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Birlesim Grup Enerji Yatiromlar: A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amacg

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, Al Capital
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Info Yatirim Menkul Degerler A.S. nin (“Info Yatirim”) Birlesim
Grup Enerji Yatirnmlan A.S. (“Sirket” veya “Ihrag¢1”) igin 09.01.2025 tarihinde hazirladig1 ve 24.01.2025
tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimima iliskin herhangi bir Oneri ya da teklif
icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittig1 kabul edilmis olup, finansal ve hukuki
acidan inceleme yapilmamigtir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr A1 Capital Yatirim Menkul Degerler

A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

Thracc Birlesim Grup Enerji Yatirimlart A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Ihrage1

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 500.000.000 TL

SPK Onay Tarihi 23.01.2025

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Info Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat Ile Talep Toplama

Aracilik Tiirii En Iyi Gayret Aracilig
Talep Toplama Tarihleri 28-29-30/01/2025 (3 Giin)
Halka Arz Fiyati 12,14 TL
115.500.000 TL / B Grubu
Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) - Sermaye Artigi: 77.000.000 TL
- Ortak Satis1  : 38.500.000 TL
Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 214,6 Milyon ABD Dolar1
Halka Arz iskontosu %20
Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 171,7 Milyon ABD Dolari
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 577.000.000 TL
Halka Arz Sonras1 Halka A¢ikhik Oram %20,02
Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur
Ek Satis Sonras1 Halka A¢iklik Orani %20,02

Halka Arz Bityiikligii

1.402.170.000 TL

Borsa Kodu / Pazar

BIGEN.E / Yildiz Pazar

Tahmini Islem Gorme Tarihi

06-07/02/2025

Fiyat istikrar1 / Araci Kurum Adi

Planlanmamaktadir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

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

Azami Talep Tutan

Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organi’nin i- SPK-
128.21 (19/09/2024 tarihli ve 1508 s.k.) sayili ilke Karar1 geregi yatirimet
bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, s6z konusu yatirimeinin dahil oldugu
gruba tahsis edilen toplam pay tutarinin dortte birini gecemeyecektir.

Tahsisat

- Yurt igi Bireysel Yatirimcilar: %50
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: %40




N

Al Capital

- Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar: %10

Fon Kullanim Yeri - Sirket ve bagli ortaklarinin finansal yapisinin giiclendirilmesi ve finansman

maliyetinin azaltilmasi: %35-45

- Inorganik biiyiimenin finansman1: %20-25

- Elektrik enerjisi iiretim kapasitesi artirimi: %15-25
- Yenileme yatirimlart: %5-15

- Isletme sermayesi: %5-10

Dagitim Sekli Yurt ici Bireysel Yatirnmeilar, Esit Dagitim Yontemi kullanilacaktir.

lhragg1 ve Konsorsiyum Lideri tarafindan karar verilecektir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, Ersipahi Makine Sanayi A.S. unvaniyla 13.09.1978 tarihinde kurulmustur. Sirket’in faaliyet konusu,
enerji sektoriinde gilines, riizgar, gelgit, dalga, hidroelektrik, biyokiitle ve jeotermal 1s1 gibi yenilenebilir
kaynaklara dayali elektrik iiretimi ve ARGE ile benzeri faaliyetlerde bulunan sirketler kurulmasi; bu tiir
faaliyetlerde bulunan sirketlere yatirim yapilmasi, istirak edilmesi, ortak olunmasi; danigsmanlik hizmeti
verilmesi; yenilenebilir kaynaklara dayali elektrik enerjisi tiretim tesisleri kurulmasi; tretilen elektrik
enerjisinin ve kapasitenin her tiirlii miisteriye satilmasi, elektrik enerjisi iiretimi sirasinda ortaya ¢ikacak her
tiirlii yan iirlinlin degerlendirilmesi, satis1 ve pazarlamasi; yurt icinde ve yurt disinda faaliyet gosteren giines,
rlizgar, biyokiitle, jeotermal, hidrolik, hidrojen, dalga enerjilerinde faaliyet gdsteren enerji santrallerinin
imalatinin yapilmasi; elektrik enerjisi ya da kapasitesinin ve bunlarin finansal {iriinlerinin ticaretinin
yapilmasi; uluslararasi enterkonneksiyon sarti olusmus iilkelere veya bu tilkelerden elektrik enerjisi ihracati
veya ithalati faaliyetlerinde bulunmak; yurt icinde veya yurt disinda bulunan elektrikli araglar igin sarj
istasyonlar1 kurulmasi, kiralanmasi ve isletilmesi; yenilenebilir kaynaklardan iiretilen elektrik enerjisinin
depolanmasi i¢in tiiniteler ve tesisler kurulmasi, kiralanmasi, isletilmesi, gelistirilmesi ve bunlarin dagitim
sistemlerine baglanmasi seklindedir.

Sirket, hali hazirda bagl ortakliklarinin sahip oldugu GES ile elektrik iiretimi ve satist gerceklestirmektedir.
Sirket ayrica adet Riizgar Enerjisi Santrali (RES) iiretim lisansina sahip bir sirketin %100 hissesinin sahibidir.
S6z konusu RES’in yatirimini tamamlamis olup 2025 Ocak ayi icerisinde elektrik satisina baglanmasi
hedeflenmektedir. Sirket bu kapsamda yenilenebilir enerji alanindaki yatirimlarini  artirmayi
hedeflemektedir. Bunun yani sira Sirket, Birlesim Basaksehir Akaryakit ve Petrol Uriinleri Pazarlama A.S.
satis1 yapmaktadir. Sirket’in hali hazirda toplam dogrudan ve dolayli olarak 18 adet bagl ortakligi
bulunmaktadir. Bu sirketlerden 16 tanesi elektrik enerjisi liretim (15 tanesi GES iiretimi, 1 tanesi RES {iiretim
lisansina sahip) ile faaliyet gostermekte olup bir tanesi de akaryakit satig1 gergeklestirmektedir. Bunlara ek
olarak, bir tanesi de lisanssiz GES santrallerini biinyesinde bulunduran ¢at1 sirkettir. Sirket’in lisansli elektrik
iretimi yapan 3 adet ve lisanssiz elektrik iiretimi yapan 12 adet bagli ortaklig1 biinyesinde izlenen ve
konsolide finansal tablolarinin en 6nemli unsuru olan enerji santralleri YEKDEM’e tabi olup, elektrik enerjisi
tiretimi yapan bu santrallerin trettigi elektrigi 10 y1l boyunca ABD Dolarindan satma hakki bulunmaktadir.

Mali Tablolar

Yurt_i(;i Kurumsal ve Yurt Disit Kurumsal Yatirnmcilara Dagitim: Her bir
Yurt I¢i Kurumsal ve Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimei’ya verilecek pay miktarma

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibariyla gelir tablosu asagida

yer almaktadir.
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Kar / Zarar Tablosu (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 | 30.09.2024
Net Satiglar 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 75.165.433 | 264.280.269 | 544.606.965 | 432.304.743 | 333.639.890
Donem Kari/Zarar 99.187.443 | 233.945.270 | 776.505.228 | 353.368.231 | 215.352.818

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibariyla bilancosu asagida yer

almaktadir.
Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024
Dénen Varliklar 81.156.067 117.985.419 273.802.082 502.427.752
Duran Varliklar 1.133.848.357 1.592.999.164 3.798.252.666 4.526.898.522
TOPLAM VARLIKLAR 1.215.004.424 1.710.984.583 4.072.054.748 5.029.326.274
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 468.506.694 8 805.366.173 935.315.086 1.158.184.456
Uzun Vadeli Yiiktmliliikler 570.104.430 664.495.375 1.636.047.508 1.962.728.96
Ozkaynaklar 176.393.300 241.123.035 1.455.390.539 1.908.413.750
TOPLAM KAYNAKLAR 1.215.004.424 1.710.984.583 4.072.054.748 5.029.326.274

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4-

Halka arz oncesi ve sonrasi ortakhik vapisi

Sirket’in halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:

Halka Arz Oncesi Hissedarhk Yapisi Halka Arz Sonrasi Hissedarhik Yapisi
Pay Sahibi
Grubu Tutar1 (TL) Oram (%) Tutar (TL) Orani (%)
42.500.000 8,50 42.500.000 7,37
Mesut ALTAN

207.500.000 41,50 188.250.000 32,63
. A 42.500.000 8,50 42.500.000 7,37

Idris CAKIR
B 207.500.000 41,50 188.250.000 32,63
Halka Agik B - - 115.500.000 20,02
TOPLAM 500.000.000 100,00 577.000.000 100,00

Kaynak: Izahname

5- Degerleme Calismas1 Hakkinda

Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken “Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlar (INA)” ve

“Pazar Yaklasim (Carpan Analizi)” sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri kullanilmustir.

Sirket'in degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) ve Carpan Analizi yontemleri esit agirliklandirilmis
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olup, Sirket'in ortalama halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri 214,6 Milyon ABD Dolari olarak hesaplanmistir

Degerleme Ozeti (Milyon ABD Dolarr) Agirhk Agirhiklandirilms
i Ozsermaye Degeri
INA (ABD Dolari) 50% 198,0
Carpan Analizi (ABD Dolar) 50%

-Yurt Disi Benzerler 25% 198,8

-Yurt Disi Benzerler 25% 263,7
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri (ABD Dolari) 100% 214,6
TCMB ABD Dolari/TL Alvs Kuru (02.01.2025) 35,3
Odenmis Sermaye (TL) 500
Halka Arz Iskontosu 20%
iskontolu Pay Fiyat1 (TL) 12,14

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

6- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Birlesim Grup Enerji’nin degerlemesinde Carpan Analizi yontemine %50, indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi’ne %50 agirlik verilerek Sirket’in halka arz dncesi 6zsermaye degeri 214,6 Milyon ABD Dolari olarak
tespit edilmistir. S6z konusu degerlere %20 halka arz iskontosu uygulanip 02.01.2025 tarihindeki TCMB ABD
Dolar Kuru tizerinden TL’ye ¢evrildiginde, Halka Arz Birim Pay Degeri 12,14 TL olarak hesaplanmistir.

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatict bilgilerin
yatirimetya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢in kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel degerlendirme
ve degerleme yapmalarina olanak verecek 6l¢iide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt ici ve yurt dis1 ¢arpan analizinde kullanilan
sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri icerisinde Piyasa Carpanlart Yontemine ek olarak Indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) Analizi Yontemine yer verilmis olmasmin 6zellikle operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat
seviyesine olan etkisinin gézlenmesine katki sagladigi,

e Carpan analizinde FD/FAVOK carpanlarinin kullanilmasimin sirketin operasyonel faaliyetleri ile uyumlu
oldugu,

e 2024 yili igcin ABD dolar1 bazinda %10,6 olarak tahmin edilen, 2025-2029 yillar1 arasinda kademeli
diistisle %8,4 oraninda varsayilan ve projeksiyon doneminin sonu olan 2072 yilina kadar bu oranda sabit
ongoriilen AOSM’nin makul oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

e Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz.

Ozetle, %20 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla hisse basina pay fiyat1 12,14 TL olarak hesaplanmustir.
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- FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 30 Ocak 2025
Capital
CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme
amacityla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif igermemektedir. Veriler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanmlmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
Boliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirnmeilar bu raporda ad1 gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankacilif1 ve/veya diger is iligkileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul
ederler.



