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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Is Yatirm”) Kurumsal Finansman Mudirliigu tarafindan, Tirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi A.S.’nin (“TSKB”) ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. (“Yatirim Finansman”) halka arza aracilik
eden yetkili kurulus oldugu Bewen Enerji A.S.'nin (“Bewen Enerji” veya “Sirket”) paylarinin halka arz
kapsaminda Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.nin hazirladigl 6 Temmuz 2026 tarihli fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya
teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi is Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

IS YATIRIM

Halka Arza iligkin Bilgiler

Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi
Konsorsiyum Lideri

Dagitim Yontemi
Mevcut Cikarilmis Sermaye

Halka Arz Orani
Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)
Ek Satis

Satmama Taahhudii

Tahsisat Gruplari

Fiyat istikrari

Halka Arz Biiyiikligi
Talep Toplama

Halka Arz Fiyati

Bagimsiz Denetgi

Kaynak: izahname

En lyi Gayret Aracilig)

Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.

Esit Dagitim
261.000.000 TL
%25,24

%70 Sermaye Artirimi
%30 Ortak Satisi
80.000.000 TL

Yoktur

Sirket ve Ortaklar igin 1 yil

Yurt i¢i Bireysel: %50
Yurt ici Kurumsal: %40
Yiksek Basvurulu: %10

Halka Arz Eden Pay Sahipleri'nin halka arza

konu paylarinin tamaminin satilmasindan bagimsiz
olarak edecekler brit halka arz gelirinin %100'tine kadar
olan kismiile 30 gtin fiyat istikrari planlanmaktadir.

3.848.000.000 TL
29-30-31 Temmuz 2026
48,10 TL

DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.S.

Reform Bagimsiz Denetim A.S.

invest Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

Sirket’in 261.000.000 TL olan ¢ikarilmis sermayesi, halka arz kapsaminda gerceklestirilen 56.000.000 TL
nominal degerli sermaye artirimi ile 317.000.000 TL'ye ylikseltilecektir. Halka arz kapsaminda, 56.000.000 TL
nominal degerli paylar sermaye artirimi yoluyla, 24.000.000 TL nominal degerli paylar ise mevcut ortaklardan
Beycelik Holding A.S. tarafindan 10.080.000, Elewan Energy S.L.U. tarafindan 12.000.000, Faik Celik
tarafindan 1.600.000 ve Baran Celik tarafindan 320.000 nominal degerli ortak satisi yoluyla olmak Uzere

toplam 80.000.000 TL nominal degerli pay yatlrlmC|Iara arz edilecektir.

_ Pay eret

Elewan Energy S.L.U.

Beycelik Holding A.S.

Faik Celik
Baran Celik
Halka Aglk Kisim

O o 0O m 0O >

Halka Arz Oncesi

Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

Halka Arz Sonrasi

32,625,000 10.3%
85,875,000 27.1%
32,625,000 10.3%
85,875,000 27.1%
80,000,000 25.2%

Kaynak: izahname
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Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanima iligkin Yiizdesel Aralik

Sirket ve bagli ortakliklarinin finansal yapisinin glglendirilmesi ve finansman

L %40,00
maliyetinin azaltilmasi
Elektrik enerjisi Gretim kapasitesi artirimi ve inorganik buytimenin finansmani %55,00
isletme sermayesinin giiclendirilmesi %5,00

Kaynak: Fon Kullanim Yeri Raporu

2 Sirket Hakkinda Bilgi

Bewen Enerji Anonim Sirketi, yenilenebilir enerji sektériinde faaliyet gostermekte olup faaliyetlerini elektrik
enerjisi Uretimi ve ticareti alanlarinda sirdirmektedir. Sirket, bagh ortakliklari vasitasiyla basta riizgar enerjisi
olmak Uzere yenilenebilir enerji kaynaklarini kullanarak elektrik Gretimi gergeklestirmekte ve uretilen
elektrigin satisini yapmaktadir. Bu kapsamda Bewen Enerji, faaliyetlerini “Yenilenebilir Kaynaklardan Eneriji
Uretimi” alaninda yogunlastirmakta olup, enerji sektériinde iretim ve ticaret odakli bir sirket olarak
konumlanmaktadir.

3 Finansal Durum

Ozet Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026

Donen Varliklar 865.197.349 385.439.245 435.962.526 638.644.972
Duran Varliklar 13.630.616.438 20.081.479.403 18.740.911.983 18.646.939.252
Kisa Vadeli Yakuamlalikler 857.517.803 928.950.799 768.215.490 812.585.146
Uzun Vadeli Yaktumltltkler 3.884.200.985 4.646.121.897 3.519.326.217 3.545.373.848
Ozkaynaklar 9.754.094.999 14.891.845.952 14.889.332.802 14.927.625.230

TOPLAM KAYNAKLAR 14.495.813.787 20.466.918.648 19.176.874.509 19.285.584.224

Kaynak: izahname

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)
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)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 15.811.531 12.739.735 2.691.246 583.849 1.305.023
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (50.104.638) (36.311.726) (28.958.110) (9.997.604) (15.004.824)
Esas Faaliyet Kari / Zarari (-) 972.579.058 797.568.852 466.072.300 89.641.101 148.544.839
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler/(Giderler) 26.589.928 8.278.828 5.966.679 1.114.174 6.582.773
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 999.168.986 805.847.680 472.038.979 90.755.275 155.127.612
Finansman Gelirleri 712.580.816 120.661.579 103.036.177 23.059.907 81.848.289
Finansman Giderleri (-) (1.455.801.525) ' (1.055.728.647)  (792.352.053) (36.839.318)  (121.850.950)
Net Parasal Pozisyon Kazanglari 1.256.131.965 1.397.884.408 864.178.819 347.390.666 229.657.644
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Dénem Kari 1.512.080.242  1.268.665.020 646.901.922 424.366.530 344.782.595
Surdurilen Faaliyetlerden Vergi Gideri 956.471.108  (260.191.616) 41.565.381  (198.868.702)  (207.493.707)
Dénem Vergi Gideri (33.195.532) (33.542.414) (32.626.223) (8.022.992) (5.722.188)
Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) 989.666.640  (226.649.202) 74.191.604  (190.845.710)  (201.771.519)
Surdiiriilen Faaliyetlerden D6nem Net Kari 2.468.551.350 1.008.473.404 688.467.303 225.497.828 137.288.888
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Kaynak: izahname ve Fiyat Tespit Raporu

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Grup’un paylarinin birim fiyati tespitinde asagidaki degerleme yontemleri dikkate alinmistir. Gelir Yaklasimi
Kapsaminda; indirgenmis Nakit Akimlari (INA), Pazar Yaklagimi Kapsaminda; Piyasa Carpanlari Analizi
yontemleri kullanilmistir.

4.1 Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (iINA)

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemleri madde 50.1 uyarinca, indirgenmis Nakit Akimlar (Gelir)
yontemi, degerlemeye konu olan firmanin gelecek yillarda elde edecegi gelirleri dikkate almaktadir. Daha agik
bir anlatimla, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemi, sirketin faaliyetleri sonucu olusan ve gelecek yillarda
elde edilmesi beklenen nakit akimlarini indirgeme faktori ile bugiline indirgeyerek sirket degerinin tespit
edilmesinde uygulanan bir degerleme yéntemidir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

iNA Toplami (Bin USD) 413.389
Terminal Biiyime Orani (%) 1
Terminal Deger (TD) (USD) 1.054.199
TD’nin Buguinkl Degeri (Bin USD) 35.954
Firma Degeri (Bin USD) 449.342
Net Borg (nakit) (Bin USD) 56.240
Ozsermaye Degeri (Bin USD) 393.102

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.2 Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

Halka acik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Tirkiye hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde
bulunan halka acik sirketler incelenmistir. S6z konusu analiz kapsaminda, yurt icinde ve yurt disinda
faaliyetleri Grup'un faaliyetlerine benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK carpani kullaniimistir. Degerlemeye
baz olusturacak carpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin belirlenmesinde ilgili sirketlerin benzer
Uretim alaninda faaliyet gostermesine dikkat edilmistir. Piyasa carpanlari analizi kapsaminda incelenen
sirketler benzerlik ve firma degeri biliytklikleri bakimindan secilmis olup, s6z konusu sirketlerin medyan
degerleri hesaplanmistir. Degerlemeye konu olan firmalar, operasyonlarini yurt disinda ylriiten benzer veya
ayni sektorde faaliyet gosteren halka acik sirketlerden olusmaktadir.

Grup'un degerleme calismasi kapsaminda, 31.03.2026 donemi ve ilgili sirketlerin son acgiklanan finansal
sonuclarinda yer alan son on iki aylik FAVOK degerleri izerinden FD/FAVOK ¢arpani kullaniimistir.

Carpan Analizi Sonucu

Piyasa Carpanlari analizi kapsaminda, FD/FAVOK ¢arpani hesabinda 5x ve altinda, 30x ve lizerinde olan ¢arpan
degerleri "u¢ deger" olarak kabul edilmis ve degerleme hesaplamalarina dahil edilmemistir. Buna ek olarak,
medyan hesaplanirken piyasa degeri 50 milyon USD altinda kalan sirketler hari¢ tutulmustur. Piyasa
Carpanlari analizi kapsaminda yurt disi benzer sirket carpanlarina %25, yurt igi benzer sirket ¢carpanlarina ise
%75 agirlik verilerek degerleme galismasinda hesaplamalar gergeklestirilmistir.
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Carpan Analizi'nde Kullanilan Finansal Veriler (Bin USD) 31.03.2026

FAVOK - S12A 27.363

Net Finansal Borg / (Nakit) 56.240
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Borsa Istanbul ve yurt disinda, ilgili ilke borsalarinda islem géren benzer sirketlerin giincel aciklanan son on
iki aylik finansal sonuglari izerinden FD/FAVOK carpani ile hesaplanan 6zsermaye degeri asagidaki tabloda
gosterilmistir. Grup'un 6zsermaye degeri hesaplamasinda kullanilan ¢arpan analizinden hesaplanan degeri
asagidaki 6zet tabloda gosterilmektedir:

Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari 11,60x
Yurt Digi Benzer Sirket Carpanlari 15,85x
Agirliklandirilmis Benzer Sirket Carpanlari 12,66x
Firma Degeri (Bin USD) 346.381
Net Borg (Bin USD) 56.240
Ozsermaye Degeri (Bin USD) 290.141

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.3 Sonug¢

Degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimlari ve halka acik benzer sirketlerden elde edilen piyasa
¢arpanlari analizi %45-%55 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. Degerleme ¢alismasi sonucunda
bulunan agirliklandiriimis 6zsermaye degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

o . o . . Agirhklandiriimig
D | S Bin USD (o) ] o . .
egerleme Sonucu (Bin ) zsermaye Degeri m Bzsermaye Degeri

indirgenmis Nakit Akimlari 393.102 45% 176.896
Piyasa Carpanlari Analizi 290.141 55% 159.578

Agirliklandiriimig Ozsermaye Degeri _— 336.474

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismasi kapsaminda hesaplanan 6zsermaye degerinin halka arz 6ncesi 6denmis sermayesi olan
261.000.000 TL'ye bolinmesi sonucunda iskonto Oncesi pay degeri 60,12 TL olarak hesaplanmistir. Elde
edilen bu degere %20,00 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz birim pay fiyati 48,10 TL olarak
hesaplanmistir.

Degereme Sonucu (T R

Agirliklandirilmig Ozsermaye Degeri (Bin USD) 336.474
06.07.2026 Tarihli TCMB USD Alig Kuru 46,6337
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 15.691.009.169
Odenmis Sermaye 261.000.000
Birim Pay Degeri 60,12
Halka Arz iskontosu 20%

iskontolu Birim Pay Degeri 48,10

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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5 Gorus

Is Yatirim goriisi asagidaki degerleme ydntemleri tistiinden olusturulmustur.

5.1 Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (iINA)

e Sirket’in kendine 6zgl dinamiklerini yansitilabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

e iNA analizine %45 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Fiyat Tespit Raporu’nda verilen makroekonomik tahminler gergevesinde ug¢ deger bliylime oraninin
%1,0 alinmasini makul buluyoruz.

e AOSM hesaplarinda kullanilan farkh risk primlerini, risksiz faiz oranlarini, borglanma maliyetlerini ve
borgluluk oranini makul bulmaktayiz.

e 2027 ve 2028 yillarinda Turguttepe, Adares ve Yahyali RES'leri icin gerceklesecek toplamda 53,35 MW
ilave kapasite artisi icin 53.350 bin USD (MW basina 1.000.000 USD) maliyet 6ngorilmdistir. Bu
varsayimin giincel piyasa rayicleriyle tutarl oldugunu dislinmekteyiz dolayisiyla yatirim maliyet
bitcesini makul bulmaktayiz.

e Kapasite artisi gelistirme surecleri gz 6nine alindiginda is planindaki ileriye dénik tahminleri makul
buluyoruz.

5.2 Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

e Carpan analizinde, Sirket’in faaliyet alanlariyla uyumlu olacak sekilde yenilenebilir enerji Gretimi
faaliyetinde bulunan yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin kullanilmasini uygun buluyoruz.

e Carpan analizinde yurt disi benzer sirketlerin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Carpan analizine %55 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Yurticibenzersirket degerlemesine %75, yurt disi benzer sirket degerlemesine %25 agirlik verilmesini
makul buluyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasini, sirketin operasyonel performansini ve nakit
yaratma kapasitesini daha saglikli yansitmasi nedeniyle uygun buluyoruz.

e Carpan analizinde ug degerlerin elenerek diizeltilmis medyan FD/FAVOK carpanlarinin kullaniimasini
makul buluyoruz.

e FD/FAVOK carpani 5,0x'in altinda ve 30,0x’in lzerinde bulunan sirketlerin degerleme calismasina
dahil edilmemesini uygun bulmaktayiz.

5.3 Sonucg

is Yatinm tarafindan gergeklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi yontemi
kullanilmistir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet
gosterilen sektore yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirirmciya sunulmus olup, raporun kapsamli
hazirlandigl kanaatindeyiz. Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli aciklamalarin yapildig
gorilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir yonteme gore (gelir yaklasimi, pazar yaklasimi) Bewen Enerji'nin Piyasa
Degeri hesaplanmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, gelir ve pazar yaklasimlarinin kullanilmasi makul bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsaml bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayl olarak ve yeterli
sekilde agiklanmistir.
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SONUC OLARAK:

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan
incelemeler sonucunda, belirlenen 48,10 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine variimistir.
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