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Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden
Alnus Yatirim Menkul Degerler AS (“Alnus Yatirim”) Kurumsal Finansman Birimi tarafindan
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi AS’nin (“TSKB”) Bewen Enerji AS (“Bewen Enerji” veya
“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda hazirladig1 6 Temmuz 2026 tarihli fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmig olup, yatirimeilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir
tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Alnus
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. HALKA ARZA ILiSKIiN GENEL BILGILER

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arz Tarihleri 29-30-31 Temmuz 2026
Halka Arz Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve En Iyi Gayret Araciligi
Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi ve Ortak Satig
Mevcut Odenmis Sermaye 261.000.000 TL
Halka Arz Edilecek Paylar 56.000.000 TL nominal (Sermaye Artig1)
(Nominal Deger) 24.000.000 TL nominal (Ortak Satig)
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 317.000.000 TL
Halka Arz Biiyiikliigii 3.848.000.000 TL
Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar (40.000.000 Lot) (%50)
Tahsisat Gruplari Yurt i¢i Kurumsal Yatirimeilar (32.000.000 Lot) (%40)
Yiiksek Talepli Yatirimcilar (8.000.000 Lot) (%10)
Halka Arz Fiyati 48,10 TL
Halka Ac¢iklik Oram %25,24
Borsa Kodu BEWEN

Sirket, paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig
tarihten itibaren 1 (bir) yil boyunca Sirket paylarini,
dolagimdaki pay miktarinin artmasina yol acacak sekilde
satisa veya halka arza konu etmeyecegini taahhiit etmistir.

Taahhiitler Ortaklar ise Sirket paylarmin Borsa Istanbul’da islem
gormeye basladif: tarihten itibaren 1 (bir) yil siireyle, bu
paylarin hicbir sekilde Borsa Istanbul’da satisa veya halka
arza konu edilmeyecegini taahhiit etmistir.

Fiyat istikrar: Sirket paylarinin borsada islem gormeye baslamasindan

itibaren 30 giindiir.

2. SIRKET HAKKINDA GENEL BiLGILER

Sirket, Bagli Ortakliklar vasitasiyla riizgar enerjisi ve yenilenebilir enerji kaynaklarini kullanarak
elektrik iiretimi ve ticareti alanlarinda faaliyette bulunmaktadir. Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor,
enerji sektorii kapsaminda, “Yenilenebilir Kaynaklardan Enerji Uretimi” olarak smiflandiriimaktadir.

Grup: Enerji Giinliigli ve Kearney'nin hazirlanis oldugu MW 100 - Tiirkiye'nin En Biiyiik 100
Elektrik Ureticisi 2025 raporuna gore, 2024 sonu verileri itibariyla, kurulu giic bakimindan en biiyiik
76. oyuncu durumundadir.
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EPDK verilerine gore, Grup isletmesindeki Santraller'e iligskin bilgiler asagidaki gibidir:
a) Turguttepe RES:
SABAS Elektrik blinyesinde yer almaktadir.

8 Haziran 2007 tarih ve EU/1217-1/866 lisans numarasi ile 49 yil siireyle iiretim faaliyetinde
bulunmak tizere tiretim lisansi edinmistir.

Lisans sahasi, Aydin'in Cine ilgesi sinirlari igerisinde bulunmaktadir.

Lisans kurulu giicii 45 MWm/44.6 MWe'dir. ETKB gegici kabulleri yapilarak 24 MWm/24 MWe
isletmeye girmis olup 11 adet Vestas V90 markali 2 MW'lik tiirbin 30 Aralik 2010 tarihinde, bir adet
Vestas V90 markali 2 MW'lik tiirbin 4 Mart 2011 tarihinde isletmeye alinmistir.

Toplam 21 MWm/20.6 MWe ilave kapasite artisinin gelistirme siireci devam etmektedir.
b) Adares RES:
YGT Elektrik biinyesinde yer almaktadir.

12 Mayis 2011 tarih ve EU/3210-13/1950 lisans numarasi ile 49 yil siireyle iiretim faaliyetinde
bulunmak iizere iiretim lisansi edinmistir.

Lisans sahasi, Izmir'in Selguk ilcesi sinirlari igerisinde bulunmaktadir.

Lisans kurulu giicii 33 MWm/33 MWe'dir. ETKB gecici kabulleri yapilmistir ve isletme kapasitesi
22 MWm/22 MWe isletmeye girmis olup bes adet Gamesa G97 markali 2 MW'lik tiirbin 10 Ekim
2015 tarihinde, {i¢ adet Enercon E126 markali 4 MW'lik tiirbiniin ikisi 18 Subat 2021'de, biri 11 Mart
2021'de isletmeye alinmustir.

Toplam 11 MWm/11 MWe ilave kapasite artiginin gelistirme siireci devam etmektedir.
¢) Yahyah RES:
BAK Enerji biinyesinde yer almaktadir.

7 Eyliil 2011 tarih ve EU/3409-2/2061 lisans numarasi ile 49 yil siireyle iiretim faaliyetinde bulunmak
iizere liretim lisans1 edinmistir.

Lisans sahas1. Kayseri'nin Yahyali ilgesi sinirlari igerisinde bulunmaktadir.

Lisans kurulu giicii 187,8168 MWm/113,25 MWe'dir. Kurulu giiciiniin 116.4 MWm/113.25 MWe'lik
kism1 ana kaynak riizgar enerjisi olup, 71.4168 MWm'lik kismi1 ise yardime1 kaynak giines enerjisidir.

ETKB gecici kabulleri yapilmis olup, isletme kapasitesi 162,9168 MWm/91.5 MWe'dir. Bu
kapsamda; dort adet Vestas V126 markali 3,3 MWIik tiirbin 24 Eyliil 2016 tarihinde; alt1 adet Vestas
V126 markali 3,3 MW'lik tiirbin 4 Kasim 2016 tarihinde; yedi adet Vestas V126 markali 3,3 MW'Lik
tiirbin 7 Aralik 2016 tarihinde; yedi adet Vestas V126 markali 3,3 MW'lik tiirbin 24 Aralik 2016
tarihinde: bir adet Vestas V126 markali 3.3 MW'lik tiirbin 23 Subat 2017 tarihinde: iki adet Vestas
V150 markal 4,5 MW'lik tiirbin 6 Ekim 2023 tarihinde isletmeye alinmistir. Ek olarak, 17.4174
MWm yardimci kaynak giines enerji santrali 14 Mart 2024 tarihinde, 14,0855 MWm yardime1 kaynak
giines enerji santrali 16 Mayis 2024 tarihinde, 18.6329 MWm yardimci kaynak giines enerji santrali
11 Temmuz 2024 tarihinde ve 9,9385 MWm yardimci1 kaynak giines enerji santrali 23 Agustos 2024

Alnus Yatirnm Menkul Degerler AS
Esentepe Mah. Haberler Sk. No:10 Sisli / ISTANBUL
T:+90 (212) 213 08 00 F : +90 (212) 346 09 89
Zincirlikuyu V.D. : 6150025212
Mersis No : 0615002521200015

www.alnusyatirim.com



Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Analist Raporu — 28 Temmuz 2026

»

Bewen Enerji AS

ALNUSVYATIRIM

tarthinde 11,3425 MWm yardimc1 kaynak giines enerji santrali 28 Mart 2025 tarihinde isletmeye
alinmustir.

Devreye alinan riizgar ana kaynak isletme kapasitesi 91.5 MWm/91,5 MWe olup devreye alinan
giines yardimci kaynak isletme kapasitesi 71,4168 MWm'dir.

Ayrica, lisansa islenmis ancak devreye girmemis ve kurulumu devam eden 24.9 MWm/21.75 MWe
kapasite bulunmaktadir.

Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortakhk Yapisi

By AU e — ‘Halka Arz _(rila_m Oncesi " Halka Arz'dan Sonra
Elawan Energy S.L. A 32.625.000| 12,50 32.625.000| 10,29
C 97.875.000 | 37,50 85.875.000 | 27,08
. . B 32.625.000 12,50 32.625.000 | 10,29
Baygelik Holding AS c 95.955.000 | 36,77 85.875.000 | 27,08
Faik Celik C 1.600.000| 0,61 - -
Baran Celik C 320.000| 0,12 - -
Halka Agik Kisim - - 80.000.000 | 25,24
Toplam 261.000.000 | 100,00 317.000.000 | 100,00

Kaynak: Bewen Enerji AS Halka Arz [zahnamesi

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket, halka arzdan elde edilecek fonun;
e 9%55’inin elektrik enerjisi liretim kapasitesi artirimi ve inorganik biiyiimenin finansmaninda,
o %40’ m1 sirket ve bagh ortakliklarinin finansal yapisinin giiglendirilmesi ve finansman
maliyetinin azaltilmasinda,
e %5’ini isletme sermayesinin gii¢lendirilmesinde kullanilmasi amaglamaktadir.

3. FINANSAL TABLOLAR
3.1. Bilanco

Finansal Durum Tablosu (TL)

31.12.2023

31.12.2024

31.12.2025

Varhklar

Doénen Varhklar 865.197.349 385.439.245 435.962.526 638.644.972
Nakit ve Nakit Benzerleri 220.649.987 177.114.406 143.804.210 190.627.602
Finansal Yatirimlar 516.942.422 118.490.142 176.265.846 320.504.544
Ticari Alacaklar 75.171.796 38.106.284 30.344.116 67.478.129
- [liskili Taraflardan Ticari Alacaklar - - 18.487 58.801
'Allé’ggﬁfa?lm“ya” Taraflardan Ticari 75.171.796 38.106.284 30.325.629 67.419.328
Tiirev Araglar 35.967.699 25.216.126 61.681.739 17.281.414
Stoklar 1.130.588 4.717.683 3.990.106 2.651.254
Pesin Odenmis Giderler 14.660.002 20.294.276 19.499.258 36.952.838
Diger Donen Varliklar 674.855 1.500.328 377.251 3.149.191
Duran Varhiklar 13.630.616.438 | 20.081.479.403| 18.740.911.983| 18.646.939.252
Diger Alacaklar 24.009 16.629 12.704 11.545
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger 24.009 16.629 12,704 11545
Alacaklar

Maddi Duran Varliklar 12.682.300.626 | 19.763.886.314 | 18.453.876.238 | 18.304.813.465
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Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.447.098 2.580.540 2.155.060 2.057.548
Kullanim Hakki Varliklari 165.894.390 237.465.192 269.997.964 266.598.233
Pesin Odenmis Giderler 398.458.505 3.941.654 6.522.522 66.758.201
Tiirev Araglar 189.408.336 73.589.074 8.347.495 6.700.260
Ertelenmis Vergi Varligi 192.083.474 - - -
Toplam Varhklar 14.495.813.787 | 20.466.918.648 | 19.176.874.509 | 19.285.584.224
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 857.517.803 928.950.700 768.215.490 812.585.146
Ef;‘r;?;ffeh Borglanmalarmn Kisa Vadeli 688.630.314|  671.852.130|  673.392.846|  676.506.540
- Banka Kredileri 678.307.462 644.881.299 641.720.017 664.381.719
- Kiralama Islemlerinden Borclar 10.331.852 26.970.831 31.672.829 12.124.821
Ticari Borglar 63.801.794 191.287.266 32.749.515 41.957.579
- lligkili Taraflara Ticari Bor¢lar - 183.755 1.047.057 6.347.614
- Iliskili Olmayan Taraflara Ticari
Borg¢lar 63.801.794 191.103.511 31.702.458 35.609.965
Calisanlara Saglanan Faydalar 3.585.380 4.297.221 5.622.812 4.808.969
Kapsaminda Borglar
Diger Borglar 40.373.781 32.682.145 28.105.362 54.298.429
- lliskili Taraflara Diger Bor¢lar 40.371.947 32.621.270 28.105.362 54.295.452
- lligkili Olmayan Taraflara Diger 1834 60.875 ) 2977
Borg¢lar
Donem Kar1 Vergi Yiikiimliliigi 14.953.961 8.623.927 5.591.256 4.427.660
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.830.680 2.364.619 2.805.112 6.504.448
- Calisanlara Saglanan Faydalara lligkin
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.830.680 2.364.619 2.805.112 6.504.448
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 44.332.893 17.843.392 19.948.587 24.081.521
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 3.884.200.985 4.646.121.897 3.519.326.217 3.545.373.848
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 3.874.654.874 3.264.709.362 2.446.170.801 2.300.469.430
- Banka Kredileri 3.814.283.067 3.178.504.663 2.360.569.345 2.222.773.114
- Kiralama Islemlerinden Bor¢lar 60.371.807 86.204.699 85.601.456 77.696.316
Uzun Vadeli Karsiliklar 9.546.111 9.988.856 6.647.818 9.610.668
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin 9546.111 9988.856 6.647.818 9610.668
Uzun Vadeli Karsiliklar e e T T
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi - 1.371.423.679 1.066.507.598 1.235.293.750
Toplam Yiikiimliiliikler 4.741.718.788 5.575.072.597 4.287.541.707 4.357.958.994
Ozkaynaklar 9.754.094.999 | 14.891.846.051| 14.889.332.802| 14.927.625.230
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 9.515.386.767 | 14.832.780.618 | 14.882.154.921| 14.920.661.173
Odenmis Sermaye 261.000.000 261.000.000 261.000.000 261.000.000
Sermaye Diizeltme Farklar 1.397.553.240 1.397.553.240 1.397.553.240 1.397.553.240
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Diger 3.727.544 517 8.235.747.777 7.709.780.813 7.707.937.075
Kapsamli Gelirler veya Giderler
- Maddi Duran Varliklar Yeniden 3.732.955.133| 8.241.797.939 | 7.716.494.442 |  7.716.494.442
Degerleme Artiglar
- Tamimlanmis Fayda Planlar: Yeniden
Olciim Kayiplar: (5.410.616) (6.050.162) (6.713.629) (8.557.367)
Kar veya Zararda Yeniden
Simiflandirilacak Birikmis Diger (4.726.834.130) | (5.224.463.536) | (5.390.670.002) | (5.487.782.365)
Kapsamli Gelirler veya Giderler
gy"l’;]fafr‘lk’s Riskinden Korunma (4.726.834.130) | (5.224.463.536) | (5.390.670.002) | (5.487.782.365)
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 4.157.274 4.157.274 15.862.077 15.862.077
Gegmis Yillar Karlar 6.481.992.137 9.145.305.375| 10.200.252.577| 10.888.628.793
Net Donem Kari 2.369.973.729 1.013.480.488 688.376.216 137.462.353
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Kontrol Giicii Olmayan Paylar

238.708.232

59.065.433

7.177.881

6.964.057

Toplam Kaynaklar

14.495.813.787

20.466.918.648

19.176.874.509

19.285.584.224

Kaynak: Bewen Enerji AS Halka Arz fzahnamesi

3.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Hasilat 1681224357 | 1712.742.798|  1579.523.919 379.469.230 438.579.227
Satislarm Maliyeti () (629.364.460) | (819.700.952) | (L005.331.721)|  (258.845.910)| _ (245.815.545)
Briit Kar 1.051.859.888 893.041.846 574.192.198 120.623.320 192.763.682
Genel Yonetim Giderleri (44.987.723) (71.901.003) (81.853.034) (21.568.464) (30.519.042)
s Faaliyetierden Diger 15.811.531 12.739.735 2.691.246 583.849 1.305.023
gﬁgzrﬁgfgeﬂerden Diger (50.104.638) (36.311.726) (28.958.110) (9.997.604) (15.004.824)
Esas Faaliyet Kar/Zarari 972.579.058 797.568.852 466.072.300 89.641.101 148.544.839
Yatirim Faaliyetlerinden 26.589.928 8.278.828 5.966.679 1.114.174 6.582.773
Gelirler/Giderler

Finansman Gelir Giderleri 999.168.986 |  805.847.680 |  472.038.979 90.755.275|  155.127.612
Oncesi Faaliyet Kar/Zarar

Finansman Gelirleri 712.580.816 120.661.575 103.036.177 23.059.907 81.848.289
Finansman Giderleri (1 (1.455.801.525) | (L.055.728.647) | (792.352.053) (36.839.318) | (121.850.950)
Net Parasal Pozisyon 1256.131.965|  1.397.884.408 864.178.819 347.390.666 229.657.644
Kazanglari

Vergi Oncesi Kar/Zarar 1512080242 | 1.268.665.016 646.901.922 424.366.530 344.782.59
cardirilion Kaaliyetier Vergi 956.471.108 |  (260.191.616) 41565381  (198.868.702)|  (207.493.707)
Dénem Vergi Gideri (33.195532) (33542.414) (32.626.223) (8.022.992) (5.722.188)
Ertelenmis Vergi

Gider/Geln 989.666.640 |  (226.649.202) 74191.604|  (190.845.710)|  (201.771.519)
Net Donem Karv/Zaran 2468551350 | 1.008.473.400 688.467.303 225.497.828 137.288.888

Kaynak: Bewen Enerji AS Halka Arz Izahnamesi
4. DEGERLEME

Sirket’in degerleme ¢alismasinda indirgenmis nakit akimlar1 ve halka agik benzer sirketlerden elde
edilen piyasa garpanlari analizi %45-%55 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. Degerleme
caligmas1 sonucunda agirliklandirilmis Ozsermaye degeri 336.474 Bin ABD Dolar1 olarak
hesaplanmistir. S0z konusu agirliklandirilmis 6zsermaye degerine halka arz Oncesi ddenmis
sermayesi olan 261.000.000 TL’ye boliinmesi sonucunda iskonto dncesi pay degeri 60,12 TL olarak
hesaplanmigstir. Elde edilen degere %20 halka arz iskontosu uygulanmig olup halka arz fiyat1 48,10
TL olarak hesaplanmustir.

4.1. Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Sirket’in degerinin hesaplanmasinda, hem Tirkiye’de hem de yurt diginda benzer faaliyetlerde
bulunan halka agik sirketler incelenmistir. Yurt i¢cinde ve yurt disinda faaliyetleri Sirket’in
faaliyetlerine benzer sirketlerin FD/FAVOK carpan1 kullanilmistir. Carpan analizi kapsaminda
incelenen sirketler benzerlik ve firma degeri biiyiikliikleri bakimindan secilmis olup, s6z konusu
sirketlerin medyan degerleri hesaplamada kullanilmistir. Degerlemeye dahil edilen sirketler,
operasyonlarint yurt disinda yiiriiten benzer veya ayni sektorde faaliyet gosteren halka agik
sirketlerden olusmaktadir.

Sirket’in  degerleme ¢alismasinda 31.03.2026 donemi ve ilgili sirketlerin son aciklanmis
finansallarinda yer alan son 12 aylik FAVOK degerleri iizerinden FD/FAVOK ¢arpani kullanilmustir.
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Degerleme kapsaminda, FD/FAVOK carpan1 hesabinda 5x ve altinda, 30x ve iizerinde olan ¢arpan
degerleri “u¢ deger” olarak kabul edilmis ve degerleme hesaplamalarina dahil edilmemistir. Ayrica
medyan hesaplamasi yapilirken piyasa degeri 50 milyon ABD Dolan altinda kalan sirketler de
hesaplamaya dahil edilmemistir.

Piyasa Carpanlari analizi kapsaminda yurt dis1 benzer sirket carpanlarina %25, yurt i¢i benzer sirket
carpanlarima ise %75 agirlik verilmistir.

Degerleme calismasi kapsaminda piyasa carpanlart analizine konu olan Sirket’in FAVOK’ii
asagidaki tabloda verilmistir.

Sirket Finansallar: (Bin ABD Dolari) ‘ 2026/03 SOA
FAVOK 27.363
Kaynak: Bewen Enerji AS Fiyat Tespit Raporu

Borsa Istanbul ve yurt disinda, ilgili iilke borsalarinda islem goren benzer sirketlerin giincel agiklanan
son 12 aylik finansal sonuclart {izerinden FD/FAVOK carpani ile hesaplanan 6zsermaye degeri
asagidaki tabloda verilmistir.

Piyasa Carpanlari DegerlemeOzeti .

Benzer Sirket Carpanlart 12,66x
Firma Degeri — Bin ABD Dolar1 346.381
Net Bor¢ — Bin ABD Dolar1 56.240
Ozsermaye Degeri — Bin ABD Dolar1 290.141
Ozsermaye Degeri — Bin TL 13.530.356
Odenmis Sermaye — TL 261.000.000
Pay Degeri - TL 51,84

Kaynak: Bewen Enerji AS Fiyat Tespit Raporu
4.2.  Indirgenmis Nakit Akinmi Yontemi

INA calismasi kapsaminda ¢alisan modelleme senaryolarinda Modus Enerji Danismanlik tarafindan
Tiirkiye Elektrik Piyasast Marjinal Fiyat Tahmin Caligmasi i¢in gelistirilmis elektrik piyasasi
tahminlerinde “modus price” modeli kullanilmistir. Tirkiye’de mevcut, lisansli 1.800 civarinda
santral bilgilerinin bulundugu veri tabanini kullanilmistir.

Veri tabaninda her bir santralin; lokasyonu, yiik tevzi bolgesi, kurulu giicii, yakit cinsi, verimlilik
faktori, teorik iiretim degerleri, ¢alisma saatleri, hidrolikler i¢in gecmis yillar su gelirlerine bagh
caligma saatleri (kurak, yagisli ve normal), lisans tarihi, isletmeye gecis tarihi, tiizel kisiligi, santral
tipine gore kapasite maliyetleri, isletme/bakim maliyetleri, yakit maliyetleri, must-run olup olmama
durumu, karbon salinim oranlari vb. teknik bilgilere yer verilmistir.

Modelde mevcut santraller, birincil kaynaklar ile kamu ve 6zel sektor santralleri olarak ayristirilmig
ve isletmeye gectigi tarihler, unite sayilari, kurulu gii¢leri ve ¢alisma saatleri veri olarak modele
girilerek, kapasite kullanim faktorlerine gore yil bazinda teorik liretim miktarlar1 hesaplanmigtir.

Modelde; YID, YI ve IHD modeliyle insa edilen santrallerin isletmecisi sirketlerle kamu arasinda
imzalanmis olan uzun vadeli s6zlesmelere baglanmis iiretim miktarlarinin ve kapasite maliyetlerinin
belirlenmesinde, sozlesme sartlar1 dikkate alinmis ancak Aktif Enerji Birim Fiyatlari, tiim santraller
icin olusturulan elektrik iiretim fiyat1 belirleme modelinden yararlanilarak hesaplanmistir. S6zlesme
siireleri sonunda Y1 modeli ile insa edilen santraller, 6zel sektor portfoyiine aktarilmistir.

Agirhklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
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Sirket nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde yaygin olarak kullanilan agirliklandirilmis ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) kullanmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken finansal varlik fiyatlama
modeli (FVFM) kullanmistir. Degerleme ¢alismasinda AOSM degeri tahmin periyodu siliresince sabit
olarak tahmin edilmistir.

AOSM

Ozsermaye / (Borg + Ozsermaye) %40
Borg / (Borg + Ozsermaye) %60
Vergi Orani %12,50
Beta 1
Risksiz Getiri Orani 906,77
Piyasa Risk Primi %5,50
Ozsermaye Maliyeti %12,27
Bor¢lanma Maliyeti 9010,10
Vergi Sonrasi Bor¢lanma 908,84
AOSM %10,21

Sirket'in 6zsermaye degerlerinin toplami sonucu elde edilen nihai 6zsermaye degeri 393,1 milyon
ABD Dolar1 olarak hesaplanmistir.

Sirket’in is planlar1 dogrultusundaki projeksiyonunda her sene i¢in Serbest Nakit Akimlar1 (SNA)
elde edilmistir. Serbest Nakit Akimlarmin her birinin ilgili yila ait indirgeme orani ile indirilmesi
suretiyle INA hesaplanmaistir.

INA Degerleme Ozeti

Toplam Ozsermaye Degeri — Bin ABD Dolari 393.102
Toplam Ozsermaye Degeri — Bin TL 18.331.808
Odenmis Sermaye — TL 261.000.000
Pay Basina Ozsermaye Degeri - TL 70,24

Kaynak: Bewen Enerji AS Fiyat Tespit Raporu

5. DEGERLEME SONUCU

Degerleme calismasi kapsaminda Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi'ne %45 ve Carpan Analizi'ne
%355 agirlik verilerek Bewen Enerji'nin Sirket Degeri 336.474 Bin ABD Dolar1 ve Birim Pay Degeri
60,12 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degerlere %20 halka arz iskontosu uygulanarak Halka
Arz Birim Pay Degeri 48,10 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Ozeti (Bin ABD Dolar) " Ozsermaye Degeri | Agirhk | Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri
Indirgenmis Nakit Akimlari 393.102 %45 176.896
Piyasa Carpanlar1 Analizi 290.141 %55 159.578
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 336.474
Agirhiklandirilmig Ozsermaye Degeri (Bin ABD Dolar1) 336.474
06.07.2026 Tarihli TCMB USD Alis Kuru 46,6337
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 15.691.009.169
Odenmis Sermaye (TL) 261.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 60,12
Halka Arz iskontosu (TL) %20,00
Iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 48,10
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6. GORUS

» Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 AS tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr’de yayimlanmis
olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’na iliskin analizimizde Sirket verilerinin gercegi tam
olarak yansittig1 kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme yapilmamustir.

» Hazirlanan fiyat tespit raporunda sektor ve Sirket ile ilgili bilgilerin bununla birlikte
degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin detayli bir sekilde aciklandigini
diisiiniiyoruz.

» Piyasa carpanlari analizi kapsaminda Sirket’in is modeli ve faaliyet gosterdigi sektor goz
oniinde bulundurularak FD/FAVOK carpanina yer verilmemesini makul bulmaktayiz.

> Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa carpanlari analizlerine sirket degeri hesaplamasinda
INA’ ya %45, Carpan analizine (%55) verilmesinin uygun oldugunu diisiiniiyoruz.

Ozetle; %20,00°1ik iskonto orani da gdz 6niine alindiginda 48,10 TL olarak belirlenen halka
arz fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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