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Bewen Enerji A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi
kapsaminda QNB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB |nvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB’) tarafindan Bewen Enerji A.S. (“Bewen” veya
“Sirket’) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla
hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Invest’in analizi
olup yatinnmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da
teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. Halka Arza iligkin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 29-30-31 Temmuz 2026
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Metodu Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 261.000.000 TL nominal
Sermaye Artirimi 56.000.000 TL nominal
Mevcut Pay Satisi 24.000.000 TL nominal

Ek Satis Yoktur.

Halka Agiklik Orani 25.24%

Halka Arz Satig Fiyati 48,10 TL

Halka Arz Biyiikliigi 3.848.000.000 TL

Kaynak: [zahname, KAP

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye Hakkinda Bilgi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvani
Pay Tutan (TL) Pay Orani (%) Pay Tutan (TL) Pay Orani (%)

A 32.625.000 12,5 32.625.000 10,3
Elewan Energy S.L.U.

C 97.875.000 37,5 85.875.000 27,1

B 32.625.000 12,5 32.625.000 10,3
Beycelik Holding A.S.

C 95.955.000 36,8 85.875.000 27,1
Faik Celik C 1.600.000 0,6 - -
Baran Celik C 320.000 0,1 - -
Halka Agik - - 80.000.000 25,2
Toplam 261.000.000 100 317.000.000 100

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Halka arz, sermaye artinmi ve ortak satisi yolu ile gerceklestirilecektir. Sirket, sermaye artisi yolu ile
elde edilecek net gelirin %55’ini elektrik enerji Uretim kapasitesi artirrmi ve inorganik biyimenin
finansmani, %40°in1 sirket ve bagl ortakliklarinin finansal yapisinin giglendiriimesi ve finansman
maliyetinin azaltimasinda ve %b5’ini isletme sermayesinin glclendiriimesinde kullanmayi
planlamaktadir.
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Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Bewen Enerji A.S., 25.08.2009 tarihinde FC Enerji Elektrik Uretim Ticaret ve Sanayi A.S. unvaniyla
kurulmus ve sonrasinda ticaret unvanini mevcut unvani olan Bewen Enerji A.$. olarak tadil etmistir.

Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Sirket, bagl ortakliklari araciligiyla yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Gretmekte ve Uretilen
elektrigin satisini gergeklestirmektedir.

Sirket, elektrik Uretim faaliyetlerini bagli ortakliklari SABAS Elektrik Uretim A.S., BAK Enerji Uretimi A.S.
ve YGT Elektrik Uretim A.S. lizerinden yuriitmektedir. Tirkiye’'nin farkli bélgelerinde bulunan riizgar ve
glines enerjisi santrallerini isletmektedir. Sirket'in istirak orani SABAS Elektrik ve BAK Enerji'de %100,00
seviyesinde bulunurken, YGT Elektrik'te bu oran %97,59'dur.

31.03.2026 itibariyla Sirket’in isletmedeki santrallerinin toplam elektriksel kurulu gicia 137,5 MWe'ye
ulasmistir.

SABAS Elektrik’in YEKDEM'den yararlanma siresi 31 Aralik 2021’de, YGT Elektrik’in ise 31 Aralik
2025’te sona ermis olup her iki sirket de elektrik satislarini serbest piyasada gergeklestirmektedir. BAK
Enerji’nin YEKDEM suresi 31 Aralik 2026 itibariyla tamamlanacak olup, 1 Ocak 2027’den itibaren Uretim
kapasitesinin tamaminin serbest piyasaya yonlendirilmesi planlanmaktadir.

Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026 dénemlerine ait 6zel bagimsiz
denetimden ge¢mis gelir tablosu ana kalemleri asagdidaki gibidir:

Hasilat 1.681.224.357 1.712.742.798 1.579.523.919 379.469.230 438.579.227
Satiglarin Maliyeti -629.364.469 -819.700.952 -1.005.331.721 -258.845.910 -245.815.545
Brut Kar 1.051.859.888 893.041.846 574.192.198 120.623.320 192.763.682
Briit Kar Marji (%) 62,6% 52,1% 36,4% 31,8% 44,0%
Esas Faaliyet Kari 972.579.058 797.568.852 466.072.300 89.641.101 148.544.839
Esas Faaliyet Kar Marji (%) 57,8% 46,6% 29,5% 23,6% 33,9%
Do6nem Kari/Zarari 2.468.551.350 1.008.473.400 688.467.303 225.497.828 137.288.888
Net Kar Marji (%) 146,8% 58,9% 43,6% 59,4% 31,3%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 dénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden
gecmis bilangosunun ana kalemleri agagidaki gibidir:

TL
Dénen Varliklar

2023
865.197.349

2024
385.439.245

2025
435.962.526

1Q26
638.644.972

Duran Varliklar

13.630.616.438

20.081.479.403

18.740.911.983

18.646.939.252

Aktif Toplami

14.495.813.787

20.466.918.648

19.176.874.509

19.285.584.224

Kisa Vadeli YUkumlultkler

857.517.803

928.950.700

768.215.490

812.585.146

Uzun Vadeli Yukumlulukler

3.884.200.985

4.646.121.897

3.519.326.217

3.545.373.848

Ozkaynaklar

9.754.094.999

14.891.846.051

14.889.332.802

14.927.625.230

Odenmis Sermaye

261.000.000

261.000.000

261.000.000

261.000.000

Toplam Yiikiimlulikler ve Ozkaynaklar

14.495.813.787

20.466.918.648

19.176.874.509

19.285.584.224

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme
calismasinda Halka Acik Benzer Sirket Carpanlari Analizi (Pazar Yaklagimi) ve indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi (INA, Gelir Yaklagimi) degerleme yéntemleri kullanilmigtir. Carpan Analizi kapsaminda
paylarin degerinin tespit edilmesinde; Firma Degeri / FAVOK (“FD/FAVOK”) carpani kullanilmigtir. S6z
konusu benzer sirketler analizinde, yurt icinde ve yurt disinda faaliyet gosteren benzer sirketler
incelenmistir. Buradaki ¢arpanlar i¢in yurt disi benzer sirket garpanlarina 25.00%, yurt ici benzer sirket
garpanlarina 75.00% agirlik verilmistir. FD/FAVOK medyan carpan degeri hesaplamasinda; piyasa
degeri 50 milyon USD altinda olan sirketler ile FD/FAVOK garpani 30°’dan biyiik ve 5'ten kiigiik olan
carpanlar degerlendirme disi birakilarak medyan deger hesaplanmistir. INA yénteminde; Sirket'in
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gecmis dénem verilerine de icerecek sekilde paylasmis oldugu gelir tablosu ve bilangosuna iliskin
2026/09-2033 dénemlerini iceren is plani gergevesinde degerleme yapilmistir. Sonug olarak; INA ve
Carpan Analizi ydntemlerine gore Sirket Degeri hesaplanmistir. INA’ya 45%, Carpan Analizi ‘ne 55%
agirlik verilerek Sirket Degeri 336,474 bin USD ve Birim Pay Degeri 60.12 TL olarak tespit edilmistir.
S6z konusu degerlere 20.00% halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Birim Pay Degeri 48.10 TL
olarak belirlenmisgtir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iliskin;
e INA galismasi sirketin 2026/09 - 2060 dénemlerine iliskin tahminleri icermektedir.

o Sirket'in 2026-2060 yillari igin yapilmis projeksiyonundan Serbest Nakit Akimlarinin her birinin
ilgili yila ait indirgeme orani ile indiriimesi suretiyle INA hesaplanmigtir.

e Projeksiyonlar 1.00% ug¢ deger buylime orani ve %10,21 AOSM ile indirgenmistir. Bu sonuca
31.03.2026 bilanco tarihindeki 56,240 bin USD net bor¢ dustldiginde 393,1 milyon USD

O6zsermaye degerine ulasiimaktadir

Indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 413,389
Terminal Biyume Orani 1%
Terminal Deger 1,054,199
Terminal Deger’in Buguinki Degeri 35,953
Firma Degeri 449,342
Net Bor¢ (31.03.2026) 56,240
Ozsermaye Degeri 393,102

Kaynak: TSKB, Fiyat Tespit Raporu

AOSM Hesaplamasi

Ozkaynaklar / (Ozkaynaklar + Borglar) 40.00%
Borglar / (Borglar + Ozkaynaklar) 60.00%
Vergi Orani 12.50%
Beta 1,00
Risksiz Getiri 6.77%
Risk primi 5.50%
Ozsermaye Maliyeti 12.27%
Bor¢lanma Maliyeti 10.10%
Vergi Sonrasi Borclanma Maliyeti 8.84%
AOSM 10.21%

Kaynak: TSKB, Fiyat Tespit Raporu

o Degerleme calismasinda AOSM hesaplamasinda risksiz getiri orani olarak 20.09.2033 vadeli
T.C. ABD Dolari Euro Bond’un 07/07/2026 itibariyla 6 aylik ortalama getiri orani alinmistir.

e Piyasa risk primi 5.5% olarak sabit tutulmus ve 1,0x beta katsayisi kullanilarak projeksiyon
doénemi igcin AOSM 10.21% olarak hesaplanmig ve projeksiyon dénemi boyunca sabit olarak
dikkate alinmistir.
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Carpan Analizine iligkin;

e Carpan analizinde degerlendirmeye hem Tirkiye hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde
bulunan halka acgik sirketler incelenmistir.

e So6z konusu benzer sirketler analizinde, yurt icinde ve yurt disinda faaliyet gdsteren benzer
sirketler incelenmistir. Buradaki ¢carpanlar igin yurt disi benzer sirket ¢arpanlarina 25.00%, yurt
ici benzer sirket carpanlarina 75.00% agirlik verilmistir.

e Carpan de@eri hesaplamasinda; piyasa degeri 50 milyon USD altinda olan sirketler ile
FD/FAVOK carpani 30°'dan biiyiik ve 5'ten kiiglik olan ¢arpanlar degerlendirme disi birakilarak
medyan deger hesaplanmigtir.

Piyasa Carpanlan Analizi (bin USD)
Yurt Igi Benzer Sirket Carpanlari Medyani 11.60x
Yurt Dig1 Benzer Sirket Carpanlari Medyani 15.85x
Agirliklandinlmis Benzer Sirket Carpanlari 12.66x
Firma Degeri 346.381
Net Bor¢ (-) 56.240
Ozsermaye Degeri 290,141

Kaynak: TSKB, Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonuglari
e Degerleme galismasinda INA Analizine 45% ve Carpan Analizine 55% oranda agirlik verilmistir.

e Buna gore Sirket Degeri 15,691,009,169 TL ve Birim Pay Degeri 60.12 TL olarak tespit edilmig
ve halka arz dncesi 6zsermaye degerine 20.00% oraninda halka arz iskontosu uygulanarak
Halka Arz Sirket Degeri 12,554,100,000 TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 48.10 TL olarak
belirlenmistir.

Agirhklandiriimis

Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri (bin USD) Agirhk Oz Sermaye Degeri
iNA 393,102 45.00% 176,896
Carpan Analizi 290,141 55.00% 159,578
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (bin USD) 336,474
06.07.2026 Tarihli TCMB USD Alig Kuru 46.6337
Agirhklandiriimis Ozsermaye Degeri (TL) 15,691,009,169
Odenmis Sermaye (TL) 261,000,000
Birim Pay Degeri (TL) 60.12

Halka Arz iskontosu 20.00%
Hisse Fiyati (TL) 48.10

Kaynak: TSKB, Fiyat Tespit Raporu
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2. Degerleme Hakkinda Nihai Goriligiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’'nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugunu dusiunuyoruz. Dederleme
sonucu bulunan firma degerine uygulanan 20.00% halka arz iskontosunu makul buluyoruz. Belirlenen
degerleme yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda 48.10 TL olarak belirlenen halka arz
fiyatinin da makul oldugu dusinilmektedir. Degerlemeyle ilgili ek goérislerimiz asagdidaki gibi
Ozetlenmigtir:

e Genel itibariyla INA analizlerinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilabilir oldugunu
dusundyoruz.

e Projeksiyon déonemi boyunca %10.21 AOSM varsayimini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde benzer sirketler érnekleminin kullaniimasini ve yurt disi benzer sirket
carpanlarina 25.00%, yurt ici benzer sirket ¢arpanlarina 75.00% agirlik verilmesini olumlu
buluyoruz.

o Genel itibariyla Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilabilir
oldugunu distnuyoruz.

Turkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan gergeklestiriien degerleme ¢alismasinda kullanilan
yontemler ve ilgili calismalari dikkate alarak yaptigimiz incelemeler sonucunda, belirlenen 48.10 TL
halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varmis bulunmaktayiz.

Bu raporda yer alan bilgiler QNB Yatirnm Menkul Degerler A.S. (QNB Invest) tarafindan
hazirlanmigtir. Raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanlgi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim girketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miigteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanli§i sé6zlesmesi ¢ergcevesinde
sunulmakta olup kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Raporda
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olmakla beraber, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goériiglerine dayanmakta olup bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Raporda yer alan bilgiler, yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na
iliskin QNB Invest ‘in analizi olup yatirnmcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmigtir.
Yatirnmcilarin sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirirm karari vermesi beklentilerinize
uygun sonugclar dogurmayabilir. Yatirnm kararlarinin ilgili izahnamenin ve eklerinin incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda yer alan veriler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup dogruluklari ayrica arastiriimamis olup, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayl dogdabilecek zararlar
konusunda kurumumuz ve kurumumuz c¢aliganlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. QNB
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (QNB Invest) bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu
garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden énce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri énerilir. Bu rapor hicbir sekilde menkul
degerlerin satin alinmasi veya satilmasi icin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemekle birlikte bu
raporun ticari amacli kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolay kurumumuz hi¢bir sorumluluk
tstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgilerin timdii veya bir kismi QNB Invest ’in yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya (clincii kisilere gésterilemez. Buradaki yazili yayinin
icerigi, musterilerin verilen stratejilerden kérli ¢ikacadginin ya da zararlarinin limitli olacaginin, QNB
Invest tarafindan verilmis sézti, garantisi ya da kesinligi olarak algilanamaz. Bu bilgilerin ticari amagli
islemlerde kullaniimasindan dolay! dogabilecek zararlardan QNB Invest hi¢cbir sekilde sorumluluk
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INVEST




