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I1-) Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VIl 128.1 numarali Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda
hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve sayisal veriler, Kamu Aydinlatma Platformunda (KAP) agiklanan
Gilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit A.S.’nin Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ayrica 18.11.2024 tarihli
QNB Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Hazirlanmis
olan bu rapor agiklanan Gilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhit A.S.’nin halka arzina iligkin, yatirmeilarin halka
arza katilmasi ya da katilmamasina yonelik bir tavsiye ya da teklif degildir. Bu rapor, sadece QNB Yatirim Menkul
Degerler AS. tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki gorusii kapsamaktadir. Yatirim
kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayr Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2-) Halka Arza iliskin Bilgiler

Halka arz, Sirket’in gikarilmis sermayesinin 300.000.000 TL'den 322.600.000 TL'ye gikarilmasi nedeniyle artirilacak
22.600.000 TL nominal degerli 22.600.000 adet B grubu pay ve mevcut ortaklarindan Giilermak Emlak Yapi insaat
Yatirim A.S.nin sahip oldugu 6.596.000 TL nominal degerli 6.596.000 adet B grubu pay ve Giilermak Turizm
isletme Yatirim Anonim Sirketi’nin sahip oldugu 3.104.000 TL nominal degerli 3.104.000 adet B grubu pay olmak
uzere toplam 32.300.000 TL nominal degerli 32.300.000 adet B grubu payin halka arzi suretiyle
gercgeklestirilecektir. Halka arz edilen paylarin nominal degeri 32.300.000 TL olup, Sirket'in halka arz sonrasi
cikarilmis sermayesine orani %10,01’dir. Halka arz fiyati 125,00 TL olarak belirlenirken, ek satislar dahil
edildiginde Halka Arz Bliyukliigii 4.845.000.000 TL olarak hesaplanmaktadir. Talep toplama islemi 08.01.2025 —
10.01.2025 tarihleri arasinda “Sabit Fiyat Talep Toplama ve Satis” yontemi ile gerceklestirilecektir. Borsa
istanbul’da Yildiz Pazar’da islem gorecektir. Sirket ve Sirket ortaklari, paylarin Borsa istanbul'da islem gormeye
baslamasindan itibaren | yil boyunca herhangi bir bedelli sermaye artirimi yapilmayacagini taahhut etmislerdir.

Talep Toplama Tarihleri

08.01.2025-10.01.2025

Halka Arz Fiyati

125.00 TL

Aracilik ve Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat Talep Toplama ve En iyi Gayret Araciligi

Dagitim Yontemi

Esit Dagitim (Yurt igi Bireysel Yatirimci igin)

Halka Arz Oncesi Cikarilmig Sermaye 300.000.000 TL

Halka Arz Edilen Miktar ve Tari 32.300.000 Lot (22.600.000 Nominal Sermaye Artisi) (9.700.000 Nominal Ortak Satisi)
Halka Agiklik Orani 10,01%

Borsada islem Gorecek Pazar Yildiz Pazar

Tahsisatlar

%40 Yurt ici Bireysel Yatirimei, %10 Yiiksek Basvurulu Yatirimei, %50 Yurt i¢i Kurumsal Yatirimel

Verilen Taahhtler

Sirket; 1 yil boyunca bedelli sermaye artirimi yapmayacagini, dolagimdaki pay miktarini
artirmayacagini, yeni bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar almayacagini; Ortaklar; 1
yil boyunca halka arz fiyatinin altinda borsadan borsa diginda satmama taahhidi vermistir.

Fiyat istikrari Amaciyla Saglanan islemler

Paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren 10 giin

Katilim Endeksine Uygunluk

Uygundur

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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3-) Sirkete iliskin Ozet Bilgiler

Sirket, Vildan Giileryiiz'iin kendi adina kurdugu sahis sirketi ile 1958 yilinda Ankara’da kurulmustur. Sirket'in tiirii ve
unvani 18.03.1976 tarihinde ticaret siciline tescil edilen Esas Sozlesme degisikligi ile Giilermak Makine Sanayii ve
Ticaret AS. olarak degistirilmis ve siresi, siresiz olarak belirlenmistir.

Sirket agirlikh olarak yurtici ve yurtdisinda Resmi ve ozel kuruluslara metro, demiryolu, tramvay, tiinel kopri, baraj
gibi altyapi ve enddstriyel insaat projelerini yapmaktadir. Sirket, genel merkezi Ankara’da olup, Tirkiye’nin yani sira
Polonya, Romanya, isveg, isvicre, Filipinler, Kuzey Makedonya, B.A.E. ve Hindistan olmak Uzere farkli cografyalarda
bulunan 6 adet bagli ortaklik, 26 adet adi ortaklik ve 7 sube ile sirdirmektedir.

Sirket’in 2024 yili Eylul ayi itibariyla 31 adet devam eden projesi bulunmaktadir. Sirket’in faaliyetleri temel olarak (a)
ulagim ve altyapi projeleri ve (b) yatirim projeleri ile birlikte iki ana kola ayrilmaktadir. 2024 yili Eylil ay: itibariyla
Sirket’in ulasim ve altyapi projeleri toplam gelirlerin yaklasik %64,82’sini olusturan metro, hafif rayli sistemler ve

tramvay projeleri, %9,75’ini olusturan demiryolu projeleri,

olusturan diger projeleri kapsamaktadir.

Sirket dunya capinda 300 kilometrenin uzerinde tiinel,

demiryolu / Yiksek Hizh Tren (YHT) hatti ve 40’tan fazla TBM’in kullanimi/isletilmesini gerceklestirmistir.

Sirketin Sermaye Yapisi

%24,75’ini olusturan otoyol projeleri ve %0,68'ini

120 yeralti metro istasyonu ve 1.500 kilometreden fazla

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi (Ek Satis Hari¢) | Halka Arz Sonrasi (Ek Satis Dahil)
Ortak Adi Grup [Nominal Deger (TL) [Pay Orani (%) [Nominal Deger (TL) |Pay Orani (%) |Ortak Adi Grup inal Deger (TL) [Pay Orani (%) [Nominal Deger (TL) |Pay Orani (%)
Gulermak Emlak Yapi  [A 104.040.000 34,68% 204.000.000 68,00% Gilermak Emlak Yapr A 104.040.000 32,25% 104.040.000 32,25%)
insaat Yatrm A.S. B 99.960.000 33,32% A R insaatYatrmAS.  |[B 93.364.000 28,94% 88.971.200 27,58%
Giilermak Turizm isletme |A 48.960.000 16,32% 96.000.000 32,00% Gilermak Turizm isletme |A 48.960.000 15,18% 48.960.000 15,18%
Yatinm A.S. B 47.040.000 15,68% y 20t Yatinm A.S. B 43.936.000 13,62% 41.868.800 12,98%
Halka Agik Kisim B - = Halka Agik Kisim B 32.300.000 10,01% 38.760.000 12,01%
Toplam 300.000.000 100,00% Toplam 322.600.000 100,00% 322.600.000 100,00%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4-) Ozet Finansal Tablolar
Gelir Tablosu-Milyon TL
TL 2021 2022 2023(2023/09 2024/09
Hasilat 18.717,4 21.022,8 24.900,5 16.033,1 21.183,4
Satislarin Maliyeti -18.704,2 -20.597,7 -22.286,6 -14.983,5 -18.476,9
Brit Kar 13,2 425,1 2.613)9 1.049,7 2.706,5
Genel Yonetim Giderleri -192,8 -250,7 -244.4 -270,9 -313,3
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.624,8 1.115,5 2.526,9 2.389,7 686,2
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -913,6 -215,9 -1.105,2 -1.325,6 -502,0
Vergi Oncesi Kar 888,8 -61,4 1.225,2 499,4 3.558,3
Dénem Kar Zarari 663,3 175,0 1.543,3 397,9 2.666,5
Bilango (TL) 2021 2022 2023 2024/09
Toplam Doénen Varliklar 18.989,9 15.089,0 24.151,0 32.415,2
Toplam Duran Varliklar 4.564,2 3.985,1 4.258,1 3.646,1
Toplam Varliklar 23.554,1 19.074,1 28.409,0 36.061,3
Kisa Vadeli Yikumlilikler 13.348,5 11.057,4 15.759,1 22.832,6
Uzun Vadeli Yakumlaltkler 4,123,1 3.419,3 7.586,6 6.210,0
Toplam Ozkaynaklar 6.082,5 4.597,4 5.063,3 7.018,7
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Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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5-) Degerlemeye iliskin Ozet Bilgiler

Kuveyt Tirk Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan QNB Yatirim Menkul Degerler AS. hazirladigi fiyat tespit
raporu incelenmistir. inceleme sonuglari asagida yer almaktadir. Giilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhit A.S. pay
halka arzi kapsaminda pay basina halka arz fiyatinin tespiti icin QNB Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemlerinde belirlenen gelir yakilisimi —
indirgenmis nakit akislari ve carpan yontemi kullanilmistir.

5.1-) Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yontemi'ne Gore Sirket Degeri

Carpan Analizi Yontemi'ne gore Giilermak Agir Sanayi’nin sirket degeri hesaplamasinda kullanilan finansal veriler igin
TMS 29 uyarinca dizeltilmis 30.09.2024 tarihli bilango verileri ile 01.10.2023 — 30.09.2024 donemine iliskin Gelir
Tablosu verileri kullanilmistir. Sirket Degeri hesaplamasinda, Borsa istanbul'da ve yurt disi piyasalarda islem goren
benzer sirketlerin; FD/FAVOK carpani incelenmistir. Bu carpan ile yapilan deger tespitlerinin; uluslararasi kabul
gormis olmasi, sikca tercih edilmesi, is hacmi, firmalarin nakit yaratma ve karlilik kapasitelerini en iyi sekilde
yansittig1 diisiiniilmesi nedenleriyle emsal sirketlerin sadece FD/FAVOK carpanin medyan degerlerinin kullanilmasi
uygun gorulmustur.

5.1.1-) Yurt ici Benzer Sirketler

Carpan Analizi'nde degerlendirmeye; Borsa istanbul A.$.’de (BIST) islem goren ve rapor tarihi itibariyla degerlemeye
kaynak olusturan carpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin belirlenmesi siirecinde ilgili sirketlerin gelirlerinin
blylk ¢ogunlugunun insaat ve taahhit sektorine iliskin faaliyetlerinden kaynaklaniyor olmasina dikkat edilmistir.
Hesaplamalarda; Bu kosullara uymayan sirketler degerlendirme disi birakilmistir.

5.1.2-) Yurt Disi Benzer Sirketler: Secilmis $Sekerli Mamul Ureticileri

BIST'te islem goren firmalara ek olarak yurt disi piyasalarda islem goren Sirket ile benzer faaliyet alanina sahip
secilmis firmalardan mevcut sartlar ve var olan yaklasimlar goz oniine alindiginda en glvenilir yontem oldugu
diisiinilen Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpani kullanilmistir. Diger carpan metotlarindan Firma Degeri/Net
Satislar, Piyasa Degeri/Net Kar ve Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemleri degerlendirme kapsamina alinmamistir.
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5.1.3-) Carpan Sonuclari

Yurt igi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani ile Bulunan Deger

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

Yurt disi Benzere Sirketler FD/FAVOK Carpani ile Bulunan Deger

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:Fiyat Tespit Raporu
5.2 -) indirgenmis Nakit Akimlari Analizine Gére Sirket Degeri

indirgenmis Nakit Akisi Analizinde 2024-2032 donemlerine iliskin projeksiyonlar kullanilmistir. Sirketin satis
tahminleri yurt ici ve yurt disi satis fiyati on gorilen EUR enflasyonuna paralel olarak arttirilmistir. Sirketin
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti %9,2 olarak hesaplanmistir. Risksiz getiri hesabinda 15.11.2024 tarihli
kapanisinin 6 aylik ortalama getirisi risksiz getiri orani olarak baz alinmistir. Piyasa risk primi genel uygulama olan
%5.00 - %6.00 araligi kullanilmistir. Sonug olarak sermaye maliyeti %9.2’dir. Borglanma maliyeti ise %7.63’tur.

Sirket Deger Hesaplamasi Milyon EUR
2024/9-2032 Dénemi SNA Bugtlinkii Degeri 645
U¢ Blylme Orani 1,00%
Ug Deger 661
Firma Degeri 1306
Net Borg (-) -71
Piyasa Degeri 1377

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Sonug olarak degerleme calismasi kapsaminda ilgili bolimlerde agiklanan Carpan Analizi yontemine %60,
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi %40 agirlik verilerek sirketin degeri 46.889 Milyon TL ve Birim Pay Degeri
156.30 TL olaraki tespit edilmistir. Soz konusu degerlere %20 halka arz iskontosu uygulanarak Sirket degeri
37.500 Milyon TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 125.00 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri-EUR 1.297.959.721
15.11.2024 TCMB Avro / Turk Lirasi Alis Kuru 36,1255
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri-TL 46.889.443.896
Odenmis Sermaye 300.000.000
iskonto Oncesi Pay Basina Fiyat 156,30
iskonto Oncesi Pay Basina Fiyat 20%
Halka Arz Fiyati-TL 125,00

Kaynak:Fiyat Tespit Raporu



A KUVEYTTURK Yatinm

6-) Sonug

QNB Yatirim Menkul Degerler A.S. Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz
QNB Yatirim Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan Gilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit A.S.'nin fiyat
tespit raporunun incelemesini gerceklestirdik. Halka arz fiyatinin bulunmasinda kullanilan yontemlerin, Sirket’in
degerini ortaya cikarmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu disiniyoruz.

Fiyat Tespit Raporuna iligskin Olarak;

* Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme yapmalarina
olanak verecek olgtide net ve anlasilir sekilde verildigini distintyoruz.

* Carpan analizinden hesaplanan degere %60,0 indirgenmis nakit akimlari analizinden hesaplanan degere %40,0
agirhk verilmesinin makul oldugunu diisiuniyoruz.

* Sirket'in ozsermaye degerinin hesaplanmasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari yénteminin net ve
anlasir sekilde agiklandigini dustniyoruz.

+  FD/FAVOK carpan yonteminde, hem yurt ici hem de yurt disi sirketlerinin kullaniimasinin makul oldugunu
disiinlyoruz.

* Sonug olarak, yukarida belirttigimiz yorumlar isiginda, Sirket icin %20,00 halka arz iskontosuyla ortaya gikan
125,00 TL’lik halka arz fiyatinin makul bir seviye oldugunu distintyoruz.
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Turk Yatirim”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danmismanhgi sozlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan
yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan
analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan
herhangi bir yatirnmin sonucu Misteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve
calisanlari hi¢bir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna
inanilan  kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti
edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Turk
Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt
Tirk Yatrim’'in yazih izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglncu kisiler ile
paylasilamaz.



