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Birlesim Grup Enerji Yatirnomlar: A.S.
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

Raporun Amaci

Sermaye Piyasast Kurulu (“SPK”, “Kurul”) tarafindan yayimlanan VII-128.1 nolu Pay
Tebligi’nin (“Teblig”) 29. maddesinin 1. fikras1 uyarinca halka arz edilecek paylarin satis
fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden yiiksek olmasi durumunda, s6z
konusu satis fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iligkin olarak halka
arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusga hazirlanan fiyat tespit raporu, halka arzin
baslayacagi tarihten en az {i¢ glin 6nce Kurul’un ilgili diizenlemeleri ¢ergevesinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) ilan edilir. Paylarin halka arzinin konsorsiyum araciligryla
gerceklestirilmesi durumunda, fiyat tespit raporu konsorsiyum lideri ya da es lider tarafindan
hazirlanir. Teblig geregi, Birlesim Grup Enerji Yatirimlarn A.S. (“Sirket”, “Birlesim Grup
Enerji”, “BIGEN”) i¢in info Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Aract Kurum”, “Info Yatirim”)
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu 24.01.2025 tarihinde KAP’ta yayimlanmis olup, Sirket
paylar1 05.02.2025 tarihinden itibaren BIST te islem gérmeye baslamistir.

Buna ek olarak, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikras1 uyarinca, “Paylarin ilk halka arzinda fiyat
tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem
gormeye baglamasindan sonraki bir yil i¢cinde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi
zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin
borsada islem gérmeye baslamasindan alti ay sonra yapilmast ve ikinci rapor ile ilk rapor
arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati
arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden
fazla besten az degerlendirme raporu diizenlenmesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari
olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra cergevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta
ortakliga iligkin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde
yayimlanmasi zorunludur.”

Isbu rapor, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikrasi1 uyarica hazirlanmis olup, amaci Birlesim Grup
Enerji’nin nihai halka arz fiyat1 ile halka arz sonrasindaki 07.01.2026 tarihli borsa fiyati
arasindaki farkin olas1 nedenlerini agiklamaktadir. Isbu rapor degere iliskin herhangi bir goriis
icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi
tagimamaktadir.

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Ozet Bilgi

24.01.2025 tarihinde KAP’ta yayimlanan 09.01.2025 tarihli fiyat tespit raporunda (“Fiyat
Tespit Raporu”, “Rapor”) Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024
donemlerine iliskin finansal verileri baz alinarak Piyasa Carpanlar1 Yontemi ve Indirgenmis
Nakit Akimlar1 (INA) Yéntemi kullanilmis olup, INA Yéntemi %350, Piyasa Carpanlart
Yontemi ise %50 oraninda agirliklandirilmistir.
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Piyasa Carpanlar1 Analizinde;
- Firma Degeri / Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar (FD/FAVOK) carpanlar
kullanilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizinde 2024 yil sonundan itibaren degerlemeye konu
santrallerin lisans ve faaliyet donemleri itibariyle nakit akisglar1 tahmin edilmistir.

Degerleme yontemleri ve sonuglar1 agagidaki tabloda gosterilmistir.

Degerleme Yontemleri Deger (Milyon §) | Agirhklandirma | Pay Basi Deger (TL)
INA Degeri 198,0 %350,0 14,00
Yurt Dis1 Benzerler 198,8 %25,0 14,05
BIST Benzerler 263,7 %25,0 18,64
Halka Arz Piyasa Degeri 214,6 15,17
Halka Arz Iskontosu %20
Halka Arz Fiyati 171,7 12,14

INA Yéntemi’nin %50, piyasa carpanlarinin %50 olarak agirliklandirilmast sonucunda
Birlesim Grup Enerji i¢in 214,6 milyon ABD Dolart (“USD”) iskonto Oncesi deger
hesaplanmistir. Bu degere %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak nihai sirket degeri
171,7 milyon USD ve halka arz fiyat1 12,14 TL olarak belirlenmistir.

Varsayimlar ve Gerg¢eklesmeler

- 31.12.2024 Donemi
Sirket’in 08.04.2025 tarihinde agiklamis oldugu 31.12.2024 tarihli finansallar1 ile Info
Yatirim’in 24.01.2025 tarihinde yayimladigr 09.01.2025 tarihli fiyat tespit raporu arasindaki
varsayimlar ile gergeklesmelerin 6zet gdsterimi asagida yer almaktadir. Grup’un fonksiyonel
para birimi ABD Dolar1 olmasi nedeniyle TMS 29 uygulanmamustir.

Bagimsiz Denetim Raporunda yer alan tutarlar TL olarak ifade edilmekte olup degerleme
calismasinda para birimi olarak ABD Dolar1 (“USD”) kullanilmistir. Bagimsiz Denetim
Raporundaki veriler, ilgili donemlerin y1l basindan itibaren Dolar/TL kapanislarinin ortalamasi
baz alinarak karsilastirilabilirlik bakimindan USD’ye cevrilmistir. 31.12.2024 déneminde
Sirket’in, degerlemeye esas varsaymmlara gére FAVOK hedefinin %98,4’iiniin ve hasilat
hedefinin %99,4 {iniin gergeklestirdigi goriilmektedir.

. 31.12.2023 31.12.2024 SL A 31.12.2024 | Gergeklesme
(Milyon USD) 31.12.2024 .
Gergeklesen | Gerceklesen . . Tahmini Oram
Degisim
Hasilat 25,6 334 %30,4 33,6 %99,4
Satiglarin Maliyeti -15,8 -21,6 %37,0 -22.,4 %96,3
Briit Kar 9,8 11,8 %19,8 11,1 %105,6
Briit Kar Marji %38,4 %35,3 -310,3 bps %33
Faaliyet Giderleri -0,8 -1,8 %133,6 -1,4 %125,4
Faaliyet Kar1 9,0 10,0 %10,2 12,6 %79,3
Faaliyet Kar Marj1 %35,4 %29,9 -547,7 bps %374
Amortisman 3,98 6,06 %52,2 6.6
FAVOK 13,0 16,0 %23,0 16,3 %98,4
FAVOK Marji %50,9 %48,0 -287,2 bps %48,5

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, Info Yatirim

Bps: Baz puan




W iINFO

Sirket’in 2023 yilinda 25,6 milyon USD olan hasilat1 2024 yilinda 2023 yilina goére %30,4
artisla 33,4 milyon USD’ye yiikselirken aynt donemde satiglarin maliyetindeki %37’lik artig
dogrultusunda briit kart 2024 yilinda 2023 yilina gore %19,8 artigla 11,8 milyon USD’ye
yiikselmistir. 2023 yilinda %38,4 olan briit kar marji, 2024 yilinda %35,3’e gerilemistir.

2023 yilinda 0,8 milyon USD olan faaliyet giderleri 2024 yilinda 2023 yilina gore %133,6
artisla 1,8 milyon USD’ye yiikselmistir.

Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelir giderler hari¢ faaliyet kari, 2024 yilinda 2023 yilina
gore %10,2 artisla 9 milyon USD’den 10 milyon USD’ye yiikselmistir. Sirket’in faaliyet kar
marji1 ise %35,4 seviyesinden %29,9’a gerilemistir.

Sirket’in FAVOK’ii 2023 yilinda 13 milyon USD iken 2024 yilinda 2023 yilina gére %23
artigla 16 milyon USD’ye yiikselmistir. Sirket’in FAVOK marj1 ise %50,9 seviyesinden %48’e
gerilemistir.

S6z konusu veriler dikkate alindiginda Sirket, 2024 yil1 i¢in degerleme ¢alismasinda 6ngoriilen
16,3 milyon USD’lik FAVOK ’iin %98,4’iinii ger¢eklestirmistir.

- 30.09.2025 Donemi
Sirket’in 08.12.2025 tarihinde agiklamis oldugu 30.09.2025 tarihli finansallar1 ile Info
Yatirim’in 24.01.2025 tarihinde yayimladigi 09.01.2025 tarihli fiyat tespit raporu arasindaki
varsayimlar ile gergeklesmelerin 6zet gdsterimi asagida yer almaktadir. Grup’un fonksiyonel
para birimi ABD Dolar1 olmasi nedeniyle TMS 29 uygulanmamustir.

Bagimsiz Denetim Raporunda yer alan tutarlar TL olarak ifade edilmekte olup degerleme
calismasinda para birimi olarak ABD Dolar1 (“USD”) kullanilmistir. Bagimsiz Denetim
Raporundaki veriler, ilgili donemlerin yil baslarindan itibaren Dolar/TL kapanislarinin
ortalamast baz alinarak karsilastirilabilirlik bakimindan USD’ye ¢evrilmistir. 30.09.2025
déneminde Sirket’in, degerlemeye esas varsayimlara gore 2025 yili FAVOK hedefinin
%58,7’sini gerceklestirdigi goriilmektedir.

. 30.09.2024 30.09.2025 SR 31.12.2025 | Gerceklesme
(Milyon USD) G 30.09.2025 ..
erceklesen | Gerceklesen . . Tahmini Oram
Degisim
Hasilat 26,1 32,9 26,1% 38,9 84,7%
Satiglarin Maliyeti -16,2 -23,9 47,5% -22,6 105,6%
Briit Kar 9,9 9,0 -8,9% 16,3 55,6%
Briit Kar Marjt 38,0% 27,5% -1056,0 bps 42%
Faaliyet Giderleri -1,2 -2,0 58,3% -1,8 107,8%
Faaliyet Kar1 8,7 7,1 -18,5% 18,1 39,2%
Faaliyet Kar Marj1 33,3% 21,5% -1177,3 bps 46,5%
Amortisman 4,52 5,26 16,3% 6,6
FAVOK 13,2 12,3 -6,6% 21,0 58,7%
FAVOK Marji 50,6% 37,5% -1312,0 bps 54,1%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, Info Yatirum
Bps: Baz puan
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Sirket’in 2024 yilinin ti¢lincii ¢eyreginde 26,1 milyon USD olan hasilati, 2025 yilinin ii¢lincii
ceyreginde 2024 yilinin {igiincii ¢eyregine gore %26,1 artisla 32,9 milyon USD’ye yiikselirken
aynit donemde satiglarin maliyetindeki %47,5’1ik artis dogrultusunda briit kar1 2025 yilinin
iclincli ¢eyreginde 2024 yilinin iglincli geyregine gore %8,9 azalisla 9 milyon USD’ye
gerilemistir. 2024 yilinin iiclincii ¢eyreginde %26,1 olan briit kar marji, 2025 yilinin {igiincii
ceyreginde %27,5’e ylikselmistir.

2024 yilinin tgiinct ¢eyreginde 1,2 milyon USD olan faaliyet giderleri, 2025 yilinin tigiincii
ceyreginde 2024 yilinin {igiincii ¢eyregine gore %58,3 artigla 2,0 milyon USD’ye yiikselmistir.

Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelir giderler hari¢ faaliyet kari, 2025 yilinin ii¢lincii
ceyreginde 2024 yiliin ti¢lincii geyregine gore %18,5 azalisla 8,7 milyon USD’den 7,1 milyon
USD’ye gerilemistir. Sirket’in faaliyet kar marj1 ise 2024 yilinin tiglincii ¢eyregindeki %33,3
seviyesinden 2025 yilinin iiglincii ¢ceyreginde %21,5’e gerilemistir.

Sirket’in FAVOK i 2024 yilinin {igiincii ¢eyreginde 13,2 milyon USD iken 2025 yilimnin iigiincii
ceyreginde 2024 yilinin li¢iincii geyregine gore %6,6 azalisla 12,3 milyon USD’ye gerilemistir.
Sirket’in FAVOK marj1 ise %50,6 seviyesinden %37,5’e gerilemistir.

S6z konusu veriler dikkate alindiginda, 2025 yilimin {igiincii ¢eyregi itibariyla, 2025 yili i¢in
degerleme calismasinda ongdrillen 21  milyon USD’lik FAVOK’iin  %58,7’sini
gerceklestirilmistir. Sirket tarafindan 21.11.2025 tarihli varsayim raporunda da belirtildigi
iizere, 30.09.2025 donem sonu itibariyla karsilasilan veriler; hasilatin tahminlere paralel
gerceklesmis olmakla birlikte, Menekse RES enerji nakil hattimin TEIAS yerine Sirket
tarafindan insa edilmesinden kaynaklanan ve fiyat tespit raporu tahminlerinde 6ngdriilmemis
olan 104,6 milyon TL tutarindaki hizmet maliyeti nedeniyle satilan malin maliyetinin
beklentilerin iizerinde gerceklestigini, bu durumun ise briit kar ve FAVOK seviyeleri iizerinde
asag1 yonlii baski yarattigini gostermektedir. S6z konusu maliyet unsuru tek seferlik nitelikte
olup, bu unsurun dénem karliligina etkisi dikkate alindiginda briit kar ve FAVOK ’iin fiyat tespit
raporundaki ongoriilere paralel seviyede gerceklesebilecegi degerlendirilmektedir.

Bununla birlikte, 30.09.2025 doénem sonu itibariyla ulasilan veriler biitiinsel olarak
degerlendirildiginde; bahsi gecen beklenmedik hizmet maliyetine ragmen, yilin kalan
doneminde yeni aliman GES’lerin iiretim faaliyetlerinin hasilata daha belirgin sekilde
yansiyacagl ve mevsimsel etkilerin daha olumlu seyredecegi varsayimi altinda, Sirket’in yil
sonu hedeflerine ulagsmasi beklenmektedir.

Mali Tablolar
IF(i:;‘s“:l*i‘(li:)“r“m HEL R (I, 31.Ara.22 31.Ara.23 31.Ara.24 30.Ey1.25
Donen Varhklar 117.985.419 273.802.082 318.506.569 852.824.598
Nakit ve Nakit Benzerleri 40.554.847 176.249.206 86.989.479 397.024.712
Finansal Yatirimlar 0 0 0 305.940
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Ticari Alacaklar 13.199.967 57.716.315 66.380.641 |  345.967.323
-Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 235.210 933.319 2.204.508 10.720.821
;fll;i’;"zlfrlmay an Taraflardan Ticari 12.964.757 56.782.996 64.176.133 |  335.246.502
Diger Alacaklar 427.524 6.025.276 21.159.032 2.781.760
-Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 0 5.702.930 3.047.583 22.374
;fll;i’;"zlfrlmay an Taraflardan Diger 427.524 322.346 18.111.449 2.759.386
Stoklar 2.335.197 3.938.996 5.205.844 6.547.392
Pesin Odenmis Giderler 54.943.502 24.881.196 65.253.120 3.875.348
Cari Dénem Vergisiyle lgili Varliklar 1.678.749 246.079 2.802.824 12.403.717
Diger Donen Varliklar 4.845.633 4.745.014 70.715.629 83.918.406
Duran Varhklar 1.592.999.164 | 3.798.252.666 | 5.191.539.635| 6.351.736.884
Diger Alacaklar 7.023 1.480.041 7.070.260 6.889.933
Yatirnrm Amaglh Gayrimenkuller 4.380.693 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 1.453.572.161 | 3.494.557.667 | 4.811.241.925| 5.878.670.680
Maddi Olmayan Duran Varliklar 134.712.100 | 301.839.667| 353.444.812|  409.838.960
Ertelenmis Vergi Varligi 327.187 375.291 19.782.638 56.337.311
Toplam Varliklar 1.710.984.583 | 4.072.054.748 | 5.510.046.204 | 7.204.561.482
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 805.366.173 |  935.315.086 | 1.200.689.607 | 1.124.151.770
Kisa Vadeli Borglanmalar 536.912 568.370 0 0
Elzs‘inml\;ffeh Borclanmalarin Kisa Vadeli| ¢ 905 58| 561112205  687.159.645|  714.305379
Ticari Borglar 34.858.565 26.789.447|  138.009.276 72.021.419
-Iliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 45.483 1.549.867 2.220.017 13.153.966
gff;‘é‘;é"r()lm“y an Taraflara Ticari 34.813.082|  25.239.580| 135.789.259|  58.867.453
Diger Borglar 592.280.764 |  273.849.076 | 267.042.877| 252.418.948
-Iliskili Taraflara Diger Bor¢lar 592.276.551 273.673.255 266.845.468 252.181.787
gff;‘é‘;é"r()lm“y an Taraflara Diger 4213 175.821 197.409 237.161
Ertelenmis Gelirler 4.551.269 11.243.172 7.567.254 20.148.026
Cari Donem Vergi Yiikiimlilligii 3.547.438 7.859.524 6.073.191 3.062.038
gz'rls;‘fara Saglanan Faydalar Kisminda 584.362 3.209.797 8.981.424|  11.149.372
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 2.024.275 50.683.405 85.855.940 51.046.588
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 664.495.375 | 1.636.047.508 | 2.221.395.517 | 2.655.774.037
Uzun Vadeli Borglanmalar 584.358.413 | 1.632.782.579| 2.220.023.643 | 2.655.016.794
Kidem Tazminat1 Karsilig1 109.038 343.943 594.081 757.243
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiligii 80.027.924 2.920.986 777.793 0
Ozkaynaklar 241.123.035 | 1.500.692.154 | 2.087.961.080 | 3.424.635.675
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 241.123.035 | 1.455.390.539 | 2.087.961.080 | 3.424.635.675
Odenmis Sermaye 140.000.000 | 500.000.000 |  500.000.000 |  577.000.000
Paylara iliskin Primler 0 0 0 820.222.000
gﬁi‘; flgrrit;gier;a]gllrf:sﬁtl’:fmvgilSl 595931120 | -613.931.120| -613.931.120| -613.931.120
Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandirilmayacak Birikmis Diger 200.672.556 200.701.242 200.846.366 201.142.738

Kapsamli Gelirler veya Giderler




W iINFO

YZ’Z’Z;ZI‘(’)”[’;Z; I;?Z;’l‘;i lr‘;”l"” Birikmis 26.712 55.398 200.522 496.894

- Maddi Duran Varlikiar Yeniden 200.645.844|  200.645.844|  200.645.844|  200.645.844
Degerleme Birikmis Degerleme Artiglart

Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandirilacak Birikmis Diger 169.454.248 360.293.337 669.278.172 | 1.275.009.840
Kapsaml Gelirler veya Giderler

- Yabanci Para Cevrim Farklart 169.454.248 360.293.337 669.278.172| 1.275.009.840
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 662.454 662.454 1.885.552 7.366.874
Gegmis Yillar Karlari 92.319.627 228.534.721| 1.006.441.528 | 1.324.400.788
Net Dénem Kar / (Zarari) 233.945.270 779.129.905 323.440.582 | -166.575.445
Kontrol Giicti Olmayan Paylar 0 45.301.615 0 0
Toplam Kaynaklar 1.710.984.583 | 4.072.054.748 | 5.510.046.204 | 6.465.891.192
Kar veya Zarar Kismi (TL) 31.Ara.22 31.Ara.23 31.Ara.24 30.Eyl.24 30.Eyl.25
Hasilat 376.504.554 | 607.655.840 | 1.093.806.848 | 844.650.302 | 1.273.525.324
Satiglarin Maliyeti -236.649.599 | -374.572.162 | -708.183.462 | -523.434.897 | -923.692.103
Briit Kar 139.854.955 | 233.083.678 | 385.623.386 | 321.215.405 349.833.221
Genel Yo6netim Giderleri -6.580.693 | -18.221.267| -58.769.326| -40.058.407 -75.847.311
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler | 143.699.802 | 359.941.497| 212.492.710| 65.208.853 79.744.018
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler | -12.693.795| -30.196.943 | -13.266.040| -12.725.961 -708.515
Esas Faaliyet Kari 264.280.269 | 544.606.965 | 526.080.730 | 333.639.890 353.021.413
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 12.470.206 | 427.123.039 16.547.275| 12.136.019 43.177.638
Finansman Gideri Oncesi Kar 276.750.475 | 971.730.004 | 542.628.005 | 345.775.909 396.199.051
Finansman Gelirleri 42.616.386| 21.853.835 2.453.779 | 67.215.395 2.051.155
Finansman Giderleri -76.428.403 | -179.482.423 | -218.047.067 | -200.651.339 | -590.163.197
Vergi Oncesi Kar 242.938.458 | 814.101.416| 327.034.717 | 212.339.965| -191.912.991
Vergi Gideri -8.993.188 | -37.596.188 -674.028 3.012.853 25.337.546
- Dénem Vergi Gideri -8.786.698 | -19.881.485| -21.237.298| -17.612.717 -6.264.213
- Ertelenmis Vergi Gideri -206.490 | -17.714.703 20.563.270 | 20.625.570 31.601.759
Doénem Kari 233.945.270 | 776.505.228 | 326.360.689 | 215.352.818 | -166.575.445

Fiyat Performansi

Birlesim Grup Enerji paylar, 05.02.2025 tarihinde BIGEN kodu ile Borsa Istanbul Ana
Pazar’da islem gormeye baslamistir. BIGEN 12,14 TL’den halka arz edilmis olup 08.01.2026
tarihi itibariyla pay kapanis fiyat1 9,04 TL olmustur.

Asagida BIGEN ile BIST100 Endeksi’nin, Sirket paylarmin Borsa’da islem gérmeye basladig

tarihten itibaren gostermis olduklar1 performans grafigi yer almaktadir. Sirket paylari i¢in baz
fiyat halka arz fiyat1 olan 12,14 TL’dir. BIGEN paylari, 08.01.2026 tarihinde seans1 9,04 TL
fiyattan kapatarak halka arzdan bu yana %25,5 diisiis yasamistir. Birlesim Grup Enerji, belirli
bir dénem endeksin iizerinde islem gormesine karsilik Haziran 2025’ten itibaren BIST100
Endeksinin altinda performans sergilemistir. BIST100 ise baz tarihten 08.01.2026’ya kadar

%23,3 getiri saglamistir.
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BIGEN & XU100 Karsilastirmah Performans Grafigi
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BIST100 icin baz veri, 04.02.2025 tarihli kapams verisidir. BIGEN icin baz veri, halka ar fiyatidir.

Halka Arz Sonrasi Fiyata Etki Eden Faktorler

2025 yilinin ilk ¢eyregi itibartyla, 2025 yili i¢in degerleme ¢alismasinda ongoriilen 21
milyon USD’lik FAVOK’iin %58,7’si ger¢eklestirilmistir. Sirket tarafindan,
21.11.2025 tarihli varsayim raporunda da belirtildigi tizere 30.09.2025 dénem sonu
itibartyla karsilanan veriler; Menekse RES enerji nakil hattinin TEIAS yerine Sirket
tarafindan insa edilmesinden kaynaklanan ek hizmet maliyeti sebebiyle karliligin agagi
yonlii baskilanmasi, yeni devreye alinan GES’lerin hasilata ve dolayisiyla karliliga olan
etkisinin yilin geri kalaninda daha belirgin gerceklesecegi beklentisiyle Sirket’in yil
sonu hedeflerine ulagmasinin 6ngoriildiigii aciklanmastir.

30.04.2025 tarithli KAP bildiriminde agiklandig: iizere; Sirket’in yenilenebilir enerji
alanindaki yatirimlarini artrma hedefi dogrultusunda Sirket’in %100 bagh
ortakliklarindan;
o Uluder Elektrik Uretim A.S., Kahramanmaras ilinde lisanssiz 10,81 MW kurulu
giice sahip giines enerjisi santrali olan DH Enerji Uretim ve Ticaret A.S.’nin
%100 oranindaki paylarini,
o Giilbahar Elektrik Uretim A.S. ise;
= Antalya ilinde lisanssiz 1,98 MW kurulu giice sahip GES’i olan DY
Enerji Uretim ve Ticaret A.S. nin,
= Antalya ilinde lisanssiz 0,98 MW kurulu giice sahip GES’i olan KB
Enerji Uretim ve Ticaret A.S. nin,
* Ankara ilinde lisanssiz 5,17 MW kurulu giice sahip GES’i olan SA
Enerji Uretim ve Ticaret A.S. nin
%100 oranindaki paylarini satin almak iizere, Ozdisan Elektronik Pazarlama
Sanayi ve Ticaret A.S. ile nihai s6zlesme imzalamis ve sozlesmeye iliskin pay
devirleri gerceklestirilmistir.
S6zlesme dahilinde nihai pay alim bedeli, 10.250.000 USD ve 33.406.069 TL
(30.04.2025 tarihli TCMB Dé6viz Alis Kuru ile toplam 426.669.869 TL) olarak
belirlenmistir. Bu satin alimlar sonrasinda Sirket’in toplam yenilenebilir enerjiden
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elektrik iiretim kurulu giicli, yi1l basindaki 103,33 MW seviyesinden %42 artis
gostererek 146,27 MW'ye ulagmistir.

22.05.2025 tarihli KAP bildiriminde agiklandigi lizere; Sirket’in 22.05.2025 tarihinde
yapilan 2024 yil1 Olagan Genel Kurul Toplantisinda Sirket’in uzun vadeli stratejileri,
planlanan kapasite artirici yatirimlarinin finansmani ve saglikli nakit akis1 yonetiminin
saglanmasi amaciyla Yonetim Kurulu’nun kar payr dagitimi yapilmamasina iliskin
teklifi, Genel Kurul tarafindan onaylanmstir.

01.07.2025 tarihinden itibaren Sirket paylar1 Y1ldiz Pazar’da islem géormeye baslamstir.

29.08.2025 tarihli KAP bildiriminde agiklandigi tizere, halka arzdan elde edilen 891 mn
TL tutarindaki fonun 689 mn TL’si kullanilmis, 202 mn TL’lik kismi ise heniiz
kullanilmamistir. Kaynaklarin agirlikli olarak sirket ve bagli ortakliklarin finansal
yapisinin giiglendirilmesi ile finansman maliyetlerinin azaltilmasma (449 mn TL,
%50,4) ve isletme sermayesinin desteklenmesine (94 mn TL, %10,5) yonelmis olmasi,
yonetimin Onceliginin bilango saglamligi ve likidite oldugunu gostermektedir.
Inorganik biiyiime i¢in 106 mn TL (%11,9) ve yenileme yatirimlart igin 40 mn TL
(%4,5) harcanirken, elektrik enerjisi iiretim kapasitesi artirnrmina yonelik harcama
yapilmamis olmasi, biliylime odakli projelerin gorece daha sonraki déneme birakildigini
ima etmektedir; fon kullanim kalemleri arasinda yapilan yaklagik 53 mn TL’lik plan
iistii kaydirma da bu 6nceliklendirmeyi desteklemektedir.

19.11.2025 tarithli KAP bildiriminde aciklandig: iizere, Sirket yonetimi yenilenebilir
enerjiye odaklanma stratejisi kapsaminda akaryakit satis faaliyetlerini sonlandirma
karar1 almis ve bu cercevede %100 bagl ortakligi Birlesim Basaksehir Akaryakit ve
Petrol Uriinleri Pazarlama A.S.’deki toplam 539.512 adet payiny, iki alictya 16,75’er mn
TL olmak iizere toplam 33,5 mn TL bedelle devrederek islemi tamamlamistir. Bu satis,
faaliyet portfoyliniin sadelesmesi ve Sirket’in yenilenebilir enerji odakli, siirdiirtilebilir
finansmanla uyumlu bir yapiya ge¢isini destekleyen adim olarak degerlendirilmektedir.

01.12.2025 tarihli KAP bildiriminde agiklandig1 tizere, EPDK’nin 01.12.2025-
28.02.2026 doneminde lisans giicii sinirint kaldiran karart dogrultusunda, Sirket lisansh
santralleri i¢in TEIAS ve dagitim sirketlerine gii¢c artis1 basvurularini tamamlamus,
gerekli onaylart almis ve santrallerin limitleri gegici olarak ytikseltilmistir; bu gercevede
ilgili donemde iiretimde %10—12 oraninda artis beklenmektedir.

10.12.2025 tarihli KAP bildiriminde agiklandig: tizere, halka arz izahnamesinde
inorganik biiyiime ve elektrik iiretim kapasite artis1 i¢in ayrilan ancak heniiz
kullanilmayan fonlarin, mevcut ekonomik kosullar nedeniyle s6z konusu yatirimlarin
yakin vadede gerceklesmesinin ongoriilmemesi ve bu yatirnmlarin ileride isletme
sermayesinden de finanse edilebilecegi degerlendirmesiyle, tamaminin “Isletme
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Sermayesinin Gli¢lendirilmesi” kalemine aktarilmasi amaciyla SPK’ya rapor revizyonu
icin bagvuruda bulunulmustur.

- 30.12.2025 tarihli KAP bildiriminde agiklandig: iizere, JCR Eurasia Rating, Sirket’in
konsolide yapisin1 degerlendirerek Uzun Vadeli Ulusal Thrager Notunu “BBB+ (tr)”,
Kisa Vadeli Ulusal Ihraggr Notunu “J2 (tr)” ve goriiniimiinii “Duragan” olarak
belirlemistir. Uluslararasi yabanci ve yerel para uzun vadeli kredi notlar1 ise,
Tiirkiye’nin iilke notuna paralel sekilde “BB/Duragan” seviyesinde teyit edilmistir; bu
degerlendirme, Sirket’in ulusal dlgekte yatirim yapilabilir seviyeye yakin, dengeli bir
risk profilini yansitmaktadir.

- 09.01.2026 tarihli KAP bildiriminde aciklandig: iizere, 10.12.2025’te duyurulan ve
halka arz gelirinin kullanilmayan kisminmn “Isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi”
kalemine aktarilmasina yonelik fon kullanim yeri degisikligi talebi, SPK tarafindan
olumsuz karsilanmis ve bu dogrultuda sirkete izin verilmemistir.

Sonug¢

30.09.2025 itibartyla FAVOK gergeklesmesi, yil geneli igin yapilan tahminlerin altinda kalmus
ve yil i¢i ilerleme orani donem sonu itibariyla beklenen seviyeyi yakalayamamistir. Bu
sapmanin temel nedeni, Menekse RES enerji nakil hattinin TEIAS yerine sirket tarafindan insa
edilmesi sonucu ortaya ¢ikan ve baslangi¢ varsayimlarinda dngoriilmeyen tek seferlik hizmet
maliyetinin karliligi asag1 ¢ekmesidir. S6z konusu giderin tekrarlanmamasi ve yilin son
ceyreginde yeni GES’lerin tiretim katkisinin hasilata daha belirgin yansimasi ile, karliligin yilin
geri kalaninda toparlanarak y1l sonu hedeflerine yakinsamasi beklenmektedir.

BIGEN paylari, 08.01.2026 tarihinde seans1 9,04 TL fiyattan kapatarak Borsa Istanbul’da islem
gdrmeye basladig1 tarihten itibaren %25,5 oraninda diisiis yasamis ve gosterge endeksin altinda
performans sergilemistir.



