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1.Raporun Konusu

Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII/128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5. maddesi geregince Birlesim Grup
Enerji Yatinmlari A.S.’nin (Sirket) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gergeklesip gergeklesmedigine iliskin degerlendirmeler igeren isbu rapor Denetim Komitesi tarafindan
hazirlanmustir,

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer alan
“Paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki
iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya aciklanmasint miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz
fivatimin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve soz konusu raporun ortakligin
internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliliik ortaklik biinyesindeki
denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu
bulunmayan ortakliklar icin bu yiikiimliliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hikmii
uyarinca, isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile paylagilmaktadir.

2. Sirket halka arzina iliskin bilgiler

Sirketin ¢ikarilmis sermayesinin 500.000.000 TL’den 577.000.000 TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle artirilan
77.000.000 TL nominal degerli paylar ve mevcut ortaklardan Mesut Altan’in sahip oldugu 19.250.000
TL ve Idris Cakir’in sahip oldugu 19.250.000 TL nominal degerli A Grubu paylar, 1 TL nominal degerli
pay igin 12,14 TL fiyattan “Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satig” yontemi ile 28-30 Ocak 2025
tarihlerinde halka arz edilmis ve halka arz biiylikliigli 1.402.170.000 TL olarak ger¢eklesmistir.

Halka arzda toplam 188.455 yatirimcidan, halka arz edilen 115.500.000 TL nominal degerli paylarin
1,7 katina denk gelen 191.500.975 TL nominal degerli filtrelenmemis pay talebi gelmistir. Halka arzda
nihai dagitima esas tahsisat oranlar1 Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar igin %39,97, Yurt I¢i Kurumsal
Yatirimeilar i¢in %45,03 ve Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilar igin ise %15,00 olarak gergeklesmistir.

Sirketimiz paylar1 05.02.2025 tarihinde Borsa Istanbul Ana Pazar’da islem gérmeye baslamistir.

3. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Sirket paylariin halka arzina aracilik eden info Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Info Yatirim”)
tarafindan 09.01.2025 tarihinde hazirlanan ve 24.01.2025 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda (Raporun tiimiine erismek icin
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1384319) Sirket’in gelirleri ve kredi maliyetlerinin biiyiik oranda
dolara bagimli olmasi ve Sirket’in fonksiyonel para biriminin USD olmasi nedeniyle degerleme USD
olarak gercgeklestirilmistir. Sirket’in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen
degerleme yontemleri kullanilmistir.

Gelir Yaklasim: Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi
Pazar Yaklasim: Piyasa Carpanlar1 Analizi

Indirgenmis Nakit Akini Analizi: Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) sirketlerin faaliyet
gosterdigi siire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi temeline dayanan
bir degerleme yontemidir. INA ydntemi birgok varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin icsel
degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve sirket 6zelindeki riskleri de belirli bir
cercevede barindirir. Bu yontemin varsayimlara duyarli olmasi bir dezavantaj gibi goziikse de statik
olmayan is modelleri i¢in daha uygundur.

Piyasa Carpanlar1 Analizi: Piyasa carpanlar1 analizi, borsalarda islem goren benzer sirketlerin iglem
gordiikleri gilincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklar1 finansal tablolardaki belirli verilerin
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oranlarini karsilagtirmaya dayanan bir degerleme yontemidir. Kolay uygulanmasi ve gorece nesnel bir
yontem olmasi nedeniyle degerlemede en sik kullanilan yontemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete
benzer sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizca belirli bir donemdeki finansal
verilerin karsilagtirmaya baz teskil etmesi dezavantajlarindandir. Ayrica giincel piyasa fiyatlamalarina
cok duyarli oldugundan farkli donemlerde degisen piyasa risk istahina bagli olarak degerlemeler
oynaklik gosterir. Sirketlerin gelecek beklentilerinin tam olarak piyasa ¢arpanlari ile yakalanmasi kolay
degildir. Ayrica dinamik is modellerinin statik bir ¢carpana indirgenmesi riskleri biinyesinde barindirir.

A. Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi

Indirgenmis Nakit Akim Projeksiyonlari:

Para birimi: USD

milyon 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Hasilat 38,1 53,8 58,9 58,6 63,6 59,6 63,4
SMM 22,9 30,0 31,7 32,1 33,4 33,6 34,1
Briit kar 15,2 23,8 27,2 26,5 30,2 26,0 29,3
Faaliyet Kin 13,3 21,9 25,2 24,6 26,5 222 25,5
FAVOK 19,9 31,6 35,6 349 37,6 33,3 36,6

Indirgenmis deger iizerinden olusan firma degerinden sirketin finansal net borglari diisiilerek 6zsermaye
degerine ulasilmistir.

INA Degeri-USD

Firma Degeri (2024-2027) 269.921.267
Net Borg 78.331.127
Piyasa Degeri-30.09.2024 191.590.140
Piyasa Degeri-02.01.2025 198.031.002

B. Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Piyasa Carpanlar1 Yontemi’nde Sirket’in faaliyet gosterdigi sektordeki benzer yurt ici ve yurt dis1 halka
acik sirketlerin degerleme carpanlari ile Sirket icin hesaplanan carpanlar karsilastirilarak Sirket degeri
belirlenmektedir. Sirket’in 6zsermaye degeri hesaplanirken Info Yatirim tarafindan, 2024 yili Eyliil ay1
itibartyla geriye doniik 12 aylik FD/FAVOK ve F/K carpanlart kullanilmis, ulasilan 6zsermaye
degerlerine esit agirlik verilmistir.

Mn USD Deger
Birlesim EBIDTA 2024/09 4C 16,7
Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 20,4
Benzer Sirketler EV/EBIDTA (x) Carpanina Goére Hesaplanan Firma Degeri 342,0
Birlesim Net Bor¢ 2024/09 78,3
Benzer Sirketler EV/EBIDTA (x) Carpanina Goére Hesaplanan Piyasa Degeri 263,7
Benzer Sirketler Carpanindan Gelen Nihai Piyasa Degeri 263,7
Mn USD Deger
Birlesim EBIDTA 2024/09 4C 16,7
Yurtdist Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 16,6
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBIDTA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 2717,1
Birlesim Net Borg¢ 2024/09 78,3
Yurtdist Benzer Sirketler EV/EBIDTA (x) Carpanina Goére Hesaplanan Piyasa Degeri 198,8
Yurtdisi Benzer Sirketler Carpanindan Gelen Nihai Piyasa Degeri 198,8




INA ve Piyasa Yaklasimi metodlarma %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak nihai deger

asagidaki sekilde hesaplanmigtir.,

Piyasa

Degeri
Degerleme (Milyon USD) Agirhk Piyasa Degeri Sonu¢
INA Yaklasimi 50,0% 198,0 99
Piyasa Carpanlar1 Yaklagimi-Yurtdis1 Benzerler 25,0% 198.8 49,7
Piyasa Carpanlar1 Yaklasimi-BIST Benzerler 25,0% 263,7 65,9
Piyasa Degeri 214,6
Halka arz iskontosu 20%
Nihai Deger 171,7
02.01.2025 tarihli USD /TL kuru 35,34
Piyasa Degeri-Milyon TL 6.069

4.Sonug¢ ve Degerlendirme

Fiyat Tespit Raporu’nda bulunan 2026 yilinin tahmini verileri ile 2026 yilinin ilk 6 ay1 ic¢inde

gerceklesen veriler asagidaki gibi karsilastirilmagtir.

2026 Yilllk Tahmin | 2026 Yili ilk 6 Ay | 2026 Y1l ik 6 Aylik
TL (A)* Gergeklesen (B) Gergeklesme
Orani (B/A)
Hasilat 1.770.731.912 480.467.869 27.1%
Satilan Malin Maliyeti 1.064.742.423 322.676.708 30,3%
Briit Kar 705.989.488 157.791.161 22,4%
FAVOK 926.080.756 270.533.444 29,2%

*Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan USD tutarlar, 2026 yili 6 aylik finansal raporunda hasilat kalemlerine uygulanan ortalama

USD kurundan TL ye ¢evrilmistir.

Buna gore Sirket’in 01.01.2026-30.06.2026 hesap doneminde, 2026 yillik tahmini verilerine gore:

e 480,5 milyon TL ile Hasilat’in %27,1°1,

e 3227 milyon TL ile Satiglarin Maliyeti’nin %30,3’1,

e 157,8 milyon TL ile Briit Kar’in %22,4°1,
e 270,5 milyon TL ile FAVOK’iin %29,2’si
karsilanmistir.

Akaryakit faaliyetlerinin Kasim 2025 itibariyla sonlandirilmasi, donem karhilig1 tizerinde 6nemli bir etki
yaratmamis olmakla birlikte, 2026 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren hasilatin azalmasina neden olmus ve
30.06.2026 tarihi itibariyla ger¢eklesme oranlarinin hedeflerin altinda kalmasina yol agmigtir. Bunun
yani sira, yilin ilk alt1 ayinda, Fiyat Tespit Raporu'nun hazirlandigi dénemde ongériilen seviyelerin
onemli Olgliide altinda gerceklesen elektrik satis fiyatlar, Ozellikle lisanssiz iiretim santrallerinin
gelirlerinde azalisa neden olmustur. Ayrica, yilin ikinci ¢eyreginde hava kosullarmin 6nceki yillara
kiyasla daha bulutlu ve yagisl seyretmesi, giines enerjisi santrallerinin beklenen iiretim seviyelerine
ulagsmasini engellemistir. S6z konusu gelismeler sonucunda, elektrik satis gelirleri 6ngoriilen seviyelerin
altinda gerceklesmis; buna bagl olarak sirketin hasilati da beklentilerin gerisinde kalmistir.

Sonug olarak, 30.06.2026 donem sonu itibariyla gerceklesen veriler degerlendirildiginde; elektrik
iiretiminin mevsimsellik etkisi tasimasi nedeniyle, yilin ikinci yarisinda mevsimsel kosullarin olumlu




katkis1 ve elektrik satis fiyatlarinda yasanan artigin destegi sayesinde Sirket'in y1l sonu hedeflerine biiyiik
Olciide ulasabilecegi ongorilmektedir.
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