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Giilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz
Raporu

1- Amag
Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun V11-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, Al Capital
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, QNB Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (“QNB Yatirim”)
Giilermak Agir Sanayi Insaat ve Taahhiit A.S. (“Sirket” veya “Ihrag¢1”) igin 18.11.2024 tarihinde hazirladig
ve 31.12.2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da
teklif igermemektedir. Raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve
hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr A1 Capital Yatirim Menkul Degerler

A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilaileri

Ihraca Giilermak Agir Sanayi Insaat ve Taahhiit A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Ihrage1

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 300.000.000 TL

SPK Onay Tarihi 26.12.2024

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus

QNB Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Tiirii En Iyi Gayret Araciligt
Talep Toplama Tarihleri 8-9-10/01/2025 (3 Giin)
Halka Arz Fiyati 125,00 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu)

32.300.000 TL / B Grubu
- Sermaye Artigi: 22.600.000 TL

- Ortak Satist 9.700.000 TL
Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 46.889.443.896 TL
Halka Arz iskontosu %20
Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 37.500.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 322.600.000 TL
Halka Arz Sonras1 Halka Ac¢iklik Orani 210,01
Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) 6.460.000 TL / B Grubu
Ek Satis Sonras1 Halka A¢iklik Orani %12,01

Halka Arz Biiyiikliigii

4.037.500.000 TL (Ek Satig Dahil: 4.845.000.000 TL)

Borsa Kodu / Pazar

GLRMK.E / Y1ldiz Pazar

Tahmini islem Gorme Tarihi

16-17/01/2025

Fiyat istikrar1/ Araci Kurum Ad

Planlanmaktadir. Paylarin islem gormeye baslamasindan itibaren 10 siireyle,
halka arzinin tamaminin gerg¢eklesmesi halinde 7.752.000 TL nominal tutar,
halka arzin kismen gerceklesmesi halinde ise satilan nominal tutarin %20°’si
kadarlik bir fon ayrilacaktir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gormeye baslamasindan
itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi
yapmayacagini, bu sekilde dolasimdaki pay miktarini artirmayacagini, yeni bir
satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar almayacagini, taahhiit etmistir.
Ortaklar, halka arz edilen paylarmn Borsa’da islem gérmeye baslamasindan
itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi
kararlarinda olumlu oy kullanmayacagini sahip olunan ve halka arza konu
olmayan Sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarinin artmasinda yol agacak
sekilde satisa ve/veya halka arza konu etmeyeceklerini taahhiit etmistir.

Azami Talep Tutar:

Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organt’nin i- SPK-
128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayili Ilke Karar1 geregi yatirimci
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bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, s6z konusu yatirimeinin dahil oldugu
gruba tahsis edilen toplam pay tutarinin dortte birini gegemeyecektir.
Tahsisat - Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar: %40

- Yiiksek Talepte Bulunan Yatirimeilar: %10
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: %50

Fon Kullanim Yeri

- Makine ve Ekipman Alimi: %45-50
- KOI Projesi Isletme Sermayesi: %30-35
- Finansman Maliyetinin Azaltilmasi: %20-25

Dagitim Sekli

Yurt i¢i Bireysel Yatirnmeilar ve Yiiksek Talepte Bulunan Yatirimeilar :
Esit Dagitim Yontemi kullanilacaktir.

Yurt i¢ci Kurumsal Yatirnmeilara Dagitim: Her bir Yurt i¢i Kurumsal
Yatirimer’ya verilecek pay miktarma Konsorsiyam Lideri tarafindan karar

verilecektir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Grup’un ana faaliyet konusu yurt i¢i ve yurt disinda resmi ve 6zel kuruluslara metro, demiryolu, tramvay,
tiinel, yol, koprii, baraj, ¢imento fabrikasi, cam fabrikasi, seker fabrikasi ve elektrik santralleri gibi anahtar
teslim altyap1 ve endiistriyel ingaat projelerinin yapilmasidir. Grup ayrica deniz, gol ve nehir tarama, atik su
aritma tesisleri ve igme suyu hatlari (¢cevre projeleri) tasarlamakta, ihale kapsamina gore disaridan hizmet
alimiyla tasarim hizmeti sunmakta ve insa etmektedir. Grup'un temel faaliyet alan1 ana is kolunu temsil eden
anahtar teslim ulagim ve altyap1 projeleri ile isletimini ve igletim siiresi i¢inde de bakim onarimindan sorumlu
oldugu ulasim sektorii yatirim projelerinden olusmaktadir.

30 Eyliil 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla Sirket, faaliyetlerini genel merkezi Tiirkiye'nin yani sira
Polonya, Romanya, Isveg, Isvigre, Filipinler, Kuzey Makedonya, B.A.E. ve Hindistan olmak tizere farkli
cografyalarda bulunan 6 adet bagh ortaklik, 26 adet adi ortaklik ve 7 sube ile siirdiirmektedir. 30 Eyliil 2024
tarihi itibariyla Grup'un 31 adet devam eden projesi bulunmaktadir. Grup'un ulasim ve altyap1 projeleri 30
Eyliil 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla toplam gelirlerinin yaklasik %64,82'sin1 olusturan metro,
hafif rayl sistemler ve tramvay projeleri, %9,75'ini olusturan demiryolu projeleri %24, 75'ini olusturan
otoyol projeleri ve %0,68'ini olusturan diger projeleri kapsamaktadir. Grup diinya ¢apinda 300 kilometrenin
iizerinde tiinel, 120 yeralti metro istasyonu ve 1.500 kilometreden fazla demiryolu/YHT hatti
gerceklestirmistir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibartyla gelir tablosu asagida
yer almaktadir.

Kar / Zarar Tablosu (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 30.09.2024
Net Satislar 18.717.396.779 | 21.022.803.182 | 24.900.529.383 | 16.033.130.036 | 21.183.440.883
Satiglarin Maliyeti (18.704.198.768) | (20.597.737.551) | (22.286.601.242) | (14.983.466.139) | (18.476.912.984)
Briit Kar 13.198.011 425065.631 | 2.613.928.141 | 1.049.663.897 | 2.706.527.899
Faaliyet Kari/Zarari 1.433.694.147 | 1.074.026.967 | 2.889.169.568 | 1.842.877.497 | 2.577.377.162
Dénem Kary/Zarari 663.332.291 174.962.786 | 1.543.346.250 | 397.902.741 | 2.666.468.956

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Karhlik Oranlari 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 30.09.2024
Briit Kar Marji 0,1% 2,0% 10,5% 6,5% 12,8%
Faaliyet Kar Marji 7,7% 5,1% 11,6% 11,5% 12,2%
Net Kar Marji 3,5% 0,8% 6,2% 2,5% 12,6%

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibariyla bilancosu asagida yer

almaktadir.

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024

Doénen Varliklar 18.989.926.910 | 15.089.037.449 24.150.972.223 32.415.192.721
Duran Varliklar 4.564.160.091 3.985.096.020 4.258.053.308 3.646.089.931
TOPLAM VARLIKLAR 23.554.087.001 | 19.074.133.469 28.409.025.531 36.061.282.652
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler 13.348.455.850 | 11.057.412.687 15.759.147.751 22.832.568.760
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikkler 4.123.114.452 3.419.312.826 7.586.612.613 6.210.038.572
Ozkaynaklar 6.082.516.699 4.597.407.956 5.063.265.167 7.018.675.320
TOPLAM KAYNAKLAR 23.554.087.001 | 19.074.133.469 28.409.025.531 36.061.282.652

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5-

Halka arz oncesi ve sonrasi ortakhik vapisi

Sirket’in halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi agagidaki tabloda verilmektedir:

Halka Arz Oncesi Hissedarlik Yapisi g?sl;?ll:;fksg{:z:: L Sh A So;:z;,sllslHissedarhk

Pay Sahibi
Grubu | Tutar1 (TL) | Oram (%) Tutar (TL) Orani (%) Tutar (TL) Orani (%)
Giilermak Emlak Yapi 104.040.000 34,68 104.040.000 32,25 104.040.000 32,25
Ingaat Yatinm A.S. B 99.960.000 33,32 93.364.000 28,94 88.971.200 27,58
Giilermak Turizm A 48.960.000 16,32 48.960.000 15,18 48.960.000 15,18
Isletme Yatirim A.S. B 47.040.000 15,68 43.936.000 13,62 41.868.800 12,98
Halka Acik B - - 32.300.000 10,01 38.760.000 12,01
TOPLAM 300.000.000 100,00 322.600.000 100,00 322.600.000 100,00

Kaynak: Izahname
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6- Degerleme Calismasi Hakkinda

irket’in pay basina degeri tespit edilirken “Gelir Yaklasim” ve “Pazar Yaklasimi” sonucunda bulunan
irket’in pay basina degeri tespit edilirken “Gelir Yaklasum” ve “Pazar Yaklagim” da bul

ozsermaye degerleri kullanilmistir.

1) Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemi ile hesaplanan Sirket Degeri’nin hesaplanmasinda; 2024/09 - 2032 dénemi
nakit akimlar1 projeksiyonu kullanilmistir. Firma degeri projeksiyon donemi boyunca nakit akimlar1 ve ug deger
agirlikli ortalama sermaye maliyetiyle (AOSM) indirgenerek hesaplanmistir. Bulunan Firma Degeri’ne net nakit
eklenerek Sirket’in Piyasa Degeri hesaplanmigtir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”) %9,20 olarak

hesaplanmistir. U¢ deger hesaplamasi i¢in biiylime orani1 %1,0 olarak kullanilmistir.

INA Ozet Tablo (Avro; Milyon)

Firma Degeri 1.306
Net Finansal Borg (-) 71
Ozsermaye Degeri 1.377

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2) Piyasa Carpanlar1 Analizi

Sirket degerinin hesaplanmasinda, BIST’te ve yurt disinda islem goren ve faaliyet konulari GLRMK ile
benzerlik gdsteren benzer sirketlerin FD/FAVOK ¢arpanlar1 kullanilmistir. Yurt i¢i Benzer Sirketlerin carpani
%30, Yurt Dis1 Benzer Sirketlerin ¢arpani ise %70 agirliklandirma ile nihai piyasa degeri hesaplamasina dahil

edilmistir.

b) Yurt i¢i Carpan Analizi

FD / FAVOK Carpan Analizi Milyon Avro
2023/09-2024/09 Dénemi FAVOK 119,4
Yurt Ici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani (x) 12,3x
Firma Degeri 1.471,3
Net Borg¢ Pozisyonu 71,9
Ozsermaye Degeri 1.542,3
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
b) Yurt Dis1 Carpan Analizi

FD / FAVOK Carpan Analizi Milyon Avro
2023/09-2024/09 Dénemi FAVOK 119,4
Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani (x) 8,8x
Firma Degeri 1.047,0
Net Bor¢ Pozisyonu 71,9
Ozsermaye Degeri 1.117,9

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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c) Carpan Analizi Degerleme Sonucu
Carpan analizine gore degerleme sonuglarini gosterir tablo asagida yer almaktadir. Sirket’in ¢arpan analizi
yontemiyle FD/FAVOK carpanlarma gore degeri 1.245.3 Milyon Avro olarak hesaplanmistir.

Carpan Analizi (Milyon Avro) Deger Agirliklandirma | Agirhklandirilmis Deger
Yurt Ici Carpanlara Gére Ozsermaye Degeri 1.542,3 30% 462,7

Yurt Dis1 Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 1.117,9 70% 782,6
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% 1.245,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
3) Degerleme Sonucu

Degerleme ¢alismasinda indirgenmis nakit akimlar1 %40 ve halka acik yurt i¢i ve yurt dis1 sirketlerden elde
edilen piyasa ¢arpanlar1 analizi %60 oranlarinda agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

Degerleme Ozeti Hesaplanan Ozsermaye Agirhk Agirhklandiriimis
_ Degeri Ozsermaye Degeri

Carpan Analizine Gore Ozsermaye Degeri (Milyon Avro) 1.245.3 60% 747,2

INA Modeline Gére Ozsermaye Degeri (Milyon Avro) 1.377,0 40% 550,8

Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri (Milyon Avro) 100% 1.298,0

15.11.2024 Tarihli TCMB Avro/TL A/lis Kuru 36,1255

Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 100% 46.889,4

Odenmis Sermaye (Milyon TL) 300

Halka Arz iskontosu 20%

Iskontolu Pay Fiyati (TL) 125,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde “Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi” ve “Carpan Analizi” yontemleri kullanilmus
olup 46.889,4 Milyon TL o6zsermaye degerine ulasilmistir. Sirketin pay basina degeri 156,30 TL olarak
hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda pay basgma deger ise 125,00 TL olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektdr hakkinda yeterince aydinlatict bilgilerin
yatirimetya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢in kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel degerlendirme
ve degerleme yapmalarina olanak verecek 6lciide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt ici ve yurt dis1 ¢carpan analizinde kullanilan
sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri icerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak Indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) Analizi Yontemine yer verilmis olmasmin 6zellikle operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat
seviyesine olan etkisinin gézlenmesine katki sagladigi,

e Carpan analizinde FD/FAVOK c¢arpanlarinin kullanilmasimin sirketin operasyonel faaliyetleri ile uyumlu
oldugu,
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e 2025-2032 yillar1 arasinda %9,2 olacagi varsayllan AOSM’nin makul oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

e Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz.

Ozetle, %20 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla hisse basina 125,00 TL olarak hesaplanan halka arz pay
fiyatinin makul oldugu degerlendirilmistir.
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanligi
hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme
amactyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alimmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma
Boliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligi ve/veya diger is iliskileri iginde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul
ederler.



