TURKER

VEYAS®

TURKER

VEYAS"

TURKER VANGOLU ENERJI YATIRIM A.S.
(01 OCAK 2026 — 30 HAZIRAN 2026 DONEMI)

HALKAARZ FIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN VARSAY IMLARA
ILISKIN DEGERLENDIRME RAPORU

VI1-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5. Maddesi Uyarinca Hazirlanmustir.
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1. Raporun Konusu ve Gerekgesi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5. maddesi geregince Tiirker
Vangoli Enerji Yatirrm A.S.’nin (Sirket) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler igeren isbu rapor
hazirlanmistir.

2. Aciklamalar

Sermaye Piyasast Kurulu’'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin besinci
fikrasinda yer alan “Paylar ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem
gérmeye baslamasindan sonraki iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya ag¢iklanmasini
miiteakip on is glinii icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gergeklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir
rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu yiikiimliiliikk ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan
yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar igin bu
yikiimlilliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hiikkmii uyarinca, isbu rapor
hazirlanarak kamuoyu ile paylasilmaktadir. Bu kapsamda isbu Rapor Sirketimizin internet
sitesinde ve KAP’ta yayimlanacaktir.

3. Fiyat Tespit Raporunda Kullanmilan Yoéntemler

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
21.05.2026 tarihli Fiyat Tespit Raporu 07.08.2026 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yayimlanmistir. Sirketin halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde iki
temel yontem kullanilmistir.

e indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi,
e Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Bu yéntemlerden Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi %50, Carpan Analiz yontemi %50
oraninda agirliklandirilarak nihai sirket degeri belirlenmistir. 2026-2043 yillar1 arasi
projeksiyon donemi olarak kabul edilmistir.

a) Gelir Yaklasim — Indirgenmis Nakit Akimlari

INDIRGENMIS

NAKIT

AKIMLARI - Bin

TL

Satis gelirleri (net) 24.019.787 | 31.065.233 | 39.661.907 | 49.809.577 | 58.808.489 | 70.900.661 | 81.084.214 | 92.939.316 | 106.540.877
Blyiime -9,90% 2930% | 27,70% | 2560% | 1810% | 20,60% 14,40% 14,60% 14,60%

FVOK 8178593 | 10.110.088 | 12.689.158 | 15.634.866 | 18.759.410 | 24.439.949 | 28.566.256 | 33.105.608 | 38.122.331

_ Operasyonel 34,00% 32,60% 32,00% | 31,40% | 31.90% | 3450% 35,20% 35,60% 35,80%

Kar Marji

Efektif Vergi 1798410 | -2.511.840 | -2.803.650 | -3.449.925 | -4.202.224 | -6.109.987 | -7.141.564 | -8.276.402 | -9.530.583

Oram Efektif Vergi -22,00% 2480% | -2210% | -220% | -22.40% | -2500% | -2500% | -2500% -25,00%
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Vergi Sonrast Net
Operasyonel 6.380.183 7.607.248 | 9.885.508 | 12.184.941 | 14.557.186 | 18.329.961 | 21.424.692 | 24.829.206 | 28.591.748
Kar/Zarar
+ Amortisman 144.119 186.391 237.971 208.857 352.851 | 425.404 486.505 557.636 639.245
FAVOK 8.322.712 | 10.305.480 | 12.927.129 | 15.933.724 | 19.112.261 | 24.865.353 | 29.052.761 | 33.663.244 | 38.761.576
FAVOK
Mari 34,60% 33,20% 32,60% 32,00% 32,50% 35,10% 35,80% 36,20% 36,40%
+/- Calisma
Sermayesindeki -171.330 357.456 | 408919 | 449774 | 338075 | 453.099 308.681 344.859 376.084
Degisim
Yatnim Harcamalar | -5.524.001 | -6.840.371 | -8.145.172 | -9.469.577 | 102" o | 40000100 | -15.444.883 | 1o om0 0o | -19.325.657
oram Sanslara -23,00% 22,00% | -2050% | -19,00% | -1820% | -19,40% -19,00% -18,60% -18,10%
IFRIC 12 & Enf.
Mub. Diseltmeler -86.119 1.521.708 | 1.493.395 | 2.271.054 | 2.956.950 | 4.793.742 | 5.840.981 | 6.932.010 | 8.133.283
Firmaya Yonelik
Serbest Nakit 814.134 2117521 | 3.062.783 | 4.835501 | 6.811.246 | 9.308.910 | 11.998.615 | 14.697.346 | 17.662.535
Akimlari
Projeksiyon
Dénemi 31.12.2026 | 31.12.2027 | 31.12.2028 | 31.12.2029 | 31.12.2030 | 31.12.2031 | 31.12.2032 | 31.12.2033 | 31.12.2034
iskonto Faktorii 0,9 0,74 0,62 0,56 0,5 0,43 0,36 0,31 0,27
Iskonto Edilmis 734.048* 1.564.250 | 1.890.948 | 2.700.061 | 3.414.987 | 3.967.449 | 4.377.173 | 4599.182 | 4.751.057
Nakit Akimlar1

*2026 yi1l1 son 9 ay tahminini icermektedir.

INDIRGENMIS
NAKIT 2035T 2036T 2037T 2038T 2041T 2042T 2043T
AKIMLARI - Bin
TL
Satis gelirleri (net) | 121.063.350 | 145.839.795 | 167.345.327 | 191.298.667 | 218.570.412 | 249.034.573 | 282.508.835 | 323.556.726 | 37.788.305
Biiyiime 13,60% 20,50% 14,70% 14,30% 14,30% 13,90% 13,40% 14,50%
FVOK 43.620.032 | 52.561.486 | 61.009.482 | 70.539.329 | 81.312.267 | 93.443.392 | 106.445.893 | 121.013.566 | 37.788.305
. Operasyone | 55 0, 36,00% 36,50% 36,90% 37,20% 37,50% 37,70% 37,40%
[ Kdr Marji
Efektif Vergi -10.905.008 | -13.140.371 | -15.252.371 | -17.634.832 | -20.328.067 | -23.360.848 | -26.611.473 | -30.253.392 | -9.447.076
 Efekiif -25,00% -25,00% -25,00% -25,00% -25,00% -25,00% -25,00% -25,00%
Vergi Orani
Vergi Sonrast Net
Operasyonel 32.715.024 | 39.421.114 | 45.757.112 | 52.904.497 | 60.984.200 | 70.082.544 | 79.834.420 | 90.760.175 | 28.341.229
Kar/Zarar
+ Amortisman 726.380 875.039 1.004.072 | 1147792 | 1311422 | 1494207 | 1695053 | 1.941.340 0
FAVOK 44.346.412 | 53436525 | 62.013.554 | 71.687.121 | 82.623.600 | 94.937.599 | 108.140.946 | 122.954.907 | 37.788.305
FAVOK
Mari 36,60% 36,60% 37,10% 37,50% 37,80% 38,10% 38,30% 38,00%
+/- Calisma
Sermayesindeki 365.601 717.203 511.978 532.660 574.776 601.806 614.133 749.909 0
Degisim
Yatirim -21.617.680 | -27.808.767 | -31.106.887 | -34.796.164 | -38.922.989 | -43.539.255 | -48.703.011 | -54.479.188 0
Harcamalari
oram Satglara -17,90% -19,10% -18,60% -18,20% -17,80% -17,50% -17,20% -16,80%
IFRIC 12 & Enf.
h 9.637.253 | 10.389.909 | 11.540.641 | 12.868.806 | 14.398.466 | 16.154.164 | 17.474.620 | 18.794.520 | 273.784.489
Muh. Diizeltmeler
Firmaya Yonelik
Serbest Nakit 21.095.287 | 22.160.092 | 26.682.960 | 31.592.272 | 37.196.325 | 43.580.854 | 49.686.949 | 56.266.948 | 302.125.718
Akimlar
Projeksiyon
Dénem 31.12.2035 | 31.12.2036 | 31.12.2037 | 31.12.2038 | 31.12.2039 | 31.12.2040 | 31.12.2041 | 31.12.2042 | 31.12.2043
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fiskonto Faktorii 0,23 02 0,17 0,15 0,13 011 01 0,09 0,08
Iskonto Edilmis | a07 599 | 4431009 | 4615652 | 4736072 | 4842076 | 4936907 | 4905486 | 4851589 | 22.793.894
Nakit Akimlari

INA Analizi Sonucu Bin TL

Projeksiyon Dénemi Firma Degeri 89.009.731
Net Borg (31.03.2026 itibartyla) 8.870.091
Ozsermaye Degeri 80.139.640

INA yéntemi kapsaminda Sirket i¢in projeksiyon donemine iliskin nakit akimlari ile “Devam
Eden Deger” tahmini yapilmistir. Projeksiyon donemine ait nakit akimlarinin bugiinkii
degerleri toplam1 89.009.731 Bin TL olarak tespit edilmis, 31 Mart 2026 tarihi itibariyla
8.870.091 Bin TL net borcun ¢ikarilmasiyla Ozsermaye Degeri 80.139.640 Bin TL olarak
hesaplanmustir.

b) FD/FAVOK — Carpan Analizi

FD/FAVOK Carpanina Gore Degerleme (Bin TL) FD/FAVOK (Son 12 Aylik) Agirhk
Yurt ici 12,3x 50%
Yurt dis1 9,0x 50%

Agirliklandirilmis FD/FAVOK 10,6x 100%

FAVOK (Son 12 Aylik) 10.233.195

Firma Degeri 108.722.862

Net borc (31.03.2026 itibanyla) 8.870.091

Ozsermaye Degeri 99.852.771

Sirket’in FD/FAVOK Carpanina gore degerlemesinde, piyasa katilimcilarinin fiyatlama
davranislarini daha biitlinciil bigimde yansitmak amaciyla, yurt i¢i ve yurt disi benzer sirketler
iizerinden gerceklestirilen ¢arpan analizleri birlikte degerlendirilmistir. Bu yaklasim ile,
yalnizca tek bir piyasanin kosullarina dayali bir degerleme yapilmasinin 6niine gegilmesi ve
farkl1 piyasa dinamiklerinin dengelenmesi amacglanmigtir. Bu kapsamda yurt i¢i benzer
sirketlere gdre gerceklestirilen garpan analizi sonucunda hesaplanan FD/FAVOK degeri 12,3x,
yurt dist benzer sirketlere gore gergeklestirilen c¢arpan analizi sonucunda hesaplanan
FD/FAVOK degeri ise 9,0x olarak belirlenmistir. S6z konusu iki degerleme sonucunun, her
birine %50 esit agirhik verilmek suretiyle birlikte degerlendirilmesi neticesinde,
Agirliklandirilmis FD/FAVOK 10,6x olup FD/FAVOK Carpanina gore hesaplanan nihai
ozsermaye degeri 99.852.771 Bin TL olarak tespit edilmistir.
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4. Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemleri

Indirgenmis Nakit Akimlari ve Carpan Analizi sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri
asagidaki tabloda yer almaktadir.

VEYAS - Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri (Bin TL) Agirhk
iINA Yontemi 80.139.640 50%
Carpan Analizi 99.852.771 50%
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 89.996.205 100%

Sirket i¢in deger tespiti ¢alismasinda halka acik sirket yatirimeilari tarafindan sikga kullanilan
INA ve Carpan Analizi olmak iizere iki yonteme gore deger tespiti yapilmustir. Her iki yontemin
esit agirliklandirilmasi sonucunda Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 89.996.205 Bin TL
olarak hesaplanmuigtir.

5. Halka Arz Degeri

Sirket i¢in deger tespiti ¢alismasinda halka acik sirket yatirimcilar tarafindan sikga kullanilan
INA ve Carpan Analizi olmak iizere iki yonteme gore deger tespiti yapilmistir. Temkinli olmak
adina her iki yonteme esit agirlik verilmistir. Buna gore agirliklandirilmis Halka Arz Oncesi
Ozsermaye Degeri 89.996.205 Bin TL olarak hesaplanmaktadir. Halka arz dncesi tespit edilen
170,01 TL tutarindaki pay basina degere yatirimcilarin halka arza katilimini tegvik etmek ve
halka arz sonrasinda olugabilecek piyasa dalgalanmalarina karsi yatirimeilara uygun bir fiyat
avantaj1 saglamak amaciyla %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir.

Sonug olarak, %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanmasi sonrasinda ulagilan 71.996.964
Bin TL tutarindaki halka arz iskontolu 6zsermaye degeri esas alinmig; Sirket'in 31.03.2026
tarihi itibariyla 529.355 Bin TL seviyesindeki ddenmis sermayesi dikkate alinarak 1 TL
nominal degerli pay basina halka arz fiyat1 136,00 TL olarak belirlenmistir. Sonug olarak 1 TL
nominal degerli pay basina halka arz fiyat: 136,00 TL olarak hesaplanmaktadir.

Sirket icin yapilan degerleme ¢alismalarinda Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degerine %20,0
oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 71.996.964 Bin TL Halka Arz iskontolu Ozsermaye
Degerine ulagilmistir. Sirket’in halka arz birim pay degeri 136,00 TL olmustur. Halka arz edilen
44.375.000 adet payin satisi ile halka arz biiytikliigii 6.035.000 Bin TL olarak gergeklesmistir.

Halka Arz Yapisi (Tahmini) Bin TL

Cikarilmis Sermaye 529.355
Halka arz sonras1 6denmis sermaye 566.855
Sermaye artis1 nominal 37.500
Ortak satis1 nominal 6.875
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 89.996.205
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Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat 170,01
Halka Arz Iskonto Orani 20,00%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 71.996.964
Halka Arz Fiyati 136,00
Halka arz sonrasi halka agiklik orani 7,83%
Toplam halka arz biiyiikliigii 6.035.000

6. Tahmin ve Gerceklesme Verileri

Sirketin 30.06.2026 tarihli finansal tablolarindaki gerceklesmeler ile Vakif Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 21.05.2026 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda yer verilen
varsayimlara iligkin 6zet bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

a. Net Satislar, Briit Kar ve FAVOK

Ozet Gelir 31 Arahik 2026 . 30 Haziran 2026
Tablosu (Tahmin) Bin (?aﬂr%zilnr)ag iio'lz'(la_ (Gergeklesen) Bin Ger(g;il;l:lsme
Kalemleri TL TL

Net Satislar 24.019.787 11.582.341 11.710.838 101%
Brit Kar 8.322.772 4.013.241 4.320.880 108%
FAVOK 8.322.712 4.013.212 4.017.383 100%

b. FAVOK Gelisimi

Aciklama 30 Haziran 2026 (Tahmini) Bin 30.06.2026 Gergeklesen Bin
TL TL
Net Satislar 11.582.341 11.710.838
FAVOK 4.013.212 4.017.383
FAVOK Marji 34,6% 34,3%
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7. Sonuc ve Degerlendirme

Sirket paylarmin 20 Agustos 2026 tarihinde BIST’de islem gérmeye baslamasinin ardindan 01
Ocak 2026 — 30 Haziran 2026 donemine ait finansal tablolar 08 Eyliil 2026 tarihinde KAP’ta
aciklanmistir. 30 Haziran 2026 ara hesap donemine iliskin konsolide finansal tablolar, “Tiirkiye
Muhasebe Standardi 34 Ara Donem Finansal Raporlama” da yer alan ilgili muhasebe ilkelerine
uygun olarak kamuoyuna duyurulmustur. Bu kapsamda, isbu raporun hazirlanmasinda, TMS
34’e gore Ara Donem Finansal Raporlama uygulanmis 30 Haziran 2026 tarihli konsolide
finansal tablolardaki veriler kullanilmistir.

Vakif Yatirnm tarafindan 7 Agustos 2026 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayimlanan, 21 Mayis 2026 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda, Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve
Carpan Analizi yontemleri kullanilmistir. S6z konusu raporda 2026 yilinin ilk alti aylik
donemine iliskin bir tahminde bulunulmamis, tahminler yillik bazda yapilmistir.

Bu kapsamda, 2026 yilina iliskin y1llik tahminlerin 30 Haziran 2026 tarihli finansal tablolar ile
karsilastirilabilir hale getirilmesi amaciyla, yillik tahminler fiyat esitleme oransalligi
kullanilarak 2026 yilinin ilk alt1 aylik déonemine indirgenmis ve ilgili doneme iligkin tahmini
tutarlar hesaplanmistir. Hesaplanan tahmini tutarlar, TMS 34 kapsaminda gerceklesen tutarlar
ile karsilastirilarak gerceklesme oranlar1 belirlenmistir.

30 Haziran 2026 itibartyla Sirket’in net satiglart 11.710.838 Bin TL olurken, Fiyat Tespit
Raporu’nda ayni donem igin dngoriilen net satig tutar1 11.582.341 Bin TL’dir. Buna g0re net
satiglarin tahmine gore gerceklesme orani %2101°dir. Briit kar 4.320.880 Bin TL olarak
gergeklesmis olup, Fiyat Tespit Raporu’nda 6ngoriilen 4.013.241 Bin TL’dir. Buna gore Briit
kar'm tahmine gore gergeklesme oram1 %108’dir. FAVOK ise 4.017.383 Bin TL olarak
gergekleserek, 4.013.212 Bin TL’lik tahminin %100’lne ulasilmistir.

Saygilarimizla,

TURKER VANGOLU ENERJI YATIRIM A.S.

Siva Enerji Yatirnm Uretim ve Ticaret  Bolgesel Enerji Yatirnm Uretim ve Ticaret

Anonim Sirketi Anonim Sirketi
(adina) (adina)
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