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1. Raporun Konusu

Sermaye Piyasast Kurulu’nun (“SPK”) VII/128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5. maddesi
geregince Giilermak Agir Sanayi Ingaat ve Taahhiit A.S. nin (“Giilermak” veya “Sirket”) halka
arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip ger¢eklesmedigine iliskin
degerlendirmeler igeren isbu rapor Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanmistir.

SPK’nin VII-128.1 Sayil1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasi’nda yer alan “Paylar1 ilk
defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem goérmeye baslamasindan sonraki iki
yil boyunca finansal tablolarinin kamuya a¢iklanmasini1 miiteakip on is giinii i¢erisinde, halka
arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi,
gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve s6z
konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu
yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir.
Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢in bu yiikiimliiliik
yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hiitkmii uyarinca, igbu rapor hazirlanarak kamuoyu
ile paylasilmaktadir.

2. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden QNB Yatirim Menkul Degerler A.S. (QNB
Yatirim) tarafindan hazirlanan ve 31.12.2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’nda yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket degeri ile halka arz fiyatinda Carpan
Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi degerlemesine yer verilmistir.

A) Indirgenmis Nakit Akimlar1 Sonucunda Bulunan Deger

Sirket tarafindan saglanan varsayimlara gére olusturulan INA calismas ve sonuglar asagida
sunulmaktadir. INA calismasinda nihai dénem hesaplamasi icin dngdriilen devam eden
biiylime orani, mevcut enflasyon seviyeleri, Sirket’in faaliyet gdsterdigi sektor ile Sirket’in
biiyiime beklentileri de dikkate alinarak %1,0 olarak kullanilmustir. INA analizinde nakit
akimlar1 hesaplanirken, Sirket’in INA analizinde 30 Eyliil 2024 tarihli net borg degeri
kullanmilmastir. Sirket’in faaliyetlerini agirlikli olarak yurt disindaki bagl ortakliklari, miisterek
kontrole tabii tesebbiisleri ve istirakleri lizerinden gergeklestirmesi ve ilgili {ilkelerin vergi
oranlarinin degisiklik gostermesi sebebiyle projeksiyon donemi boyunca, hasilatin iilke
bazinda kirilimi tizerinden agirlikli ortalamalari hesaplanmis bunun sonucunda da efektif vergi
oran1 %20 alinmustir.



INA Tablosu

EUR mn 2024T-3A 2024T 2025T 2032T

Satislar 413 970 1.255 1.414 1.247 1.252 1316 1395 1.517 1.633
degisim ("0) Do2(),3 D()12,7 %-1 1,8 000,4 %vs.l %!6.0 %!8.7 007,7

Briit Kar 45 116 158 176 154 149 160 168 181 200
Briit Kar Marji (%) %10,9 %12,0 %12,6 %125 %123 %119 %I12,1 %12,0 %I11,9 %122

FVOK 39 102 139 155 135 131 140 147 159 175
FVOK Marji (%) %94 %105 %I11,1 %11,0  %10,8 %104 %10,7 %10,6 %10,5 %]10,7

Amortisman 10 19 25 28 25 25 26 28 30 33

FAVOK 49 121 164 184 160 156 167 175 189 208
FAVOK Marji (%) %11,8 %12,5 %I13,1 %I13,0 %128 %124 %127 %I12,6 %I12,5 %127

Vergi -8 -28 -31 =27 -26 -28 -29 -32 -35

Yatirim -10 -25 -28 -25 -25 -26 -28 -30 -33

isletme Sermayesi Degisimi* 36 1 -42 44 -1 -17 -21 -32 -31

Serbest Nakit Akimlar: 67 112 82 152 103 95 97 95 110

AOSM %9,2 %9,2  %9,2 %9,2 %92 %92 %92 %92 %92

iskonto Faktorii 0,99 0,91 0,83 0,76 0,70 0,64 0,58 0,53 0,49

indirgenmis Nakit Akimlar 66,35 101,71 68,30 115,53 71,81 60,76 56,62 50,70 53,64

Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri 645

Ug Bilyiime Oram %1,00

Uc¢ Deger 661

Firma Degeri 1.306

Net Borg (-) -71

Piyasa Degeri 1.377

INA analizine gore hesaplanan Firma Degeri 1.306 milyon Avro ve Piyasa Degeri 1.377 milyon
Avro’dur. Calismanin ug biiylime orant ve AOSM (%-0,5;+%0,5) duyarlilik analizi asagidaki
tabloda sunulmaktadir.

Duyarhhk Analizi
EUR mn AOSM Duyarhhk
%8,70 %9,20 %9,70
Devam Eden  %0,50 1.410 1.336 1.270
Deger %1,00 1.458 1.377 1.306
Duyarhhk %1,50 1.512 1.423 1.345

B) Carpan Analizi Yontemi

Sirket’in piyasa degeri FD/FAVOK c¢arpami ydntemi kullanilarak BIST Insaat Endeksi
sirketleri, yurt i¢cinde taahhiit alaninda faaliyet gosteren holdingler ve yurt dis1 benzer sirketler
ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Yurt i¢i Benzer Sirketler Carpam %30 agirliklandirma ve Yurt Dist
Benzer Sirketler ¢arpan1 %70 agirliklandirma ile nihai piyasa degeri hesaplamasma dahil
edilmistir. FAVOK carpan1 Sirket’in operasyonel karliligimi dikkate almakta ve firma degeri
hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Firma degerinden net finansal borcun ¢ikarilmasi ile piyasa
degeri hesaplanmaktadir.

Degerleme calismasinda Tiirkiye’de ve yurt disi piyasalarda islem goren ve Sirket ile benzer
sektorde bulunan sirketler dikkate alinmistir. Carpanlar1 dikkate alinan firmalarin detaylari
benzer sirketler baslig1 altinda yer almaktadir. Dikkate alinan benzer sirketlerden ¢arpanlari ug
degerlerde yer aldig1 kabul edilen sirketler dikkate alinmamistir. FD/FAVOK hesaplanirken
20,0x iizeri ve 5,0x altindaki degerler u¢ deger olarak kabul edilerek medyan hesaplamasinda
dikkate alinmamustir. BIST Insaat Endeksi Sirketleri, yurt icinde taahhiit alaninda faaliyet



gosteren holdingler ve Yurt Dis1 Benzer Sirketler ¢arpan degerleri i¢in “CapitallQ” platformu
kullanilmis olup, 15.11.2024 tarihli piyasa verilerinden yararlanilmistir.

Yurt i¢ci Benzer Sirketler

FD/FAVOK c¢arpanlari, yurt ici benzer sirketlerin 30.09.2024 tarihli firma degerlerinin,
01.10.2023 - 30.09.2024 tarihinde sona eren dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina
boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Yurt i¢i benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan carpani 12,3x olarak hesaplanmaktadir. Bu
carpana gore Sirket’in piyasa degeri 1.542 milyon Avro olarak bulunmustur.
Yurt i¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani ile Bulunan Deger

FAVOK 119.439.940
Yurt I¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpan1 Medyani 12,3x
Hesaplanan Firma Degeri 1.471.276.923
Net Finansal Borg (-) -70.975.486
Hesaplanan Piyasa Degeri 1.542.252.409

Yurt Dis1 Benzer Sirketler

FD/FAVOK c¢arpanlari, yurt disinda farkli cografyalarda faaliyet gdsteren benzer sirketlerin
30.09.2024 tarihli firma degerlerinin, 01.10.2023 - 30.09.2024 tarihinde sona eren donem
itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlaria boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Sirket ile ayn1 veya benzer sektorlerde yurt disinda faaliyet gosteren halka agik sirketler igin
FD/FAVOK carpanlar asagidaki tabloda dzetlenmistir.

Yurt dis1 benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan carpani 8,8x olarak hesaplanmaktadir. Bu
carpana gore Sirket’in piyasa degeri 1.118 milyon Avro olarak bulunmustur.

Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani ile Bulunan Deger

EUR

FAVOK 119.439.940
Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpan1 Medyani 8,8x
Hesaplanan Firma Degeri 1.046.990.579
Net Finansal Borg (-) -70.975.486
Hesaplanan Piyasa Degeri 1.117.966.065



3. Sonuc¢

Sirket Degerlemesinde Carpan Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Degerleme
calismas1 kapsaminda Indirgenmis Nakit Akimlar1 yéntemi ve Carpan Analizi yontemlerine
gore bulunan degerlerin farkliliklar1 UDS Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri’nde
belirlenen degerlerin farkliliklar1 anlagilmasina iliskin olarak secim kriterleri tekrar
degerlendirilmistir. Sirket’in operasyonlari, biiyiime potansiyeli, pazar stratejisi, is modeli ve
bulundugu cografya agisindan birebir halka agik emsal sirketler kisitli sayida bulunmaktadir.
Sirket’in cografi agidan yurt dist emsal sirketlere kiyasla avantajli konumda bulundugu,
ozellikle rayli sistemler ve tiineller konusunda uzmanlagmis olmasi nedeniyle is modeli
bakimindan yurt i¢i insaat ve taahhiit sektoriinde faaliyet gosteren sirketlere kiyasla katma
degerli hizmet sagladig1 degerlendirilmektedir. Bu sebepler ile INA yéntemine gore hesaplanan
piyasa degeri, ¢arpan yontemlerine gore hesaplanan piyasa degerlerinden daha yiiksek
bulunmaktadir.

Yurt I¢i Carpan Degerine %30, Yurt Dis1 Carpan Degerine ise %70 agirlik verilmistir. Carpan
degerlemesi sonucunda Sirket’in Piyasa Degeri 1.245 milyon Avro olarak bulunmustur.

Carpan Degerlemesi Sonucu Bulunan Deger

Carpan Degerlemsi Degerleme Ozeti (EUR) Agirhk Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri

Yurt Dis1 Carpan Degeri 1.117.966.065 %70 782.576.245
Yurt I¢i Carpan Degeri 1.542.252.409 %30 462.675.723
Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri 1.245.251.968

Degerleme yapilirken INA yontemi ile bulunan degere %40 ve Carpan Degeri’ne %60 agirlik
verilmistir. Bu ¢ergevede Giilermak’in piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmaistir.

INA ve Carpan Degerlemesi Sonucu Bulunan Deger

Degerleme Ozeti (EUR) Agirhk | Agirhklandirlmis Piyasa Degeri

Carpan Degeri 1.245.251.968 %60 747.151.181
INA 1.377.021.350 %40 550.808.540
Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri 1.297.959.721

Bulunan 1.298 milyon Avro agirliklandirilmis piyasa degeri tutari, 15.11.2024 tarihli EURTRY
kuru olan 36,1255 ile 46.889 milyon TL olarak hesaplanmaktadir. Bu tutar Sirket’in 6denmis
sermayesine boliindiigiinde birim pay degeri de 156,30 TL olarak hesaplanmaktadir. Bu tutara,
%20 halka arz iskontosu uygulanmis, halka arz piyasa degeri 37.500 milyon TL ve halka arz
birim pay fiyat1 125,00 TL olarak belirlenmistir.

Deerleme Sonuc I

Agirliklandirilmis Piyasa Degeri — EUR 1.297.959.721
15.11.2024 TCMB Avro / Tiirk Lirast Alis Kuru 36,1255
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri — TL 46.889.443.896
Odenmis Sermaye 300.000.000
Iskonto Oncesi Pay Basina Fiyat - TL 156,30
Halka Arz Iskontosu (%) %20
Halka Arz Fiyati - TL 125,00



4. Tahmin ve Gerceklesme Verileri

Sirket paylarmm 17.01.2024 tarihinde BIST’de islem gormeye baslamasmin ardindan
01.01.2024 — 31.12.2024 donemi finansal verileri 10.03.2025 tarihinde KAPta agiklanmuistir.
Gergeklesme rakamlari, “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama" standardi
kapsaminda enflasyon diizeltmesine tabi veriler {izerinden hesaplanmistir. Ilgili finansal
tablolarda yer alan verilere gore Varsayim ve Gergeklesme verileri asagida yer almaktadir;

. 01.01.2024- 01.01.2024- Gergeklesme
Mz EUIR 31.12.2024 (G 31.12.2024 (T Oram (%)
Hasilat 939 970 96,8
Brit Kar 108 116 93,5
Briit Kar Marjt %11,5 %12,0 96,6
FAVOK 121 121 100,3
FAVOK Marji %12,9 %12,5 103,6
(T) Tahmin

(G) Gergeklesen

Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2024 yil sonu tahminleri ile 2024 yilsonu gergeklesen
sonuclar karsilastirilmistir. Buna gore Sirket’in hasilati, 2024 yil1 12 aylik dénem igin tahmin
edilen hasilatin %96,8’1 oraninda, 2024 yili 12 aylik donemde briit kar tutari tahmin edilen
tutarin %93,5°1 oraninda gergeklesmistir. Sirket’in {istlendigi yillara yaygin insaat isleri ilgili
sozlesmelerin tamamlanma oran1 dikkate alinarak hasilata yansitilmaktadir. Dolayisiyla
hasilattaki artig veya azalislar iistlenilen projelerin fiziki tamamlanma derecesine ve projenin
sozlesme bedeline gore donemler itibartyla degiskenlik gostermektedir. Genel itibariyla
beklentilere paralel gergeklesen hasilat ve briit karda yukarida bahsedilen sapmalar
cografyalardaki mevsimsellik, donemin durgun olmasi, ayrica malzeme ve isgilik fiyatlarinda
ve doviz kurlarindaki artislar nedeniyle olusmustur. FAVOK tutar1 ise %100,3 oraninda
gerceklesmistir.



