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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

1. Raporun Amaci

Isbu rapor, Sermaye Piyasas: Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: V11
128,1 numarali Pay Tebligi’nin 29, maddesinin 2.fikrasi kapsaminda hazirlanmistir, Raporda yer
verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta A¢iklanan Giilermak Agir Sanayi Insaat ve Taahhiit A.S.
(“Sirket”, “Giilermak”) Halka Arz Izahnamesi ve eklerinden ve 18.11.2024 tarihli QNB Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“QONB Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan elde
edilmistir. Bu rapor, Giilermak halka arzina iligkin olarak, yatirimeilarin halka arza katilmasi ya da
katilmamasi yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca QNB Yatirim
tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki goriisii olup, yatirim kararlarinin
yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Bulls Yatirim”)
hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Insaat sektdriinde kuruldugu giinden bugiine biiyiik 6lcekli ve karmasik altyapr projelerinde faaliyet
gosteren Sirket, uluslararasi "Engineering Procurement and Construction" (Miihendislik, Tedarik ve insaat)
("EPC") yiiklenicileri arasinda yer almaktadir. Sirket’in ana faaliyet konusu yurt i¢i ve yurt diginda resmi
ve O0zel kuruluslara metro, demiryolu, tramvay, tiinel, yol, koprii, baraj, ¢cimento fabrikasi, cam fabrikasi,
seker fabrikas1 ve elektrik santralleri gibi anahtar teslim altyapt ve endistriyel insaat projelerinin
yapilmasidir. 30 Eyliil 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla Sirket, faaliyetlerini genel merkezi
Tiirkiye'nin yan1 sira Polonya, Romanya, Isveg, Isvigre, Filipinler, Kuzey Makedonya, B.A.E. ve Hindistan
olmak ftizere farkli cografyalarda bulunan 6 adet bagli ortaklik, 26 adet adi ortaklik ve 7 sube ile
stirdiirmektedir. 30 Eyliil 2024 tarihi itibariyla Sirket’in 31 adet devam eden projesi bulunmaktadir.

Sirket, biiylik 6lgekli ve kompleks ingaat, altyap: ve endiistriyel projelere odaklanmis, 6zellikle ulasim
alaninda, demiryolu, metro, hafif rayli sistemler, tramvay ve otoyol projelerinde hizmet sunmaktadir.
Sirket, yiiksek hizli trenler, metro ve yer alti demiryollar: gibi yer alt1 ve yer {istii ulasim projeleri tasarlayip
insa etmektedir. Yiiksek hizli trenler, metrolar ve tramvaylar gibi projeler, giivenilirlik, enerji verimliligi
ve gevre duyarliligi nedeniyle tercih edilmektedir. 30 Eyliil 2024 itibariyla, bu projelerden elde edilen gelir,
Sirket’in toplam gelirlerinin 6nemli bir kismin1 olusturmustur. Sirket, ulasim ve altyap: projelerinin yan
sira ¢gimento, seker, cam fabrikalar1 (endiistriyel projeler), hidroelektrik ve dogalgaz ¢evrim santralleri
(enerji projeleri) ile deniz, gol ve nehir tarama, atik su aritma tesisleri ve igme suyu hatlar1 (gevre projeleri)
tasarlamakta, ihale kapsamina gore yukarida belirtilen kapsamda disaridan hizmet alimiyla tasarim hizmeti
sunmakta ve insa etmektedir.

Sirket’in temel faaliyet alan1 ana is kolunu temsil eden anahtar teslim ulasim ve altyap: projeleri ile
isletimini ve isletim siiresi iginde de bakim onarmmindan sorumlu oldugu ulasim sektorii yatirim
projelerinden olusmaktadir. Sirket’in faaliyetleri temel olarak (a) ulasim ve altyapi projeleri ve (b) yatirim
projeleri (isletme geliri elde edilecek uzun vadeli projeler) ile birlikte iki ana kola odaklanmaktadir.
Sirket’in ulasim ve altyap1 projeleri 30 Eyliil 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla toplam gelirlerinin
yaklasik (i) %64,82'sini olusturan metro, hafif rayli sistemler ve tramvay projeleri, (ii) %9,75’ini olusturan
demiryolu projeleri (iii) %24,75'ini olusturan otoyol projeleri ve (iv) %0,68’ini olusturan diger projeleri
kapsamaktadir. Sirket 6zellikle son 25 yilda yerel ve uluslararas: pazar ihtiyaglarina paralel olarak ulasim
sektoriinde toplu tasima ve rayl sistemler anahtar teslim projelere yogunlasmis olup diinya ¢apinda 300
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kilometrenin {izerinde tiinel, 120 yeralt: metro istasyonu ve 1.500 kilometreden fazla demiryolu / YHT hatt1
ve 40'tan fazla TBM'in kullanimi/isletilmesini (TBM'in proje baslangicindan itibaren kurulumu,
calistirilmasi ve sokiim asamalarini ifade etmektedir) gergeklestirmistir,

3. Halka Arza lliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 22.600.000 TL sermaye artirimi, 9.700.000 TL ortak satis1 ve 6.460.000
TL ek pay satisi olarak planlanmigtir. Halka arz fiyatt 125,00 TL olarak belirlenirken, halka arz
biyiikliigii ek pay satisit dahil 4.845.000.000 TL olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in halka arz sonrasi
piyasa degeri ise 40.325.000.000 TL olacaktir. Sirket paylarinin halka arz1 8-9-10 Ocak 2025 tarihleri
arasinda “Borsada Disinda Satis- Sabit Fiyat ile Talep Toplama” yontemi ile gergeklestirilecektir.
Sirket, Borsa Istanbul’da Yildiz Pazar’da islem gorecektir.

Giilermak Agir Sanayi Ingaat ve Taahhiit A.S.
GLRMK

En lyi Gayret Aracilig

300.000.000 TL

322.600.000 TL

Sermaye Artis1 : 22.600.000 TL nominal

Ortak Satisi: 9.700.000 TL nominal

Ek Pay Satisi: 6.460.000 TL nominal

Toplam: 38.760.000 TL nominal (Ek Pay Satis1 Dahil)

4.845.000.000 TL (Ek Satis Dahil)

10,01% (Ek Satig Dahil)

125,00 TL

8-9-10 Ocak 2025

Borsa Disinda Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama
Yildiz Pazar

Yurt I¢i Bireysel Yatirnmeilar: 12.920.000 TL (%40)
Yurt ici Kurumsal Yatirnmeilar: 16.150.000 TL (%50)
Yiiksek Talepte Bulunan Yatirimeilar : 3.230.000 TL
(9%10)

- 1 Y11 Boyunca Ihraggi

- 1 Y1l Boyunca Ortak

(*) Taahhiitler hakkinda detayl bilgi i¢in SPK tarafindan

onayli Izahname'nin 27.3 maddesini inceleyiniz

Fiyat Istikrar: giz?ﬂn Borsa'da islem gérmeye baglamasindan itibaren 10

Sirket'in halka arzdan net 2.696.855.029 TL (Ek satis dahil)
gelir elde etmesi beklenmektedir.

Halka Arz Miktan ve Tiirii

Tahsisat Gruplan (Ek Satis Haric)

Satmama Taahhiidii

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

- Makine ve Ekipman Alim1 (%45-50)
- KOI Projesi Isletme Sermayesi (%30-35)
- Finansman Maliyetinin Azaltilmas1 (%20-25)

Katilim Finans Ilkelerine Uygunluk Uygundur.
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Kaynak: Izahname, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu

4. Sermaye ve Ortakhik Yapisi

Halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Sonrasi (Ek Satis Halka Arz Sonrasi (Ek Satis

Adi Soyadi/Unvam Hari¢) Dahil)
Sermayedeki | Sermayedeki | Sermayedeki | Sermayedeki | Sermayedeki
Pay1 (TL) Pay1 (%) Pay1 (TL) Pay1 (%) Pay1 (TL) Payi1 (%)
Giilermak Emlak Yap1 A 104.040.000 34,68% 104.040.000 32,25% 104.040.000 32,25%
Insaat Yatiim 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 Agik 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

5. Halka Arz Gerekceleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket'in ek pay satisi dahil olmak iizere halka arzdan net 2.696.855.029 TL gelir elde etmesi
beklenmektedir. Fon kullanim yerinin dagilimini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Fon Kullanim Yeri Planlanan Fon Kullanim Oram

(%)
Makine ve Ekipman Alim1 %45-50
KOI Projesi Isletme Sermayesi %30-35
Finansman Maliyetinin Azaltilmasi %20-25
Toplam %100

Kaynak: lzahname

6. Ozet Finansallar

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihlerine ait 6zet finansal durum
tablolar asagida yer almaktadir.

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024

Toplam Doénen Varliklar 18.989.926.910 15.089.037.449  24.150.972.223  32.415.192.721
Toplam Duran Varliklar 4.564.160.091 3.985.096.020 4.258.053.308 3.646.089.931
Toplam Varhklar 23.554.087.001 19.074.133.469  28.409.025.531  36.061.282.652
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 13.348.455.850 11.057.412.687 15.759.147.751  22.832.568.760
Uzun Vadeli Yikimliliikler 4.123.114.452 3.419.312.826 7.586.612.613 6.210.038.572
Toplam 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: Izahname, Fiyat Tespit Raporu
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Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024 dénemlerine ait dzet kar-

zarar tablolar1 asagida yer almaktadir.

31.12.2022

31.12.2023

30.09.2023

30.09.2024

Kar-Zarar Tablosu (TL

31.12.2021

Hasilat 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 13.198.011 425.065.631 2.613.928.141 1.049.663.897 2.706.527.899
Genel Yonetim Giderleri (192.803.020) (250.656.928) (244.355.691) (270.934.613) (313.340.086)
Esas Faaliyetlerden Diger

Gelirler 2.526.948.517 1.115.542.177 1.624.844.083 2.389.698.413 686.228.464
Esas Faaliyetlerden Diger

Giderler (913.649.361) (215.923.913) (1.105.246.965) (1.325.550.200) (502.039.115)
Esas Faaliyet Kari 1.433.694.147 1.074.026.967 2.889.169.568 1.842.877.497 2.577.377.162
Vergi Oncesi Kar/(Zarar) 888.812.871 (614.430.544) 1.225.242.446 499.442.169 3.558.303.678
Net Déonem Kari 663.332.291 174.962.786 1.543.346.250 397.902.741 2.666.468.956

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu
7. Degerleme

Sirket’in pay basma degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yoOntemleri
kullanilmagtir:

e indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)

e Piyasa Carpanlar Analizi (FD/FAVOK)

(%40)
(%60)

Agirhklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Tablosu

AOSM Tablosu

Beta 1
Risksiz Getiri Orani 5,45%
Risk Primi 6,00%
Sermaye Maliyeti 11,45%
Bor¢lanma Maliyeti 7,63%
Vergi Orant 20%
Borg/(Borg+Ozkaynaklar) 43%

Ozkaynaklar/(Bor¢+Ozkaynaklar) | 57%
AOSM 19,20

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Tablosu

2024T-3A | 2024T 2025T 2027T 2028T 2029T
Satislar 413 970 1.255 | 1.414 | 1.247 | 1.252 | 1.316 1.395 1.517 1.633
Degisim (%) 29,3% | 12,7% | -11,8% | 0,4% | 5,1% 6,0% 8,7% 7.7%
Briit Kar 45 116 158 176 154 149 160 168 181 200
Briit Kar Marji(%) 10,9% 12,0% | 12,6% | 12,5% | 12,3% | 11,9% | 12,1% | 12,0% | 11,9% 12,2%
FVOK 39 102 139 155 135 131 140 147 159 175
FVOK Marji(%) 9,4% 10,5% | 11,1% | 11,0% | 10,8% | 10,4% | 10,7% | 10,6% | 10,5% 10,7%
Amortisman 10 19 25 28 25 25 26 28 30 33
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FAVOK 49 121 164 184 160 156 167 175 189 208

FA VOKMarjl(%) 11,8% 12,5% | 13,1% | 13,0% | 12,8% 12,4% | 12,7% 12,6% 12,5% 12,7%

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

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

Isletme Sermayesi 36 1 42 44 -1 17 21 -32 -31

Degisimi*

Serbest Nakit 67 112 | 82 152 | 103 95 97 95 110

Akimlan

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

Iskonto Faktérii 0,99 0,91 0,83 0,76 0,70 0,64 0,58 0,53 0,49

indirgenmis Nalkdt | 66 35 101,71 | 68,30 | 11553 | 7181 | 60,76 | 56,62 | 5070 | 53,64
imlari

Serbest Nakit

Akimlarinin 645

Bugiinkii Degeri

Ug Biiyiime 1,00%

Oram

Uc Deger 661

Firma Degeri 1.306

Net Borg (-) -71

Piyasa degeri 1.377

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA analizine gore hesaplanan Firma Degeri 1.306 milyon Avro ve Piyasa Degeri 1.377 milyon Avro’dur.
Calismanin ug biiyiime oran1 ve AOSM (-0,5%;+0,5%) duyarlilik analizi asagidaki tabloda sunulmaktadir.

EUR mn AOSM Duyarhhk
8,70% 9,20% 9,70%
1.410 1.336 1.270
1.458 1.377 1.306
1.512 1.423 1.345

Devam Eden Deger

Duyarhhk

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Piyasa Carpanlar1 Analizi

Sirket'in piyasa degeri FD/FAVOK ¢arpan1 yontemi kullanilarak BIST insaat Endeksi Sirketleri, Yurt
icinde taahhiit alaninda faaliyet gosteren holdingler ve Yurt Dis1 Benzer Sirketler ayr1 ayr1 hesaplanmstir.
Yurt i¢i Benzer Sirketler Carpan1 %30 agirliklandirma ve Yurt Disi Benzer Sirketler ¢arpan1 %70
agirhiklandirma ile nihai piyasa degeri hesaplamasina dahil edilmistir. FAVOK ¢arpan1 Sirket'in
operasyonel karlihgin1 dikkate almakta ve firma degeri hesaplanmasinda kullanilimaktadir. Firma
degerinden net finansal borcun ¢ikarilmasi ile piyasa degeri hesaplanmaktadir.

FD/FAVOK hesaplanirken 20,0x iizeri ve 5,0x altindaki degerler u¢ deger olarak kabul edilerek medyan
hesaplamasinda dikkate alinmamustir.

Yurt i¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK Tablosu

Firma Degeri (EUR mn) FAVOK (EUR) FD/FAVOK
Enka Insaat ve Sanayi A.S. 6.006 570 10,5x
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ilgslm Elektrik Sanayi Taahhiit ve Ticaret 724 112 6,5x

Kuyas Yatirim A.S. 193 11 16,9x
San-;l Miihendislik Elektrik Taahhiit Sanayi 12 1 13,0x
ve Ticaret A.S. .

ngla Enerji Uretim Turizm ve Ingaat 19 -0 e

Ticaret A.S.

Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. 39 0 383,6x%
Tekfen Holding A.S. 926 19 48,3%
Alarko Holding A.S. 1.304 -12 bk

Anel Elektrik Oroje Taahhiit ve Ticaret A.S. 146 10 14,9x
Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S. 171 43 3:9x%

Birlesim Miihendislik Isitma Sogutma

Havalandirma Sanayi ve Ticaret A.S.* 7 12 8%

DAP Gayrimenkul Gelistirme A.S. 413 149 2:8%

Edlp Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve 78 7 11,6x
Ticaret A.S.

Tiirker Proje Gayrimenkul ve yatirim i

Gelistirme A.S. % 0 t-t-

Medyan 12,3x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*30.09.2024 tarihli finansal sonuglarim agiklamayan sirketlerin FAVOK hesaplamalart 30.06.2024 tarihli finansal tablolart
baz alinarak hesaplandig icin medyan hesaplamasina dahil edilmemistir.

Yurt i¢i benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan ¢arpani 12,3x olarak hesaplanmaktadir. Bu garpana gore
Sirket’in piyasa degeri 1.542 milyon Avro olarak bulunmustur.

Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam ile Hesaplanan Deger

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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Tablosu

Firma Degeri (EUR mn) FAVOK (EUR) FD/FAVOK

Webuild S.p.A.* 2.391 267 8.9%
Obrascon Huarte Lain, S.A.* 376 153 5%
Sacyr, S.A. 10.000 1.448 6,9x
Skanska AB(publ) 8.280 513 16,1x
HOCHTIEF Aktiengesellschaft 11.716 1.340 8,7x
Acciona, S.A.* 16.412 1.567 10.5x
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PORR AG* 938 142 6;6x%
Vinci SA* 87.534 11.490 6%
Bouygues SA 24.396 4.276 5,7X
Ferrovial SE* 37.014 1.199 30,9%
Hyundai Engineering & Construction 3357 695 4.8%
Co.,Ltd.*

Eiffage SA* 21.588 3.495 6;2%
Fluor Corporation 6.827 272 25:1x
C_hlr}a Railway Construction Corporation 71752 8163 8,8x
Limited

Larsen & Toubro Limited 63.786 3.027 24 x%
Balfour Beatty plc* 2.276 206 11.0x%
Budimex SA 2.415 190 12,7x
Shikun & Binui Ltd.* 4.060 121 33.4x
Sunway Construction Group Berhad* 1.298 49 26,3x%
Medyan 8,8x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*30.09.2024 tarihli finansal sonuglarim agiklamayan sirketlerin FAVOK hesaplamalart 30.06.2024 tarihli finansal tablolart
baz alinarak hesaplandigi icin medyan hesaplamasina dahil edilmemistir.

EUR Deger

FAVOK 119.439.940
Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpan1 Medyam 8,8X
Hesaplanan Firma Degeri 1.046.990.579
Net Finansal Borg -70.975.486
Hesaplanan Piyasa Degeri 1.117.966.065

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

8. Degerleme ve Sonug¢

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

Carpan Degerleme Ozeti (EUR) Piyasa Degeri Agirhk(%) Agi;li‘ll;;l:gtgl?ls
Yurt I¢i Carpan Degeri 1.542.252.409 %30 462.675.723
Yurt Dis1 Carpan Degeri 1.117.966.065 %70 782.576.245
Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri 1.245.251.968

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA ve Carpan Degerlemesi Sonucu

= B . ] 5 Agirhklandiriims
Degerleme Ozeti (EUR) Piyasa Degeri Agirhk Piyasa Degeri
Carpan Degeri 1.245.251.968 60% 747.151.181
INA 1.377.021.350 40% 550.808.540
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

Agirhklandirilmis Piyasa
Degeri
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

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.

Degerleme 6zetini gosterir tablo asagidaki gibidir.

Agirhklandirilmis Piyasa Degeri-EUR 1.297.959.721
15.11.2024 TCMB Avro / Tiirk Liras1 Ahs Kuru 36,1255
Agirhiklandirilmig 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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

9. Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

- Fiyat Tespit Raporu’nda Giilermak ve faaliyet gosterdigi sektor hakkinda verilen bilgilerin
kapsamli, yeterli ve anlagilir oldugunu diisiiniiyoruz.

- Indirgenmis nakit akimlari yonteminde kullamlan projeksiyonlarr ve AOSM
hesaplamasinda kullanilan parametreleri makul buluyoruz. Yine de indirgenmis nakit
akimlar1 yOnteminin varsayimlara dayandigini ve bu varsayimlarin gerceklesmemesi
durumunda degerin farkli olusabilecegini belirtmek isteriz.

- Carpan Analizi i¢in yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirket carpanlarinin kullanilmasin1 makul
buluyoruz.

- Ihtiyathilik geregi yurt dis1 benzer sirket ¢arpanlarindan gelen piyasa degerine %70 agirlik
verilmesini dogru buluyoruz.

- Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %20 iskonto orani
uygulanarak 125,00 TL pay basina fiyat belirlenmesinin makul oldugu gériisiindeyiz
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Uyar1 Metni

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirnm danismanlig1 hizmeti, yetkili kuruluslar 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 karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Boliimii
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin
bir teklif igcermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Bulls Yatirim Menkul Degerler A,S, hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapordaki
tim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. Kurumsal
Finansman Boliimii’ne ait olup diger Bulls Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.
Bulls Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi
olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimeilar bu raporda adi gegen sirketlerle Bulls Yatirim ve
diger grup sirketlerinin yatirim bankacilig1 ve/veya diger is iliskileri i¢inde olabilecegini veya bu
tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul eder.
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