Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
Giilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhit A.S.— 02.01.2025

AMARBAS

Giilermak Agir Sanayi Insaat ve Taahhiit A.S. 02/01/2025

Bu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayui Pay Tebligi’nin 29. maddesine dayanilarak Marbas
Menkul Degerler A.S. tarafindan, ONB Yatirum Menkul Degerler A.S. nin, Giilermak Agwr Sanayi Insaat ve
Taahhiit A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin degerlendirme raporu olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
kararlarini vermelidirler.

1. HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

Halka Arz Fiyati 125,00 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Halka Arz Yéntemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve En iyi Gayrs:t
Aracilifi
Halka Arz Dagitim Yoéntemi Esit Dagitim
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 300.000.000
Halka Arz Sonrasi Cikarillmis Sermaye 322.600.000
Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 32.300.000
Sermaye Artirimi 22.600.000
Ortak Satisi 9.700.000
Ek Satig 6.460.000
Halka Arz Biiyiikliigii 4.845.000.000
Halka Ac¢iklik Oram %10,01
Tahsisat Gruplari:

Yurt ici Bireysel Yatirnmcilara

12.920.000 (%40)

Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmecilara

16.150.000 (%50)

Yiiksek Talepte Bulunan Yatirnmcilara

3.230.000 (%10)

Halka Arz Tarihleri

8-9-10 Ocak 2025

BIST Islem Kodu

GLRMK

Halka Arza iliskin Taahhiitler

Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem
gormeye baglamasindan itibaren 1 yil boyunca
herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye
artirrmi yapmayacagini, bu sekilde dolasimdaki
pay miktarin1 artirmayacagini, yeni bir satis
veya halka arz yapilmasina yonelik karar
almayacagini, Ortaklar,  halka arz edilen
paylarin Borsa’da islem gormeye
baslamasindan itibaren 1 y1l boyunca herhangi
bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi
kararlarinda olumlu oy kullanmayacagini sahip
olunan ve halka arza konu olmayan Sirket
paylarinin  dolasimdaki  pay  miktarinin
artmasinda yol acgacak sekilde satisa ve/veya
halka arza konu etmeyeceklerini taahhiit
etmistir.
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2. HALKA ARZ GELIRININ KULLANIM ALANI

e Makine ve Ekipman Alimi: %45-50
e KOI Projesi isletme Sermayesi: %30-35
e Finansman Maliyetinin Azaltilmasi: %20-25

3. SIRKET HAKKINDA GENEL BIiLGILER

Insaat sektoriinde kuruldugu giinden bugiine biiyiik dlcekli ve karmasik altyap: projelerinde
faaliyet gosteren Grup, uluslararas1 "Engineering Procurement and Construction"
(Miihendislik, Tedarik ve Ingaat) ("EPC") yiiklenicileri arasinda yer almaktadir. Grup'un ana
faaliyet konusu yurti¢i ve yurtdiginda resmi ve 6zel kuruluslara metro, demiryolu, tramvay,
tiinel, yol, koprii, baraj, ¢imento fabrikasi, cam fabrikasi, seker fabrikasi ve elektrik santralleri
gibi anahtar teslim altyap1 ve endiistriyel ingaat projelerinin yapilmasidir.

30 Eyliil 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla Sirket, faaliyetlerini genel merkezi
Tiirkiye'nin yani1 sira Polonya, Romanya, isveg, Isvicre, Filipinler, Kuzey Makedonya, B.A.E.
ve Hindistan olmak iizere farkli cografyalarda bulunan 6 adet bagli ortaklik, 26 adet adi
ortaklik ve 7 sube ile slirdiirmektedir. 30 Eyliil 2024 tarihi itibartyla Grup'un 31 adet devam
eden projesi bulunmaktadir.

Kokleri 1958 yilinda Vildan Giileryiiz tarafindan kurulan sahis sirketine dayanan Giilermak
kuruldugu 1976 yilindan itibaren giiniimiize metro, tramvay, demiryolu, karayolu ve kopri
gibi toplu tasima ve rayli sistemler basta olmak iizere baraj, sulama sistemleri, sanayi tesisleri,
su ve atik su sistemleri ve termik santraller gibi endiistriyel projeler ve celik konstriiksiyon
yapilar konusunda yerel ve uluslararasi pazarda pek ¢ok proje iistlenmistir. Grup, yerel ve
uluslararasi pazarlarda ve farkli sektorlerdeki projelerin hayata gecirilmesinde almis oldugu
roller neticesinde insaat sektorii icerisinde bilgi birikim ve is deneyimi konusunda tecriibe
kazanmistir.

Grup, bliyiik 6l¢ekli ve kompleks insaat, altyap1 ve endiistriyel projelere odaklanmis, 6zellikle
ulagim alaninda, demiryolu, metro, hafif rayl sistemler, tramvay ve otoyol projelerinde genis
bir hizmet yelpazesi sunmaktadir. Grup, yiiksek hizli trenler, metro ve yer alti demiryollar
gibi yer alt1 ve yer Ustii ulagim projeleri tasarlayip insa etmektedir. Yiiksek hizli trenler,
metrolar ve tramvaylar gibi projeler, giivenilirlik, enerji verimliligi ve cevre duyarlilig
nedeniyle tercih edilmektedir. 30 Eyliil 2024 itibariyla, bu projelerden elde edilen gelir,
Grup'un toplam gelirlerinin 6nemli bir kisminm1 olusturmustur. Grup, ulasim ve altyap1
projelerinin yan1 sira ¢imento, seker, cam fabrikalar1 (endiistriyel projeler), hidroelektrik ve
dogalgaz ¢evrim santralleri (enerji projeleri) ile deniz, g6l ve nehir tarama, atik su aritma
tesisleri ve igme suyu hatlar1 (¢cevre projeleri) tasarlamakta, ihale kapsamina gore yukarida
belirtilen kapsamda disaridan hizmet alimiyla tasarim hizmeti sunmakta ve inga etmektedir.

Grup'un temel faaliyet alani ana is kolunu temsil eden anahtar teslim ulagim ve altyap:
projeleri ile igletimini ve isletim siiresi i¢inde de bakim onarimindan sorumlu oldugu ulasim
sektorii yatirnm projelerinden olusmaktadir. Grup'un faaliyetleri temel olarak ulasim ve
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altyap1 projeleri ve yatirnm projeleri (isletme geliri elde edilecek uzun vadeli projeler) ile
birlikte iki ana kola odaklanmaktadir. Grup'un ulasim ve altyap1 projeleri 30 Eylil 2024
tarthinde sona eren donem itibariyla toplam gelirlerinin yaklasik %64,82'sini olusturan metro,
hafif rayli sistemler ve tramvay projeleri, %9,75'ini olusturan demiryolu projeleri %24, 75'ini
olusturan otoyol projeleri ve %0,68'ini olusturan diger projeleri kapsamaktadir. Grup 6zellikle
son 25 yilda yerel ve uluslararasi pazar ihtiyaglarina paralel olarak ulasim sektoriinde toplu
tagima ve rayli sistemler anahtar teslim projelere yogunlasmis olup Grup diinya ¢apinda 300
kilometrenin {izerinde tiinel, 120 yeraltt metro istasyonu ve 1.500 kilometreden fazla
demiryolu/YHT hatti ve 40'tan fazla TBM'in kullanimi/isletilmesini (TBM'in proje
baslangicindan itibaren kurulumu, calistirilmasi ve sokiim agsamalarini ifade etmektedir)
gergeklestirmistir.

Sirket Sermayesinin Dagilimi:

. Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvam Grubu
TL % TL %
Giilermak Emlak Yap1 Insaat A 104.040.000 34,68 104.040.000 32,25
'Yatirim A.S.
B 99.960.000 33,32 93.364.000 28,94
Giilermak Turizm Isletme A 48.960.000 16,32 48.960.000 15,18
Yatirim A.S.
B 47.040.000 15,68 43.936.000 13,62
Halka Ac¢ik Kisim B - - 32.300.000 10,01
Sermaye 300.000 100,0 322.600.000 100,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4. DEGERLEME OZETi

QNB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, pay basina degerin
belirlenmesinde indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) ve Carpan Analizi ydntemlerine yer verilmistir.

Sirket'in degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa Carpanlar1 Analizi yontemleri %40 ve %60
olup, Sirket'in ortalama halka arz dncesi 6zsermaye degeri 1.297.959.721 € olarak hesaplanmistir. Buna gore,

¢ikarilmis sermayesi 300.000.000 TL olan Sirket'in halka arz pay basina degeri %20,00 iskontoile 125,00 TL olarak
hesaplanmustir.

Giilermak - Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri (€) Agirhik (%)
INA 1.377.021.350 40
Carpan Analizi 1.245.251.968 60
Yurt Disi Carpan Degeri 1.117.966.065 70
Yurt I¢i Carpan Degeri 1.542.252.409 30
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 1.297.959.721
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Degerleme Sonucu

Nominal Sermaye Tutari 300.000.000 TL
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 1.297.959.721 €
15.11.2024 Tarihli TCMB-Avro/TL Doviz Satis Kuru 36,1255
Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger 156,30 TL
Halka Arz Iskontosu %20,00
Halka Arz Pay Fiyati 125,00 TL

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5. DEGERLENDIRME VE SONUC

e (QNB Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin Fiyat Tespit Raporunda yer alan bilgilerin agiklayic1 ve
verilerle desteklenmis oldugunu diisiinmekteyiz. Sirket’e, sektore ve Sirket’in sektdrdeki yerine iliskin
olarak verilen bilgi ve verilerin yeterince aciklayici oldugunu diisiiniiyoruz.

e Sirket’in halka arz edilecek pay basma degerinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Carpan
Analizi yontemlerinin kullanilmis olmasini, Indirgenmis Nakit Akimlari ve Carpan Analizi
Yontemlerine sirastyla %40 ve %60 agirlik verilmis olmasini uygun buluyoruz.

e QNB Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda indirgenmis Nakit
Akimlar1 ve Carpan Analizi yontemleri ile Sirket’in halka arz 6ncesi 6zkaynak degeri 1.297.959.721 €
olarak hesaplanmis olup, halka arz dncesi 6zsermaye degeri tizerinden, %20,00 halka arz iskonto oram
uygulanarak, halka arz fiyati hisse basina 125,00 TL olarak hesaplanmis olmasini makul buluyoruz.
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EK 1: Giilermak Agir Sanayi Insaat ve Taahhiit A.S. Ozet Bilancolar

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024
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
Pesin Odenmis Giderler 2.541.443.332| 2.966.478.772 1.786.246.392 861.365.392

Devam Eden Insaat ve Taahhiit
Islerinden Dogan Sézlesme Varliklari

10.746.445.196

6.996.967.559

10.018.207.301

13.330.158.048

Toplam Dénen Varhklar 18.989.926.910, 15.089.037.449 24.150.972.223 32.415.192.721
Maddi Duran Varliklar 1.486.188.730| 1.575.087.682 1.684.964.456 1.643.546.679
Ertelenmis Vergi Varligi 943.309.666 743.286.017 1.532.800.180 945.581.488
Pesin Odenmis Giderler 705.687.679 379.823.528 567.574.059 576.710.764
Toplam Duran Varhklar 4.564.160.091|  3.985.096.020 4.258.053.308 3.646.089.931
Aktifler 23.554.087.001] 19.074.133.469 28.409.025.531 36.061.282.652,

Ticari Borglar

6.559.982.746

4.572.403.767

6.982.052.310

5.861.551.384

Ertelenmis Gelirler

2.744.230.965

1.842.834.653

2.904.215.368

11.679.803.430

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

1.426.753

928.446.457

767.225.895

1.921.056.761

Devam Eden Insaat ve Taahbhiit
Islerinden Dogan Sozlesme
Yikiimlilikleri

1.982.411.487

2.005.364.977

2.596.305.727

1.488.661.321

Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

13.348.455.850

11.057.412.687|

15.759.147.751

22.832.568.760

Uzun Vadeli Borglanmalar

133.885.799

1.976.842.921

3.252.904.051

Ertelenen Vergi Yikiimlilikleri

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

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 4.123.114.452)  3.419.312.826 7.586.612.613 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

EK 2: Giilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit A.S. Ozet Gelir Tablosu

(TL) 2021 2022 2023 2023/09 2024/09
Hasilat 18.717.396.779] 21.022.803.182 24.900.529.383] 16.033.130.036| 21.183.440.883
Briit Kar 13.198.011 425.065.631 2.613.928.141 1.049.663.897 2.706.527.899|
Esas Faaliyet 1.433.694.147, 1.074.026.967 2.889.169.568 1.842.877.497] 2.577.377.162
Kary/Zarari

Finansman Giderleri
Oncesi Faaliyet

1.438.917.591

1.324.951.094

2.610.783.126

1.687.531.401

2.677.575.938

Vergi Oncesi 888.812.871| (614.430.544} 1.225.242.446 499.442.169 3.558.303.678
Kari/Zarari
Donem Kary/Zarari 689.571.367 183.623.182 1.560.985.832, 403.078.433] 2.666.468.956

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Burada yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig1 tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar1 ve
giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Marbas Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hi¢bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar
tarafindan danigmanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda
yer alan ve hi¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Marbas Menkul
Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir
inceleme yapmamis bulunuyoruz. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve /veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve /veya dolayh zararlardan, kar yoksunlugundan manevi
zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayr Marbas Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz.
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