GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Birlesim Grup Enerji Yatirnmlari Anonim Sirketi Ocak 2025

Isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, info Yatinm Menkul Degerler A.S’nin Birlesim Grup Enerji Yatinmlari A.S
(“Sirket” ve/veya “Ihracct”) icin hazirladigl Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Bu raporda yer alan Sirket verileri
Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatirimcilar halka arza iliskin yatirim kararlarini KAP’ta yayinlanan Izahname'yi
inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Gikarilmig Sermaye (TL) 500.000.000 |Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 115.500.000
" K . Halka Acilacak Oran (% X
Halka Arz Bzeti Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye (TL) 577.000.000 ¢ (%) 20,0%
Sermaye Arttirnmi (TL) 77.000.000 |Halka Arz Satis Fiyati (TL) 12,14
Mevcut Pay Satisi (TL) 38.500.000 |Satis Yontemi Sabit fiyat ile talep toplama|

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Gnemli Bilgiler

Sirket, Ersipahi Makine Sanayi A.S. unvaniyla 13.09.1978 tarihinde kurulmustur. Sirket’in faaliyet konusu, eneriji
sektdriinde giines, riizgar, gelgit, dalga, hidroelektrik, biyokiitle ve jeotermal isi gibi yenilenebilir kaynaklara dayali
elektrik Uretimi ve ARGE ile benzeri faaliyetlerde bulunan sirketler kurulmasi; bu tir faaliyetlerde bulunan sirketlere
yatirrm yapilmasi, istirak edilmesi, ortak olunmasi; danismanlik hizmeti verilmesi; yenilenebilir kaynaklara dayal
elektrik enerjisi Uretim tesisleri kurulmasi; Uretilen elektrik enerjisinin ve kapasitenin her tiirli misteriye satilmasi,
elektrik enerjisi Uretimi sirasinda ortaya cikacak her tiirlii yan Griintin degerlendirilmesi, satisi ve pazarlamasi; yurt
icinde ve yurt disinda faaliyet gosteren glines, riizgar, biyokiitle, jeotermal, hidrolik, hidrojen, dalga enerjilerinde faaliyet
gosteren enerji santrallerinin imalatinin yapilmasi; elektrik enerjisi ya da kapasitesinin ve bunlarin finansal Griinlerinin
ticaretinin yapilmasi; uluslararasi enterkonneksiyon sarti olusmus (lkelere veya bu llkelerden elektrik enerjisi ihracati
veya ithalati faaliyetlerinde bulunmak; yurt icinde veya yurt disinda bulunan elektrikli araclar icin sarj istasyonlari
kurulmasi, kiralanmasi ve isletilmesi; yenilenebilir kaynaklardan Uretilen elektrik enerjisinin depolanmasi icin Uniteler
ve tesisler kurulmasi, kiralanmasi, isletilmesi, gelistirilmesi ve bunlarin dagitim sistemlerine baglanmasi seklindedir.
Sirket, hali hazirda bagli ortakliklarinin sahip oldugu GES ile elektrik tiretimi ve satisi gerceklestirmektedir. Isbu rapor
tarihi itibariyla Sirket bir adet Riizgar Enerjisi Santrali (RES) liretim lisansina sahip bir sirketin %2100 hissesinin sahibidir.
S6z konusu RES’in yatirimini tamamlamis olup 2025 Ocak ayi icerisinde elektrik satisina baslanmasi hedeflenmektedir.
Sirket bu minvalde yenilenebilir enerji alanindaki yatinmlarini arttirmayi hedeflemektedir. Bunun yani sira Sirket,
Birlesim Basaksehir Akaryakit ve Petrol Uriinleri Pazarlama A.S. satisi yapmaktadir. Sirket’in hali hazirda toplam
dogrudan ve dolayli olarak 18 adet bagli ortakligi bulunmaktadir. Bu sirketlerden 16 tanesi elektrik enerjisi Gretim (15
tanesi GES Uretimi, 1 tanesi RES Uretim lisansina sahip) ile istigal etmekte olup bir tanesi de akaryakit satisi ile istigal
etmektedir. Bunlara ek olarak bir tanesi de lisanssiz GES santrallerini blinyesinde bulunduran c¢ati sirkettir. Sirket’in
lisansli elektrik Gretimi yapan 3 adet ve lisanssiz elektrik tretimi yapan 12 adet bagli ortakligl biinyesinde izlenen ve
konsolide finansal tablolarinin en 6nemli unsuru olan enerji santralleri YEKDEM’e tabi olup, elektrik enerjisi Gretimi
yapan bu santrallerin Grettigi elektrigi 10 yil boyunca USD cinsinden satma hakki bulunmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Unvani

A 42.500.000 42.500.000
Mesut ALTAN 50% 39,99%
B 207.500.000 188.250.000
- A 42.500.000 42.500.000
Idris CAKIR 50,00% 39,99%
B 207.500.000 188.250.000
Halka Acik Kisim B o - 115.500.000 20,02%
500.000.000 100,0% 577.000.000 100,0%
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2.Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Halka Arz Gerekceleri:

- Sirket’in 6zkaynaklarinin giiclendirilmesi,

- Sirket’in isletme sermayesinin gliclendirilmesi,

- Sirket’in bliylime hedeflerinin devamliliginin saglanmasi,

- Surdurilebilir kurumsal yapinin olusturulmasi ve raporlama standartlarinin gelistirilmesi,

- Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin ylikseltilmesi,

- Sirket paylarinin likit hale getirilmesi neticesinde kredi verenler nezdinde gerekmesi durumunda daha dusik maliyetle
borclanma imkanina kavusulmasi.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Sirketin sermaye artirimi yoluyla gerceklesecek halka arzdan 934.780.000 TL briit, 893.980.000 TL net halka arz geliri elde
edilmesi beklenmektedir. Halka Arz Eden Pay Sahipleri’nin ise halka arzdan 467.390.000 TL brit, 450.234.481 TL net gelir
elde etmesi beklenmektedir.

Halka arza iliskin toplam maliyetin yaklasik 57.955.519 TL, halka arz edilecek pay basina maliyetin ise 0,50178 TL olacagi
tahmin edilmektedir. Halka arz maliyetleri Sirket ve Halka Arz Eden Pay Sahibi arasinda Pay Tebligi’nin 32’nci maddesine gére
paylasilacak olup, Sirket’in toplam halka arz maliyetinin 40.800.000 TL’sinin tamaminin Sirket tarafindan karsilanmasi
beklenmektedir.

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

- %35-45’inin Sirket ve bagli ortakliklarinin finansal yapisinin giiclendirilmesi ve finansman maliyetinin azaltilmasi,
- %20-25’inin inorganik biytimenin finansmani,

- %15-25’inin elektrik enerjisi Gretim kapasitesini artirma,

- %5-15’inin yenileme yatirimlari,

- %5-10’unun isletme sermayesinin gliclendirilmesi

Sirket, belirtilen tahsil oranlarini, yukarida belirtilen kategoriler arasinda en fazla %10 oraninda artirmak veya azaltmak
durumunda kalabilecektir.
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3.0zet Finansallar

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 31.09.2024
Hasilat 92.476.590 376.504.554 607.655.840 415.685.442 844.650.302
Briit Kar 46.539.477 139.854.955 233.083.678 184.243.804 321.215.405
Esas Faaliyet Kari (Zarari) 75.165.433 264.280.269 544.606.965 432.304.743 333.639.890
Vergi Oncesi Kari 105.602.521 242.938.458 814.101.416 382.526.280 212.339.965
Dénem Kari 99.187.443 233.945.270 776.505.228 353.368.231 215.352.818

Toplam Duran Varliklar
Aktifler

1.133.848.357
1.215.004.424

1.592.999.164
1.710.984.583

3.798.252.666
4.072.054.748

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024
Nakit ve Nakit Benzerleri 44.564.788 40.554.847 176.249.206 284.585.099
Ticari Alacaklar 3.154.143 13.199.967 57.716.315 128.827.858
Toplam Dénen Varliklar 81.156.067 117.985.419 273.802.082 502.427.752
Maddi Duran Varliklar 1.041.076.583 1.453.572.161 3.494.557.667 4.158.005.861
Maddi Olmayan Duran Varliklar 68.941.536 134.712.100 301.839.667 344.150.619

4.526.898.522
5.029.326.274

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 79.653.536 166.982.588 561.112.295 712.814.083
Diger Borglar 345.285.765 592.280.764 273.849.076 266.608.795
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 468.506.694 805.366.173 935.315.086 1.158.184.456
Uzun Vadeli Borglanmalar 514.209.372 584.358.413 1.632.782.579 1.962.219.558
Kidem Tazminati Karsiligi 33.480 109.038 343.943 508.510
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 570.104.430 664.495.375 1.636.047.508 1.962.728.968
Ozkaynaklar 176.393.300 241.123.035 1.455.390.539 1.908.413.750
Pasifler 1.215.004.424 1.710.984.583 4.072.054.748 5.029.326.274
4.Degerleme

Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri kullanilmistir:

o Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

e Piyasa Carpanlari Analizi

INA Analizi Sonuclari

INA Degeri - USD

Firma Degeri (2024-2072)
Net Bor¢

Piyasa Degeri - 30.09.2024
Piyasa Degeri - 02.01.2025

269.921.267

78.331.127

191.590.140
198.031.002

Kaynak: Info Yatirim
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Carpan Analizi Sonugclari:

Mn USD Deger

Birlesim FAVOK 2024/09 4¢ 16,7
Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK (x) 20,4
Benzer Sirketler FD/FAVOK (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 342,0
Birlesim Net Bor¢c 2024/09 78,3
Benzer Sirketler FD/FAVOK (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 263,7
Benzer Sirketler Carpanindan Gelen Nihai Piyasa Degeri 263,7
Birlesim FAVOK 2024/09 4¢ 16,7
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK (x) 16,6
Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 277,14
Birlesim Net Bor¢c 2024/09 78,3
Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK (x) Carpanina Goére Hesaplanan Piyasa Degeri 198,8
Yurtdigi Benzer Sirketler Carpanindan Gelen Nihai Piyasa Degeri 198,8

Kaynak: Info Yatirim

Degerleme Yontemleri Sonuclari

Degerleme calismasinda Indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi esit agirliklandirilarak nihai deger
tespit edilmistir. Halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen degere %20 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket icin
pay basi 12,14 TL deger tespit edilmistir.

Degerleme Ozeti Deger (m$) Agirbik Pay Basi Deger (TL)
Metodolojiler

iNA 198,0 50% 14,00
Yurtdisi Benzerler 198,8 25% 14,05

BIST Benzer 263,7 25 18,64

Halka Arz Piyasa Degeri 214,6 15,17

Halka Arz iskontosu 20%

Nihai Deger 171,7

02.01.2025 Tarihli USD/TL 35,3

Piyasa Degeri (mTL) 6.069 12,14

Kaynak: Info Yatirim
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5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda Birlesim Grup Enerji hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu
dislnuyoruz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detaylidir.

e Birlesim Grup Enerji icin yapilan degerleme calismasinda Indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi
kullanilmistir. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini distiniiyoruz.

e Kullanilan yéntemler icerisinde indirgenmis Nakit Akimlari ve Carpan Analizi ciktisina esit agirlik verilmesini ihtiyatli
buluyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %20 iskonto orani uygulanarak 12,14 TL pay basina fiyat
hesaplanmistir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
mdusteri arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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