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ALNUSVYATIRIM

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 Bankas1 AS’ nin (“TSKB”) Beta Enerji ve Teknoloji AS (“Beta Enerji”,
“Sirket”) paylarinin halka arz1 kapsaminda hazirladigr 18 Mayis 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 18 — 19 Haziran 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 350.000.000 TL

Halka Arz Edilecek Paylar 55.000.000 TL nominal (Sermaye Artig1)

(Nominal Deger) 5.750.000 TL nominal (Ortak Satis)

Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 405.000.000 TL

Halka Arz Biiyiikliigii 2.430.000.000 TL

Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar (30.375.000 Lot) (%50)
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar (23.692.500 Lot) (%39)

Tahsisat Gruplan Yiksek Basvurulu Yatirimer (6.075.000 Lot) (%10)
Sirket Caliganlari (607.500 Lot) (%1)

Halka Arz Fiyati 40,00 TL

Halka Aciklik Oram %15

Borsa Kodu BETAE
Sirket halka arzdan sonraki 1 yil siireyle bedelli ve/veya
bedelsiz sermaye artirimi yapmama ve yeni pay satmama ve
pay miktarini artirmama taahhiidii vermektedir.

Taahhiitler Ortaklar ise 1 yil boygnca sermayede sahip oldugu paylar1
satmama, dolasimdaki pay miktarini artirmama ve Borsa
disinda yapilacak satiglarda satisa konu paylarinda bu
sinirlamalara tabi olacagini alicilara bildirmeyi taahhiit
etmistir.

Fiyat istikrar: Sirket paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan

itibaren 30 giindiir.

2. SIRKET HAKKINDA GENEL BIiLGILER

Sirket, her tiirlii giic ve gerilimde 6zel, kuru ve yagl tip transformatdr tiretim, alim satim, ithalat ve
ihracat alanlarinda faaliyet gostermektedir. Sirket, yukaridaki faaliyetleri gergeklestirmek tizere; her
tirlii giic ve gerilimde 6zel, kuru ve yagh tip transformatdr, beton kosk, hiicre, anahtarlama
ekipmanlar1 imalati, montaj, demontaj, taahhiit ve konstriiksiyon isleri yapma, mamulleri tesisi
mabhallerinde kurma ve bakimini1 yapma, her tiirlii transformatorlerin alim satimin1 yapma, ithalat,
ihracat ve ticaretini yapma, bakim ve onarim hizmetleri verme, sattigi iiriinlerin bakim ve satis sonrasi
hizmetlerini yapma, bagka kisi veya sirketlere yaptirma ve bu konuda yeni hizmet sirketleri kurma,
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transformator imalat1 dahil her tiirlii miihendislik, miisavirlik ve proje taahhiit hizmetlerini yiiriitme
ve salt merkezi ve enerji nakil hatlar1 kurulumu yapma faaliyetlerinde bulunmaktadir.

Sirket'in 31.03.2026 tarihinde sona eren finansal donem itibariyla toplam personel sayis1 221 beyaz
yaka ve 518 mavi yaka olmak tizere toplamda 739 kisiden olusmaktadir.

Sirket, faaliyetlerini Hac1 Sabanci Organize Sanayi Bolgesi Saricam/Adana adresinde yer alan {iretim
tesisinde gergeklestirmektedir. Sirket'in ayrica kuru tip ve kosk transformator iiretim faaliyetini
gergeklestirdigi Adana Haci Sabanci OSB Mahallesi adresinde yer alan ikinci bir iiretim tesisi
bulunmaktadir. Bu iiretim tesisleri 22.680 m? kapali alan olmak iizere toplamda 63.000 m? alanda
konumlanmustir. Sirket'in Acidere OSB Mahallesi Sarigam/Adana adresinde yer alan ve mevcut
durumda yatirimi1 devam eden 1 (bir) adet {iretim tesisi alan1 bulunmaktadir.

Sirket'in Ukrayna'da irtibat ofisi olarak kurulan Beta Energy Ukraine LLC ile bayisi olan BETA
Elektrotechnik GmbH ile Almanya'da Avrupa bolgesi i¢in dagitim agina sahiptir. Sirket'in pay
sahipleri Hakki Mert Dagsuyu'nun %40 ve Yusuf Cenk Dagsuyu'nun %40 oranlarinda pay sahibi
oldugu Mart 2024 tarihinde aktif olan Transformex INC. Sirketi ile kurdugu bayilik iliskisi
kapsaminda Amerika bolgesinde dagitim agina sahip olmustur.

Sermaye ve Ortakhik Yapisi

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortakhk Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Unvani / Adi Soyadi Eiitlal Tutar (TL) Oran (%) Tutar (TL) Oran (%)

e A 23.800.000 6,3 23.800.000 5,9
Sabit DAGSUYU B 95.200.000 27.2 93.245.000 23,0
. A 23.100.000 6,6 23.100.000 5,7

Yusuf Cenk DAGSUYU B 92.400.000 264 90.502.500 223
. A 23.100.000 6,6 23.100.000 5,7

Hakki Mert DAGSUYU B 92.400.000 2,64 90.502.500 22,3
Halka A¢ik Kisim B - - 60.750.000 15,0
Toplam 350.000.000 100 405.000.000 100

Kaynak: Beta Enerji ve Teknoloji Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket’in, sermaye artirimi dolayisiyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde elde edecegi
briit halka arz gelirinden ilgili masraflar ve maliyetler diisiildiikten sonra fonun asagida gosterilen
oranlarda ve amaglarda kullanilmasi planlanmaktadir.

Sirket, halka arzdan elde edilecek fonun;
e 955’ini biiyiime yatirimlar1 neticesinde artacak {iiretim kapasitesinden dogacak isletme
sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda kullanmayi,
e %45’ini biiyiime yatirimlarinin finansmaninda kullanmay1 hedeflemektedir.

3. FINANSAL TABLOLAR

3.1. Bilanco

Finansal Durum Tablosu (TL) . 31.12.2023 31.12.2024 | 31.12.2025 31.03.2026 |
Varhklar

Dénen Varhklar 3.121.285.031| 3.516.107.929| 4.591.834.458| 4.923.126.080
Nakit ve Nakit Benzerleri 136.239.150 60.631.912|  338.365.399|  293.388.053
Finansal Yatirimlar - - - 75.293.188
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Ticari Alacaklar 943.758.828 931.669.720 867.890.669 740.152.470
Diger Alacaklar 382.143.639 549.254.986 281.760.570 314.877.160
[liskili Taraflardan Diger Alacaklar 367.549.566 530.608.333 259.908.626 274.613.736
[liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 14.594.073 18.646.653 21.851.944 40.263.424
Stoklar 1.308.125.341 | 1.338.823.251| 1.651.131.543| 2.036.866.674
Pesin Odenmis Giderler 325.375.349 457.387.170| 1.325.269.225| 1.352.175.015
Cari Dénem Vergisi ile flgili Varliklar - 10.402.660 8.104.857 6.323.367
Diger Donen Varliklar 25.642.724 167.938.230 119.312.195 104.050.153
Duran Varhklar 2.396.115.925| 3.362.964.959| 5.775.302.936| 6.244.310.109
Finansal Yatirimlar 1.067.603 1.718.893 5.611.460 5.099.371
Yatirirm Amagli Gayrimenkuller 11.803.446 11.566.998 11.309.086 11.244.608
Maddi Duran Varliklar 1.557.834.778 | 2.339.847.784| 4.507.892.995| 4.847.386.521
Maddi Olmayan Duran Varliklar 163.674.567 228.462.625 450.405.187 482.521.308
Pesin Odenmis Giderler 304.132.148 271.283.522 251.616.468 341.036.359
Ertelenmis Vergi Varligi 357.603.383 510.085.137 548.467.740 557.021.942
Toplam Varhklar 5.517.400.956 | 6.879.072.888 | 10.367.137.394 | 11.167.436.189
Kaynaklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.149.692.586 | 3.329.911.246| 4.598.671.620| 4.602.861.983
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 696.690.482 | 1.277.722.394| 1.379.073.332| 1.276.653.376
Elzs‘f;ﬂ\:;‘feh Borglanmalarm Kisa Vadeli 109.002.840 |  481.818437|  767.817.771| 1.047.429.957
Ticari Borglar 788.371.707 930.105.012| 1.697.320.984 | 1.486.081.594
Iliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 24.828.298 902.379 227.853 -
[liskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 763.543.409 929.202.633| 1.697.093.131| 1.486.081.594
gzlr‘sglara Saglanan Faydalar Kapsaminda 35345166|  60.306.920|  56.101.603|  84.781.391
Diger Borglar - - 112.653.452 54.813.697
liskili Taraflara Diger Bor¢lar - - 112.653.452 54.813.697
Ertelenmis Gelirler 396.347.419 514.210.740 539.620.414 594.043.691
lliskili Taraflara Ertelenmis Gelirler 1.304.139 - 408.721 437.422
Iliskili Olmayan Taraflara Ertelenmis

Gelirler 395.043.280 514.210.740 539.211.693 593.606.269
Donem Kar1 Vergi Yiikiimliligii 1.677.494 - - 2.527.559
Kisa Vadeli Kargiliklar 7.120.154 12.626.217 21.579.831 44.951.958
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa 7.085.003 12.626.217 18.564.968 20.715.451
Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 35.151 - 3.014.863 24.236.507
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 25.137.324 53.121.517 24.504.233 11.578.760
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.037.184.335| 1.183.479.086| 2.401.883.633| 3.155.580.036
Uzun Vadeli Borglanmalar 562.180.695 668.816.188 | 1.806.217.832| 2.478.389.590
Ertelenmis Gelirler 4.573.163 1.166.965 - 20.521
Uzun Vadeli Karsiliklar 39.997.699 32.491.725 49.391.052 53.958.127
Calisanlara Saglanan Faydalara liskin Uzun 39.997.699 32.491.725 49.391.052 53.958.127
Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 430.432.778 481.004.208 546.274.749 623.211.798
Ozkaynaklar 2.330.524.035| 2.365.682.556 | 3.366.582.141| 3.408.994.170
Odenmis Sermaye 250.000.000 350.000.000 350.000.000 350.000.000
Sermaye Diizeltme Farklar 865.222.949 940.386.712 940.386.712 940.386.712
Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandirilmayacak Birikmis Diger (13.057.276) (20.619.103) (28.322.787) (28.455.589)
Kapsamli Gelirler ve Giderler

Tanmimlanmig Fayda Planlarinda Yeniden

Olciim Kayplar: (-) (13.057.276) (20.619.103) (28.322.787) (28.455.589)
Gegmis Yillar Karlar (179.346.856) | 1.007.197.789| 1.045.111.717| 2.053.714.986
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Dénem Net Kar1 1.362.836.522 42.720.348 | 1.008.603.269 42.544.831

Toplam Kaynaklar 5.517.400.956 | 6.879.072.888 | 10.367.137.394 | 11.167.436.189
Kaynak: Beta Enerji ve Teknoloji Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

3.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) |  31.12.2023 31.12.2024 | 31122025 | 31.03.2025 31.03.2026

Hasilat 5.241.189.118 4.303.209.791 4.691.069.376 1.041.323.842 704.024.223
Satislarm Maliyeti () (3.235.053.333) | (2.853.327.888) | (3.188.117.293)| (727.733.772) | _ (545.941.814)
Briit Kar 2.005.235.785 1.449.881.903 1.502.952.083 313.590.070 158.082.409
Genel Yonetim Giderleri () (127.050.068) | (205.714.687) | (262.68L.187) | (72.416.262)| _ (59.924.090)
Pazarlama, Satis ve Dagium Giderleri () (109.064.179) | (210.000.682) | (212.480544) | (39.665.911)| _ (36.674.887)
Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-) (59.606.860) (75.601.997) (124.559.369) (24.157.761) (48.083.617)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 596.829.972 813.262.060 118.094.835 74.868.088 41.045.938
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (969.660.747) (844.252.537) (99.786.357) (110.443.781) (33.092.906)
Esas Faaliyet Kar/Zaran 1.336.674.903 927.574.060 921.539.461 141.774.443 21.352.847
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 12.730.758 29.045 - - 80.998.151
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - (1.461.808) (1.012.526) - -
Finansman Gelir Giderlerd Oncesi Faaliyet 1.349.405.661 926141207 | 920.526.935 141.774.443 102.350.998
Finansman Giderleri (-) (302.447.146) (642.931.119) (262.678.322) (65.216.102) (106.180.672)
Finansman Gelirleri 74.970.409 166.026.773 68.063.375 21.923.827 33.878.918
Net Parasal Pozisyon Kazanglari / (Kayiplari) 282.497.433 (486.372.983) 323.245.475 109.671.607 83.415.987
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zaran 1.404.426.357 (37.136.032) 1.049.157.463 208.153.775 113.465.231
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri / Geliri (41.589.835) 79.856.380 (40.554.194) (75.568.842) (70.920.400)
Dénem Vergi Gideri / Geliri (42.621.308) (19.533.334) (11.098.362) (6.116.176) (2.527.559)
Ertelenmis Vergi Gideri / Geliri 1.031.473 99.389.714 (29.455.832) (69.452.666) (68.392.841)
Dénem Kari 1.362.836.522 42.720.348 1.008.603.269 132.584.934 42.544.831

Kaynak: : Beta Enerji ve Teknoloji Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Briit Kar Marji 38,26% 33,69% 32,04% 30,11% 22,45%
Faaliyet Kar Marji1 25,50% 21,56% 19,64% 13,61% 3,03%
FAVOK Marj1 34,91% 25,48% 22,83% 20,59% 23,53%
Net Kar Marji 26,00% 0,99% 21,50% 12,73% 6,04%
Likidite Oranlari 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026 \
Cari Oran 1,45 1,06 1 1,07
Asit Test Orani 0,84 0,65 0,64 0,63
Stok Orani 1,54 2,44 2,58 2,12
Nakit Oran 0,06 -0,02 0,07 0,06
Mali Yapi Oranlar: 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026 \
Kaldirag Orani 0,58 0,66 0,68 0,69
Toplam Bor(;/(jzkaynak 1,37 1,91 2,08 2,28
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler/Toplam Varliklar 0,39 0,48 0,44 0,41
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler/Toplam Varliklar 0,19 0,17 0,23 0,28
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar 0,42 0,34 0,32 0,31
Alacak Devir Giin Sayisi 33 41 69 103
Stok Devir Giin Sayist 128 167 170 170
Bor¢ Devir Giin Sayisi 80 108 148 263

4. DEGERLEME

Sirket’in pay basina degeri hesaplanirken; Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi *ne (%40) Piyasa
Carpanlar1 Analizi’ne (%60) agirliklandirilmis olup, %20,45 halka arz iskontosu sonrasinda
Ozsermaye degeri 17,6 milyar TL, pay basina deger ise 40,00 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye
artirimu ve ortak satis yoluyla halka arz edilecek nominal paylar 60.750.000 TL’dir. Buna gore, halka

arz biiyiikliigii 2.430.000.000 TL olup, halka aciklik oran1 %15,00 olarak hesaplanmustir.
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4.1. Indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

Sirket, asagida yer alan serbest nakit akis projeksiyonlar1 %2,00 sonsuz biiylime orani ve sabit AOSM
ile indirgenen verilerle ¢ikan sonuca 31.03.2026 bilango tarihindeki 99,9 milyon ABD Dolar1 net borg
disiildiigiinde 552,2 milyon ABD Dolar1 6zsermaye degerine ulagmistir.

Sirket’in 2026-2033 yili i¢in yapilmis projeksiyonunda her sene i¢in Serbest Nakit Akimlari (SNA)
clde edilmistir. Serbest Nakit Akimlari’nin her birinin ilgili yila ait indirgeme orani ile indirilmesi
suretiyle INA hesaplanmaistir.

INA Degerleme Ozeti Bin ABD Dolari
INA Firma Degeri 655.026
Net Borg 99.869
Oz Sermaye Degeri 555.157

Sirket, nakit akimlarimin bugiine indirgenmesinde yaygmn olarak kullanilan agirliklandiriimis
ortalama sermaye maliyeti (AOSM) kullanmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplamasinda finansal varlik
fiyatlama modeli (FVFM) kullanilmuistir.

Sirkete ait ilerleyen donemler igerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin bugiinkii degerinin
tespiti i¢in kullanilan AOSM degerlerine asagida yer verilmistir.

AOSM

Oz Sermaye / (Bor¢ + Oz Sermaye) %41,52
Borg / (Borg + Oz Sermaye) %58,48
Vergi Orani %25
Beta 1,00
Risksiz Getiri Orani %6,60
Piyasa Risk Primi %5,50
Spesifik Risk %2,00
Oz Sermaye Maliyeti %12,10
Bor¢lanma Maliyeti 911,86
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti %8,90
AOSM %12,23

Kaynak: Beta Enerji ve Teknoloji Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu
4.2.  Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Sirket, halka agik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Tiirkiye hem de yurt disinda benzer
faaliyetlerde bulunan halka acik sirketler incelenmistir. S6z konusu analiz kapsaminda, yurt i¢inde
ve yurt disinda faaliyetleri Sirket'in faaliyetlerine benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK ¢arpani
kullanilmistir. Degerlemeye baz olusturacak c¢arpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin
belirlenmesinde ilgili sirketlerin enerji ve transformator iiretimi alaninda faaliyet gostermesine dikkat
edilmistir.

Piyasa carpanlar1 analizi kapsaminda incelenen sirketler benzerlik ve firma degeri biiytikliikleri
bakimindan segilmis olup, s6z konusu sirketlerin medyan degerleri hesaplanmistir. Degerlemeye
konu olan firmalar hem yurt icinde hem de yurt disinda benzer veya ayni sektorde faaliyet gosteren
halka agik sirketlerden olusmaktadir.

Piyasa ¢arpanlar1 analizi kapsaminda Sirket'in is modeli ve faaliyet gosterdigi sektor goz oniinde
bulunduruldugunda FD/Satis, F/K ve PD/DD rasyolarina yer verilmemistir. Halihazirda FAVOK
degeri Sirket satis tutarinin bir fonksiyonu olmasi sebebi ile FD/Satis rasyosu degerleme caligmasinda
kullanilmamistir. F/K ¢arpam1 FD/FAVOK ¢arpanmna gore fazla primli kaldigi icin degerleme
caligmasinda muhafazakar kalinmasi adina kullanilmamistir. PD/DD rasyosu genellikle sermaye
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yogun sektorlerde bir degerleme kriteri olarak 6ne ¢ikarken, Sirket'in bulundugu sektér goz oniinde
bulundurularak bu ¢arpan metodolojisine degerleme ¢alismasinda yer verilmemistir.

Piyasa Carpanlar analizi kapsaminda, FD/FAVOK carpan1 hesabinda 5,00x ve altinda, 30,00x ve
iizerinde yer alan ¢arpan degerleri "u¢ deger" olarak degerlendirilmis ve degerleme hesaplamalarina
dahil edilmemistir. Buna ek olarak, medyan hesaplanirken piyasa degeri 50 milyon ABD Dolar1
altinda kalan sirketler hari¢ tutulmustur.

BIST ve yurt disinda ilgili iilke borsalarinda islem goren benzer sirketlerin hesaplanan 31.03.2026
itibarryla ve son agiklanan finansal sonuglarinda yer alan son on iki aylik FD/FAVOK carpanlaria
gore hesaplanan 6zsermaye degeri asagidaki tabloya verilmistir.

Carpan Analizi Ozeti (Bin ABD Dolar1) 03/2026
Benzer Sirket Carpanlart Medyan Hesab1 20,37x
Benzer Sirket Carpanlari Iskonto Orani (%) %20,00
Benzer Sirket Carpanlari 16,30x
Firma Degeri 375.148
Net Borg 99.869
Ozsermaye Degeri 275.279

Kaynak: Beta Enerji ve Teknoloji Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu
5. DEGERLEME SONUCU

Beta Enerji ve Teknoloji Anonim Sirketi i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda INA (%40), Piyasa
Carpanlar1 Analizi (%60) agirliklandirilmis olup, %20,45 oraninda uygulanan halka arz iskonto
sonrasinda 6zsermaye degeri 17,6 milyar TL, pay basina deger ise 40,00 TL olarak hesaplanmuistir.
Sermaye artirimi ve ortak satis yoluyla halka arz edilecek nominal paylar 60.750.000 TL’dir. Buna
gore halka arzin biiytikligi 2.430.000.000 TL olup, halka agiklik orani ise %15,00°dir.

Ozsermaye
Degeri

Agirhiklandirilmis
Ozsermaye Degeri

Degerleme Ozeti (Bin ABD Dolarr)

Agirhk

INA 555.157 %40 222.063
Piyasa Carpanlari 275.279 %60 165.167
Agirhiklandiriimis Ozsermaye Degeri 387.230
18.05.2026 Tarihli TCMB USD Alis Kuru 45,4477
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (Bin TL) 17.598.720
Odenmig Sermaye (TL) 350.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 50,28
Halka Arz Iskontosu (%) %20,45
Iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 40,00

Kaynak: Beta Enerji ve Teknoloji Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu
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6. GORUS

» Tirkiye Smai ve Kalkinma Bankasi AS tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr’de
yayimlanmig olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’na iligskin analizimizde Sirket verilerinin
gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme
yapilmamuistir.

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

» Piyasa carpanlar1 analizi kapsaminda Sirket’in is modeli ve faaliyet gosterdigi sektor goz
onlinde bulundurularak FD/Satis, F/K ve PD/DD carpanlarina yer verilmemesini makul
bulmaktay1z.

> INA analizinde Risksiz Getiri Oran1 hesaplamasinda Eurobond piyasasinda islem goren
20.09.2033 itfa tarihli Eurobond’un segilmis olmasini makul bulmaktayiz.

> INA analizinde AOSM hesaplamasinda kullanilan risksiz getiri oranmin %6,60
seviyesinde varsayilmasini, Piyasa Risk Primi olarak da %5,50 ve 2 puanlik bir Spesifik
Risk Primi eklenmesinin makul oldugunu degerlendirmekteyiz.

Ozetle; %20,45°1ik iskonto orani da gz oniine alindiginda 40,00 TL olarak belirlenen halka
arz fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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