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isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S.
(kisaca “Ziraat Yatirim”) tarafindan QNB Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (kisaca “QNB Yatirim”) lider oldugu Gilermak
Agir Sanayi Insaat ve Taahhiit A.S. (“Gllermak” veya kisaca “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda QNB Yatirim
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar
vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ziraat Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Gikarilmis Sermaye

N 300.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye

W 322.600.000 TL

Halka Arz Miktar ve Tiirii

B 22.600.000 TL nominal - Sermaye Artirimi
B 9.700.000 TL nominal - Ortak Satig1*
B Toplam -32.300.000 TL nominal
B 6.460.000 TL nominal - Ek Pay Satig1**

Dagitim Yontemi

B Esit Dagitim
(Yurt i¢i Bireysel ve Yiiksek Talepte Bulunacak Yatirnmcilar)

Halka Arz Sekli

B Sabit Fiyat ile Talep Toplama Yontemi

Halka Arz Fiyati

B 125,00 TL

Halka Arz Biiyiklagii

W 4.037.500.000 TL
W 4.845.000.000 TL (Ek Satis Dahil)

Halka Arz Oram

W %10,01 (Ek Satis Dahil %12,01)

Halka Arz Tarihi

B 8-9-10 Ocak 2025

Borsada islem Gérme Tarihi (tahmini) / Pazar /

. T . .
Dahil Olacag Endeks 16 Ocak 2025 / Yildiz Pazar / BIST Katilim Tiim Endeksi

M 12.920.000 TL nom. - %40- Yurt I¢i Bireysel Yaurimeilar
W 3.230.000 TL nom. - %10- Yiiksek Talepte Bulunan Yatirimeilar***
M 16.150.000 TL nom. - %50- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilar

Halka Arz Tahsisati

Halka Arz Lideri B QNB Yatirim Menkul Degerler A.S.

B Sirket, Halka Arz Edilen Paylarinin Borsa’da islem gormeye basladigl
tarihten itibaren 1 (bir) yil boyunca herhangi bir bedelli veya bedelsiz
sermaye artirimi yapillmayacagini, Borsa istanbul'a veya SPK'ya veya yurt
disindaki herhangi bir menkul kiymetlere iliskin diizenleyici kurum, borsa
veya kotasyon otoritesine bagvuruda bulunulmayacagini, bu siire boyunca
ileride yeni bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik bir karar
alinmayacagini ve/veya yeni bir satis veya halka arz yapilacagina dair halka
arz edilen paylar disinda kalan Sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarinin
artmast  neticesini  doguracak  herhangi baska bir agiklamada
bulunulmayacagini,

B Sirket'in halka arz eden pay sahipleri Giillermak Emlak ve Giilermak Turizm,
Sirket paylarinin Borsa Istanbul'da islem gormeye basladig tarihten itibaren 1
(bir) y1l boyunca sahip olduklar1 halka arza konu olmayan Sirket paylarini
halka arz fiyatindan bagimsiz olarak, dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol
acacak sekilde Borsa Istanbul'da veya Borsa istanbul disinda satisa konu
etmeyeceklerini, baska yatirimel hesaplarina virmanlanmayacaklarini, Borsa
istanbul'da é6zel emir ile ve/veya toptan satis islemlerine konu edilmeyecegini
halka arza konu edilmeyecegini, bu dogrultuda bir karar almayacaklarini,
SPK'ya veya yurt disindaki herhangi bir menkul kiymetlere iliskin diizenleyici
kurum, borsa veya kotasyon otoritesine basvuruda bulunmayacaklarini ve bu
stire boyunca ileride yeni bir satis ya da halka arz yapilacagina dair bir
agiklama yapilmayacagini, ayrica bu siire zarfinda sahip olduklan sirket
paylarim bagka yatirimer hesaplarina virmanlamayacagini veya Borsa'da dzel
emir ile ve/veya toptan satis islemine konu etmeyecegini taahhiit etmislerdir.

B Paylarin borsada islem gormeye baslamasindan itibaren 10 giin siireyle
ortak satisina konu paylardan elde edilecek kaynaklardan saglanmak iizere ek
pay satis dahil briit halka arz gelirinin %20'si (7.752.000 TL nominal) kadar
kullanilarak fiyat istikrar1 planlanmaktadir.

Fiyat Istikran

*Mevcut ortaklardan Gillermak Emlak Yapi Insaat Yatinm A.S. nin sahip oldugu 6.596.000 TL ve Gulermak Turizm Isletme Yatiim A.S.‘nin sahip oldugu 3.104.000 TL nominal degerli olmak
tizere toplam 9.700.000 TL nominal dederli (B) grubu paylar halka arza konu edilecektir.

**Fazla talep gelmesi halinde mevcut ortaklardan Gillermak Emlak Yapr Insaat Yatiim A.S.'ne ait 4.392.800 TL ve Giilermak Turizm Isletme Yatinm A.S.ne ait 2.067.200 TL nominal
degerli paylar olmak lzere toplam 6.460.000 TL nominal dederli (B) grubu payin ek satisi gerceklestirilebilecektir.

***yliksek Talepte Bulunan Yatiimcilar i¢in asgari pay basvuru miktari 2.501 adettir.
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Giilermak Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmustir.

> Giilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit A.S. (“Sirket” veya “Gilermak”) 1976 yilinda kurulmustur.

» Sirket’in mevcut ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Giilermak Ortaklik Yapisi

Pav Sahibi Pay Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye
v Grubu Tutari (TL) Payi Tutari (TL) Payi Tutari (TL) Payi

Gulermak Emlak A 104.040.000 34,7% 104.040.000 32,3% 104.040.000 32,3%

Yapi Ingaat

Yatirnim A.S. B 99.960.000 33,3% 93.364.000 28,9% 88.971.200 27,6%

Gulermak Turizm | A 48.960.000 16,3% 48.960.000 15,2% 48.960.000 15,2%

Isletme Yatirim

AS. B 47.040.000 15,7% 43.936.000 13,6% 41.868.800 13,0%

Halka Acik Kisim B - - 32.300.000 10,0% 38.760.000 12,0%

Toplam 300.000.000 100,0% 322.600.000 100,0% 322.600.000 100,0%

» Sirket, yurtici ve yurtdisinda resmi ve 6zel kuruluslara metro, demiryolu, tramvay, tinel, yol, kopru, baraj,
cimento fabrikasi, cam fabrikasi, seker fabrikasi ve elektrik santralleri gibi anahtar teslim altyapi ve
endustriyel insaat projeleri gerceklestirmektedir.

> Sirket, faaliyetlerini genel merkezinin bulundugu Tiirkiye'nin yani sira Polonya, Romanya, isveg, isvicre,
Filipinler, Kuzey Makedonya, B.A.E. ve Hindistan’da olmak lizere 6 adet bagl ortaklik, 26 adet adi ortaklik ve
7 sube ile stirdiirmektedir.

Gilermak Faaliyet Alani

Sirket'in faliyetleri temel olarak (a) ulasim ve altyapi projeleri ve (b) yatirim projeleri (gelir Gretmeyi uzun
vadede siirdiirecek projeler) ile birlikte iki ana koldan olusmaktadir. Ulasim ve altyapi projeleri ise (i) metro,
hafif rayli sistemler ve tramvay projeleri, (ii) demiryolu projeleri, (iii) otoyol projeleri ve (iv) diger projelerden
olusmaktadir.

Sirket'in temel is alanina iliskin 6zet bilgiler asagidaki gibidir:

A. Ulasim ve Altyapi Projeleri
Sirket temel olarak buyik 6lcekli ve kompleks insaat, altyapi ve endistriyel insaat projeleri Gizerine odaklanmis
olup; oOzellikle demiryolu, metro ve hafif rayli sistemler, tramvay ve otoyol gibi ulasim projelerinde
projelendirme asamasindan devreye almaya kadar genel ihtiyagtan dogan hizmetleri saglamak Uzerine

uzmanlasmistir.

Sirket’in 30 Eyliil 2024, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2021 tarihlerinde sona eren donemlere ait
toplam gelirinin tamami ulasim ve altyapi projelerinden elde edilen gelirlerden olusmaktadir.

Sirket, calismalarinda tlinel kazi stirecinin tamamen mekanik hale getirilmesini saglayan Tiinel Delme Makinasi
(TBM) ile gelismis tlinel agma teknolojisi kullanmaktadir.
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1- Metro, Hafif Rayl Sistemler ve Tramvay Projeleri

Grup, yer alti ve yer Ustl metro, hafif rayli sistemler ve tramvay projelerini ihale icerigine gore bilinyesinde yer
alan ekipleriyle ya da disaridan hizmet alimiyla tasarlamakta ve insa etmektedir. Glvenilirligi, enerji verimliligi
ve ekolojik duyarlligi nedeniyle, bircok bolgede merkezi ve yerel yénetimler tarafindan uzun mesafeler igin
yeni ve verimli bir ulasim araci olarak yiksek hizli metro, hafif rayl sistemler ve tramvay altyapisina yatirim
yapilmaktadir.

30 Eylil 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla metro, hafif rayli sistemler ve tramvay projeleri Sirket’in
toplam gelirlerinin yaklasik %64,82'sini olusturmakta ve ayni tarih itibariyla metro, hafif rayl sistemler ve
tramvay projelerinin backlogunun, Sirket’in toplam backlogunun icerisindeki pay1 %76,84 'tir.

2- Demiryolu Projeleri

Sirket, ylksek hizli trenler, ilgili demiryolu tiinelleri ve diger genel yer alti projeleri de dahil olmak Uzere yer alt
ve yer Ustli demiryolu projeleri tasarlamakta ve insa etmektedir.

30 Eylil 2024 tarihinde sona eren dénem itibariyla demiryolu projeleri Sirket’in toplam gelirlerinin yaklasik
%9,75'ini  olusturmakta ve ayni tarih itibariyla demiryolu projelerinin backlogunun, Sirket’in toplam
backlogunun igerisindeki pay1 %11,55 'tir.

3- Otoyol Projeleri

Sirket, yollar ve otoyollar, otoyol koprileri, viyadikler ve ilgili yapilar da dahil olmak Uzere otoyol projeleri
tasarlamakta ve insa etmektedir.

30 Eylal 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla otoyol projeleri Grup'un toplam gelirlerinin yaklasik
%24,75'ini olusturmakta ve ayni tarih itibariyla otoyol projelerinin backlogunun, Sirket’in toplam backlogunun
icerisindeki pay1 %8,23 'tlr.

4- Diger Projeler

Sirket, ulasim ve altyapi projelerine ek olarak depo ve hidroelektrik santral insaati projeleriyle de istigal
etmektedir. Sirket’in diger projeleri arasinda ayrica endistriyel projeler, enerji projeleri ve ¢evre projeleri yer
almaktadir.

30 Eylul 2024 tarihinde sona eren dénem itibariyla diger projeler Sirket’in toplam gelirlerinin yaklasik %0,68 'ini
olusturmakta ve ayni tarih itibariyla diger projelerinin backlogunun, Sirket’in toplam backlogunun igerisindeki
payl %3,38'dir.

— Endiistriyel Projeler
Sirket, ¢cimento fabrikalari, seker fabrikalari ve cam fabrikalarini ihale icerigine gore bilinyesinde yer alan
ekipleriyle ya da disaridan hizmet alimiyla tasarlamakta ve insa etmektedir.

— Enerji Projeleri
Sirket, hidroelektrik santralleri ve dogalgaz cevrim santrallerini ihale icerigine gore blinyesinde yer alan
ekipleriyle ya da disaridan hizmet alimiyla tasarlamakta ve insa etmektedir.

— Cevre Projeleri
Sirket, deniz, gol ve nehir tarama, atik su artima tesisleri ve icme suyu hatlarini ihale igerigine gore blinyesinde
yer alan ekipleriyle ya da disaridan hizmet alimiyla tasarlamakta ve insa etmektedir.
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B. Yatinm Projeleri

Sirket bazi ulasim ve altyapi projelerinin yatirimci olarak isletmesini yiklenmektedir. Bu kapsamda isletim
slresi icinde bakim onarimindan da sorumlu oldugu ulasim sektori yatirim projesi bulunmaktadir.

1. Krakow Yiiksek Hizli Tramvay isletmesi Projesi (PPP)

Kamu Ozel isletmesi (KOi) kapsaminda yer alan Krakow Yiiksek Hizli Tramvay isletmesi Projesi (PPP)'nin
finansmani tamamlanmis olup, proje izahname tarihi itibariyla insaat stirecindedir. Bu projenin insaat asamasi;
4,5 km tramvay yolu insaati, 1,2 km tiinel insaati, 10 tramvay istasyonu, 10,3 km cadde ve yol altyapisinin
yeniden dizenlenmesi ile trafik diizenlemelerini icermektedir.

Projenin ihalesi 2020 yilinda kazanilmis olup s6zlesmesi 21 Aralik 2020 tarihinde imzalanmigtir. Proje insaati 27
Kasim 2025 tarihinde bitecek olup Sirket 20 yil boyunca bakim ve onarim hizmeti verecektir. Krakow Yiksek
Hizli Tramvay isletmesi Projesi'nde tramvay hattinin bakim ve onarimi maliyeti Krakow Belediyesi 'ne aittir.
Krakow Belediyesi ile yapilan anlagsma dahilinde Krakow Belediyesi her ay bakim onarim maliyetini 2045 yilina
kadar Sirket’e ddemekle yiikiimlidiir. Odemeler enflasyon, isci maliyetleri ve temel alim ihtiyaglarina endeksli
yillik bir eskalasyon/indeksasyon ile endekslenecektir.

Gilermak Backlog Bilgileri

Sirket raporlama tarihleri itibariyla, imzalamis oldugu s6zlesmelerden heniiz hasilatini gerceklestirmedigi icin
hak edis haline getirmedigi gelirlerini “backlog kavrami” ile takip etmektedir. insaat sektdriinde tamamlanmasi
gereken tim islerin sozlesme degerini gosteren bu temel performans gostergesi, projenin planlama ve
ylritme asamalarinda kritik rol oynamakta ve projenin zamaninda ve bitce dahilinde tamamlanmasina
yardimci olmaktadir. Ayni zamanda Sirket'in gelecekte imzaladigli s6zlesmelere uygun sekilde misterilerine
kesecegi faturalara iliskin bilgiler sunmaktadir.

I.  BatiGrubu
Bati taahhit grubu, 30 Eylil 2024 tarihinde sona eren dénem itibariyla toplam backlogunun yaklasik
%18,57'sine karsilik gelen 34.768.741.963 TL'sini olusturmakta olup Polonya ve isvec'te yiiriitiilen faaliyetleri
kapsamaktadir. 30 Eyliil 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla Bati grubu biinyesinde Sirket’in devam eden
8 adet projesi bulunmaktadir.

Il. Dogu Grubu
Dogu taahhit grubu, 30 Eylil 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla toplam backlogunun yaklasik
%51,41'ine karsilik gelen 96.282.994.254 TL'sini olusturmakta olup bati taahhiit grubunun faaliyet alani
icerisine girmeyen Romanya, Kuzey Makedonya, Filipinler, B.A.E ve Hindistan gibi diger tiim yurt disi faaliyetleri
kapsamaktadir. 30 Eylul 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla dogu grubu biinyesinde Sirket’in devam
eden 10 adet projesi bulunmaktadir.

lll.  Tiirkiye Grubu
Tirkiye grubu, 30 Eylil 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla Grup'un toplam backlogunun yaklasik
%30,02'sine karsilik gelen 56.227.130.925 TL'sini olusturmakta olup Turkiye'de yiritilen faaliyetleri
kapsamaktadir. 30 Eyliil 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla Tirkiye grubu biinyesinde Sirket’in devam
eden 13 adet projesi bulunmaktadir.
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III. OZET FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Giilermak Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan

alinmugtir.
Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Finansal Durum Tablosu (TL) Denetlmde.n Denetlmde_n Denetlmde.n Denetlmde_n
Gegmis Gegmis Gegcmis Gegmis
(Konsolide) (Konsolide) (Konsolide) (Konsolide)
31.12.2021  31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024
VARLIKLAR
Dénen Varliklar 18.989.926.910 | 15.089.037.449 | 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 Yatirimcilar 4.832 3.490 400.902.783 370.147.821
Ticari alacaklar 517.878.193| 1.572.656.922| 2.049.411.971| 598.044.740
* llskili taraflardan ticari 10.807.360 10.413.710 1.803.331 7.936.930
alacaklar
* lliskili olmayan taraflardan 507.070.833 | 1.562.243.212| 2.047.608.640| 5.490.107.810
ticari alacaklar
Diger Alacaklar 280.042.819| 262.450.717| 1.441.254.946| 1.429.042.242
O WG el T e T 52.629.788|  146.361.090| 1.253.192.980| 1.196.724.967
alacaklar
* liskili olmayan taraflardan 227.413.031| 116.089.627|  188.061.966|  232.317.275
diger alacaklar

Devam Eden insaat ve Taahhiit
islerinden Dogan Sozlesme
Alacaklari

10.746.445.196

6.996.967.559

10.018.207.301

13.330.158.048

imtiyaz S6zlesmelere iliskin

. 6.598.128 5.210.641 5.575.640 4.863.535
Finansal Varliklar
Stoklar 273.735.109 331.260.375 402.664.832 426.726.166
Pesin 6denmis giderler 861.365.392 | 1.786.246.392| 2.966.478.772| 2.541.443.332
\Clzilli’l‘;:em Wi e 143.099.731| 538.912.636|  108.142.408 66.352.713
Diger Donen Varhlar 809.119.508 936.496.375 725.616.282 830.232.698
Ara Toplam 18.718.441.471 | 14.801.987.009 | 24.150.972.223 | 32.415.192.721
Satis Amach Elde Tutulan Varliklar 271.485.439 287.050.440
Duran Varliklar 4.564.160.091 | 3.985.096.020| 4.258.053.308| 3.646.089.931
Finansal Yatirmlar 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 251.009.878|  96.586.211 14.496.040 2.123.307
ticari alacaklar
Diger Alacaklar 126.532.739 141.932.169 17.198.707 13.967.294
o lliskili taraflardan diger i 119.997.956 i i
alacaklar
* lliskili olmayan taraflardan 126.535.739|  21.934.213 17.198.707 13.967.294
diger alacaklar
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen 136.697.127 355 515.099 i i
Yatirimlar
Yatirim Amagch 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

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN




Finansal Durum Tablosu (TL)

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis

(Konsolide)
31.12.2021

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
(Konsolide)
31.12.2022

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
(Konsolide)
31.12.2023

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
(Konsolide)
30.09.2024

Kullamim Haklari 839.119.681| 635.545.004| 392.205.334|  324.985.211
Maddi Olmayan Duran Varliklar 18.731.735 14.401.017 10.351.322 12.574.674
Imtiyaz Sozlesmelerine [liskin 39.588.736|  26.053.186 22.302.550 14.590.595
Finansal Varliklar

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 VARLIKLAR

23.554.087.001

19.074.133.469

28.409.025.531

36.061.282.652

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yukiimluliikler

13.348.455.850

11.057.412.687

15.759.147.751

22.832.568.760

Kisa Vadeli Borclanmalar

13.348.455.850

11.057.412.687

767.225.895

1.921.056.761

Kiralama islemlerinden
Kaynaklanan Yikimlilikler

103.507.321

36.382.391

40.084.435

33.334.352

Ticari borglar

6.559.982.746

4.572.403.676

6.982.052.310

5.861.551.384

e [liskili taraflara ticari bor¢lar

61.082.613

3.882.408

e jliskili olmayan taraflara ticari
borglar

6.498.900.133

4.572.403.767

6.982.052.310

5.857.668.976

Calisanlara saglanan faydalar

128.172.451| 199.851.996|  156.029.997 |  266.423.234

kapsaminda borglar

Diger borglar 918.060.106| 706.448.279|  926.410.550|  684.610.088
e [liskili taraflara diger bor¢lar 10.842.587 - - -
i i eyt Saapr ol 907.217.519| 706.448.279|  926.410.550|  684.610.088

borglar

Devam Eden insaat ve Taahhiit
islerinden Dogan Sozlesme
YakUmlulkleri

1.982.411.487

2.005.364.977

2.596.305.727

1.488.661.321

Donem Kari Vergi YUkimlUlGgi 205.239 158.979.540 214.341.170 93.370.618
Kisa vadeli karsiliklar 584.922.101 449.373.215 492.603.460 642.112.325
* alisanlara saglanan faydalara 138.413.608| 114.727.424|  118.853.612 94.564.572
iliskin kisa vadeli karsiliklar

e Diger kisa vadeli karsiliklar 446.508.493 334.645.973 373.749.848 547.547.753
Ertelenmis Gelirler 2.744.230.965 | 1.842.834.653| 2.904.215.368 | 11.679.803.430
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 285.485.326 97.205.066 679.878.839 156.645.247

Ara Toplam

13.308.404.495

10.997.290.341

15.759.147.751

22.832.568.760

Satis Amach Elde Tutulan
YakUmlultkler

40.051.355

60.122.346

Uzun Vadeli Yiikimliilikler

4.123.114.452

3.419.312.826

7.586.612.613

6.210.038.572

Uzun Vadeli Borglanmalar - 133.885.799| 1.976.842.921| 3.252.904.051

Kiralama Islemlerinden 261.833.817|  79.153.807 74.815.890 12.540.243

Kaynaklanan YukUmlultkler

Ticari Borglar 48.005.583 11.437.869 22.034.962 13.076.155

> B ooty Hele e Her) 48.005.583 11.437.869 22.034.962 13.076.155

borglar

Diger Borglar 649.363.090 64.877.244 74.228.892 91.382.596

eiliskili Taraflara Diger Bor¢lar 50.246.939 399.716 - -
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Finansal Durum Tablosu (TL)

ejliskili Olmayan Taraflara Diger

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis

(Konsolide)
31.12.2021

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
(Konsolide)
31.12.2022

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
(Konsolide)
31.12.2023

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
(Konsolide)
30.09.2024

599.116.151|  64.477.528 74.228.892 91.382.596
Borglar
Uzun Vadeli Karsiiklar 47.439.464|  43.551.696 64.948.257 51.363.077
* Galisanlara saglanan faydalara 47.439.464|  43.551.696 64.948.257 51.363.077
iliskin uzun vadeli karsiliklar
Ertelenmis Vergi YakimlGlGg 1.384.874.428| 941.655207| 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

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

6.082.516.699

4.597.407.956

5.063.265.167

7.018.675.320

Odenmis sermaye

80.000.000

80.000.000

80.000.000

300.000.000

Sermaye Diizeltme Farklari

809.379.186

809.379.186

809.379.186

589.379.186

Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler

e Tanimlanmis fayda planlari
yeniden 6l¢iim kazang(Kayiplari)

4.410.257

-883.890

(1.767.755)

(1.678.968)

Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler

e Yabanci Para Cevirim Farklari

1.390.059.401

35.547.025

(1.650.347.233)

(2.361.494.823)

Kardan ayrilmis kisitlanmis
yedekler

133.487.698

141.139.144

145.119.084

145.119.084

Gecgmis Yil Karlari/Zararlari

3.001.847.866

3.357.263.705

4.137.535.635

5.680.881.885

Net dénem kari veya zarari

663.332.291

174.962.786

1.543.346.250

2.666.468.956

TOPLAM KAYNAKLAR

23.554.087.001

19.074.133.469

28.409.025.531

36.061.282

Gelir Tablosu (TL)

Hasilat

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis

(Konsolide)
31.12.2021

18.717.396.779

Bagimsiz
Denetimden
Gegcmis
(Konsolide)
31.12.2022

21.022.803.182

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
(Konsolide)
31.12.2023

24.900.529.383

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
(Konsolide)
30.09.2023

16.033.130.036

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
(Konsolide)
30.09.2024 |

31.183.440.883

Satiglarin Maliyeti

(18.704.198.768)

(20.597.737.551)

(22.286.601.242)

(14.983.466.139)

(18.476.912.984)

Giderler (-)

Briit Kar 13.198.011 425.065.631 2.613.928.141 1.045.663.857 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
e 2.526.948.517 1.115.542.177 1.624.844.083 ) 386,608,413 686.228.464
Esas Faaliyetlerden Di

>as raallyetierden Liger (913.649.361) (215.923.913) |  (1.105.246.965)|  (1.325.550.200) (502.039.115)

Esas Faaliyet Kari

1.433.694.147

1.074.026.967

2.889.169.568

1.842.877.497

2.577.377.162

Yatirim Faaliyetlerinden

o 34.021.310 26.546.634 19.274.663 25 776640 101.590.858
Yatinm Faaliyetlerinden (7.176.291) (5.634.942) (42.157.548) - (1.392.082)
Giderler
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Gelir Tablosu (TL)

Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirimlarin
Karlarindan/
(Zararlarindan) Paylar

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
(Konsolide)
31.12.2021

(21.621.575)

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
(Konsolide)
31.12.2022

230.012.435

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
(Konsolide)
31.12.2023

(255.503.557)

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
(Konsolide)
30.09.2023

(181.122.736)

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
(Konsolide)
30.09.2024 |

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 Pozisyon
Kazanglar / (Kayiplari)

(392.798.444)

(1.732.205.980)

(1.502.504.398)

(1.163.783.190)

804.669.255

Vergi Oncesi Kar / (Zarar)

888.812.871

(614.430.544)

1.225.242.446

499.442.169

3.558.303.678

Donem Vergi Gideri

(97.447.603)

(242.298.751)

(218.233.953)

(204.335.504)

(74.650.658)

Ertelenmis Vergi Geliri /

e (101.793.901) 1.040.352.477 553.977.339 107.971.768 (817.184.064)
Siirdiiriilen Faaliyetlerden

r 689.571.367 183.623.182|  1.560.985.832 403.078.433|  2.666.468.956
Net Donem Kari
Durdurulan Faalivetlerden (26.239.076) (8.660.396) (17.639.582) (5.175.692) .
Net Donem Zarari
Net Dénem Kari 663.332.291 174.962.786 |  1.543.346.250 397.902.741|  2.666.468.956

IV. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Giilermak Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan

alinmustir.

QNB Yatirim Menkul Degerler A.S. (kisaca “QNB Yatirm”) tarafindan 18 Kasim 2024 tarihinde hazirlanmis ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Giilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit

A.S. Fiyat Tespit Raporu”nda (kisaca “Rapor”) UDS Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’'nde belirtilen iki

degerleme yaklasimlarindan olan gelir yaklagsimi ve pazar yaklasimi yontemlerinin kullanildigi ifade edilmistir.

IV.1 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI (INA)

QNB Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda 30.09.2024 donemi faaliyet sonuglari esas alinarak,

2024 4. ceyrek- 2032 yillari arasinin da projeksiyon donemi olarak kabul edildigi ifade edilmistir.

Rapor’da makro varsayimlarda QNB Yatirim'in Orta Vadeli Program (OVP) ve Uluslararasi Finansal Kuruluslar’in
ongordleri ile uyumlu tahminleri kullanilmistir.

2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032 T
36,48 50,39| 64,03| 75,68 85,49| 93,12| 100,1| 107,6| 115,7
40,00% | 30,00% | 20,00% | 15,00% | 10,00% | 7,50% | 7,50% | 7,50% | 7,50%

Makro Varsayimlar

EURTRY Ortalama

Enflasyon
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Sirket'in faaliyetlerinin biyik bir kisminin Romanya, Polonya, Hindistan, Filipinler, Kuzey Makedonya, isveg ve
Tirkiye’de gerceklesmesi ve imzali projelerinin yaklasik %75’inin yabanci para cinsinden ve Avrupa Birligi
Ulkeleri ile olmasindan kaynakli yénetim raporlamalarinin da Avro cinsinden yapilmasi sebebiyle Rapor'da
projeksiyonlar da Avro para birimi cinsinden olusturulmus ve nihai deger 15.11.2024 tarihli TCMB alis kuru
Uzerinden Tirk Lirasi’'na gevrilmistir.

Benzer sirketler carpan analizi icin 01.10.2023-30.09.2024 dénemini kapsayan son 12 aylik FAVOK hesaplanmis
olup ilgili dénem igin tam konsolide FAVOK 119,4 milyon Avro’dur.

Rapor’da Sirket’in 30.09.2024 itibariyla net finansal borcu 70.975.486 Avro olarak hesaplanmistir.
indirgenmis Nakit Akimlari

QNB Yatirim tarafindan hazirlanan Rapor’da INA degerlemesi kapsaminda Sirket’in 01.10.2024 ile 31.12.2032
tarihleri arasinda yaratacagi nakit akimlari ve 31.12.2032 sonrasi igin nihai donem degeri dikkate alinmistir. Bu
projeksiyonlarda Sirket ile bagh ortakliklari, misterek yonetime tabii isletmeleri ve subelerinin bagimsiz
denetim galismalarina baz olusturan finansal tablolari, faaliyet ve cografya bazinda backlog ile gelir kirihmlari
ve bagimsiz denetgi raporu verilerinden faydalanilmistir.

Projeksiyon dénemi boyunca isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan AOSM yéntemi kullaniimis olup
risksiz getiri orani icin Tlrkiye Devleti Avro cinsi Eurobond tahvilinin 15 Kasim 2024 tarihli piyasa kapanisinin 6
aylik ortalama getiri verisi CapitallQ platformu kullanilarak dikkate alinmis ve piyasa risk primi olarak genel
yaklasim korunarak %6 ile hesaplamalara devam edilmistir.

AOSM

Beta

Risksiz Getiri Orani

Risk Primi

Sermaye Maliyeti 11,45%
Bor¢lanma Maliyeti

Vergi Orani

Borg/(Borg+Ozkaynaklar)
Ozkaynaklar/(Borg¢+Ozkaynaklar)

Rapor’'da yer alan iINA calismasi ve sonuglari asagidaki tabloda detaylandiriimistir. Nihai dénem hesaplamasi
icin 6ngoriilen devam eden bliyiime orani, mevcut enflasyon seviyeleri, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektor ve
blylime beklentileri dikkate alinarak %1,0 olarak kullaniimis olup efektif vergi orani ise Sirket’in faaliyetlerini
yurt disindaki bagl ortakliklari, misterek kontrole tabii tesebbisleri ve istirakleri tizerinden gerceklestirmesi ve
ilgili Gilkelerin vergi oranlarinin degisiklik gostermesine bagli olarak projeksiyon dénemi boyunca hasilatin tlke
bazinda kirilimi tizerinden agirlikli ortalamalarinin hesaplanmasiyla %20 olarak alinmistir.

Satiglar 413 970 1.255 1.414 1.247 1.252 1.316 1.395 1.517 1.633
Degisim (%) 29,3% 12,7% -118% 0,4% 5,1% 6,0% 8,7% 7,7%
Briit Kar 45 116 158 176 154 149 160 168 181 200
Brit Kar Marsi (%) 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 Mariji (%) 11,8% 12,5% 13,1% 13,0% 12,8% 12,4% 12,7% 12,6% 12,5% 12,7%
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2024T-3A 2024T | 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T

Vergi -8 -28 -31 -27 -26 -28 -29 -32 -35
Yatirim -10 -25 -28 -25 -25 -26 -28 -30 -33
isletme Sermayesi

Degisimi 35 1 -42 44 -1 -17 -21 -32 -31
Serbest Nakit

Akimlari 67 112 82 152 103 95 97 95 110
AOSM 9,2% 92% 92%  92% 92% 92% 9,2% 9,2% 9,2%
iskonto Faktorii 0,99 0,91 0,83 0,76 0,70 064 058 0,53 049
indirgenmis Nakit

Akimlari 66,35 101,71 68,3 115,53 71,81 60,76 56,62 50,7 53,64
Serbest Nakit

Akimlarinin Bugiinkii

Degeri 645

Ug Biiyiime Orani 1,00%

Ug Deger 661

Firma Deger 1.306

Net Borg (-) -71

Piyasa Degeri 1.377

Rapor’da yer alan INA analizine gére Firma Degeri 1.306 milyon Avro ve Piyasa Degeri 1.377 milyon Avro’dur.
ilgili calismanin ug biiyiime orani ve AOSM duyarlilik analizi asagidaki tabloda yer almaktadir.

EUR mn AOSM Duyarhhk
9,20% 9,70%

Devam Eden
Deger
Duyarhihk

IV.2 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

Rapor’da Pazar yaklasiminda FD/FAVOK carpani yéntemi kullanilarak BIST ingaat Endeksi Sirketleri, yurt icinde
taahhiit alaninda faaliyet gosteren holdingler ve Yurt Disi Benzer Sirketlerin ayri ayri hesaplandigl ifade
edilmistir. Benzer sirketlerden 20,0x {izeri ve 5,0x alti olacak sekilde carpanlari ug¢ degerlerde yer aldigi kabul
edilen sirketlere calismaya dahil edilmemistir. Calismada Yurt ici Benzer Sirket carpani %30, Yurt Disi Benzer
Sirket Carpani %70 agirhklandiriimistir.

Benzer sirketler 6zelinde FD/FAVOK carpani ile bulunan degere iliskin detaylar asagidaki tabloda yer
almaktadir.

FD/FAVOK Garpani ile Hesaplanan Deger(EUR) Yurt ici Benzer Sirketler  Yurt Disi Benzer Sirketler

FAVOK 119.439.940

FD/FAVOK Carpani Medyani 12,3x 8,8x
Hesaplanan Firma Degeri 1.471.276.923 1.046.990.579
Net Finansal Borg -70.975.486

Hesaplanan Piyasa Degeri 1.542.252.409 1.117.966.065
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IV.3 SONUC

Degerleme calismasinda hem carpan analizi hem de INA ydntemine yer verilmis olup ¢arpan degerlemesi
sonucunda Sirket’in Piyasa Degeri 1.245 milyon Avro olarak bulunmustur.

Carpan Degerlemesi Degerleme Ozeti

Piyasa Degeri Agirlik Agirliklandiriimis Piyasa

(EUR) Degeri
Yurt Digi Carpan Degeri 1.117.966.065 70% 782.576.245
Yurt ici Carpan Degeri 1.542.252.409 30% 462.675.723
Agirliklandirilmig Piyasa Degeri 1.245.251.968

Degerleme analizi sonucunda iNA ydntemi ile bulunan degere %40 ve Carpan yéntemi ile ulasilan Deger’e %60
agirhk verilmis olup Sirket'in ortalama halka arz 6ncesi piyasa degeri 1.297.959.721 Avro olarak bulunmustur.
Gulermak’in piyasa degeri hesaplamasina yonelik detaylar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Degerleme Ozeti (EUR) Piyasa Degeri Agirhik Aglrllklar;i;g;r::ls Piyasa

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

QNB Yatirim tarafindan, degerleme sonucu bulunan 1.298 milyon Avro agirliklandiriimis piyasa degeri tutarinin
15.11.2024 tarihli EURTRY kuru olan 36,1255 ile carpilmasiyla piyasa degeri 46.889 milyon TL olarak
hesaplanmistir. Bu tutarin Sirket’'in 6denmis sermayesine boélliinmesi ile birim pay degeri 156,30 TL olarak
bulunmaktadir. Bu tutara %20 halka arz iskontosu uygulanmasiyla halka arz piyasa degeri 37.500 milyon TL ve
halka arz birim pay fiyati 125,00 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme sonucu ve birim pay degerine iliskin detaylar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Degerleme Sonucu

Agirhklandiriimis Piyasa Degeri-EUR 1.297.959.721
15.11.2024 TCMB Avro / Turk Lirasi Alis Kuru 36,1255
Agirhklandirilmis Piyasa Degeri-TL 46.889.443.896
Odenmis Sermaye 300.000.000
iskonto Oncesi Pay Bagina Fiyat - TL 156,3
Halka Arz iskontosu (%) 20%
Halka Arz Fiyat - TL 125
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V. GORUS

QNB Yatirm tarafindan Giilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit A.S. icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit
Raporu’nda kabul gérmiis degerleme yéntemlerinden indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ve Carpan Analizi
kullanilarak fiyat tespiti yapiimistir. Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, degerleme
metodolojisinin ayrintili ve net bicimde agiklandigini disiinmekteyiz.

Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin ve projeksiyonlarin gercegi
tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmadigimiz hususu goz
oninde bulundurulmalidir.

Degerlemede Carpan Analizi'nin yani sira indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'ne yer verilmesi ve ileriye déniik
nakit akim projeksiyonlarinin yatirimcilar ile paylasiimis olmasinin olumlu oldugunu dislnlyoruz. Ancak,
degerleme calismasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecege ydnelik tahminler icerdiginden
ve yorumlanmasi agisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden tarafimizca analiz edilememis
ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan calisma da test edilememistir.

Sirket’in nihai degerinin hesaplanmasinda Piyasa Carpani Analizine %60, indirgenmis Nakit Akimi Analizi
Yontemine %40 agirhk verilmesi ve iki yontemin de kullaniimis olmasinin degerleme agisindan olumlu
oldugunu degerlendirmekteyiz.

Nihai olarak, Rapor’da tespit edilen sirket degeri ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile s6z konusu iskonto
oraninin makul oldugunu dislinlyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yoénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris,
yorum, haber veya Oneriler nedeniyle ortaya cikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degdildir. Rapor sayfalarinda

yayinlanan higbir yazi, géris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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