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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan, QNB Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“QNB
Yatinm”) yetkili araci kurum oldugu Giilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit Anonim Sirketi (kisaca

“Ihraggr”, “Gulermak” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda QNB Yatirim Menkul Degerler

A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,

yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar,

halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve

noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

GULERMAK AGIR SANAYi iNSAAT VE TAAHHUT A.S.
HALKA ARZ OZET BILGI

ihragg!
Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiirdi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Tahsis Gruplarn ve Pay Oranlari

Dagitim Yontemi

Fiyat istikrari

Borsa Kodu

islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Giilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit Anonim Sirketi
Gilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit Anonim Sirketi

ve Ortaklar

8-9-10 Ocak 2025

125,00 TL

20%

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

En lyi Gayret Aracilig

300.000.000 TL

322.600.000 TL

10,01% (Ek satis dahil 12,01%)
32.300.000 (Ek satis dahil 38.760.000)
Yurt ici Bireysel Yatirimcilar (40%),
Yurt ici Kurumsal Yatinmcilar (50%),
Yiksek Talepte Bulunan Yatirimcilar (10%)
Bireysele Esit Dagitim

10 giin siireyle planlanmaktadir.
GLRMK

Yildiz Pazar

QNB Yatirim Menkul Degerler A. S.

Kaynak: Giilermak izahname

2 328 30 ¢
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3. SIRKET PROFiLI

Kokleri 1958 yilinda Vildan Guleryiiz tarafindan kurulan sahis sirketine dayanan Gilermak, kuruldugu
1976 yilindan bugiine metro, tramvay, demiryolu, karayolu ve kdpri gibi toplu tasima ve rayli sistemler
basta olmak (izere baraj, sulama sistemleri, sanayi tesisleri, su ve atik su sistemleri ve termik santraller
gibi endustriyel projeler ve ¢elik konstriksiyon yapilar konusunda yerel ve uluslararasi pazarda birgok
proje Ustlenmistir. Grup, yerel ve uluslararasi pazarlarda farkl sektorlerdeki projelerin hayata
gecirilmesinde almis oldugu roller neticesinde insaat sektori icerisinde bilgi birikimi ve is deneyimi
konusunda tecriibe kazanmistir. 30 Eyliil 2024 ile sona eren donem itibariyla Sirket, faaliyetlerini genel
merkezi olan Tiirkiye’nin yani sira Polonya, Romanya, isveg, isvicre, Filipinler, Kuzey Makedonya, B.A.E.
ve Hindistan olmak (izere farkl cografyalarda bulunan 6 adet bagh ortaklk, 26 adet adi ortaklik ve 7
sube ile surdirmektedir. 30 Eylil 2024 tarihi itibariyla Sirketin devam eden 31 adet projesi
bulunmaktadir.

Faaliyet Alanlari

insaat sektdriinde kuruldugu giinden bugiine biiyiik 6lcekli ve karmasik altyapi projelerinde faaliyet
gosteren Grup, uluslararasi “Engineering, Procurement and Construction” (Mihendislik, Tedarik ve
insaat) (“EPC”) yiiklenicileri arasinda yer almaktadir. Grup’un ana faaliyet konusu yurtici ve yurtdisinda
resmi ve Ozel kuruluslara metro, demiryolu, tramvay, tlinel, yol, kdpri, baraj, cimento fabrikasi, cam
fabrikasi, seker fabrikasi ve elektrik santralleri gibi anahtar teslim altyapi ve endistriyel insaat
projelerinin yapilmasidir.

Backlog Bilgileri

Grup’un toplam backlogu 30 Eyliil 2024 tarihi itibariyla 187,28 milyar TL seviyesine ulasmistir. Grup’un
toplam backlogunun proje tirleri bazinda dagilimina bakildiginda ise Metro, Hafif Rayh Sistemler ve
Tramvay Projeleri 143,90 milyar TL ile ilk sirada, Demiryolu Projeleri 21,64 milyar TL ile ikinci sirada ve
Otoyol Projeleri 15,41 milyar TL ile Gglincl sirada yer almaktadir. Diger proje tiirlerine ait toplam
backlog ise 6,33 milyar TL seviyesindedir.

3.1 Ortakhik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi Pay " (EkSatigHarig)  (EkSatis Dahil)

Grubu Sermaye Payi Sermaye Payi Sermaye
(TL) (%) (TL) (%) (TL)
104.040.000 | 34,68 | 104.040.000| 32,25 104.040.000| 32,25
99.960.000 | 33,32 | 93.364.000| 28,94 88.971.200 | 27,58
48.960.000| 16,32 | 48.960.000| 15,18 48.960.000| 15,18
isletme Yatirim A.S. 47.040.000| 15,68 | 43.936.000| 13,62 41.868.800| 12,98
Halka Agik Kisim - -| 32.300.000| 10,01 38.760.000 | 12,01

Toplam 300.000.000 100 | 322.600.000 100 322.600.000 100
Kaynak: Glilermak Fiyat Tespit Raporu

Payi (%)

Gulermak Emlak Yapi
insaat Yatirm A.S.
Gulermak Turizm

W > @ >
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bilancgo (TL) 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12
Doénen Varliklar 32.415.192.721 24.150.972.223 15.089.037.449 18.989.926.910
Duran Varliklar 3.646.089.931 4.258.053.308 3.985.096.020 4.564.160.091
Toplam Varliklar 36.061.282.652 28.409.025.531 19.074.133.469 23.554.087.001
Kisa Vadeli Yakimlaltkler 22.832.568.760 15.759.147.751 11.057.412.687 13.348.455.850
Uzun Vadeli Yakumlultkler 6.210.038.572 7.586.612.613 3.419.312.826 4.123.114.452
Toplam Yiikiimluliikler 29.042.607.332 23.345.760.364 14.476.725.513 17.471.570.302
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 7.018.675.320 5.063.265.167 4.597.407.956 6.082.516.699

Kaynak: Giilermak Fiyat Tespit Raporu

4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12
Hasilat 21.183.440.883 24.900.529.383 21.022.803.182 18.717.396.779
Satislarin Maliyeti (-) 18.476.912.984 22.286.601.242 20.597.737.551 18.704.198.768
Brit Kar / Zarar 2.706.527.899 2.613.928.141 425.065.631 13.198.011
Esas Faaliyet Kari / Zarari 2.577.377.162 2.889.169.568 1.074.026.967 1.433.694.147
Vergi Oncesi Kar 3.558.303.678 1.225.242.446  -614.430.544 888.812.871
Net Donem Kan 2.666.468.956 1.543.346.250 174.962.786 663.332.291

Kaynak: Giilermak Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERLERI

Kullanim Alani Kullanim Tutan (%)
Makine ve Ekipman Alimi 45-50
KOI Projesi isletme Sermayesi 30-35
Finansman Maliyetinin Azaltiimasi 20-25

Toplam 100

Kaynak: Giilermak izahname

Fon Kullanim Ozet Bilgi

1. Makine ve Ekipman Alimi (%45 — 50): Sirket gerceklestirmekte oldugu ve gerceklestirecegi
projelerde 6zellikli makineler kullanmaktadir. Sirket’in baslamakta oldugu projeler kapsaminda
agirhkh olarak Kostebek — tiinel delme makinesi (Tunnel Boring Machine, TBM) ihtiyaci
dogmustur. Bu nedenle halka arzdan elde edilecek fonun %45 ile %50 arasindaki boliminin

TBM ve TBM yedek pargasi aliminda kullanilmasi planlanmaktadir.




INTEGRAL
YATIRIM

2. KOI Projesi isletme Sermayesi (%30 — 35): Sirket Polonya’da mukim bagli ortakligi araciligi ile
“Krakow Yiiksek Hizli Tramvay isletmesi Projesi (PPP)” yatirim projesini tstlenmistir. Halka

arzdan elde edilecek fonun %30 ile %35 arasindaki boliminin bu projenin isletme sermayesi
ihtiyacini karsilamak amaci ile kullanilmasi planlanmaktadir.

3. Finansman Maliyetinin Azaltilmasi (%20 — 25): Sirket, finansal borglarini erken 6deyerek nakit
yonetimini daha verimli hale getirmeyi hedeflemektedir. Halka arzdan elde edilecek fonun %20
ile %25 arasindaki bolimiiniin bu amagla kullanilmasi planlanmaktadir.

Not: Sirket menfaatlerini gozeterek kategoriler arasinda %10 ile sinirli olmak Uzere gegis
yapabilecektir. Halka arzdan elde edilen net gelir, yukarida yer alan alanlarda kullaniimaya
baslayana kadar kur korumali mevduat, TL cinsinden mevduat ve/veya Eurobond ve/veya
yatirim fonlari gibi menkul kiymet alimlari suretiyle nemalandirilacaktir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

QNB Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan Gullermak icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket
degerlemesi yapilirken indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemi ve Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi
kullanilmistir. Sirketin agirliklandirilmis piyasa degerinin hesaplanmasinda Piyasa Carpanlari Analizi
Yéntemine %60, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemine %40 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yéntemi

INA degerlemesi kapsaminda Sirket’in 01.10.2024 ile 31.12.2032 tarihleri arasinda yaratacag nakit
akimlarive 31.12.2032 tarihi sonrasi i¢in nihai donem degeri dikkate alinmistir. Degerleme kapsaminda
isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan AOSM yontemi kullanilmistir. 01.10.2024 —
31.12.2032 projeksiyon dénemini kapsayan iNA yéntemi’nde kullanilan risksiz getiri orani icin Turkiye
Devleti Avro cinsi Eurobond tahvilinin 15 Kasim 2024 tarihli piyasa kapanisinin 6 aylik ortalama getiri
verisi CapitallQ platformu kullanilarak dikkate alinmistir. Piyasa risk primi olarak genel yaklasim
korunarak risk primi %6 olarak hesaplamaya dahil edilmistir. Kurumlar vergisi orani Sirket’in
yurtdisinda yer alan faaliyetleri dikkate alinarak buradan elde edilen hasilatlarin izerinden agirhkli

ortalamalari hesaplanmis, projeksiyon dénemi boyunca efektif vergi orani %20 alinmistir.

iNA Tablosu

Beta 1,00
Risksiz Faiz Orani 5,45%
Ulke Risk Primi 6,00%
Sermaye Maliyeti 11,45%
Borglanma Maliyeti 7,63%
Vergi Orani 20,00%
Borg Orani 43,00%
Ozkaynak Orani 57,00%
Agirikh Ortalama Ozsermaye Maliyeti 9,20%

Kaynak: Glilermak Fiyat Tespit Raporu
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indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemi ile degerleme sonucunda Giilermak’in ortalama piyasa degeri

1.377.021.350 EUR olarak hesaplanmistir.

6.2 Piyasa Carpanlan Analizi Yontemi

Giilermak’in Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile piyasa degeri hesaplanirken FD/FAVOK carpani baz
alinmistir. Analizde Yurt ici Benzer Sirketler Carpani ile Degerleme %30, Yurt Disi Benzer Sirketler
Carpani ile Degerleme ise %70 olarak agirliklandirilmistir. Dikkate alinan benzer sirketlerden garpanlari
uc degerlerde yer aldigi kabul edilen sirketler degerlemede dikkate alinmamistir. Benzer sirketlerin
FD/FAVOK degerleri hesaplanirken 20,0x {zeri ve 5,0x altindaki degerler u¢ deger olarak kabul
edilmistir. Ug degerlerin eliminasyonu sonrasi benzer sirketlerin medyan FD/FAVOK carpani
degerlemede kullaniimistir. Benzer sirketlerin carpan degerleri “CapitallQ” platformu lzerinden elde
edilmis olup 15.11.2024 tarihli piyasa verileridir.

6.2.1 Yurt ici Benzer Sirketler Carpani ile Degerleme

Piyasa Carpanlari Analizinde kullanilan yurt ici benzer sirketler grubu kapsamindaki sirketler segilirken
BIST insaat (XINSA) endeksinde yer alan sirketler ve yurt icinde taahhiit alaninda faaliyet gdsteren
holdingler dikkate alinmistir. FD/FAVOK carpanlari, yurt ici benzer sirketlerin 30.09.2024 tarihli firma
degerlerinin, 01.10.2023 — 30.09.2024 tarihinde sona eren doénem itibariyla elde ettikleri FAVOK
tutarina béliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu kapsamda degerlendirilen ve Borsa istanbul’da ENKAI,
GESAN, KUYAS, SANEL, YAYLA, YESIL, TKFEN, ALARK, ANELE, ORGE, BRLSM, DAPGM, EDIP ve TURGG
kodlari ile islem géren 14 sirketin ug degerlerin eliminasyonu sonrasi medyan FD/FAVOK ¢arpani 12,3x
olarak hesaplanmistir.

FD/FAVOK Garpani ile Sirket Degeri Hesaplamasi

Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK Carpani 12,3x
FAVOK (EUR) 119.439.940
Firma Degeri (EUR) 1.471.276.923
Sirketin Net Finansal Borg Tutari (EUR) -70.975.486
Hesaplanan Piyasa Degeri (EUR) 1.542.252.409

Kaynak: Giilermak Fiyat Tespit Raporu

6.2.2 Yurt Disi Benzer Sirketler Carpani ile Degerleme

Piyasa Carpanlari Analizinde kullanilan yurt disi benzer sirketler grubu kapsamindaki sirketler
secilirken, Sirket ile ayni veya benzer sektorlerde yurt disinda faaliyet gosteren halka acik sirketler
dikkate alinmistir. FD/FAVOK carpanlari, yurt disinda farkli cografyalarda faaliyet gdsteren benzer
sirketlerin 30.09.2024 tarihli firma degerlerinin, 01.10.2023 — 30.09.2024 tarihinde sona eren dénem
itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarina béliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu kapsamda degerlendirilen
19 sirketin u¢ degerlerin eliminasyonu sonrasi medyan FD/FAVOK ¢arpani 8,8x olarak hesaplanmistir.

integral Yatinm Menkul Degerler A.S.

Saat

SoKaK 5 = No:5 Kat:2?




INTEGRAL
YATIRIM

FD/FAVOK Garpani ile Sirket Degeri Hesaplamasi

Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK Carpani 8,8x
FAVOK (EUR) 119.439.940
Firma Degeri (EUR) 1.046.990.579
Sirketin Net Finansal Borg Tutari (EUR) -70.975.486
Hesaplanan Piyasa Degeri (EUR) 1.117.966.065

Kaynak: Giilermak Fiyat Tespit Raporu

6.2.3 Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi Sonucu

Gilermak’in Piyasa Carpanlari Analizi Yonetimi ile ortalama piyasa degeri hesaplanirken FD/FAVOK
carpani dikkate alinmistir. Sirketin agirliklandiriimis piyasa degeri hesaplanirken yurt ici benzer sirketler
grubu ile yapilan degerlemeye %30, yurt disi benzer sirketler grubu degerlemeye ise %70 oraninda

agirhk verilmistir.

Piyasa Carpanlan Yontemine Gore Ortalama Piyasa Degeri ~ Agirlik Ozsermaye Degeri (EUR)
Yurt ici Benzer Sirketler Carpanina Gore Piyasa Degeri 30% 1.542.252.409
Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanina Goére Piyasa Degeri 70% 1.117.966.065
Agirliklandirilmis Ortalama Piyasa Degeri 100% 1.245.251.968

Kaynak: Glilermak Fiyat Tespit Raporu

Piyasa Carpanlari Analizi Yonetimi ile degerleme sonucunda Giilermak’in agirliklandiriimis ortalama
piyasa degeri 1.245.251.968 EUR olarak hesaplanmistir.

6.3 Sonug
Sonug olarak degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) Yontemi %40 ve Piyasa

Garpanlari Analizi Yontemi %60 olarak agirliklandiriimigtir. Degerleme galismasi sonucunda bulunan
agirliklandiriimis sirket degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Agirhklandinimig Piyasa

Hesaplanan Piyasa

Degerleme Sonucu Degeri (EUR) Agirhk Degeri (EUR)

INA Modeline Gére Piyasa Degeri 1.377.021.350 40% 550.808.540
Piyasa Carpanlari Analizine Gore Piyasa Degeri 1.245.251.968 60% 747.151.181
Agirliklandirilmig Piyasa Degeri 100% 1.297.959.721

Kaynak: Glilermak Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Agirliklandirilmis Piyasa Degeri (EUR) 1.297.959.721
15.11.2024 TCMB Euro/ Turk Lirasi Alis Kuru 36,1255
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri (TL) 46.889.443.896
Odenmis Sermaye (TL) 300.000.000
iskonto Oncesi Pay Basina Fiyat (TL) 156,30
Halka Arz iskontosu 20%
iskontolu Halka Arz Fiyati (TL) 125,00

Kaynak: Glilermak Fiyat Tespit Raporu
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JEGERLE

7. GORUS

QNB Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net
ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detaylidir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
kullanilmasini ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizine %40, Piyasa Carpanlari Analizine %60
agirlik verilmesini uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme ydntemlerinin net ve anlasilir bir
sekilde acgiklandigini distinlyoruz.

e Carpan Analizi kisminda FD/FAVOK ¢arpaninin kullanilmasini uygun buluyoruz.

Sonug olarak, Glilermak i¢in hesaplanan hedef degere %20 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz
icin 125,00 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz goérusler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goérisiindeyiz.

integral Yanrlm Menkul Degerier A, S
Maslak Mahallesi Saat Sokak S é
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgl 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 bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Uzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirrmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her turli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincu
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

integral Yatiim Menkul Degerler A.S.
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