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1. Degerlendirme Raporunun Amaci

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayil Resmi Gazete’de yaymlanan Pay
Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikrasi uyarmnca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki bir yiul icinde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamast  zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gormeye baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve
ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmast ve bu raporlarda halka
arz fiyatiile borsa fiyati arasindaki farklihiklarin nedeni hakkinda degerlendivmelerde bulunulmasi
zorunludur. fkiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar
arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmast zorunludur. Bu fikra ¢cercevesinde hazirlanan raporlarin
KAP’ta ortakhiga iliskin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet
sitesinde yayimlanmast zorunludur.”

Birlesim Miihendislik Isitma Sogutma Havalandirma Sanayi ve Ticaret A.S. (“Birlesim
Miihendislik” veya “Sirket”) paylarmm ik halka arzmda Teblig’in 29. Madde 1. fikras1 uyarmca
konsorsiyum lideri QNB Finans Yatrmm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finans Yatirim”) tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 06.08.2021 tarihinde KAP’ta yaymlanmis (Raporun tiimiine
erismek icin https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/955409 ve
https://www.Kkap.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
baslamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikras1
kapsaminda hazrrlanmig olup, Birlesim Miihendislik’in nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan
19.08.2022 tarihine kadar (18.08.2022 kapanis) olusan borsa fiyati arasmdaki farkliliklarin olas1
nedenleri hakkinda degerlendirmeleri igermektedir.

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

2. Halka Arza lliskin Ozet Bilgi

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin  80.000.000 TL’den 102.000.000 TL’ye ¢ikarilmas1 nedeniyle
artirlacak 22.000.000. TL ve mevcut ortaklardan Mesut Altan’m 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 paylarmm 9,10 TL sabit fiyattan halka arzmna iliskin Izahnamesi ve
Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 05.08.2021 tarih ve 2021/38
sayih toplantismda onaylanmistir.

Sirket’in paylarmmn halka arzi kapsammnda 1 TL nominal degerli paym 9,10 TL sabit fiyattan Borsa
disinda talep toplama iglemleri 11-13 Agustos 2021 tarihleri arasinda gergeklestiriimistir.

Birlesim Miihendislik sermaye artrimmndan 200.200.000 TL briit halka arz geliri elde etmistir.
Halka arz asamasmda 13.283.418 TL halka arz maliyeti olusmus olup net halka arz geliri
186.916.582 TL seviyesinde gerceklesmistir.

TL

1 Adet Nominal Paym 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 yapismi giiclendirmeyi, Sirket’in degerinin,
bilinirlignin artirimasmi, kurumsallasma ve siirdirilebilirliyin saglanmasmi, Kurumsal Yonetim
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 azaltiimas1 (%40)
- Inorganik bilyiimenin finansmani (%20-30)
- Isletme sermayesi ihtiyaglarmi karsilanmas1 (%30-40)

alanlarmda kullanilmasmm planlanlandig: belirtilmistir.

Sirket’in 21.03.2022 tarihinde KAP’ta yaymmlanan (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1011724)
Halka Arzdan Elde Edilen Fonun Kullanim Yerlerine Iliskin Rapor’da yer alan fonun kullanimina
iliskin bilgiler agagida 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 44'745'85:2;} 0
Miihendislik :
30.000.000
. 0 e o 37.372.944 37.372.944
%20-
Inorganik biiyiimenin finansmant %20-30 56.050.416 0 56.059.416
Isletme sermayesi ihtiyaclarmin 9430-40 56.059.416 0 56.059.416
kargilanmast 0 — 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 borglarm kapatilmasi i¢in ayrilan fonun tamami kullanimistr.

- Inorganik biiyiimenin finansmani igin arastrma faaliyetleri heniiz devam etmekte
oldugundan bu kisim i¢in ayrilan fon heniiz kullaniimamis olup, vadeli banka mevduatnda
degerlendirilmektedir.

- Isletme sermayesi ihtiyaclarmin karsilanmasi i¢in ayrilan fondan da heniiz kullanim
olmamuistir.

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

3. 06.08.2021 Tarihinde KAP’ta Yayimlanan Fiyat Tespit Raporu

06.08.2021 tarihinde KAP’ta yaymlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’n 31.12.2018,
31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.03.2021 tarihli Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore hazirlanmis
konsolide finansal tablolar1 baz almmistir.

Birlesim Miihendislik’in  degerinin tespiti amaciyla Carpan Analizi yontemi kullaniimistir.
Degerleme calismasmda hem yurt ici hem de yurt dis1 benzer sirketlerin PD/Net Kar ve FD/FAVOK
carpanlarma esit agirlk verilerek yurt ici ve yurt dis1 benzer sirketlere gore piyasa degerleri
hesaplanmigtir. Yurt i¢ci ve yurt dist benzer sirketlerin carpanlarma gore hesaplanan piyasa
degerlerine swrastyla %60 ve %40 agirhk verilerek Sirket’in nihai piyasa degeri hesaplanmistir.

4
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Uzun siireli finansal tahminlerin yapimasmi gerektiren Indirgenmis Nakit Akmmlari (INA)
yontemine degerleme calismasinda tasidigi gelirlerin  zamanlamasi1 ve miktar1 gibi belirsizlik ler
sebebiyle degerlemenin esasmi olusturmamistir. Fiyat Tespit Raporu’nun ekinde soéz konusu
tahminlerin detaylar1 bilgi amagh sunulmustur. Sirket tarafindan saglanan 5 yilik finansal tahminler
analiz edilerek INA degerleme cahsmasi bilgi amagh yapimistir.

Sirket’in karsilagtrmalarmin yapilabilecegi benzer sirketlerin bulunmasi, gerekli giivenilir bilginin
mevcudiyeti, halka agik sirketlere yatrim yapan yatwrimcilar tarafindan ¢ok sik kullaniimasi ve
Birlesim Miihendislik paylarmm teskilatlanmis bir piyasa olan Borsa Istanbul’da islem gorecek
olmas1 sebebiyle amacma en uygun degerleme yontemi olarak Pazar Yaklasimi yontemi
diistiniilmiis ve degerleme kapsammnda kullanilmistr. Diger degerleme yontemlerinin ise sahip
oldugu dezavantajlar ve belirsizlikler sebebiyle kullanimamalari uygun bulunmustur. Pazar
Yaklagimi c¢ahgmast kapsaminda giivenilir bilgi igerdigi ve Sirket’in Kkarsilastirmalar inin
yapilabilecegi diistiniilerek yerli ve yabanci borsalarda islem goren nitelikteki emsallerinin
bilgilerinden yararlaniimistir. Bu sebeple Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullanilmistir.

Insaat sektorii altnda elektromekanik taahhiit sektoriinde faaliyet gosteren Birlesim Miihendis lik
Isitma Sogutma Havalandirma Sanayi ve Ticaret A.S. ile ayn1 sektorde faaliyet gosteren halka agik
uluslararas: sirketler ile paylar1 Borsa Istanbul A.S.’de (‘’BIST’’) islem gdrmekte olan benzer
sirketler kiyaslanmistir. Degerlemeye kaynak olusturan carpanlarm bulunmasinda kullanilacak
sirketlerin belirlenmesi siirecinde ilgili sirketlerin gelirlerinin biiyiik ¢cogunlugunun elektromekanik
taahhiit igleri faaliyetlerinden kaynaklaniyor olmasma dikkat edilmistir. Bu kosullara uymayan
sirketler benzer sirket karsilastrmasma dahil edilmemistir.

UDS 30.6’da belirtildigi tizere, degerlemesi yapilan varhgmn deger tespitinde mevcut verilere ve
pazar ile ilgili kosullara gore en uygun ve en gegerli degerleme yoOnteminin secilmesi
gerekmektedir. Bu sebeple, mevcut sartlar ve var olan yaklagimlar g6z Oniine alindiginda en
giivenilir yontem oldugu ve degerleme icin en uygun yaklasim oldugu diisiiniilen Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yontemi kapsammdaki Piyasa Degeri/Net Kar (PD/Net Kar) ve Firma
Degeri’/FAVOK  (FD/FAVOK) carpanlar1 kullanimistir. Diger carpan metotlarmdan Firma
Degeri/Net Satiglar ve Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemleri degerlendirme kapsamina
almmamigtir. Bu c¢arpan metotlarmdan FD/Net Satig yonteminin Sirket’in faaliyetleri geregi ve
bulundugu sektér nedeniyle yliriitillen projelerin yillara sari hakedis yolu ile gelirleri olusmas1
nedeniyle de uygun olmadig1 degerlendirilmistir. Diger yontem olan PD/Defter Degeri ise, Sirket’in
ve yine bulundugu sektdr nedeniyle, nakit ve gelir yaratmasmi saglayan varlklar1 (Orn. iiretim
tesisi) olmamasi nedeniyle uygun bulunmamistir. Sonug olarak, daha uygun bulunan operasyonal
karhlk gostergesi olarak FAVOK ile Net Kar degerlerine gore garpan yontemleri uygulanmistir.

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

Degerlemeye Baz Olusturan Veriler

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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

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

31.03.2021 TL

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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in piyasa degeri PD/Net Kar carpam ve FD/FAVOK carpani yontemleri kullanilarak ayri
ayr1 hesaplanmis olup, bu carpanlardan ¢ikan sonuglarin agirlikh ortalamasi alnarak nihai piyasa
degeri tespit edilmistir. PD/Net Kar carpani, fiyat kazanc¢ (F/K) carpani olarak da kullaniimakta ve
finansal getirilerini yansitarak olusan piyasa degerine isaret etmektedir. Diger yandan FAVOK
carpan1 da sirketin operasyonel karlihgmi dikkate almakta ve firma degeri hesaplanmasinda
kullanimaktadir. Firma degerinden net finansal borcun ¢ikarilmasi ile piyasa degeri hesaplanmigtir.

Degerleme cahgmasinda Tiirkiye’de ve yurt dis1 piyasalarda islem goren ve Sirket ile benzer
sektorde bulunan sirketler dikkate almmigtr. Dikkate alman benzer sirketlerden carpanlari ug
degerlerde yer aldigi kabul edilen sirketler dikkate almmadigindan orta deger (medyan) yerine
ortalama deger hesaplamasi kullanilmigtr. PD/Net Kar hesaplanirken 20,0x carpan iizerindeki
degerler ile FD/FAVOK hesaplanirken 15,0x iizeri ve 7,0x altindaki degerler ug deger olarak kabul
edilerek ortalama hesaplamasinda dikkate alnmamistir. Benzer sirketlerin carpan degerleri

hesaplanirken piyasa verileri 2 Temmuz 2021 kapanig tarihli “’S&P Capital 1Q’ platformu
kullanilarak elde edilmistir.

Yurt ici benzer sirket garpanlar1 icin Tekfen, Enka, Alarko, Anel, Orge ile BIST Insaat Endeksi ve
BIST Yildiz Pazar Endeksi dikkate almmustir.

Yurt disinda farkh cografyalarda faaliyet gdsteren benzer sirketler dikkate almmuistir.

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

Yurt i¢ci Benzer Sirket Carpanlarma Gore Hesaplanan Deger

Yurt ici Benzer Sirketler Degerleme Yontemi | Agirhk Piyasa Degeri (TL)
PD/Net Kar Carpan1 Yontemi %50 878.459.871
FD/FAVOK Carpani Yéntemi %50 801.463.479
Yurt ici Benzer Sirket Carpanlar ile Bulunan Deger 839.961.675

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt dis1 Benzer Sirket Carpanlarma Gore Hesaplanan Deger

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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in elektromekanik taahhiit sektorii icinde yurt igi benzer sirketlerin sayismin yurt dig1 sirket
sayisma kiyasla, smirh olmasma ragmen mevcut faaliyetlerinin yurt iginde olmasi nedeniyle, yurt
ici benzer sirketlere daha fazla agirlik verilmistir.
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Carpan Analizi Sonuclari

Carpan Analizi Sonug¢larn

Degerleme Yonte mi 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

So6z konusu agrrhklandirma ile Sirket’in halka arz 6ncesi piyasa degeri 908,7 milyon TL ve birim
pay degeri 11,36 TL olarak hesaplanmaktadir. S6z konusu degere uygulanan %619,9 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 Yontemleriyle Hesaplanan Halka Arz Oncesi Birim Pay Degeri, TL 11,36
Halka Arz {skonto Orani %19,9
Halka Arz iskontolu Piyasa Degeri, TL 728.000.000
Halka Arz Fiyat1 (TL/pay) 9,10

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporu’na bilgi amagh ek olarak verilen indirgenmis nakit akimlar1 analizinin
cahsmas1 ve sonuglar1 asagida sunulmaktadir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi y&nteminde, Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca tahmin
edilen nakit akmmlari ile birlikte tahmin siiresinin sonrasmda sirket dmriiniin smirsiz kabul edilmesi
nedeniyle sonsuza kadar devam etmesi beklenen nakit akimlari tahmin edilmekte, tahmin
doneminde hesaplanan nakit akimlarmmn bugiinkii degeri ile devam eden degerin bugiinkii degerleri
toplanmakta ve firma degerine ulagilmaktadir. Son asamada Firma Degeri’nden, Net Borg tutarmin
diisiilmesi ile Sirket’in nihai Piyasa Degeri hesaplanmaktadir. indirgenmis Nakit Akimlar1 (Gelir)
Yonteminin zayif yani gelecege doniik varsaymmlar icermesidir. Bu varsaymmlarn 6ngdriilenden
sapmas! durumunda Sirket Degeri degisebilecektir. INA ¢ahsmasma baz olusturan finansal
projeksiyonlar, Sirket tarafindan saglanan 6ngoriilere ve tahminlere dayanmaktadir.

Hasilat Tahminleri

Biiyiime Oranlan

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 -%1,4 %16,6 -%4,7 %25,2
Hasulat igindeki pay, %66,2 9%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 %09,3 %54,6 %20,8 %48,9 %20,0
Hasilat igindeki pay, %33,2 %43,8 %44,6 %55,7 %54,6

%

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 pay, %0,6 %0,6 %00,6 %00,6 %00,6

%

Toplam Hasilat 660.754.302 775.421.629 918.603.428 1.096.170.475 1.340.122.709 %14,3 %17,4 %18,5 %19,3 %22,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Karhlik 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
Satislarn Maliyeti (538.365.943) (629.814.039) (744.114.545) (882.446.940) (1.075.594.326)

Hastlata Orant, % -981,5 -981,2 -981,0 -%80,5 -%80,3

Briit kar 122.388.359  145.607.590  174.488.883  213.723.535 264.528.383

Briit kar marji, % %18,5 %18,8 %19,0 %19,5 %19,7

(22.405.994)  (25.206.743)  (28.357.586) (31.902.284)  (35.890.070)
-%3,4 -%3,3 -%3,1 -%2,9 -9%2,7]
(21.964.952)  (24.710.571)  (27.799.393)  (31.274.317) (35.183.606)

Faaliyet Giderleri
Hasilata Orani, %

Genel Yonetim Giderleri

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

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

Hasilata Orant, % -9%0,1 -9%0,1 -9%0,1 -9%0,1 -9%0,1
FVOK 99.982.365  120.400.847  146.131.297 181.821.251  228.638.313
FVOK Marji %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 Marji %16,4 %16,5 %16,7 %17,3 %17,6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA Sonuclan

Sirket tarafindan saglanan varsaymlara gore olusturulan INA cahsmasi ve sonuglar1 asagida
sunulmaktadir. INA ¢alismasinda ug deger hesaplamasi icin 6ngoriilen devam eden biiyiime orani,
mevcut enflasyon seviyeleri, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektor ile Sirket’in biliyiime beklentileri
de dikkate almarak %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 doneme kadar elde edilen
nakit akimi dahil edilmemistir. INA analizinin indirgeme tarihi olarak 9 Temmuz 2021 dikkate
almmigtir.

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 biyime

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

INA 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 gore 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 Sonugclar

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

Halka arz sonuglar1 16.08.2021 tarihinde Kamuyu Aydmlatma Platformu’nda agiklanmistur.
Halka arz edilen 33.000.000 TL nominal degerli paylarm satis1 ile beraber ek satisa sunulan Mesut

Altan’a ait 3.000.000 TL nominal degerli paylarn ve idris Cakir’a ait 3.000.000 TL nominal degerli
paylarm da satig1 gerceklestirilmis, 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 biyiikligli 354.900.000 TL olmustur.

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

Nihai halka arz dagilmmnda Bireysel Yatwrmmcilara dagitilmasi planlanan 9.145.402 TL nominal
degerli pay Yiiksek Bagvurulu Yatrmmcilar kategorisine dagitimistir.

Ek pay satiysmm %47,50’sine denk gelen 2.850.000 TL nominal degerli pay Yiiksek Basvurulu
Yatrmeilara; ek pay satismmn %352,50’sine denk gelen 3.150.000 TL nominal degerli pay ise Yurt
I¢i Kurumsal Yatirmmcilara dagitimigtir.

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

Yatiimer Grubu Planlanan Tahsisat Talep Dagitim

Lot Oran Kisi Lot Oran | Kisi Lot Oran
‘B{'reyse' 16.500.000 | %50 | 29.287 | 7.354.598 | %3 | 29.287 | 7.354.598 | %19
atinnmcilar
Yiiksek
Basvurulu 9.900.000 %30 6.331 132.816.235 | %60 | 6.284 | 21.895.402 | %56
Yatinnmeilar
Yurt Ici
Kurumsal 6.600.000 %20 116 82.195.974 | %37 111 9.750.000 | %25
Yatinnmcilar
TOPLAM 33.000.000 | 96100 | 35.734 |222.366.807 | %100 | 35.682 [39.000.000| %6100

Kaynak: QNB Finans Yatirim

5. Halka Arz Sonrasi Finansal ve Operasyonel Performans

Sirket paylarmm 20 Agustos 2021 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gormeye baslamasinin
ardindan 2021 yih 6 aylk, 9 aylk ve 12 aylk ile 2022 yih 3 aylk ve 6 aylk finansal verilerini
aciklamigtir. Sirket’in Tirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazwrlanan
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2020 ve 2021 yii 12 aylk ile 2021 ve 2022 yii 6 aylk finansal tablolarma iliskin ozet bilgiler

asagida yer almaktadir.

Ozet Mali Tablolar
Gelir Tablosu
. 1 Ocak —31 Aralik 1 Ocak — 30 Haziran
TirkLiras: 2020 2021 2021 2022
Hasilat 578.056.989 620.288.863 262.976.214 565.545.979
Satiglarm Maliyeti(-) 483.359.117| - 544.413.864 200.306.110 | -  496.960.006
Briit Kar 94.697.872 75.874999 62.670.104 68.585973
Genel Yonetim Giderleri (-) 19.524.402 | -  36.215.745 14.008.523| -  22.300.775
Pazarlama Giderleri (-) 392.037 | - 236.479 98.018 -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 121.787.470 81.424.479 31.688.594 75.833.223
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 124.091.329 | -  89.905.772 27533431 -  82.293.568
Esas Faaliyet Kar 72477574 30.941482 52.718.726 39.824.853
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 11.713.455 45.353.255 8.836.842 14.715.703
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 2.314.782 | - 3.401.002 - - 422812
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar1 81.876.247 72.893.735 61.555568 54.117.744
Finansman Gelirleri 7.621.837 8.200.176 4.451.881 1.095.536
Finansman Giderleri (-) 12.844.608| -  25.271.586 15930485 -  13.962.548
Vergi OncesiKar1/ (Zarar) 76.653.476 55.822.325 50.076.964 41.250.732
Vergi Gelir / (Gideri) 16.661.846 |-  24.115739 9.838.819 1.999.010
Donem Vergi Gideri (-) 25.738.530 - 12.446.296 1.520.199 -
Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) 9.076.684 | - 11.669.443 8.318.620 1.999.010
DONEM KARI / (ZARARI) 59.991.630 31.706.586 40.238.145 43.249.742
Amortisman Giderleri ve Itfa Paylan 8.311.877 5.295.224 2.657.391 2.183.093
FAVOK 83.093.310 44.717.999 51.220.954 48.468.291
FAVOK Mariji % 14,4 %7,2 19,5% 8,6%
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Bilanco
Tiirk Lirasi 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022
TOPLAM VARLIKLAR 523.829.894 889.811.874 1.138.725.056
Dénen Varliklar 506.500.324 814.575.364 1.062.238.337
Nakit ve Nakit Benzerleri 49.062.023 180.095.042 328.842.250
Finansal Yatirimlar 1.841.639 2.643.370
Ticari Alacaklar 166.894.713 331.498.980 368.324.891
Diger Alacaklar 122.232.659 25.862.796 35.957.671
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 17.849.463 26.807.147 50.204.736
Stoklar 58.864.003 100.499.925 117.595.299
Pesin Odenmis Giderler 3.633.181 25.327.027 8.058.850
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 4.326.317 18.265.327 28.026.696
Diger Donen Varliklar 45.175.402 95.844.746 115.839.263
Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 38.462.563 8.532.735 6.745.311
Duran Varhklar 17.329.570 75.236.510 76.486.719
Yatirim Amacli Gayrimenkuller

10




%

QNB

FINANSINVEST
Maddi Duran Varliklar 13.773.426 74.368.773 75.620.716
Kullanim Hakk1 Varliklari 2.449.611 2.234 -
Maddi Olmayan Duran Varliklar 922.793 562.075 418.107
Serefiye - - -
Pesin Odenmis Giderler 125.997 176.449 336.523
Diger Duran Varliklar 57.743 126.979 111.373
Tiirk Lirasi 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022
TOPLAM KAYNAKLAR 523.829.894 889.811.874 1.138.725.056
Kisa Vadeli Yiikii mliiliikler 365.065.676 525.644.209 737.270.942
Kisa Vadeli Borglanmalar 104.702.477 64.201.523 96.405.939
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.195.357 4.314.943 2.543.894
Kiralama Islemlerinden Borglar 2.346.698 21.685 -
Ticari Borglar 139.804.006 300.406.992 306.294.150
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 2.204.764 5.607.792 6.183.023
Diger Borglar 30.733.541 30.453 2.027.774
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliliikler 12.613.288 21.555.840 625.786
Ertelenmis Gelirler 56.983.962 100.794.831 301.771.317
Donem Kar1 Vergi Yikimliligi - - -
Kisa Vadeli Kargiliklar 7.542.433 15.110.126 7.661.967
Diger Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 6.939.150 13.600.024 13.757.092
Satis Amagh Siniflandirilan Varlik Gruplarina iliskin Yiikiimliilikkler - - -
Uzun Vadeli Yiikiimliilii kler 9.070.965 21.752.698 19.834.919
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 164.186 771.764 -
Kiralama Islemlerinden Borglar 671.135 - -
Uzun Vadeli Kargiliklar 4.689.237 5.786.471 6.805.281
Ertelenmis Vergi Yikimliliigi 3.546.407 15.075.703 12.910.878
Ertelenmis Gelirler - 118.760 118.760
Ozkaynaklar 149.693.253 342.414.967 381.619.195
Odenmis Sermaye 11.100.000 102.000.000 102.000.000
Sermaye Diizeltmesi Farklar1 2971 - -
Paylara iligkin Primler - 168.368.202 168.368.202
Geri Alinmis Paylar (-) -] - 29.883.812| - 26.568.135
Ortak Kontrole T abi T esebbiis veya Isletmeleri Iceren Birlesmelerin Etkisi - 4594787 |- 4594787 | - 4.594.787
gzlrir\;;?/z\l/eZ;;zgid;ez:;liden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli 1.041.273 480.686 | - 182.573
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 5.368.927 6.654.352 9.211.516
Gegmis Yillar Karlar 77.052.337 67.683.740 90.135.230
Net Dénem Kar / (Zararr) 59.722.532 31.706.586 43.249.742
Kontrol Giici Olmayan Paylar - - -

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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10cak —31 Arahk
Tirk Liras:
2021
. . Gerceklesme
Projeksiyon Gergceklesen Oram
Hasilat 660.754.302 620.288.863 %93,9
Satiglarin Maliyeti (-) -538.365.943 | -544.413.864 %101,1
Briit Kar 122.388.359 75.874.999 %62,0
Faaliyet Giderleri -22.405.994 -36.452.224 %162,7
[ FAVOK | 108.096.632|  44.717.999 | %414 |

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, Fiyat Tespit Raporu

Fiyat tespit raporunda bilgi amaglh ek olarak verilen indirgenmis nakit akimlar1 analizi ¢alismasina
gore 2021 yilnin net satiglari 661 milyon TL olarak tahmin edilmistir. Sirket’in net satiglari
31.12.2021 tarihinde sona eren finansal donemde 620 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir.
Gergeklesme orani yaklagik %94 seviyesindedir.

Sirket’in satiglarmm maliyeti 2021 yil sonu itibartyla 538 milyon TL olarak tahmin edilmis ve %101
gerceklesme orani ile 544 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir. Buna goére briit kar 76 milyon
TL seviyesinde olup %62’lik bir gergeklesme oranma tekabiil etmektedir.

Birlesim Miihendislik’in indirgenmis nakit akimlar1 analizinde Sirket’in 31 Arahk 2021 tarihinde
sona eren dénemde FAVOK tutar1 108 milyon TL, FAVOK marji ise %16,4 olarak tahmin
edilmistir. 2021 yii sonunda FAVOK tutar1 45 milyon TL olarak gerceklesirken FAVOK’iin
gerceklesme orani %44 seviyesindedir.

Fiyat Tespit Raporu’nda 2022 yimmn ik alti aylk donemine iliskin tahmin bulunmadigmdan,
Sirket’in 2021 donemi yillik ve alti aylik finansallarmdan ciro mevsimselligi incelenmis ve yillik
cironun %42,40’mm yin ik alt1 ayhlk doneminde kaydedildigi hesaplanmistir. Buradan hareketle
yillik tahminlerin %42,40’mm alnip, 2022 yii 6 aylk tahmini ve gergeklesen verileri asagidaki
gibi hesaplanmistr.

L 2022 (T) 2022/6 (T) 2022/6 (G) Gereeklesme
Orani (%)
Hasilat 775.421.629 328.745.938 565.545.979 172,03
Satislarn Maliyeti 629.814.039 267.014.485 496.960.006 186,12
Briit Kar 145.607.590 61.731.453 68.585.973 111,10
Faaliyet Giderleri 25.206.743 10.686.592 22.300.775 208,68
FAVOK 128.289.747 54.389.421 48.468.291 89,11

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, Fiyat Tespit Raporu

Buna gore, Sirket’in 30.06.2022 tarihinde sona eren finansal donemde kaydedilen 566 milyon TL
hasilati %172 gerceklesme oranina denk gelmektedir. Benzer sekilde briit kar 69 milyon TL
seviyesinde olup %111’lik bir gerceklesme oranma tekabiil etmektedir. Ayni donem itibariyla
FAVOK tutar1 48 milyon TL olarak gerceklesitken FAVOK’iin gergeklesme orani %89
seviyesindedir.
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Sirket’in faaliyetlerinin yillara sari olmas1 nedeniyle, yiiriitiilen islerin tamamlanma derecelerine
gore hasilata yansitiimasi, yil icinde bazi donemlerde hasilatta tahmin edilen orana kiyasla sapma
olmasma sebep olabilmektedir. Sirket ve bagh ortakhgmmm devam eden projeleri asagida yer
almaktadir;

e Medipol Bahgelievler Hastanesi
e Ziraat Bankas1 Genel Midiirligii
e Atakdy Medicana Hastanesi

e Borsa Istanbul - Istanbul Finans Merkezi Ofisi

e Ciftci Towers

e Acibadem Atasehir Hastanesi

e Medipol Acibadem Hastanesi

e Kavacik Medikal Medisitate Hastanesi

e Aydmh Hazrr Giyim Selimpasa Fabrika Binas1
e Aydmnh Hazir Giyim Hadimkdy Depo

e Vakifbank Genel Miidiirligii Faz2

e Sakarya Gaz Sahasi (Filyos) Mobilizasyon Isleri

e Trendyol Ankara Lojistik Aktarma Merkezi Projesi

e FErman Ilicak Fen Lisesi
e (Cukurova Havalimani

e Is GYO Istanbul Finans Merkezi Ofisi
e Perspektif Akzirve

e Acarlar Verde

e Amazon Tuzla Depo

Sirket’in 2021 yih hasilati, 2020 yima goére %7,3 oraninda artarak 620 milyon TL’ye yiikselmistir.
2022 yimm ik 6 ayhk doneminde ise Sirket’in hasilati, 2021 yilmm ayni dénemine gore %115
oraninda artarak 566 milyon TL’ye yiikselmistir.

Sirket’in yiiklenici ve/veya alt yiiklenici sifatiyla iistlendigi yillara yaygm istma ve sogutma
sistemleri ile mekanik ve elektrik tesisati insaati igleri ile ilgili s6zlesmeleri tamamlanma orani
dikkate almarak hasilata yansitiimaktadiwr. Dolaysiyla hasilattaki artis veya azahglar iistlenilen
projelerin fiziki tamamlanma derecesine ve projenin sézlesme bedeline gore donemler itibariyla
degiskenlik gostermektedir.

Sirket’in giiclii finansal yapisi, biiylime stratejileri dogrultusunda yapilacak yatrimlar sonucu
faaliyet alannda yaratilacak cesitlilik, 2022 yih basinda alman yeni projelerin tamamlanmasiyla
birlikte 2022 yilsonu hedeflerine de ulasilacagi ve Fiyat Tespit Raporu ekinde bilgi amagh olarak
bulunan varsaymlarm gerceklestirilecegi beklenmektedir.

13



N
)d\( %mivesr

6. Halka Arz Sonrasinda Yasanan Fiyat Hareketleri

Birlesim Miihendislik paylari, 20 Agustos 2021 tarihinde 9,10 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem
gbrmeye baglamistir.

Sirket paylarmm 18.08.2022 tarihindeki borsa kapanis fiyat1 9,35 TL’dir.
Birlesim Miihendislik Pay Fiyati
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Kaynak: S&P CapitallQ

/. Halka Arz ve Sonrasinda Fiyata Etki Eden Faktorler

Birlesim Miihendislik paylarmm Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren fiyat
gelisimi asagida sunulmaktadir.
Birlesim Miihendislik Pay Fiyat1 ve Islem Hacmi
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Kaynak: S&P CapitallQ
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Birlesim Miihendislik paylarmm Borsa Istanbul’da islem goérmeye basladig1 tarihten itibaren BIST
100 endeksinin gelisimi asagida sunulmaktadir.

BIST100 Endeksi
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Kaynak: S&P CapitallQ

Birlesim Miihendislik pay fiyatmm BIST 100 endeksine gore performansi asagidaki grafikte
karsilastrmali olarak sunulmaktadir.

Birlesim Miihendislik’in BIST100 Endeksine Gore Performansi
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e Birlesim Mihendislik === B|ST100

Kaynak: S&P CapitallQ

20.08.2021 tarihinde 1 TL nominal degerli pay basma 9,10 TL seviyesindeki halka arz fiyati ile
Borsa Istanbul’da islem gormeye baslayan Birlesim Miihendislik, 18.08.2022 tarihi itibartyla 9,35
TL fiyat seviyesinde kapanmistir. Paylarm islem gormeye basladigi 20.08.2021 tarihinden bir giin
once 19.08.2021 tarihinde 1.439,86 seviyesinde kapanan BIST 100 endeksi ise 18.08.2022 tarihi
itibartyla 3.020,01 seviyesinden kapanmustir.
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