SOHO GIiYIM VE ENERJI A.S.

Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan Varsayimlara
Iliskin Gerceklesme ve Degerlendirme Raporu — 2

(30.09.2026)



SOHO GiYiM VE ENERJi ANONIM SIiRKETiI

1- Raporun Tarihi ve Numarasi
28.10.2026 —2026/2

2- Raporun Amaci

Soho Giyim ve Enerji A.S. (“Sirket” veya “Soho”) paylarinin halka arzinda halka arz fiyatinin belirlenmesinde
esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeleri igeren isbu rapor, Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29/5 fikras1 geregince Sirket biinyesindeki Denetimden
Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmastir.

Sirket’in sermaye artirimi yoluyla ihra¢ edilen 100.000.000 TL nominal degerli paylari, 30.06.2026—
01.07.2026 tarihlerinde Borsa Birincil Piyasa’da Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi ile beher pay
15,00 TL fiyattan integral Yatirim Menkul Degerler A.S. araciligiyla halka arz edilmis; Sirket paylari
06.07.2026 tarihinden itibaren Borsa Istanbul Ana Pazar’da “SOHOE” koduyla ve siirekli islem yontemiyle
islem gérmeye baslamstir.

Integral Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 24.06.2026 tarih ve FTR-2025/03 sayili Fiyat
Tespit Raporu, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) yaymmlanmig olup, raporun tamamina
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1620801 adresinden ulasilabilmektedir.

3- Raporun Konusu

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. fikrasinda: “Paylart ilk defa
halka arz edilen ortakligin, paylarimin borsada iglem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal
tablolarin kamuya agiklanmasin miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz fiyatimin belirlenmesinde esas
alinan varsaymimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri
iceren bir rapor hazirlamasi ve séz konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP ta yayimlanmast
zorunludur. Bu yiikiimliiliik, ortaklik biinyesindeki Denetimden Sorumlu Komite tarafindan yerine getirilir.”
hiikkmii yer almaktadir.

Bu c¢ergevede isbu rapor, Sirket’in 30.09.2026 tarihinde sona eren dokuz aylik ara hesap donemine ait,
bagimsiz denetimden ge¢gmemis konsolide finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip hazirlanan
ikinci gerceklesme ve degerlendirme raporudur.

4- Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler

Sirket’in paylarinin halka arzina aracilik eden Integral Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan
24.06.2026 tarih ve FTR-2025/03 say1l1 fiyat tespit raporunda, Sirket’in Hazir Giyim Uriinleri ve Yenilenebilir
Enerji faaliyetlerinin 6zkaynak degerleri ayr1 ayr1 tahmin edilmis ve Maliyet Yaklasimi kapsamindaki Toplama
Yontemi ile birlestirilmistir. Degerleme tarihi 13.05.2026 (kapanis) olarak esas almmustir.

> Gelir Yaklasimi — Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) Analizi: Bu yontem yalnizca Hazir Giyim Uriinleri
faaliyeti icin kullanilmustir. Sirket’in gegmis dénem finansal performansi ve Sirket yonetiminin 2026-2031
donemine iliskin tahminleri temel alinarak nakit akislar1 projekte edilmis; projeksiyonlar ABD dolar1 bazinda
hazirlanmustir.

> Pazar Yaklasimi — Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi: Bu analizde hem Borsa Istanbul’da islem
goren benzer sirketler (Yurt i¢i Benzer Sirketler) hem de yurt dis1 piyasalardaki emsaller (Yurt Dis1 Benzer
Sirketler) referans alinmis ve ¢arpan degerlemesinde FD/FAVOK carpani esas alimmugtir. Yenilenebilir Enerji
faaliyetlerinin 6zkaynak degeri, projeksiyon yapilmaksizin yalnizca bu yontemle tahmin edilmistir.

> Maliyet Yaklasimi — Toplama Yoéntemi: iki faaliyet kolu igin ayr1 ayr1 hesaplanan 6zkaynak degerleri
toplanarak Sirket’in toplam 6zkaynak degerine ulasilmistir.


https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1620801

Hazir Giyim Uriinleri faaliyetinde INA ydntemine %50, Yurt Igi Benzer Sirket Carpanlari’na %25 ve Yurt
Dis1 Benzer Sirket Carpanlari’na %25; Yenilenebilir Enerji faaliyetinde ise Yurt I¢i ve Yurt Dis1 Benzer Sirket
Carpanlari’na %50’ser agirlik verilmistir. Bu agirliklandirma sonucunda hesaplanan &zkaynak degerine
%37,00 oraninda bir halka arz iskontosu uygulanmis ve pay basina nihai halka arz fiyat1 15,00 TL olarak
belirlenmistir.

Soho Giyim ve Enerji A.S. — Degerleme Sonucu (TL)

Iskontosuz Boliim Degerleri ve Toplam

Ozkaynak Degeri Ozkaynak Degeri | Agirhk Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri

Hazir Giyim Uriinleri

Indirgenmis Nakit Akist 4.267.960.246 50,00% 2.133.980.123
Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlari 4.308.240.212 25,00% 1.077.060.053
Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlari 4.222.921.524 25,00% 1.055.730.381
Toplam 100,00% 4.266.770.557

Yenilenebilir Enerji

Yurt I¢i Benzer Sirket Carpanlari 663.864.658 50,00% 331.932.329
Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlari 649.862.575 50,00% 324.931.288
Toplam 100,00% 656.863.616
iskontosuz Toplam Ozkaynak Degeri 4.923.634.174

Halka Arza lliskin Bilgiler
Ozkaynak Degeri (TL) 4.923.634.174
Halka Arz Iskontosu (%) 37,00%
Iskontolu Ozkaynak Degeri (TL) 3.101.889.529
Odenmis Sermaye (TL) 206.760.337,13
Halka Arz Fiyat1 / Pay Basina Deger (TL) 15,00
Halka Arz Edilecek Pay Adedi (TL nominal) 100.000.000
Halka Arz Biiyiikliigii (TL) 1.500.000.000
Halka Aciklik Oram (%) 32,60%

5- Halka Arz Oncesinde Tahmin Edilen Veriler

Yenilenebilir Enerji faaliyeti i¢in herhangi bir projeksiyon olusturulmamus; bu faaliyetin degeri, 31.03.2025-
31.03.2026 tarihlerini kapsayan son 12 aylik FAVOK iizerinden FD/FAVOK carpani ile tahmin edilmistir.

Ote yandan, Fiyat tespit raporunda, INA analizi yalnizca Hazir Giyim Uriinleri faaliyeti igin yiiriitiilmiis ve
projeksiyonlar ABD dolar1 bazinda hazirlanmustir. Fiyat tespit raporunda Hazir Giyim Uriinlerine iliskin olarak
“Sirket ’in projeksiyon donemindeki gelir tablosunun asagidaki gibi olmast beklenmektedir.” denilmekte olup,
2026-2031 yillarimi kapsayan tahmini gelir tablosu asagidadir.



Soho Giyim ve Enerji A.S. — Tahmini Gelir Tablosu (Hazir Giyim Uriinleri Faaliyeti, USD)

Dénem 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Net Satislar 82.240.241 98.883.200 119.116.553 139.068.610 155.994.274 165.343.008
Degisim (%) 27,87% 20,24% 20,46% 16,75% 12,17% 5,99%
Satislarin Maliyeti 48.342.112 53.591.175 59.347.815 65.043.826 68.713.251 71.228.734
Briit Kar 33.898.129 45.292.025 59.768.738 74.024.784 87.281.024 94.114.274
Briit Kar Marji (%) 41,22% 45,80% 50,18% 53,23% 55,95% 56,92%
Faaliyet Giderleri 16.423.006 24.661.081 35.187.654 45.754.699 55.607.754 60.545.726
FVOK (EBIT) 17.475.123 20.630.944 24.581.084 28.270.085 31.673.270 33.568.548
FVOK Marji (%) 21,25% 20,86% 20,64% 20,33% 20,30% 20,30%
Amortisman Giderleri 1.307.813 1.572.475 1.894.233 2.211.518 2.480.676 2.629.343
FAVOK (EBITDA) 18.782.936 22.203.419 26.475.317 30.481.602 34.153.946 36.197.891
FAVOK Marji (%) 22,84% 22,45% 22,23% 21,92% 21,89% 21,89%

Fiyat tespit raporunda INA analizi sonucunda Hazir Giyim Uriinleri faaliyetinin firma degeri 132.784.916
USD, net borg diisiildiikten ve yatirim amacglh gayrimenkuller eklendikten sonra 6zkaynak degeri 94.151.651
USD olarak hesaplanmis; bu tutar degerleme tarihi (13.05.2026) itibartryla TCMB ABD dolar1 alis kuru esas
alinarak 4.267.960.246 TL’ye cevrilmis ve halka arz fiyat1 TL olarak belirlenmistir.

Sirket’in finansal tablolar1 ve halka arz fiyat1 Tiirk Lirasi cinsinden oldugundan, igbu raporda karsilagtirmalar
TL bazinda yapilmistir. ABD dolar1 bazli projeksiyonlarin TL karsiliklarinin hesaplanmasinda, 30.09.2026
tarihli konsolide finansal tablolarin déviz pozisyonu dipnotunda yer alan ve doviz yiikiimliiliikklerinin riskten
korunan kismina iligkin 6.148.256 USD tutarin 301.377.679 TL olarak raporlanmasindan hareketle hesaplanan
1 USD = 49,0184 TL kuru esas alinmistir. Bu kurun tercih edilmesinin nedeni, gerceklesme verilerinin TMS
29 uyarmca 30.09.2026 tarihi itibariyla satin alma giicii esasina gore ifade edilmis olmasi ve projeksiyonlarin
da aynu tarihli kur ile ayni 6l¢iim birimine getirilmesinin karsilastirilabilirligi artirmasidir.

2026 Yih Projeksiyonunun TL Karsiiklar1 (Hazir Giyim Uriinleri Faaliyeti)

Kalem 2026T (USD) 2026T (TL) 2026T 9 Ayhk (TL)*
Net Satislar 82.240.241 4.031.285.124 3.023.463.843
Satiglarin Maliyeti 48.342.112 2.369.653.039 1.777.239.779
Briit Kar 33.898.129 1.661.632.086 1.246.224.064
Faaliyet Giderleri 16.423.006 805.029.496 603.772.122
FVOK (EBIT) 17.475.123 856.602.589 642.451.942
Amortisman Giderleri 1.307.813 64.106.902 48.080.177
FAVOK (EBITDA) 18.782.936 920.709.492 690.532.119

(*) Fiyat tespit raporunda ceyreklik veya ara donemlere iligkin bir projeksiyon bulunmamaktadir. 9 aylik siitun, yillik projeksiyonun
dogrusal (%75) dagitimi varsayimiyla yalnizca karsilastirma amaciyla hesaplanmus olup, Sirket faaliyetlerindeki mevsimsellik etkisini
icermemektedir.

6- Gerceklesme Verileri (01.01.2026 — 30.09.2026)

Sirket’in 30.09.2026 tarihinde sona eren dokuz aylik ara hesap donemine ait bagimsiz denetimden gegmemis
konsolide finansal tablolarinda yer alan ve bdliimlere gore raporlama kapsaminda aciklanan Erkek Giyim
(Hazir Giyim Uriinleri) boliimiine iliskin gergeklesme verileri ile fiyat tespit raporundaki projeksiyonlarin
karsilastirmasi asagidaki tabloda yer almaktadir.



Tahmin — Ger¢eklesme Karsilastirmas: (Hazir Giyim Uriinleri Faaliyeti)

Kalem (TL) 2026T Yilhk 2026T 9 Ayhk* Gergeklesen 9 Gergeklesen / 9
Ayhk Aylik Tahmin
Hasilat / Net Satislar 4.031.285.124 3.023.463.843 2.372.796.518 %78
Satiglarin Maliyeti 2.369.653.039 1.777.239.779 1.585.822.870 %89
Briit Kar 1.661.632.086 1.246.224.064 786.973.648 %63
Faaliyet Giderleri 805.029.496 603.772.122 361.889.988 %60
FVOK (EBIT) 856.602.589 642.451.942 588.914.814 %92
FAVOK (EBITDA) 920.709.492 690.532.119 711.806.551 %103

(*) Yillik projeksiyonun dogrusal (%75) dagitinidir. Tiim TL tutarlar 1 USD = 49,0184 TL kuru lizerinden hesaplanmistir. Kur olarak
fiyat tespit raporunun degerleme tarihi itibariyla esas aldigr 1 USD = 45,3307 TL kullanilmas: halinde hasilat gerceklesme orani %78
verine %835, briit kdar gergeklesme orani ise %63 yerine %068 olarak hesaplanmaktadir.

Karsilastirmaya esas karlilik oranlar ise asagidaki gibidir.

Oran 2026T Projeksiyon Gerceklesen (9 Ayhk)
Briit Kar Marji 41,22% 33,17%
FVOK Marji 21,25% 24,82%
FAVOK Mariji 22,84% 30,00%

7- Karsilastirmaya Mliskin Aciklamalar ve Simirlamalar
Tahmin ve gergeklesme verilerinin karsilastirilmasinda asagidaki hususlarin dikkate alinmasi gerekmektedir.

a) Para Birimi: Fiyat tespit raporundaki projeksiyonlar ABD dolar1 bazinda ve nominal olarak hazirlanmig
olmakla birlikte, Sirket’in finansal raporlamasimin ve halka arz fiyatimin Tirk Lirasi cinsinden olmasi
nedeniyle isbu raporda Kkarsilastirmalar TL bazinda yapilmistir. Projeksiyonlarin TL karsiliklarinin
hesaplanmasinda 1 USD =49,0184 TL kuru kullanilmistir. Dénem igi ortalama kurun veya farkli bir tarihe ait
kurun kullanilmasi halinde TL karsiliklar1 ve buna bagli olarak gerceklesme oranlar farklilasacaktir.

b) Enflasyon Muhasebesi: Sirket’in 30.09.2026 tarihli konsolide finansal tablolar, TMS 29 “Yiiksek
Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” standardi uyarinca 30.09.2026 tarihi itibariyla satin alma
giicii esasina gore diizeltilmis tutarlar1 igermektedir. Projeksiyonlar ise enflasyon muhasebesi etkilerini
icermemektedir.

¢) Mevsimsellik: Sirket’in hazir giyim faaliyetlerinde satiglar yil ig¢inde esit dagilmamaktadir. Yillik
projeksiyonun %75’inin ilk dokuz ayda gergeklesecegi varsayimi yalnizca gosterge niteliginde olup,
gerceklesme oranlarinin yilin tamamina iliskin nihai sonuglar1 gostermedigi dikkate alinmalidir.

d) Faaliyet Giderleri ve Amortisman: Sirket’in magazalagma yatirimlar1 kapsaminda kiralanan magazalara
iliskin giderler, TFRS 16 “Kiralamalar” standardi uyarinca kullanim hakki varligi amortismani ve finansman
gideri olarak muhasebelestirilmektedir. Bu durum, ger¢eklesen faaliyet giderlerinin projeksiyonda éngoriilenin
altinda, amortisman giderlerinin ise iizerinde olusmasina yol agmakta; FVOK ve FAVOK Kkarsilastirmalarinin
bu ¢ercevede degerlendirilmesi gerekmektedir.

e) Boliimsel Veri: Fiyat tespit raporundaki INA projeksiyonlar1 yalmzca Hazir Giyim Uriinleri faaliyetine
iliskin oldugundan, karsilastirma konsolide veriler iizerinden degil, boliimlere gére raporlama kapsaminda
aciklanan Erkek Giyim boliimii verileri tizerinden yapilmistir.



8- Degerlendirme ve Sonuc¢

Denetim Komitesi tarafindan yapilan degerlendirme sonucunda:

1. Sirket’in Hazir Giyim Uriinleri faaliyetinde 2026 yilinin ilk dokuz aylik déneminde elde edilen
2.372.796.518 TL tutarindaki hasilat, yillik projeksiyonun dogrusal olarak dagitilmasi suretiyle hesaplanan
dokuz aylik tahmini hasilatin %78’1; briit kar ise dokuz aylik tahmini briit kdrin %63’l diizeyinde
gerceklesmistir. Sirket faaliyetlerindeki mevsimsellik nedeniyle yilin son ¢eyregindeki gerceklesmelerin yillik
sonuglar tizerinde belirleyici olacagi degerlendirilmektedir.

2. Karlilik oranlart bakimindan, gerceklesen briit kar marj1 %33,17 ile fiyat tespit raporunda 2026 yili i¢in
Ongoriilen %41,22 seviyesinin altinda kalmustir.

3. Esas faaliyet kari ve FAVOK kalemleri, dokuz aylik tahmini tutarlarm sirasiyla %92°si ve %103’
diizeyinde gerceklesmistir. Esas faaliyet kar marji1, projeksiyonda ongoriilen %21,25 seviyesinin tizerinde
%24,82 olarak gergeklesmistir. INA ydntemi igin deger hesaplamasimin dayanagina esas teskil eden FAVOK
marj1 ise %22,84’liik beklentinin {izerinde gergekleserek %30,00 seviyesine ulagmustir.

4. Fiyat tespit raporunda projeksiyon olusturulmayan Yenilenebilir Enerji faaliyetinde, 30.09.2026 tarihinde
sona eren dokuz aylik donemde 123.975.700 TL hasilat elde edilmis; boliim 13.518.081 TL briit zarar ve
14.962.977 TL esas faaliyet zarar1 kaydetmis, ertelenmis vergi gelirinin etkisiyle donemi 10.256.457 TL kar
ile kapatmistir. Enerji faaliyetlerinin degerlemesi projeksiyona degil, degerleme tarihi itibariyla son 12 aylik
FAVOK iizerinden hesaplanan FD/FAVOK carpanina dayandigindan, bu gelisme fiyat tespit raporundaki
varsayimlarin dogrudan gerceklesip gergeklesmedigine iliskin bir tespit olusturmamakla birlikte, izleyen
donemlerde yakindan takip edilecektir.

Bu kapsamda, halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan varsayimlarin 30.09.2026 tarihinde sona eren
dokuz aylik donem itibariyla; hasilat bakimindan mevsimsellik etkisi de dikkate alindiginda projeksiyonlarla
bityiik dl¢iide paralellik gosterdigi, FVOK ve FAVOK marjlar1 bakimindan gerceklestigi ve degerlemeye esas
teskil eden FAVOK beklentisinin karsilandigi; buna karsin briit kar marj1 bakimindan projeksiyonun altinda
kalindig tespit edilmistir.

Saygilarimizla,
Soho Giyim ve Enerji A.S.
Denetimden Sorumlu Komite

Levent Binici — Okan Cosgun



