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1. Degerlendirme Raporunun Amaci

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Pay
Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikras1 uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulugun, paylarin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki bir yil iginde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gormeye baslamasindan alti ay sonra yapiimasi ve
ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka
arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkliiklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmast
zorunludur. Ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar
arasinda asgari olarak ti¢ ay bulunmast zorunludur. Bu fikra ¢ergevesinde hazirlanan raporlarin
KAP ta ortakliga iligkin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet
sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

Birlesim Miihendislik Isitma Sogutma Havalandirma Sanayi ve Ticaret A.S. (“Birlesim
Miihendislik” veya “Sirket”) paylarinin ilk halka arzinda Teblig’in 29. Madde 1. fikrasi uyarinca
konsorsiyum lideri QNB Finans Yatirirm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finans Yatirim”) tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 06.08.2021 tarihinde KAP’ta yayimlanmis (Raporun tiimiine
erismek i¢in https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/955409 ve
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/955410 ve  https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/955412  ve
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/955413) ve Sirket paylar1 20.08.2021 tarihinde islem gérmeye
baglamstir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, Birlesim Miihendislik’in nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan
01.04.2022 tarihine kadar (31.03.2022 kapanis) olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin olasi

nedenleri hakkinda degerlendirmeleri icermektedir.

Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir gériis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler
herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

2. Halka Arza Iliskin Ozet Bilgi

Sirket’in ¢ikarilmig sermayesinin 80.000.000 TL’den 102.000.000 TL’ye c¢ikarilmasi nedeniyle
artirilacak 22.000.000. TL ve mevcut ortaklardan Mesut Altan’in sahip oldugu 5.500.000 TL ve
Idris Cakir’m sahip oldugu 5.500.000 TL olmak iizere toplam 11.000.000 TL olmak iizere toplam
33.000.000 TL nominal degerli paylarinin 9,10 TL sabit fiyattan halka arzina iliskin Izahnamesi ve
Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasast Kurulu’nun 05.08.2021 tarih ve 2021/38
sayili toplantisinda onaylanmaistir.

Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 9,10 TL sabit fiyattan Borsa
disinda talep toplama iglemleri 11-13 Agustos 2021 tarihleri arasinda gerceklestirilmistir.

Birlesim Miihendislik sermaye artirnrmindan 200.200.000 TL briit halka arz geliri elde etmistir.
Halka arz asamasinda 13.283.418 TL halka arz maliyeti olugsmus olup net halka arz geliri
186.916.582 TL seviyesinde gergeklesmistir.

TL

1 Adet Nominal Payin Halka Arz Fiyati 9,10
Sermaye Artirimi 22.000.000
Briit Halka Arz Geliri 200.200.000
Halka Arz Maliyetleri 13.283.418
Net Halka Arz Geliri 186.916.582

Kaynak: Sirket


https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/955409
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/955410
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/955412
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/955413
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Halka arzdan elde edilecek gelir ile Sirket, finansal yapisini giiclendirmeyi, Sirket’in degerinin,
bilinirliginin artirilmasini, kurumsallagsma ve siirdiiriilebilirligin saglanmasini, Kurumsal Y6netim
Ilkelerinin uygulamasi ve Sirket’in kurumsal kimliginin gii¢lendirilmesini hedeflemektedir.

Sirket’in 06.08.2021 tarihinde KAP’ta ilan edilen Fon Kullanim Yerlerine Iliskin Rapor’da
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/955449) halka arzdan beklenen net gelirin

- Finansman maliyetinin azaltilmasi (%40)
- Inorganik biiyiimenin finansmani (%20-30)
- Isletme sermayesi ihtiyaglarinin karsilanmasi (%30-40)

alanlarinda kullanilmasinin planlanlandigi belirtilmistir.

Sirket’in 21.03.2022 tarihinde KAP’ta yayimlanan (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1011724)
Halka Arzdan Elde Edilen Fonun Kullanim Yerlerine Iliskin Rapor’da yer alan fonun kullanimima
iligkin bilgiler asagida yer alan tabloda ve agiklamalarda belirtilmistir.

Oram Planlanan Kullanilan

Fon Kullanim Amaci (%) (TL) (TL) Kalan (TL)
Birlesim
Miihendislik:
Finansman maliyetinin azaltilmasi %40 74.745.888 44.745.8;?1(; 0
Miihendislik:
30.000.000
. . . 37.372.944 37.372.944
- VLD
Inorganik biiylimenin finansmani %20-30 56.059.416 0 56.059.416
Isletme sermayesi ihtiyaglarmin 9630-40 56.059.416 0 56.059.416
karsilanmasi ° —74.745.888 —74.745.888
Toplam %100 186.916.582 0 112.170.694

Kaynak: Sirket

Birlesim Miihendislik, bedelli sermaye artirimi yoluyla halka arz edilen 22.000.000 TL nominal
degerli 22.000.000 adet paydan 186.916.582 TL net gelir elde etmistir. Bu kapsamda;

- Kisa vadeli finansal borglarin kapatilmasi i¢in ayrilan fonun tamami kullanilmistir.

- Inorganik biiyiimenin finansmani igin arastirma faaliyetleri heniiz devam etmekte
oldugundan bu kisim i¢in ayrilan fon heniiz kullanilmamais olup, vadeli banka mevduatinda
degerlendirilmektedir.

- Isletme sermayesi ihtiyaglarmin karsilanmasi icin ayrilan fondan da heniiz kullanim
olmamustir.

Sirket, halka arz ile sermaye artirnrmindan elde ettigi fonu amaglarina uygun olarak kullanmakta,
heniiz kullanilmayan fonu ise doviz ve TL mevduat hesaplarinda en iyi sekilde nemalandirarak
degerlendirildigini ifade etmistir.

3. 06.08.2021 Tarihinde KAP’ta Yayimlanan Fiyat Tespit Raporu

06.08.2021 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 31.12.2018,
31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.03.2021 tarihli Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore hazirlanmig
konsolide finansal tablolar1 baz alinmistir.

Birlesim Miihendislik’in degerinin tespiti amaciyla Carpan Analizi yontemi kullanilmistir.
Degerleme ¢alismasinda hem yurt i¢i hem de yurt dis1 benzer sirketlerin PD/Net Kar ve FD/FAVOK
carpanlarma esit agirlik verilerek yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketlere gore piyasa degerleri
hesaplanmistir. Yurt i¢ci ve yurt dis1 benzer sirketlerin ¢arpanlarina gore hesaplanan piyasa
degerlerine sirasiyla %60 ve %40 agirlik verilerek Sirket’in nihai piyasa degeri hesaplanmaistir.


https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/955449
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1011724
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Uzun siireli finansal tahminlerin yapilmasmi gerektiren Indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
yontemine degerleme calismasinda tasidigi gelirlerin zamanlamasi ve miktart gibi belirsizlikler
sebebiyle degerlemenin esasini olusturmamistir. Fiyat Tespit Raporu’nun ekinde s6z konusu
tahminlerin detaylari bilgi amagh sunulmustur. Sirket tarafindan saglanan 5 yillik finansal tahminler
analiz edilerek INA degerleme calismasi bilgi amagl yapilmistir.

Sirket’in karsilastirmalarinin yapilabilecegi benzer sirketlerin bulunmasi, gerekli giivenilir bilginin
mevcudiyeti, halka acik sirketlere yatirim yapan yatirimeilar tarafindan ¢ok sik kullanilmasi ve
Birlesim Miihendislik paylarmmn teskilatlanmis bir piyasa olan Borsa Istanbul’da islem gorecek
olmasi sebebiyle amacmna en uygun degerleme yontemi olarak Pazar Yaklagimi yoOntemi
diisiiniilmiis ve degerleme kapsaminda kullanilmistir. Diger degerleme yontemlerinin ise sahip
oldugu dezavantajlar ve belirsizlikler sebebiyle kullanilmamalari uygun bulunmustur. Pazar
Yaklagimi ¢alismas1 kapsaminda giivenilir bilgi icerdigi ve Sirket’in karsilastirmalarimin
yapilabilecegi disiiniilerek yerli ve yabanci borsalarda islem goren nitelikteki emsallerinin
bilgilerinden yararlanilmistir. Bu sebeple Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullanilmistir.

Insaat sektorii altinda elektromekanik taahhiit sektdriinde faaliyet gdsteren Birlesim Miihendislik
Isitma Sogutma Havalandirma Sanayi ve Ticaret A.S. ile ayn1 sektdrde faaliyet gosteren halka agik
uluslararas: sirketler ile paylar1 Borsa Istanbul A.S.’de (“’BIST’’) islem gdrmekte olan benzer
sirketler kiyaslanmistir. Degerlemeye kaynak olusturan ¢arpanlarin bulunmasinda kullanilacak
sirketlerin belirlenmesi siirecinde ilgili sirketlerin gelirlerinin biiyiik cogunlugunun elektromekanik
taahhiit isleri faaliyetlerinden kaynaklaniyor olmasina dikkat edilmistir. Bu kosullara uymayan
sirketler benzer sirket karsilastirmasina dahil edilmemistir.

UDS 30.6’da belirtildigi tlizere, degerlemesi yapilan varligin deger tespitinde mevcut verilere ve
pazar ile ilgili kosullara gbére en uygun ve en gecerli degerleme yonteminin segilmesi
gerekmektedir. Bu sebeple, mevcut sartlar ve var olan yaklasimlar goz Oniine alindiginda en
giivenilir yontem oldugu ve degerleme icin en uygun yaklasim oldugu diisiiniilen Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yontemi kapsamindaki Piyasa Degeri/Net Kar (PD/Net Kar) ve Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) c¢arpanlar1 kullamlmistir. Diger carpan metotlarindan Firma
Degeri/Net Satiglar ve Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemleri degerlendirme kapsamina
alinmamistir. Bu ¢arpan metotlarindan FD/Net Satis yonteminin Sirket’in faaliyetleri geregi ve
bulundugu sektdr nedeniyle yiiriitiilen projelerin yillara sari hakedis yolu ile gelirleri olusmasi
nedeniyle de uygun olmadig1 degerlendirilmistir. Diger yontem olan PD/Defter Degeri ise, Sirket’in
ve yine bulundugu sektor nedeniyle, nakit ve gelir yaratmasini saglayan varliklari (6rn. {iretim
tesisi) olmamasi nedeniyle uygun bulunmamistir. Sonug olarak, daha uygun bulunan operasyonal
karlilik gostergesi olarak FAVOK ile Net Kar degerlerine gore carpan ydntemleri uygulanmistir.

Carpan analizlerinde kullanilan Net Kar ve FAVOK degerleri igin 31.03.2020—31.03.2021
tarihleri arasindaki 12 aylik Bagimsiz Denetim Raporu finansal verileri kaynak olusturmustur.

Degerlemeye Baz Olusturan Veriler

31.03.2021'de sonra eren mali donem, son 12 ay TL
Ana Ortaklik Net Kar 81.500.121
FAVOK 106.284.820

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Net finansal borg, sirketin kisa ve uzun vadeli finansal borg¢larindan nakit ve nakit benzerleri
cikartilarak hesaplanmistir. Piyasa degeri hesaplanirken net finansal borg, firma degerinden
cikartilmistir.
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Degerlemeye Baz Olusturan Net Borg

31.03.2021 TL

Toplam Finansal Borg 118.898.573
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) (48.578.822)
Net Finansal Bor¢ 70.319.751

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in piyasa degeri PD/Net Kar ¢arpanm1 ve FD/FAVOK carpani yontemleri kullamlarak ayr
ayr1 hesaplanmis olup, bu ¢arpanlardan ¢ikan sonuglarin agirlikli ortalamasi alinarak nihai piyasa
degeri tespit edilmistir. PD/Net Kar ¢arpani, fiyat kazang (F/K) ¢arpani olarak da kullanilmakta ve
finansal getirilerini yansitarak olusan piyasa degerine isaret etmektedir. Diger yandan FAVOK
carpant da sirketin operasyonel karliligimi dikkate almakta ve firma degeri hesaplanmasinda
kullanilmaktadir. Firma degerinden net finansal borcun ¢ikarilmasi ile piyasa degeri hesaplanmustir.

Degerleme calismasinda Tirkiye’de ve yurt disi piyasalarda islem goren ve Sirket ile benzer
sektorde bulunan sirketler dikkate alinmistir. Dikkate alinan benzer sirketlerden c¢arpanlari ug
degerlerde yer aldigi kabul edilen sirketler dikkate alinmadigindan orta deger (medyan) yerine
ortalama deger hesaplamasi kullanilmistir. PD/Net Kar hesaplanirken 20,0x garpan {izerindeki
degerler ile FD/FAVOK hesaplanirken 15,0x iizeri ve 7,0x altindaki degerler ug deger olarak kabul
edilerek ortalama hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Benzer sirketlerin c¢arpan degerleri
hesaplanirken piyasa verileri 2 Temmuz 2021 kapamis tarihli ’S&P Capital 1Q’ platformu
kullanilarak elde edilmistir.

Yurt i¢i benzer sirket carpanlari icin Tekfen, Enka, Alarko, Anel, Orge ile BIST Insaat Endeksi ve
BIST Yildiz Pazar Endeksi dikkate alinmustir.

Yurt disinda farkli cografyalarda faaliyet gosteren benzer sirketler dikkate alinmistir.

Yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketlerin PD/Net Kar Carpan1 ve FD/FAVOK Carpani analizleri
sonucunda bulunan piyasa degerleri agagidaki tablolarda yer almaktadir:

Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlarina Gore Hesaplanan Deger

Yurt ici Benzer Sirketler Degerleme Yontemi | Agirhk Piyasa Degeri (TL)
PD/Net Kar Carpani Yontemi %50 878.459.871
FD/FAVOK Carpami Yontemi %50 801.463.479
Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari ile Bulunan Deger 839.961.675

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt dis1 Benzer Sirket Carpanlarina Gore Hesaplanan Deger

Yurt dis1 Benzer Sirketler Degerleme Yontemi | Agirhik Piyasa Degeri (TL)
PD/Net Kar Carpani Yontemi %50 933.467.953
FD/FAVOK Carpani Yéntemi %50 1.090.218.257
Yurt disi Benzer Sirket Carpanlari ile Bulunan Deger 1.011.843.105

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Sirket’in elektromekanik taahhiit sektorii iginde yurt i¢i benzer sirketlerin sayisinin yurt disi sirket

sayisina kiyasla, sinirli olmasina ragmen mevcut faaliyetlerinin yurt i¢inde olmasi nedeniyle, yurt
ici benzer sirketlere daha fazla agirlik verilmistir.
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Carpan Analizi Sonuclari

Carpan Analizi Sonuclan

Degerleme Yontemi Agirhk Piyasa Degeri (TL)
Yurt ici Benzer Sirketler %60 839.961.675
Yurt dis1 Benzer Sirketler %40 1.011.843.105
Ortalama Deger 908.714.247

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

S6z konusu agirliklandirma ile Sirket’in halka arz dncesi piyasa degeri 908,7 milyon TL ve birim
pay degeri 11,36 TL olarak hesaplanmaktadir. S6z konusu degere uygulanan %19,9 halka arz
iskontosu sonrasi piyasa degeri 728 milyon TL ve halka arz birim pay degeri 9,10 TL olarak
belirlenmistir.

Halka Arz Fiyati

Halka Arz Iskontosu sonrasi Piyasa ve Birim Pay Degeri

Nominal Sermaye Tutari, TL 80.000.000
Degerleme Yontemleriyle Hesaplanan Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri, TL 908.714.247
Degerleme Ydntemleriyle Hesaplanan Halka Arz Oncesi Birim Pay Degeri, TL 11,36
Halka Arz Iskonto Orani %019,9
Halka Arz iskontolu Piyasa Degeri, TL 728.000.000
Halka Arz Fiyati1 (TL/pay) 9,10

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporu’na bilgi amagh ek olarak verilen indirgenmis nakit akimlari analizinin
calismasi ve sonuglari agagida sunulmaktadir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi ydnteminde, Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca tahmin
edilen nakit akimlari ile birlikte tahmin siiresinin sonrasinda sirket dmriiniin sinirsiz kabul edilmesi
nedeniyle sonsuza kadar devam etmesi beklenen nakit akimlari tahmin edilmekte, tahmin
doneminde hesaplanan nakit akimlarinin bugiinkii degeri ile devam eden degerin bugiinkii degerleri
toplanmakta ve firma degerine ulagilmaktadir. Son agsamada Firma Degeri’nden, Net Borg tutarinin
diisiilmesi ile Sirket’in nihai Piyasa Degeri hesaplanmaktadir. Indirgenmis Nakit Akimlar (Gelir)
Yonteminin zayif yani gelecege doniik varsayimlar igermesidir. Bu varsayimlarin 6ngoriilenden
sapmast durumunda Sirket Degeri degisebilecektir. INA c¢alismasina baz olusturan finansal
projeksiyonlar, Sirket tarafindan saglanan 6ngdriilere ve tahminlere dayanmaktadir.

Hasilat Tahminleri

Biiyiime Oranlari

TL 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
Mekanik Taahhiit 437.433.209 431.461.362 503.142.475  479.287.632 599.979.917 %16,9 -%14 %16,6 -%4,7 %25,2
Hasilat i¢indeki payt, %66,2 %)55,6 %54,8 %43,7 %44,8

%

Elektrik Taahhiit 219.486.071 339.334.546 409.881.507 610.153.034 732.025.440 %9,3 %54,6 %20,8 %48,9 %20,0
Hasilat i¢indeki pay, %33,2 %43,8 %44,6 %55,7 %054,6

%

Diger 3.835.022 4,625.722 5.579.446 6.729.809 8.117.352 %20,6 %20,6 %20,6 %20,6 %20,6
Hasilat igindeki payi, %0,6 %0,6 %0,6 %0,6 %0,6

%

Toplam Hasilat 660.754.302 775.421.629 918.603.428 1.096.170.475 1.340.122.709 %14,3 %174 %185 %193 %22,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Karlilik Tahminleri

TL 2021 2022 2023 2024 2025
Hasilat 660.754.302  775.421.629  918.603.428 1.096.170.475 1.340.122.709
Satiglarin Maliyeti (538.365.943) (629.814.039) (744.114.545) (882.446.940) (1.075.594.326)
Hastlata Orani, % -%81,5 -%81,2 -%81,0 -%80,5 -%80,3

Briit kar 122.388.359  145.607.590  174.488.883  213.723.535  264.528.383
Briit kar marj, % %18,5 %18,8 %19,0 %19,5 %19,7
Faaliyet Giderleri (22.405.994)  (25.206.743)  (28.357.586)  (31.902.284)  (35.890.070)
Hastlata Orani, % -%3,4 -%3,3 -%3,1 -%2,9 -9%2,7
Genel Yénetim Giderleri  (21.964.952)  (24.710571)  (27.799.393)  (31.274.317)  (35.183.606)

Hasilata Orani, % -%3,3 -%3,2 -%3,0 %2,9 -%2,6

Pazarlama Giderleri (441.042) (496.172) (558.193) (627.967) (706.463)

Hasilata Oram, % -%0,1 -%0,1 -%0,1 -%0,1 -%0,1

FVOK 99.982.365 120.400.847  146.131.297  181.821.251 228.638.313
FYOK Marjt %15,1 %15,5 %15,9 %16,6 %17,1
Amortisman 8.114.267 7.888.899 7.581.529 7.350.631 7.189.703
FAVOK 108.096.632 128.289.747 153.712.825 189.171.882 235.828.016
FAVOK Marj: %16,4 %16,5 %16,7 %17,3 %17,6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA Sonuclar:

Sirket tarafindan saglanan varsayimlara gore olusturulan INA calismasi ve sonuglar asagida
sunulmaktadir. INA ¢alismasinda ug¢ deger hesaplamasi igin dngériilen devam eden biiyiime orani,
mevcut enflasyon seviyeleri, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektor ile Sirket’in biiyliime beklentileri
de dikkate alinarak %35,0 olarak kullanilmistir. INA analizinde 31 Mart 2021 tarihli net bor¢ degeri
kullanilmis ve bununla birlikte 2021 nakit akimi i¢in orantisal olarak bu déneme kadar elde edilen
nakit akimi dahil edilmemistir. INA analizinin indirgeme tarihi olarak 9 Temmuz 2021 dikkate
alinmastir.

TL 2021 2022 2023 2024 2025
FVOK 99.982.365 120.400.847 146.131.297 181.821.251 228.638.313
Vergi gideri (22.995.944) (25.284.178) (26.303.633) (32.727.825) (45.727.663)
Vergi sonrasi FVOK 76.986.421 95.116.669 119.827.664 149.093.426 182.910.650
Amortisman ve itfa 8.114.267 7.888.899 7.581.529 7.350.631 7.189.703
isletme sermayesindeki degisim (6.575.355) (12.134.257) (12.104.043) (8.460.475) (13.668.181)
Yatinmlar (3.167.888) (2.613.508) (1.829.455) (1.875.192) (1.922.071)
Serbest nakit akimi 75.357.445 88.257.804 113.475.694 146.108.390 174.510.101

Devam eden biiylime

orani %5,0
iskonto faktorii %18,8 0,92 0,78 0,65 0,55 0,46
indirgenmis nakit akimi (iNA) 52.279.285 68.418.313 74.058.974 80.241.829 80.686.678

Devam eden

deger

1.329.692.909

0,46

614.798.245

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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TL

iINA toplami 355.685.080
Devam eden deger 614.798.245
Firma Degeri 970.483.326
Net finansal borg 70.319.751
Piyasa Degeri 900.163.575

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA analizine gére hesaplanan Firma Degeri 970 milyon TL ve Piyasa Degeri 900 milyon TL’dir.
INA ile bulunan Piyasa Degeri’ne gore hesaplanan birim pay degeri 11,25 TL’dir.

4. Halka Arz Sonuclan

Birlesim Miihendislik’in talep toplama islemleri 9,10 TL sabit fiyat ile 11-13 Agustos 2021 tarihleri
arasinda tamamlanmustir. Sirket, BRLSM hisse koduyla 20 Agustos 2021°de Yildiz Pazar’da islem
gormeye baslamistir.

Halka arz sonuglar1 16.08.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda agiklanmustir.

Halka arz edilen 33.000.000 TL nominal degerli paylarin satisi ile beraber ek satisa sunulan Mesut
Altan’a ait 3.000.000 TL nominal degerli paylarin ve idris Cakir’a ait 3.000.000 TL nominal degerli
paylarin da satis1 gergeklestirilmis, halka arz edilen toplam pay adedi 39.000.000 olmustur.

Ek pay satis1 dahil halka arz edilen toplam 39.000.000 TL nominal degerli pay ile birlikte toplam
halka arz biiyiikligti 354.900.000 TL olmustur.

Halka arzda toplam 35.734 yatirimcidan halka arz edilen 33.000.000 TL nominal degerli paylarin
6,74 katina denk gelen 222.366.807 TL nominal degerli filtrelenmis pay talebi gelmistir.

Nihai halka arz dagiliminda Bireysel Yatirimcilara dagitilmasi planlanan 9.145.402 TL nominal
degerli pay Yiiksek Bagvurulu Yatirimeilar kategorisine dagitilmistir.

Ek pay satisinin %47,50’sine denk gelen 2.850.000 TL nominal degerli pay Yiiksek Basvurulu
Yatirimcilara; ek pay satisinin %52,50’sine denk gelen 3.150.000 TL nominal degerli pay ise Yurt
I¢i Kurumsal Yatirimeilara dagitilmastur.

Halka arz fiyati iizerinden gelen talep, halka arz tahsisat1 ve dagitim bilgisi yatirimci grubu bazinda
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Yatirtmer Grubu Planlanan Tahsisat Talep Dagitim

Lot Oran Kisi Lot Oran | Kisi Lot Oran
Bireysel 16.500.000 | %50 | 29.287 | 7.354.598 | %3 |29.287 | 7.354.598 | %19
Yatirimceilar
Yiiksek
Basvurulu 9.900.000 %30 6.331 | 132.816.235 | %60 | 6.284 |21.895.402| %56
Yatirnmailar
Yurt ici
Kurumsal 6.600.000 %20 116 82.195.974 | %37 | 111 | 9.750.000 | %25
Yatinnmcilar
TOPLAM 33.000.000 | %100 | 35.734 | 222.366.807 | %100 | 35.682 |39.000.000| %100

Kaynak: QNB Finans Yatirim

5. Halka Arz Sonrasi Finansal ve Operasyonel Performans

Sirket paylarinin 20 Agustos 2021 tarihinde Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasinin
ardindan 2021 yili 6 aylik, 9 aylik ve 12 aylik finansal verilerini agiklamistir. Sirket’in Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazirlanan finansal tablolara iliskin 6zet
bilgiler asagida yer almaktadir.
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Ozet Mali Tablolar
Gelir Tablosu
. . 1 Ocak — 31 Aralik
Tiirk Lirasi 2020 2021
Hasilat 578.056.989 620.288.863
Satiglarin Maliyeti (-) - 483.359.117 - 544.413.864
Briit Kar 94.697.872 75.874.999
Genel Yonetim Giderleri (-) - 19.524.402 - 36.215.745
Pazarlama Giderleri (-) - 392.037 - 236.479
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 121.787.470 81.424.479
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) - 124.091.329 - 89.905.772
Esas Faaliyet Kari 72.477.574 30.941.482
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 11.713.455 45.353.255
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - 2.314.782 - 3.401.002
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar1 81.876.247 72.893.735
Finansman Gelirleri 7.621.837 8.200.176
Finansman Giderleri (-) - 12.844.608 - 25.271.586
Vergi Oncesi Kar1/ (Zarar) 76.653.476 55.822.325
Vergi Gelir / (Gideri) - 16.661.846 - 24.115.739
Donem Vergi Gideri (-) - 25.738.530 - 12.446.296
Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) 9.076.684 - 11.669.443
DONEM KARI / (ZARARI) 59.991.630 31.706.586
Amortisman Giderleri ve itfa Paylar 8.311.877 5.295.224
FAVOK 83.093.310 44.717.999
FAVOK Marji %14,4 %7,2
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Bilanco
Tiirk Lirasi 31.12.2020 31.12.2021
TOPLAM VARLIKLAR 523.829.894 | 889.811.874
Dénen Varhklar 506.500.324 | 814.575.364
Nakit ve Nakit Benzerleri 49.062.023 | 180.095.042
Finansal Yatirimlar - 1.841.639
Ticari Alacaklar 166.894.713 | 331.498.980
Diger Alacaklar 122.232.659 25.862.796
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 17.849.463 26.807.147
Stoklar 58.864.003 | 100.499.925
Pesin Odenmis Giderler 3.633.181 25.327.027
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 4.326.317 18.265.327
Diger Dénen Varliklar 45.175.402 95.844.746
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 38.462.563 8.532.735
Duran Varhklar 17.329.570 75.236.510
Yatirim Amagli Gayrimenkuller - -
Maddi Duran Varliklar 13.773.426 74.368.773
Kullanim Hakk1 Varliklar 2.449.611 2.234
Maddi Olmayan Duran Varliklar 922.793 562.075
Serefiye - -
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Pesin Odenmis Giderler 125.997 176.449
Diger Duran Varliklar 57.743 126.979
Tiirk Lirasi 31.12.2020 31.12.2021
TOPLAM KAYNAKLAR 523.829.894 | 889.811.874
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 365.065.676 | 525.644.209
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 104.702.477 64.201.523
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 1.195.357 4.314.943
Kiralama Islemlerinden Borglar 2.346.698 21.685
Ticari Borglar 139.804.006 | 300.406.992
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 2.204.764 5.607.792
Diger Borglar 30.733.541 30.453
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliiliikler 12.613.288 21.555.840
Ertelenmis Gelirler 56.983.962 | 100.794.831
Dénem Kar1 Vergi Yikiimliligi - -
Kisa Vadeli Karsiliklar 7.542.433 15.110.126
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 6.939.150 13.600.024

Satis Amagli Simflandirilan Varlik Gruplarma iliskin Yiikiimliliikler - -

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 9.070.965 21.752.698
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 164.186 771.764
Kiralama Islemlerinden Borglar 671.135 -
Uzun Vadeli Karsiliklar 4.689.237 5.786.471
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 3.546.407 15.075.703
Diger Uzun Vadeli Yikiimliilikler - 118.760
Ozkaynaklar 149.693.253 | 342.414.967
Odenmis Sermaye 11.100.000 | 102.000.000
Sermaye Diizeltmesi Farklari 2971 -
Paylara iliskin Primler -| 168.368.202

Geri Alinnus Paylar (-) ) 29.883.812

Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya Isletmeleri Igeren Birlesmelerin Etkisi 4594787 4594787

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 1.041.273 480.686
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 5.368.927 6.654.352
Gegmis Yillar Karlar 77.052.337 67.683.740
Net Donem Kar / (Zarari) 59.722.532 31.706.586

Kontrol Giicli Olmayan Paylar - -

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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1 Ocak — 31 Arahk
Tirk Lirasi
2021
Projeksiyon Gerceklesen Gergil;llffme

Hastlat 660.754.302 |  620.288.863 9%93,9
Satislarin Maliyeti (-) -538.365.943 |  -544.413.864 %101,1
Briit Kar 122.388.359 |  75.874.999 %62,0
Briit Kar Marjt %18,5 %12,2 %66,0
Faaliyet Giderleri -22.405.994 |  -36.452.224 %162,7
Faaliyet Kari 99.982.365|  39.422.775 %39,4
Amortisman Giderleri ve itfa Paylari 8.114.267 5.295.224 %65,3
FAVOK 108.096.632 |  44.717.999 %414
FAVOK Marjt %16,4 %7,2 %44.1

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Fiyat tespit raporunda bilgi amagl ek olarak verilen indirgenmis nakit akimlar1 analizi ¢aligmasina
gore 2021 yilinin net satislar1 661 milyon TL olarak tahmin edilmistir. Sirket’in net satislar
31.12.2021 tarihinde sona eren mali donemde 620 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.
Gergeklesme orani yaklasik %94 seviyesindedir.

Sirket’in satiglarinin maliyeti 2021 y1l sonu itibariyla 538 milyon TL olarak tahmin edilmis ve %101
gerceklesme orani ile 544 milyon TL seviyesinde gerg¢eklesmistir. Buna gore briit kar 76 milyon
TL seviyesinde olup %62’lik bir ger¢eklesme oranina tekabiil etmektedir. Briit kar marj1 31 Aralik
2021 tarihinde sona eren mali donemde %18,5 tahmin edilirken, gergeklesen briit kar marj1 %12,2
olmustur.

Birlesim Miihendislik’in indirgenmis nakit akimlar1 analizinde Sirket’in 31 Aralik 2021 tarihinde
sona eren donemde FAVOK tutar1 108 milyon TL, FAVOK marji ise %16,4 olarak tahmin
edilmistir. 2021 yili sonunda FAVOK tutar1 45 milyon TL olarak gerceklesirken FAVOK marj1 da
%7,2 seviyesindedir. Buna gére FAVOK ’iin gerceklesme oram %44 seviyesindedir.

Sirket’in faaliyetlerinin yillara sari olmasi nedeniyle, yiiriitiilen islerin tamamlanma derecelerine
gore hasilata yansitilmasi, yil iginde bazi donemlerde hasilatta tahmin edilen orana kiyasla sapma
olmasina sebep olabilmektedir. Sirket ve bagl ortakligi daha onceki yillardan devam eden
projelerin yani sira 2021 ve 2022 yillarinda asagida verilen yeni projeleri tistlenmistir;

e Medipol Bahgelievler Hastanesi

e Ziraat Bankasi Genel Mudirligi

e Atakdy Medicana Hastanesi

e Borsa Istanbul - Istanbul Finans Merkezi Ofisi
e (Ciftci Towers

e istanbul Tower

e Acibadem Atasehir Hastanesi

e Medipol Acibadem Hastanesi

e Kavacik Medikal Medisitate Hastanesi

12
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e Aydmh Hazir Giyim Selimpaga Fabrika Binas1

e Aydmh Hazir Giyim Hadimkdy Depo

e Is GYO Istanbul Finans Merkezi Ofisi

e Vakifbank Genel Midiirliigi Faz2

e Trendyol Ankara Lojistik Aktarma Merkezi Projesi
e Sakarya Gaz Sahasi (Filyos) Mobilizasyon Isleri

e Erman Ilicak Fen Lisesi

Sirket’in 2021 yili hasilati, 2020 yilina gore %7,3 oraninda artarak 620,3 milyon TL’ye
yiikselmistir. Sirket’in yiiklenici ve/veya alt yliklenici sifatiyla {istlendigi yillara yaygin 1sitma ve
sogutma sistemleri ile mekanik ve elektrik tesisati insaat isleri ile ilgili sozlesmeleri tamamlanma
oran1 dikkate alinarak hasilata yansitilmaktadir. Dolayisiyla hasilattaki artis veya azaliglar
tistlenilen projelerin fiziki tamamlanma derecesine ve projenin sézlesme bedeline gére donemler
itibartyla degiskenlik gostermektedir. Ayrica 2021 yili son ¢eyreginde yasanan ekonomik
dalgalanma nedeniyle alinmasi tahmin edilen projelerin 2022 yilina sarkmasi, déviz kuru artisi,
hammadde fiyatlari artis1 nedenleriyle Sirket’in briit kar1 %19,9 oraninda azalarak 94,7 milyon
TL’den 75,9 milyon TL’ye diismiistiir. 2020 y1linda 83,1 milyon TL olan FAVOK ise 2021 yilinda
%46,2 oraninda azalarak 44,7 Milyon TL olmustur.

Sonug olarak Sirket 2021 yili hasilat hedefinin %93,9’una, FAVOK’iin de %41,4 hedefine
ulasmistir. Sirket, finansal yapisi, biiylime stratejileri dogrultusunda yapilacak yatirimlar sonucu
faaliyet alaninda yaratilacak cesitlilik ve 2022 yil1 basinda alinan projeler tamamlandikga, kesilen
hakedis faturalarinin hasilata yansimast sonucu hedeflerine ulasacagini beklemektedir.

6. Halka Arz Sonrasinda Yasanan Fiyat Hareketleri

Birlesim Miihendislik paylar1, 20 Agustos 2021 tarihinde 9,10 TL fiyatla Borsa istanbul’da islem
gormeye baslamistir.

Sirket paylarinin 31.03.2022 tarihindeki borsa kapanis fiyat: 8,87 TL dir.
Birlesim Miihendislik Pay Fiyati
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Kaynak: S&P CapitallQ

/. Halka Arz ve Sonrasinda Fiyata Etki Eden Faktorler

Birlesim Miihendislik paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig tarihten itibaren fiyat
gelisimi asagida sunulmaktadir.
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Birlesim Miihendislik Pay Fiyat1 ve Islem Hacmi
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Kaynak: S&P CapitallQ

Birlesim Miihendislik paylarmnin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig tarihten itibaren BIST
100 endeksinin gelisimi asagida sunulmaktadir.

BIST100 Endeksi
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500

Kaynak: Bloomberg

Birlesim Miihendislik pay fiyatinin BIST 100 endeksine gore performansi asagidaki grafikte
karsilastirmali olarak sunulmaktadir.
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Birlesim Miihendislik’in BIST100 Endeksine Gore Performanst
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Kaynak: S&P CapitallQ, Bloomberg

20.08.2021 tarihinde 1 TL nominal degerli pay basina 9,10 TL seviyesindeki halka arz fiyati ile
Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslayan Birlesim Miihendislik, 31.03.2022 tarihi itibartyla 8,87
TL fiyat seviyesinde kapanmistir. Paylarin islem gérmeye basladigi 20.08.2021 tarihinden bir giin
once 19.08.2021 tarihinde 1.439,86 seviyesinde kapanan BIST 100 endeksi ise 31.03.2022 tarihi
itibartyla 2.233,30 seviyesinden kapanmuistir.
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