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1. Raporun Amaci

Giilermak Agir Sanayi Insaat ve Taahhiit A.S.
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna Iliskin
Analist Raporu

Isbu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Tacirler Yatirrm
Menkul Degerler A.S. (“Tacirler Yatirim™) tarafindan, yetkili Qnb Yatirnm Menkul Degerler A.S.
(“QNB Yatirim”)’nin, Giilermak Agir Sanayi Ingaat ve Taahhiit Anonim Sirketi (Kisaca “Ihragc1”,
“Giilermak” ya da “Sirket”) paylarmin halka arzi kapsaminda, hazirlanan fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Yatirnmeilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir
tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirnm kararina halka arz izahnamesini
inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Tacirler
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Planlanan Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

HALKA ARZ OZETi

Ihracci

Giilermak Agir Sanayi Insaat ve Taahhiit A.S (“GLRMK”)

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

QNB Yatirim Menkul Degerler A.S.

Talep Toplama Tarihleri

8-9-10 Ocak 2025

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satig

Satis Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Aracilik Yontemi

En lyi Gayret Aracihig

Dagitim Yontemi

Yurti¢i Bireysel ve Yiiksek Talepte Bulunan Yatirimcilara Esit
Dagitim, Kurumsal Yatirimcilara ise ihrag¢1 ve araci kurum Karari ile

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye

300.000.000 TL

Toplam Halka Arz Edilen Paylar
(Nominal)

22.600.000 TL (Sermaye Artirtmi)
9.700.000 TL (Ortak Satist)
6.460.000 TL (Ek Pay Satis1)

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye

322.600.000 TL

Toplam Halka Arz Biiyiikligii

4.800.000.000 TL (Ek Satig Harig)

4.845.000.000 TL (Ek Satis Dahil)

%10,01 (Ek Satis Harig)

Halka Agiklik Orant
%12,01 (Ek Satig Dahil)
Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar: 12.920.000 TL (%40)
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimetlar: 16.150.000 TL (%50)
. Yiiksek Talepte Bulunan Yatirimeilar: 3.230.000 TL (%10)
Tahsisat

Ek satis gerceklesmesi durumunda, ek satisa konu paylarin yatirimetn
gruplar1 arasindaki dagilimi tahsisat oranlaria baglh kalmadan QNB
Yatirim’in &nerileri de dikkate alinarak, Sirket ve Halka Arz Eden Pay
Sahipleri tarafindan belirlenecektir.

Yiiksek Talepte Bulunan Yatirimel
Kriterleri

3.230.000 Lot (Ek Satis Harig)

3.876.000 Lot (Ek Satis Dahil)

Halka Arz Iskontosu

%20,0

Halka Arz Satis Fiyat1 (iskontolu)

125,00 TL

Paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren briit halka arz

Fiyat Istikrar gelirinin (ek satis dahil) %20’si 10 giin boyunca QNB Yatirim Menkul
Degerler A.S tarafindan yapilacaktir
Taahhiitler Ihrage1 ve Ortaklar igin 1 y1l siireyle satmama taahhiidii

Kaynak:Giilermak Izahnamesi
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3. Sirket Hakkinda

Gillermak kuruldugu 1958 yilindan bu tana faaliyetlerini siirdiirmekte olup diinya ¢apinda anahtar
teslimi ingaat altyap1 ve endiistriyel insaat projeleri yiirtitmektedir.

Insaat sektoriinde kuruldugu giinden bugiine biiyiik dlgekli ve karmasik altyap: projelerinde faaliyet
gosteren Grup, uluslararasi “Engineering Procurement and Construction” (Miihendislik, Tedarik ve
Insaat) (“EPC”) yiiklenicileri arasinda yer almaktadir. Grup’un ana faaliyet konusu yurti¢i ve
yurtdisinda resmi ve 6zel kuruluslara metro, demiryolu, tramvay, tiinel, yol, koprii, baraj, ¢cimento
fabrikasi, cam fabrikasi, seker fabrikasi ve elektrik santralleri gibi anahtar teslim altyap1 ve endiistriyel
projelerinin insaatinin yapilmasidir. 30 Eyliill 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla Sirket,
faaliyetlerini genel merkezi Tiirkiye’nin yan1 sira Polonya, Romanya, Isveg, isvigre; Filipinler, Kuzey
Makedonya, B.A.E ve Hindistan olmak iizere farkli cografyalarda bulunan 6 adet bagl ortaklik, 26 adet
adi ortaklik ve 7 sube ile siirdiirmektedir. 30 Eyliil 2024 tarihi itibartyla Grup’un 31 adet devam eden
projesi bulunmaktadir.

Grup’un ulagim ve altyapi projeleri 30 Eyliil 2024 tarihinde sona eren donem itibartyla toplam gelirlerin
yaklasik %64,82’sini olusturan metro, hafif rayl 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 diinya ¢apinda 300 kilometrenin iizerinde tiinel, 120 yeralti metro istasyonu ve
1.500 kilometreden fazla demiryolu/ YHT hatti ve 40’tan fazla TBM’in kullanimi/igletilmesini
gerceklestirmistir.

Faaliyet Alanlar:

Grup’un faaliyetleri temel olarak ulagim ve altyapi projeleri ve yatirim projeleri (gelir {iretmeyi uzun
vadede stirdiirecek projeler) ile iki ana kola odaklanmaktadir.

1- Ulasim ve Altyap1 Projeleri: Grup temel olarak biiyiik 6l¢ekli ve kompleks insaat, altyap1 ve
endiistriyel insaat projelerin {izerine odaklanmis olup 30 Eyliil 2024, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2022
ve 31 Aralik 2021 tarihlerinde sona eren donemlere ait toplam gelirinin tamami1 ulagim ve altyapi
projelerinden elde edilen gelirlerden olugsmaktadir. Grup’un ulagim ve altyapi taahhiit sektoriindeki
faaliyetleri, hizmetleri ve uygulamalarina iligkin detaylara asagida yer verilmektedir.

a. Metro, Hafif Rayli Sistemler ve Tramvay Projeleri: Grup, yer alt1 ve yer Uistii metro, hafif
rayli sistemler ve tramvay projelerini ihale icerigine gore ya biinyesinde yer alan ekipleriyle
ya da disaridan hizmet alimiyla tasarlamakta ve insa etmektedir. 30 Eyliil 2024 tarihinde
sona eren donem itibariyla Grup, metro, hafif rayli sistemler ve tramvay projelerinden
toplam 13.730.226.492 TL gelir elde etmis olup aym tarih itibariyla Grup’un toplam
gelirlerinin yaklagik %64,82’sini olusturmustur. 30 Eyliil 2024 tarihinde sona eren donem
itibartyla Grup’un metro, hafif rayl sistemler ve tramvay projelerinden toplam backlog’u
143.904.525.047 TL olup, aymn tarih itibartyla Grup’un toplam backlog icerisindeki pay1
%76,84’tlir. Grup’un tamamlanmis olan bazi1 dnemli metro, hafif rayli sistemler ve tramvay
projeleri agagida yer almaktadir.

e istanbul Mecidiyekdy- Mahmutbey Metro
e Istanbul Otogar- Bagcilar Rayli Toplu Tasima Sistemi
e Varsova Metrosu Hat II
e Eskisehir Tramvay1
e Atatiirk Havalimani- Yenibosna Hafif Rayli Sistemler
b. Demiryolu Projeleri: Grup, yiiksek hizli trenler, ilgili demiryolu tiinelleri ve diger genel
yer alt1 projeleri de dahil olmak iizere yer alt1 ve yer iistli demiryolu projeleri tasarlamakta
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ve insa etmektedir. 30 Eyliil 2024 tarihinde sona eren dénem itibariyla Grup, demiryolu
projelerinden toplam 2.065.781.666 TL gelir elde etmis olup ayni tarih itibariyla
demiryolu projeleri Grup’un toplam gelirlerinin yaklasik %9,75’ini olusturmustur. 30
Eyliil 2024 tarihinde sonra eren dénem itibariyla Grup’un demiryolu projelerinden toplam
backlogu 31.636.278.954 TL olup, aym tarih itibartyla metro, demiryolu projelerinin
backlogunun, Grup’un toplam backlogunun igerisindeki payr %11,55’tir. Grup’un
tamamlanmis olan bazi 6nemli demiryolu projeleri asagida yer almaktadir.

C.

d.

e Samsun-Kalin Trenyolu Projesi

e Konya-Karaman Hizli Tren Demiryolu
Otoyol Projeleri: Grup, yollar ve otoyollar, otoyol kopriileri, viyadiikler ve ilgili yapilar
da dahil olmak iizere otoyol projeleri tasarlamakta ve insa etmektedir. 30 Eyliil 2024
tarihinde sona eren dénem itibartyla Grup, otoyol projelerinden toplam 5.243.754.074
TL gelir elde etmis olup aynu tarih itibartyla otoyol projeleri Grup’un toplam gelirlerinin
yaklasik %24,75’ini olusturmustur. 30 Eyliil 2024 tarihinde sona eren dénem itibartyla
Grup’un otoyol projelerinden toplam backlogu 15.407.610.152 TL olup aymi tarih
itibariyla otoyol projelerinin backlogu, Grup’un toplam backlogu igerisindeki pay1
%8,23’tiir.
Diger Projeler: Grup, ulagim ve altyap1 projelerine ek olarak depo ve hidroelektrik
santral ingaati projeleriyle de istigal etmektedir. Grup’un diger projeleri arasinda ayrica
endiistriyel projeler, enerji projeleri ve ¢evre projeleri yer almaktadir. 30 Eytiil 2024
tarihinde sona eren donem itibariyla Grup, diger projelerinden toplam 143.678.651 TL
gelir elde etmis olup ayni tarih itibartyla diger projeler Grup’un toplam gelirlerinin
yaklasik 9%0,68’ini olusturmustur. 30 Eyliil 2024 tarihinde sonra eren donem itibariyla
Grup’un diger projelerinden toplam backlogu 6.330.452.990 TL olup, Grup’un toplam
backlogu igerisindeki pay1 %3,38’dir.

e Endiistriyel Projeleri: Grup, ¢imento fabrikalari, seker fabrikalar1 ve cam
fabrikalarini ihale igerigine gore ya biinyesinde yer alan ekipleriyle ya da
disaridan hizmet alimiyla tasarlamakta ve insa etmektedir.

e Enerji Projeleri: Grup, hidroelektrik santralleri ve dogalgaz ¢evrim
santrallerini ihale igerigine gore biinyesinde yer alan ekipleriyle ya da
disaridan hizmet alimiyla tasarlamakta ve insa etmektedir.

e Cevre Projeleri: Grup, deniz, gol ve nehir tarama, atik su artima tesisleri ve
igme suyu hatlarini ihale igerigine gore ya bilinyesinde yer alan ekipleriyle ya
da disaridan hizmet alimiyla tasarlamakta ve insa etmektedir.

2- Yatirnm Projeleri: Grup, bazi ulasim ve altyapr projelerinin yatirimer olarak isletmesini
yliklenmektedir. Bu kapsamda isletim siiresi i¢inde, ayn1 zamanda bakim onarimindan da
sorumlu oldugu ulasim sektorii yatirim projesi bulunmaktadir.

a.

Krakow Yiiksek Hizlt Tramvay Isletme Projesi (PPP): KOI kapsaminda bir proje olan
Krakow Yiiksek Hizli Tramvay Isletmesi Projesi’nin finansmani tamamlanmis olup,
proje FTR tarihi itibariyla insaat siirecindedir. Bu projenin insaat asamasi; 4,5 km
tramvay yolu ingaati, 1,2 km tiinel ingaat1, 10 tramvay istasyonu, 10,3 km cadde ve yol
altyapisinin yeniden diizenlenmesi ile trafik diizenlemelerini igermektedir.

Tramvay hatt1 igeren proje tramvay alimim kapsamamaktadir. ilgili projede Grup, SPV
seviyesinde, insaat seviyesinde ve bakim ile onarim seviyesinde grup sirketleri ile
projenin %100 hakkina sahiptir. Projenin sozlesmesi 31 Aralik 2020 tarihinde
imzalanmis ve finansmanm1 EBRD, EIB, Bank Pekao SA PFR tarafindan saglanmustir.
Projenin ingaat tutar1 7.415 milyon TL diizeyinde olup diger masraflar ile beraber 8.944
milyon TL tutarinda bir yatirim éngoriilmiistiir. Finansman acisindan Grup’un sermaye
yilikiimliliga 1.247 milyon TL diizeyinde olup kalan 7.697 milyon TL ilgili bankalar
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tarafindan imzalanan finansal kredi anlagmasi cergevesinde saglanmaktadir. Proje
ingaat1 27 Kasim 2025 tarihinde bitecek olup Grup 20 yil boyunca bakim ve onarim
hizmeti verecektir. Proje’de tramvay hattinin bakim ve onarim maliyeti Krakow
Belediyesi’ne aittir. Krakow Belediyesi ile yapilan anlagma dahilinde Krakow
Belediyesi her ay bakim onarim maliyetini 2045 yilina kadar Grup’a 6demekle
yiikiimliidiir. Odemeler enflasyon, is¢i maliyetleri ve temel alim ihtiyaclarina endeksli
yillik bir eskalasyon ile endekslenecektir.

Hammadde, Ekipman ve Tedarikgiler:

Grup’un projelerinde kullandigi baslica hammaddeler ¢elik, demir, beton, bakir ve rayli sistem
ingaatlarina ise Ozellikle ray baglantili elemanlar1 ve bazi 6zel ray ekipmanlaridir. Bu iiriinler ve
bilesenler, diizenli olarak izlenen hammadde stoklarina (aliiminyum, bakir, nikel ve demir gibi ) ve emtia
fiyat dalgalanmalarina tabidir. Dogrudan malzeme maliyetleri, Grup’un 30 Eyliil 2024, 30 Eyliil 2023,
31 Aralik 2023, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2021 tarihlerinde sonra eren dénemlerdeki toplam
maliyetlerinin sirastyla %21,07, %24,77, %27,60, %33,80 ve %25,852ini olusturmustur.

Grup’un kendi hazirladig1 onayl tedarik¢i havuzu sayesinde tedarikg¢ilerden temin ettikleri tiriinlerin
kalitesi, teslim siireleri, teslim sekilleri, yazili teyit ettikleri kosullara uyma oranlari, fiyat politikalari,
satig sonras1 hizmetleri, yedek parca stok ve temin durumlari, sorulan teknik ve/veya ticari sorulara yanit
hizlari, kullandiklar1 yazilimlarin uyumu, lokasyonlar1 vb. bircok parametreye gore kategorik olarak
degerlendirilmektedir. Tedarikgilerin se¢imi biiylik oranda tedarik¢i havuzundan yapilmaktadir. Yeni
ya da farkli bir tedarik¢i se¢imini gerektirecek bir durum ortaya ciktiginda ise piyasa arastirmasi

tedarikgi tarafindan saglanmaktadir.

TBM ve elektromekanik gibi biiyiik hacimli baz1 ana ekipmanlar, is siiregleri igerisinde Grup tarafindan
tedarik¢ilerden dogrudan satin alinmaktadir. Bu ekipmanlar proje maliyetlerine amortisman yoluyla etki
etmektedir.

4. Ortakhik Yapis1

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 300.000.000 TL olup birim pay degeri 1,00 TL olan 300.000.000 adet
paydan olusmaktadir. Bu paylarin 153.000.000 adedi A Grubu nama yazili, 147.000.000 adedi B Grubu
hamiline yazili paylardir.

Sirket’in ¢ikarismig sermayesinin 300.000.000 TL’den 322.600.000 TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle ihrag
edilecek 22.600.000 TL nominal degerli 22.600.000 adet B Grubu pay ve mevcut ortaklardan Giilermak
Emlak Yap1 Insaat ve Yatirrm A.S’nin sahip oldugu toplam 6.596.000 TL nominal degerli 6.596.000
adet B Grubu pay ile Giilermak Turizm Isletme Yatinm A.S’nin sahip oldugu toplam 3.104.000 TL
nominal degerli 3.104.000 adet B Grubu payin halka arz1 gergeklestirilecektir.

Ek satis olmas1 halinde, Halka Arz Eden Pay Sahiplerinin sahip oldugu azami 6.460.000 TL nominal
degerli 6.460.000 adet B Grubu paylar da dagitima tabi tutulacaktir.

Halka arzdan elde edilecek gelir ile Sirket, elde edecegi fonun yaklagik %45 ile %50 oraninda TBM ve
TBM (kostebek- tiinel delme makinesi) yedek parcasi aliminda , %30 ile %35 oranina tekabiil eden
boliimiinii KOI (Krakow Yiiksek Hizli Tramvay Isletmesi Projesi) projesinin isletme sermayesi
ihtiyacini karsilamak ve finansman maliyetinin azaltilmasina kullanacaktir.
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Halka arz sonrasinda Sirket sermaye yapisinin asagidaki tablodaki gibi olmasi planlanmaktadir:

Mevcut ve Halka Arz Sonrasi Olusacak Ortakhik Yapisi
s . | Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi (Ek Satis
Halka Arz Oncesi .
Ek Satis Hari Dahil
Ortagin Adi - Soyad1| Pay Grubu ( atis Hari¢) )
TL % TL % TL %
Giilermak Emlak A 104.040.000 | 34,68 | 104.040.000 | 32,25 104.040.000 32,25
Yapi Insaat Yatirim
AS B 99.960.000 | 33,32 | 93.364.000 | 28,94 88.971.200 27,58
Giilermak Turizm A 48.960.000 | 16,32 | 48.960.000 | 15,18 48.960.000 15,18
Isletme Yatirim A.$ B 47.040.000 | 15,68 | 43.936.000 | 13,62 41.868.800 12,98
Halka A¢ik Kisim B 0| 0,00 32.300.000]10,01 38.760.000 12,01
Toplam 300.000.000 | 100 |322.600.000| 100 322.600.000 100
Kaynak Giilermak FTR

5. Finansal Tablolar

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihlerinde sona eren finansal donemlerine
iligkin 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis finansal durum tablolar asagida sunulmustur. 31 Aralik
2023,2022 ve 2021 tarihli finansal tablolarda yer alan tiim tutarlar aksi belirtilmedikg¢e 30 Eylil 2024
satin alma giicii esasina gore ifade edilmistir.

O Bag Dene de D,

Ara Ara Ara 0 4
Donen Varhklar 18.718.441.471 | 14.801.987.009 | 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
- lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 10.807.360 10.413.710 1.803.331 7.936.930
- lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 507.070.833 1.562.243.212 2.047.608.640 5.490.107.810
Diger Alacaklar 280.042.819 262.450.717 1.441.254.946 1.429.042.242
- lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 52.629.788 146.361.090 1.253.192.980 1.196.724.967
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 227.413.031 116.089.627 188.061.966 232.317.275
Devam Bden Insaat ve Taahhit slerinden Dogan S6z1esie | 10 746 445,196 | 6.996.967.550 | 10.018.207.301 | 13.330.158.048
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 flgili 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
Satig Amagcli Elde Tutulan Varliklar 271.485.439 287.050.440 0 0
Duran Varhklar 4.564.160.091 3.985.096.020 4.258.053.308 3.646.089.931
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
- lliskili Olmayan Taraflardan 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
- lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 0 119.997.956 0 0
- lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 126.532.739 21.934.213 17.198.707 13.967.294
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 136.697.127 355.515.099 0 0
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 Haklar 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 Sézlesmelerine liskin 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 Varlig 943.309.666 743.286.017 1.532.800.180 945.581.488
Toplam Varhklar 23.554.087.001 | 19.074.133.469 | 28.409.025.531 | 36.061.282.652
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 13.348.455.850 | 15.759.147.751 | 11.057.412.687 | 22.832.568.760
Kisa Vadeli Borglanmalar 1.426.753 767.225.895 928.446.457 1.921.056.761
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler 103.507.321 40.084.435 36.382.391 33.334.352
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Varliklar 31-Ara-21 31-Ara-22 31-Ara-23 30-Eyl-24
Ticari Borglar 6.559.982.746 6.982.052.310 4.572.403.767 5.861.551.384
- lliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 61.082.613 0 0 3.882.408
- lliskili Taraflara Olmayan Ticari Bor¢lar 6.498.900.133 6.982.052.310 4.572.403.767 5.857.668.976
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 128.172.451 156.029.997 199.851.996 266.423.234
Diger Borglar 918.060.106 926.410.550 706.448.279 684.610.088
- [liskili Taraflara Diger Borclar 10.842.587 0 0 0
- lliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 907.217.519 926.410.550 706.448.279 684.610.088
Devam Eden Insaat ve Taahhilt Islerinden Dogan SSzlesme | 1 995 411487 | 2506305727 | 2.005.364977 | 1.488.661.321
Yikiimliliikleri
Donem Kari Vergi Yiikiimliiliigii 205.239 214.341.170 158.979.540 98.370.618
Kisa Vadeli Karsiliklar 584.922.101 492.603.460 449.373.215 642.112.325
Kgf;l’i‘;;’;f’“ Saglanan Faydalara lliskin Kisa Vadeli 138.413.608 118.853.612 114.727.242 94.564.572
- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 446.508.493 373.749.848 334.645.973 547.547.753
Ertelenmis Gelirler 2.744.230.965 2.904.215.368 1.842.834.653 11.679.803.430
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 285.485.326 679.878.839 97.205.066 156.645.247
Ara Toplam 13.308.404.495 | 15.759.147.751 | 10.997.290.341 | 22.832.568.760
Satis Amagli Elde Tutulan Yiikiimliiliikler 40.051.355 0 60.122.346 0
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 4.123.114.452 7.586.612.613 3.419.312.826 6.210.038.572
Uzun Vadeli Borglanmalar 0 1.976.842.921 133.885.799 3.252.904.051
Kiralama fslemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler 261.833.817 74.815.890 79.153.807 12.540.243
Ticari Borglar 48.005.583 22.034.962 11.437.869 13.076.155
Diger Borglar 649.363.090 74.228.892 64.877.244 91.382.596
Uzun Vadeli Karsiliklar 47.439.464 64.948.257 43.551.696 51.363.077
Ertelenmis Vergi Yikiimliligii 1.384.874.428 1.553.600.857 941.655.207 1.590.162.876
Ertelenmis Gelirler 1.731.598.070 3.820.140.834 2.144.751.204 1.198.609.574
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 6.082.516.699 5.063.265.167 4.597.407.956 7.018.675.320
Odenmis Sermaye 80.000.000 80.000.000 80.000.000 300.000.000
Sermaye Diizeltme Farklar 809.379.186 809.379.186 809.379.186 589.379.186
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler 4.410.257 -L.767.755 -883.890 -1.678.968
Rarvesa Zuarda Y eniden Sinllandintacal Birik iy 1390.050.401 | -1.650.347.233 | 35547.025 | -2.361.494.823
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 133.487.698 145.119.084 141.139.144 145.119.084
Gegmis Yillar Karlar 3.001.847.866 4.137.535.635 3.357.263.705 5.680.881.885
Net Dénem Kart 663.332.291 1.543.346.250 174.962.786 2.666.468.956
Toplam Kaynaklar 23.554.087.001 | 28.409.025.531 | 19.074.133.469 | 36.061.282.652

Kaynak: Izahname

Varliklar, 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar1 ve 30.09.2024 tarihinden sona eren donem
finansal tablo donemleri itibartyla sirasiyla, 23.554.087.001 TL,19.074.133.469 TL, 28.409.025.531
TL, 36.061.282.652 TL olarak gergeklesmistir.

Donen Varliklar, 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar1 ve 30.09.2024 tarihinden sona eren
donem finansal tablo donemleri itibariyla sirasiyla, 18.718.441.471 TL, 14.801.987.009 TL,
24.150.972.223 TL ve 32.415.192.721 TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in donen varliklar nakit ve
nakit benzerleri, finansal yatirimlar, ticari alacaklar, diger alacaklar, devam eden insaat ve taahhiit
islerinden dogan sozlesme alacaklari, imtiyaz s6zlesmelerine iligkin finansal varliklar, stoklar, pesin
O6denmis giderler, cari donem vergisiyle ilgili varliklar, diger donen varliklar ve satis amacli elde tutulan
varliklar kalemlerinden olusmaktadir.

Nakit ve nakit benzerlerinin 2022°de bir 6nceki yila gore %21 azalmasinin nedeni 2022 yili igerisinde
projelerin maliyetlerinde kullanilmig olmasidir. 2023 yilinda artis ise agirlikli olarak Polonya ve
Hindistan’daki projelerden 2023 yili itibariyla tahsil edilen hakkedislerden kaynaklanmaktadir. 31
Aralik 2023 ile 30 Eyliil 2024 tarihleri arasindaki nakit ve nakit benzerleri kalemindeki artis ise
Romanya’da yer alan projelere ait avans alinmasindan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in kisa vadeli finansal yatirrmlar1 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar1 ve 30.09.2024
tarihinden sona eren donem finansal tablo donemleri itibariyla sirasiyla 4.832 TL, 3.490 TL,
400.902.783 TL ve 370.147.821 TL olarak gergeklesmistir. 31 Aralik 2023 itibariyla bir 6nceki yillarla
karsilastirildiginda bakiyedeki temel artisin sebebi kullanimi kisithi (blokeli mevduat) banka bakiyesidir.
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flgili bakiye Romanya Sube’nin Biikres Metro Projesi icin vermis oldugu nakit teminatlardan
olusmaktadir.

Grup’un ticari faaliyetleri ile alakali miisterilerine faturalandirdigi ancak tahsil edilmemis tutarlar ticari
alacaklar altinda izlenmektedir. 31.12.2021,31.12.2022, 31.12.2023 y1l sonlar1 ve 30.09.2024 tarihinden
sona eren donem finansal tablo donemleri itibariyla sirasiyla 517.878.193 TL, 1.572.656.922 TL,
2.049.411.971 TL ve 5.498.044.740 TL olarak gerceklesmistir. isbu izahnamede yer alan tiin donemler
itibariyla ticari alacaklar, proje sayisi ve is hacmindeki artig ile paralel bir sekilde artmistir. Ticari
alacaklar, normal is akisinda verilen hizmetler i¢in miisteriden olan alacaklardan olusmaktadir. Isbu
izahnamede yer alan tiim donemler itibariyla iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklardaki artig
bilango tarihleri itibariyla iadelere kesilmis fakat tahsilatt gergeklesmemis olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Grup’un raporlama tarihi itibariyla proje ilerlemelerine gore hesaplanan alacaklarinin, miisterilere fiilen
kesilen fatura tutarlarim1 asan kismi, devam eden ingsaat ve taahhiit islerinden dogan sdzlesme
alacaklary/(ylikiimliiliikleri) bagligi altinda sunulmaktadir. Devam eden insaat ve taahhiit iglerinden
dogan sozlesme alacaklar1 hesabi bakiyesinin 2023 yilinda bir y1la gére %43 oraninda artmasinin nedeni
Grup’un Polonya’da yer alan Varsova Metro Mory Projesi sozlesmesinin idare ile anlagilarak revize
edilmesi ile ortaya ¢ikan fiyat farklari ve Hindistan’da yer alan Surat Metro ve izmir Buca Metro
Projesi’nin ilerleme oraninin dolayisiyla hakkedis tutarinin artmasidir. 30 Eyliil 2024 tarihi itibariyla
bakiye artisinin temel nedeni ise izmir Buca Metro Projesi, Krakow Yiiksek Hizl1 Tramvay Projesi ve
Ispartakule Cerkezkdy Demiryolu hatti i¢in proje ilerlemelerinin gergeklesmis fakat ilgili tutarin
iadelere faturalandirilmamasidir.

Sirket’in stoklar1 agirlikli olarak demir, sac, profil, ray ve ray baglantili malzemeleri, yedek parca ve
sarf malzemelerinden olusmaktadir. Isbu izahname dénemleri itibartyla Grup’un stoklar1 biiyiik dlciide
ilk madde ve malzeme stoklarindan olusmakta olup, yillara sari olarak artan is hacmi ve proje
ilerlemelerine paralel olarak artis gostermektedir.

Sirket’in maddi duran varliklar kalemi 2021,2022 ve 2023 yillarinda benzer seviyelerde gergeklesmistir.
30.09.2024 tarihini itibariyla maddi duran varliklardaki %2 oranindaki azalisin nedeni hem mevcut
maddi duran varliklara ayrilan amortisman miktarinin artmasi hem de 2024 yilinda baslanacak projeler
icin alimlarin agirlikli olarak 2023 yilinda gerceklestirilmis olmasidir.

Isbu izahname dénemleri itibartyla Grup’un ertelenmis vergi varligy/(yiikiimliiliigii) agirlikli olarak
devam eden insaat islerinden alacak ve yiikiimliiliikk hesaplarinda meydana gelen degisimin vergi
etkisinden kaynaklanmaktadir. Ertelenmis vergi varligi, 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve
30.09.2024 tarihi itibariyla sirastyla 943.309.666 TL, 743.286.017 TL, 1.532.800.180 TL ve
945.581.488 TL olarak gergeklesmistir.

Kaynaklar, 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar1 ve 30.09.2024 tarihinden sona eren déonem
finansal tablo donemleri itibariyla sirasiyla, 23.554.087.001 TL,19.074.133.469 TL, 28.409.025.531
TL, 36.061.282.652 TL olarak gergeklesmistir.

Grup’un kisa vadeli bor¢lanmalart 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihi itibariyla
sirastyla 1.426.753 TL, 928.446.457 TL, 767.225.895 TL ve 1.921.056.761 TL olarak gerceklesmistir.
2022 gerceklesen artisin temel nedeni Izmir Buca Metro projesinin nakit ihtiyacini karsilamak iizere
kullanilmis olan banka kredisidir. 30.09.2024 tarihindeki art1s ise baslica Izmir Buca Metro, Krakow S-
7 Otoyol ve Krakow Yiiksek Hizli Tramvay Isletmesi Projelerinin isletme sermayesi finansmanindan
kaynaklanmaktadir.

Uzun vadeli bor¢lanmalarda 31 Aralik 2023 tarihi itibartyla yasanan artis, Grup’un Polonya’da yer alan
Poznan Tramvay Projesi, Krakow S-52 Otoyol Projesi, Krakow Yiiksek Hizli Tramvay Isletme Projesi
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gibi yatirim projesi finansmani1 kapsaminda yer alan ticari kredilerden kaynaklanmaktadir. 30 Eyliil
2024 tarihi itibariyla meydana gelen artis Krakow Yiiksek Hizli Tramvay Isletmesi Projesi’nin
finansman1 kapsaminda kullanmis oldugu kredilerden olugsmaktadir.

Ertelenmis gelirler altinda yer alan bakiyeler biiyiik dl¢lide yeni projelerin baglanmasi i¢in miisterilerden
alman avanslardan olugmaktadir. 30 Eyliil 2024 tarihindeki kisa vadeli ertelenmis giderlerdeki artig
Biikres Metro M6 Lot 1.2 Projesi, Beljakovec Trenyolu Koridoru Projesi ve Paket S-07 Trenyolu
projeleri i¢in alinan avanslarin dénemsel olarak uzun vadeli ertelenmis gelirlerden, kisa vadeli
ertelenmis gelirlere siniflandirilmasi sebebi ve Romanya Cluj ile Romanya Biikres Metro projeleri igin
alman proje avanslar nedeniyle gerceklesmistir.

Grup'un net donem kar1 2021 yilinda 663,3 milyon TL olarak gerceklesirken 2022 yilinda %74 oraninda
disiis ile 174,9 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. Yabanci para gevrim farklarindaki degisim etkili
olmustur. 2023 yilinda ise %782 yiikselis yasanmis ve net kar 1,5 milyar TL olarak gerceklesmistir.
Grup'un yiiriittiigii projelerin biitcelerinin giincel piyasa sartlarina gore iyilestirilmesi yiikseliste etkili
olmustur. 30 Eyliil 2024 donemi itibariyla 2023 yil sonuna gore Grup karliligini %73 oraninda artirarak
2,7 milyar TL net kar elde etmistir.

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 y1l sonlar1 ve 30.09.2024 tarihinden sona eren donem
finansal tablo donemleri itibariyla likidite oranlari, mali yap1 oranlar1 ve net finansal borcu asagidaki
tablolarda gosterilmekledir.

Likidite Oranlari 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 | 30.09.2024
Cari Oran 1,42 1,36 1,53 1,42
Asit-Test Orani 1,40 1,33 1,51 1,40
Nakit Oran 0,38 0,38 0,38 0,35

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Cari Oran ve Asit-Test Oran1 >1"den oldukga yiiksek durumda olmasi, Sirket’in kisa vadeli borglarinin
O6deme kapasitesinin yliksek oldugunu gostermektedir.

Nakit oran isletmenin faaliyetlerinden kaynaklanan tahsilinin durmasi durumunda kisa vadeli borglarini
Odeyebilme giiciinii géstermekte olup, genel kabul gdrmiis rasyo analizlerine gore ideal oran 0,20 olarak
kabul edilmektedir. Grup'un yillar itibariyla oranlarinin bu seviyeye yakin seviyelerde oldugu
gbzlemlenmektedir.

Likidite Oranlar1 ‘ 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 ‘ 30.09.2024
Kaldirag Orani (Toplam Yiikiimliiliikler/Kaynaklar) 0,74 0,76 0,82 0,81
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler/Toplam Kaynaklar 0,57 0,58 0,55 0,63
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler/Toplam Kaynaklar 0,18 0,18 0,27 0,17
Ozkaynaklar/Toplam Kaynaklar 0,26 0,24 0,18 0,19

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Mali yapi oranlari 6zet olarak, sirket aktiflerinin oldukga yiiksek oranda 6zkaynaklara finanse edildigini
ve diisiik seviyede finansal riske sahip oldugunu gostermektedir.

Borc¢luluk Durumu (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
Toplam Finansal Borglar 366.767.891 1.177.868.454 2.858.969.141 5.219.835.407
Net Finansal Borg veya (Net Nakit) -4.713.384.672 -1.193.913.448 -3.173.748.147 -2.698.346.019*

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 30.09.2024 tarihi itibartyla finansal yatirnmlar altinda yer alan kullamimi kisith banka
bakiyelerini temel olarak Sirket’in Romanya projeleri i¢in kesin teminat saglanana kadar bankaya
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vermis oldugu nakit depozitolarini igermesi nedeniyle kisa vadede likide doniismesi beklendiginden
finansal tutar1 net finansal bor¢ hesaplamasina dahil edilmemistir. Ayn1 zamanda 30.09.2024 tarihi
itibariyla finansal yatirimlar kalemi altinda yer alan 2.918 TL tutarindaki yatirim fonlar1 da tutarin diistik
olmasi sebebiyle net finansal bor¢ hesaplamasina dahil edilmemistir. Bu durumda Sirket’in 30.09.2024
tarihindeki net finansal borcu (net nakit)-2.698.346.019 TL olarak hesaplanmaktadir.

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 31.12.2023 tarihlerinde sona eren yillar ile 30.09.2023 ve 30.09.2024

tarihlerinde sona eren donemlere ait kar veya zarar tablosu asagida yer almaktadir.

31-Ara-21 | 31-Ara-22 31-Ara-23 30-Eyl-23 | 30-Eyl-24
Hasilat 18.717.396.779 | 21.022.803.182 | 24.900.529.383 | 16.033.130.036 | 21.183.440.883
Satiglarin Maliyeti (-) -18.704.198.768 | -20.507.737.551 | ,, oo 1 oy | -14.983.466.130 | -18.476.912.984
Briit Kar 13.198.011 425.065.631 | 2.613.928.141 1.049.663.897 |  2.706.527.899
Genel Yénetim Giderleri (-) -192.803.020 | -250.656.928 | -244.355.691 -270.934.613 -313.340.086
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.526.948.517 | 1.115542.177 | 1.624.844.083 |  2.389.698.413 686.228.464
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -913.649.361 -215.923.913 | -1.105.246.965 -1.325.550.200 -502.039.115
Esas Faaliyet Kar1 1.433.694.147 | 1.074.026.967 | 2.889.169.568 1.842.877.497 | 2.577.377.162
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 34.021.310 26.546.634 19.274.663 25.776.640 101.590.858
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -7.176.291 -5.634.942 -42.157.548 0 -1.392.082
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlarin Karlarindan / (Zararlarindan) -21.621.575 230.012.435 -255.503.557 -181.122.736 0
Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 1.438.917.591 | 1.324.951.094 | 2.610.783.126 1.687.531.401 | 2.677.575.938
Finansman Gelirleri 94.299.205 121.973.266 |  874.041.132 318.164.382 599.720.024
Finansman Giderleri (-) -251.605.481 | -329.148.924 | -757.077.414 -342.470.424 -523.661.539
Net Parasal Kayip/Kazang -392.798.444 | -1.732.205.980 | -1.502.504.398 | -1.163.783.190 804.669.255
Vergi Oncesi Kar 888.812.871 -614.430.544 | 1.225.242.446 499.442.169 |  3.558.303.678
Dénem Vergi Gideri (-) -97.447.603 -242.298.751 | -218.233.953 -204.335.504 -74.650.658
Ertelenmis Vergi Geliri -101.793.901 | 1.040.352.477 |  553.977.339 107.971.768 -817.184.064
i‘;‘r‘l‘“r“‘e“ Ranlivetlerd et 680.571.367 |  183.623.182 | 1560.985.832|  403.078.433 | 2.666.468.956
g;‘::r‘ir“'a“ ERINVGE G LTING AL G -26.239.076 8.660.396 |  -17.639.582 5,175,692 0
Net Dénem Kar 663.332.291 174.962.786 | 1.543.346.250 397.902.741 |  2.666.468.956

Kaynak: zahname

Grup’un hasilat1 ingaat s6zlesmelerinden elde edilen gelirler ve ingaat ile ilgili satislardan olusmaktadir.
Grup’un ingaat sozlesmelerinden elde edilen hasilati, cari donemde gergeklesen proje ilerlemelerine
bagl olarak biitgelenmis olan beklenen kar/zarar tutarlari hesaplanmaktadir. Bununla birlikte bazi
projeler Ozelinde ek hakkedis talepleri olusabilmekte ve elde edilmesi muhtemel tutarlar proje
ilerlemesine gore hasilata dahil edilmektedir. Grup’un s6zlesmelerden elde ettigi gelirlerin disinda kalan
ingaat ile ilgili satislart agirlikli olarak tageronlarla yapilan satislar, malzeme ve teknik hizmet satislart
gibi ingaat ile ilgili olan satislardan kaynaklanmaktadir. Sirket’in hasilat1 31.12.2021, 31.12.2022,
31.12.2023 yil sonlar1 ile 30.09.2023 ve 30.09.2023 tarihlerinden sona eren donem finansal tablo
donemleri itibariyla,18.717.396.779 TL, 21.022.803.182 TL, 24.900.529.383 TL,16.033.130.036 TL ve
21.183.440.883 TL olarak ger¢eklesmistir. 2022 yilinda bir dnceki doneme gore %12, 2023 yilinda 2022
yilina gore %18 artarken, 30.09.2024 tarihinde bir 6nceki yilin ayn1 donemine gére %32 oraninda artis
gerceklesmistir.

Grup’un briit kar1 2022 yilinda bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore %3121 artarak 425.065.631 TL
olarak gerceklesirken briit kar marj1 %2,02 olarak gergeklesmistir. Briit kardaki artis esas olarak Varsova
Wola Metro Projesi ile Hindistan Pune Metro Projesi ve Dubai Expolink Metro Projesi’nin
karlhiliklarinin artmasindan kaynaklanmaktadir. Briit kar 2023 yilinda %515 artarken briit kar marj
%10,50 olarak gerceklesmistir. Bu artisin temel nedeni proje karliliklarinin artmasi ve proje biitgelerinin
giincel piyasa sartlarina gore iyilesmesidir. 30.09.2024 tarihi itibartyla bir 6nceki yilin ayn1 donemine
gore briit kar %158 oraninda artarak 2.706.527.899 TL, briit kar marj1 ise %12,78’e yiikselmistir. Bu
artisin temel nedeni Fahrettin Altay- Narlidere Metro Projesi’nin ve Dubai Expolink 2020 ek hakkedis
gelirleri etkili olmustur
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Sirket’in genel yonetim gideri 2022 yilinda bir dnceki yilin aynt donemine gore %30 artarken, 2023
yilinda 2022 yilina gore %3 azalig gostermis, 30.09.2024 tarihinde bir dnceki yilin ayn1 donemine gore
ise %16 oraninda artmistir. Genel yonetim giderlerinin biiyiik bir bolimii maas ve icretlerden
olusmaktadir. Maas ve iicretlerin genel yonetim giderlerindeki paylarn 31.12.2021, 31.12.2022,
31.12.2023 ile 30.09.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibariyla %29, %31, %31, %62 ve %69 olarak
gerceklesmistir.

Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderlerin degisiminin temel nedeni ticari faaliyetlerle ilgili kur fark
gelirleri ve giderleri hesaplarinda yasanan artis ve azaliglardir. Tiirk Lirasi’nin doviz para birimleri
karsisindaki hareketleri nedeniyle ticaret faaliyetleriyle ilgili kur farki gelirinde donemler arasinda
degisimler meydana gelmistir.

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar sirasiyla net donem kar1 663.332.291 TL,
174.962.786 TL ve 1.543.346.250 TL olurken, net kar marj1 %3,54, %0,83, %06,20, 30.09.2024
tarihinde ise yilliklandirilmis olarak net donem kar1 3.811.912.465 TL ve net kar marj1 %12,68 olmustur.

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar1 ile 30.09.2023 ve 30.09.2024 tarihinden sona
eren donem finansal tablo donemleri itibartyla, briit kar marji, faaliyet kar marji, FAVOK marj1 ve net
kar marj1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

31.12.2023  30.09.2023 30.09.2024

Briit Kar Marji 0,07% 2,02% 10,50% 6,55% 12,78%
Faaliyet Kar Marji 7,66% 5,11% 11,60% 11,49% 12,17%
FAVOK Marj1 0,53% 4,78% 13,06% 9,12% 12,99%
Net Kar Marji 3,54% 0,83% 6,20% 2,48% 12,59%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

6. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Fonun Yatirnm Konusu Halka Arz Gelirine Oram

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

Kaynak: Izahname ve Fon Kullanim Raporu

Sirket’in sermaye artirimi ile ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi sonucunda elde edecegi halka arz
gelirinden ilgili masraf ve maliyet diisiildiikten sonra kalan net halka arz geliri asagida belirtilen sekilde
kullanilmas1 hedeflenmektedir.

A. Makine ve Ekipman Alimi: Sirket’in baglamakta olan projeleri kapsaminda agirlikli olarak
TBM (Tunnel boring machine (kostebek- tiinel delme makinasi)) ihtiyact dogmustur. Bu
baglamda Sirket’in sermaye artirimi yoluyla elde edecegi fonun yaklasik %45 ile %50 oraninda
TBM ve TBM yedek pargasi aliminda kullanilmasi planlanmaktadir. Sirket, yurt i¢inde ve yurt
disinda gergeklestirmekte oldugu ve gerceklestirecegi projeler icin istirak, bagl ortaklik ve
ortak girisimler kullanmaktadir. flgili fon Polonya’da mukim bagl ortakliklar ve ortak
girisimler ile Romanya’da mukim ortak girisimler araciligiyla kullanilacaktir. Ortak girisimler
aracilifryla kullanilacak fonlar, Sirket’in ortak girisimi olugturan ortakliklari ile ortaklik paylar
dogrultusunda Sirket’in payina diisen kismi i¢in kullanilacaktir. Sirket elde edecegi fonu sz
konusu istirak ve ortak girisimlere bor¢ verme yolu ile transfer edecek, projelerin nakit akislart
gozetilerek 1-1,5 yil icerisinde tekrar tahsil edecektir.
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B. KOI Projesi isletme Sermayesi: Sirket Polonya’da mukim bagli ortakligi araciligs ile “Krakow
Yiiksek Hizli Tramvay Isletmesi Projesi (PPP)” yatirim projesini iistlenmistir. Sirket halka
arzdan elde edecegi fonun yaklasik %30 ile %35 oranina tekabiil eden bdliimiinii bu projenin
isletme sermayesi ihtiyacim1 karsilamak igin kullanmay: planlamaktadir. isletme sermayesi
olarak kullanilmasi planlanan fon agirlikli olarak tramvay projesinin insaat maliyetleri i¢in
kullanilacaktir. Tlgili fon Sirket’in PPP projesinin yatirrmeist olan Polonya’da mukim istiraki
araciligl ile kullanilacaktir. Fon Sirket tarafindan Polonya’da mukim bagli ortakligina borg
verme seklinde transfer edilecek, takip eden 1 yil igerisinde de tekrar tahsil edilecektir.

C. Finansman Maliyetinin Azaltilmasi: Sirket, finansal bor¢larin1 erken O6deyerek nakit
yonetimini daha da verimli hale getirmek amaciyla halka arzdan elde edecegi fonun yaklasik
%20 ile %25 oranindaki kismin1 finansal bor¢larini azaltmakta kullanmayi planlamaktadir. S6z
konusu finansal borglar Sirket’e ve Sirket’in Polonya’da mukim bagl ortakligina aittir.

Sirket halka arz gelirlerini belirtilen oranlarda kullanmay1 planlamakla birlikte, gerektiginde en fazla
%10 oraninda degisiklik yapma esnekligine sahiptir.

Sirket, halka arzdan elde edilen net gelirleri, yukarida yer alan alanlarda kullanmaya baslayana kadar
kur korumali mevduat, Tiirk Lirasi cinsinden vadeli mevduat ve/veya Eurobond ve/veya yatirim fonlar
gibi menkul krymet alimlar suretiyle nemalandirilacaktir.

7. Kullanilan Degerleme Yontemleri

QNB Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket i¢in yapilan degerleme calismasinda,
“Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” ve “Gelir Yaklagimi” yontemleri kullanilmistir.

Degerlemede Esas Alinacak Finansal Veriler

Sirket, faaliyetlerin biiyiik bir kismin1 gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Romanya, Polonya,
Hindistan, Filipinler, Kuzey Makedonya, isve¢ ve Tiirkiye’de gerceklestirmektedir. Sirket faaliyet
gosterdigi farkli bolgelerdeki farkli para birimleri kullanilmasi nedeniyle tek bir para biriminde
yogunlagsmadigi ve merkez iilkesi nedeniyle TL fonksiyonel para birimi kullanmaktadir. Ancak Sirket’in
imzaladig1 projelerin yaklagik %75°1 yabanci para cinsinden ve biiyiik ¢ogunlugu Avrupa birligi
iilkelerinde oldugu i¢in yonetim raporlar1 Avro para cinsindendir. Bu sebeple degerleme calismasinda
projeksiyonlar Avro para cinsinden olusturulmus olup, nihai deger 15.11.2024 tarihli TCMB alis kuru
tizerinden Tiirk Lirasi’na ¢evrilmistir.

Sirket'in Makroekonomik Ongériileri

2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
EURTRY Ortalama 36,48 50,3 64,03 7568 8549 9312 100,1 107,61 115,68
Enflasyon 40% 30% 20% 15% 10% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%

Carpan analizlerinde kullanilan FAVOK degeri igin TMS 29 uyarinca diizenlenmis 30.09.2024 tarihli
Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Tablolar kullanilmistir. S6z konusu FAVOK degerleri Bagimsiz
Denetimden Ge¢mis Finansal Tablolar *da Tiirk Liras1 olarak hesaplanmis olup, 30.09.2024 tarihli Avro
alis kuru kullanilarak ¢evrilmistir. (30.09.2024 tarihli donem i¢in TCMB alig, Avro kuru:38,0158).

Benzer sirketler carpan analizinde kullanilan FAVOK hesaplamas1 gergeklestirilirken 30.09.2024’te
sona eren son 12 aylik FAVOK hesaplanmustir.
30.09.2024 EUR

FAVOK* 119.439.940
*FAVOK=Briit Kar- Genel Yonetim Giderleri+Amortisman
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Net finansal borg, sirketin kisa ve uzun vadeli finansal borg¢larindan ve kiralama islemlerinden
kaynaklanan yiikiimliiliiklerinden nakit ve nakit benzerleri ¢ikartilarak hesaplanmaktadir. Piyasa degeri
hesaplanirken net finansal borg, firma degerinden ¢ikarilmaktadir.

30.09.2024 EUR
Toplam Finansal Borg 137.299.053
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) -208.274.539
Net Finansal Bor¢* -70.975.486

*: Sirket’in 30.09.2024 tarihi itibariyla finansal yatirimlar altinda yer alan kullanimi kisithh banka bakiyelerini
temel olarak Sirket’in Romanya projeleri icin kesin teminat saglanana kadar bankaya vermis oldugu nakit
depozitolarini icermesi nedeniyle kisa vadede likide doniismesi beklendiginden finansal tutar: net finansal borg
hesaplamasina dahil edilmemigtir. Ayni zamanda 30.09.2024 tarihi itibaryla finansal yatrimlar kalemi altinda
yer alan 2.918 TL tutarindaki yatirim fonlari da tutarin diisiik olmasi sebebiyle net finansal bor¢ hesaplamasina
dahil edilmemigtir.

7.1. “Borsadaki Kilavuz Emsaller” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Insaat ve taahhiit sektorii altinda faaliyet gosteren Giilermak ile aym sektorde faaliyet gosteren halka
acik uluslararas: sirketler ve paylar1 Borsa Istanbul A.S’de islem gormekte olan benzer sirketler
kiyaslanmistir. Degerlemeye kaynak olusturan g¢arpanlarin bulunmasinda kullamilacak sirketlerin
belirlenme siirecinde ilgili sirketlerin gelirlerinin biiyiikk ¢ogunlugunun insaat ve taahhiit sektoriine
iliskin faaliyetlerden kaynaklamiyor olmasina dikkat edilmistir. Kosullara uymayan sirketler dahil
edilmemistir.

Sirket’in piyasa degeri FD/FAVOK carpam ydntemi kullanilarak BIST Insaat Endeksi Sirketleri, Yurt
icinde taahhiit alaninda faaliyet gosteren holdingler ve Yurt Disi Benzer Sirketler ayr1 ayn
hesaplanmustir. Yurt I¢i Benzer Sirketler Carpam %30 agirliklandirma ve Yurt Dis1 Benzer Sirketler
carpant %70 agirliklandirma ile nihai piyasa degeri hesaplamasina dahil edilmistir. Dikkate alinan
benzer sirketlerden ¢arpanlari u¢ degerlerde yer aldig1 kabul edilen sirketler dikkate alinmamuistir.
FD/FAVOK hesaplanirken 20,0x iizeri ve 5,0x altindaki degerler ug deger olarak kabul edilerek medyan
hesaplamasinda dikkate alinmanustir. BIST Insaat Endeksi Sirketleri, yurt icinde taahhiit alaninda
faaliyet gosteren holdingler ve Yurt Dis1 Benzer Sirketler carpan degeri igin “CapitallQ” platformu
kullanilmis olup, 15.11.2024 tarihli piyasa verilerinden yararlanilmistir.

Yurt i¢i Benzer Sirketler:

FD/FAVOK carpanlari, yurt ici benzer sirketlerin 30.09.2024 tarihli firma degerlerinin, 01.10.2023-
30.09.2024 tarihinde sona eren donem itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina bdliinmesiyle
hesaplanmustir.

Firma Degeri FAVOK

Yurt i¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK
Enka Insaat ve Sanayi A.S 6.006 570 10,5x
Girisim Elektrik Sanayi Taahhiit ve Ticaret A.S 724 112 6,5x
Kuyas Yatirim A.S 193 11 16,9x
San-el Miihendislik Elektrik Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S 12 1 13,0x
Yayla Enerji Uretim Turizm ve insaat Ticaret A.S 19 0 n.a
Yesil Yap1 Endiistrisi A.S 39 0 383.6x%
Tekfen Holding A.S 926 19 48,3%
Alarko Holding A.S 1.304 -12 n.a
Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S 146 10 14,9x
Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S 171 43 3;9x%
B}rleslm Miihendislik Isitma Sogutma Havalandirma Sanayi ve 97 12 7.8x
Tic. A.S*
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Firma Degeri FAVOK

Yurt ici Benzer Sirketler EUR mn EUR mn FD/FAVOK
DAP Gayrimenkul Gelistirme A.S 413 149 2:8%
Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S 78 7 11,6x
Tiirker Proje Gayrimenkul ve Yatirim Gelistirme A.S 96 0 n.a
Medyan 12,3x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu )
*:30.09.2024 tarihli finansal sonuglarini agiklamayan sirketlerin FAVOK hesaplamalari 30.06.2024 tarihli finansal tablolar
baz alinarak hesaplandigi i¢in medyan hesaplamasina dahil edilmemistir

Yurt i¢i benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan carpani 12,3 olarak hesaplanmaktadir. Bu carpana gore Sirket’in
piyasa degeri 1.542.252.409 Avro olarak bulunmustur.

EUR Deger
FAVOK 119.439.940
Yurt ici Benzer Sirket Medyan1 12,3x
Hesaplanan Firma Degeri 1.471.276.923
Net Finansal Borg (-) -70.975.486
Hesaplanan Piyasa Degeri 1.542.252.409

Yurt Dis1 Benzer Sirketler:

FD/FAVOK carpanlari, yurt disinda farkli cografyalarda faaliyet gosteren benzer sirketlerin 30.09.2024
tarihli firma degerlerinin, 01.10.2023-30.09.2024 tarihinde sona eren donem itibariyla elde ettikleri
FAVOK tutarlarina béliinmesiyle hesaplanmustir.

Sirket ile ayn1 veya benzer sektorlerde yurt disinda faaliyet gosteren halka agik sirketler igin FD/FAVOK
carpanlar1 asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Yurt Dis1 Benzer Sirketler Firma Degeri (EUR mn) FAVOK (EUR mn) FD/FAVOK
Webuild S.p.A* 2.391 267 8.9x
Obrascon Huarte Lain,S.A* 376 153 2:5%
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 6:6%
Vinci SA* 87.534 11.1490 6%
Bouygues SA 24.396 4.276 5,7x
Ferrovial SE* 37.014 1.199 30;9%
Eétindal Engineering & Construction Co. 3357 695 4.8x
Eiffage SA* 21.588 3.495 6:2%
Fluor Corporation 6.827 272 25:x%
C_hma Railway Construction Corporation 71.752 8.163 8,8x
Limited

Larsen&Toubro Limited 63.786 3.027 24 4%
Balfour Beatty plc* 2.276 206 1
Budimex SA 2.415 190 12,7x
Shikun & Biui LTD* 4.060 121 33;4%
Sunway Construction Group Berhad* 1.298 49 26:3x%
Medyan 8,8x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu )
*:30.09.2024 tarihli finansal sonuglarini agiklamayan sirketlerin FAVOK hesaplamalart 30.06.2024 tarihli finansal tablolart
baz alinarak hesaplandigi i¢in medyan hesaplamasina dahil edilmemigtir.

Yurt dis1 benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan ¢arpani 8,8x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpana gore
Sirket’in piyasa degeri 1.118 milyon Avro olarak bulunmustur.
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EUR Deger
FAVOK 119.439.940
Yurt i¢i Benzer Sirket Medyani 8,8x
Hesaplanan Firma Degeri 1.046.990.579
Net Finansal Borg (-) -70.975.486
Hesaplanan Piyasa Degeri 1.117.966.065

Yurt i¢i ¢arpan degerine %30, Yurt Dis1 carpan degerine ise %70 agirlik verilmistir. Carpan degerlemesi
sonucunda Sirket’in piyasa degeri 1.245 milyon Avro olarak bulunmustur.

Carpan Analizi (EUR) Piyasa Degeri Agirhik Ag;;l/l;l:%ilg:ls
Yurt I¢i Benzer Carpan Degeri 1.542.252.409 30% 462.675.723
Yurt Dis1 Benzer Carpan Degeri 1.117.966.065 70% 782.576.245
Agirhiklandirilmis Deger 1.245.251.968

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
7.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Sirket’in nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde yaygin olarak kullanilan Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) yontemi kullanilmistir.

AOSM

Risksiz Getiri Orani 5,45%
Beta 1
Risk Primi 6,0%
Sermaye Maliyeti 11,45%
Borglanma Maliyeti 7,63%
Vergi Orani 20%
Borg/(Borg + Ozkaynaklar) 43%
Ozkaynak/(Borg + Ozkaynaklar) 57%
AOSM 9,20%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda,

e (01-10-2024-31.12.2032 projeksiyon donemini kapsayan INA Yonteminde kullanilan risksiz
getiri orani i¢in Tiirkiye Devleti Avro cinsi Eurobond tahvilin 15 Kasim 2024 tarihli piyasa
kapanisinin 6 aylik ortama getiri verisi CapitallQ platformu kullanilarak dikkate alinmistir.

e Piyasa risk primi olarak genel yaklasim korunarak risk primi %6 olarak hesaplamaya dahil
edilmistir.

e Sirket’in getirisinin borsa getirisine paralel olacagi varsayimi altina kaldiragh beta 1 olarak
kabul edilmistir.

e Kurumlar Vergisi olarak Sirket’in yurtdisinda yer alan faaliyetleri dikkate alinarak buradan elde
edilen hasilatlarin tizerinden agirlikli ortalamalar1 hesaplanmis, projeksiyon dénemi boyunca
efektif vergi oran1 %20 alinmistir.

e Sermaye Maliyeti = Risksiz Yatirim Getirisi + (Kaldiragli Beta) * (Piyasa Riski)

o Sermaye maliyeti yukaridaki formiil ile %11,45 olarak hesaplanmaktadir.

e Hesaplamada Sirket’in Borglanma Maliyeti olarak elde edilen risksiz getiri oranmin {izerine
%40 prim eklenerek %7,63 hesaplanmis ve projeksiyon donemi boyunca sabit kalacagi
varsay1llmistir.

e Vergi sonrasi borglanma maliyeti= Bor¢lanma maliyeti * (1- vergi orani)

o Vergi sonrasi bor¢lanma maliyeti yukaridaki formiille hesaplanarak %6,1 bulunmustur.

16

Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46



mailto:kurumsalfinansman@tacirler.com.tr

Giilermak Agir Sanayi Insaat ve Taahhiit A.S.
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna Iliskin
Analist Raporu

TACIRLER

YATIRIM

e AOSM= Sermaye Maliyeti * (1-(Bor¢/(Borg+Ozkaynak)+ (Borclanma maliyeti (Vergi
sonrasi)) * (Bor¢/Borg+Ozkaynak))

o AOSM yukaridaki formiil kullanilarak hesaplanmis ve projeksiyon dénemi boyunca
%09,2 olarak uygulanmistir

Giilermak iINA Analizi Sonucu

Sirket tarafindan saglanan varsayimlara gore olusturulan INA calismasi ve sonuglari asagida
sunulmaktadir. INA ¢alismasinda nihai dénem hesaplamasi igin éngoriilen devam eden biiyiime orant,
mevcut enflasyon seviyeleri, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektor ile Sirket’in bilylime beklentileri de
dikkate alinarak %1,0 olarak kullanilmustir. INA analizinde nakit akimlar1 hesaplanirken Sirket’in INA
analizinde 30 Eyliil 2024 tarihli net bor¢ degeri kullanilmistir. Sirket’in faaliyetleri agirlikli olarak
yurtdisindaki bagli ortakliklari, miisterek kontrole tabii tesebbiisleri ve istirakleri iizerinden
gerceklestirilmesi ve ilgili {ilkelerin vergi oranlilarinin degisiklik gostermesi sebebiyle projeksiyon
donemi boyunca, hasilatin iilke bazinda kirilimi iizerinden agirlikli ortalamalar1 hesaplanmis bunun
sonucunda da efektif vergi oram1 %20 alinmustir.
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2024T  2025T  2026T  2027T  2028T

Satis Gelirleri 413 970 1.255 1.414 1.247 1.252 1.316 1.395 1517 1.633
Degisim 294% 12,7% -11,8% 0,4% 5,1% 6,0% 8,7% 7,6%
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% 119% 12,1% 120% 11,9% 12,2%
FVOK 39 102 139 155 135 131 140 147 159 175
FVOK marji 94%  10,5% 11,1% 11,0% 10,8% 104% 10,7% 10,6% 10,5%  10,7%
Amortisman 10 19 25 28 25 25 26 28 30 33
FAVOK 49 121 164 183 160 156 166 175 189 208
FAVOK Marji 11,8% 12,5% 13,1% 13,0% 12,8% 124% 127% 12,6% 125% 12,7%
() Vergi -8 28 31 27 26 28 29 32 35
(-) Yatirim -10 -25 -28 -25 -25 -26 -28 -30 -33
(-/+) Isletme Sermayesi Degisimi 36 1 -42 44 -1 -17 -21 -32 -31
Firma Serbest Nakit Akislari 67 112 82 152 103 95 97 95 110
AOSM 9,20% 9,20% 9,20% 9,20% 9,20% 9,20% 9,20%  9,20%  9,20%
Iskonto Faktorii 0,99 0,91 0,83 0,76 0,7 0,64 0,58 0,53 0,49
Kll:llisrlgzlmis Firma Serbest Nakit 66,33 10192 6806 11552 721 608 5626 5035 539
Toplam indirgenmis Firma Serbest Nakit

Akislar 645

Ug Deger Biiyiime 1%

Ug Degerin Bugiinkii Degeri 661

Firma Degeri 1.306

Net Borg(-) -71

Piyasa Degeri 1.377

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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7.3. Degerleme Sonucu

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizlerine yer verilmistir. Degerleme calismasi kapsaminda
Indirgenmis Nakit Akim1 yontemi ve garpan analizi yontemlerine gore bulunan degerlerin farkliliklari
UDS Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemlerinde belirlenen degerlerin farkliliklart anlasilmasina iliskin
olarak se¢im kriterleri tekrar degerlendirilmistir. Sirket’in operasyonlari, bitlylime potansiyeli, Pazar
stratejisi, is modeli ve bulundugu cografya agisindan birebir halka acik emsal sirketler kisith sayida
bulunmaktadir. Sirket’in cografi agidan yurt dis1 emsal sirketlere kiyasla avantajli konumda bulundugu,
ozellikle rayli sistemler ve tiineller konusunda uzmanlagmis olmasi nedeniyle is modeli bakimindan yurt
ici ingaat ve taahhiit sektoriinde faaliyet gosteren sirketlere kiyasla katma degerli hizmet sagladig
degerlendirilmektedir. Bu sebepler INA yontemine gore hesaplanan piyasa degeri, ¢arpan yontemlerine
gore hesaplanan piyasa degerinden daha yiiksek bulunmaktadir.

Yurti¢i carpan degerine %30, yurtdis1 ¢arpan degerine ise %70 agirlik verilmistir. Carpan degerlemesi
sonucunda Sirket’in piyasa degeri 1.245 milyon Avro olarak bulunmustur.

Degerleme yapilirken, INA yéntemi ile bulunan degere %40 ve carpan degerine %60 agirlik verilmistir.
Bu ¢ergevede Giilermak’in piyasa degeri asagidaki sekilde bulunmustur.

v oo . <. < Agirhiklandirilmis
Degerleme Ozeti (EUR) Piyasa Degeri Agirhk Piyasa Degeri
Carpan Degeri 1.245.251.968 60% 747.151.181
INA 1.377.021.350 40% 550.808.540
Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri 1.297.959.721

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bulunan 1.298 milyon Avro agirliklandirilmis piyasa degeri tutari, 15.11.2024 tarihli EURTRY kuru
olan 36,1255 ile 46.889 milyon TL olarak hesaplanmaktadir. Bu tutar Sirket’in 6denmis sermayesine
boliindiigiinde birim pay degeri de 156,30 TL olarak hesaplanmaktadir. Bu tutar, %20 halka arz
iskontosu uygulanmis, halka arz piyasa degeri 37.500 milyon TL ve halka arz birim pay fiyat1 125,00
TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu

Agirliklandirilmig Piyasa Degeri-EUR 1.297.959.721
15.11.2024 TCMB Avro / Tiirk Liras1 Alis Kuru 36,1255
Agirhiklandirilmig Piyasa Degeri-TL 46.889.443.896
Odenmis Sermaye 300.000.000
Iskonto Oncesi Pay Basina Fiyat-TL 156,30
Halka Arz iskontosu %20
Halka Arz Fiyati- TL 125,00
8. Goriis

» Giilermak Agir Sanayi Insaat ve Taahhiit A.S. i¢cin QNB Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’nda verilen gerek Sirket projeksiyonlarinin dayandigi varsayimlar gerekse de
sektorel bilgilerin kapsamli, agik, net ve anlasilir oldugu gortsiindeyiz.

» Sirket’in degerlemesi i¢in Gelir Yaklasimi cercevesinde Indirgenmis Nakit Akim Analizi
Yonteminin ve Pazar Yaklagimi gergevesinde de Carpan Degerlemesinin kullanilmasimi ve
Carpan Degerlemesinde FD/FAVOK gdstergesini kullanilmasini makul bulmaktayiz.

= Carpan caligmasinda, yurt i¢inde Sirket’in faaliyet yapisi ile birebir benzerlikte girket
olmadigindan hareketle yurt i¢i carpan degerlemesine %30 agirlik verilmesini ihtiyath bir
yaklagim olarak degerlendirmekteyiz.
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= INA Analizi i¢in kullanilan projeksiyonlarin ve varsayimlarin detayl bir sekilde agiklandigini
ve projeksiyonlarin Avro bazinda yapilmasinin makul oldugu goriisiindeyiz.

= Nihai degerleme asamasinda Sirket’in mevcut backlog projeleri baz alinarak hesaplanan ve
Sirket’in durumunu daha iyi yansittigi gézlemlenen INA analizinden gelen degere %40 ve
Carpan Analizinden gelen degere %60 agirlik verilmesini de ihtiyath bir yaklagim olarak
degerlendirmekteyiz.

Sonug olarak, Sirket icin hesaplanan 6zsermaye degerine %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak
belirlenen 125,00 TL pay basina degerin yukarida belirtilen goriislerimiz ¢er¢evesinde makul oldugunu
diisiinmekteyiz.
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