Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
Sa-Ra Eneriji insaat Ticaret ve Sanayi A.S.— 07.07.2026

AMARBAS

Sa-Ra Enerji Insaat Ticaret ve Sanayi A.S.

07/07/2026

Bu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine dayanilarak Marbag
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. nin, Sa-Ra Enerji Insaat Ticaret ve
Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin degerlendirme raporu olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
kararlarin vermelidirler.

HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Halka Arz Fiyati 70,00 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artinnmi ve Ortak Satisi
Halka Arz Yéntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve En lyi Gayret

Araciligi

Halka Arz Dagitim Yoéntemi

Bireysel Yatirimer ve Sirket Caliganlarina Esit
Dagitim, Yiiksek Bagvurulu Yatirimciya Oransal

Dagitim
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 400.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 444.500.000 TL
Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 89.000.000 TL
Sermaye Artirimu 44.500.000 TL
Ortak Satist 44.500.000 TL
Halka Arz Biiyiikliigii 6.230.000.000 TL
Tahsisat Gruplari
Yurt I¢i Bireysel Yatinmct 33.820.000 Lot (%38)
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimci 22.250.000 (%25)
Yurt Digt Kurumsal Yatirimci 22.250.000 (%25)
Yiiksek Bagvurulu Yatirumci 8.900.000 (%10)
Sirket Calisanlart 1.780.000 (%2)
Halka Aciklik Oram %20,02
Konsorsiyum Lideri Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.
Halka Arz Tarihleri 8-9-10 Temmuz 2026
BIST islem Kodu SARAE

Halka Arza iliskin Taahhiitler

Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gérmeye
baglamasindan itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli
ve/veya bedelsiz sermaye artirimi yapmayacagini, bu
sekilde dolasimdaki pay miktarmi artirmayacagini, yeni
bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar
almayacagini, Ortaklar, halka arz edilen paylarin
Borsa’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 1 yil
boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye
artirimi kararlarinda olumlu oy kullanmayacagini sahip
olunan ve halka arza konu olmayan Sirket paylarinin
dolagimdaki pay miktarinin artmasinda yol acacak sekilde
satisa ve/veya halka arza konu etmeyeceklerini taahhiit
etmistir.
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AMARBAS

1. HALKA ARZ GELIiRINiN KULLANIM ALANI

e lsletme Sermayesi: %55
e Finansal Bor¢ Odemesi: %30
e Yatirim Harcamalari: %15

2. SIRKET HAKKINDA GENEL BILGILER

Sirket, yurti¢inde ve yurtdisinda; enerji iletim ve dagitim tesisleri, enerji iletim hatlar, salt ve trafo
merkezleri, sehir sebekeleri, imalat, taahhiit, montaj, miihendislik, miiteahhitlik, danigmanlik, denetim,
arastirma ve gelistirme isleriyle istigal etmektedir.

Enerji nakil hatt1 kafes, trafo merkezi ¢elik konstriiksiyonlari, giines enerji sistemleri ¢elik mesnet ve

yapilari, ¢elik konstriiksiyon, demir ve ¢elik esyalar, enerji nakil hatti hirdavat ve baglant1 pargalari,
civata, somun, rondela, pul, ¢okgen kesitli ve yuvarlak kesitli ¢elik direk, boru direk, sicak daldirma
galvaniz, elektro galvaniz, her tiirlii galvaniz islemleri ve ¢inko, izolatdr liriinleri ig¢in imalat,
projelendirme, miihendislik, arastirma ve gelistirme, montaj, bakim onarim ve danismanlik isleriyle
istigal etmektedir.

Sirket Sermayesinin Dagilimi:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvam Grubu TL % TL %
Sadi Tiirk C 120.800.000 30,2 85.200.000 19,2
Sara Global Enerji
Yatirnm A.S. A 104.000.000 26,0 104.000.000 23,4
Rahmi Mertay Tiirk B 32.000.000 8,0 32.000.000 7,2
Rahmi Mertay Tiirk C 8.000.000 2,0 8.000.000 1,8
Zeynep Miray Tiirk
Kocabas B 32.000.000 8,0 32.000.000 7,2
Zeynep Miray Tiirk
Kocabas C 8.000.000 2,0 8.000.000 1,8
Hilkat Mor C 40.000.000 10,0 31.100.000 7,0
Giines Melek Tiirk C 36.000.000 9,0 36.000.000 8,1
Sinem Mor Kurumsak B 16.000.000 4,0 16.000.000 3,6
Sinem Mor Kurumsak C 3.200.000 1,0 3.200.000 0,7
Halka Acik Kisim B - - 89.000.000 20,02
TOPLAM 400.000.000 100,00 444.500.000 100,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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3. DEGERLEME OZETi

Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, pay basina degerin
belirlenmesinde Indirgenmis Nakit Akislar1 ve Carpan Analizi yontemlerine yer verilmistir.

Sirket'in  degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akislari ve Carpan Analizi yontemleri esit
agirliklandirilmis olup, Sirket'in ortalama halka arz oncesi 6zsermaye degeri 35 milyar TL olarak
hesaplanmistir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi 400 milyon TL olan Sirket'in halka arz pay basina degeri
%?20,0 iskonto ile 70,00 TL olarak hesaplanmastir.

indirgenmis Nakit Akislar

INA yénteminin yapis1 geregi s6z konusu projeksiyonlar, Sirket’in 6ngoriileri ile olusturulmas ve
bircok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecege doniik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilagsmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay basina degere
ulagilabilir.

Sara Enerji’nin degerlemesi, kar marjlarindaki artistan ¢ok satis hacmi biiylimesine dayanmaktadir.
Briit kar marj1 biiyiik dlcilide sabit tutulurken faaliyet giderlerinin satiglara oraninin diismesi faaliyet
ve FAVOK marjlarin1 desteklemektedir. Ana iiriin toplam tonaji 2026'da 145,2 bin tondan 2036'da
285,9 bin tona (%97 arti) yiikselmektedir.

Net satislarin 2026'daki 14,3 milyar TL seviyesinden 2036'da 64,8 milyar TL'ye (yaklasik 4,5 kat)
cikacagi, FAVOK'iin ise 3,45 milyar TL'den 16,66 milyar TL'ye (yaklasik 4,8 kat) ulasacag
ongoriilmektedir.

Sirket’e ait toplam serbest nakit akislar1 asagidaki tabloda gosterildigi iizere, uc deger igin ise ug¢ deger
biliylime oran1 2036 sonrasindaki donem ig¢in %35 kullanilarak hesaplanmistir. Sirket’e ait toplam
serbest nakit akiglar ve u¢ deger yukarida izah edilen AOSM ile degerleme tarihine indirgenmis ve net
finansal borg diisiilerek 6zsermaye degeri 35.456.018.688 TL olarak hesaplanmustir.

INA Analizi Sonucu Bin TL
Indirgenmis Nakit Akislar 19.739.076
Ug Deger 129.710.917
Indirgenmis U¢ Deger 22.250.433
Firma Degeri 41.989.508
+Nakit 266.852
-Toplam Finansal Borg 6.800.341
Ozkaynak Degeri 35.456.019

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Carpan Analizi

Pazar Yaklagimi kapsaminda Borsa’da islem goriip Sirket ile benzer oOzellikler gosteren diger
sirketlerle karsilastirma yapilarak 6zkaynak degerinin saptanmasi i¢in “Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yontemi” kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda, Sirket’e benzer firmalarin piyasa ¢arpanlar analiz
edilmistir. Bu yontem, etkin isleyen piyasalarda paylarin rayi¢ degerlerinin, ilerleyen donemde
beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

Carpan Analizi Ozeti (TL) Ozsermaye Degeri Agirhk
- - 5
Piyasa Yaklagimi Benzer Sirket 37.008.795.736 %33
Carpanlar1 Yurtdisi
Piyasa Yaklasimi Benzer Sirket %33
Carpanlar Yurtigi - BIST 30.215.219.102
Metal Ana
Piyasa Yaklasimi Benzer Sirket %33
Carpanlar1 Yurtici - BIST 36.509.713.271
Sinai
Ozsermaye Degeri 34.577.909.370 %100
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Degerleme Sonucu
Sa-Ra Enerji - Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri (TL) | Agirhk
Indirgenmis Nakit Akimlar1 35.456.018.688 %50
Carpan Analizi 34.577.909.370 %50
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 35.016.964.029 | %100
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Degerleme Sonucu (TL)
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 35.016.964.029
Odenmis Sermaye 400.000.000
Halka Arz Oncesi Birim Pay Degeri 87,54
Halka Arz Iskontosu %20,0
Iskontolu Ozsermaye Degeri 28.000.000.000
Halka Arz Fiyati 70,00
Halka Arz Biiyiikliigii 6.230.000.000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4. DEGERLENDIRME VE SONUC

Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin Fiyat Tespit Raporunda yer alan bilgilerin agiklayici
ve verilerle desteklenmis oldugunu diisiinmekteyiz. Sirket’e, sektore ve Sirket’in sektordeki
yerine iligkin olarak verilen bilgi ve verilerin yeterince agiklayict oldugunu diisiiniiyoruz.

Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa
Carpanlar1 Analizi yontemlerinin kullanilmis olmasini, Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa
Carpanlar1 Analizi yontemlerine esit agirlik verilmis olmasint uygun buluyoruz. Carpan
analizinde Firma Degeri/FAVOK rasyosu kullanilmistir. Firma Degeri/Satislar carpaninin,
Sirket’in faaliyet karliligin1 ve nakit yaratma kabiliyetini dogru olarak yansitmamasi sebebiyle
Piyasa Carpanlar1 Analizi’nde dikkate alinmamustir. Fiyat/Kazang orani ise TMS 29 enflasyon
muhasebesi ile birlikte gelir tablosunda olusan net parasal kaybin net kar {lizerindeki etkisi
nedeniyle Sirket’in adil degerini ve operasyonel faaliyetlerini yansitmadigi degerlendirilerek
calismaya dahil edilmemistir. Ayrica, Piyasa Degeri/Defter Degeri rasyosu ise sirket igin
onemli olan faaliyet karhiligin1 dikkate almamasi sebebiyle degerlemede kullanilmamaistir.
Tiim bunlar géz dniine alindiginda Carpan Analizinde FD/FAVOK rasyosunun kullanilmis
olmasini uygun buluyoruz.

INA modelinde sirket degerini olusturan temel unsur kar marjlarinda artis degil, satis
hacmindeki giiclii biiylime varsayimidir. Karlilik varsayimlar1 gérece muhatazakar tutulmus;
buna karsilik enerji iletim altyapis1 yatirimlari sayesinde {iretim ve satis tonajinin uzun vadede
yaklagik iki katina ¢ikacagi kabul edilmistir. Bu nedenle degerlemenin en kritik hassasiyet
noktasi projeksiyon déoneminde dngoriilen hacim artiglarinin gerceklesmesidir.

Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Indirgenmis
Nakit Akimlar1 ve Piyasa Carpanlar1 Analizi yontemleri ile Sirket’in halka arz 6ncesi 6zkaynak
degeri 35 milyar TL olarak hesaplanmig olup, halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri ilizerinden,
%20,0 halka arz iskonto orani1 uygulanarak, halka arz fiyat: hisse bagina 70,00 TL olarak
hesaplanmis olmasini makul buluyoruz.
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EK 1: Sa-Ra Enerji Insaat Ticaret ve Sanayi A.S. Ozet Bilancolar

(TL)

31.12.2023

31.12.2024

31.12.2025

31.03.2026

Nakit ve Nakit Benzerleri

11.966.563

148.190.261

42.856.768

233.848.597

Ticari Alacaklar 3.036.446.257 3.445.778.231 3.295.264.255 4.541.458.261
Stoklar 5.617.402.484 4.273.079.978 5.855.146.551 5.966.235.714
Pesin Odenmis Gelirler 776.187.175 340.460.974 283.412.999 365.967.213
Dénen Varhklar 10.774.707.328 8.509.236.259 10.359.602.574 12.346.943.097
Maddi Duran Varliklar 1.348.782.128 6.054.871.240 5.798.954.083 5.909.078.510
Ertelenmis Vergi Varligi 2.793.860.274 1.871.849.360 1.252.928.942 0
Duran Varhklar 4.437.315.844 8.237.675.438 7.488.990.376 6.355.041.796
Toplam Varhklar 15.212.023.172 16.746.911.697 17.848.592.950 18.701.984.893

Kisa Vadeli Borglanmalar

2.806.123.491

1.198.154.663

3.717.599.319

4.481.376.305

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin
Kisa Vadeli Kisimlari

1.640.954.820

2.977.441.450

1.799.487.277

1.372.907.383

Ticari Borglar 2.644.519.636 1.373.402.445 1.306.264.616 1.914.455.398
Ertelenmis Gelirler 1.498.386.683 378.183.780 527.473.111 855.998.891
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 9.727.734.749 6.242.562.478 7.673.143.353 9.407.379.017
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.524.725.868 945.852.277 845.625.836 722.571.077
Ertelenmis Vergi Yikiimlaliigi 3.070.952.291 3.142.358.069 2.600.258.588 1.408.321.393
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 4.658.699.992 4.194.592.630 3.511.222.751 2.287.643.665
Ozkaynaklar 825.588.431 6.272.550.544 6.638.002.668 7.006.962.211
Toplam Kaynaklar 15.212.023.172 16.746.911.697 17.848.592.950 18.701.984.893
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
EK 2: Sa-Ra Enerji Insaat Ticaret ve Sanayi A.S. Ozet Gelir Tablosu
(TL) 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-
31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Hasilat 12.990.583.855 | 14.322.125.868 7.045.237.718 1.792.333.771 3.389.933.921
Briit Kar 3.076.531.005 3.440.535.747 1.987.288.591 503.486.129 904.918.196
Esas Faaliyet Kan 1.200.579.632 2.879.026.464 2.083.449.814 607.822.422 926.785.480
Finansman Gideri Oncesi Kar 1.218.616.193 2.911.723.693 | 2.757.012.774 783.795.177 962.136.936
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1.857.728.785 1.968.736.405 760.622.659 126.637.411 446.135.633
Doénem Kan 1.912.337.554 1.808.597.927 363.111.157 26.207.543 370.070.626

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Burada yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve
giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Marbas Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hi¢bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar
tarafindan danigmanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda
yer alan ve hi¢bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Marbas Menkul
Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir
inceleme yapmamis bulunuyoruz. Gerek bu yayindaki gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve /veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve /veya dolayh zararlardan, kar yoksunlugundan manevi
zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayr Marbas Menkul Degerler A.S.-
sorumlu tutulamaz.
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