler carpan analizinde dikkate alinmistir.

Carpan analizine gore degerleme sonuglarini gosterir tablo asagida yer almaktadir. Sirket’in
carpan analizi yontemiyle Firma Degeri/Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)
ve Firma Degeri/Net Satislar carpanlarina gore degeri 72.822.029 USD olarak hesaplanmustir.

Degerleme Sonucu Agirhik Hesaplanan Piyasa Degeri
Yurt Igi Carpanvlar.a Gore 50% 76.422.238
Ozsermaye Degeri
Yurt Dist Carpanlara Gore 69.221.819
Ozsermaye Degeri
Agirhkl 1
girhklandirilms 100% 72.822.029

Ozsermaye Degeri (USD)
2.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yontemi; Sirket’in 6ngoriileri, gegmis performanst,
makroekonomik tahminler gibi bir¢ok varsayimsal parametreye dayanmaktadir. S6z konusu
projeksiyonlar ileriye yonelik bir taahhiit anlamina gelmemekle beraber INA yonteminde
degerlemeye etki eden parametrelerin coklugunun yaninda degerlemeyi yapan uzmanin bakis
acisina bagli olarak ulasilan degerler degisiklik gosterebilmektedir.

2.2.1. INA Hesaplamasina fliskin Temel Varsayimlar

Sirket’in GES tesislerinin INA ydntemi ile degerlemesinde kullanilan ana varsayimlar
asagidaki gibidir:

e Sirket’in mevcut kapasitesinin haricinde yeni bir yatirinm olmayacagi varsayilmistir.

¢ 2018 y1l1 basinda YEKDEM kapsaminda devreye alinan santrallerin 2028 yilina kadar
YEKDEM mekanizmasina dahil olmasi sebebiyle 10 yillik YEKDEM siiresi igerisinde
YEKDEM fiyatindan (0,133 USD) ve 2028 yil1 ve sonras1 PTF fiyatinin MWe bas1 0,12 USD
olacagi ve 2028 sonras1 yillik %2 oraninda elektrik fiyatinin artis gosterecegi varsayilmistir.
S6z konusu 2028 yili PTF fiyat: tahmininde ABD Enerji Bilgi Y6netim Idaresi tahminleri, EU
Trends to 2050 projeksiyonlari, Uluslararasi Enerji Ajansi’nin tahminleri incelenmis ve
Global Kurumsal Finansman Ekibi tarafindan MWe bas1 0,12 USD olacagi varsayillmigstir.

e Projeksiyon donemi sonunda santralin hurda degerinin 1 MW GES yatirim1 i¢in ekipman
maliyetlerinin %30°u olacagi kabul edilmistir. S6z konusu hurda bedeli 2049 yilinda ilgili
AOSM kadar indirgenmis ve nakit akigina eklenmistir.

e Vergi oraninin Sirket’in gelecek donem planlar1 ve mevcut finansal pozisyonu dikkate
alinarak, 2030 yilina kadar sifir vergi ¢ikacagi, 2030 yili itibartyla mevcut kurumlar vergisi
mevzuati dahilinde sanayici indirimi ile (%24) vergi 6deyecegi dikkate alinmistir.



e Sirket’in enerji tarafinda temel faaliyetinin elektrik iiretim ve satis1 olmasi, ticari borg ve
ticari alacak siirelerinin sabit ve kisa olmasi, stok gerektiren bir is modeli olmamasi nedeniyle
isletme sermayesi ihtiyaci olmayacagi varsayilmistir.

e Sistem kullanim bedeli, EPDK tarafindan onaylanan ve 5 Nisan 2025 tarihinden itibaren
uygulanmakta olan tarifeye gore hesaplanmistir. Hesaplamada 05.04.2025 tarihli 37,91
USD/TL kur veri alinmis, YEKDEM siiresince 0,03070 USD/kWh ve YEKDEM sonrasi
dénem i¢in 0,00492 USD/kWh sistem kullanim bedeli hesaplanmistir. 2024-2028 dénemi
sistem kullanim bedeli 5 Nisan 2025 tarifesi oncesi ile sonrasinin ortalamasi dikkate alinmis
olup, 0,03070 USD/kWh sistem kullanim bedeli olarak baz alinmistir.

e Projeksiyon donemi boyunca degradasyon orani, Sirket’in gegmis donem verileri ve benzer
santrallerde kullanilan degradasyon oranlar1 dikkate alinarak %0,4 olarak dikkate alinmistir.

e Lisans katki payina giincel mevzuat dikkate alinarak 2028 ilk ¢ceyrek doneme kadar yer
verilmemis ve 2028 yil1 ilk ¢eyrek sonrasinda tiim tesislerin lisansh olarak faaliyet
gosterecegi varsayimiyla toplam GES gelirlerinin %15°1 tutarinda “Lisans Katki1 Pay1” gideri
proje edilmistir.

e Operasyon giderleri, piyasada benzer santraller ve Sirket’in gecmis yil verileri dikkate
alinarak, 2025 yili son iki ¢eyrek i¢cin GES gelirlerinin %5°1 olarak dikkate alinmigtr.
Projeksiyon déoneminde operasyonel giderler 2025 yilindan itibaren yillik %2 oraninda (USD
beklenen enflasyon kadar) artirtlmistir. Operasyonel gider, santrallerde ¢alisan bekgi ve
tekniker maaslari ile temizlik giderleri ve diger muhtelif giderlerden olusmaktadir. Yapilan
INA analizi neticesinde Sirket’in firma degeri 65.541.412 USD olarak hesaplanmustir.
6.661.044 USD net borcun diisiilmesi sonucu piyasa degeri 58.880.368 USD olarak
hesaplanmastir.

INA Sonuc Tablosu USD

Firma Degeri 65.541.412
Net Bor¢ Pozisyonu -6.661.044
Ozsermaye Degeri 58.880.368

2.3. Degerleme Sonucu

Sirket’in degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 Modeli ve Carpan Analizi Yéntemi esit
agirliklandirilmis olup, 65.851.199 USD 6zsermaye degerine ulasilmistir.

28.01.2026 tarihli TCMB-USD/TL doviz satis kuruna gore (43,4108 USD/TL) Sirket
0zsermaye degeri 2.858.653.212 TL olarak hesaplanmastir.

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 halka arz iskontosu sonrasinda ise
0zsermaye degeri 2.204.726.720 TL olup, pay basina deger ise 14,70 TL olarak
hesaplanmastir.



Degerleme 6zetini gosterir 6zet tablo asagidaki gibidir;

Yurt I¢i Carpanlara Gore Ozsermaye

.. 76.422.238 25% 19.105.559
Degeri
Yurt D 1 ore C
urt Dist GCarpanlara Gore Ozsermaye g 5 g1 25% 17.305.455
Degeri
INA Modeline Gére Ozsermaye Degeri ~ 58.880.368 50% 29.440.184
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri
1009 65.851.199
(USD) &
Iskontolu Ozsermaye Degeri (USD) 50.787.516
28.01.2026 TCMB USD/TL satis kuru 43,4108
Sirket Ozsermaye Degeri (TL) 2.858.653.212
Pay Degeri 19,06
Iskontolu Sirket Ozsermaye Degeri (TL) 2.204.726.720
Halka Arz Iskontosu 22.88%
Iskontolu Pay Degeri 14,70
3. DEGERLENDIRME

Fiyat Tespit Raporunda gelecege yonelik tahminlerin ¢eyreklik bazda verilmemis olmasi
nedeniyle, asagidaki tabloda yer alan 2026 yil1 ikinci ¢ceyrek tahminleri Fiyat tespit raporunu
hazirlayan araci kurumun onerdigi yonteme dayanarak yillik tahminlerin mevsimsellik etkisi
ve geemis tarihli ¢ceyreklik gerceklesmeler dikkate alinarak olusturulmustur. Bu ¢ergevede
Fiyat Tespit Raporu 2. Ceyrek tahmini verileri ile 2. ¢ceyrek gergeklesen veriler asagidaki gibi

karsilastirilmistar.




Gergeklesmeler | 2026 Yillik 2026 2. Ceyrek | 2026 2.Ceyrek 2026 2.Ceyrek
L L Gergeklesme

(USD) Projeksiyon Projeksiyonu | Gerceklesme Orani

GES Uretim kWH | 79.680.000 39.840.000 | 25.087.332 63%

Mevcut GES 10.597.440,00 | 5.298.720,00 3.608.963,10 |68%

Gelirler

Briit Kar 8.151.485,00 | 4.075.742,50 |- 112.990,61 |-3%

FAVOK 7.608.845,00 | 3.804.422,50 31%

1.188.965,00

Hasilat: Deger tespit raporunda 2026 2. Ceyrek satis hasilat1 5.298.720 USD olarak tahmin
edilmistir. 30.06.2026 mali donemi itibariyle gerceklesen satis rakami ise 3.608.963,10 USD
olup 30.06.2026 tahmini degerinin % 68 oraninda ger¢eklesmistir.

Briit Kar: Deger tespit raporunda 2026 2. Ceyrek briit kar1 4.075.742,50 USD olarak tahmin
edilmistir. 30.06.2026 mali donemi itibariyle ger¢ceklesen briit zarar ise -112.990,61 USD olup
30.06.2026 tahmini degerinin % -3 oraninda ger¢eklesmistir.

FAVOK: Deger tespit raporunda 2026 2. Ceyrek FAVOK 3.804.422,50 USD olarak tahmin
edilmistir. 30.06.2026 mali dénemi itibariyle gerceklesen FAVOK ise 1.188.965 USD olup,
30.06.2026 tahmini degerinin % 31 oraninda gergeklesmistir.

Sonug olarak halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan 2026 2. Ceyrek varsayimlarinin
30.06.2026 donemi gergeklesen rakamlar ile sapmasinin nedeni kis kosullarinin agir gegmesi
nedeniyle diisen iiretimler, dagitim bedellerinin artmast ve faaliyet giderleri icerisinde halka
arz ile ilgili maliyetlerin yer almasindan kaynaklanmaktadir.

Saygilarimizla.
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