GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Giilermak Agir Sanayi Insaat ve Taahhiit Anonim Sirketi Ocak 2025

Isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Qnb Yatirim Menkul Degerler A.S’'nin Giilermak Agir Sanayi Insaat ve
Taahhiit A.S (“Sirket” ve/veya “Ihraccl”) icin hazirladig Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Bu raporda yer
alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatirimcilar halka arza iliskin yatirim kararlarini KAP’ta
yayinlanan Izahname’yi inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Gikarilmis Sermaye (TL) 300.000.000 |Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 32.300.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye (TL) 322.600.000 |Halka Acilacak Oran (%) 10,01%
Halka Arz Ozeti Sermaye Arttinmi (TL) 22.600.000 [Halka Acilacak Oran (%) (ek satis dahil) 12,01%
Mevcut Pay Satisi (TL) 9.700.000 [Halka Arz Satis Fiyati (TL) 125,00
Ek Pay Satisi (TL) 6.460.000 |Satis Yontemi Sabit fiyatla talep toplama, borsada satis

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Gnemli Bilgiler

Insaat sektoriinde kuruldugu giinden bugiine biiyiik élcekli ve karmasik altyapi projelerinde faaliyet gosteren
Grup, uluslararasi “Engineering Procurement and Construction” (Miihendislik, Tedarik ve Insaat) (“EPC”)
yUklenicileri arasinda yer almaktadir. Grup’un ana faaliyet konusu yurtici ve yurtdisinda resmi ve o6zel
kuruluslara metro, demiryolu, tramvay, tinel, yol, kdprd, baraj, cimento fabrikasi, cam fabrikasi, seker fabrikasi
ve elektrik santralleri gibi anahtar teslim altyapi ve endUstriyel insaat projelerinin yapilmasidir. 30 Eyldl 2024
tarihinde sona eren dénem itibariyla Sirket, faaliyetlerini genel merkezi Tlrkiye’'nin yani sira Polonya, Romanya,
Isvec, Isvicre, Filipinler, Kuzey Makedonya, B.A.E. ve Hindistan olmak tizere farkli cografyalarda bulunan 6 adet
bagli ortaklik, 26 adet adi ortaklik ve 7 sube ile strdirmektedir. 30 Eylil 2024 tarihi itibariyla Grup’un 31 adet
devam eden projesi bulunmaktadir.

Kokleri 1958 yilinda Vildan Gulerylz tarafindan kurulan sahis sirketine dayanan Gulermak kuruldugu 1976
yilindan itibaren ginimuze metro, tramvay, demiryolu, karayolu ve koru gibi toplu tasima ve rayli sistemler
basta olmak Uzere baraj, sulama sistemleri, sanayi tesisleri, su ve atik su sistemleri ve termik santraller gibi
endustriyel projeler ve celik konstriksiyon yapilar konusunda yerel ve uluslararasi pazarda pek ¢ok proje
ustlenmistir. Grup, yerel ve uluslararasi pazarlarda ve farkli sektorlerdeki projelerin hayata gecirilmesinde
almis oldugu roller neticesinde insaat sektorl icerisinde bilgi birikim ve is deneyimi konusunda tecribe
kazanmistir.

Grup, buyuk olgekli ve kompleks insaat, altyapi ve endUstriyel projelere odaklanmis, dzellikle ulasim alaninda,
demiryolu, metro, hafif rayli sistemler, tramvay ve otoyol projelerinde genis bir hizmet yelpazesi sunmaktadir.
Grup, yuksek hizli trenler, metro ve yer alti demiryollari gibi yer alti ve yer Gstl ulasim projeleri tasarlayip insa
etmektedir. Yuksek hizli trenler, metrolar ve tramvaylar gibi projeler, givenilirlik, enerji verimliligi ve cevre
duyarliligl nedeniyle tercih edilmektedir. 30 Eylil 2024 itibariyla, bu projelerden elde edilen gelir, Grup’un
toplam gelirlerinin dnemli bir kismini olusturmustur. Grup, ulasim ve altyap! projelerinin yani sira ¢imento,
seker, cam fabrikalari (endUstriyel projeleri) ile deniz, gol ve nehir tarama, atik su aritma tesisleri ve igme suyu
hatlari (cevre projeleri) tasarlamakta, ihale kapsamina gore yukarida belirtilen kapsamda disaridan hizmet
alimiyla tasarim hizmeti sunmakta ve insa etmektedir.

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr



GedikYatirim a

Ortaklik Yapisi
Halka Arz Oncesi Hissedarlik Yapisi Halka Arz Sonrasi Hissedarlik Yapist Halka Arz Sonras - Ek Satig Dahil

Grubu Tutar (TL) Tutar (TL) Orani (%) Tutari (TL) Orani (%)
Giilermak Emlak Yapi insaat Yatirim AS. A 104.040.000 34,68% 104.040.000 32,25% 104.040.000 32,25%
B 99.960.000 33,32% 93.364.000 28,94% 88.971.200 27,58%
Giilermak Turizm fsletme Yatirm AS. A 48.960.000 16,32% 48.960.000 15,18% 48.960.000 15,18%
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 300.000.000 100 322.600.000 100 322.600.000 100

2.Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Halka Arz Gerekceleri:

- Kaynak temini

- Kurumsallasma,

- Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi,

- Bilinirlik ve tanmirligin pekistirilmesi,

- Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gliclii bir sekilde uygulanmasi,
- Sirket’in kurumsal kimliginin giiclendirilmesi.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Sirketin sermaye artirnmi yoluyla gerceklesecek halka arzdan 2.825.000.000 TL brit; 2.695.390.394 net (ek satis dahil
2.825.000.000 TL briit, 2.696.855.029 TL net) halka arz geliri elde edilmesi beklenmektedir.

Halka Arz Eden Pay Sahibi’nin halka arzdan 1.212.500.000 TL briit, 1.178.880.127 net (ek satis dahil 2.020.000.000 TL briit,
1.965.037.263 TL net) halka arz geliri elde etmesi beklenmektedir.

Halka arza iliskin toplam maliyetin yaklasik 163.229.480 TL (ek satis dahil 183.107.707 TL), halka arz edilecek pay basina
maliyetin ise 5,05 TL olacagl tahmin edilmektedir. Halka arz maliyetleri Sirket ve Halka Arz Eden Pay Sahibi arasinda Pay
Tebligi’'nin 32’nci maddesine gore paylasilacak olup, Sirket’in toplam halka arz maliyetinin 129.609.606 (ek satis dahil
128.144.971 TL) TL’sine; Halka Arz Eden Pay Sahibi’nin ise 33.619.873 TL’sine (ek satis dahil 54.962.737 TL) katlanmasi
beklenmektedir.

Sirket’in sermaye artirimi dolayisiyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde elde edecegi briit halka arz gelirinden,
ilgili masraf ve maliyetler dusuldikten sonra kalan fonun, asagida gosterilen oranlarda ve amacglarda kullanilmasi
planlanmaktadir.

- %45-50’sinin makine ve ekipman alimi,
- %30-35’inin KOI Projesi isletme Sermayesi,
- %20-25’inin finansman maliyetinin azaltilmasi
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3.0zet Finansallar

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.09.2023 31.09.2024
Hasilat 18.717.396.779 21.022.803.182 24.900.529.383 16.033.130.036 21.183.440.883
Brit Kar 13.198.011 425.065.631 2.613.928.141 1.049.663.897 2.706.527.899

1.433.694.147
1.438.917.591

1.074.026.967
1.324.951.094

2.889.169.568
2.610.783.126

1.842.877.497
1.687.531.401

2.577.377.162
2.677.575.938

Esas Faaliyet Kar (Zarar)
Finansman Oncesi Faaliyet Kari

Toplam D6nen Varliklar

Maddi Duran Varliklar

Kullanim Haklari

Toplam Duran Varliklar

Aktifler

Ertelenmis Gelirler

Ticari Borglar

Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar

Ertelenen Vergi Yikumlultkleri
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

18.989.926.910
1.486.188.730
839.119.681
4.564.160.091
23.554.087.001
2.744.230.965
6.559.982.746
13.348.455.850
0
1.384.874.428
4.123.114.452

15.089.037.449
1.575.087.682
635.545.094
3.985.096.020
19.074.133.469
1.842.834.653
4.572.403.767
11.057.412.687
133.885.799
941.655.207
3.419.312.826

24.150.972.223
1.684.964.456
392.205.334
4.258.053.308
28.409.025.531
2.904.215.368
6.982.052.310
15.759.147.751
1.976.842.921
1.553.600.857
7.586.612.613

Vergi Oncesi Kan 888.812.871 -614.430.544 1.225.242.446 499.442.169 3.558.303.678
Doénem Kari 663.332.291 174.962.786 1.543.346.250 397.902.741 2.666.468.956
(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.09.2024
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.080.152.563 2.371.781.902 6.032.717.288 7.918.181.426
Ticari Alacaklar 517.878.193 1.572.656.922 2.049.411.971 5.498.044.740

32.415.192.721
1.643.546.679
324.985.211
3.646.089.931
36.061.282.652
11.679.803.430
5.861.551.384
22.832.568.760
3.252.904.051
1.590.162.876
6.210.038.572

Ozkaynaklar 6.082.516.699 4.597.407.956 5.063.265.167 7.018.675.320
Pasifler 23.554.087.001  19.074.133.469 28.409.025.531  36.061.282.652
4.Degerleme

Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri kullanilmistir:

e Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

e Piyasa Carpanlari Analizi

INA Analizi Sonuclari

Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri 645
Uc Biiyiime Orani 1%
Uc Deger 661
Firma Degeri 1.306
Net Borg (-) -71
Piyasa Degeri 1.377

Kaynak: QNB Yatirim

AOSM Tablosu

AOSM 9,20%
Beta 1
Risksiz Getiri Orani 5,45%
Risk Primi 6,00%
Sermaye Maliyeti 11,45%
Borclanma Maliyeti 7,63%
Vergi Orani 20%
Borc/(Borg+0zkaynaklar) 43%
Ozkaynaklar/(Borc+Ozkaynaklar) 57%
Kaynak: Qnb Yatirim 3
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Carpan Analizi Sonuclari:

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

Kaynak: QNB Yatirim

Degerleme Yontemleri Sonuclari

Degerleme calismasinda Indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi sirasiyla %40 ve %60
agirliklandinlarak nihai deger tespit edilmistir. Halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen degere %20 halka arz
iskontosu uygulanmistir. Sirket igin pay basi 125,00 TL deger tespit edilmistir.

Degerleme Ozeti (EUR) Piyasa Degeri Agirlk Agirbklandinlmig Piyasa Degeri
Carpan Degeri 1.245.251.968 60% 747.151.181
iNnA 1.377.021.350 40% 550.808.540
Agiriklandinlmis Piyasa Degeri 1.297.959.721
Agirbiklandinlmis Piyasa Degeri - EUR 1.297.959.721

15.11.2024 TCMB Avro / Tiirk Lirasi Alis Kuru 36,1255

Agiriklandinlmig 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

Kavnak: Onb Yatirim
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5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda Giilermak hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu disiinlyoruz. Sirket
ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukga detaylidir.

e Giilermak icin yapilan degerleme calismasinda Indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmistir.
Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini distiniiyoruz.

e Kullanilan yéntemler icerisinde indirgenmis Nakit Akimlari ve Carpan Analizi ciktisina sirasiyla %40 ve %60 agirlik
verilmesini ihtiyatli buluyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %20 iskonto orani uygulanarak 125,00 TL pay basina fiyat
hesaplanmistir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
mdusteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi sdzlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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