Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

AAMLLM A R BAS Birlesim Grup Enerji Yatinmlari A.S.— 27.01.2025
MENKUL DEGERLER

Birlesim Grup Enerji Yatirnmlar1 A.S. 27/01/2025

Bu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayui Pay Tebligi’'nin 29. maddesine dayanilarak Marbas
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Info Yatirim Menkul Degerler A.S. 'nin, Birlesim Grup Enerji Yatirimlar: A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iligkin degerlendirme raporu olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir
oneri ya da teklif icermemektedir. Yatirnmcuar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek kararlarmm
vermelidirler.

HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

Halka Arz Fiyati 12,14 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satigt
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve En iyi Gayr?t
Aracilifn
Halka Arz Dagitim Yéntemi Esit Dagitim
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 500.000.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 577.000.000
Halka Arz Miktar Toplam Nominal 115.500.000
Sermaye Artirimi 77.000.000
Ortak Satis1 38.500.000
Ek Satis -
Halka Arz Biiyiikliigii 1.402.170.000
Halka Aciklik Oram 9%20,02
Tahsisat Gruplari:
Yurt ici Bireysel Yatirimcilara 57.750.000 (%50)
Yurt ici Kurumsal Yatirnmeilara 46.200.000 (%40)
Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilara 11.550.000 (%10)
Halka Arz Tarihleri 28-29-30 Ocak
BIST Islem Kodu BIGEN

Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa’da iglem
gormeye baslamasindan itibaren 1 yi1l boyunca
herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye
artirim1 yapmayacagini, bu sekilde dolasimdaki
pay miktarin1 artirmayacagini, yeni bir satis
veya halka arz yapilmasina yonelik karar
almayacagini, Ortaklar, halka arz edilen
paylarin Borsa’da islem gormeye
baslamasindan itibaren 1 y1l boyunca herhangi
bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirmi
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.

Halka Arza iliskin Taahhiitler
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1. HALKA ARZ GELIRININ KULLANIM ALANI

o Sirket ve bagli ortaklarinin finansal yapisinin gili¢lendirilmesi ve finansman maliyetinin
azaltilmasi: %35-45

Inorganik biiyiimenin finansmani: %20-25

Elektrik enerjisi tiretim kapasitesi artirimi: %15-25

Yenileme yatirimlari: %5-15

Isletme sermayesi: %5-10

2. SIRKET HAKKINDA GENEL BiLGILER

Sirket, Ersipahi Makina Sanayi A.S. unvanmiyla 13.09.1978 tarihinde kurulmustur. Sirket'in faaliyet
konusu, enerji sektdriinde giines, riizgar, gelgit, dalga, hidroelektrik, hidrojen, biyokiitle ve jeotermal
151 gibi yenilenebilir kaynaklara dayali elektrik tiretimi ve ARGE ile benzeri faaliyetlerde bulunan
sirketler kurulmasi; bu tiir faaliyetlerde bulunan sirketlere yatirim yapilmasi, istirak edilmesi, ortak
olunmasi; danigmanlik hizmeti verilmesi; yenilenebilir kaynaklara dayali elektrik enerjisi {liretim
tesisleri kurulmasi; iiretilen elektrik enerjisinin ve kapasitenin her tiirlii miisteriye satilmasi, elektrik
enerjisi Uretimi sirasinda ortaya ¢ikacak her tiirlii yan tiriiniin degerlendirilmesi, satis1 ve pazarlanmas;
yurt iginde 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 iirlinlerinin ticaretinin yapilmasi; uluslararasi enterkonneksiyon sarti
olusmus iilkelere veya bu iilkelerden elektrik enerjisi ihracati veya ithalati faaliyetlerinde bulunmak;
yurt i¢inde ve yurt disinda bulunan elektrikli araglar igin sarj istasyonlar1 kurulmasi, kiralanmasi ve
isletilmesi; yenilenebilir kaynaklardan {iretilen elektrik enerjisinin depolanmasi igin iiniteler ve tesisler
kurulmasi, kiralanmasi, igletilmesi, gelistirilmesi ve bunlarin dagitim sistemlerine baglanmasi
seklindedir. Sirket, hali hazirda bagli ortakliklarinin sahip oldugu Giines Enerjisi Santralleri (GES) ile
elektrik liretimi ve satis1 gergeklestirmektedir. isbu rapor tarihi itibartyla Sirket bir adet Riizgar Enerjisi
Santrali (RES) iiretim lisansina sahip bir sirketin %100 hissesinin sahibidir. S6z konusu RES'in yatirimi
tamamlanmisg olup 2025 yili Ocak ay1 igerisinde elektrik satigina baglanmasi hedeflenmektedir. Sirket
bu minvalde yenilenebilir enerji alanindaki yatirimlarini arttirmayr hedeflemektedir. Bunun yanisira
Sirket, Birlesim Basaksehir Akaryakit ve Petrol Uriinleri Pazarlama A.S. unvanli bagli ortaklig
araciligiyla akaryakit satig isletmesine sahip olup akaryakit satis1 yapmaktadir. Sirket'in hali hazirda
toplam dogrudan ve dolayli olarak 18 adet bagl ortakligi bulunmaktadir. Bu sirketlerden 16 tanesi
elektrik enerjisi tiretimi (15 tanesi GES tiretimi, 1 tanesi RES {iretim 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 cati1 sirkettir. Sirket'in lisansh elektrik iiretimi yapan 3 adet ve
lisanssiz elektrik iiretimi yapan 12 adet bagli ortakligi biinyesinde izlenen ve konsolide finansal
tablolarinin en 6nemli unsuru olan enerji santralleri YEKDEM'e tabi olup, elektrik enerjisi iiretimi
yapan bu santrallerin trettigi elektrigi 10 yil boyunca USD cinsinden satma hakki bulunmaktadir.
Sirket'in dogrudan ve dolayli bagl ortakliklarinin mevcut durum itibartyla giines enerjisi santrali toplam
kurulu giicii (DC)103,3 MWp'dir.
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Sirket Sermavesinin Dagilimi:

. Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvanm Grubu
TL % TL %
A
Mesut ALTAN 42.500.000 8.50 42.500.000 | 7.37
B
207.500.000 | 4150 | 188.250.000 | 32.63
_ -
ldris CAKIR 42.500.000 8.50 42.500.000 | 737
B
207.500.000 | 4150 | 188.250.000 | 32.63
Halka Acik Kisim B - - 115.500.000 20,02
Sermaye 500.000.000 | 100,0 | 577.000.000 | 100,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3. DEGERLEME OZETi

Info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, pay basina degerin
belirlenmesinde Indirgenmis indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) ve Carpan Analizi yontemlerine yer verilmistir.

Sirket'in  degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) ve Carpan Analizi ydntemleri esit
agirliklandirilmis olup, Sirket'in ortalama halka arz Oncesi Ozsermaye degeri 214.600.000 USD olarak

hesaplanmigtir. Buna gore, ¢ikarilmig sermayesi 500.000.000 TL olan Sirket'in halka arz pay basina degeri %20,00
iskontoile 12,14 TL olarak hesaplanmuistir.

BIGEN - Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri (mUSD) Agirhk (%)
INA 198,0 50
Carpan Analizi

Yurt Disi Benzerler 1988 25
BIST Benzer 263,7 25
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 214,6

Degerleme Sonucu

Nominal Sermaye Tutar1 500.000.000 TL
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 214.600.000 USD
Halka Arz Iskontosu %20,00
02.01.2025 Tarihli USD/TL 35,34
Halka Arz Pay Fiyati 12,14 TL

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4. DEGERLENDIRME VE SONUC

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

Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Carpan
Analizi yontemlerinin kullanilmis olmasini, Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Carpan Analizi
Yontemlerine esit agirlik verilmis olmasini uygun buluyoruz.

Info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Indirgenmis Nakit
Akimlar1 ve Carpan Analizi yontemleri ile Sirket’in halka arz dncesi 6zkaynak degeri 214.600.000
USD olarak hesaplanmis olup, halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri iizerinden, %20,00 halka arz iskonto
oranit uygulanarak, halka arz fiyati hisse bagina 12,14 TL olarak hesaplanmis olmasini makul buluyoruz.
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Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
Birlesim Grup Enerji Yatirimlar A.$.— 27.01.2025

EK 1: Birlesim Grup Enerji Yatirnmlar A.S. Ozet Bilancolar

(TL) 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
Pesin Odenmis Giderler 1.039.799 54.943.502 24.881.196 61.730.525
Diger Donen Varliklar 24.732.876 4.845.633 4.745.014 17.984.685
Toplam Dénen Varhklar 81.156.087 117.985.419 273.802.082 502.427.752
Maddi Duran Varliklar 1.041.076.583| 1.453.572.161 3.494.667.667 4.156.005.861
Maddi Olmayan Duran Varliklar 68.941.536 134.712.100 301.839.667 344.150.619
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 23.487.675 4.380.693 - -
Toplam Duran Varhklar 1.133.848.357 1.592.999.164 3.798.252.666 4.526.898.522
Aktifler 1.215.004.424)  1.710.984.583 4.072.054.748 5.029.326.274
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 6.800.000 536.912 568.370 -
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli 79.653.536 166.982.588 561.112.295 712.814.083
Kisimlari

Ticari Borglar 31.964.800 34.858.565 26.789.447 102.712.143
Diger Borglar 345.285.765 592.280.764 273.849.076 266.608.795
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 468.506.694 805.366.173 935.315.088, 1.158.184.456
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 514.209.372 584.358.413 1.632.782.579 1.962.219.558
Ertelenen Vergi Yiikiimlilikleri 55.861.578 80.027.924 2.920.986 -
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 570.104.430 6%$4.495.375 1.636.047.508 1.962.728.068
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
EK 2: Birlesim Grup Enerji Yatirimlar1 A.S. Ozet Gelir Tablosu

(TL) 2021 2022 2023 2023/09 2024/09
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
FAVOK 50.824.617 187.373.300 309.355.531 230.614.946f  431.570.487
Vergi Oncesi Kar 105.602.521 242.938.458 814.101.416 382.526.280  212.339.965
Net Kar 99.187.443  233.945.270 776.505.228 $53.368.231]  215.352.818

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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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. Marbasg 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 hig 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 dolayl 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.




	1. HALKA ARZ GELİRİNİN KULLANIM ALANI
	2. ŞİRKET HAKKINDA GENEL BİLGİLER
	3. DEĞERLEME ÖZETİ
	4. DEĞERLENDİRME VE SONUÇ

