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GULERMAK Agir Sanayi ingaat ve Taahiit A.S.
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analist Raporu

1- Amag

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. maddesine istinaden info Yatinm Menkul Degerler
A.S. tarafindan hazirlanmig olan bu rapor, Gllermak AJir Sanayi insaat ve Taahiit A.S. (“Gilermak” veya
“Sirket”) icin QNB Yatirim tarafindan hazirlanarak 31.12.2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan
edilmis olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nun degderlendirmesi niteligindedir.

Bu Rapor; Gilermak’in halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yonunde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan verilerin gergceg@i tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal

ve hukuki agidan inceleme yapilmamigtir.

2- Halka Arz Bilgileri

HALKA ARZA iLiSKiIN OZET BILGILER

- Odenmis Sermaye : 300.000.000 TL
- Halka Arz Sei : Sermaye ASrtltrlm ve Ortak
Halka Arz ausl
Miktan ve Sekli - Halka Arz Miktari - Sermaye Artirimi : 22.600.000 TL
(Nominal) - Halka Arz Miktari - Ortak Satigi : 9.700.000 TL
- Halka Arz Miktari — Toplam : 32.300.000 TL
- Halka Arz Orani (Halka Aciklik) : 10,01%
Sirket Degeri - Halka Arz Fiyat : 125,00 TL
irket Degeri ve ) = o . . .
Halka Arz Halka Arz Oncesi Sirket Degeri : 37,50 Milyar TL
Biiyikligi - Halka Arz Buyukligu : 4,04 Milyar TL
- Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri : 40,33 Milyar TL
Talep Toplama o
- Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Dagitim Yontemi ‘ - Bireysele esit dagitim ‘
.— . e T 0 y -+ .
Fiyat istikrari _ Ek satlsl dahil h_e.alka"arz biyukligunin %20’sine karsilik gelen 969 milyon TL
kaynak ile 10 gun sureyle planlanmaktadir.
Katilim Endeksi ‘ - Uygun ‘

Lock-up
(Satmama -
Taahhiidii)

Sirket tarafindan 1 yil bedelli / bedelsiz sermaye artirimi yapilmayacagi, sirket
ortaklari tarafindan ise 1 yil boyunca pay satisi yapilmayacagi taahht edilmistir.

SR |- GLRMK

Talep Toplama - 8-9-10Ocak 2025
Tarihleri

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigii konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danigmanligi kapsaminda degdildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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3- Sirkete iligkin Bilgiler

FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 7 Ocak 2025

Gulermak, yurt icinde ve yurt diginda anahtar teslimi ingaat, altyapi ve endustriyel insaat projelerini
yonetmektedir. Sirket ana olarak demiryolu tagimaciligi, metro ve hafif rayl sistemler, otoyollar, kdpruler,
Cimento, seker ve cam fabrikalari ingaati gibi genis bir yelpazede projeler Uretmektedir. Sirketin genis
operasyonel skalasina ragmen sirket operasyonlari agirlikli olarak doért alanda siniflandirilabilir bunlar; Ulagim,
Cevre, Endustri ve Eneriji is kollaridir. Sirket bahsi gegen projelerin Ustlenimini yurt icinde ve yurt diginda
yiiklenmektedir. Sirketin yurt disi projeleri Polonya, Isveg, Hindistan, Romanya, Makedonya, Filipinler gibi
ulkelerden olusan genis bir yelpazeye yayilimaktadir.

Halka arz ortak satisi ve sermaye arttirimi ile saglanacaktir. Sirketin halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi
asagida yer almaktadir;

HALKA ARZ ONCESi VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Halka Arz Sonrasi (Ek Satis

Halka Arz Oncesi

Ortagin Adi Harig)
utari Payi Tutan
Giilermak Emlak Yapi insaat A 104.040.000 34,7% 104.040.000 32,25%
Yatinm A.S. B 99.960.000 33,3% 93.364.000 28,94%
Giilermak Turizm isletme A 48.960.000 16,3% 48.960.000 15,18%
Yatinm A.S. B 47.040.000 15,7% 43.936.000 13,62%
Halka Acik Kisim B 0 0,0% 32.300.000 10,01%

300.000.000

100% 322.600.000 100%

Kaynak: izahname

4- Finansal Tablolar

Bilango (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024

Donen Varliklar 18.989.926.910 15.089.037.449 24.150.972.223 32.415.192.721

Nakit ve Nakit Benzerleri

5.080.152.563

2.371.781.902

6.032.717.288

7.918.181.426

Finansal Yatirimlar 4.832 3.490 400.902.783 370.147.821
Ticari Alacaklar 517.878.193 1.572.656.922 2.049.411.971 5.498.044.740
Diger Alacaklar 280.042.819 262.450.717 1.441.254.946 1.429.042.242

Sozlesme Alacaklar
imtiyaz Sézlesmelerinden Dodan Finansal

10.746.445.196

6.996.967.559

10.018.207.301

13.330.158.048

Varhklar 6.598.128 5.210.641 5.575.640 4.863.535
Stoklar 273.735.109 331.260.375 402.664.832 426.726.166
Pesin Odenmis Giderler 861.365.392 1.786.246.392 2.966.478.772 2.541.443.332
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar 143.099.731 538.912.636 108.142.408 66.352.713
Satis Amagl Elde Tutulan Varliklar 271.485.439 287.050.440 0 0
Diger Dénen Varliklar 809.119.508 936.496.375 725.616.282 830.232.698
Duran Varliklar 4.564.160.091 3.985.096.020 4.258.053.308 3.646.089.931
Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar 1.774.938 1.346.835 641.478 1.179.371
Ticari Alacaklar 251.009.878 96.586.211 14.496.040 2.123.307
Diger Alacaklar 126.532.739 141.932.169 17.198.707 13.967.294
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen 136.697.127 355.515.099 0 0

Yatirimlar

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitinliigii konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danigmanligi kapsaminda degdildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Yatinnm Amagcli Gayrimenkuller 15.519.182 15.519.182 15.519.182 110.830.548
Maddi Duran Varliklar 1.486.188.730 1.575.087.682 1.684.964.456 1.643.546.679
Kullanim Hakki Varliklari 839.119.681 635.545.094 392.205.334 324.985.211
Maddi Olmayan Duran Varliklar 18.731.735 14.401.017 10.351.322 12.574.674
{;’;tr'h’lf;foz'%me'e”“de” Dogan Finansal 39.588.736 26.053.186 22.302.550 14.590.595
Pesin Odenmis Giderler 705.687.679 379.823.528 567.574.059 576.710.764
Ertelenmis Vergi Varhgi 943.309.666 743.286.017 1.532.800.180 945.581.488

TOPLAM VARLIKLAR

23.554.087.001

19.074.133.469

28.409.025.531

36.061.282.652

Kisa Vadeli Yikimlilikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Kiralama iglemlerinden Kaynaklanan Y(ik.
Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar
Kapsaminda Borglar

Diger Borglar
Devam Eden ingaat Séz. Yik.

Ertelenmis Gelirler

13.348.455.850
1.426.753
103.507.321
6.559.982.746

128.172.451

918.060.106
1.982.411.487
2.744.230.965

11.057.412.687
928.446.457
36.382.391
4.572.403.767

199.851.996

706.448.279
2.005.364.977
1.842.834.653

15.759.147.751
767.225.895
40.084.435
6.982.052.310

156.029.997

926.410.550
2.596.305.727
2.904.215.368

22.832.568.760
1.921.056.761
33.334.352
5.861.551.384

266.423.234

684.610.088
1.488.661.321
11.679.803.430

Doénem Kari Vergi YUk. 205.239 158.979.540 214.341.170 98.370.618
Kisa Vadeli Karsiliklar 584.922.101 449.373.215 492.603.460 642.112.325
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 285.485.326 97.205.066 679.878.839 156.645.247
Satis Amagl Elde Tutulan Yukumldlikler 40.051.355 60.122.346 0 0
Uzun Vadeli Yiikumliiliikler 4.123.114.452 3.419.312.826 7.586.612.613 6.210.038.572
Uzun Vadeli Borglanmalar 0 133.885.799 1.976.842.921 3.252.904.051
Kiralama iglemlerinden Kaynaklanan Y(ik. 261.833.817 79.153.807 74.815.890 12.540.243
Ticari Borglar 48.005.583 11.437.869 22.034.962 13.076.155
Diger Borglar 649.363.090 64.877.244 74.228.892 91.382.596
Uzun Vad. Kars. 47.439.464 43.551.696 64.948.257 51.363.077
Ert. Ver. Yik. 1.384.874.428 941.655.207 1.553.600.857 1.590.162.876
Ertelenmis Gelirler 1.731.598.070 2.144.751.204 3.820.140.834 1.198.609.574
OZKAYNAKLAR 6.082.516.699 4.597.407.956 5.063.265.167 7.018.675.320

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Sermaye Diizeltme Farklan

Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmig
Diger Kapsamli Gelir veya Giderler

Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger
Kapsaml Gelir veya Giderler

Kardan Ayriimis Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar / Zararlan
Net Dénem Kari / Zarari

6.082.516.699
80.000.000
809.379.186

4.410.257

1.390.059.401

133.487.698
3.001.847.866
663.332.291

4.597.407.956
80.000.000
809.379.186

(883.890)

35.547.025

141.139.144
3.357.263.705
174.962.786

5.063.265.167
80.000.000
809.379.186

(1.767.755)

(1.650.347.233)

145.119.084
4.137.535.635
1.543.346.250

7.018.675.320
300.000.000
589.379.186

(1.678.968)

(2.361.494.823)

145.119.084
5.680.881.885
2.666.468.956

TOPLAM KAYNAKLAR

23.554.087.001

19.074.133.469

28.409.025.531

36.061.282.652

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatinm
bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinliigi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatinm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundudu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlishgindan dolay: higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Gelir Tablosu (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 30.09.2024

Hasilat
Degisim
Satiglarin Maliyeti (-)

18.717.396.779

(18.704.198.768)

21.022.803.182
12%

(20.597.737.551)

24.900.529.383
18%

(22.286.601.242)

16.033.130.036

(14.983.466.139)

21.183.440.883
32%

(18.476.912.984)

Briit Kar (Zarar)
Degisim
Briit Kar Marji
Genel Yonetim Giderleri (-)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

@)

13.198.011

0,1%
(192.803.020)
2.526.948.517

(913.649.361)

425.065.631
3121%

2,0%
(250.656.928)
1.115.542.177

(215.923.913)

2.613.928.141
515%
10,5%
(244.355.691)
1.624.844.083

(1.105.246.965)

1.049.663.897

6,5%
(270.934.613)
2.389.698.413

(1.325.550.200)

2.706.527.899
158%

12,8%
(313.340.086)
686.228.464

(502.039.115)

Faaliyet Kari (Zarari)

1.433.694.147

1.074.026.967

2.889.169.568

1.842.877.497

2.577.377.162

Degisim -25% 169% 40%

Faaliyet Kar1 Marji 8% 5% 12% 11% 12%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 34.021.310 26.546.634 19.274.663 25.776.640 101.590.858
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) (7.176.291) (5.634.942) (42.157.548) 0 (1.392.082)
Ozkaynak Yontemiyle (21.621.575) 230.012.435 (255.503.557) (181.122.736) 0
Degerlenen Yatirimlar
i;’;?;i’t";:r?(ez'::;ﬁ;der') Oncesi 1438.917.591  1.324.951.094 2610783126  1.687.531.401  2.677.575.938
Finansman Gelirleri 94.299.205 121.973.266 874.041.132 318.164.382 509.720.024
Finansman Giderleri (-) (251.605.481) (329.148.924) (757.077.414) (342.470.424) (523.661.539)
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (392.798.444)  (1.732.205.980)  (1.502.504.398)  (1.163.783.190) 804.669.255
gﬁ;i“;’lul'(ea':l'a:'r'gﬁ;'e’ Vergi 888.812.871 (614.430.544)  1.225.242.446 499.442.169  3.558.303.678
Strddrillen Faaliyetler (199.241.504) 798.053.726 335.743.386 (96.363.736) (891.834.722)

Vergi (Gideri) Geliri
- Dénem Vergi (Gideri) Geliri

(97.447.603)

(242.298.751)

(218.233.953)

(204.335.504)

(74.650.658)

- Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri (101.793.901) 1.040.352.477 553.977.339 107.971.768 (817.184.064)
DONEM KARI/ZARARI 689.571.367 183.623.182 1.560.985.832 403.078.433 2.666.468.956
Degisim -73% 750% 562%
Net Kar Marji 4% 1% 6% 3% 13%

Kaynak: [zahname

5- Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi

Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi

Fon Kullanim Yeri Planlanan Fon Kullanim Orani
45% - 50%
30% - 35%
20% - %25

Makine ve Ekipman Alimi
KOI Projesi isletme Sermayesi

Finansman Maliyetinin Azaltiimasi
Kaynak: Kapasite Kullanim Raporu

6- Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Genel Tespitler

QNB Finans Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve 18.11.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporunda,
Sirket'in piyasa degerinin belirlenmesinde Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari) ve Gelir Yaklagimi (indirgenmis
Nakit Akimi) ydntemlerinin uygulanmasina karar verilmigtir. Sirket dederleme calismasinda EUR bazli
finansallari baz almistir. Nihai deder hesaplanirken Carpan Analizi yontemiyle hesaplanan sirket degerine

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitinliigii konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danigmanligi kapsaminda degdildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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%60, indirgenmis Nakit Akimlari yéntemleri ile hesaplanan sirket degerine ise %40 agirlik verilmistir. Piyasa
Carpanlari Analizinden 1.245 mn EUR, indirgenmis Nakit Akimlari Analizinden 1.377 mn EUR Piyasa Degeri
hesaplanmis olup metodolojiler arasindaki agirlhklandirmadan sonra 1.297,9 mn EUR tutarinda iskonto 6ncesi
Piyasa Degeri hesaplanmistir.

FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 7 Ocak 2025

a. Piyasa Yaklagimi — Piyasa Garpanlari Analizi

QNB Yatinim, piyasa ¢arpanlari analizinde, Sirket'in piyasa degeri FD/FAVOK carpani kullanilarak yurt iginde
ve yurt disinda benzer faaliyetler ile istigal eden sirketler kullanilarak hesaplanmistir. Yurt disi sirket
carpanlarina %70 agirlhik verilirken yurt ici benzer sirketler kullanilarak hesaplanan c¢arpana %30 agirlik
verilmigstir.

Dikkate alinan benzer sirketlerden carpanlari ug degerlerde yer aldigi kabul edilen sirketler dikkate
alinmamistir. FD/FAVOK hesaplanirken 20,0x (zeri ve 5,0x altindaki degerler u¢ deger olarak kabul edilerek
medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

Degerlemede Kullanilan Finansallar (EUR) | 2024/09 LTM
FAVOK 119.439.940
Net Borg -70.957.486
Yurt Digi Benzerler FD/FAVOK Garpani, EUR | FD/IFAVOK
Medyan 8,8x
FAVOK 119.439.940
Firma Degeri 1.046.990.579
Net Finansal Borg -70.975.486
Ozkaynak Degeri 1.117.966.065
Medyan 12,3x
FAVOK 119.439.940
Firma Degeri 1.471.276.923
Net Finansal Borg -70.975.486
Ozkaynak Degeri 1.542.252.409
Garpan Degerlemesi ile Bulunan Deger Agirhk Dedger
Yerli Sirketler FD/FAVOK Carpani, mn EUR 30% 462,7
Yabanci Sirketler FD/FAVOK Carpani, mn EUR 70% 782,6
Agirliklandiriimig Ozkaynak Degeri, mn EUR 1.245,2

b. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi — INA
INA metodunda projeksiyon 2024 — 2032 yillari i¢in hazirlanmistir.

e indirgenmis Nakit Akimi Analizi, 2024-2032 yillari arasinda Sirket'in yaratacag nakit akimlari ve 2032
sonrasi igin u¢ deger dikkate alinarak hesaplama yapilmigtir.

¢ AOSM’nin projeksiyon dénemi boyunca sabit olacagi varsayilmis ve tarafimizca makulddir.

e QNB Yatinim, risksiz getiri orani icin Turkiye Devleti Avro cinsi Eurobond tahvilinin 15.12.2024 tarihli
piyasa kapanisinin 6 aylik ortalama getirisini baz almistir ve tarafimizca makuldur.

o Kurumlar Vergisi orani, Sirket'in yurt disindaki faaliyetleri dikkate alinarak agirlikli ortalama vergi orani
hesaplanmis ve projeksiyon dénemi boyunca efektif vergi oran %20 alinmistir.

e Sermaye maliyeti %11,45 olarak hesaplanmistir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitinliigii konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danigmanligi kapsaminda degdildir ve analistlerin kigsisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngdriilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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e Sirket'in borglanma maliyeti olarak risksiz getiri oraninin Gzerine %40 prim eklenerek %7,63 olarak
hesaplanmistir.

e Sirket'in adirlikli ortalama sermaye maliyetinin (AOSM), projeksiyon dénemi boyunca %9,2 olacagi
hesaplanmig olup tarafimizca makuldir.

e Uc deger hesaplamasi igin hasilat biyiime orani %1 olarak varsayilmistir ve tarafimizca makuldar.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi sonucunda 1.377 mn EUR Piyasa degeri hesaplanmistir.

c. Sonug¢

Sirket icin QNB Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket'in piyasa
degeri tespit edilirken Piyasa Carpanlari Analizine %60 ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizine %40 agirlik
verilerek iskonto dncesi 1.297,9 mn EUR piyasa degeri hesaplanmigtir. Bu deger, 15.12.2024 tarihli EUR/TL
kuru olan 36,12 TL’den Turk Lirasi’'na gevrilerek 46.889,4 mn TL iskonto dncesi Piyasa Degeri hesaplanmistir.
Bu degere %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak halka arz dncesi pay basina 125,0 TL Piyasa Degeri
hesaplanmistir.

Degerleme Ozeti (EUR )
Agirlikli Ozsermaye

Metod Ozsermaye Degeri Agirhk Degeri (TL)
Carpan Degeri 1.245.251.968 60% 747.151.181
INA 1.377.021.350 40% 550.808.540
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 1.297.959.721
EUR/TL @ 15.12.2024 36,12
Agirhiklandinimig Piyasa Degeri —

TL 46.889.443.896
Halka Arz Iskontosu 20,00%
I_s_IFtnto Sonrasi Pay Basina Deger 125,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7- Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yéntemlerine iligkin Gériiglerimiz

o Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gdsterilen sektér hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirrmciya sunulmustur.

e Piyasa carpanlari analizinde Sirket'in istigal ettigi sektore ydnelik secilen benzer sirketleri ve baz alinan
sektorleri makul buluyoruz.

e Piyasa Carpanlari Analizinde yurt i¢i ve yurt disi piyasalarda islem géren ve Sirket ile benzer faaliyet
alanlarinda istigal eden sirketler dikkate alinmistir. Piyasa Carpanlari Analizinde kullanilan 6érneklemde
FD/FAVOK carpani 20,0x tizeri ve 5,0x altindaki degerler u¢ deger olarak kabul edilerek elimine edilmis
ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

e indirgenmis Nakit Akimi Analizi, 2024-2032 yillari arasinda Sirket'in yaratacadi nakit akimlari ve 2032
sonrasli u¢ deger dikkate alinarak hesaplama yapilmigtir.

o QNB Yatirim, risksiz getiri orani i¢in Turkiye Devleti Avro cinsi Eurobond tahvilinin 15.12.2024 tarihli
piyasa kapanisinin 6 aylik ortalama getirisini baz almistir ve tarafimizca makuldir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatinm
bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinliigi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatinm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundudu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlishgindan dolay: higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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e Kurumlar Vergisi Sirket'in yurt digindaki faaliyetleri dikkate alinarak agirlikli ortalama vergi orani
hesaplanmis ve projeksiyon dénemi boyunca efektif vergi oran %20 alinmistir.

e Sermaye maliyeti %9,20 olarak hesaplanmistir.

e Sirket'in borgclanma maliyeti olarak risksiz getiri oraninin Gzerine %40 prim eklenerek %7,63 olarak
hesaplanmistir.

o Sirket'in agirhkli ortalama sermaye maliyetinin (AOSM), projeksiyon dénemi boyunca %9,2 olacagi
hesaplanmig olup tarafimizca makuldr.

e Ug deger hesaplamasi icin hasilat biyime orani %1 olarak varsayilmistir ve tarafimizca makulddr.

e Degerleme galismasinda yurt igi ve yurt disi garpanlar ile hesaplanan degerlere verilen agirliklar ve nihai
degerlendirmede INA ve Piyasa Carpanlari metotlari ile hesaplanan degerlere verilen agirliklar
tarafimizca makuldir

e Sirket icin QNB Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket'in
piyasa degeri tespit edilirken Pazar Yaklasimina %40 ve Gelir Yaklasimina %60 agirlik verilerek iskonto
Oncesi 46.889.443.896 TL piyasa degeri hesaplanmistir. Bu degere %20 halka arz iskontosu
uygulandiktan sonra pay basina halka arz 6éncesi 125,00 TL piyasa degeri hesaplanmistir. Fiyat Tespit
Raporundaki projeksiyonda ve varsayimlarda major sapmalar olmayacagl varsayimiyla halka arz
fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatinm
bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinliigi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatinm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundudu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlishgindan dolay: higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.



