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1.Raporun Konusu

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII/128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5. maddesi geregince Birlesim
Miihendislik Isitma Sogutma Havalandirma Sanayi ve Ticaret A.S$.’nin (Sirket) halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler
igeren igbu rapor Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmistir.

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 tablolarimin kamuya ac¢iklanmasim miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz
fiyatimin 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.Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Sirket paylarinin halka arzina aracilik eden QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finans
Yatirim”) tarafindan 09.07.2021 tarihinde hazirlanan ve 06.08.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yayinlanan Fiyat Tespit Raporu’nda halka arz edilecek pay basina degerin tespitinde
Uluslararas1 Degerleme Standartlari’nda (UDS) yer alan Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) yontemi
kullanilmig, Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlar1) yontemi ise bilgi amagli ek olarak
verilmistir.

Sirket’in piyasa degeri (PD)/Net Kar garpani ve FD/FAVOK ¢arpan1 ydntemleri kullamlarak ayr1 ayri
hesaplanmig olup, bu ¢arpanlardan ¢ikan sonuglarin agirlikli ortalamasi alinarak nihai piyasa degeri
tespit edilmistir. PD/Net Kar carpani, Fiyat Kazan¢ (F/K) carpani olarak da kullanilmakta ve finansal
getirilerini yansitarak olusan piyasa de@erine isaret etmektedir. Diger yandan FAVOK ¢arpam da
Sirket’in operasyonel karliligim dikkate almakta ve firma degeri hesaplanmasinda kullanilmaktadir.
Firma degerinden net finansal borcun ¢ikarilmasi ile piyasa degeri hesaplanmaktadir.

Degerleme calismasinda Tiirkiye’de ve yurt disi piyasalarda islem goren ve Sirket ile benzer sektorde
bulunan sirketler dikkate alinmstir.

Halka Acik Benzer Sirket Analizi Degerleme Sonucu

Halka agik benzer sirket ¢arpan analizi icin hem Borsa Istanbul’da islem géren hem de yurtdist
borsalarda islem gdren benzer sirketlerin PD/Net Kar Carpani ve FD/FAVOK Carpani analizleri
sonucunda bulunan piyasa degerleri asagidaki tablolarda yer almaktadir:

Carpan Analizi Sonuclari

Degerleme Yontemi Agirhk Piyasa Degeri (TL)
Yurti¢i Benzer Sirketler %60 839.961.675
Yurtdis1 Benzer Sirketler %40 1.011.843.105
Ortalama Deger 908.714.247

S6z konusu agirliklandirma ile Sirket’in halka arz 6ncesi piyasa degeri 908,7 milyon TL ve birim pay
degeri 11,36 TL olarak hesaplanmistir. 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.
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Calisma kapsaminda hesaplanan pay basina deger, halka arz iskontosu ve halka arz fiyati1 asagidaki
tabloda verilmektedir.

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 Iskonto Orani %19.,9
Halka Arz iskontolu Piyasa Degeri, TL 728.000.000
Halka Arz Fiyat1 (TL/pay) 9,10

Rapora bilgi amagh ek olarak verilen indirgenmis nakit akimlar1 analizinin ¢aligmasi ve sonuglari
asagida sunulmaktadir.

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
Satislarin Maliyeti (538.365.943) (629.814.039) (744.114.545) (882.446.940) (1.075.594.326)
Hasilata 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 marj1, % %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)
Hasilata Orani, % -%3,4 -%3,3 -%3,1 -%2,9 -%2,7]
Genel Yénetim Giderleri  (21.964.952)  (24.710.571)  (27.799.393)  (31.274317)  (35.183.606)
Hasilata Orant, % -%3,3 -%3,2 -%3,0 -%2,9 -%2,6
Pazarlama Giderleri (441.042) (496.172) (558.193) (627.967) (706.463)
Hasilata Orant, % -%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 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 Marjt 9%16,4 %16,5 %16,7 %17,3 %17,6
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INA Calismasi Sonucu

Devam eden

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.

3. Tahmin ve Gerceklesme Verileri

Fiyat Tespit Raporu’nda 2023 yilinin ilk ii¢ aylik donemine iliskin tahmin bulunmadigindan, Sirket’in
2022 donemi yillik ve ii¢ aylik finansallarindan ciro mevsimselligi incelenmis ve yillik cironun
%17,83’tinlin yilin ilk déneminde kaydedildigi hesaplanmistir. Buradan hareketle yillik tahminlerin
%17,83’1 alinip, 2023 yil1 3 aylik tahmini ve gerceklesen verileri agagidaki gibi hesaplanmigtir.

TL 2021 2022 2023 2024 2025 deger
FVOK 99.982.365 120.400.847 146.131.297 181.821.251 228.638.313

Vergi gideri i (22.995.944)  (25.284.178)  (26.303.633)  (32.727.825)  (45.727.663)

Vergi sonrast 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)

Yatirmlar (3.167.888) (2.613.508) (1.829.455) (1.875.192) (1.922.071)

Serbest nakit akim 75.357.445 88.257.804 113.475.694 146.108.390 174.510.101  1.329.692.909
Devam eden bilylime

orani 25,0

iskonto faktérii 0418.8 0,92 0,78 0,65 0,55 0,46 0,46
indirgenmis nakit akimi (INA) 52.279.285 68.418.313 74.058.974 80.241.829 80.686.678  614.798.245
TL

INA toplam1 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

Gerg¢eklesme
TL 2023 (T) 2023/03(T) 2023/03 (G) Oram (%)

Hasilat 918.603.428 163.766.933 562.174.553 343,28
Satislarin 744.114.545 132.659.375 490.144.523 369,48
Maliyeti

Briit Kar 174.488.883 31.107.558 72.030.030 231,55
Faaliyet 28.357.586 5.055.538 23.856.398 471,89
Giderleri

FAVOK 153.712.825 27.403.640 50.062.082 182,68

Buna gore Sirket’in hasilati, 2023 yili ilk {i¢ aylik donem i¢in tahmin edilen hasilatin %243,28 {izerinde
gerceklesmistir. 2023 yili ilk ii¢ aylik dSnemde briit kar tutar1 tahmin edilen tutarin %131,55 ve FAVOK
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tutar1 %82,68 iizerinde gerceklesmistir. 2022 yili ilk geyreginde 117 milyon USD olan devam eden
projelerin s6zlesme biiytikliigiiniin 2023 yil1 ilk ceyreginde 193 milyon USD’ye yiikselmesi ile hasilatta
onemli artis yasanmistir. 2022/03 déneminde 851 milyon TL olan Backlog rakami 2023/03 itibariyla
2.105 milyon TL’ye ulagmistir.

Sirket ve bagl ortakliginin devam eden projeleri asagida yer almaktadir;

e Ziraat Bankasi1 Genel Miidiirliigii

e Vakifbank Genel Miidiirligii

e (iftci Towers

e Medipol Acibadem Hastanesi

e Vakifbank Genel Miidiirliigii Faz 2

e Trendyol Ankara Lojistik Aktarma Merkezi Projesi
e Cukurova Havalimani

e Perspektif Akzirve Konut Projesi

e Acarlar Verde Konut Projesi

e Amazon Tuzla Depo

o (Gaziantep Sehir Hastanesi

e Kalyon Giines Paneli Fabrikas1

e Kalyon Giines Paneli Fabrikasi — Faz 3

e Ankara Balgat Karma Konut Projesi

e Borsa Istanbul Istanbul Finans Merkezi Ofisi — Faz 2
e Ziraat Bankasi Genel Mudiirliigii — Faz 2

4.Sonug¢ ve Degerlendirme

Sirket’in yiiklenici ve/veya alt yiiklenici sifatiyla tistlendigi yillara yaygin 1sitma ve sogutma sistemleri
ile mekanik ve elektrik tesisati ingaat1 isleri ile ilgili s6zlesmeleri tamamlanma orani dikkate alinarak
hasilata yansitilmaktadir. Dolayisiyla hasilattaki artis veya azaliglar dstlenilen projelerin fiziki
tamamlanma derecesine ve projenin sdzlesme bedeline gore donemler itibariyla degiskenlik
gostermektedir. 2023 yili ilk li¢ aylik donemde Sirket hasilat hedefinin %243,28 iizerinde hasilat
gerceklesmistir. Briit kar tutar1 ise tahmin edilen tutarin %131,55 ve FAVOK tutar1 ise %82,68 iizerinde
gerceklesmistir.

Sirket’in giiclii finansal yapisi, biiyliime stratejileri dogrultusunda, 2022 yilinda yeni aldigi proje
sayisinin ve proje biyiikligiiniin artmasiyla, 2023 yil1 ilk ii¢ aylik donemde 2023 yilsonu igin tahmin
edilen hasilatin %61,20’sine ulagsmistir. Sonug olarak; Sirket’in 01.01.2023- 31.03.2023 tarihli 3 aylik
donem sonuglarimin halka arz fiyat tespit raporu ekinde bilgi amacl olarak bulunan 2023 yili i¢in esas
alman varsayimlarin lizerinde gergeklestigi tespit edilmistir.

Saygilarimizla,

DENETIMDEN SORUMLU KOMITE

Alev DUMANLI Giiltekin PORTIOGLU
Bagkan Uye



