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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden Is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Is Yatirnm”) Kurumsal Finansman Muduirligii tarafindan, QNB Yatirim Menkul Degerler
A.S.’nin (“QNB Yatirm”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Giilermak Agir Sanayi ve insaat
Taahhit A.S. (“Gllermak” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda QNB Yatirim Menkul Degerler
A.S.nin hazirladig 18 Kasim 2024 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin
ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi is Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

Halka Arza iligkin Bilgiler

Aracihk Yontemi En lyi Gayret Aracilig]
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Konsorsiyum Lideri QNB Yatirim Menkul Degerler A.S.

Yurt ici Bireysel Yatirimcilar ve

Yiiksek Talepte Bulunan Yatirimcilar igin Esit Dagitim
Mevcut Cikarilmis Sermaye 300.000.000 TL
%10,01 (Ek Satis Harig)
%12,01 (Ek Satis Dahil)

%70 Sermaye Artirimi

%30 Ortak Satisi

32.300.000 TL (Ek Satis Harig)
38.760.000 TL (Ek Satis Dahil)

Dagitim Yontemi

Halka Arz Orani
Halka Arz Metodu (Ek Satis Harig)

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)

Ek Satis 6.460.000 TL
Satmama Taahhidu Sirket ve Ortaklar igin 1 Yil
Yurt ici Bireysel Yatirnmcilar : %40

Tahsisat Gruplari Yiksek Talepte Bulunan Yatirimcilar: %10
Yurt i¢i Kurumsal Yatinmeilar: %50

Fiyat Istikrari Brit halka arz gelirinin (ek satis dahil) %20'si ile 10 glin

4.037.500.000 TL (Ek Satis Harig)

Halka Arz Blytiklugd 4.845.000.000 TL (Ek Satis Dahil)

Talep Toplama 8-9-10 Ocak 2025
Halka Arz Fiyati 125,00 TL
Bagimsiz Denetgi Eren Bagimsiz Denetim A.S. (Grant Thornton)

Kaynak: izahname

Pa Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
G,uZu (Ek Satis Haric) (Ek Satis Dahil)

Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

Gllermak Emlak Yapi 104.040.000 34,68% 104.040.000 32,25% 104.040.000 32,25%
ingaat Yatirim A.S. B 99.960.000 33,32% 93.364.000 28,94% 88.971.200 27,58%
Gulermak 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%
Kaynak: izahname

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanima iliskin Aralik (%)

Makine ve Ekipman Alimi 45-50

KOl Projesi isletme Sermayesi 30-35

Finansman Maliyetinin Azaltiimasi 20-25

Kaynak: Fon Kullanim Yeri Raporu

2 Sirket Hakkinda Bilgi

insaat sektériinde kuruldugu giinden bugiine biiyiik 6lgekli ve karmasik altyapi projelerinde faaliyet gdsteren
Sirket, uluslararasi "Engineering Procurement and Construction" (Miihendislik, Tedarik ve insaat) ("EPC")
ylklenicileri arasinda yer almaktadir. Sirket’in ana faaliyet konusu yurti¢i ve yurtdisinda resmi ve 6zel
kuruluslara metro, demiryolu, tramvay, tiinel, yol, képri, baraj, cimento fabrikasi, cam fabrikasi, seker
fabrikasi ve elektrik santralleri gibi anahtar teslim altyapi ve endustriyel insaat projelerinin yapilmasidir. 30
Eylil 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla Sirket, faaliyetlerini genel merkezi Tirkiye'nin yani sira
Polonya, Romanya, isveg, isvicre, Filipinler, Kuzey Makedonya, B.A.E. ve Hindistan olmak {izere farkli
cografyalarda bulunan 6 adet bagli ortaklik, 26 adet adi ortaklik ve 7 sube ile siirdirmektedir. 30 Eylil 2024
tarihi itibariyla Sirket’in 31 adet devam eden projesi bulunmaktadir.
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Sirket kuruldugu 1976 yilindan itibaren glinimize metro, tramvay, demiryolu, karayolu ve koépri 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 gelik konstriiksiyon yapilar konusunda yerel ve uluslararasi
pazarda pek ¢cok proje Ustlenmistir. Sirket, yerel ve uluslararasi pazarlarda ve farkh sektorlerdeki projelerin
hayata gecirilmesinde almis oldugu roller neticesinde insaat sektori icerisinde bilgi birikim ve is deneyimi
konusunda tecriibe kazanmistir.

Sirket’in temel faaliyet alani ana is kolunu temsil eden anahtar teslim ulasim ve altyapi projeleri ile isletimini
ve isletim siresi icinde de bakim onarimindan sorumlu oldugu ulasim sektorl yatirnm 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 altyapi
projeleri 30 Eylul 2024 tarihinde sona eren dénem itibariyla toplam gelirlerinin yaklasik (1) %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 uluslararasi pazar ihtiyacglarina paralel olarak ulasim sektoriinde toplu tasima ve rayl
sistemler anahtar teslim projelere yogunlasmis olup Sirket diinya capinda 300 kilometrenin lzerinde tiinel,
120 yeralti metro istasyonu ve 1.500 kilometreden fazla demiryolu / YHT hatti ve 40'tan fazla TBM'in
kullanimi/isletilmesini (TBM'in proje baslangicindan itibaren kurulumu, galistiriimasi ve sokiim asamalarini
ifade etmektedir) gerceklestirmistir.

3 Finansal Durum

BILANGCO
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
Devam Eden insaat ve Taahhiit islerinden Dogan 10.746.445.196 6.996.967.559 10.018.207.301 13.330.158.048
Sozlesme Alacaklari
imtiyaz Sézlesmelerine iliskin Finansal Varliklar 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 ilgili Varliklar 143.099.731 538.912.636 108.142.408 66.352.713
Diger Donen Varliklar 809.119.508 936.496.375 725.616.282 830.232.698
| DénenvVarlklar | 18718441471 | 14.801.987.009 | 24.150.972.223 |  32.415.192.721 |
| Satis Amach Elde Tutulan Varlklar | 271485439 | 287050440 | - -|
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 Yatirimlar 136.697.127 355.515.099 - -
Yatirim Amacli 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 Haklari 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
imtiyaz Sozlesmelerine iliskin Finansal Varliklar 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 Varligi 943.309.666 743.286.017 1.532.800.180 945.581.488
4.258.053.308
Kisa Vadeli Borglanmalar 1.426.753 928.446.457 767.225.895 1.921.056.761
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiikimliiltkler 103.507.321 36.382.391 40.084.435 33.334.352
Ticari Borglar 6.559.982.746 4.572.403.767 6.982.052.310 5.861.551.384
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 128.172.451 199.851.996 156.029.997 266.423.234
Diger Borglar 918.060.106 706.448.279 926.410.550 684.610.088
Devam Eden insaat ve Taahhiit islerinden Dogan 1.982.411.487 2.005.364.977 2.596.305.727 1.488.661.321
Sozlesme Yukiamlalikleri
Dénem Kari Vergi Yukimlalugu 205.239 158.979.540 214.341.170 98.370.618
Kisa Vadeli Karsihklar 584.922.101 449.373.215 492.603.460 642.112.325
Ertelenmis Gelirler 2.744.230.965 1.842.834.653 2.904.215.368 11.679.803.430
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BILANCO

o BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMisS

Diger Kisa Vadeli Yukamliilikler 285.485.326 97.205.066 679.878.839 156.645.247
13.308.404.495 15.759.147.751
| Satis Amagh Elde Tutulan Yikamlalakler | 40051355 | 60122346 - | - |

Uzun Vadeli Borglanmalar - 133.885.799 1.976.842.921 3.252.904.051
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimluliikler 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 Vadeli Karsiliklar 47.439.464 43.551.696 64.948.257 51.363.077
Ertelenmis Vergi Yukimlilugu 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

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 4.123.114.452 3.419.312.826 7.586.612.613 6.210.038.572

Odenmis Sermaye 80.000.000 80.000.000 80.000.000 300.000.000
Sermaye Dizeltme Farklari 809.379.186 809.379.186 809.379.186 589.379.186
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis 4.410.257 (883.890) (1.767.755) (1.678.968)
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger 1.390.059.401 35.547.025 (1.650.347.233) (2.361.494.823)
Kapsamh Gelirler

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 133.487.698 141.139.144 145.119.084 145.119.084
Gegmis Yillar Karlari 3.001.847.866 3.357.263.705 4.137.535.635 5.680.881.885
Net Dénem Kari 663.332.291 174.962.786 1.543.346.250 2.666.468.956

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

GELIR TABLOSU
(T) BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIi$
31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 30/09/2023 30/09/2024

Hasilat
Satiglarin Maliyeti

Brit Kar

Genel Yonetim Giderleri

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Esas Faaliyet Kari

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlarin Karlarindan / (Zararlarindan)
Paylar

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Net Parasal Pozisyon Kazanglari / (Kayiplari)
Vergi Oncesi Kar / (Zarar)

Surdurilen Faaliyetler Vergi Gideri

- Donem Vergi Gideri

- Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri)
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Net D6nem Kari
Durdurulan Faaliyetlerden Net Dénem
Zararl

Net Donem Kari

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

18.717.396.779
(18.704.198.768
)

13.198.011
(192.803.020)
2.526.948.517
(913.649.361)
1.433.694.147
34.021.310
(7.176.291)
(21.621.575)

1.438.917.591
94.299.205
(251.605.481)
(392.798.444)
888.812.871
(97.447.603)
(101.793.901)
689.571.367
(26.239.076)

663.332.291

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

21.022.803.182
(20.597.737.551
)

425.065.631
(250.656.928)
1.115.542.177
(215.923.913)
1.074.026.967
26.546.634
(5.634.942)
230.012.435

1.324.951.094
121.973.266
(329.148.924)
(1.732.205.980)
(614.430.544)
(242.298.751)
1.040.352.477
183.623.182
(8.660.396)

174.962.786

24.900.529.383
(22.286.601.242
)

2.613.928.141
(244.355.691)
1.624.844.083
(1.105.246.965)
2.889.169.568
19.274.663
(42.157.548)
(255.503.557)

2.610.783.126
874.041.132
(757.077.414)
(1.502.504.398)
1.225.242.446
(218.233.953)
553.977.339
1.560.985.832
(17.639.582)

1.543.346.250

16.033.130.036
(14.983.466.139
)

1.049.663.897
(270.934.613)
2.389.698.413
(1.325.550.200)
1.842.877.497
25.776.640

(181.122.736)

1.687.531.401
318.164.382
(342.470.424)
(1.163.783.190)
499.442.169
(204.335.504)
107.971.768
403.078.433
(5.175.692)

397.902.741

21.183.440.883
(18.476.912.984
)

2.706.527.899
(313.340.086)
686.228.464
(502.039.115)
2.577.377.162
101.590.858
(1.392.082)

2.677.575.938
599.720.024
(523.661.539)
804.669.255
3.558.303.678
(74.650.658)
(817.184.064)
2.666.468.956

2.666.468.956

Giilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit A.S. sermaye artirimi ve ortak satisi yoluyla halka arz edilecek
paylarinin birim fiyat tespitinde asagidaki iki temel yontem dikkate alinmistir:
1. Pazar Yaklasimi— Carpan Analizi
2. Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari
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4.1 Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

Sirket’in piyasa degeri FD/FAVOK carpani yéntemi kullanilarak BIST insaat Endeksi Sirketleri, Yurt icinde
faaliyet gosteren holdingler ve Yurt Disi Benzer Sirketler ayri ayri hesaplanmistir. Yurt i¢i Benzer Sirketler
Carpani %30 agirliklandirma ve Yurt Disi Benzer Sirketler ¢carpani %70 agirliklandirma ile nihai piyasa degeri
hesaplamasina dahil edilmistir. FAVOK ¢arpani Sirket’in operasyonel karliligini dikkate almakta ve firma degeri
hesaplanmaktadir. Firma degerinden net finansal borcun cikarilmasi ile piyasa degeri hesaplanmaktadir.

Degerleme calismasinda Turkiye’de ve yurt disi piyasalarda islem géren Sirket ile benzer sektérde bulunan
sirketler dikkate alinmistir. Dikkate alinan benzer sirketlerden carpanlari u¢ degerlerde yer aldigi kabul edilen
sirketler dikkate alinmamistir. FD/FAVOK hesaplanirken 20,0x iizeri ve 5,0x altindaki degerler {i¢ deger olarak
kabul edilerek meydan hesaplamasinda dikkate alinmamistir. BIST insaat Endeksi Sirketleri, yurt icinde
taahhit alaninda faaliyet gosteren holdingler ve Yurt Disi Benzer Sirketler carpan degerleri icin “CapitallQ”
platformu kullanilmis olup, 15.11.2024 tarihli piyasa verilerinden yararlaniimistir.

4.1.1 VYurtici Carpan Analizi

FD/FAVOK carpanlari, yurt ici benzer sirketlerin 30.09.2024 tarihli firma degerlerinin, 01.10.2023-30.09.2024
tarihinde sona eren dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina béliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Firma Degeri [:\V/o]'¢

Enka Insaat ve Sanayi A.S. 6.006 10,5x
Girisim Elektrik Sanayi Taahhiit ve Ticaret A.S. 724 112 6,5x
Kuyas Yatirim A.S. 193 11 16,9x
San-el Mihendislik Elektrik Taahhit Sanayi ve Ticaret 12 1 13,0x
AS.

Yayla Enerji Uretim Turizm ve Insaat Ticaret A.S. 19 0 e
Yesil Yapi Endustrisi A.S. 39 0 383,6x%
Tekfen Holding Anonim Sirketi 926 19 48:3%
Alarko Holding A.S. 1.304 (22) [FR:H
Anel Elektrik Proje Taahhit ve Ticaret Anonim Sirketi 146 10 14,9x
Orge Eneriji Elektrik Taahhit Anonim Sirketi 171 43 2,9
B|rIe5|.m ML.Jhendlsllk Is.ltme? Sog.utma Havalandirma 97 12 7.8
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi*

DAP Gayrimenkul Gelistirme A.S. 413 149 2:8%
Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. 78 7 11,6x
Tirker Proje Gayrimenkul ve Yatirim Gelistirme A.S. 96 0 ek

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
*30.09.2024 tarihli finansal sonuglarini aciklamayan sirketlerin FAVOK hesaplamalari 30.06.2024 tarihli finansal tablolari baz alinarak
hesaplandigi icin medyan hesaplamasina dahil edilmemistir.

Yurt ici benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan carpani 12,3x olarak hesaplanmaktadir. Bur ¢arpana goére
Sirket’in piyasa degeri 1.542 milyon Avro olarak bulunmustur.

I —— Deger (EUR)

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
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4.1.2 Yurt Disi Carpan Analizi

FD/FAVOK carpanlari, yurt ici benzer sirketlerin 30.09.2024 tarihli firma degerlerinin, 01.10.2023-30.09.2024
tarihinde sona eren dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina béliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Sirket ile ayni veya benzer sektérlerde yurt disinda faaliyet gdsteren halka agik sirketler igin FD/FAVOK
carpanlari asagida 6zetlenmistir.

Firma Degeri FAVOK (EUR

Webuild S.p.A .* 2.391 267

Obrascon Huarte Lain, S.A. * 376 153 2,%*
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 10:5%
PORR AG * 938 142 6;6x%
Vinci SA * 87.534 11.490 F56%
Bouygues SA 24.396 4.276 5,7x
Ferrovial SE * 37.014 1.199 30,9x
Hyundai Engineering & Construction Co.,Ltd. * 3.357 695 4-8x
Eiffage SA * 21.588 3.495 6;2%
Fluor Corporation 6.827 272 25-1x%
China Railway Construction Corporation Limited 71.752 8.163 8,8x
Larsen & Toubro Limited 63.786 3.027 211x%
Balfour Beatty plc * 2.276 206 1403
Budimex SA 2.415 190 12,7x
Shikun & Binui Ltd. * 4.060 121 33,4x
Sunway Construction Group Berhad * 1.298 49 2633

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*30.09.2024 tarihli finansal sonuglarini aciklamayan sirketlerin FAVOK hesaplamalari 30.06.2024 tarihli finansal tablolari baz alinarak
hesaplandigi icin medyan hesaplamasina dahil edilmemistir.

Yurt disi benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan carpani 8,8x olarak hesaplanmaktadir. Bur ¢arpana gére
Sirket’in piyasa degeri 1.118 milyon Avro olarak bulunmustur.

I —— Deger (EUR)

FAVOK 119.439.940
Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 8,8x
Hesaplanan Firma Degeri 1.046.990.579
Net Finansal Borg (-) (70.975.486)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.1.3 Carpan Analizi Degerleme Sonucu

Yurt i¢i ¢arpan degerine %30, yurt disi carpan degerine ise %70 agirlik verilmistir. Carpan degerlemesi
sonucunda Sirket’in piyasa degeri 1.245 milyon Avro olarak bulunmustur.

Carpan Degerlemesi Degerleme Ozeti (EUR) Piyasa Degeri m Agirliklandirilmig Piyasa Degeri

Yurt Disi Benzer Sirket Medyani 1.117.966.065 70% 782.576.245
Yurt ici Benzer Sirket Medyani 1.542.252.409 30% 462.675.723
Agirliklandirilmig Piyasa Degeri 1.245.251.968

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4.2 Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari

INA hesaplamasinda kullanilan AOSM asagidaki sekilde hesaplanmustir.

AOSM 9,20%
Beta 1
Risksiz Getiri Orani 5,45%
Risk Primi 6,00%
Sermaye Maliyeti 11,45%
Borglanma Maliyeti 7,63%
Vergi Orani 20%
Borg/(Borg+Ozkaynaklar) 43%
Ozkaynak/(Bor¢+QOzkaynaklar) 57%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari Modeli’nin yapisi geregi projeksiyonlar, Sirket’in éngériileri ile olusturulmasi ve
bircok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecege déniik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay basi degere ulasilabilir.

Sirket tarafindan saglanan varsayimlara gére olusturulan INA ¢alismasi ve sonuglari asagida sunulmaktadir.
INA ¢alismasinda nihai dénem hesaplamasi icin dngériilen devam eden biiyiime orani, mevcut enflasyon
seviyeleri, Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor ile Sirket'in bliylime beklentileri de dikkate alinarak %1,0 olarak
kullaniimistir. INA analizinde nakit akimlari hesaplanirken, Sirket'in INA analizinde 30 Eyliil 2024 tarihli net
borg¢ degeri kullanilmistir. Sirket'in faaliyetlerini agirlikli olarak yurdisindaki bagl ortaklklari, misterek
kontrole tabii tesebblisleri ve istiraklari Gizerinden gergeklestirmesi ve ilgili tlkelerin vergi oranlarinin
degisiklik gostermesi sebebiyle projeksiyon dénemi boyunca, hasilatin {ilke bazinda kirihmi izerinden
agirhkli ortalamalari hesaplanmis, bunun sonucunda da efektif vergi orani %20 alinmistir.

2024/09-2032T projeksiyon doneminde Sirket yonetiminin bekledigi nakit akis modeli asagidaki gibidir.

(‘;‘Le::""‘)’" Zens 20247-3A 20247 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 20327

Satis Gelirleri 1.255 1.414 1.247 1.252 1316 1.395 1.517 1.613
Biiyiime Orani (%) 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
FAVOK 49 121 164 184 160 156 167 175 189 208
FAVOK Marji (%) 11,8% 12,5% 13,1% 13,0% 12,8% 12,4% 12,7% 12,6% 12,5% 12,7%
(-) Vergi -8 28 31 &7 -26 28 29 32 35
Yatirim -10 -25 -28 -25 -25 -26 -28 -30 -33
(S+e/r "r)ni:\';iri“;eéigmi 36 1 -42 4 -l 17 21 32 31
:E;Z:erbe“ Nakit 67 112 82 152 103 95 97 95 110
AOSM (%) 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2%
iskonto Faktorii 0,99 0,91 0,83 0,76 0,70 0,64 0,58 0,53 0,49

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 9



GULERMAK AGIR SANAYi INSAAT VE TAAHHUT A.S. iS YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN GORUS | 7 Ocak 2025

indirgenmis Firma

Serbest Nakit Akislari ClaEe i, 77 68,30 115,53 71,81 60,76 56,62 50,70 53,64
Serbest Nakit

Akimlarinin Buginki 645

Degeri

Ug Deger Biiyiime 1,00%

Orani

Ug Deger 661

Firma Degeri 1.306

(-) Net Borg 71

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2024/4C-2031T projeksiyon déneminde beklenen serbest nakit akislari neticesinde hesaplanan firma
degerinden 30.09.2024 tarihli bilancoda yer alan net bor¢ distlmesi sonucu 1.377.021.350 EUR Sirket
O0zsermaye degerine ulasiimistir.

4.3 Sonug

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizi Yontemi sirasiyla %40 ve %60 agirliklandirilmis olup
1.297.959.721 EUR 6zsermaye degerine ulasiimistir.

15.11.2024 tarihli TCMB-EUR/TL déviz alis kuruna gore (36,1255 EUR/TL) Sirket 6zsermaye degeri
46.889.443.896 TL olarak hesaplanmistir.

Sirket’in sermayesi 300.000.000 TL olup Sirket’in halka arz pay basina degeri 156,30 TL olarak
hesaplanmistir. %20,00 oraninda uygulanan halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 37.500

milyon TL olup pay basina deger ise 125,00 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Ozetini gosterir tablo asagidaki gibidir.

Carpan Degerlemesi Sonucu (EUR) Piyasa Degeri m Aglrllklar;)d;g(lerrr;ls Piyasa

Yurt Disi Carpan Degeri 1.117.966.065 70% 782.576.245
Yurt ici Carpan Degeri 1.542.252.409 30% 462.675.723
Agirhiklandirilmig Piyasa Degeri 1.245.251.968

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Ozeti (EUR) Piyasa Degeri m Ag'rhklar;)d;:;r::ls Piyasa

Carpan Degeri 1.245.251.968 60% 747.151.181
INA 1.377.021.350 40% 550.808.540
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri 1.297.959.721

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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5 Goris

is Yatinnm goriisi asagidaki degerleme ydntemleri tistiinden olusturulmustur.

5.1  Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

e Sektor dinamiklerini yansitabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Yurt ici ve yurt disi benzer sirket carpanlarinin farkl agirhklandirilmasini, sirketin operasyonlari
dogrultusunda makul buluyoruz.

e Medyan carpan degerlerinin kullanilmasini makul buluyoruz.

e INA ve carpan ydntemlerinin agirliklandirmalarini makul buluyoruz.

5.2  Gelir Yaklasimi (iNA Analizi)

e Sirket’in kendine 6zgu dinamikleri yansitilabildigi icin Gelir Yaklagimi yonteminin kullanilmasini makul
buluyoruz.

e Hasilat, briit kar, faaliyet kari ve FAVOK projeksiyonlarini makul bulmaktayiz.

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini, risksiz faiz oranini ve borglanma maliyetini makul
bulmaktayiz.

e AOSM hesaplamasinda kullanilan vergi oranlarini makul bulmaktayiz.

e iNA ve carpan yontemlerinin agirliklandirmalarini makul buluyoruz.

5.3 Sonug

is Yatinm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi ve gelir
yaklasimi yontemi kullaniimistir.

QNB Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektére
yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirimciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigi kanaatindeyiz.

Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gérilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir ydnteme gére (pazar yaklasimi ve gelir yaklasimi) Gillermak Agir Sanayi insaat
ve Taahhiit A.S. nin Piyasa Degeri hesaplanmistir.

Nihai sirket degeri tespit edilirken, gelir ve pazar yaklasimlarinin kullanilmasi makul bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsaml bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayl olarak ve yeterli
sekilde agiklanmistir.

SONUC OLARAK:

QNB Yatirim tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler
sonucunda, belirlenen 125,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varilmistir.

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 11



