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ONEMLI NOT

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden
Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Allbatross Yatirim”) Kurumsal Finansman Mudirligi
tarafindan, Info Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin (“Info Yatirim”) halka arza aracilik eden yetkili
kurulus oldugu Birlesim Grup Enerji Yatirnmlart A.S. (“Birlesim Grup Enerji” veya “Sirket”)
paylarinin halka arz1 kapsaminda info Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin hazirladig1 9 Ocak 2025
tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim
sattimina iligkin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarmin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 Allbatross Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S.



Birlesim Grup Enerji Yatirinmlar A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

k%

ALLBATRO

YATIRIM

1) HALKA ARZ iLE iLGILI BILGILER

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi
Dagitim Yontemi

Mevcut Cikarilmis Sermaye
Halka Arz Orani

Halka Arz Metodu
Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)

Ek Satis

Satmama Taahhudi

Tahsisat Gruplari

Fiyat Istikrari

Halka Arz Bityiikliigii
Talep Toplama

Halka Arz Fiyati
Bagimsiz Denetci

Borsa’dis1 Satis Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Esit Dagitim

115.500.000 TL

20,02%

Sermaye Artirimi: 77.000.000 Adet

Ortak Satisi: 19.250.000 Adet (Mesut Altan)
Ortak Satisi: 19.250.000 Adet (Idris Cakir)
115.000.000 TL

1 Y1l — Thrager

1 Y1l - Ortaklar

Yurt I¢i Bireysel - %50 — 57.750.000 Adet
Yurt ici Kurumsal - %40 — 46.200.000 Adet
Yurt Dis1 Kurumsal - %10 — 11.550.000 Adet

Yapilmayacaktir.

1.396.100.000 Milyon TL

28-29-30 Ocak 2025

12,14 TL

Yeditepe Bagimsiz Denetim ve YMM A.S.

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortakhk Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortaklar Pay Grubu
Tutar (TL) Pay (%0) Tutar (TL) Pay (%0)
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 %39,99
B 207.500.000 188.250.000
Halka A¢ik Kisim B - - 115.500.000 %020,02
Toplam 500.000.00 100% 577.000.000 100,00

Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlar

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri
Sirket ve bagli ortakliklarmin finansal yapisinin

Kullanima iliskin Yiizdesel Arahk

%35 - 45

giiclendirilmesi ve finansman maliyetinin azaltilmasi

Inorganik biiyiimenin finansmani
Elektrik enerjisi tiretim kapasitesini artirma,

Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Yenileme yatirimlari %5 - 15
Isletme sermayesinin giiclendirilmesi %5 - 10

2) SIRKET HAKKINDA

Sirket, Ersipahi Makine Sanayi A.S. unvaniyla 13.09.1978 tarihinde kurulmustur. Sirket’in faaliyet
konusu, enerji sektoriinde glines, 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 olunmast;
danigmanlik hizmeti verilmesi; yenilenebilir kaynaklara dayali elektrik enerjisi tiretim tesisleri kurulmast;
iiretilen elektrik enerjisinin ve kapasitenin her tiirlii miisteriye satilmasi, elektrik enerjisi iiretimi sirasinda
ortaya cikacak her tiirlii yan iiriiniin degerlendirilmesi, satig1 ve pazarlamasi; yurt i¢inde ve yurt disinda
faaliyet gOsteren giines, riizgar, biyokiitle, jeotermal, hidrolik, hidrojen, dalga enerjilerinde faaliyet
gosteren enerji santrallerinin imalatinin yapilmasi; elektrik enerjisi ya da kapasitesinin ve bunlarin
finansal {irlinlerinin ticaretinin yapilmasi; uluslararasi enterkonneksiyon sarti olusmus iilkelere veya bu
iilkelerden elektrik enerjisi ihracat1 veya ithalati faaliyetlerinde bulunmak; yurt i¢inde veya yurt disinda
bulunan elektrikli araglar i¢in sarj istasyonlart kurulmasi, kiralanmasi ve isletilmesi; yenilenebilir
kaynaklardan {iretilen elektrik enerjisinin depolanmasi i¢in iiniteler ve tesisler kurulmasi, kiralanmasi,
isletilmesi, gelistirilmesi ve bunlarin dagitim sistemlerine baglanmasi seklindedir. Sirket, hali hazirda
bagl ortakliklarmin sahip oldugu GES ile elektrik {iretimi ve satis1 gergeklestirmektedir. Isbu rapor tarihi
itibariyla Sirket bir adet Riizgar Enerjisi Santrali (RES) liretim lisansina sahip bir sirketin %100 hissesinin
sahibidir. S6z konusu RES’in yatirimini tamamlamis olup 2025 Ocak ay1 icerisinde elektrik satisina
baslanmas1 hedeflenmektedir. Sirket bu minvalde yenilenebilir enerji alanindaki yatirimlarini arttirmayi
hedeflemektedir. Bunun yam sira Sirket, Birlesim Basaksehir Akaryakit ve Petrol Uriinleri Pazarlama
A.S. satis1 yapmaktadir. Sirket’in hali hazirda toplam dogrudan ve dolayli olarak 18 adet bagli ortakligi
bulunmaktadir. Bu sirketlerden 16 tanesi elektrik enerjisi liretim (15 tanesi GES iiretimi, 1 tanesi RES
iiretim lisansina sahip) ile istigal etmekte olup bir tanesi de akaryakit satisi ile istigal etmektedir. Bunlara
ek olarak bir tanesi de lisanssiz GES santrallerini biinyesinde bulunduran ¢ati sirkettir. Sirket’in lisansh
elektrik iretimi yapan 3 adet ve lisanssiz elektrik {iretimi yapan 12 adet bagh ortaklig1 biinyesinde izlenen
ve konsolide finansal tablolarinin en 6nemli unsuru olan enerji santralleri YEKDEM e tabi olup, elektrik
enerjisi lretimi yapan bu santrallerin trettigi elektrigi 10 yi1l boyunca USD cinsinden satma hakki
bulunmaktadir.

3) FINANSAL DURUM

Tablo 4: Bilanco

Bilanco (Milyon TL) 2021 2022 2023 2024-3C
Donen Varliklar 81,156 117,985 273,802 502,428
Duran Varliklar 1.134 1.593 3.798 4.527
Toplam Varhklar 1.215 1.711 4.072 5.029
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 468,507 805,366 935,315 1.158
Uzun Vadeli Yikiimliilikler 270,104 666,495 1.636 1.963
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 176,393 241,126 1.501 1.908
Toplam Kaynaklar 1.215 1.711 4.072 5.029
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Tablo 5: Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023 |2023-3C | 2024-3C
Hasilat 92,477 | 376,504 | 607,656 | 415,685 | 844,650
Briit Kar / (Zarar) 46,539 | 139,855 | 233,084 | 184,244 | 321,215
Esas faaliyet kari 75,165 | 264,280 | 544,607 | 432,305 | 333,640

Siirdiiriilen Faaliyet Vergi oncesi kar1 /
(zaran)

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Pay Basina 99,187 | 233.945 | 776,505 | 353368 215,353
Kazang / Zarar

105,602 | 242,938 | 814,101 | 382526 | 212,340

4) DEGERLEME HAKKINDA OZET BIiLGI

Info Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan 09 Ocak 2025 tarihli fiyat tespit
raporuna gore Sirket’in degerlemesinde Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) ve Gelir Yaklasimi
(Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi) dikkate alinmistir.

4.1 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

Birlesim Grup Enerji’in 30.09.2024 ve bu dénemde sona eren son 12 aylik doneme iligkin
degerleme yontemleri kapsaminda dikkate alinan finansal verileriyle hesaplanan Carpan Analizi
Yontemi’ne gore Sirket Degeri asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Birlesim Grup Enerji - Ozet Finansal Veriler - 30.09.2024 Milyon USD
Son 12 Ay FAVOK 16,7
Net Finansal Borg 78,3
Benzer Sirket Grubu - Milyon USD Agirhk Carpan Sirket Degeri
Yurt ici Benzer Sirketler 100% 20,4x 263,7
FD/FAVOK 100% 263,7

*Son 12 Ay FAVOK x FD/FAVOK Carpani — Net Finansal Bor¢

Benzer Sirket Grubu - Milyon USD Agirhik Carpan Sirket Degeri
Yurt Di1s1 Benzer Sirketler 100% 16,6x 198,8
FD/FAVOK 100% 198,8

4.2 Gelir Yaklasim (Indirgenmis Nakit Akimlarn)

INA kapsaminda asagidaki tabloda detaylar1 yer alan serbest nakit akimlar1 ve Sirket’in 30.09.2024
tarihli net finansal borcuna gore, degerleme tarihi olan 02.01.2025 itibariyla Sirket degeri 198
Milyon USD olarak tespit edilmistir.

Sirket Deger Hesaplamasi Milyon USD
Firma Degeri (2024-2072) 269,9
Net Borg 78,3
Piyasa Degeri — 30.09.2024 191.6
Piyasa Degeri — 02.01.2024 198,0
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5) DEGERLEME SONUCU

Degerleme ¢alismasi kapsaminda ilgili boliimlerde detaylart agiklanan Carpan Analizi yontemine
%50, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ne %50 agirlik verilerek Birlesim Grup Enerji’mn Sirket
Degeri 214,6 Milyon USD ve Birim Pay Degeri 15,17 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu
degerlere %20 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket Degeri 6.069 Milyon TL ve
Halka Arz Birim Pay Degeri 12,14 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Ozeti Sl\l/ll. ill(;(t)rll)lngSe[l;l Agirhik Dlig;'ri] F_?E)
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi 198,0 %50 14,00 TL
Yurt ici Benzer Sirketler 263,7 0625 1405 TL
Yurt Dis1 Benzer Sirketler 198,8 %25 18,64 TL
Agirhiklandirilmis Sirket Degeri 214.6 100% 1517 TL
Halka Arz iskontosu (%) %20

Halka Arz Sirket Degeri (Milyon USD) 171,7

02.01.2025 tarihli USDTRY kuru 35,3

Halka Arz Sirket Degeri (Milyon TL) 6.069 12,14 TL

6) GORUS

Halka arza iliskin Fiyat Tespit Raporu’nda sunulan sirket ve sektorel bilgileri anlasilir ve yeterli
bulmaktayiz.

- Hazirlanan fiyat tespit raporunda sektor ve Sirket ile ilgili bilgilerin bununla birlikte
degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin detayli bir sekilde aciklandigini diisiiniiyoruz.

- Fiyat Tespit Raporu’nda iki farklt degerleme yoOnteminin kullanilmasint olumlu
bulmaktay1z.

- Yapilan degerleme galismasinda indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa Carpanlar1 Analizi
kullanilmistir. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde aciklandigini
disiinliyoruz.

- “Indirgenmis Nakit Akim1” ydnteminin gelecege yonelik tahminleri igermesi ve bu
tahminlerin  yorumlanmasi asamasinda bu bolimde elde edilen sonuclarin
gergeklesebilirligi tarafimizca ayrica test edilmemistir.

- Sirket icin yapilan degerleme c¢alismasinda Piyasa Carpanlart Yontemi’ne %50,
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’ne %50 oraninda agirlik verilmesini uygun
buluyoruz.

- Ogzetle; %20’lik iskonto oran1 da g6z 6niine alindiginda 12,14 TL olarak belirlenen halka
arz fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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UYARINOTU

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanligi 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. Tiim veriler, Allbatross Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
¢ikabilecek hatalardan Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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