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1. Degerlendirme Raporunun Amaci

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Pay Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikras1 uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulugun, paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamast zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gormeye baslamasindan alti ay sonra
yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmast ve bu
raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farklhiliklarin nedeni hakkinda
degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden fazla besten az degerlendirme raporu
diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur.
Bu fikra ¢ercevesinde hazirlanan raporlarin KAP 'ta ortakliga iliskin boliimde ve halka arzda
satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmast zorunludur.”

Giilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit A.S. (“Giilermak” veya “Sirket”) paylarini ilk halka
arzinda Teblig’in 29. Madde 1. fikrasi uyarinca halka arz lideri QNB Yatirim Menkul Degerler
A.S. (“QNB Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 31.12.2024 tarihinde KAP’ta
yayimlanmig (Raporun tiimiine erismek igin (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370127 ve
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370128) ve Sirket paylar1 17.01.2025 tarihinde islem
gérmeye baslamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, Giilermak’1n nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan 25.08.2025
tarihine kadar (22.08.2025 kapanig) olusan borsa fiyat1 arasindaki farkliliklarin olasi nedenleri
hakkinda degerlendirmeleri icermektedir.

Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan
degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tastgmamaktadir.

2. Halka Arza Iliskin Ozet Bilgi

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin  300.000.000 TL’den 322.600.000 TL’ye ¢ikarilmasi
nedeniyle artirllacak 22.600.000. TL ve ek satis dahil mevcut ortaklardan Giilermak Emlak
Yap: Insaat ve Yatirim A.S.’nin sahip oldugu 10.988.800 TL ve Giilermak Turizm Isletme
Yatirim A.S.’nin sahip oldugu 5.171.200 TL nominal degerli olmak {izere toplam 38.760.000
TL nominal degerli paylarmin 125,00 TL sabit fiyattan halka arzina iliskin izahnamesi ve
Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 26.12.2024 tarih ve 2024/59
sayil1 toplantisinda onaylanmistir.

Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli paym 125,00 TL sabit fiyattan
Borsa disinda talep toplama islemleri 8-9-10 Ocak 2025 tarihlerinde gergeklestirilmistir.

Giilermak sermaye artirrmindan 2.825.000.000 TL briit halka arz geliri elde etmistir.

Halka arzdan elde edilecek gelir ile Sirket, makine ve ekipman alimi, KOI projesi isletme
sermayesi ihtiyacinin kargilanmasi ve finansman maliyetinin azalatilmasini hedeflemektedir.

Sirket’in 31.12.2024 tarihinde KAP’ta ilan edilen Fon Kullanim Yerlerine Iliskin Rapor’da
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370129) halka arzdan beklenen net gelirin

- Makine ve Ekipman Alim1 (%45-50)

- KOI Projesi Isletme Sermayesi (%30-35)

- Finansman Maliyetinin Azaltilmas1 (%20-25)



https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370127
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370128
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1370129
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alanlarinda kullanilmasinin planlanlandigi belirtilmistir.

Sirket’in 15.05.2025 ve 20.08.2025 tarihlerinde KAP’ta yayimlanan
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1439405 ve https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1481447)
Halka Arzdan Elde Edilen Fonun Kullanim Yerlerine iliskin Rapor’da yer alan fonun
kullanimina iliskin bilgiler asagida yer alan tabloda ve agiklamalarda belirtilmistir.

Fon Kullanim Amact Planlanan Kullanilan Gerg¢eklesen Kullanim Kalan Tutar
Tutar (TL) Tutar (TL) Orani (%) (TL)
Makine ve Ekipman Alimi 943,899,260 288,277,842 31% 655,621,418
KOI Projesi Isletme Sermayesi 809,056,509 439,971,902 54% 369,084,607
Finansman Maliyetinin Azaltilmasi 943,899,260 943,899,260 100% 0
Toplam 2,696,855,029 1,672,149,004 62% 1,024,706,025

Kaynak: Sirket
Giilermak, bedelli sermaye artirimi yoluyla halka arz edilen gelir kapsaminda;

- Makine ve ekipman alumi igin ayrilan fonun %31°i kullamlmustir. Ilgili alanda
kullanilan fon TBM ve TBM yedek parc¢a aliminda kullanilmaktadir.

- KOI projesi isletme sermayesi igin ayrilan fonun %354’{i kullanilmistir. Bu alanda
kullanilan fon agirlikli olarak tramvay projesinin insaat maliyetleri ig¢in
kullanilmaktadir.

- Finansman maliyetinin azaltilmasi i¢in ayrilan fonun tamami kullanilmistir.

- Heniiz kullanilmayan fon ise nemalandirilarak degerlendirilmektedir.

Sirket, halka arz ile sermaye artirrmindan elde ettigi fonu amaglarina uygun olarak kullanmakta,
heniiz kullanilmayan fonu ise en iyi sekilde nemalandirarak degerlendirildigini ifade etmistir.

3. 31.12.2024 Tarihinde KAP’ta Yayimlanan Fiyat Tespit Raporu

31.12.2024 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 31.12.2021,
31.12.2022 ve 31.12.2023 ile 30.09.2024 tarihli sona eren ara donem Tiirkiye Muhasebe
Standartlari’na gore hazirlanmis konsolide finansal tablolar1 baz alinmistir.

TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama

TMS / TFRS’yi uygulayan isletmeler, SPK’nin 28 Aralik 2023 tarih ve 81/1820 sayil1 karari
ile Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (“KGK”) tarafindan 23 Kasim
2023 tarihinde yapilan agiklamayla birlikte, 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren
yillik raporlama dénemine ait finansal tablolarindan itibaren, “TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu
Ekonomilerde Finansal Raporlama Standardi”na (“TMS 29”) gore enflasyon muhasebesi
uygulamaya baslamistir. TMS 29, gegerli para birimi yiiksek enflasyonlu bir ekonominin para
birimi olan igletmelerin, konsolide finansal tablolar1 da dahil olmak {izere, finansal tablolarinda
uygulanmaktadir.

31.12.2024 tarihinde KAP’ta Yayimlanan Fiyat Tespit Raporunda yer alan finansal tablolar,
baz1 finansal varliklarin gercege uygun deger ile sunulmasi disinda, tarihi maliyet esas1 baz
almarak hazirlanmistir. Tarihi maliyetin belirlenmesinde varliklar i¢cin 6denen gercege uygun
degerler dikkate alinmistir. S6z konusu finansal tablolar ile dnceki donemlere ait karsilastirmali
tim tutarlar, TMS 29 uyarinca Tiirk Lirasi’nin genel satin alma giiciinde meydana gelen
degisimlere gore diizeltilmis ve nihayetinde Tiirk Lirasi’nin 30 Eyliil 2024 tarihindeki satin
alma giicii cinsinden ifade edilmistir.

Giilermak’1n degerinin tespiti amaciyla gelir yaklasimi kapsaminda Indirgenmis Nakit Akimlari
(“INA”) ve pazar yaklasimi kapsaminda Carpan Analizi yontemi kullamlmustir. Carpan analizi
calismasinda yurt i¢i benzer sirketlerin ve yurt dis1 benzer sirketlerin FD/FAVOK ¢arpanina


https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1439405
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1481447
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gore piyasa degerleri hesaplanmistir. Yurt ici benzer sirketlerin ve yurt dis1 benzer sirketlerin
carpanlarma gore hesaplanan piyasa degerine %60,0 agirlik verilmis, INA yontemi ile
hesaplanan piyasa degerine de %40,0 agirlik verilerek, Sirket’in nihai piyasa degeri
hesaplanmustir.

Sirket’in karsilagtirmalariin yapilabilecegi benzer sirketlerin bulunmasi, gerekli glivenilir
bilginin mevcudiyeti, halka acik sirketlere yatirnm yapan yatirimcilar tarafindan cok sik
kullanilmas1 ve Gililermak paylarinin halka arzindan sonra teskilatlanmis bir piyasa olan Borsa
Istanbul’da islem gorecek olmasi sebebiyle amacina uygun degerleme ydntemi olarak Pazar
Yaklagimi yontemi disiiniilmiis ve degerleme kapsaminda kullanilmistir. Pazar Yaklagimi
caligmast kapsaminda giivenilir bilgi igerdigi ve Sirket’in karsilagtirmalarinin yapilabilecegi
distintilerek yerli ve yabanci borsalarda islem goren nitelikteki emsallerinin bilgilerinden
yararlanilmistir. Bu sebeple Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullanilmstir.

UDS 30.6’da belirtildigi iizere, degerlemesi yapilan varligin deger tespitinde mevcut verilere
ve pazar ile ilgili kosullara gore en uygun ve en gecerli degerleme yonteminin secilmesi
gerekmektedir. Bu sebeple, mevcut sartlar ve var olan yaklagimlar g6z 6niine alindiginda en
giivenilir yontem oldugu ve degerleme i¢in en uygun yaklasim oldugu diisiiniilen Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yéntemi kapsamindaki Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ¢arpani
kullanilmistir. Diger ¢arpan metotlarindan Firma Degeri/Net Satislar, Piyasa Degeri/Net Kar ve
Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemleri degerlendirme kapsamina alinmamistir. Bu c¢arpan
metotlarindan FD/Net Satis, PD/Net Kar ve PD/Defter Degeri yontemlerinin Sirket’in
faaliyetleri geregi ve bulundugu sektdr nedeniyle uygun olmadigi degerlendirilmistir. Sonug
olarak, daha uygun bulunan operasyonel karlilik ve performans gostergesi olarak FAVOK
degerine gore carpan ydntemi uygulanmustir. Insaat ve taahhiit sektdriinde benzer sirketlerin
duran varlik yatirnmlarinin hem yatirim tutarlart hem yatirim zamanlamalari agisindan farklilik
gostermesi nedeniyle amortisman giderleri de farkli seviyelerde olusmaktadir. Bu nedenle nakit
olmayan amortisman giderleri faaliyet giderlerine eklenmesi suretiyle elde edilen FAVOK
degerinin benzer sirketlerin operasyonel performansini karsilastirabilmek adina dikkate
almmistir. Ayrica insaat ve taahhiit sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin kar marjlarinin
oldukc¢a farklilagmasi, dolayisiyla benzer satis seviyelerinin ¢ok farkli karlilik seviyelerinde
gerceklestirilebilmesi dolayisiyla FD/Net Satis carpani kullanilmamistir. Ozellikle yurt disi
benzer sirketler icin farkl: {ilkelerdeki farkli vergi oranlari ve finansman kosullar1 net kar ve
0zkaynaklar1 dogrudan etkileyebilece§inden PD/Net Kar ve PD/Defter Degeri carpanlari
degerlemeye dahil edilmemistir.

Carpan analizlerinde kullanilan FAVOK degeri i¢in TMS 29 uyarinca diizenlenmis 30.09.2024
tarihli Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Tablolar kullanilmistir. S6z konusu FAVOK
degerleri Bagimsiz Denetimden Ge¢gmis Finansal Tablolar’da Tiirk Lirasi olarak hesaplanmis
olup, 30.09.2024 tarihli Avro alis kuru kullanilarak ¢evrilmistir. (30.09.2024 tarihli dénem i¢in
TCMB alis, Avro Kuru: 38,0180).

Benzer sirketler carpan analizinde kullanilan FAVOK hesaplamasi gerceklestirilirken,
01.10.2023 — 30.09.2024 dénemini kapsayan son 12 aylik FAVOK hesaplanmustr.

Degerlemeye Baz Olusturan FAVOK

30.09.2024’te sona eren son 12 aylik mali donem EUR
FAVOK* 119.439.940

*FAVOK = Briit Kar — Genel Yonetim Giderleri + Amortisman
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in konsolide finansal tablolarinda yer alan 01.10.2023 — 30.09.2024 dénemindeki son 12
aylik tam konsolide FAVOK’ii 119,4 milyon Avro olarak hesaplanmistir.
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Net finansal borg, Sirket’in kisa ve uzun vadeli finansal bor¢larindan nakit ve nakit benzerleri
cikartilarak hesaplanmaktadir. Piyasa degeri hesaplanirken net finansal borg, firma degerinden
cikarilmaktadir. S6z konusu net bor¢ rakami Bagimsiz Denetim Raporu’ndan Tiirk Lirasi
olarak alinmig olup, 30.09.2024 tarihli Avro kuru ile ¢evrilmistir. (30.09.2024 TCMB alig Avro
Kuru: 38,0180)

Degerlemeye Baz Olusturan Net Borg

30.09.2024 EUR

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

*30.09.2024 tarihi itibarwyla finansal yatirimlar altinda yer alan kullanimi kisitl banka bakiyelerini temel olarak Sirket’in Romanya
projeleri igin kesin teminat saglanana kadar bankaya vermis oldugu nakit depozitolarini icermesi nedeniyle, kisa vadede likide doniismesi
beklenmediginden finansal yatirimlar tutari net finansal bor¢ hesaplamasina dahil edilmemigtir. Ayni zamanda 30.09.2024 tarihi itibariyla
finansal yatwrimlar kalemi altinda yer alan 2.918 TL tutarindaki yatirim fonlari da tutarin diisiik olmast sebebiyle net finansal bor¢
hesaplamasina dahil edilmemistir.

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in piyasa degeri FD/FAVOK carpam ydntemi kullanilarak BIST Insaat Endeksi
Sirketleri, Yurt i¢cinde taahhiit alaninda faaliyet gosteren holdingler ve Yurt Dis1 Benzer
Sirketler ayr1 ayr1 hesaplanmustir. Yurt I¢i Benzer Sirketler Carpant %30 agirliklandirma ve
Yurt Dis1 Benzer Sirketler ¢arpani %70 agirliklandirma ile nihai piyasa degeri hesaplamasina
dahil edilmistir. FAVOK c¢arpan1 Sirket’in operasyonel karliligimi dikkate almakta ve firma
degeri hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Firma degerinden net finansal borcun ¢ikarilmasi ile
piyasa degeri hesaplanmaktadir.

Degerleme ¢aligmasinda Tiirkiye’de ve yurt dis1 piyasalarda islem goren ve Sirket ile benzer
sektorde bulunan sirketler dikkate alinmistir. Carpanlar1 dikkate alinan firmalarin detaylari
benzer sirketler bagligr altinda yer almaktadir. Dikkate alinan benzer sirketlerden ¢arpanlari ug
degerlerde yer aldig1 kabul edilen sirketler dikkate alimmamistir. FD/FAVOK hesaplanirken
20,0x iizeri ve 5,0x altindaki degerler u¢ deger olarak kabul edilerek medyan hesaplamasinda
dikkate alinmamistir. BIST Insaat Endeksi Sirketleri, yurt icinde taahhiit alaninda faaliyet
gosteren holdingler ve Yurt Dis1 Benzer Sirketler carpan degerleri icin “CapitallQ” platformu
kullanilmis olup, 15.11.2024 tarihli piyasa verilerinden yararlanilmistir.

Sirket’in Piyasa Carpanlari analizinde dikkate alinan 30.09.2024 tarihi itibariyla ger¢ekelesen
FAVOK’ii 119.439.940 EUR’dur. Bu tutar, TMS 29 geregince ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 28.12.2023 tarih ve 2023/81 numarali biilteninde yer alan Enflasyon Muhasebesi
Uygulamasina iliskin Duyuru’su kapsaminda 30.09.2024 ara dénem mali tablolar itibartyla
uygulamaya giren enflasyon muhasebesine tabiidir.
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Yurt ici Benzer Sirketler
Yurt I¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam Degerleri asagidaki tabloda verilmektedir:

Firma | FAVOK )
Sirket Degeri (EUR | FD/FAVOK
EUR mn mn

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 e
Yesil Yapi Endiistrisi A.S. 39 0 383;6%
Tekfen Holding Anonim Sirketi 926 19 48.3x
Alarko Holding A.S. 1.304 -12 e
Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret Anonim Sirketi 146 10 14,9x
Orge Enerji Elektrik Taahhiit Anonim Sirketi 171 43 3;9x%
Birlesim Miihendislik Isitma Sogutma Havalandirma Sanayi ve Ticaret Anonim

Sirketi* 97 12 8%
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 [IR:R
Medyan 12,3x

* 30.09.2024 tarihli finansal sonuclarin agiklamayan sirketlerin FAVOK hesaplamalari 30.06.2024 tarihli finansal tablolar baz alinarak
hesaplandigi i¢in medyan hesaplamasina dahil edilmemistir.

FD/FAVOK c¢arpanlari, yurt ici benzer sirketlerin 15.11.2024 tarihli firma degerlerinin,
01.10.2023 - 30.09.2024 tarihinde sona eren donem itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina
boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Yurt igi benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan carpan1 12,3x olarak hesaplanmaktadir. Bu
carpana gore Sirket’in piyasa degeri 1.542 milyon Avro olarak bulunmustur.

Yurt ici Benzer Sirket FD/FAVOK Carpani Degerleri asagidaki tabloda verilmektedir:

FAVOK 119.439.940
Yurt i¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani1 Medyani 12,3x
Hesaplanan Firma Degeri 1.471.276.923
Net Finansal Borg (-) -70.975.486
Hesaplanan Piyasa Degeri 1.542.252.409

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt dis1 Benzer Sirketler

FD/FAVOK carpanlari, yurt disinda farkli cografyalarda faaliyet gsteren benzer sirketlerin
15.11.2024 tarihli firma degerlerinin, 01.10.2023 - 30.09.2024 tarihinde sona eren donem
itibartyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina boliinmesiyle hesaplanmaktadir.
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Sirket ile ayni veya benzer sektorlerde yurt diginda faaliyet gosteren halka agik sirketler i¢in
FD/FAVOK c¢arpanlar1 asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Firma ..
EUR mn
267 8:9x

Webuild S.p.A.* 2.391

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 B;6x%
Vinci SA * 87.534 11.490 6%
Bouygues SA 24.396 4.276 5,7Xx
Ferrovial SE * 37.014 1.199 30:9%
Hyundai Engineering & Construction Co.,Ltd. * 3.357 695 4.8%
Eiffage SA * 21.588 3.495 6:2%
Fluor Corporation 6.827 272 25:1x
China Railway Construction Corporation Limited 71.752 8.163 8,8x
Larsen & Toubro Limited 63.786 3.027 253
Balfour Beatty plc * 2.276 206 110x%
Budimex SA 2.415 190 12,7x
Shikun & Binui Ltd. * 4.060 121 33:4x%
Sunway Construction Group Berhad * 1.298 49 26.3%
Medyan 8,8x

* 30.09.2024 tarihli finansal sonuglarin agiklamayan sirketlerin FAVOK hesaplamalar: 30.06.2024 tarihli finansal tablolar: baz alinarak
hesaplandigy i¢in medyan hesaplamasina dahil edilmemistir.

Yurt dis1 benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan carpam 8,8x olarak hesaplanmaktadir. Bu
carpana gore Sirket’in piyasa degeri 1.118 milyon Avro olarak bulunmustur.

Yurt dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani ile Bulunan Deger

FAVOK 119.439.940
Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 8,8x
Hesaplanan Firma Degeri 1.046.990.579
Net Finansal Borg (-) -70.975.486
Hesaplanan Piyasa Degeri 1.117.966.065

Yurt I¢i Carpan Degerine %30, Yurt Dig1 Carpan Degerine ise %70 agirlik verilmistir. Carpan
degerlemesi sonucunda Sirket’in Piyasa Degeri 1.245 milyon Avro olarak bulunmustur. Bu
kapsamda kullanilan agirliklandirmanin 6zeti ve s6z konusu agirliklandirma sonucunda
hesaplanan piyasa degeri asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Carpan Degerlemsi Degerleme Ozeti q e L Agirhiklandirilmis Piyasa
(EUR) Piyasa Degeri Agirhk Degeri

Yurt Dis1 Carpan Degeri 1.117.966.065 70% 782.576.245
Yurt I¢i Carpan Degeri 1.542.252.409 30% 462.675.723
Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri 1.245.251.968

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Indirgenmis Nakit Akimlar1 Degerleme Sonucu

INA degerlemesi kapsaminda Sirket’in 01.10.2024 ile 31.12.2032 tarihleri arasinda yaratacag
nakit akimlar1 ve 31.12.2032 tarihi sonrasi i¢in nihai donem degeri dikkate alinmistir. S6z
konusu ¢aligma kapsaminda Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar, Giilermak Agir Sanayi
Insaat ve Taahhiit A.S. ile bagh ortakliklar1, miisterek yonetime tabii isletmeleri ve subelerinin
bagimsiz denetim caligmalarina baz olusturan finansal tablolari, faaliyet ve cografya bazinda
backlog ile gelir kirilimlar1 ve bagimsiz denet¢i raporu verilerinden faydalanilmistir.

Sirket tarafindan saglanan varsayimlara gore olusturulan INA calismasi ve sonuglari asagida
sunulmaktadir. INA ¢alismasinda nihai dénem hesaplamasi i¢in dngériilen devam eden biiyiime
orani, mevcut enflasyon seviyeleri, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektor ile Sirket’in biiylime
beklentileri de dikkate alinarak %1,0 olarak kullanilmistir. INA analizinde nakit akimlar
hesaplanirken, Sirket’in INA analizinde 30 Eyliil 2024 tarihli net bor¢ degeri kullanilmistir.
Sirket’in faaliyetlerini agirlikli olarak yurtdisindaki bagli ortakliklari, miisterek kontrole tabii
tesebblisleri ve istirakleri lizerinden gerceklestirmesi ve ilgili iilkelerin vergi oranlarinin
degisiklik gostermesi sebebiyle projeksiyon dénemi boyunca, hasilatin iilke bazinda kirtlimi
tizerinden agirlikli ortalamalar1 hesaplanmis bunun sonucunda da efektif vergi oran1 %20
alinmustir.

2024T-3A 2024T 2026T  2027T
Satislar 413 970 1.255 1414 1.247 1252 1316 1395 1517 1.633
degisim (%) 293% 12,7% -118% 04% 51% 60% 87% 7,7%
Briit Kar 45 116 158 176 154 149 160 168 181 200
Briit Kar Marji (%) 10,9% 12,0% 12,6% 125% 123% 11,9% 12,1% 120% 11,9% 122%
FVOK 39 102 139 155 135 131 140 147 159 175
FVOK Marji (%) 9,4% 10,5% 11,1% 11,0% 10,8% 10,4% 10,7% 10,6% 10,5% 10,7%
Amortisman 10 19 25 28 25 25 26 28 30 33
FAVOK 49 121 164 184 160 156 167 175 189 208
FAVOK Marji (%) 11,8% 125% 13,1% 13,0% 128% 124% 12,7% 126% 125% 12,7%
Vergi* -8 -28 -31 -27 -26 -28 -29 -32 -35
Yatirnm* -10 -25 -28 -25 -25 -26 -28 -30 -33
isletme Sermayesi Degisimi* 36 1 -42 44 -1 -17 -21 -32 -31
Serbest Nakit Akimlari 67 112 82 152 103 95 97 95 110
AOSM 9,2% 92%  9,2% 9,2% 92% 92% 92% 92% 9,2%
iskonto Faktorii 0,99 0,91 0,83 0,76 0,70 0,64 0,58 0,53 0,49
indirgenmis Nakit Akimlar 66,35 101,71 68,30 11553 71,81 60,76 56,62 50,70 53,64
Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri 645
Ug Bilyiime Oram 1,00%
Uc Deger 661
Firma Degeri 1.306
Net Borg (-) -71
Piyasa Degeri 1.377

INA caligmasma gore Sirket’in piyasa degeri 1.377 milyon Avro olarak bulunmustur.
Degerleme yapilirken INA yontemi ile bulunan degere %40 ve Carpan Degeri’ne %60 agirlik
verilmistir. Bu ¢ercevede Giilermak’in piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmustir.

Degerleme Ozeti (EUR) Piyasa Degeri Agirhk Aglrllklal;)d;;l:ins Piyasa

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
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Calisma kapsaminda hesaplanan pay basmma deger, halka arz iskontosu ve halka arz fiyati
asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Degerleme Sonucu |

Agirliklandirilmig Piyasa Degeri — EUR 1.297.959.721
15.11.2024 TCMB Avro / Tiirk Lirast Alis Kuru 36,1255
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri — TL 46.889.443.896
Odenmis Sermaye 300.000.000
Iskonto Oncesi Pay Bagia Fiyat - TL 156,30
Halka Arz Iskontosu (%) %20
Halka Arz Fiyat1 - TL 125,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme ¢aligmasi sonucu 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 tutara, %20 halka arz iskontosu uygulanmis, halka arz piyasa degeri
37.500 milyon TL ve halka arz birim pay fiyat1 125,00 TL olarak belirlenmistir.

4. Halka Arz Sonuclan

Giilermak’in talep toplama islemleri 125,00 TL sabit fiyat ile 8-9-10 Ocak 2025 tarihlerinde
tamamlanmustir. Sirket, GLRMK hisse koduyla 17 Ocak 2025 Yildiz Pazar’da islem gérmeye
baglamistir.

Halka arz sonuglar1 13.01.2025 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda aciklanmistir.

Halka arz edilen 32.300.000 TL nominal degerli paylar ile ek satisa sunulan 6.460.000 TL
nominal degerli paylarin tamamui ile birlikte toplam 38.760.000 TL nominal payin satist
gerceklesmistir.

Halka arzda, ek satis hari¢ halka arz edilen 32.300.000 TL nominal degerli paylarin 3,20 katina
denk gelen 103.446.374 TL nominal degerli pay talebi gelmistir. Halka arzda, ek satis harig,
Yurt I¢ci Bireysel Yatirnmcilara tahsis edilen paylarin 1,37 kati, Yiiksek Talepte Bulunan
Yatirimeilara tahsis edilen paylarm 11,98 kat1 ve Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilara tahsis edilen
paylarin 2,91 kat1 talep gelmistir.

Halka arz fiyat1 izerinden yatirimci grubu bazinda talep ve dagitim bilgisi asagidaki tabloda
yer almaktadir.

Planlanan Tahsisat Talep Dagitim

Yatirimel Grubu Nominal Pay Oran Bagvuru | Nominal Pay Oran Yatirnmeir | Nominal Oran
Adedi Sayisi Adedi Sayisi Pay Adedi

Yurt I¢i Bireysel 12.920.000 40,00% | 605.255 17.696.841 |17,11% | 595.287 | 15.504.000 | 40,00%
Yiiksek Talepte
Bulunan 3.230.000 10,00% 2.810 38.700.982 |[37,41% | 2.785 3.876.000 | 10,00%
Yatirnmcilar
Yurt ici
Kurumsal 16.150.000 50,00% 195 47.048.551 | 45,48% 194 19.380.000 | 50,00%
Toplam 32.300.000 100% 608.260 | 103.446.374 | 100% | 598.266 | 38.760.000 | 100%

Kaynak: QNB Yatirim

5. Halka Arz Sonrasi Finansal ve Operasyonel Performans

Sirket paylarmm 17 Ocak 2025 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gdrmeye baslamasinin
ardindan 2024 y1l1, 2025 y1l1 3 aylik ve 6 aylik finansal verilerini agiklamigtir. Sirket’in Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlari (TFRS) dogrultusunda hazirlanan 2025 yili 6 aylik finansal
tablolarna iliskin 6zet bilgiler asagida yer almaktadir.
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Ozet Mali Tablolar

Gelir Tablosu

TL 30.06.2024 30.06.2025 Artis (%)
Hasilat 18,267,372,163 15,993,085,793 -12%
Briit Kar 2,961,558,630 2,394,192,009 -19%
Esas Faaliyet Kar1 2,927,016,610 1,877,666,377 -36%
Vergi Oncesi Kar 2,411,040,168 3,265,318,920 35%
Net Donem Kari 2,298,058,128 2,282,447,271 -1%
FAVOK* 3,250,262,561 2,495,444,319 -23%

“Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler FAVOK hesabina dahil edilmemistir.

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Bilanco
TL 31.12.2024 30.06.2025 Artis (%)
Donen Varliklar 43,099,598,819 48,675,199,832 13%
Duran Varliklar 5,569,014,944 6,144,359,161 10%
Toplam Varhklar 48,668,613,763 54,819,558,993 13%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 24,508,112,367 23,380,541,034 -5%
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 14,554,011,009 17,125,573,755 18%
Ozkaynaklar 9,606,490,387 14,313,444,204 49%
Toplam Kaynaklar 48,668,613,763 54,819,558,993 13%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Projeksiyon-2025/6 Ger¢eklesme Tablosu

2025/6 Gerceklesen

2025/6 Gerceklesen

2025 Projeksiyon

2025 Projeksiyon

Giilermak (mnTL) (mn EUR)* (mn EUR) Gerg:eklzaos/on;e Orani
Hasilat 15,993 344 1,255 27%

Briit Kar 2,394 51 158 33%

Briit Kar 0 0 0

Marj (%) 14.97% 14.97% 12.55%

FAVOK 2,495 54 164 33%
gj:)VOK Marj: 15.60% 15.60% 13.07%

*Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan 30.06.2025 giinii saat 15:30°da belirlenen gosterge niteligindeki EURTRY 46,55 d6viz alis

kuru kullanilmustir.

Indirgenmis Nakit Akim1 Modeli ne gore net satiglarin 2025 y1l1 6 aylik gerceklesme oran1 %27
seviyesindedir. Fiyat Tespit Raporunda 2025 yili 6 aylik donem icin briit kar ve FAVOK

gerceklesme oran1 %33 olmustur.

Sirket’in hasilat1 ve finansal sonuglari, taahhiit sektoriiniin dinamikleri dogrultusunda yil iginde
donemsellik gosterebileceginden Sirket tarafinda genel degerlendirmenin yil sonunda
yapilmasinin daha saglikli olacag diistiniilmektedir.

6. Halka Arz Sonrasinda Yasanan Fiyat Hareketleri

Giilermak paylar1, 17 Ocak 2025 tarihinde 125,00 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem gérmeye

baslamstir.

Sirket paylarinin 22.08.2025 tarihindeki borsa kapanis fiyat1 163,50 TL dir.
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Giilermak Pay Fiyati
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/. Halka Arz ve Sonrasinda Fiyata Etki Eden Faktorler

Giilermak paylarinin Borsa Istanbul’da islem gormeye basladi1 tarihten itibaren fiyat gelisimi
asagida sunulmaktadir.

Giilermak Pay Fiyat1 ve islem Hacmi
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Kaynak: S&P CapitallQ

Sirket paylarmin Borsa Istanbul’da islem gdérmeye baslamasindan isbu rapor tarihine kadar
gecen siirecte, KAP’ta duyurulan 6nemli agiklamalar asagida yer almaktadir:

Sirket, 28.01.2025 tarihli KAP agiklamasinda Polonya’da S19 otoyolununu Jawornick Lutcza
arasindaki boliimiiniin tasarim ve yapim isleri igin agilan ihaleyi, Giilermak’in %100 baglh
ortaklig1 olan Giilermak S.A. ve Budimex S.A. ortak girisiminin 1.909.653.720 PLN bedelle
kazandigini agiklamistir.

29.01.2025 tarihli KAP agiklamasinda Sirket, Ankara Natoyolu-Dikimevi ihalesinde en diisiik
teklif olan 14.084.200.000 TL ile birinci oldugunu agiklamistir.
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Sirket, 19.02.2025 tarihli KAP agiklamasinda yenilenebilir enerji stratejisi dogrultusunda
geemiste 52 MW kurulu gii¢ olarak imzalamis oldugu GES lisans ve proje haklari sézlesmesini
300 MW kurulu giice kadar artirtlacagin1 duyurmustur.

08.04.2025 tarihli KAP agiklamasinda Sirket, 29.01.2025 tarihli KAP agiklamasinda belirtilen
Ankara Natoyolu-Dikimevi ihalesine iliskin Ankara Biliyiiksehir Belediyesi tarafindan
so6zlesmeye davet edildigini duyurmustur.

Sirket, 25.04.2025 tarihli KAP ag¢iklamasinda Sirbistan’daki Belgrad-Nis, Stalac-Djunis kesimi
demiryolunun yeniden insas1 ve modernizasyonu ile ikinci demiryolu hattinin yapimi i¢in agilan
ihalesinde Giilermak ve YSE Yap: Sanayi ve Ticaret A.S. ortak girisiminin 348.905.039,28
EUR bedelle birinci oldugunu duyurmustur.

01.05.2025 tarihli KAP bildiriminde Sirket, Polonya Varsova Metrosu 1. Hatti’nin telisiz
sistemleri modernizasyonu ihalesi i¢in vermis oldugu 29.875.000 PLN tutarundaki teklifin
birinci oldugunu agiklamistir.

Sirket, 13.05.2025 tarihli KAP bildiriminde 08.04.2025 tarihli agiklamasinda bahsi gegen
Ankara Natoyolu-Dikimevi Rayli Sistem Uzatma Hatti’'nin ingaat ve elektromekanik
sistemlerinin temin, montaj ve islemeye alma isleri projesi kapsaminda Ankara Biiyiiksehir
Belediyesi ile s6zlesme imzaladigin1 duyurmustur.

23.05.2025 tarihli KAP agiklamasinda Sirket, 23.05.2025 tarihli YK kararina istinaden %100
bagli ortakligi olan Giilermak Renewables Ltd. tarafindan 2.508.000 GBP tutar karsiliginda Fes
Systems Limited ve Cell Infrastructures Limited’in %100’liniin satin alinmasina iligskin pay
alim sozlesmesi imzalandigimi duyurmustur. Bu satin ama sonucunda, Sirket’in baglh
ortakliklar1 araciligiyla sahip oldugu giines enerjisi alanindaki lisan ve izin haklar1 104,4 MW’a
ulasacaktir.

07.07.2025 tarihli KAP agiklamasinda Sirket’in, Gebze-Kosekdy Demiryolu hat kesimi,
sinyalizasyon, telekomiinikasyon ve destek sistemleri yapimi isleri ihalesine vermis oldugu
1.875.000.000 TL tutarindaki teklife karsin TCDD tarafindan sozlesmeye cagrilmayi
bekledikleri duyurulmustur.

10.07.2025 tarihli KAP agiklamasinda Sirket, %100 baglh ortakligi olan Giilermak S.A.’nin
Budimex S.A. ile kurdugu konsorsiyum araciligiyla Polonya Demiryollari’nin Szczyrzyc-
Tymbark Boliimii’niin demiryolu ve tiinel yapim isleri ihalesinden kesin sonucun bildirildigi
ve kurulan konsorsiyumun sézlesmeye ¢agrilmayi bekledigini duyurmustur.

17.07.2025 tarihli KAP aciklasinda Sirket, 07.07.2025 tarihli KAP agiklamasinda duyurmus
oldugu Gebze-Kosekdy Demiryolu hat kesimi, sinyalizasyon, telekomiinikasyon ve destek
sistemleri yapimu isleri ihalesi i¢in sozlesmeye ¢agrildigini bildirmistir.

25.07.2025 tarihli KAP acgiklamasinda Sirket, 17.07.2025 tarihli KAP a¢iklamasinda duyurmus
oldugu Gebze-Kosekdy Demiryolu hat kesimi, sinyalizasyon, telekomiinikasyon ve destek
sistemleri yapimi igleri ihalesi i¢in sdzlesme imzaladigini bildirmistir.

07.08.2025 tarthli KAP aciklamasinda Sirekt, biiylime stratejisi dogrultusunda farkl
sektorlerde yatirim firsatlarini degerlendirme agisinda maden sektoriinde faaliyet gostermek
iizere yeni bir sirket kurulmasina karar verdigini duyurmustur. Sirket, 07.08.2025 tarihli YK
Karariyla, Anka Maden A.S. unvaniyla yeni bir sirket kurdugunu duyurmustur.

Giilermak paylarmin Borsa Istanbul’da islem gdrmeye basladig: tarihten itibaren BIST 100
endeksinin gelisimi agagida sunulmaktadir.
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BIST100 Endeksi
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Kaynak: : S&P CapitallQ

Giilermak pay fiyatinin BIST 100 endeksine gore performansi asagidaki grafikte karsilagtirmali
olarak sunulmaktadir.

Giilermak’in BIST100 Endeksine Gore Performansi
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Kaynak: S&P CapitallQ

17.01.2025 tarihinde 1 TL nominal degerli pay basina 125,00 TL seviyesindeki halka arz fiyati
ile Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslayan Giilermak, 22.08.2025 tarihi itibariyla 163.50 TL
fiyat seviyesinde kapanmistir. Paylarin islem gérmeye basladigi 17.01.2025 tarihinde 9.977,94
TL seviyesinde kapanan BIST 100 endeksi ise 22.08.2025 tarihi itibariyla 11.372,33 TL
seviyesinde kapanmistir. Bu donemde Giilermak pay fiyat1 %30,8 oraninda deger kazanirken,
BIST 100 endeksi de %14,0 oraninda deger kazanmistir. Bu donem igindeki Giilermak ikincil
piyasa pay fiyati hareketlerinde, Sirket tarafindan a¢iklanan ara donem, yillik finansal sonuglari
ve Sirket faaliyetleri ile ilgili gelismeleri ile izahnamede belirtilen risk faktérlerini icerecek
kapsamda makro ekonomik, sektorel ve piyasa gelismeleri de etkili olabilmektedir.
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