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KISALTMALAR

TANIMLAR
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Erde Mihendislik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

ERP (Enterprise
planning)
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Pay Tebligi
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Data Acquisition)
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SGK

T.C. Sosyal Glvenlik Kurumu

SPK veya Kurul

Sermaye Piyasasi Kurulu

SPKn veya Sermaye Piyasasi
Kanunu

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu

Sermaye Piyasasi Araglarinin

Satigi Tebligi
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Sirketler

Birlesim Miihendislik ve Erde Miihendislik

TAD

Test, Ayar, Dengeleme

Merkez Bankasi veya TCMB

T.C. Merkez Bankasi

T.C. veya Tiirkiye

Turkiye Cumhuriyeti

TL veya Tiirk Lirasi

Tiirkiye Cumhuriyeti resmi para birimi

TFRS

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari

TTSG

Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi

TTK veya Tiirk Ticaret Kanunu
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TUIK Tirkiye Istatistik Kurumu
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1. Giris

Raporun Amaci

Bu rapor QNB Finans Yatinm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finans Yatirim”) ile Birlesim Muhendislik
Isitma Sogutma Havalandirma Sanayi ve Ticaret A.S. (“Birlesim Mihendislik”) arasinda 03/05/2021
tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik sézlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda
fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig'i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari’'na uygun olarak
belirlenmesi amaciyla 22.01.2016 tarih ve G-040 (315) sayili Genis Yetkili Araci Kurum yetki belgesine
sahip QNB Finans Yatinm tarafindan hazirlanmistir.

Degerleme Calismasinda Uygulanan Esaslar
A- Degerleme Calismasi Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallari ve Etik ilkeler

Halka arz edilmesi amaglanan Sirket'in ighu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme galigmasinin
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111.62-1 sayill “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda
Teblig’i ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler dogrultusunda
hazirlanmis oldugunu beyan ederiz.

- Degerleme galismasi yapilirken diirlist ve dogru davranilmis ve calismalar Sirket ve Sirket'in
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yuratilmustir.

- Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar gergevesinde gerekli lisans belgelerine sahip degerleme
uzmani tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallar dogrultusunda yerine
getirilmistir.

- Degerleme projesini alabilmek maksadiyla bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde bir reklam yapilmamistir.

- Bilerek aldatici, hatali, 6n yargih goriis ve analizleri iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

- Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gorev kabul edilmemistir. Degerleme isi
gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yurGtilmustir.

- Gergeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gorevler kabul
edilmemistir.

- Misterinin talimatlarini yerine getirmek maksadiyla zamaninda ve verimli bir sekilde hareket
edilmistir.

- Degerleme isi bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlari gdzetmeksizin yerine getirilmistir.

- Degerleme iicreti raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

- Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci ve mesleki
kurallar gcercevesinde yerine getirilmistir.

B- Sinirlayic Kosullar ve Varsayimlar

isbu Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan ve degerleme caligmasinda kullanilan tiim veriler, kamuya
aciklanmis ve talebimiz Uzerine Sirket tarafindan saglanmig verilere ve $irket adina BDO Denet
Bagimsiz Denetim ve Damigmanlik A.S. tarafindan 2018-2019-2020 yillant ve 31.03.2021 igin
hazirlanmis bagimsiz denetim raporuna ve QNB Finans Yatirim’in analizlerine dayanmaktadir.

Degerleme calismalarina esas tegkil etmek lizere QNB Finans Yatirim’a sunulan pilgi ve belgelerin

varsayilmis olup bu bilgilerin glivenilir ve dogrulugu ayrica denetlenmem%ﬁiﬂrmm
Mer, S
g9 Kul
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Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayllmistir.

Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullaniimasi
durumunda farkh degerlere ulagiimasi ihtimal dahilindedir.

Sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandsi siyasi ve
yasal degisiklikler, ongdrilemez hukuki gelismeler vb. gibi) alisilagelen disinda bir engel olmadan
isletmenin strdirilebilirligi esasina gore ongorilebilir gelecekte faaliyet géstermeye devam edecegi
varsaylimistir.

Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekte gerceklesen olaylarin bu rapordaki varsayimlar
béliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi varsayilmistir.

Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit calismasi yapiimamistir.

Rapora konu olan degerleme galigmasi, bilinen degerleme yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile
hazirlanmistir. Piyasa kosullarinda meydana gelebilecek onemli degisimlerin Sirket'in degerini
etkileyerek olumlu veya olumsuz yénde degisim yapabilecegi bilinmelidir.

QNB Finans Yatirim olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamas! icin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla
paylasilan bilgilerin dogru olmadiklarinin ortaya cikmasi halinde QNB Finans Yatinm ve ¢alisanlarinca
herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Degerleme galigmasi yapilan aktifler icin ayn bir hukuki calisma yiriitilmemistir. Sirket'in aktiflerinin
fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir aragtirma yapiimadig gibi, bu konularda
bir sorumluluk QNB Finans Yatirim tarafindan ustlenilmemigtir.

C- Yetkinlik Beyani

Birlesim Miihendislik’in giincel sirket degerinin tespit edilmesi amaciyla tarafimizca diizenlenen Isbu
Fiyat Tespit Raporu’na iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili
karari uyarinca gayrimenkul dist varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

- Kurul'ca genis vyetkili olarak yetkilendiriimis ve degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasl
Faaliyetleri Diizey 3 Lisans” veya “Tiirev Araglar Lisansi”na sahip en az 10 kisiyi tam zamanli
olarak istihdam eden,

- Ayri bir kurumsal finansman bolimiine sahip,

- Degerleme calismalart sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlerin bulundugu,

- Miisteri kabulii, caligmanin yuratulmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siireclerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,

- Degerleme ¢aligmalarinin teknik altyapisini olugturan yeterli bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistiriimis
know-how ve benzeri unsurlarin bulundugu,

- Degerleme calismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina
sahip olan,

- Degerleme calismasini talep eden sirket ile arasinda degerleme hizmeti sozlesmesi bulunan,

- Degerleme calismasini talep eden sirket ise dogrudan veya dolayh olgrak sermaye ve yonetim
iliskisi bulunmayan,

rumlar V.D:*$880104535
w.qnbfl.com
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- Degerleme faaliyetlerinin bagta bagimsizlik, tarafsizlik, mesleki 6zen ve titizlik olmak tizere etik
ilkelere ve sz konusu diizenlemelerde yer alan ilgili hitkiimler ve genel kabul gormis uluslararasi
standartlarina uygun olarak gergeklestiren

niteliklere sahip oldugumuzu,

raporda yer alan degerleme galismalarinin SPK'nin 111-62.1 saylll Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar Hakkinda Teblig’e ve Tirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi ve Tirkiye Sermaye Piyasalan
Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak yapildigini beyan
ederiz.

D- Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasl
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik billteninde ilan edilen duyuruya istinaden:

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerine
Uyulacak Esaslar bashginin F maddesinin 9. Maddesi” cergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler gercevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamast igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Degerleme Calismasini Yapan Uzmana iliskin Bilgiler
Kadir Alper Urganci— QNB Finans Yatirim - Yatinim Bankaciligi / Grup Yoneticisi

Farkl kurumlarda 13 yilin lizerinde Kurumsal Finansman ve Yatirim Bankacihg alanlarinda tecriibesi
bulunan Kadir Alper Urganci, Bogazigi Universitesi Kimya Miihendisligi lisans derecesine sahiptir.
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dlizey 3 Lisansi’'na [Belge No:204166] sahiptir.

Kullanim, Dagitim veya Yayimlanma Kisitlamalari

isbu rapor muhatabi olan Birlesim Mihendislik'in dahili kullanimi ve paylarinin ilk halka arzi iglemleri
ile ilgili olabilecek kamu kurumlarinin kullanimi ile simirhidir. V1I-128.1 sayili Pay Tebligi hiikkimleri
geregince Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanacak olan bu rapor QNB Finans Yatirnim'in yazil
izni olmaksizin kismen veya tamamen yayimlanamaz, ¢ogaltilamaz veya dagitilamaz.

urumlar V.DMV388
ww.qnbfi.com
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2. Sirket Hakkinda Bilgiler

Sirket ve bagl ortakligi Erde Mihendislik, cesitli sektdrlerde insa edilen her tiirlti yapinin, isitma ve
sogutma tesisati, havalandirma tesisati, sihhi tesisat, yangin tesisati, giines enerjisi tesisati, dogalgaz
tesisati, basingli hava tesisati, medikal gaz tesisati, camagirhane ve mutfak tesisati, buhar, kondens,
kizgin su ve kizgin yag tesisati, havuz tesisati, bina otomasyon sistemleri, giic dagitim sistemleri, yedek
giic sistemleri, aydinlatma sistemleri, reaktif gii¢ kompanzasyonu, koruma sistemleri, iletigim
sistemleri, yangin algilama ve alarm sistemleri, glivenlik sistemleri, kongre ve konferans sistemleri, ses
ve goriintii sistemleri, tibbi gagri sistemleri, petrokimya ve rafineri elektrik sistemleri, test, ayar ve
dengeleme (TAD) islemleri basta olmak {izere her tirlii elektrik ve mekanik tesisat, islem ve sistemleri
uygulamakta ve bu alanlarda musavirlik ve mihendislik hizmetleri vermektedir.

Sirket ve bagl ortakhigi Erde Miihendislik 6zellikle hastane ve diger saglk sektorii projelerinde, AVM ve
ofis projelerinde, oteller ve diger turizm sektdrii projelerinde, Konut+AVM+Otel projelerinin yer aldig
karma projelerde, rezidans, liiks konut ve villa projeleri ile endustriyel yapilarin elektromekanik tesisat
uygulamalarini hayata gegirmektedir.

Sermaye Bilgisi ve Ortaklik Yapisi

Sirket’in 80.000.000 TLU'lik sermayesi, cikarilmis sermayenin %10,00'Ina tekabiil eden 8.000.000 TL
nominal degerli 8.000.000 adet A Grubu nama yazili, %90,00"na tekabiil eden 72.000.000 TL nominal
degerli 72.000.000 adet B Grubu nama yazili paylara ayrimistir.

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 80.000.000 TL'den 102.000.000 Tl'ye cikarilmasi nedeniyle artinlacak
22.000.000 TL nominal degerli 22.000.000 adet B grubu pay ve ek satig hari¢ olmak lzere mevcut
ortaklardan Mesut Altan’in sahip oldugu 5.500.000 TL ve Idris Cakir'in sahip oldugu 5.500.000 TL olmak
iizere toplam 11.000.000 TL olmak izere toplam 33.000.000 TL nominal degerli paylar halka arz
edilecektir. Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde mevcut
ortaklardan Mesut Altan’a ve idris Cakir'a ait toplam 6.000.000 TL nominal degere kadar payin,
dagitima tabi tutulacak toplam pay miktarina eklenmesine karar verilecektir. Ek satisin tamaminin
gerceklesmesi halinde halka arz edilecek paylarin nominal degeri 39.000.000 TL olup halka arz sonrasi
sermayeye orani %38,24 olmaktadir.

Halka arzdan elde edilecek gelir ile Sirket, finansal yapisini giiclendirmeyi, Sirket'in degerinin,
bilinirliginin artinlmasini, kurumsallagma ve stirdurilebilirligin saglanmasini, Kurumsal Yonetim
ilkelerinin uygulamasi ve Sirket'in kurumsal kimliginin giiclendirilmesini hedeflemektedir.
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Halka arz sonrasinda planlanan ortaklik yapisi asagidaki gibidir.

Tablo 1: Ortaklik Yapisi

Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
Halka Arz Oncesi (Ek Satis Harig) (Ek Satis Dahil)
Sermaye
T
Grubu | Adi Soyadi Bplar Oram | Toplam (TL) Sermaye Cranl Toplam (TL) SErmAYEGran
(TL) (%) (%)
(%)
A Mesut Altan 4,000.000 5,00 4.000.000 3,92 4.000.000 3,92
A idris Cakir 4.000.000 5,00 4,000.000 3,92 4.,000.000 3,92
B Mesut Altan | 36.000.000 45,00 30.500.000 29,90 27.500.000 26,96
B idris Cakir 36.000.000 45,00 30.500.000 29,90 27.500.000 26,96
B ::Zl:: Aglk - -| 33.000.000 32,35 39.000.000 38,24
80.000.000 100 | 102.000.000 100 | 102.000.000 100
Tarihge

Sirket, 2002 yilinda Birlesim Miihendislik Isitma Sogutma Havalandirma Limited Sirketi olarak
Istanbul’da kurulmustur. Sirket, 31 Aralik 2012 tarihinde Turk Ticaret Kanunu’nun 152’nci maddesi
uyarinca, nev'i degisikligi ile anonim sirkete dontismis ve unvanim Birlesim Miihendislik Isitma
Sogutma Havalandirma Sanayi ve Ticaret A.5. olarak degistirmistir.

2002

Sirket, 13.06.2002 tarihinde Birlesim Muhendislik Isitma Sogutma Havalandirma Limited Sirketi olarak |
istanbul’da kurulmustur.

2003

2003 yilinda Diinya Gz Hastaneleri grubunun istanbul Atakéy’deki projesi ile baslayan faaliyetlerini
kesintisiz stirdlirmiis ve bu grubun hayata gegirdigi 9 projede de birlikte galigilmigtir.

2006 /
2007

Sirket, 2006 ile 2007 yillari arasinda iki biyiik hastane projesinin mekanik tesisat islerini tamamlamistir.
Bunlardan biri Medicana Saglik Hizmetleri A.$.'nin Beylikdlizii Medicana Hastanesi ve digeri de FOM
Grup A.S.'nin Bakirkdy Medical Park Hastanesi'dir.

2007

17/08/2007 tarihinde ISO 9001:2015 Uluslararasi Kalite Yonetim Sistemi Sertifikasi alinarak glinlimiize
kadar her yil yenilenmistir.

istanbul Astoria AVM ve Yasam Merkezi projesinin mekanik tesisat isleri tamamlannmistir.

2008

Sirket 2008 yilinda ilk blyiik élgekli projesi olan ve Turkiye'nin tamamlandigi tarihte en yiiksek binasi
olan istanbul Sapphire Tower projesinin tiim mekanik sistemlerinin taahhtit islerini Ustlenmis ve 2011
yihinda tamamlamistir.

2008 yilinda alinan bu proje, 64 kat ve 261m anten yiiksekligiyle Gilkemizin ilk uluslararasi yiiksek yapi
siralamasina giren projesi olarak, 185.000 m? insaat alani ile o giine kadar yapilan yapilarin en
biiyiiklerinden biri olmustur.

Tamamlandif tarihte diinyanin en bilyiik goz hastanelerinden biri olarak kabul edilen Ankara Diinyag6z
Hastanesi’nin mekanik taahht isleri Birlesim Miihendislik tarafindan dstlenilmistir.

Tiirkiye'nin ilk Yesil Aligveris Merkezi Erzurum Aligveris Merkezi'nin mekanik taahhiit igleri Birlesim
Miihendislik tarafindan Gstlenilmistir.
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istanbul’da, Avrupa’nin ilk Trump Tower binasinin mekanik tesisat taahhiit isleri Sirket tarafindan
iistlenilmis ve 2009 yilinda tamamlanmustir. O tarihte heniiz bagl ortaklik olmayan Erde Miihendislik
de elektrik tesisati taahhiit islerini bitirmistir.

2009
14/04/2009 tarihinde 1SO 45001:2018 i Saghgi ve Giivenligi Yonetim Sistemi Sertifikasi alinarak her yil
yenilenmistir.
Tiirkiye’'nin tamamlandig tarihte 120.000 m? alana sahip en biiyiik kongre binasi The Green Park
2010 | ~onvention Center Pendik'in mekanik tesisat isleri Sirket tarafindan tamamlanmistir.
Sirket, 2010 yilinda yiksek oranda kurumlar vergisi ddeyerek gdstermis oldugu basaridan dolay
istanbul Ticaret Odasi tarafindan bronz madalya ile ddllendirilmistir.
2
a1 27/07/2011 tarihinde 1SO 14001:2015 Uluslararasi Cevre Yénetim Sistemi Sertifikasi alinmis ve daha
sonra her yil yenilenmistir.
sirket, 2011 yilinda yiiksek oranda kurumlar vergisi odeyerek gdstermis oldugu basaridan dolayi
2012 | joianbul Ticaret Odasi tarafindan bronz madalya ile 8diillendirilmistir.
Tiirk Ticaret Kanunu'nun 152'nci maddesi uyarinca nev'i degistiriimesi yoluyla unvani Birlesim
Miihendislik Isitma Sogutma Havalandirma Sanayi ve Ticaret A.$. olarak degistirilmistir.
Sirket, 2012 yilinda yiiksek oranda kurumlar vergisi ddeyerek gostermis oldugu bagandan dolayi
istanbul Ticaret Odasi tarafindan giimiis madalya ile édillendirilmistir.
01/04/2012 tarihinde Sirket yénetim binasi Dudullu OSB iginde yer alan toplam 11.000 m? tesis alanina
sahip LEED Gold sertifikall merkez binasina taginmigtir. Sirket’in LEED Gold sertifikasina sahip merkez
binas! 8,5 déniim arazi iizerine kurulu yaklagik 11.000 m? olan iretim depolama tesisi ve idari ofis
binasindan olugmaktadir.
Sirket kullanim hayati boyunca dogal enerji kaynaklarinin minimum tiiketiminin saglanmasi amaciyla
2013 | bu binayi, LEED Yesil Bina Sertifikasi gereksinimlerini karsilayarak inga etmig ve LEED Gold Sertifikasina
sahip olmustur.
LEED, hastanelerden, veri merkezlerine, tarihi binalardan okullara kadar tim bina tipleriigin uluslararasi
olarak gelistirilmis bir yesil bina derecelendirme sistemi olup, 2000 yilinda bu yana, gevre dostu binalar
olarak sertifikalandirmaktadir.
Sirket, 2. Uluslararasi Yesil Binalar Zirvesi’nde “Yesil Bina” statlsiinde 6diil almistir.
istanbul Maslak’ta modern mimari ve dis cephe gérselleri ile éne gikan konut ve ofis projesi Spine Tower
ve Antakya bdlgesinin en biiyiik ve en ¢ok markanin birlestigi AVM’si olarak bilinen Palladium Antakya
projeleri tamamlanmistir.
Sirket, ERP programini ilk defa biinyesinde uygulamaya baglamistir.
Sirket, 2013 yilinda yiiksek oranda kurumlar vergisi tdeyerek gdstermis oldugu basaridan dolayi
istanbul Ticaret Odasi tarafindan glimiig madalya ile diillendirilmigtir.
Sirket tistlendigi projelerde mekanik ve elektrik tesisat islerini birlikte yiiritmek ve birbiriyle yakindan
baglantili iki faaliyeti tek elden ve koordineli yiiriitebilmek amaciyla, 10 Aralik 2013 tarihinde, Erde
Miihendislik’nin %100 hissesini satin alarak stratejik bir blytime gerceklestirmigtir.
1978 yilinda kurulan Erde Miihendislik, ingaat sektériiniin alt kolu olan elektrik taahhiit sektdriinde
2014 faaliyet gbstermekte olup, sanayi tesisleri, hastane, AVM, ofis ve rezidans gibi farkli kullamim amacli

binalarin elektrik taahhiit alaninda uzmanlasmistir. Ana faaliyet konusu elektrik tesisati taahhidd,
uygulama projelerinin hazirlanmasi, bakim ve kontrol igleridir. Bu devralma neticesinde biri mekanik
tesisat digeri ise elektrik tesisati sektériinde yer alan bu iki taahhit firmasinin is kollari, tek bir ¢ati
altinda birlestirilmistir. Her iki firma, birlesme Oncesi Kiitahya Sera AVM, istanbul Trump Towers,
istanbul Nisbetiye 10 Projesi ve istanbul Spine Tower gibi projelerde birlikte calismistir.

istanbul Levent'te konumlanan 170 metre yiiksekligindeki Levent mrojesi, istanbul Atasehir

Kayisdagl Caddesinde 186 metre yiiksekliginde ikonik bir proje olan,, Tiirkjye'nin ilk LEED Platin

14




sertifikasina sahip ofis kulesi Allianz Tower projesi ve Levent’'te konumlanan Nispetiye 10 rezidans
projesinin mekanik ve/veya elektrik tesisat isleri tamamlanmigtir.

Sirket, iSO 2014 yili ikinci 500 Biiytik Sanayi Kurulusu listesine girmistir.

Sirket, iSO 2015 yil [kinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu listesine girmistir.

istanbul’'un en merkezi lokasyonlarindan Mecidiyekdy'de, diinyanin en iyi Residence ddiilini almig

2015 | projesi Quasar Istanbul projesinin mekanik tesisat igleri tamamlanmistir.
Sultanbeyli’de ilk hayata gegirilen Anadolu yakasinin AVM ve eglence merkezi Atlaspark AVM projesi
tamamlanmistir.
istanbul Atasehir’de Tiirkiye'nin ilk gérsel su parki ve gastronomi merkezi Watergarden AVM projesinin
elektrik ve mekanik tesisat isleri tamamlanmigtir.
izmir kérfezinin yeni yasam merkezi is GYO Ege Perla projesinin elektrik ve mekanik tesisat igleri
tamamlanmustir.
istanbul Levent'te konumlanan Ferko Signature ofis hinasi projesinin mekanik tesisat isleri
2016 tamamlanmigtir.
Ankara Baskent organize sanayi bdlgesinde konumlanan Centurion ilac Fabrikasi projesinin mekanik ve
elektrik tesisat islerini tamamlanmgtir. ilag fabrikalari zellikli ve teknik tesisat sistemlerine sahip
olmalarindan dolayi projelendirmesi ve yapimini gerceklestirebilecek firma sayisi az olmakla birlikte
Sirket, bu projeyi de teknigine uygun bitirmis ve teslim etmistir.
Sirket, iSO 2017 yili ikinci 500 Biyiik Sanayi Kurulusu listesine girmistir.
i Sirket, Fransa’da BID (Business Initiative Directions) Kalitede Liderlik Odilu'nii almistir.
Sirket tarafindan BIM siireglerinin ilk defa uygulandigi Piazza Maltepe AVM projesi tamamlanmistir,
Sirket, ERP programina yatinim yapmistir. insaat sektoriine gbre vyazilmig ERP programi
bulunmadigindan Sirket ingaat sektériintin zorunlu kildigi tlim tesisat uygulama stireclerine uygun ozel
ERP uygulamalarini, kendi IT ekibi ile gelistirerek know-how haline getirmistir. Sirket, ERP programina
2013 yaptigl yatinimlar sayesinde tiim siirelerini kontrol etme imkéanina sahip olmustur.
Sirket tarafindan mekanik tesisat igleri 2015 yilinda istlenilen 65 kat ve 293 metre yiiksekligiyle
Tiirkiye'nin en yiiksek, Avrupa’nin 8. en ylksek binasi unvanini tagiyan, 683.000 m? insaat alanindan
olusan ikiz gékdelen ve AVM karma projesi olan istanbul Skyland Projesi tamamlanmigtir,
Yapildigl tarihte Tiirkiye’nin en blyiik deprem izolatérli hastanesi olan Kartal Dr. Litfi Kirdar Egitim ve
Arastirma Hastanesi projesi tamamlanmistir.
Elektrik ve mekanik taahhiit islerine Sirket ve bagl ortakligi Erde Miihendislik tarafindan 2017 yilinda
2015 baglanilan Elazig Entegre Saghk kampiisii projesi 2019 yilinda tamamlanmugtir. Tiirkiye’deki ilk “Yesil ve
Sosyal Tahvil” ile desteklenen altyapi projesi olan Elazig Entegre Saglik Kampiisii Projesi toplam 1.038
yatak kapasiteli 2 hastane ve bir klinik ile Sirket’in en biiyiik saghk kampiisii projeleri arasindadir.
12/08/2020 tarihinde ISO/IEC 27001:2013 Uluslararast Bilgi Giivenligi Yonetim Sistemi Sertifikasi
alinmistir.
Ulkemizin en biiyiik stadi olan Atatiirk Olimpiyat Stadi’nin renovasyon isleri tamamlanmigtir.
Yaklasik 1 milyon m? alani ile Tiirkiye’nin en biylik Gglincii saghk yatinmi olan Bagaksehir Cam ve Sakura
2020 | Hastanesinin 645.000 m?lik kisminin mekanik ve elektrik tesisat isleri 2020 yilinda tamamlanmistir.

Sirket'in tamamladigi en biiyiik ¢apli hastane projesidir.

Sirket ve bagh ortaklig) Erde Miihendislik, Saglk Bakanlig tarafindan acil kodu ile ihale edilen ve
pandemi hastanesi olarak planlanip Sancaktepe’de yer alan Prof. Dr. Ferfya Oz Acil Durum Hastanesi’nin
mekanik ve elektrik tesisat iglerini 45 giinliik kisa bir stirede tamamlanny tlf.\
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Birlesim Miihendislik A.S. blinyesinde bulunan havalandirma kanal (iretim fabrikasi, malvarligi satigi
yoluyla Birlesim Makina'ya devredilmistir.

Birlesim Ingaat A.S tarafindan yapimi gerceklestirilen istanbul Nisantepe’de yer alan, konut ve sosyal
yasam alanlarini iceren Birbahge Projesi’nin mekanik ve elektrik tesisat isleri tamamlanmistir,

istanbul Bagailar'da gergeklestirilen 66.500 m? kapall alana sahip Medipol Bagcilar Hastanesi'nin

2021 | . ckanik ve elektrik tesisat isleri yapilmistir.

Faaliyetler:

Sirket, faaliyet gdstermeye basladigi 2002 yilindan bu yana, insaat sektdriindeki biyiik dlgekli bina ve
yap!l projelerinde mekanik tesisat taahht islerinde uzmanlagmis alt yiklenici olarak yer almistir.
Sirket'in ana faaliyet alani, her turlii ticari ve endiistriyel yapinin mekanik tesisat uygulamalarinin
yapilmasidir.

Sirket’'in 2013 yilinda %100 hissesini satin aldigi ve finansal tablolarini tam konsolide ettigi Erde
Miihendislik elektrik tesisati taahhiit sektériinde 1978 yilindan itibaren sahip oldugu tecruibe ile Sirket
ile benzer is kollarinda ve projelerde yer alan ve elektrik tesisati uygulamalarinda uzmanlasmig bir alt
yiiklenici sirketidir. Erde Mihendislik’in Sirket grubuna katilmasi ile birlikte Birlesim Muhendislik teklif
verdigi projelerin hem mekanik hem de elektrik tesisat islerine teklif verme kabiliyetine ulagmistir ve
bu sekilde faaliyet gosterdigi sektérde onemli bir biylime ve tstlinliik kazanmistir.

Sirket ve bagh ortaklgi Erde Mihendislik, hastaneler, oteller, ofisler, is merkezleri ve yiksek binalar,
alisveris merkezleri ve yasam alani projeleri, endustriyel tesisler ve karma projeler bagta olmak Uzere
insaat sektoriindeki nitelikli projelerin elektrik ve mekanik tesisat islerini tistlenmektedir. Sirketler farkl
sektorlerdeki yatinmlarin hayata gegirilmesinde gorev almakta olup, bu durum, Sirketler'e ingaat
sektoril icerisinde is cesitliligi saglamaktadir. Sirketler yeni yatinmlarin mekanik ve elektrik tesisat
islerini Gstlendigi kadar, mevcut yapilarin yenilenmesi de Sirketler’in faaliyet alanlari arasindadir.

Sirketler, modern gagin gerekliliklerine gore tasarlanan kompleks bina projelerinde yer almakta olup,
uluslararas! standartlara ve miihendislik ile giivenlik kontrol sistemlerine uygun olarak, entegre
tesisatlarla donatilan ve modern bina otomasyon sistemlerini bir araya getiren kompleks projelerde,
ilgili projelerin tiim gerekliliklerine gbre hizmet vermektedir. Sirket, faaliyet gosterdigi mekanik taahhit
sektdriinde; miihendislik alanindaki uzmanligl, deneyimi ve is bitirmeleriyle, modern bilgi islem
teknolojilerini kullanmasi, kurumsallagmaya &ncelik ve 6nem vermesi, giivenlik, cevre ve kalite
yonetimi siireglerinde entegre uygulamalari sayesinde son yillarda sektdriin 6nde gelen sirketlerinden
biri haline gelmistir.

Sirket'in ve bagh ortakligi Erde Miihendislik'in 15 Haziran 2021 tarihi itibariyla calisan personel sayisi
353'tir.

Sirket ve bagl ortakhigi Erde Muhendislik, ingaat sektoriiniin alt kolu olan elektromekanik taahht
sektoriinde faaliyet gostermekte olup, mihendislik katma degeri yiiksek olan hastaneler, oteller,
alisveris merkezleri, endistriyel tesisler, ig ve yagam merkezleri ve rezidanslar gibi projelerde, 1sitma-
sogutma, havalandirma, sihhi tesisat, boru tesisati, yangin tesisati ve dogal gaz tesisati dahil ancak
bunlarla sinirh olmayan mekanik tesisat ve elektrik tesisati islerinde)\ projelendirme agmasindan
devreye almaya kadar genel ihtiyactan dogan hizmetleri saglamaktadir.
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Sirket yonetimi pandemi sonrasi donemde hastaneler basta olmak lizere, toplu kullanimin yogun
oldugu tim yapilarda salgin hastalik kosullarina uygun hale getirilmesi igin dzellikle havalandirma
sistemlerinin gelistirilmesine yonelik degisiklik taleplerinin artmasini beklemektedir.

Sirket ve bagh ortakhgi Erde Mihendislik’in elektromekanik taahhiit sektdriindeki faaliyetleri,
hizmetleri ve uygulamalarina iliskin detaylara agagida yer verilmektedir:

1- Mekanik Tesisat Taahhiit Faaliyetleri

Mekanik tesisat, bir yapinin i¢ sistemini olusturan bilegenlerin ve hirbirleri ile uyumlu calsan
sistemlerin butuini olarak tanimlanabilir. Makine miihendisliginin etkinlik alanina giren bir mithendislik
dali olan mekanik tesisat hizmetleri, insaat ve yapi iglerinde yasam standardi ve konforunu arttirmaya
yonelik uygulamalari icermektedir.

Mekanik sistemler, kagit, tekstil, ilag, kimya, elektronik, laboratuvar, veri merkezi, savunma sanayi gibi
endustriyel tesislerde ve hastanelerin ameliyathane, yogun bakim, yanik tedavi gibi Ust duzeyde
hijyenik ortam gerektiren bélimlerinde hayati neme sahiptir.

Sirket mekanik tesisat taahhiit islerinde gogunlugu binalarda bulunmasi zorunlu gesitli ana bilesenleri
uygulamaktadir. Sirket'in faaliyetleri mekanik tesisatinin tiim bilesenlerini kapsamakta olup, hem yeni
insa edilen yapilarda sifirdan kurulum, hem de mevcut yapilardaki onarim ve yenileme taahhiit islerini
icermektedir.

a. Isitma ve Sogutma Tesisati

Mekanik tesisat taahhut islerinin en sik uygulanan ana bilesenidir. Dig hava sicakhgi kis aylarinda ¢ok
diistiigii ve yaz aylarinda ¢ok yiikseldigi icin ortamlarin i1sitilmasi ve sogutulmasi gerekir. Bir ve birden
fazla hacmi istenilen sicakliga ¢ikarmak ya da diisirmek ve belirli sicaklikta kararli bir sekilde tutma
islemi 1sitma ve sogutma sistemleri ile saglanmaktadir. Isil konfor giiniimiizde yalniz insanlar i¢in degil
biitiin hassas cihaz ve makineler igin de gereklidir.

Projelerdeki uygulamada genellikle merkezi isitma tesisati tercih edilmektedir. Yapilarin bodrum
katlarinda veya cati katlarinda kazan daireleri tesis etmek suretiyle, kazanlarda uretilen isi enerjisinin
tasiyici bir akigkan olan su veya su buhari vasitasiyla istenen ortamlara yerlestirilmis 1siticilara
génderilmesiyle 1sitma, mekanik odalarinda tesis edilen sogutma gruplar vasitasiyla ise sogutma
gerceklestirilmektedir.

b. Havalandirma Tesisati

Kapali bir ortamin havasini degistirmek maksadiyla farkli yontemlerle ve gesitli araglar kullanarak,
disaridan temiz hava akiminin igeriye alinmasi islemidir. Bunun yaninda triinlerin, cihazlarin, gidalarin
ve baz ticari malzemelerin nemden korunarak saklanmasi amacina da hizmet eder. Havalandirma
sisteminde havanin hareketini saglayan fanlar, havanin tasinmasini gerceklestiren hava kanallan ve
havanin ortama diizgiin ve sessiz bir sekilde dagitiimasini temin eden menfezler; sistemin temel
elemanlarini olustururlar.

¢. Sihhi Tesisat

Sihhi tesisat, bir kaynaktan alinan suyun her yapiya temiz olarak ulastirimasi, pis suyun bogaltilmasi ve
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tekneleri, bideler, evyeler, banyo kivetleri, klozetler, giderler, bataryalar, hidroforlar, su aritma
sistemleri, su sayaglari, su depolari, klor dozaj cihazlani ve su filtreleri baglica sihhi tesisat
elemanlarindandir.

d. Yangin Tesisati

Yangin tesisat, itfaiye gelinceye kadar yangina miidahale etmek, kiigiik yanginlar séndirmek ve itfaiye
geldiginde de ona yardimci olacak imkanlari saglamak icin bir yapida olusturulan her turlt onlem
faaliyetidir. Yangini algilamakla gérevli sensorlerden gelen sinyal ile harekete gegen 6zel pompalar ve
6zel borulama sisteminin ucunda belli kurallara gére yerlestirilen sprinklerler, en temel yangin
séndiirme sistemini olusturmaktadir. Yangin aninda olusan dumanin insanlara zarar vermeden
uzaklastiriimasini hedefleyen duman egzoz sistemleri de yangin tesisatina dahildir.

e. Giines Enerjisi Tesisati

Glnesten gelen enerjinin sicak su temini i¢in kullanimidir. Giines enerjisinin 1siya dénustiriilmesi icin
ekipman ve malzemeler diginda sihhi tesisatta kullanilan ekipman ve malzemelerin uygulanmasidir.
Bazi binalarda kullanilmaktadir.

f. Dogalgaz Tesisati

Yapilarda gerek isinma, gerekse pisirme amaciyla kullanmak Uzere, sehir sebekesinden alinan
dogalgazin giivenli bir sekilde kullanim noktasina ulastirilmasi igin ekipman ve malzemelerin
uygulanmasidir.

g. Basingh Hava Tesisati

Tiim endistriyel tesislerde ve birgok genel hizmet yapilarinda, cesitli makinalarin temel enerjisini
saglamak (izere yiiksek basingh hava kullanimaktadir. Kompresorler, kurutucular, filtreler, basing
diisiirticiiler ve bunlarin giris gikislarinda kullanilan zel vanalar, uygulamanin ana bilesenleridir.

h. Medikal Gaz Tesisati

Saglik tesislerinde; hastalarda tani, tedavi, terapi, uyutma gibi islemler igin ve operasyon odalarinda
cerrahi aletleri calistirmak igin kullanilan gazlarin, glivenli sekilde dagitiminin yapildigi tesisat seklidir.

i. Camagirhane ve Mutfak Tesisati

Belli bilyiikligiin tizerindeki her tiirlii mutfak ve camagirhane makinalarinin ihtiyaci olan temiz su, pis
su ve elektrik baglantilarinin yapildig tesisat seklidir.

j.  Buhar, Kondens, Kizgin Su ve Kizgin Yag Tesisati

Genellikle endiistride proses ve/veya isitma ihtiyacini kargilamak tzere alcak veya yiiksek basingh su
buharinin, giivenli bir sekilde dagitiminin yapildigi tesisat seklidir. Buhar kazanlari, buhar seperatorleri,
kondenstoplar ve buna benzer 6zel buhar armatirleri, sistemin ana unsurlarint olugturmaktadir.

k. Havuz Tesisati

Yizme havuzlari ve siis havuzlarinda filtreleme, dezenfeksiyon, su isitma sistemleri ve su alt
aydinlatma lambalarini igeren tesisat kategorisidir.
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. Bina Otomasyon ve Bina Yénetim Sistemleri (BOS/BMS)

Proseslerin gerceklestirilmesinde insanin gérevini otomatik olarak kontrol etme, izleme gorevini yapan
sistemlerdir. Diger tesisat sistemleri dahil olmak tizere, bir yapida bulunan her tiirlii mekanik ve elektrik
ekipman ve sistemin en verimli ve istenilen zaman dilimlerinde ¢aligmasini saglayan, ¢ikan arizlarda
yedek cihazi hemen devreye sokan, ariza durumlarinda uyaran, igletmenin tim elektrikli
ekipmanlarinin galisma parametrelerini takip ederek bakim zamanlarini bildiren, kisacasi isletmenin
beyni olan yazilim ve donamm bitintdur.

2- Elektrik Tesisati Taahhiit Faaliyetleri

Elektrik tesisati, elektrik enerjisi kullanan her tiirlii cihaz ve sisteme elektrik iletiminin giivenli bir sekilde
yapilmasidir. Bir yapida trafodan baglayarak son tiiketiciye kadar olan panolari, kablolari, tavalari,
motorlari, kompanzasyonu, jeneratorleri, elektrik makinelerini, aydinlatmays, prizleri, asansorleri, zayif
akim sistemlerini, alarm, uydu, giivenlik ve TV sistemlerini kapsamaktadir.

Erde Miihendislik elektrik tesisati taahhiit islerinde gogunlugu binalarda bulunmasi zorunlu cesitli ana
bilesenleri uygulamaktadir. Erde Mihendislik’in faaliyetleri elektrik tesisatinin tiim bilesenlerini
kapsamakta olup, hem yeni insa edilen yapilarda sifirdan kurulum, hem de mevcut yapilardaki onarim
ve yenileme taahhiit islerini icermektedir.

o. Giic Dagitim Sistemleri

Algcak gerilim glic dagitimi, priz tesisati, mekanik tesisat igin giic dagitimi — motor beslemeleri alt
basliklarindan olugmaktadir.

b. Yedek Giig Sistemleri

Dizel jeneratdr grubu, kesintisiz giic kaynagi (UPS), merkezi akiimiilatdr grubu ile ilgili sistem
uygulamalarin kapsamaktadir.

c. Aydinlatma Sistemleri

Genel aydinlatma, gikis/bilgi/yénlendirme aydinlatmasi, acil durum aydinlatmasi, dig aydinlatma (cevre
aydinlatmas), 6zel aydinlatma, aydinlatma kontrolii — karartma gibi sistemlerdir.

d. Reaktif Gii¢c Kompanzasyonu

Reaktif giicii dengeleme ve akim ile gerilim arasinda olugan faz farkini olabildigince azaltma islemidir.
Eger reaktif giic kompanzasyonu yapilmazsa, sebekede kayiplar olugur. iletim hatlari ve kablolar daha
fazla akim ¢eker ve bu yiizden biiyuk gerilim diiglimleri meydana gelir.

e. Koruma Sistemleri

Topraklama tesisi, yildirnmdan koruma sistemi, agiri gerilimden koruma, agiri akimdan koruma, artik
akim korumasi ve dolayli dokunmaya karsi koruma sistemleri olarak uygulanmaktadir.

f. lletisim Sistemleri

Telefon, bilgi iletisim ag1, TV sistemleri, miizik yayin —anons sistemi, cagni sigtemi, merkezi saat sistemi

ve Intercom sistemlerinden olusmaktadir.
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g. Yangin Algilama ve Alarm Sistemleri

Herhangi bir yapinin yangina karsi korunmasi amaciyla, 1si ve duman sensérleri iizerinden algilanan
yangin bilgisinin mekanik séndiirme sistemlerine iletilmesi ve ayni zamanda ilgili mercilere alarm
verilmesini hedefleyen sistemlerdir.

h. Giivenlik Sistemleri

CCTV sistemi, hirsiz alarm sistemleri, gecis kontrol sistemi, elektronik bekgi tur ve kontrol sistemi, gaz
algilama sistemi, su basmasi algilama ve alarm sistemleridir.

i. Ozel Sistemler

Kongre ile konferans sistemleri, simiiltane tercime sistemi, ses ve goriintl sistemleri, tibbi cagri
sistemleri, elektronik sira cagr sistemleri, bilgi (informasyon) sistemleri, aydinlatma otomasyonu,
yapisal kablolama, petrokimya ve rafineri elektrik sistemleri gibi farkli sistem tirlerini icermektedir.

3- TAD (Test, Ayar, Dengeleme) islemleri

Sirket agirhkh olarak mekanik taahhiit islerinde projenin teslimini iyilestiren kalite odakli bir stireg olan
TAD islemlerini uygulamaktadir. TAD islemleri, isletmeye kurulan biitiin mekanik sistemlerin ve
uygulamalarin, tesis sahibinin gereksinimlerini yerine getirecek sekilde planlandigini, tasarlandigini,
kuruldugunu, denendigini, isletildigini ve bakiminin yapildigini teyit eder ve belgelendirir. Isletmeye
alinan bir sistemin ayarlanmasini, dengeye getirilmesini ve enerjinin en ekonomik sekilde kullanilmasini
saglar. TAD islemleri uygulanan islerde isletmeye almadan sonra isleyen garanti slirecinde gelen arizali
ve hatali is bildirimleri daha az olmaktadir.

TAD islemleri, giincel kalibrasyon sertifikalarina sahip cihazlar ile deneyimi ve becerileri sertifika ile
belgelendiriimis kisiler tarafindan yerine getirtilmektedir. Sirket sektordeki cogu elektromekanik
firmasindan farkli olarak biinyesinde TAD islemleri yapan ekip bulundurmaktadir. Bu sayede projenin
basindan sonuna kadar gereken kalite siireclerinin iyi ydnetilmesini ve belgelendiriimesini
saglamaktadir.

Sirketler'in Tamamlanmig Projeleri

Sirket ve Erde Miihendislik'in faaliyet gosterdigi elektromekanik taahhiit sektori, hastane, otel, AVM,
konut, is ve yasam merkezleri ile endiistriyel tesisler olmak tizere insaat sektdrii bakimindan buytk
dnem arz etmektedir. Bu dogrultuda Sirketler, hastane, otel, AVM, ofis ve karma projelerde mekanik
ve elektrik tesisatlarin olusturulmasi igin, proje agsamasindan, kurulug asamasina kadar titizlikle
calismakta ve bu projelerde aktif rol almaktadir.
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Asagidaki tabloda Sirketler'in son 10 yilda tamamladigi taahhit islerinin proje kategorileri bazinda
sozlesme tutarlarina gore dagilimi gosterilmektedir.

Tablo 2: Hizmetlere Gore Hasilat Kirtlimi

Mekanik Tesisat iglerinin Toplam

Elektrik Tesisat islerinin

Toplam : )
Proje Islere Orani* Toplam Islere Orani**
Adedi**** % 4
Hastaneler ve Diger Saglik
el S brate ¥ 25 44,79 56,47
Sektorii Projeleri
Karma  Projeler  ***
10 17,11 15,43
(Konut+AVM+Otel)
AVM Projeleri 16 13,22 12,61
Ofis Projeleri 17 8,46 3,60
Oteller ve Diger Turizm
i y ! 18 7,64 3,05
Sektori Projeleri
Diger Projeler 18 2,69 3,95
Rezidans, Liiks Konut ve
. i e 12 4,74 2,95
Villa Projeleri
EndUstriyel 7 1,35 1,95
TOPLAM 123 100,00 100,00

* Oran, s6z konusu kategoriye isabet eden cironun toplam mekanik tesisat isleri cirosuna oranini géstermektedir.

** Oran, s6z konusu kategoriye isabet eden cironun toplam elektrik tesisat isleri cirosuna oranini gdstermektedir.

*¥¥ Karma projeler icindeki konut, AVM, otel ve benzeri yapilar diger kategorilere ayrica dahil edilmemistir.

=¥ Hor jki sirketin birlikte cahistigi projeler tek sayilmigtir.

Sekil 1: Hasilat Kirilimi, milyon TL

2018

2019

| Yillara sari mekanik isleri

139

2020

m Yillara sari elektrik isleri 11 Diger
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Hastane ve Diger Saglk Sektérii Projeleri

Hastaneler, elektromekanik uygulamalarin gok kritik oldugu ve can saghginin surdirilebilmesinde
hayati nemi haiz yapilardir. Ozellikle ameliyathaneler, yogun bakim initeleri, yanik tedavi merkezleri,
dogumhane, yeni dogan bélimii, steril malzeme saklama alanlari ve karantina alanlan gibi yiiksek steril
ortam gerektiren kisimlar, &zel olarak projelendirilen tesisat uygulamalarina tabi tutulurlar. Bu
bsliimlerde saglanmas! zorunlu olan toplam hava debisi, taze hava debisi, hava dagitim sekli, ortam
sicakligl, ortam nemi, mahaller arasi hava basing dengesi, giriilti seviyesi gibi fiziksel parametreler,
ilgili uluslararasi standartlara gére ¢ok iyi tasarlanmis ve uygulanmig elektromekanik sistemler
sayesinde gergeklestirilebilmektedir. Tasarim, uygulama ve igletme agamalarinda bilinmesi ve uyulmasi
gereken cok sayida teknik detay oldugundan tecrilbe dnem kazanmaktadir. Bu sebeple igsin mevzuata
uygun ve biitgesi dahilinde bitirilebilmesinde tecriibe 6nemli rol oynamaktadir. Sirketler son 10 yilda
25 hastane ve diger saglik sektdrli projesinin elektromekanik taahhiit iglerini tamamlamistir.
Sirketler’in galistigl hastane projelerinin cogunlugu biyiik 6lgeklidir. Sirketler, Kamu Ozel Ortakhg
yontemi ile ihaleye gikarilan ve toplam alani 1,8 milyon m? olan Adana, Elazig, Bursa ve Bagaksehir Cam
ve Sakura Sehir Hastanesinin elektrik ve/veya mekanik tesisat islerini tamamlamistir. Tim dinyay
etkisi altina alan COVID-19 salgini siirecinde, Sirketler, Saghk Bakanligi tarafindan ihale edilen istanbul
Sancaktepe Prof. Dr. Feriha Oz Acil Durum Hastanesinin mekanik ve elektrik tesisatlarini yalnizca 45
giinliik bir stirede tamamlamigtir.

Sirketler, yeni ingaatlarin yani sira mevcut binalarin elektromekanik tesisatini yenileme, iyilestirme ve
gelistirme projelerini de taahhiit edebilmektedir.

Sirketler'in elektromekanik islerini tamamladigi bazi tnemli hastane ve saglik sektorii projelerine iliskin
detaylar agagida yer almaktadir.

PROF. DR. FERIHA 0Z ACIL DURUM HASTANESI ELAZIS ENTEGRE SAGLIK KAMPUSU

Isveren . RMI Rénesans Medikal Taahhiit Insaat A.S. Isveren . RMI Rénesans Medikal Taahhiit Insaat A.S.
Tarih . 45 Glinde tamamlandi 2020 Tarih : 2017-2018

Lokasyon : Istanbul Lokasyon : Elazij

Alan (m?) : 68.000 Alan [m?] : 378.000

_ Mekanik Tesisat - Birlesim Miihendislik
" Elektrik Tesisat - Erde Miihendislik

Mekanik Tesisat - Birlesim Mihendislik

Hansan) " Elektrik Tesisat - Erde Miihendislik

Kapsam
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KARTAL DR. LUTFI KIRDAR EGITIM VE ARASTIRMA HASTANESI  BASAKSEHIR CAM VE SAKURA SEHIR HASTANESI

Isveren : Kalyon Insaat Sanayi ve Ticaret A.5. Isveren . RMI Rnesans Medikal Taahhiit [nsaat A.S.
Tarih : 2016-2019 Tarih : 2018-2020
Lokasyon : Istanbul Lokasyon : Istanbul
Alan [m?] : 275.702 Alan [m?) : 645.000
Kapsam : Mekanik Tesisat - Birlesim Mihendislik Kandath _ Mekanik Tesisat - Birlesim Mithendislik
* Elektrik Tesisat - Erde Miihendislik

Karma Projeler

AVM, rezidans, ofis ve otel yatinmlarinin en az ikisinin birlikte insa edildigi projeler karma projeler
olarak adlandiriimaktadir. Sirketler AVM, rezidans, ofis ve konut binalarini vapmadaki tecriibesini
karma kullanimli bina ve projelerin tesisat islerinde de kullanmaktadir. Ayni binada degisik kullanimlara
tahsis edilen boliimler bulunmasi daha nitelikli uygulamalar gerektirmektedir.

Sirket’in hastanelerden sonra en gok tecriibe sahibi oldugu uygulama alani, yiiksek yapilardir. ASHRAE
(The American Society of Heating, Refrigerating and Air-Conditioning Engineers) 91 metreden daha
yiksek yapilari, yiiksek yapilar sinifina almaktadir. Cok kesin bir tanim olmamakla birlikte 60 katin
iizerindeki yapilar ise cok yiiksek yapilar olarak nitelendirilir. Genellikle ticari binalar olarak insa edilen
bu yapilarin mekanik tesisatlarinda, yliksekligin yarattigi statik basing problemi bagta olmak tzere
riizgér etkisi, yangin giivenligi, deprem giivenligi, baca etkisi, degisken giines radyasyonu gibi diger
yapilara gore ¢ok farkli probleme teknik mithendislik ¢dziimleri getirmek gerekmektedir. insaat
sirasinda ise yine cok farkl tekniklerle cahgiimaktadir. Genelde yiiksek binalarin kat alanlari dar
oldugundanmekanik ve elektrik tesisati, ince isler, dekorasyon gibi birgok disiplinin, bu dar alanlarda
birbirini engellemeden is programina uygun zamanlarda calismasi gerekmektedir. Katlara gereken
personel ve malzeme lojistiginin, her ig giiniinde istenen seviyede olmasi igin ¢ok dzel is planlamasi ve
asansor donanimi gerekmektedir. Ayrica, genel is giivenligi kurallarinin 6tesinde giivenlik prosediirleri
uygulanmaktadir. Bu nedenlerle, yiiksek yaptlarin yapim maliyet ve siirelerinin dogru
degerlendirilmemesi ve planlanmamasi, ozellikle daha az tecriibeli firmalar icin ciddi riskler
tasimaktadir. Sirketler ise gok sayida yliksek yapi projesinin elektrik ve mekanik tesisat iglerini
tamamlamis ve bu alanlarda tecriibe ve deneyim sahibidir.

Sirketler, son 10 yilda 10 adet karma projenin elektromekanik taahhut islerini tamamlamistir.
Sirketler'in elektrik ve/veya mekanik tesisat iglerini yaptigi biiyiik 6lcekli ve nitelikli projelerin arasinda;
yapildigi dénemin en yiiksek binasi olan Sapphire Tower Projesi, Avrupa’nin ve Tirkiye'nin ilk Trump
Tower projesi olan Trump Towers Projesi, Tiirkiye'nin giinimiizde en yliksek binasi unvanini kazanan




Projesi, diinyanin en iyi rezidansi 6dullii Fairmont Quasar, Bayrampasa Pashador, izmir Kérfezi’nin yeni
yasam merkezi olan Is GYO Ege Perla Projesi, Koru Florya gibi cok sayida bilindik proje yer almaktadir.

Sirketler’in elektromekanik iglerini tamamladigi bazi dnemli karma projelere iliskin detaylar agagida yer
almaktadir.

QUASAR ISTANBUL ISTANBUL SAPPHIRE

Isveren : Viatrans - Meydanbey Ortak Girisimi Isveren : Biskon InsaatA.S.

Tarih : 2014-2015 Tarih : 2008-2011

Lokasyon : Istanbul Lokasyon : lstanbul

Alan {m?] : 185.000 Alan (m?} : 300.000

Kapsam : Mekanik Tesisat - Birlesim Miihendislik Kapsam . Mekanik Tesisat - Birlesim Miihendislik

SKYLAND TOWERS iS GYO EGE PERLA

Isveren : Eryap Mih. Insaat Taah. Tur. San. ve Tic. A.S Isveren : Nida Insaat - A Yap) Ortak Girisimi
Tarih : 2015-2018 Tarih : 2014-2016

Lokasyon : Istanbul Lokasyon : Istanbul

Alan [m?] : 683.000 Alan|m?) : 140.000

Kapsam . Mekanik Tesisat - Birlesim Miihendislik Mekanik Tesisat - Birlesim Miihendislik

Kapsam — : p\ytrik Tesisat - Erde Miihendislik

AVM Projeleri

Sirketler son 10 yilda 16 adet algveris merkezi projesinin elektromekanik taahhiit iglerini
tamamlamistir. Bunlar arasinda, Turkiye'nin ilk yesil aligverig merkezi olan Redevco Erzurum AVM,
Ankara Atlantis AVM, izmir Optimum AVM, Kiitahya Sera AVM, Kagithane AVM, Merter Platform,
Umraniye Can Park AVM, Park Afyon AVM, Sultanbeyli Atlaspark AVM, Maltepe Piazza AVM, Zonguldak
Westalife AVM, Adana 01 Burda AVM, Antakya bolgesinde en biyiik ve en cok markanin birlestigi
alisveris merkezi olan Palladium AVM, Tiirkiye'nin ilk gorsel su parki ve gastronomi merkezi olan
Watergarden projeleri yer almaktadir. Sirketler, AVM projelerinde isverenler tarafindan talep edilen

tiim bina fonksiyonlarina iliskin elektromekanik sistemleri uygulamaktadir. Qzellikle AVM projelerinde

temiz hava akiginin saglanmasi ve iklimlendirmeye yonelik sistemler b‘zellilé \\;.‘
NB R(NA
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Sirketler'in elektromekanik iglerini tamamladigi bazi onemli alisveris merkezlerine iliskin detaylar
asagida yer almaktadir.

WATERGARDEN AVM 01 BURDA AVM

Isveren : Ziylan Gaynimenkul Yatirim ve Yonetim A.5. |sveren : SEY AVM Insaat A.S.

Tarih : 2015-2016 Tarih : 2017-2020

Lokasyon : Istanbul Lokasyon : Adana

Alan(m?) : 140.000 Alan[m?] : 166.500

Kapsam ! I;E/Iekanik Tesisat - Birlesim Mﬁher}dislik Kapsam : Mekanik Teg‘lsat - Blrlesi_rp Mijt'!endislik
lektrik Tesisat - Erde Milhendislik Elektrik Tesisat - Erde Miihendislik

CAN PARK AVM WESTALIFE AYM ZONGULDAK
lsveren . Mutlu-Mes Turkuaz-Miltas Uzman Ins. 06 isveren : Beyaz Cinar Yap! Ins. Emlak Yon. Hizm. Ltd. Sti.
Tarih : 2012-2014 Tarih 1 2015-2017
Lokasyon : Istanbul Lokasyon : Zonguldak
Alan(m?) : 118.000 Alan(m?] : 51.900
Kapsam : Mekaqik Tesfisat - Birlesi_rp Milt]er}dislik Kapsam : Mekaqik_ Tesjsat - Birlesi!'n Mﬂl’_\el:ldislik
Elektrik Tesisat - Erde Mihendislik Elektrik Tesisat - Erde Milhendislik
Ofis Projeleri

Cogunlukla yiiksek yapilar olarak inga edilen ofis projelerinde mekanik tesisat 6nemine binaen on
planda tutulmaktadir. Genel olarak mekanik tesisat uygulamalari, yapilarda belirli bir yiiksekligin
iizerine gikildiginda karmasiklasmakta oldugundan, yiiksek yapilarin mekanik tesisat isleri ozel
uzmanlik ve deneyim gerektirmektedir.

Sirket, yliksek bina ve karma projelerde yer alan ofis binalarinin haricinde, Tema B Blok, KGK Plaza,
Tema C Blok, Tema idari Bina, Dogan Holding Y&netim Binasl, Bauhaus Ofishane, LEED Platin
sertifikasina sahip Allianz Tower, Ronesans Kiglikyall Ofis, 161 metre yuksekligindeki Levent 199
projesi , Eren Holding - Metropol istanbul, Ferko Signature, Tiirkiye Finans Katiim Bankasi Genel
Miidirliik Binasi, Seba Office Boulevard, is GYO Nef Life Satig Ofisi, Azerbaycan’da gerceklestirilen Baku
102 Tower projelerinin elektrik ve/veya mekanik tesisat iglerini tistlenmistik, Sirketler son 10 yilda 17
adet ofis projesinin elektromekanik taahhiit islerini tamamlamistir.
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A Sirketler’in elektromekanik iglerini tamamladigi bazi dnemli ofis projelerine iliskin detaylar agagida yer

almaktadir.

ALLIANZ TOWER
Isveren : Ronesans Teknik Insaat Sanayi ve Tic. A.S.
Tarih : 2013-2014

Lokasyon : [stanbul
Alan(m?] : 86.200
Kapsam : Mekanik Tesisat - Birlesim Muhendislik

METROPOL ISTANBUL

Isveren : Eren Enerji Elektrik Uretimi A.5.
Tarih : 2018-2019

Lokasyon : Istanbul

Alan (m?] : 32.000

Mekanik Tesisat - Birlesim Miihendislik

Kapsam @ ciovirik Tesisat - Erde Mihendislik
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ZORLU LEVENT 199
Isveren : Koray Yapi End. Tic. A.S.
Tarih - 2011-2014

Lokasyon : Istanbul
Alan[m?) : 130.000
Kapsam : Mekanik Tesisat - Birlesim Mihendislik

FERKO SIGNATURE

lsveren : Ferko Insaat Turizm Tekstil San. ve Tic. A.5.
Tarih : 2015-2016

Lokasyon : Istanbul

Alan(m?) : 127.000

Kapsam . Mekanik Tesisat - Birlesim Muhendislik




Oteller ve Diger Turizm Sektorii Projeleri

Sirketler otel binalarinda 6zel 6nem arz eden elektromekanik sistemlerin, basta isitma, sogutma ve
havalandirma sistemleri olmak iizere, taahhiit islerinde, proje asamalarindan baglayarak, bina ve
tesislerin isletmeye alinmasina kadarki her siiregte yer almaktadir. Sirketler son 10 yilda 18 adet otel
projesinin elektromekanik taahhiit islerini tamamlamistir. Sirketler, otel ve diger turizm sektorl
projelerinde isverenler tarafindan talep edilen tlim elektromekanik sistemleri uygulamaktadir.

ol R
ANy
o -

PERA PALAS HOTEL QUBA RIX0S

|sveren . Besiktas Deniz ve Tur. Yat. San.ve Tic. A.S. Isveren : Flame MMC

Tarih : 2008-2009 Tarih : 2013-2014

Lokasyon : Istanbul Lokasyon : Quba Azerbaycan

Alan(m?] : 13.900 Alan(m2] : 45.250

Kapsam 1 MekKanik Tesisat - Birlesim Miihendislik Kapsam : Mekanik Tesisat - Birlesim Miihendislik

BODRUM MANDARIN ORIENTAL MARRIOTT OTEL SlsLI

lsveren : AGT Gayrimenkul Yatrim ve Turizm A.S. Isveren : Bertugjbey Insaat Turz. ve Teks.Tic. A.S.
Tarih : 2012-2013 Tarih : 2011-2013

Lokasyon : Mugla Lokasyon : Istanbul

Alan (m?] : 25.000 Alan(m?) : 81.000

apsam  : Mekanik Tesisat - Birlesim Miihendislik Kapsam  : Mekanik Tesisat - Birlesim Mihendislik

Rezidans, Liiks Konut ve Villa Projeleri

Sirketler, yilksek bina ve karma projelerdeki liiks konutlarin haricinde, Flora Residence, Goktirk
Residence, Akbati Residence, Emaar Toskana Vadisi Evleri, Macka Residence, Magka Suite (Vignezade
Konutlari), Canan Residence, Acarblu, Rixos Residence, Birbahge Projesi, Bodrum Astas Villa Projesi,
Nishetiye 10 ve Acarblu gibi sadece rezidans, liiks konut ve villa projelerinin elektrik ve/veya mekanik
taahhiit islerini tamamlamistir. Sirketler son 10 yilda 12 adet rezidans, liks konut ve villa projesinin
elektromekanik taahhiit islerini Gstlenmistir. Rezidans ve liks konut projelerinde yasam kalitesini
yiikselten ve konfor saglayan uygulamalara talep ve ihtiyacin artmasina parplel olarak nitelikli mekanik
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akilll ev ve bina otomasyon sistemleri Sirketler'in taahhut islerindeki uygulamalari arasinda yer
almaktadir. Sirketler elektromekanik taahhiit iglerini ustlendikleri konut projelerinde, aydinlatma,
havalandirma, isitma ve sogutma gibi cesitli bina otomasyon ve otomatik kontrol sistemlerinin,
kurulum ve TAD asamalarinda faaliyet gostermektedir. Sirket yonetimi, gelecekte yiiksek ve akill
ev/bina otomasyon igeren yapilara ihtiyag ve talebin artmasini beklemekte ve butik, nitelikli, Gst sinif
konut projelerinde yer almaya devam etmeyi planlamaktadir.

Sirketler'in elektromekanik islerini tamamladigl bazi 6nemli konut projelerine iligkin detaylar asagida
yer almaktadir.

1t
4l
el I LT

| I

BIRBAHCE NiSBETIYE ON
isveren  : Birlesim Insaat San. Tic A.S [sveren  : ARB Insaat Adi Ortakligs
Tarih . 2018- 2020 Tarih . 2013-2014
Lokasyon : Istanbul Lokasyon : Istanbul
Alan{m?) : 40.000 Alan (m?) : 40.000
Mekanik Tesisat - Birlesim Mihendislik : 5 e . g
Kapsam = pyayirik Tesisat - Erde MOhendigi Kapsam ‘”E"g‘;?;}’,:‘i:;f;‘_‘E‘i‘;ff,:u’“h;‘n‘fj;gﬁf's““

Sekil 2: 2020 yili Proje Kategorilerine Gore Hasilat Kirtlhimi

m Hastane Projeleri w Ofis Projeleri

u Endistriyel Tesisler Otel

m Karma (Konut+AVM+Otel) Projeler u Konut Projeleri
m AVM Projeleri = Diger

28




Sirketler’'in Devam Eden Projeleri

Sirket ve bagl ortakligi Erde Muhendislik'in mekanik ve elektrik tesisat islerini Ustlendigi taahhit

projeleri yillara sari olarak gergeklestiriimekte oldugundan, sirketlerin gegmis yillarda projesi

iistlenilen, baslanmis ve halihazirda devam eden taahhut isleri bulunmaktadir. Sirketler'in devam eden

projeleri arasinda Atakdy Medicana Hastanesi, Medipol Bahgelieveler Hastanesi, Mandarin Oriental

Bosphorus Otel, Atakdy Jumeirah Otel, THY Kargo Binasi, Yargitay Hizmet Binasi, istanbul Finans
Merkezinde yer alan Ziraat Bankasi Genel Mudirluk, Vakifbank Genel Miidurlitk, Acibadem Atasehir
Hastanesi ve Samsung Cep Telefonu Fabrikasi projeleri yer almaktadir. Sirketler’in bu taahhit iglerinin

devam etmesi halinde tahakkuk etmesi beklenen heniiz tamamlanmamig/bekleyen hak edisler
(kacklog) vardir.

Asagidaki tabloda 1 Temmuz 2021 itibariyla Sirket'in devam eden projelerine iliskin detayl bilgi yer

almaktadir.

Tablo 3: Birlesim Miihendislik Devam Eden Projeler

2021 - BIRLESIM MUHENDISLIK DEVAM EDEN PROJELER

isin Biti " Kalan Tuta
No Proje Adi Proje Tiirh Proje Yeri Alani (m?) Stzlesme Tarihi ‘?‘::rihi E Sozlegme Tutari (b?rr.a'!:ag) *i
s istanbul
1 Bahgelievler Hastane 4 53.500 7.10.2019 30.12.2021 21.000.000 TL 11.179.435
. Bahgelievler
Hastanesi
8.169.280,8
Y.
g | Yoreay Ofis Ankara Golbasi 416.000 1.10.2019 30.10.2021 ABD Dolari | 54 104,441
Hizmet Binasi
50.885.054 TL
Ziraat
piififist istanbul Finans
3 G | Ofis 254.000 19.09.2019 7.03.2022 72.376.870 TL 58.660.736
ene Merkezi
Mudurltgi
Y K ist Yeni
a | B0 | piger stanbul — Yenl | 400 000 19.07.2019 31.12.2021 93.000.000TL |  26.801.427
Binasi Havaalani
Atakoy
5 Jumeirah Otel Istanbul Atakdy 80.000 28.06.2019 30.10.2021 49,000.000 TL 5.286.730
Otel
Medipol berseini 2.288.634 ABD
6 | Bagcilar Hastane Bagcilar 66.500 6.05.2019 30.03.2021 Dolari 1.423.776
Haskanes! 10.144.212 L
Mardsiia istanbul
7 Oriental Otel 80.000 15.02.2019 30.09.2021 31.000.000 TL 2.218.268
Kurugesgime
Bosphorus
3.191.834 ABD
Vakifbank istanbul Finans Dolari
8 Genel Ofis 274,000 8.01.2018 1.10.2021 38.399.773
Miidiirltigi Merkezi 2.923.000 Avro
31.000.193 TL
Atakdy
9 Medicana Hastane Istanbul Atakdy 37.500 15.02.2021 31.12.2021 49,000.000 TL 45.188.178
Hastanesi
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Borsa Istanbul Finans
10 | istanbul Ofis 98.000 9.03.2021 10.10.2021 25,000,000 TL 19.635.089
Hizmet Binasi Merkezi
- 31.12.2021
istanbul 27.450.00
11 | Ciftci Towers | Ofis 7 an ” 300.000 3,02.2014 %A]BD 6.584.838
ncirikuyu (tahmlnl) olari
Istanbul . ;
12| e Ofis istanbul Levent 224.000 2.10.2017 31.12.2021 43.500.000 TL 1.800.135
R et 1.058.927,43
13 | Telefonu Endiistriyel > 16.750 10.05.2021 1.09.2021 ABD Dolan 14.414.732
Fabrikas*** Gerkezay
g 5.625,634 TL
Aslbader istanbul
14 | Atasehir Hastane e 92.000 16.06.2021 1.06.2022 56.750.000 TL 56.750.000
Hastanesi 3
Medipol
15 | Acibadem Hastane dstitiboi 31,000 24.06.2021 31120021 | >°OLO00ABD |, See s00
A Acibadem Dolar
Hastanesi
44.719.684ABD
Dolari
2.189.250 S 334.216.058
GENEL TOPLAM ArHIIAED
538.281.963 TL

*isin bitis tarihi Sirketler ile isveren arasinda, ilgili proje sézlesmesinde yer alan ya da siire uzatimi kapsaminda

iizerinde anlasilan isin en son tamamlama tarihidir. insaatin ilerleyisine gére degdisebilecedi gibi, taraflarca daha
ileri bir tarih isin bitis tarihi olarak belirlenebilir.

**kalan tutar (backlog), projelerin sézlesme kapsaminda ilerlemesi halinde Gdenecek tutar olup, sézlesmeye

uygun olarak kapsam degisiklikleri yapiimasi halinde ve kur dedisimleri, vb. nedenlerle gerceklesen tutarlar farkl

olabilecektir.

***Sirket tarafindan sézlesme imzalanmis olup, isveren tarafinda sdzlesmenin imzasimin tamamlamasi
beklenmektedir.

Asagidaki tabloda 1 Temmuz 2021 itibariyla Erde Miihendislik’in devam eden projelerine iliskin detayl

bilgi yer almaktadir.

Tablo 4: Erde Miihendislik Devam Eden Projeler

2021 — ERDE MUHENDISLIK DEVAM EDEN PROJELER

X ! 7o Isin Biti E Kalan Tut

No | Proje Adi Proje Tiirli | Proje Yeri Alani (m?) Stzlesme Tarihi 'll,i'arihi'l :? Sazlesme Tutari (bz:!:'o:) 2;

Madarn Istanbul
i Oriental Otel 80.000 15.02.2019 30.09.2021 18.999.970 TL 1.749.120

Kurugesme

Bosphorus

Medipol Istanbul
2 Bahgelievler Hastane Y 53.500 7.10.2019 31.12,2021 39.000.000 TL 42.772.225

. Bahgelievier

Hastanesi

g istanbul
3 Bagcilar Hastane Eaticilai 66.500 6.05.2019 30.07.2021 40.130.681 TL 11.780.748

Hastanesi B W
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2021 - ERDE MUHENDISLIK DEVAM EDEN PROJELER
isin Biti Tut
No | ProjeAd Proje Tiirli | Proje Yeri Alani (m?) Sozlegme Tarihi 'f’::-ihit*s Sozlesme Tutar (E:zl:l:o;) :I;
Medipol .
istanbul
4 Acibadem Hastane 12.07.2019 31.12.2021 431.614TL 31.886
A Acibadem
Hastanesi
ist
Vakifbank FS_ anbl 2.351.487 ABD Dolar
5 Genel Ofis narts 274,000 5.02.2020 19.12.2021 16.833.649
v s 17.267.31
Midirligi Merkezi 67.314 TL
125.000 ABD Dolar
Maltepe ;
. : : Istanbul
6 Piazza Ofis | Ofis 4.500 3.11.2020 30.09.2021 850.000 439.486
Maltepe
Katlart
TL
htakey istanbul
7 Medicana Hastane Atakd 37.500 4,03.2021 31.12.2021 30.000.000 TL 27.646.415
Hastanesi ¥
tetsinbl 1.117.882 Avro
. & g
8 Ena{::{o fis | oris Eiares 71.000 10.03.2021 30.04.2022 29.228.610
Merkezi 17.580.422 TL
Endiistriyel
1.321.856 ABD Dolari
Samsung Cep -
9 | Telefonu Zz':l':::ki 16.750 07.05.2021 31.08.2021 15.750.000
Fabrikas*** v
4,778.593 TL
Acibadem Hastane istanbul
10 Atasehir 92.000 16.06.2021 01.06.2022 61.750.000TL 61.750.000
Hastanesi Atasehir
Medipol Hastane istanbul
11 | Acbadem an 31.000 24.06.2021 31.12.2021 | 7.061.000 ABD Dolari |  60.018.500
. Acibadem
Hastanesi
10.859.343 ABD
Dolari
ENEL TOPLAM 726.750 268. .63
¢ OF ‘ 1.117.882 Avro AtRRRR
230.788.594 TL
L

*[sin bitis tarihi Sirketler ile isveren arasinda, ilgili proje sézlesmesinde ya da siire uzatim kapsaminda lzerinde
anlasilan isin en son tamamiama tarihidir. insaatin ilerleyisine gére degisebilecedi gibi, taraflarca is bitis tarihi
olarak daha ileri bir tarih belirleyebilirler.

*¥Kalan tutar, projelerin sézlesme kapsaminda ilerlemesi halinde Gdenecek tutar olup, sézlesmeye uygun olarak
kapsam dedisiklikleri yapilmasi halinde ve kur degisimleri, vb. nedenlerle gerceklesen tutarlar farkh olabilecektir.

***¥Sirket tarafindan sozlesme imzalanmis olup, isveren tarafinda sézlesmenin imzasinin tamamlamasi
beklenmektedir.

Mah, 2, "t
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Finansal Bilgiler

Sirket'in yiiklenici ve/veya alt yliklenici sifatiyla iistlendigi yillara yaygin 1sitma ve sogutma sistemleri
ile mekanik ve elektrik tesisati insaati isleri ile ilgili sézlesmeleri tamamlanma orani dikkate alinarak
hasilata yansitiimaktadir. Dolayisiyla hasilattaki artis veya azalislar ustlenilen projelerin fiziki
tamamlanma derecesine ve projenin sbzlesme bedeline gore yillar itibariyla degiskenlik
gostermektedir. Sirket'in hasilati 2018 yilinda 357,6 milyon TL iken, 2019 yilinda %41,63 oraninda
artisla 506,4 milyon TL'ye yiikselmis, 2020 yilinda ise %14,14 artisla 578 milyon TL'ye ulagmistir.
31.03.2021 tarihi itibariyla 31.03.2020 donemine gére %21,2 oraninda artarak 139,4 milyon TL olarak
gerceklesmistir. 2018 ve 2020 yillan arasinda tistlenilen biiyiik projeler arasinda yer alan ikitelli
Basaksehir Cam ve Sakura $ehir Hastanesi, Elazi§ Entegre Saglk Kampiisii, Kartal Dr. Lutfi Kirdar Egitim
ve Arastirma Hastanesi, Sancaktepe Sahra Hastanesi, Bursa Entegre Saglk Kampusii, Medipol Bagcilar
Ek Hastane Binasi, Medipol Actbadem Hastanesi Mobilizasyon, Atatlirk Olimpiyat Stad, Mandarin
Kurugesme Oteli, THY Kargo Binas, Ziraat Bankasi Kuleler, Skyland Ofisi ve Yargitay Binasi gibi projelerin
tamamlanan kisimlarinin hasilata yansitiimasi ile hasilat oranlari yillar itibariyle artan bir ivme
kazanmustir. 2021 yili ilk geyreginde ise Atakdy Medicana Hastanesi, is GYO istanbul Finans Merkezi
Ofisi ve Borsa istanbul Finans Merkezi ofisi projelerini tistlenmisgtir.

Satislarin maliyeti 2018 yilinda 328,9 milyon TL iken, 2019 yilinda %33 oraninda artigla 437,8 milyon
Tl'ye yiikselmis, 2020 yilinda ise %10,4 artigla 483,4 milyon Tl'ye ulagmistir. Satiglarin maliyeti de
hasilata paralel olarak, stlenilen projelerin fiziki tamamlanma derecesine ve projenin sozlesme
bedeline gore yillar itibariyle degiskenlik gdstermektedir. 31.03.2021 tarihi itibariyla bir &nceki yilin
ayni donemine gore ¢ok az degisiklik gdstermis olup 98,6 milyon TL olarak gergeklesmistir. 2021 ilk 3
ayinda 2020 ilk 3 ayina kiyasla satislar artarken satilan malin maliyetinin benzer kalmasinin sebepleri
Sirket'in yurt digina yilksek kar marjli miihendislik projesi teslim etmesinin yani sira, projelerin
maliyetlerinin dnceki dénemlere gore daha iyi yonetebilir hale gelmesidir. Projelerde kullanilan
havalandirma kanallarinin grup biinyesindeki Sirket iretiminden gelen payinin artmasinin maliyetlerin
diistiriilmesindeki pay: biiytktir.

Sirket'in briit kri 2018 yilinda 28,6 milyon TL iken, 2019 yilinda %139,68 oraninda artarak 68,6 milyon
Tl’ye, 2020 yilinda ise %37,96 oraninda artarak 94,7 milyon TL olarak gerceklegmistir. 31.03.2021 tarihi
itibariyla 30.03.2020 tarihine gore % 144 oraninda artarak 40,8 milyon TL olarak gergeklesmistir.
Sirket’in briit kérlik orani 2018, 2019, 2020 yilinda ve 31.03.2021 tarihinde sirasiyla %8,01, %13,55,
%16,38 ve %29,25 olarak gergeklegmistir. Sirket'in faaliyetleri yillara yaygin ozellik tasidigindan,
malzeme alimi gibi maliyetlerin projenin basinda yapilmasi, buna kargilik faturalarinin kesilerek ciroya
yansitilmasinin daha ileride bir tarihte olmasi nedeniyle briit kir marjinda donemler arasinda
dalgalanmalar yaganmaktadir. Diger taraftan Sirket’in ayni anda gok sayida projeyi yonetmesinden
dolayi, alinan malzemelerin projeler arasinda gecigkenliginden yararlanmasi da Sirket'e maliyet
avantaji saglamaktadir. 31.03.2021 tarihindeki artig ise satislarin maliyeti hesabinin agiklamasinda yer
aldigi tizere maliyetlerin dusmesinden kaynaklanmistir.

Sirket'in faaliyet giderlerini olugturan genel ynetim giderleri ve pazarlama giderlerinin toplami 2020
yilinda 19,9 milyon TL, 31.03.2021 tarihinde ise 5,5 milyon TL olarak gerceklegmigtir. S6z konusu
giderlerin hasilata orani 2018 yilinda %4,56, 2019 yilinda %3,66, 2020 yilinda %3,45, 31.03.2021
tarihinde ise %3,95 olarak gerceklesmis olup, genel yonetim giderlerindeki en buiytik pay %54,04 ile
personel giderlerinden olusmaktadir. (2020: %58,17, 2019: %56,22, 2018: %51,86)

2018 yilinda 9,5 milyon TL olan donem zararina karsilik Sirket 2019 yilinda yeni ve biiyiik dlcekli
projelerin alinmasi sonucunda 36,6 milyon TL net kara ulasmistir, 202, yilinda ise net kar artigi %64
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oraninda gerceklesmis ve 60 milyon TL'ye yiikselmistir. 31.03.2021 tarihinde ise 2020 yili ayni
donemine gore %22 artigla 30,3 milyon TL olmustur.

Tabhlo 5: Karlilik Gostergeleri

TL 31-Ara-18 31-Ara-19 31-Ara-20 31-Mar-20 31-Mar-21
| Hastlat 357.573.956| 506.433.092| 578.056.989| 115.064.524| 139.436.825
biiyiime, % 42% 14% 21%
Briit Kar 28.638.506 68.640.896 94.697.872 16.685.456 40.780.285
Briit Kar Mariji, % 8% 14% 16% 15% 29%
FAVOK 15.292.502 57.596.145 83.093.310 13.373.801 36.565.311
FAVOK Marji, % 4% 11% 14% 12% 26%
Net Kar -9.518.004 36.609.881 59.991.630 8.443.291 30.338.849
Net Kar Marji, % 7% 10% 7% 22%

Sirket’in 2018 yilinda ekonomide yasanan ddviz kurundaki dalgalanmalar sonucu sektérde yasanan
daralma nedeniyle net isletme sermayesi ihtiyaci olugmus, ancak 2019, 2020 yillarinda ve 31.03.2021
tarihinde alinan projelerin hem sayisinin hem de proje bilyukliginiin artmasi, Sirket’in, mevcut
durumunu korumus ve yeterli isletme sermayesine sahip olmustur.

Sirket tedarikgilerine olan odemelerini ortalama 120 — 180 giin arasi vadeli olarak yapmakta
oldugundan, bu durum Sirkete fonlama agisindan avantaj yaratmakta ve Sirket saghkli nakit akisi
yaratmaktadir. Proje bagladiktan sonra da her ay diizenli hak edis faturasi kesilmekte ve igveren
onayina sunulmaktadir. Hak edisler bir sonraki ay icinde isveren onayina miiteakip o ay iginde
faturalandirimakta ve faturadan sonra sézlesme sartlarina uygun (genellikle 45 veya 60 giin icinde)
o6deme alinmaktadir.

Tablo 6: Isletme Sermayesi

TL 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021
Dénen Varliklar 286.522.596 | 474.826.743 506.500.324 | 514.300.149
Kisa Vadeli Yiiktiimliiliikler 292.329.077 423.727.509 365.065.676 390.018.159
Net isletme Sermayesi -5.806.481 51.099.234 141.434.648 124.281.990

Sirket finansman gereksinimlerini Ustlendigi projelerin baginda isverenden aldig1 avans ve daha sonra
proje devam ederken aldigi hakedis bedelleri ile karsilamakta, ancak alinan avansin ylizdesine ve
alacaklarin ortalama tahsil siiresine paralel zaman zaman banka kredisi gibi ilave finansmana da ihtiyag
duyabilmektedir. Bu gekilde alinan banka kredileri de agirhkl olarak kisa vadeli olmaktadir. Diger
taraftan taahhiit sektériinde faaliyet gosteren firmalar yonetilmesi gereken is¢i grubu (Sirket igin
ortalama 5.000 kisi), taseron ydnetimi, zaman zaman isverenin bozulan nakit dengesini yonetebilmek
acisindan diger firmalara nazaran daha ¢ok nakit bulundurmak zorundadir. Bu nedenle Sirket tistlendigi
projelerde aldig avanslari bankada mevduatta degerlendirmekte ve dnemli tutarda nakit
bulundurmaktadir. Bunlarin yani sira banka kredileri de devam etmektedir. Sirket'in net finansal borg
tutarlari asagidaki tabloda verilmektedir.
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Tablo 7: Net Borg

TL 31.12.2018 31.12.2019 31.12,2020 31.03.2021
Toplam Finansal Borglar 51.969.098 84,237,561 | 109.079.853 | 118.898.573
Nakit ve Nakit Benzerleri 67.613.261 | 111.627.277 49.062.023 48.578.822
Net Finansal Borg -15.644.163 -27.389.716 60.017.830 70.319.751
Tablo 8: Faiz Giderleri
Faiz Giderlerini Karsilama Gilicii 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021
FAVOK 15.292.502 57.596.145 83.093.310 36.565.311
Kredi Faiz Gideri 10.355.172 12.103.452 8.818.335 5.249.855
FAVOK/ Kredi Faiz Gideri 1,48 4,76 9,42 6,97

Sirket’in 2020 yilinda kullandigi kredilerin %98’i Tlrk Lirasi cinsinden, %2’si doviz cinsi kredilerden
olusmaktadir. Sirket faaliyetlerden elde ettigi nakit akimlari ile kredi faizlerini ddeme glicline sahiptir.
Onemli gostergelerden FAVOK/Kredi Faiz Gideri orani son 3 yil boyunca finansal performansin bir
sonucu olarak artis kaydederek 2020 yilinda 9,0"un lzerine gikmistir.

Tablo 9 : Ozkaynaklar, Aktifler ve Karlilk Oranlar

TL 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021
Toplam Ozkaynaklar 55.827.854 92.132.142 149.6593.253 180.455.583
Ozakaynak Karlilik Orani - %40 %40 %45
Toplam Varliklar 363.872.470 552.621.928 523.829.894 587.641.384
Aktif Karhhk Orani - %7 %11 %14

*Gzkaynak karhitk orani, net dénem karinin dénem sonu 6zkaynaklarina béliinmesi ile ve aktif karlihik orani net dénem karmnin
dénem sonu toplam varhiklarina bélinmesi ile hesaplanmaktadir. Mart’2021 karlilik oranlari hesaplanirken son 12 aylik net

dénem karr dikkate alinmigtir.

Ozet Mali Tablolar

Sirket’in 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihlerinde sona eren mali yillarinin ve 31.03.2021 tarihinde
sona eren {i¢ aylik hesap déneminin finansal durum tablosundan secilmis olan kalemler asagida yer

almaktadir.

Bilanco
Tablo 10: Bilango

Tiirk Lirast 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021
Dénen Varliklar 286.522.596 474.826.743 506.500.324 514.300.149
Nakit ve Nakit Benzerleri 67.613.261 111.627.277 49.062.023 48.578.822
Ticari Alacaklar 81.326.379 126.323.462 166.894.713 250.272.907
-iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 5.705.237 12.098.595 16.180.501 7.912.822
-lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 75.621.142 114.224.867 242.360.085
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Diger Alacaklar 15.138.490 40.275.886 122.232.659 55.655.240
-lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 15.116.734 40.135.621 111.327.919 54.345.727
-lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 21.756 140.265 10.904.740 1.309.513

Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 13.999.724 9.430.894 17.849.463 27.246.553

Sozfg:';“e"\’/ggj(’; ;:f aut ve Taahiit fpferinden. Dogan 13.999.724 9.430.894|  17.849.463|  27.246.553

Stoklar 44.355.957 70.805.092 58.864.003 60.503.385

Pesin Odenmis Giderler 13.799.025 2.878.887 3.633.181 3.586.847

Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 22.338.972 23.243.401 4.326.317 8.232.180

Diger Donen Varliklar 27.950.788 64.623.217 45.175.402 45,188.019

ARA TOPLAM 286.522.596 449.208.116 468.037.761 499.663.953

Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar - 25.618.627 38.462.563 14.636.196

Duran Varliklar 77.349.874 77.795.185 17.329.570 73.341.235

Yatiim Amagh Gayrimenkuller 43.910.332 43.286.761 - =

Maddi Duran Varlklar 29.157.441 27.437.642 13.773.426 71.259.286

Kullanim Hakki Varliklari - 5.037.160 2.449.611 1.181.256

Maddi Olmayan Duran Varliklar 280.166 237.220 922.793 825.929

Serefiye 1.685.978 1.685.978 - g

Pesin Odenmis Giderler 50.796 70.081 125.997 3.021

Diger Duran Varlklar 2.265.161 40.343 57.743 71.743

TOPLAM VARLIKLAR 363.872.470 552.621.928 523.829.894 587.641.384

KAYNAKLAR 31.12.2018 31,12.2019 31.12.2020 31.03.2021

Kisa Vadeli Yiikiimlulikler 292.329.077 423.727.509 365.065.676 390.018.159

Kisa Vadeli Borglanmalar 37.052.689 57.228.726 104.702.477 111.037.727

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.524.841 3.031.377 1.195.357 3.471.675

Kiralama islemlerinden Borglar 2.331.193 5.381.392 2.346.698 1.502.452

Ticari Borglar 91.595.375 144.,787.570 139.804.006 148.983.219
-lliskili Taraflara Ticari Borglar - 7.290 4.158.947 12.492.334
-iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 91.595.375 144.780.280 135.645.059 136.490.885

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 8.291.976 15.010.861 2.204.764 3.241.963

Diger Borglar 1.476.960 1.830.242 30.733.541 -
-iliskili Taraflara Diger Borglar 771.971 1.511.742 - -
-iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢clar 704.989 318.500 30.733.541 -

Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumliilikler 9.805.437 3.192.766 12.613.288 15.085.597

Sogz;’;”; 5::3;7"5?;;:5 Taalittit lslerinen Dogon 9.805.437 3.192.766|  12.613.288|  15.085.597

Ertelenmis Gelirler 134.563.534 156.190.980 56.983.962 91.925.174
-iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 134.563.534 156.190.980 56.983.962 91.925.174

Dénem Kan Vergi YakimlulGgi 809 - - .

Kisa Vadeli Kargiliklar 1.210.698 4.153.073[\ 7.542.433 5.973.766

prggrar| o
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-Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 293.082 2.854.294 5.955.306 4,186.558
Diger Kisa Vadeli Yuktmltltkler 3.475.565 7.920.522 6.939.150 8.796.586
ARA TOPLAM 292.329.077 398.727.509 365.065.676 390.018.159
Sritli Arr-ala"gh Siniflandirilan Varlik Gruplarina lligkin i 55.000.000 i )
Yiikiimltltkler
Uzun Vadeli Yiiktimliiliikler 15.715.539 36.762.277 9.070.965 17.167.642
Uzun Vadeli Borglanmalar 4.,234.276 12.004.007 164.186 2.886.719
Kiralama Islemlerinden Borglar 5.826.099 6.592.059 671.135 -
Uzun Vadeli Kargiliklar 3.571.656 5.207.906 4,689.237 4.299.186

spulipaniera Sugiear baydalon liskin 3.571.656 5.207.906 4.689.237 4.299.186
Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi YikimlGlGga 2,057.919 12.879.765 3.546.407 9.981.737
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 25.589 78.540 - -
Ozkaynaklar 55.827.854 92.132.142 149.693.253 180.455.583
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 53.796.473 89.516.128 149.693.253 180.455.583
Odenmis Sermaye 11.100.000 11.100.000 11.100.000 80.000.000
Sermaye Diizeltmesi Farklar 2.971 2.971 2.971 -
O.rtak i(ontr-ole Tzi:l:?l Tesebbiis veya Isletmeleri [¢eren -4.594.787 .4.594.787 -4.594.787 -4.594.787
Birlesmelerin Etkisi

ar arar i rIimaye Birikmi
K?vr veya Zararda Yt.emden Smif]andn ilmayacak Birikmis 352.761 47.168 £ 041,273 1464758
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

= tammlanmr; Fayda Planlarr Yeniden 352,761 47.168 1.041.273 1.464.753
Ol¢iim Kazang/(Kayiplan)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4.,724.906 5.175.275 5.368.927 5.368.927
Gegmis Yillar Karlar 50.677.625 41.760.253 77.052.337 67.877.841
Net Ddnem Kar / (Zarar) -8.467.003 36.025.248 59.722.532 30.338.845
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 2.031.381 2.616.014 - -
TOPLAM KAYNAKLAR 363.872.470 552.621.928 523.829.894 587.641.384
Gelir Tablosu
Tablo 11: Gelir Tablosu
1 Ocak — 31 Aralik 1 Ocak - 31 Mart
Ttrk Lirasi
2018 2019 2020 2020 2021
Hasilat 357.573.956 506.433.092 578.056.989 115.064.524 139.436.825
Satislarin Maliyeti (-) -328.935.450 | -437.792.196 | -483.359.117 -98.379.068 -98.656.540
Briit Kar 28.638.506 68.640.896 94.697.872 16.685.456 40.780.285
Genel Yonetim Giderleri (-) -16.078.438 -18.043.848 -19.524.402 -5.330.473. -5.457.158
Pazarlama Giderleri (-) -229.121 -513.799 -392.037 -65.536 -45.786
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 56.950.354 36.560.242 121.787.470 4,014.544 14.565.156
AN
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -51.454.621 -31.855.817 —124.0&1%29 -5.628.705 -13.982.793
N\ /]
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Esas Faaliyet Kan 17.826.680 54.787.674 72.477.574 9.675.286 35.859.704
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 4.435.798 6.779.548 11.713.455 3.668.747 5.493.351
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -11.977.683 -126.254 -2.314.782 - -
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 10.284.795 61.440.968 81.876.247 13.344.033 41.353.055
Finansman Gelirleri 1.640.563 3.768.412 7.621.837 65.494 4.316.454
Finansman Giderleri (-) -16.378.042 -15.327.129 -12.844,608 -3.657.909 -6.929.360
Vergi Oncesi Kari / (Zarari) -4.452.684 49.882.251 76.653.476 9.751.618 38.746.583
Vergi Gelir / (Gideri) -5.065.320 -13.272.370 -16.661.846 -1.308.327 -8.401.300

Dénem Vergi Gideri (-) -3.137.236 -2.374.125 -25.738.530 - -2.071.840

Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) -1.928.084 -10.898.245 9.076.684 -1.308.327 -6.329.460
DONEM KARI / (ZARARI) -9.518.004 36.609.881 59.991.630 8.443.291 30.338.849

3. Sektor Hakkinda Bilgiler

Sirket, insaat sektoriinin alt kolu olan elektromekanik taahhiit sektdriinde, bagh ortakhigl Erde
Miihendislik ise yine ingaat sektdrinin alt kolu olan elektrik taahhit sektoriinde faaliyet
gostermektedir.

insaat Sektorii

Ana sektor olan insaat sektorii, yarattigl katma deger ve istihdam olanaklariyla iilke ekonomileri igin
cogu zaman bir kaldirag gorevini iistlenmekte olup, tilkemiz icin de ayr bir 6neme sahiptir. Turk
ekonomisi geleneksel olarak ingaat ve emlak piyasasina dayal olarak biiyiime gostermektedir. Biiyik
dlciide ulusal sermayeye dayanan Turkiye ingaat sektorl, yiizlerce meslek dalini ilgilendirmesi
nedeniyle ve etkilesim iginde oldugu yan sektdrlerle tlkemizin istihdam ve {iretim siirecini 6nemli
dlciide etkilemektedir. Ulusal ve uluslararasi alanlarda biiytik bir deneyime ve potansiyele sahip olan
sektor, kendisine baglh 200'den fazla alt sektorli harekete gegirme ozelligiyle “lokomotif sektdor” ve
bityiik istihdam kaynagl olmasi ozelligiyle de “stinger sektor” olarak adlandinimaktadir. insaat
sektsriiniin hemen hemen bitin tretimi “yatinm mal’” sayilmaktadir. Giiniimuzde ingaat bakim,
onarim ve isletilmesine katkida bulunan faaliyetleri de icerecek sekilde degerlendirilmektedir.

insaat sektdriiniin gayri safi yurtici hasila icindeki payi, 2020 yili birinci geyreginde %5,6, ikinci ceyrekte
%6,6, Uclincii ceyrekte ise son iig ceyrege kiyasla disiig gostererek %4,8 olmugtur. 2020 yili son
ceyreginde ise tekrar artiga gegerek %5,1 seviyesine ulagmistir. (Kaynak: Entegre Proje Yénetim’in
Tiirkiye insaat Sektéri 2020/4 raporu: https://epy.com. tr/tr-insaat-sektor-raporu-2020-g4-122) Yurtici
insaat sektoriiniin 200'i agkin alt sektor tizerindeki dogrudan ve dolayl etkileri ile birlikte ekonomi
icerisindeki payinin %30'lara ulastigi degerlendirilmektedir.

Tirkiye Muteahhitler Birligi'nin verilerine gore 2018 yilinin tictincli ceyreginde daralmaya baglayan
ingaat sektoriinde, uygun faiz kosullari ve destekleyici politikalarin agirhkli etkisiyle 2020’nin Ggtinci
ceyrek doneminde %6,4'lik bilylime yaganmistir. Sektdr, son ceyrekte ise keskin bir daralma (-%12,5)
sonucunda 2020 yilini %3,5 oraninda kiigiilme ile tamamlamistir. (Kaynak: Tirkiye Miiteahhitler
Birligi’nin Nisan 2021 tarihli insaat Sektor Analizi:
https://www.tmb.org.tr/arastirma_yayinlar/tmb_bulten nisan2021.;ﬁﬂ\T[lrkiye ingaat Malzemesi
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Sanayicileri Dernegi'nin 2021 yili Mayis ayi Aylik Sektor Raporuna gore ingaat sektorti 2021 yilinin ilk
ceyrek déneminde ise sinirli da olsa % 2,8 oraninda biyime gostermistir. Bilyiimedeki dalgalanma
daha cok sektdrdeki kirilganliklardan kaynaklanmaya devam etmektedir. Diinyada ve Ulkemizde
yasanan COVID-19 salgininin yarattigi kosullar, sektordeki kirlganliklarin artmasina neden olmaktadir.
Salginin ekonomi tzerindeki yansimalarina ve gelecege donik yol agtigi belirsizliklere, yilin son
ceyreginde sikilagan para politikasi ve faiz kogullarindaki hizli degisimin olumsuz etkileri de eklenmigtir.

Sekil 3: insaat Sektorii Bilylimesi - Bir Onceki Yilin Ayni Ceyrek Ddnemine Gore, %
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Kaynak: TUIK

Ekonomide 2018 yili ikinci yarisinda déviz kuru artiglarina paralel olarak; yavaslayan insaat yatinmlari,
TUIK verilerine gore 2020 yilmin tglincil geyreginde %13,38 oraninda artis gostermigtir. Buna kargihk,
yatinimlar 2020 yili sonu itibariyla yillik bazda %14,7 oraninda daralmistir. 2019 yilinda bu oran, -%9,3
olarak gergeklesmistir. (Kaynak:
https://www.tmb.orq.tr/arastirma_yayinlar/tmb_bulten nisan2021.pdf) Dolayisiyla yatinmlardaki

yavaslamaya COVID-19 salgininin da ivme kazandirdigi izlenmis olup, cari fiyatlara gore gecen yil
yapilan ingaat harcamalari 628 milyar TL olarak kaydedilmistir. Sektoriin, 6zellikle kamu kaynakli
desteklerle tahmin edilenden daha hizli bir toparlanma siirecine girmesi olasiliklar arasinda
bulunmaktadir. Hizlanan kentsel déniisim calismalari, dncelikli blylik altyapi projeleri ile birlikte
&niimizdeki donemde sektdr yatirmlarini destekleyebilecektir. 2021 yilinin ilk ceyreginde ingaat
harcamalari cari fiyatlarla gegen yilin ayni geyregine gore %17,2 artmig ve 161,8 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Gegen yilin son iki ceyrek harcamalarinin ise altinda kalinmistir. ilk geyrekte ingaat
faaliyetlerinde bilyiime daha gok baz etkisi ile olmustur.

38



Sekil 4: insaat Harcamalari, Cari Fiyatlarla - Milyar TL
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Kaynak: TUIK

Sektoriin istidam icindeki payi 2017'de %7,4, 2018'de %6,9, 2019'da %5,5 iken gectigimiz yil sinirh da
olsa artarak %5,7 olmustur. Bu kapsamda sektdrde istihdam edilen kisi sayisi 2018 yilinda yaklagik 2
milyon iken 2020 yiinda 1 milyon 538 hin olarak gergeklegsmistir. (Kaynak:
https://www.tmb.org.tr/arastirma_yayinlar/tmb_bulten nisan2021.pdf)

Elektromekanik Taahhtit Sektori

insaat sektoriiniin en 6nemli alt sektdrlerinden biri elektromekanik taahhtt sektoriidir. Yapidan
yapiya farklilik gésterse de elektromekanik tesisat tutari, bir ingaat projesinin toplam yatinm tutarinin
%20 ila %50'si arasinda degisen oranlara sahip olmaktadir.

Cok basit konut projelerinde bu oran diisiikken yapinin kullanim amaci degisip karmagik hale geldiginde
oran yiikselmektedir. Ornegin, standart konut iglerinde % 15-20 civarinda iken hastane yatinmlarinda
bu oran % 35 civarinda, ilag fabrikalarinda ise % 50'ye kadar ulagmaktadir.

Yurtici insaat miiteahhitligi pazar biyuiklugii yaklagik 60 milyar ABD Dolari civarinda seyretmektedir.
Ote yandan, sektor kalabalik niifus, kiigiilen aile yapisi, evlilik yaginin yikselmesi gibi sosyal, demografik
ve ekonomik nedenlerle biiyiime potansiyelini korumaktadir. Buna paralel olarak elektromekanik
taahhut pazari igin pazar biyiklugi tahmini olarak, ortalama %25 pay hesabi ile yaklasik 15 milyar ABD
Dolar civarindadir. Bu rakamin % 50’ye yakinini kullanilan ana ekipman bedeli tutmakta olup, bunlarin
satin almalari genellikle ana miiteahhitler tarafindan yapiimaktadir. Geriye kalan sarf malzeme ve iscilik
toplami taahhiit pazari 7,5 milyar ABD Dolari seviyesinde kalmakta, bunun da yaridan fazlasi altyap,
konut ve lilks konut segmentine ait olmaktadir.

Yurt disi insaat pazarinin 10 trilyon ABD Dolari civarinda oldugu tahmin edilmektedir. ENR En Biiylik
250 Yurtdigi Miiteahhitlik Firmasi Listesine dahil firmalarin toplam taahhiit tutari ise 500 milyar ABD
Dolari civarinda seyretmektedir. Tiirk miiteahhitlerinin bu pastadan aldigi pay ortalama 25 milyar ABD
Dolari civarinda iken 2020 yilinda daralan diinya ekonomisinin sonucu ciddi bir diistigle 15 milyar ABD
Dolari civarinda kalmigtir.

Buna paralel olarak Tiirk miiteahhitlerinin yurt digi elektromekanik taahhiit pazarindan aldigl pay da
tahmini olarak ortalama %25 hesabi ile yaklasik 5 milyar ABD Dolarina tekabiil etmektedir. Yurt ici
projelerde ana miiteahhitlerin satin aldigi ana ekipmanlar, yuyt
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elektromekanik taahhiit firmasinin is kapsaminda yer alir. Bu da Tirk elektromekanik taahhiit
firmalarinin yurtdisi islere daha ok odaklanmalari igin dnemli bir sebep olmaktadir.

Yurtigi pazar segmentasyonunda en biiylik payi altyapi yatirmlar ile konut ve liiks konutlar
olusturmakta olup, bu alanlarda ise en bilyiik isveren devlettir. Ticari yatinnmlar segmentinde daha dnce
dnemli bir ivme gosteren AVM, ofis, otel ve havaalani yatirimlari son yillarda oldukga gerilemistir.
Ancak yapi stokunun yaglanmasi ile birlikte yenileme pazarini onemini halen korunmaktadir.

Saglik sektorii ise son yillarda ivmelenen bir yiikselistedir. Kamu Ozel ishirligi gergevesinde yapilan ve
yapilmakta olan sehir hastaneleri projelerinin, onemli bir pazar payl tutmaya devam etmesi
beklenmektedir. Ayrica devletin planlamasinda olan gok sayida buylk, orta ve kiick hastane
yatinmlarinin da hayata gegirilmesi giindemde yer almaktadir. Saghk Bakanhg tarafindan 2003 yilinda
baslatilan “Saglikta Déniisim Programi” cergevesinde 2003 -2020 yillar arasinda 678 hastane inga
edilmistir. 2021 yilindan itibaren 54 hastanenin daha yapiminin hedeflendigi, mevcut hastanelerde
kapasite artislarinin yapilacagi ve tlkenin gesitli sehirlerindeki sehir hastanesi projelerinin yatinm
planlarinin yapildigi bilinmektedir (Kaynak: https://syam.saglik.qov. tr/TR-77991/2020-yilinda-saglik-
yatirimlari.html). T.C. Cumhurbagkanligi Strateji ve Butge Baskanligi tarafindan hazirlanan 11. Kalkinma

Plani kapsaminda devletin 2019 - 2023 doénemleri icin saghk sektoriindeki politikalari arasinda kamu
hastanelerindeki {inite sayisi artiriimasi yer almaktadir. (Kaynak: https://www.sbb.qgov.tr/kalkinma-

planlari/)

Fndiistrivel yatirimlar ise son yillarda oldukga azalmis olup, COVID-19 salgini sonrasi olusacak yeni

dinya diizeninde yatinmcilarin Glkemizi Cin'e alternatif olarak tercih etme ihtimali oldugu
disiiniilmektedir.

COVID-19 salgini sonrasi, ozellikle mevcut AVM, okul, ofis binalarinin havalandirma sistemlerinde
yapilmasi zorunlu hale gelmesi muhtemel renovasyonlara iliskin renovasyon pazarinin da dnemli bir alt
segment yaratacagl tahmin edilmektedir.

Sektdr kendi icerisinde asagida belirtilen gesitli teknik alt sistemlerden olusmaktadir.
Mekanik Sistemler:

e lIsitma, Sogutma, Havalandirma, Klima (HVAC)
e Endistriyel Sogutma

e  Sihhi Tesisat

e Yangin Sondlrme Tesisatl

e Bina Kontrol ve Otomasyon
e Basingl Hava Tesisati

e Buhar Tesisati

e Kizgin Yag Tesisatl

e Dogal Gaz Uygulamalari

e Giines Enerjisi Uygulamalar
e Yi{izme Havuzu Tesisatl

e Mutfak-Camagirhane Tesisat
e Tibbi Gaz Tesisati
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Elektrik-Elektronik Sistemler:

e Orta gerilim sistemleri

o Alcak gerilim sistemleri (panolama, kablolama, busbar, jenerator, UPS vs.)

e Aydinlatma sistemleri

o Zayif Akim Sistemleri (yangin ihbar, telefon, data, anons, CCTV, kamera, otopark, dahili
haberlesme, miizik yayin, merkezi saat, hastane sistemleri vs.)

o Topraklama — yildirimdan korunma sistemleri

e Enerjiizleme ve kontrol sistemleri

e Petrokimya ve rafineri gibi tehlikeli ortam uygulamalar

Bu teknik sitemlerin her biri derin teknik bilgi ve tecriibe gerektiren, projelendirmesi, planlanmasi,
malzeme temini, zamaninda ve hatasiz montaji, isletmeye alinmasi, TAD igslemlerinin yapilmasi, teknik
dokiimaninin ve kullanim kilavuzlarinin hazirlanmast, isletme elemanlarinin egitilmesi ve garanti siiresi
boyunca ¢ikan sorunlarin giderilmesi, oldukgca zor ve zahmetli bir siirectir. Sirketler arizanin niteligi ve
biiyiikligtine bagh olarak s6z konusu arizay kendi biinyelerinde yer alan personeli ile gidermekte veya
ilgili alt yiiklenici ve/veya tedarikgiye riicu ederek giderilmesini talep etmektedir.

Mekanik ve elektrik sistemler bir yapinin yasayan unsurlandir. Tiim yapinin insan konforuna,
giivenligine, saghikli bir ortamin siirekli saglanmasina, isletme ve enerji maliyetine ve yapinin dmiir
boyu maliyeti tizerinden yatirim geri déniis oranina etki eden en tnemli sistemleridir. Bu sistemlerin
uygulama siireglerinde yapilan hatalar can ve mal kaybina yol agabilir. Hasta bina sendromu olarak
bilinen ve diinyada binlerce yapida goriilebilen bu hatalarin giderilmesi de glgtir. Mekanik ve elektrik
sistemlerin en dnemli oldugu yerler ise hijyenik ve endiistriyel tesislerdir. Kagit, tekstil, ilag, kimya,
elektronik, laboratuvar, veri merkezi, savunma sanayi gibi tesislerin olmazsa olmazidir. Hastanelerin
ameliyathane, yogun bakim, yanik tedavi gibi st diizeyde hijyenik ortam gerektiren bolimlerinde
hayatidir.

Mekanik Tesisat Miiteahhitleri Dernegi verilerine gore, elektrik tesisati, sihhi, 1sitma ve iklimlendirme
tesisat! sektériinde faaliyet gosteren sirket sayisi %4,22 yillik bilesik biiyiime orani ile 2009 yilinda
25.742'den 2020 yilinda 40.550'ye yiikselmistir.

Sekil 5: Sektorde Faaliyet Gésteren Sirket Sayisi (2009-2020)
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2018, 2019 ve 2020 yillarna ait verileri tahminleme modelleri ile hesaplanmistir.
Kaynak: Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri, Tiirkiye [statistik Kurumu
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Elektromekanik tesisati taahhiit sektériinde faaliyet gdsteren sirketlerin %43’ elektrik tesisati
alaninda, %57’si ise mekanik tesisat, alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Sekil 6: Sektorde Faaliyet Gosteren Sirketlerin Alt Sektorlere Gore Dagilimi (2020)
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Sektdrdeki sirketlerin %92,25'lik kismini olusturan 37.409 sirket 1 ila 9 kisi arasinda ¢alisana sahiptir.
Sektordeki sirketlerin sadece %0,08'ini olusturan 33 sirket 250 kisinin tizerinde galigana sahiptir. 900
sirketin ise ¢aligani bulunmamaktadir. Sektordeki sirketlerin %99,92'si KOBI niteligindeki isletmelerden
olusmaktadir. Sektdr az sayida biiyiik, gok sayida kigtik sirketin faaliyet gosterdigi bir ig ortamina

sahiptir.
Tablo 12: Sektdrde Faaliyet Gosteren Sirketlerin Calisan Sayilarina Gore Dagilimlari (2020)
aligan Sayil
¢ i e Elektrik Sihhi Tesisat, Isitma ve
Gore igletmeler- : fis ! i Toplam
Tesisati iklimlendirme Tesisati
2020 Yil
0 366 2,09% 534 2,32% 900 2,22%
1-9 16.274 92,85% 21.135 91,80% 37.409 92,25%
10-49 746 4,26% 1.182 5,13% 1.928 4,75%
50-249 124 0,71% 156 0,68% 280 0,69%
250+ 18 0,10% 15 0,07% 33 0,08%
\:enel Toplam 17.528 43,2% 23.022 56,8% 40.550 100,0%

0018
umlar V.D: 830104535
v.qgnbfi.com
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Tablo 13: Bina Tiirlerine Gore Sektdr Gelirlerinin Seyri (2009-2020)

Tesisat Taahhiit Faaliyeti Gelirlerinin Bina Tiirlerine Gére Dagilimlari, x 1.000 ABD Dolar

Konut Disi Yapilar

Kamu TOPLAM
Yillar Konutlar ! Trafik ve I Binalari i
Ofis Ticaret L Sanayi Diger
Oteller d ; iletisim ! (Hastaneve| |
Binalari | Binalan i Binalan Binalar
Binalari Bakim

Binalar)

2009 3.691.645 79.435 | 155.864 | 273.884 20.142 258.047 264.901 323.372 | 5.067.291

2010 4,146.753 89.228 | 175.079 | 307.649 22.625 289.860 297.558 363.238 | 5.820.812

2011 4,878,953 | 104.983 | 205.993 | 361.971 26.620 341.041 350.099 427.375 | 6.933.188

2012 5.311.479 | 114.290 | 224.254 | 394.060 28.980 371.275 381.135 465.263 | 7.333.759

2013 6.117.100 | 131.625 | 258.268 | 453.829 33.376 427.588 438.944 535.831 | 8.269.148

2014 6.297.636 | 135.510 | 265.891 | 467.223 34.361 440.207 451.899 551.646 | 8.486.070

2015 5.648.000 | 121.533 | 238.466 | 419.033 30.817 394.804 405.289 494,748 | 7.412.446

2016 6.324.052 | 136.079 | 267.006 | 469.183 34,505 442.054 453.794 553.960 | 8.410.828

2017 6.750.528 | 145.255 | 285.012 | 500.823 36.832 471.865 484.397 591.317 | 9.202.432

2018 5.717.998 | 123.038 | 241.418 | 424.220 31.198 399.690 410.306 500.872 | 7.672.342

2019 4,982,989 | 107.222 | 210.385 | 369.689 27.188 348.313 357.564 436.488 | 6.706.218

2020 4,166.197 89.647 | 175.900 | 309.091 22.731 291.219 298.953 364.941 | 5.730.698

Kaynak: Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri, TUIK, Yap zin istatistikleri, Tirkiye [statistik Kurumu ve Sektor Bilangolari,
Merkez Bankasr'ndan yararlanilarak uzmanlar tarafindan hesaplanmigtir.

Elektromekanik taahhiit sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin net satislari asagidaki tabloda
verilmektedir.
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Tablo 14: Net Satislardaki Degisim — Bin TL

2018 2019 2020 (tahmini)
Tizel Kisilige Sahip isletmeler 29.743.521 30.497.733 32.205.606
Mikro 4.588.775 4.705.134 4.968.621
Kiigk 12.488.147 12.804.811 13.521.881
Orta 7.396.344 7.583.895 8.008.593
Bllylk 5.270.255 5.403.894 5.706.512
Sahis Sirketi Niteligindeki isletmeler 7.435.880 7.624.433 8.051.402
TOPLAM SATISLAR 37.179.402 38.122.167 40.257.008

Kaynak: Sektér Bilangolari, Merkez Bankasi’ndan yararlanilarak uzmanlar tarafindan hesaplanmigtir.

15 Haziran 2021 itibariyle calisan sayisi 2401 Birlegim Mihendislik, 113’ii Erde Miihendislik olmak tizere
toplam 353’diir. Bunlarin yani sira Sirketler’in iistlendigi taahhiit islerinde galisan alt yiiklenicilerin
santiyelerde ¢alisan iscilerinin sayisinin zaman zaman 5.000’e kadar ¢iktigi da dikkate alindiginda Sirket
ve bagli ortakligi Erde Miihendislik'in sektérde 46.550 sirket arasinda 250 kisiden fazla is¢i calistiran Gst
siralarinda yer alan 33 sirketin arasinda goriilmektedir.

Sektorde gercek ve tiizel kisilerin sahip oldugu sirketlerin toplam cirosu 2018 yilinda 37 milyar TL, 2019
yil sonunda 38 milyar TL olup, 2020 yili tahmini ciro rakami 40 milyar TL'dir. Sirket ile ayni kategoride
olan ve “biiyiik” olarak siniflanan girketlerin ayni dénemlerdeki cirolari ise sirasiyla 5,2 milyar TL, 5,4
milyar TL ve 5,7 milyar TL'dir. Bu rakamlar dikkate alindiginda Sirketlerin UFRS’ye gdre hazirlanarak
bagimsiz denetimden gegmis konsolide finansal tablolarina gore 2018 yilinda 357 milyon TL, 2019
yilinda 506 milyon TL ve 2020 yilinda 578 milyon TL cirosu ile sektérde buyik addedilen sirketler
arasinda sirasiyla %6,78, %9,37 ve %10,13 paya sahiptir.
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4. Degerleme Yontemleri

Uluslararasi Degerleme Standartlar’nda (UDS) kullanilan 3 ana degerleme yaklagimi bulunmaktadir.
Gelir Yaklagimi

Gelir yaklasimi yontemi, gosterge nitelikteki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari degere
doniisturiilmesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir yaklagiminda, varligin degeri varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarimin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit
edilir (UDS 40.1). Bu kapsamda kullanilan gogu yontem, tahmini nakit akiglarini degerlemenin yapildigs
tarihe indirgeyerek varligi bugiinkii degerini hesaplayan indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yontemine
dayanmaktadir (UDS 50.1).

UDS madde 40.3'te belirtildigi izere bu yaklasimda degerleme yapilan varligin gelecekte yaratacagi
gelirin miktari ve zamanlamasi belirsizdir ve degerlemeyi gerceklestiren kisi ile degerleme caligmasini
yaptiranin tahminlerine dayanmaktadir. Uzun siireli finansal tahminlerin yapilmasini gerektiren bu
yaklasim isbu degerleme galismasinda tagidigi gelirlerin zamanlamasi ve miktari gibi belirsizlikler
sebebiyle degerlemenin esasini olusturmamistir. Ancak, Sirket tarafindan saglanan 5 yillik finansal
tahminler analiz edilerek INA degerleme c¢alismasi yapilmistir. S6z konusu tahminlerin detaylar bilgi
amacl olarak EK-1"de sunulmaktadir.

Maliyet Yaklagimi

UDS 60.1'de belirtildigi lizere, maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman,
elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim
yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla
ddeme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden lretim maliyetinin
hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tiim yipranma paylarinin diigtilmesi
suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

ikame maliyeti, yeniden iretim maliyeti ve toplama yontemi esaslarina dayanarak yiritllen bu
yaklagim nadiren kullanilmaktadir. Sirket'in tiretim faaliyeti yilriitmemesi, degerlemeye esas tegkil
edecek diizeyde iriin yipranma paylarinin  olmamasi, yeniden {retimin girket igerisinde
gerceklestirilemeyecek olmasi sebepleriyle bu degerleme ¢alismasinda kullanilmasi  uygun
bulunmamigtir.

Pazar Yaklagimi

UDS 20.1'de belirtildigi iizere, pazar yaklasimi varlgmn, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya
karsilastinilabilir (benzer) varliklarla kargilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder. Bu yaklagimda degerleme calismasi yiiriitiilen varligin veya dnemli derece
benzerlik gosteren diger varliklarin aktif bir sekilde islem gérmesi gerekmektedir. Ayrica benzer
varhiklar ile ilgili sik yapilan ve gdzlemlenebilir olan islemlerin séz konusu olmasi gerekmektedir.
Piyasada en fazla kullanilan degerleme yaklagimi olarak bilinmektedir.

Halka arzi gerceklestirilecek olan Sirket'in karsilastirmalarinin yapilabilecegi benzer sirketlerin
bulunmasi, gerekli giivenilir bilginin mevcudiyeti, halka ac¢ik sirketlere yatirm yapan yatinmcilar
tarafindan cok sik kullanilmasi ve Birlesim Miihendislik paylarinin halka a¥
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bir piyasa olan Borsa istanbul'da islem gérecek olmasi sebebiyle amacina en uygun degerleme yontemi
olarak Pazar Yaklagimi ydntemi diisiiniilmis ve degerleme kapsaminda kullaniimistir. Diger degerleme
yontemlerinin ise sahip oldugu dezavantajlar ve belirsizlikler sebebiyle kullanilmamalar uygun
bulunmustur. Pazar Yaklasimi ¢aligmasi kapsaminda givenilir bilgi icerdigi ve Sirket’in
karsilastirmalarinin yapilabilecegi diisiiniilerek yerli ve yabanci borsalarda iglem goren nitelikteki
emsallerinin  bilgilerinden yararlanilmigtir. Bu sebeple Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi
kullanilmigtir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

insaat sektdrii altinda elektromekanik taahhiit sektoriinde faaliyet gosteren Birlesim Mihendislik
Isitma Sogutma Havalandirma Sanayi ve Ticaret A.S. ile ayni sektorde faaliyet gosteren halka acik
uluslararasi sirketler ile paylari Borsa istanbul A.$."de (“BIST”) islem gérmekte olan benzer sirketler
kiyaslanmistir. Degerlemeye kaynak olusturan garpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin
belirlenmesi siirecinde ilgili sirketlerin gelirlerinin bilyiik gogunlugunun elektromekanik taahhiit igleri
faaliyetlerinden kaynaklaniyor olmasina dikkat edilmistir. Bu kogullara uymayan sirketler benzer sirket
karsilagtirmasina dahil edilmemistir.

UDS 30.6’da belirtildigi tizere, degerlemesi yapilan varligin deger tespitinde mevcut verilere ve pazar
ile ilgili kosullara gore en uygun ve en gegerli degerleme yonteminin segilmesi gerekmektedir. Bu
sebeple, mevcut sartlar ve var olan yaklagimlar géz éniine alindiginda en glivenilir yontem oldugu ve
degerleme igin en uygun yaklasim oldugu diisiiniilen Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsamindaki
Piyasa Degeri/Net Kar (PD/Net Kar) ve Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) garpanlari kullaniimistir. Diger
carpan metotlarindan Firma Degeri/Net Satiglar ve Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemleri
degerlendirme kapsamina alinmamistir. Bu carpan metotlarindan FD/Net Satis yonetimin Sirket'in
faaliyetleri geregi ve bulundugu sektdr nedeniyle yiiriitilen projelerin yillara sari hakedis yolu ile
gelirleri olusmasi nedeniyle de uygun olmadig degerlendirilmistir. Diger yontem olan PD/Defter Degeri
ise, Sirket'in ve yine bulundugu sektér nedeniyle, nakit ve gelir yaratmasini saglayan varliklar (6rn.
iiretim tesisi) bulunmamasi nedeniyle uygun bulunmamistir. Sonug olarak, daha uygun bulunan
operasyonal karllik gostergesi olarak FAVOK ile Net Kar degerlerine gbre carpan yodntemleri
uygulanmistir.

Yurt ici ve yurt disinda yer alan halka agik benzer sirketlerin merkez llkeleri, faaliyet alanlari ve piyasa
degerleri hakkindaki bilgiler asagida yer almaktadir.

Yurtici Benzer Sirketler

Tablo 15: Yurtigi Benzer Sirketler

Sirketler PD (mn ABD Dolari) Aciklama
1957 yilinda istanbul'da kurulan sirket baglica ingaat, taahhiit, enerji,
kiralama ve ekipman ticareti alanlarinda faaliyetlerini
5.795 stirdiirmektedir. Tlirkiye, Rusya ve Kafkaslar'da insaat, yol projeleri
yapmakta olup ayrica dogal gazla ¢alisan elektrik santralleri ingaati
ve isletmesi alanlarinda da ¢alismaktadir.
1965 yilinda istanbul'da kurulan sirket istirakleri ile beraber ingaat,
taahhiit, tarim ve hizmet sektérlerinde faaliyet géstermektedir.
Petrol ve gaz tesislerinin ingasi ve kurulumunun yaninda fidancilik da
yapmaktadirlar.
Turkiye'de ve yurtdiginda miiteahhitlik, taahhit ve ingaat projeler]
alan sirket enerji ve turizm alanlarinda da faaliyet gdstermektedir.
Alarko Holding A.S. 465 Turkiye'de elektrik Gretimi ve dagitimi yapmaktadir. Carrier markasi
altinda 1sitma  ve sofutma sistemleri dretip  kurulumunu
L yapmaktadirlar. Sirket 1954 ylllndaskhgliy?tl‘erine baslamistir.

Enka ingaat ve Sanayi
AS.

Tekfen Holding A.S. 630
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1986 yilinda kurulan sirket, mekanik, elektrik ve sihhi tesisat
miihendisligi hizmetleri vermektedir. Havalimanlari, stadyumlar,
rayh sistemler, veri merkezleri, hastaneler, oteller, ig merkezleri ve
64 alisveris merkezleri basta olmak Ulzere Tlrkiye, Katar, ingiltere,
Hollanda, Rusya, Bulgaristan, Azerbaycan ve Birlesik Arap
Emirlikleri'nde cesitli elektrik ve mekanik taahhiit projelerini
tistlenmektedir.

1965 yilinda kurulan Orge, elektrik taahhiit sektdriinde faaliyet
gdstermektedir. Kurulugundan bugline Sirket'in - kamuya agik
55 verilerine gdre de 5.000.000 m? izerinde kapah alanl elektrik
taahhiit isini tamamlamigtir. 2012 yilindan bugiine Borsa istanbul’da
islem gérmektedir,

Anel Elektrik Proje
Taahhiit ve Tic. A.S.

Orge Enerji Elektrik
Taahhiit A.S.

Yurtici benzer sirket carpanlari igin Tekfen, Enka, Alarko, Anel, Orge ile BIST ingaat Endeksi ve BIST Yildiz
Pazar Endeksi dikkate alinmistir. Elektromekanik taahhit isleri nedeniyle Anel ve Orge benzer sektdrde
faaliyet gdsteren sirketlerdir. Bunlar diginda insaat taahht isleri bulunan holding yapisindaki gruplar
Tekfen, Enka ve Alarko da degerlendirme kapsaminda dikkate alinmigtir. Taahhiit isleri bulunan bu
sirketler farkli is kollari bulunan holding yapilart olmasina ragmen, insaat ve taahhiit igleri nedeniyle
benzer piyasa kosullarinda faaliyet gostermektedir. Benzer sirketlere ek olarak, BIST insaat sektoriinde
yer alan 9 sirketin timiinln piyasa degerleri ve firma degerleri toplanarak tiim sirketlerin net kar ve
FAVOK degerleri toplanarak endeksin garpani hesaplanmistir. Sirket’in BIST Yildiz Pazar'da islem
gormesi ongorisi ile BIST Yildiz Pazar endeksi hesaplamaya dahil edilmistir. BIST Yildiz Pazar garpanlari
hesaplanirken endekste yer alan sirketlerin toplam piyasa degeri, firma degeri, FAVOK ve net kar
degerleri dikkate alinmistir. Ancak, BIST Yildiz Pazar'da islem goren sirketlerden bulunduklari sektorler
ve faaliyet alani nedeniyle FAVOK degerleri bulunmayan finansal kurumlar, holdingler gibi sirketler
dahil edilmemis, BIST Yildiz Pazar'da islem géren 131 sirketin verileri dikkate alinmustir.

Yurtdisi Benzer Sirketler

Tablo 16: Yurtdisi Benzer Sirketler

Sirket Ulke PD (mn ABD Dolari) | Agiklama

1997 yilinda kurulmus olan sirket, agirhkl olarak altyap
sektoriinde taahhiit projeleri (stlenmektedir. Uzmanlik
alanlar elektrik nakil hatlari, boru hatlari, internet altyapi
projeleridir.

Elektrik ve Mekanik alanlarinda faaliyet gosteren sirket
agirhikh olarak elektrik tesisatlariyla ilgilenmektedir. Ayrica
devlet ve ticari kurumlar igin bina bakim hizmetleri
sunmaktadir. Sirketin kurulus yili 1987'dir.

1954'te Mumbai'de kurulan sirket, odaginda isitma ve
sogutma sistemleri projeleri olan elektro-mekanik projeleri
de stlenmektedir. Bunlarin haricinde gesitli  bakim
projelerini de takip etmektedirler.

1917'de kurulan sirket mekanik, elektrik ve sihhi tesisat
projelerinin kurulumu, bakimi ve tadilatiyla ugragmaktadir.
Sirket 1944 yilinda kurulmugstur ve Japonya'da elektrik
Japonya 2,289 tesislerinin insasi, tasarimi ve bakimiyla ilgilenmektedir.
Elektrik dagitim hatti projeleriyle de ilgilenmektedir.

2013 vyilinda kurulan sirket kilglik dlcekli elektrik
Instalco AB isveg 2.257 sistemlerinin kurulumuna hizmet verse de asil alani sihhi
tesisat projeleridir.

1891 vyilinda kurulan girket elektrik  projelerine
odaklanmaktadir. Bu segmenti kendi iginde 2'ye
ayirmaktadirlar: iletim ve dagitim projeleri ve fticari ve
endiistriyel projeler. \

Quanta Services ABD 12.476

EMCOR Group ABD 6.663

Voltas Limited Hindistan 4.501

Comfort Systems | ABD 2.809

Kyudenko
Corporation

MYR Group ABD 1.519
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1944 yilinda kurulan sirket yaptigi isi ekipman miihendisligi
laponya 1.153 olarak tarmmlamaktadir. Her tlrli tesisat ve kurulum
(internet altyapisi gibi) alaninda faaliyet gostermektedir.
Sirketin temel alani demiryollari yapimi ve (izerinde
Japonya 1.027 calisacak sinyal sistemlerinin tasarimi ve kurulumuna
odaklidir. 1942 yilinda kurulmusgtur.

Sirket cesitli sektdrlerde elektrik ve mekanik projeleri
IES Holdings ABD 1.062 hizmeti vermektedir. Ayrica veri merkezlerinin altyapilari ve
jenerator tiretim, bakim isleri ile ilgilenmektedirler.
Asya'nin bir gok iilkesinde operasyonlarini ylriten sirket,
Sumitomo elektrik giici iletim ve dagitim projeleri Ustlenmektedir.

Chudenko
Corporation

Nippon Densetsu
Kogyo

J a 730 P . s . ;

Densetsu aporny Ayrica okullarda ve Uretim tesislerinde iletigim sistemleri
kurmaktadirlar.

Agirlikh olarak 1sitma ve sofutma sistemlerinin yaninda

hi tesi jeleri ; ji

Dai-Dan Co. Vs 502 genel sihhi tesisat projelerine odaklanmaktadirlar. Enerji

tasarrufu  konusunda  fabrikalara  danismanlik  da
vermektedirler.
Yurtec Elektrik giicii treten ekipmanlarin kurulumu, bakimi ve

Corporation JapionyA 474 tamiriile ilgilenmektedirler. Sirket 1944 yilinda kurulmustur.
1945 yiinda kurulan sirket endiistriyel bazda kontrol ve
Afcon Holdings israil 325 otomasyon projeleri ile ilgilenmektedir. Elektromekanik
altyapi sistemlerinin satii ve kurulumu hizmeti vardir,
Hokuriku sirket ingaatlarin elektrik, havalandirma, iklimlendirme ve
Electrical Japonya 267 telekomiinikasyon projelerine odaklanir ve taahhiitlii
Construction sorumluluk alir. 1944 yilinda kurulmustur.
AME Elite 1995 yilinda kurulan sirket biyiik endistriyel yapilarin
Consortium Malezya 269 tasariminda ve insaatinda gorev alir. Celik muhendislik,
| Berhad ) ] elektrik ve mekanik miihendislik hizmetleri sunar.

5. Degerlemeye iliskin Onemli Hususlar

Degerlemede Esas Alinacak Finansal Veriler

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.

Tablo 17: 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

Net Finansal Borg Pozisyonu
Net finansal borg, sirketin kisa ve uzun vadeli finansal borglarindan nakit ve nakit benzerleri cikartilarak
hesaplanmaktadir. Piyasa degeri hesaplanirken net finansal borg, firma degerinden cikariimaktadir.

Tablo 18: Degerlemeye Baz Olusturan Net Borg

31.03.2021 TL

Toplam Finansal Borg 118.898.573
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) (48.578.822)
Net Finansal Borg 70.319.751
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6. Degerleme

Sirket'in piyasa degeri PD/Net Kar carpani ve FD/FAVOK carpani yéntemleri kullanilarak ayri ayri
hesaplanmig olup, bu g¢arpanlardan ¢ikan sonuglarin agirbkh ortalamasi alinarak nihai piyasa degeri
tespit edilmistir. PD/Net Kar ¢arpani, fiyat kazang (F/K) carpani olarak da kullanilmakta ve finansal
getirilerini yansitarak olusan piyasa degerine isaret etmektedir. Diger yandan FAVOK carpani da sirketin
operasyonel karliigini dikkate almakta ve firma degeri hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Firma
degerinden net finansal borcun gikarilmasi ile piyasa degeri hesaplanmaktadir.

Degerleme calismasinda Tiirkiye'de ve yurt digi piyasalarda islem gbren ve Sirket ile benzer sektdrde
bulunan sirketler dikkate alinmistir. Carpanlar dikkate alinan firmalarin detaylari benzer sirketler
baslig altinda yer almaktadir. Dikkate alinan benzer sirketlerden ¢arpanlarn ug degerlerde yer aldig
kabul edilen sirketler dikkate alinmadigindan orta deger (medyan) yerine ortalama deger hesaplamasi
kullanilmistir. PD/Net Kar hesaplanirken 20,0x carpan iizerindeki degerler ile FD/FAVOK hesaplanirken
15,0x Uizeri ve 7,0x altindaki degerler uc¢ deger olarak kabul edilerek ortalama hesaplamasinda dikkate
alinmamistir. Benzer sirketlerin carpan degerleri hesaplanirken piyasa verileri 2 Temmuz 2021 kapanig
tarihli “S&P Capital IQ’ platformu kullanilarak elde edilmistir.

Yurtici Benzer Sirketler

PD/Net Kar Carpani Yontemi

PD/Net Kar carpanlar, yurtici benzer sirketlerin piyasa degerlerinin, ilgili sirketlerin, 31.03.2021
tarihinde sonra eren son 12 ayhk dénem itibariyla elde ettikleri ana ortaklik net kar tutarlarina
bolinmesiyle hesaplanmaktadir. Degerleme ¢alismasinda Birlesim Mihendislik’in 31.03.2021'de sona

eren 12 aylik raporlanan ana ortaklik net kar verisi kullanilmistir. Birlesim Mihendislik ile ayni veya
benzer sektérlerde Tiirkiye'de faaliyet gosteren halka agik sirketler, ilgili endeks ve pazarlar igin
ortalama PD/Net Kar carpanlan asagidaki gibi 6zetlenmigtir:

Tablo 19: Yurtici Benzer Sirketlerin PD/Net Kar Carpani Degerleri

irket Piyasa Ana Ortaklik

{Smilyon TL) D:éeri Net Kar RIyeL Kar
Enka 50.359 6.348 7,9%
Tekfen 5.472 296 18,5x%
Alarko 4,037 476 8,5x
Anel 556 -177 a.d.
Orge 478 56,1 8,5x
BIST insaat Endeksi a.d. a.d. 8,9x
BIST Yildiz Pazar a.d. a.d. 12,3x
Ortalama 10,8x

*Alarko 2020 yilinda kaydettigi 450 milyon TL 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar kari dahil edilmemisgtir.
*a.d.: anlaml degil

Yurt ici benzer girketlerin PD/Net Kar ¢arpani ortalamasi 10,8x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpana
gore Birlesim Miihendislik’in piyasa degeri 878,5 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.
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Tablo 20: Yurtici Benzer Sirketler PD/Net Kar Carpani ile Hesaplanan Deger

TL Deger

Ana Ortaklik Net Kar 81.500.121
Yurtici Benzer Sirketler PD/Net Kar Carpani Ortalamasi 10,8x
Hesaplanan Piyasa Degeri 878.459.871

FD/FAVOK Carpani Yéntemi

FD/FAVOK carpanlari, yurtici benzer sirketlerin firma degerlerinin 31.03.2021 tarihinde sona eren son
12 aylik dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina béliinmesiyle hesaplanmaktadir. Degerleme
calismasinda Birlesim Miihendislik'in 31.03.2021'de sonra eren hesaplanan 12 aylk FAVOK verisi
kullanilmistir. Birlesim Miihendislik ile ayni veya benzer sektérlerde Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka
acik sirketler, ilgili endeks ve pazarlar igin FD/FAVOK ¢arpanlari asagidaki sekilde 6zetlenmistir:

Tablo 21: Yurtici Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Garpani Degerleri

Sirket Piyasa Firma .. .
(milyon TL) Degeri Degeri EAVER: FOFFRYOK
Enka 50.359 24,778 3.309 7,5%
Tekfen 5.472 4,611 851 54
Alarko 4.037 4,004 506 7,9x
Anel 556 952 -113 a.d.
Orge 478 458 58 7,9%
BIST insaat Endeksi ad. a.d. a.d. 9,1x
BIST Yildiz Pazar a.d. a.d. a.d. 8,6x
Ortalama 8,2x

*a.d.: anlamh degil

Yurtici benzer sirketlerin FD/FAVOK garpani ortalamasi 8,2x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpana gore
Birlesim Miihendislik’in piyasa degeri 801,5 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 22: Yurtici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani ile Hesaplanan Deger

TL Deger

FAVOK 106.284.820
Yurtici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Ortalamasi 8,2x
Hesaplanan Firma Degeri 871.783.230
Net Finansal Borg (-) 70.319.751
Hesaplanan Piyasa Degeri 801.463.479

Yurtdisi Benzer Sirketler

PD/Net Kar Carpani Yontemi
PD/Net Kar carpanlari, yurtdiginda farkl cografyalarda faaliyet gosteren benzer sirketlerin piyasa
degerlerinin, ilgili sirketlerin, 31.03.2021 tarihinde sonra eren son 12 aylk donem itibariyla elde
ettikleri net kar tutarlarina béliinmesiyle hesaplanmaktadir. Degerleme c¢alismasinda Birlegim
Miihendislik’in 31.03.2021’de sona eren son 12 aylik raporlanan net kar verisi kullanilmigtir. Birlesim
Miihendislik ile ayni veya benzer sektorlerde yurtdisinda faaliyet go teren halka acik sirketler igin
PD/Net Kar carpanlari asagida 6zetlenmistir: ;
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Tablo 23: Yurtdisi Benzer Sirketlerin PD/Net Kar Carpani Degerleri

Piyasa Ana
sirket Degeri el
Kar
Net Kar
Quanta Services, mn ABD Dolari 12.476 497 25
EMCOR Group, mn ABD Dolari 6.663 142 46,9x%
Voltas Limited, mn Hindistan Rupisi 335.484 5,251 £3,9%
Comfort Systems, mn ABD Dolari 2.809 159 17,7x
Kyudenko Corporation, mn Japon Yeni 254.691 25,042 10,2x
Instalco AB, mn isveg Kronu 19.311 483 40;0%
MYR Group, mn ABD Dolar! 1.519 69 22.4%
Chudenko Corporation, mn Japon Yeni 128.250 8,119 15,8x
Nippon Densetsu Kogyo, mn Japon Yeni 114.277 9,546 12,0x
IES Holdings, mn ABD Dolari 1.061 52 20;5%
Sumitomo Densetsu, mn Japon Yeni 81.258 8,048 10,1x
Dai-Dan Co., mn Japon Yeni 55.827 6,318 8,8x
Yurtec Corporation, mn Japon Yeni 52.776 5,763 9,2x
Afcon Holdings, mn israil Sekeli 1.062 106 10,0x
Hokuriku Electrical Construction, mn Japon Yeni 29.742 3,175 9,4x
AME Elite Consortium Berhad, mn Malezya Ringiti 1.119 55 20;5x
Ortalama 11,5x

Yurtdisi benzer sirketlerin PD/Net Kar ¢arpani ortalamasi 11,5x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpana
gore Birlesim Miihendislik'in piyasa degeri 933,5 milyon TL olarak bulunmustur.

Tablo 24: Yurtdisi Benzer Sirketler PD/Net Kar Carpani ile Bulunan Deger

TL Deger

Ana Ortaklik Net Kar 81.500.121
Yurtdisi Benzer Sirketler PD/Net Kar Carpani Ortalamasi 11,5x
Hesaplanan Piyasa Degeri 933.467.953

FD/FAVOK Carpani Yontemi

FD/FAVOK carpanlari, yurtdisinda farkli cografyalarda faaliyet gosteren benzer sirketlerin firma
degerlerinin 31.03.2021 tarihinde sona eren son 12 aylik dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK
tutarlarina bélinmesiyle hesaplanmaktadir. Degerleme calismasinda Birlesim Milhendislik’in
31.03.2021'de sonra eren hesaplanan son 12 aylik FAVOK verisi kullaniimistir. Birlesim Muhendislik ile
ayniveya benzer sektorlerde yurtdiginda faaliyet gosteren halka acik sirketler icin FD/FAVOK garpanlari
asagidaki tabloda dzetlenmigtir.
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Tablo 25: Yurtdisi Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Garpani Degerleri

Sirket Piyasa | Firma | ooy | Fo/FAvoK
Degeri Degeri
Quanta Services, mn ABD Dolari 12.476 | 13.899 947 14,7x
EMCOR Group, mn ABD Dolari 6.663 6.438 613 10,5x
Voltas Limited, mn Hindistan Rupisi 335.484 | 330.280 | 6.414 S5
Comfort Systems, mn ABD Dolari 2.809 3.028 264 11,5%
Kyudenko Corporation, mn Japon Yeni 254,691 | 220.344 | 38.502 55
Instalco AB, mn isvec Kronu 19.311 20.233 680 298
MYR Group, mn ABD Dolari 1.519 1.497 142 10,6x
Chudenko Corporation, mn Japon Yeni 128.250 | 95.357 | 13.153 7,2x
Nippon Densetsu Kogyo, mn Japon Yeni 114.277 | 84.443 | 18.033 At
IES Holdings, mn ABD Dolari 1.061 1.077 85 12,6x
Sumitomo Densetsu, mn Japon Yeni 81.258 | 47.692 | 12.413 3.8x%
Dai-Dan Co., mn Japon Yeni 55.827 | 29.440 | 9.237 32%
Yurtec Corporation, mn Japon Yeni 52.776 8.872 | 12.765 O75%
Afcon Holdings, mn israil Sekeli 1.062 1.227 163 7,5x
Hokuriku Electrical Construction, mn Japon Yeni 29.742 5.508 4.749 1.2x%
AME Elite Consortium Berhad,mn Malezya Ringiti 1.119 1.143 90 12,7x
Ortalama 10,9x

Yurtdisi benzer sirketlerin FD/FAVOK carpani ortalamasi 10,9x olarak hesaplanmaktadir. Bu carpana
gore Birlesim Miihendislik'in piyasa degeri 1.090,2 milyon TL olarak bulunmustur.

Tablo 26: Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK Garpani ile Bulunan Deger

TL Deger
FAVOK 106,284,820
Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Ortalamasi 10,9x
Hesaplanan Firma Degeri 1.160.538.008
Net Finansal Borg (-) 70.319.751
Hesaplanan Piyasa Degeri 1.090.218.257
7. Sonug

Degerleme calismasinda hem yurtici hem de yurtdigi benzer sirketlerin PD/Net Kar ve FD/FAVOK
carpanlarina esit agirlik verilerek yurt ici ve yurt disi benzer sirketlere gore piyasa degerleri
hesaplanmistir.

Yurt ici ve yurt digi benzer sirketlerin PD/Net Kar Carpani ve FD/FAVOK Carpani analizleri sonucunda
bulunan piyasa degerleri asagidaki tablolarda yer almaktadir:

Tablo 27: Yurtici Benzer Sirket Carpanlarina Gore Hesaplanan Deger

Yurtici Benzer Sirketler Degerleme Yéntemi Agirhk Piyasa Degeri (TL)
PD/Net Kar Carpani Yontemi %50 878.459.871
FD/FAVOK Carpani Yontemi %350 801.463.479
Yurtici Benzer Sirket Carpanlari ile Bulunan Deger 839.961.675
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Tablo 28: Yurtdisi Benzer Sirket Garpanlarina Gore Hesaplanan Deger

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

Yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin ¢arpanlarina gore hesaplanan piyasa degerlerine sirasiyla %60 ve
%40 agirlik verilerek Sirket'in nihai piyasa degeri hesaplanmistir. Sirket'in elektromekanik taahhiit
sektoril icinde yurtici benzer sirketlerin sayisinin yurt digi sirket sayisina kiyasla, sinirh olmasina ragmen
mevcut faaliyetlerinin yurticinde olmasi nedeniyle, yurtici benzer sirketlere daha fazla agirlik
verilmistir.

Tablo 29: Carpan Analizi Sonuglari

Carpan Analizi Sonuglari

Degerleme Yontemi Agirhik Piyasa Degeri (TL)
Yurtici Benzer Sirketler %60 839.961.675
Yurtdisi 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
deperi 11,36 TL olarak hesaplanmaktadir. S67 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.

iskonto dncesi degerin isaret ettigi FD/FAVOK garpani 9,21x ve PD/Net Kar ¢arpani 11,15x olarak
hesaplanmaktadir.

iskonto sonrasi degerin isaret ettigi halka arz fiyati ile hesaplanan FD/FAVOK carpani 7,51x ve PD/Net
Kar carpani 8,93x olarak bulunmaktadir.

Tablo 30: Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskontosu sonrasi Piyasa ve Birim Pay Degeri

Nominal Sermaye Tutar, TL 80.000.000
Degerleme Yéntemleriyle 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 Fiyati (TL/pay) 9,10
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8. EK-1: indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi yonteminde, Sirket'in projeksiyon donemi boyunca tahmin edilen
nakit akimlari ile birlikte tahmin siiresinin sonrasinda girket dmriiniin sinirsiz kabul edilmesi nedeniyle
sonsuza kadar devam etmesi beklenen nakit akimlari tahmin edilmekte, tahmin ddneminde
hesaplanan nakit akimlarinin bugiinkii degeri ile devam eden degerin bugiinkii degerleri toplanmakta
ve firma degerine ulagiimaktadir. Son agamada Firma Degeri’'nden, Net Borg tutarinin diigtiimesi ile
Sirketin nihai Piyasa Degeri hesaplanmaktadir. indirgenmis Nakit Akimlari (Gelir) Yonteminin zayif yani
gelecege doniik varsayimlar icermesidir. Bu varsayimlarin 6ngoriilenden sapmasi durumunda Sirket
Degeri degisebilecektir. INA galismasina baz olusturan finansal projeksiyonlar, Sirket tarafindan
saglanan dngoriilere ve tahminlere dayanmaktadir.

Gelir Tablosu Projeksiyonlar

Sirket’in 2018-2020 doneminde kaydettigi mekanik ve elektrik taahhiit isleri hasilat, bu yillardaki
bityiimeler ve toplam hasilat icindeki dagilimi asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 31: Hasilat Kirllimi ve Bliylime Oranlar

Bilyiime Oranlari
TL 2018 2019 2020 2019 2020
MekanikTaahhit 205646030  252.859.106  374.157.903 %23,0 %48,0
Hasilat icindeki payi, % %57,5 %49,9 %64,7
Elektrik Taahhiit 148.007.882 248.706.261 200.719.605 %68,0 -%19,3
Hasilat icindeki payi, % %41,4 %49,1 %34,7
Diger 3.920.044 4.867.725 3.179.481 %24,2 -%634,7
Hasilat igindeki payi, % %1,1 %1,0 %0,6
T\Lmlam Hasilat 357.573.956 506.433.092 578.056.989 %41,6 %14,1

Sirket'in 1 Temmuz 2021 tarihi itibariyla devam eden projelerinin detaylari mekanik ve elektrik taahhlt
isleri icin isbu rapordaki Tablo 3 ve Tablo 4’de bulunmaktadir. Buna gére devam eden projelerinin
degeri mekanik igleri igin 334 milyon TL ve elektrik isleri icin ise 268 milyon TL'dir. Sirket, 2021 -2025
dénemiicin projeksiyonlarini devam eden projeleri, yeni projeler ve muhtemel projeler olarak lic gruba
ayirarak olusturmustur. Devam eden projeleri icin 2021 ve 2022 yillari tahmin edilmekle beraber 2021
yilinda devam eden projeleri hasilat tahimini iginde daha fazla agirlik tegkil etmektedir. 2023 ve sonrasi
donemler icin ise muhtemel projeler tahmin edilerek hasilat projeksiyonlari olusturmugtur. 2021 ve
2022 iginde yer alan yeni projeler ise ihale asamasinda olan ya da ihaleye gikmasi yakin dénemde
beklenen projeler dahil edilmistir. Bu baglamda, Sirket projeksiyonlarini gegmis donemde kaydettigi
biiyiime oranlar, faaliyet alaninda kazandigl deneyim, devam eden muhtemel proje goriigmeleri, pazar
beklentileri ile tecriibe sahibi oldugu sektérlerdeki yatirim beklentileri dahilinde olusturmusgtur. Sirket,
toplam hasilat igindeki payr %0,6 seviyesinde olan diger gelirlerin de bu oranda devam etmesini
ongdrmektedir. Sirket'in 2021-2025 donemi igin sagladigi hasilat beklentileri, mekanik ve elektrik isleri
dagilimi ve bilyiime oranlari asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 32: Hasilat Tahminleri

Bliylime Oranlar

Toplam Hasilat

TL 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
Mekanik Taahhiit 437.433.209 431.461362 503.142.475  479.287.632  599.979.917 %169 %14 %166 -%4,7 %252
Hasilat igindeki pays, % %66,2 %55,6 %54,8 %43,7 %44,8
Elektrik Taahhiit 219.486.071 330.334546 409.881.507  610.153.034  732.025.440 %9,3 %54,6 %20,8 %489 %20,0
Hasilat icihdeli peyt, % %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 icindeki payi, % 0,6 %0,6 %0,6 %0,6 %0,6

660.754.302 775.421.629 918.603.428 1.096.170.475 1.340.122.709 %14,3 %17,4 %185 %19,3 %223

Karlilik Ongériileri

Sirket, 2018-2020 déneminde kaydettigi biiyime ve tamamladig! projeler ile kar marjlarini artirmayi
stirdtirmustiir. 2020’de brit kar marjini %16'nin lzerine ve FAVOK marjini %14’tin Uizerine gikarmigtir.
Tamamladig cok sayida taahhut projesi ile kazandig deneyim sonucu maliyet kontroli, gok sayidaki
projeyi ayni anda yénetme kabiliyeti ve dlcek ekonomisi katkis ile faaliyet giderlerinin hasilata oranla
daha sinirh seviyede tutulmasi kar marjlarinin artigini saglamistir.

Tablo 33: Karlihk Oranlar

T 2018 2019 2020
Hasilat 357.573.956 506.433.092 578.056.989
Satislarin Maliyeti (328.935.450) (437.792.196) (483.359.117)
Hasilata Orani, % -%92,0 -%86,4 -9%83,6
Briit kar 28.638.506 68.640.896 94,697.872
Briit kar marji, % %8,0 %13,6 %16,4
Faaliyet Giderleri (16.307.559) (18.557.647) (19.916.439)
Hasilata Orani, % -%4,6 -%3,7 -%3,4
Genel Yonetim Giderleri (16.078.438)  (18.043.848)  (19.524.402)
Hasilata Orani, % -%4,5 -%3,6 -%3,4
Pazarlama Giderleri (229.121) (513.799) (392.037)
Hasilata Orany, % -%0,1 -%0,1 -%0,1
FVBK 12.330.947  50.083.249  74.781.433
FVOK Marji %3,4 %9,9 %12,9
Amortisman 2.961.555 7.512.896 8.311.877
FAVOK 15.292.502 57.596.145 83.093.310
FAVOK Marji %4,3 %11,4 %14,4

Sirket, 2021 ilk geyrek sonuglar ve 6zellikle devam eden projeleri kapsaminda 2021 ve 2022 yili
maliyetlerini tahmin etmektedir. Bununla birlikte ilerleyen dénemde de kar marji seviyelerini
koruyacagini ongdrmektedir. Artan hasilatina oranla faaliyet giderlerinin sinirll seviyede artmasini
ongormektedir. Bu baglamda, tahminleri gercevesinde olusturdugu karlihk beklentileri asagida yer alan
tabloda sunulmaktadir.
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Tablo 34: Karliik 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
Hasilata Orant, % -%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 marji, % %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 Yonetim Giderleri  (21.964.952)  (24.710.571)  (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 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
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

Yatirimlar ve Net isletme Sermayesi

Sirket’in taahhiit isleri faaliyetleri ve mevcut operasyonlari nedeniyle énemli dlcekte yatinm harcamasi
ihtiyaci bulunmamakla birlikte INA analizi kapsaminda Sirket tarafindan belirli bir miktarda yillik idame
yatirimi éngériilmistiir. Bu kapsamda projeksiyon doneminde dikkate alinan yatirim harcamalar ve
Sirket tarafindan éngorillen toplam amortisman tutarlari agagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 35: Yatinnmlar ve Amortisman

TL 2021 2022 2023 2024 2025
Yillik idame yatirimi 3.167.888 2.613.508 1.829.455 1.875.192 1.922.071
Toplam Amortisman 8.114.267 7.888.899 7.581.529 7.350.631 7.189.703

Sirket’in son 3 yilda kaydettigi net isletme sermayesi ihtiyaci tutarlar dikkate alinarak, Sirket tarafindan
projeksiyon déneminde alacak tahsil, stok ve ticari borg gun streleri igin Sirket hedeflerine gore
projeksiyon dénemi boyunca tahminleri uygulanmistir. Sirket, net isletme sermayesinde 2020 yilina
gore iyilesme 6ngdrmekte, ancak bu iyilegmenin yillara gore kademeli olarak gerceklesmesini
beklemektedir. Isletme sermayesinin hasilata oranin 2018 ve 2019 yillarinda oldugu gibi %10
seviyesinde olmasi hedeflenirken bunun 2021-2025 déneminde, 2020'deki %15 seviyesinden kademeli
olarak %10 seviyesine gelmesi 6ngdralmustir

56




Tablo 36: isletme Sermayesi Tahminleri

TL 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ticarl alacaklar 91376379 126323462 166894713 181028576 208195306  239.088.563  270.288.610  330.441216
stoklar 44,355.957 70.805.092 58.864.003 66.373.883 77.648.306 91.740.149 108.794.828 132.607.520
Ticarl borglar (91.595.375)  (144.787.570)  (139.804.006) (154.872.395)  (181.179.381)  (214.060.349)  (253.854.599) (324.151.715)
Net ticari igletme sermayes| 34.086.961 52,340.984 85.954.710 92.530.065  104.664.321  116.768.364  125.228.830  138.897.021
Satislara oran (%) %9,5 %10,3 %14,9 %14,0 %13,5 %12,7 %11,4 %10,4
::E‘i:;:f:me sermayesindekl (18.254.023)  (33.613.726) (6575.355)  (12.134.257)  (12.104.043) (8.460.475)  (13.668.181)
Devir hizi (gtin)

Alacak tahsil sliresi g3 91 105 100 98 95 90 90

Stok devir siiresi 49 59 24 a5 45 45 45 45

Borg Gdeme siiresi 102 121 106 105 105 105 105 110
Nakit gevirim siiresi 31 29 a4 40 38 35 30 25

Agirliklandiriimis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri'nin 50.29 maddesi uyarinca tahmini nakit akiglarini
indirgemek igin kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit akis tuirdyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli goriilmektedir. Bu kapsamda degerleme
kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri'nin 50.30 maddesinin b bendinde
belirtilen ve isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan AOSM yontemi kullanilmigtir. 2021 —
2025 projeksiyon dénemini kapsayan iNA Yontemi’'nde kullanilan risksiz getiri orani igin Tiirkiye’deki
10 yillik TL tahvil orani dikkate alinmistir. Piyasada 10 yillik vadede aktif tahvil olarak kabul edilen Risksiz
Yatirim Getirisi giincel seviyesi %17 olarak alinmistir.

Piyasa riski primi olarak Tirkiye’de genel olarak %5,0-%6,0 araliginda oran kullaniimaktadir. Genel
yaklasim korunarak risk primi %5,5 olarak hesaplamaya dahil edilmigtir.

Kaldiracsiz Beta katsayisi garpan analizinde isbu rapor Béliim 4’de belirtilen halka agik benzer sirketlerin
kaldiragsiz betalari dikkate alinarak hesaplanan ortalama deger 0,74 olarak uygulanmistir. Halka agik
benzer sirketlerin bilgileri Capital 1Q platformu kullanilarak alinmistir.

Kaldirach Beta = Kaldiragsiz Beta *( 1 + (Borg / Ozkaynaklar)*(1 — Vergi orani))

Kaldiracl Beta ise, Sirket’in 31 Mart 2021 itibariyla hesaplanan borg/6zkaynak orani 0,66 ile yukaridaki
forml kullanilarak 1,10 olarak hesaplanmigtir.

Kurumlar Vergisi orani 2021 yili igin uygulanan oran %25 olarak alinmigtir.
Sermaye Maliyeti = Risksiz Yatirim Getirisi + (Kaldirach Beta) * (Piyasa Riski)
Sermaye Maliyeti yukaridaki formiil ile %23,1 olarak hesaplanmaktadir.

Hesaplamada Sirket'in Borglanma Maliyeti olarak 31 Mart 2021 tarihi itibariyla Bagimsiz Denetim
Raporu’nda yer alan %16,38 orani alinmistir.

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti = Borglanma Maliyeti * (1 — Vergi Orani)
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti yukaridaki formiil ile hesaplanarak %12,3 bulunmustur.

AOSM = Sermaye maliyeti * (1 — (Borg/(Borg+Ozkaynak) + (Borglan
(Borg/(Borg+Ozkaynak))

maliyeti (Vergi sonrasi)) *
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AOSM yukaridaki formiil kullanilarak hesaplanmistir ve %18,8 bulunmustur. Projeksiyon dénemi
boyunca sabit olarak uygulanmigtir. AOSM Hesaplama Tablosu agagida yer almaktadir.

Tablo 37: AOSM Hesaplama Tablosu

AOSM Hesaplamasi
Risksiz Yatirim Getirisi %17,0
Piyasa Riski %5,5
Beta (Kaldiragh) 1,10
Beta (Kaldiragsiz) 0,74
Vergi Orani %25,0
Borg/Ozkaynak 0,66
Sermaye maliyeti %23,1
Borglanma maliyeti %16,4
Vergi Orani %25,0
Borglanma maliyeti (Vergi sonrasi) %12,3
| Aosm %18,8
INA Sonuglari

Sirket tarafindan saglanan varsayimlara gore olusturulan iINA calismasi ve sonuglarn asagida
sunulmaktadir. iNA calismasinda ug deger hesaplamasi icin &ngoriilen devam eden bilyiime orani,
mevcut enflasyon seviyeleri, Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor ile Sirket'in blytime beklentileri de
dikkate alinarak %5,0 olarak kullaniimistir. INA analizinde 31 Mart 2021 tarihli net borg degeri
kullanilmis ve bununla birlikte 2021 nakit akimi igin orantisal olarak bu déneme kadar elde edilen nakit
akimi dahil edilmemistir. INA analizinin indirgeme tarihi olarak igbu raporun tarihiolan 9 Temmuz 2021
dikkate alinmustir.

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 faktdrii %18,8 0,92 0,78 0,65 0,55 0,46
indirgenmis nakit akimi (INA) 52.279.285 68.418.313 74.05{5{4 80.241.829 80.686.678

Devam eden

deger

1.329.692.909

0,46

614.798.245
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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

iNA analizine gére hesaplanan Firma Degeri 970 milyon TL ve Piyasa Degeri 900 milyon TL'dir.
Calismanin bilyiime orani ve AOSM igin duyarliik analizi de asagidaki tabloda sunulmaktadir. iNA ile
bulunan Piyasa Degeri'ne gore hesaplanan birim pay degeri 11,25 TL'dir.

Tablo 38: Piyasa Degeri Duyarlilik Analizi

Biiyiime orani

%4,0 %4,5 %5,0 %5,5 %6,0
%17,8 925.983.096 952.950.291 982.027.547 1.013.472.600 1.047.586.947
9%18,3 888.243.647 912.955.194 939.527.508 968.178.985 999.163.588
AOSM %18,8 853,108,700 875.812.365 900.163.575 926.348.419 954.582.109
9%19,3 820.321.586 841.231.335 863.605.321 887.602.930 913.407.547
%19,8 789,658.189 808.959.678 829.567.059 851.617.505 875.268.094
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9. EK-2: Sorumluluk Beyani

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8.km No:156

06530 Ankara
9 Temmuz 2021

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerine
Uyulacak Esaslar bashginin F maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirli dzenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

QNB Finans Yatirnim

vell {isT

) Q.‘: 315

ipek Hekimoglugil Okcular Kadir Alper Urganci

Genel Midir Yardimcisi Grup Yoneticisi
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