W’ GULERMAK

Giilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit A.S.
Fiyat Tespit Raporu
18 Kasim 2024




icindekiler:

NI vkt e i e m i . S |

Sirket Hakkinda BlgIEr .......ccooimmmmmmmmmmmmmmmmmassas s s sassassssrssssssrsssssraspassrassassasssassasseners 9
O o i B T . ettt b b a0 45
D IO W DOV T b i i i i i it i i s B B 3 i i e B i AR B DL
Degerlemeye Hiskin Onemil HUSUSIEE ... it s st s iassiasiasias 66

o S I O R o




Tablolar

T L T I PR . o it i bt s o B S e S 1 80 S B4 Bt LB £ A bt B F T
Tablo 2: EMR 2022 = Toplu Ulasm ve Bayl Sistemler s 9

Tablo 4: Yurtdis Benzer Sirketler. .. .. s s 0
Tablo 5: Sirket'in Makroekonomik OnEOTUIEE ........covoc e s s sasssnssssssasrsemssarens ensensss 0
TREI0 B2 FAVIE H i 0B o viiiosi Sinsinnnsswisansvd ioepans tehi s s im A s e e AR m i s e i P
Tablo 7: Net Finansal Borg HESAD IS .. xe s rinnmanine s eris s shrisriisrias smasasis pssssmerasnssssmsmsmans BT
Tablo 8: Imzal Sozlesmelere ait Backlog Tablosu.......c s 10
Tablo 9; imzal Stzlesmelere Ait Hasilatin Qikeler Bazinda Tutarsal DA@limi ... 11
Tablo 10: imzah Sozlegmelere Ait Hasilatin Ulke Bazinda Yizdesel Dafiimi ..o 14
Tablo 11: Hedeflenan Projeler Igin BACKIOR TADIOSU ...oeevumimrmmimsssms s rrssssssesmsssssssssnssmsssmssentenssnssassinss S &
Tl 12 TP BEEICROUE TEEINREIEAL . crunirs ekt vt rvien i s 4o i S 4 b 4 N b s b 3 A O
Tatdo 13: Ingaat (e Dl Satuglamm TRBIOMAL i ik sl i etk s o o s s i s s T
Tablo 14: Brilt Kar Projeksiyonu TaBlosi... s s s 13
Tabla 15: Faalipet Gidarler] Projekshonu Tablost .........cccmcimac i i sin s s it s rrsmpenss s s ssdestin 74
Tablo 16: Amaortisman ve Yatinm Gidereri Tablosu. ... s 14
Tablgo 17: Yatirim Harcamalarn TablosU........ccuemermrmas rasmiasississrmsins rasmassrassiasiss semss iR R B 74
Tablo 18: Net Isletme Sermayesi Tablost.. ... s s s s A2
TR T DG N T U i e i T e s b o M AL Wi R s L s i B R LA R RN R R s T L
Tl 0 TN A T BRI i v i i m o MO S A O BIR EL ER m H weBi wa Sumy f
Tahblo 21: Duyarkibik ARBRZE ... o e s s s e sesssss s s assanss § 1
Tablo 22: Yurt Igi Benzer Sirketler FD/FAVOK Tablosu ... §
Tablo 23: Yurt Ici Benzer Sirketler FO/FAVOK Carpani lle Hesaplanan Deer........ovrmmmsmimsssriers B
Tablo 24: Yurt Dis Benzer Sirketler FD/FAVOK Tablosu ... s sessms ssass 78
Tablo 25: Yurt iy Benzer Sirketler FO/FAVOK Carpani lle Bulunan DeBer........ommmmsssmmsssssr s 1B
Tablo 26: Carpan Defierlemesi Sonucy Bulunam DBEEr ... ... s bnsbasa s b R
Tablo 27: INA ve Carpan Degerlemesi Sonucu BUlunan Defer........ormrmiersissssmsssmssassrassiassssasreavess 19
Tablo 28: Degerleme Sonucu ve Birim Pay Defer ... i sinssin s e ansssssmsssissia s srsnsas 79




Kisaltmalar

KISALTMALAR TANIMLAR

AS. Anonim Sirketi

AB Avrupa Birligi

ABD Dolan Amerika Birlegik Devietleri para birimi
Avro, Euro Avrupa Birligi para birimi

Gllermak Afir Sanayi Insaat we Taahhiit Anonim Sirketi'nin
Backlog imzaladigr sozlesmelerden imalatim heniz gergeklestirmedigi igin
hakedis haline getiremedigi bedel

B.A.E. Birlegik Arap Emirlikleri

BIM Building Information Modelling (Yap Bilgi Modellemesi)
BIAS, Borsa, Borsa istanbul Borsa stanbul A.S.

C5G Cevre, saghk ve givenlik

Avrupa lmar ve Kalknma Bankasi (Ewropean Bank for

el Reconstruction ond Development)

EIB Avrupa Yatirm Bankas (European investment Bonk)

Ek Satisa Konu Paylar Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktanindan fazla olmasi
halinde mevcut ortaklardan Gillermak Emlak Yap Ingaat Yatiim
A.5.ve ait 4.392.800 TL nominal degerli 4.352.800 adet {B) Grubu
pay ve Gilermak Turizm isletme Yatinm AS.ye ait 2.067.200 TL
nominal degerli 2.067.200 adet (B) Grubu pay olmak iizere toplam
6.460.000 TL nominal degerli pay

L Engineering Procurement and Construction (MGhendisiik, Tedarik

e ve ingoat)

Gllermak Celik Gllermak Celik Konstrilksivon Sanayi ve Ticaret A%,

Gllermak Emlak Gillermak Emlak Yapi Ingaat Yatinm A%,

Glilermak Gélbag Celik Glermak Golbag: Celik A%,

Gllermak Turizm Giilermak Turizm Isletme Yatinm A5

Halka Arz Eden Pay Sahipler] Gillermak Emlak Yapi Insaat Yatnm AS. ve Gllermak Turizm

isletme Yatinm AS.
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KISALTMALAR TANIMLAR
Yeni Paylar, Mevcut Paylar ve Ek 5atisa Konu Paylar olmak lizere
Halka Arz Edilecek Paylar toplam 38.760.000 TL nominal degerli 38.760.000 adet {B) Grubu

pay

ihracg, Sirket, Gilermak

Gillermak Agir Sanayi Insaat ve Taahhit Anonim Sirketi

INR. Hindistan Rupisi
isG |5 saghg ve givenligi

I5G Kanunu 6331 sayih Is Saghg ve Glvenlifi Kanunu

IT Bilgi Teknolojisi

ven TemkeGrmlan e | 8 e e st Ty
Kamu ihale Kanunu 4734 savili Kamu ihale Kanunu

Kamu [hale Kanununa Gére [hale
Edilen Yapim Islerinde

31 Agustos 2013 tarih ve 28751 sayill Resmi Gazete' de yayimlanan
Kamu |hale Kanununa Gore |hale Edilen Yapim lglerinde

:::;mlr :::::Tm Highin Uygulanacak Fiyat Farkina lliskin Esaslar Hakkinda Karar
Kamu Ihale Stzlesmelerd Kanunu | 6552 sayih Kamu lhale Sézlesmelert Kanunu
Kurul, 5PK Sermaye Piyasas Kurulu
Mevcut ortaklardan Gilermak Emlak Yapi Insaat Yatinm A.5."ve ait
et o At T e LT AS S SITK.00 T W
degerli 3.104.000 adet [(B) Grubu pay
it Yeni Avusturya Tonelclik Metodu [New Austrion Tunneling
Method)
FFR Polonya Kalkinma Bankas: (The Polish Develapment Fund)
PHP Filipin Pesosu
PLM Polonya Zlotisi
_FFF, [{s] Public-private partnership (Kamu-dzel is birligi)
RON Ruren Leyi
SEK isve Kronu




KISALTMALAR

TANIMLAR

Sermaye Piyasas: Kanunu, SPKn 6362 sayili Sermaye Pivasas Kanunu

TBM Tunnel baring machine (Kdstebek - tinel delme mokinesi)

T.C. Tiirkiye Cumhueriyeti

TCDOD Tirkiye Cumhuriyeti Deviet Demiryollan

TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlan

TL Tiirk Lirasi

™S Tirkive Muhasebe Standartlan

TUFE Tiketici Fiyat Endeksi
girket'in gikanlmig sermayesinin 300.000.000 TL'den 322.600.000

Yeni Paylar Tl'ye artinlmas: yoluyla fhrag edilecek toplam 22.600.000 TL
nominal degerli 22.600.000 adet |B) Grubu pay

YHT Yilksek hizl tren

) Kigumiar V.0 3980106835
w. Apbinvest.oom.tf




1. Giris
Raporun Amac

Bu rapor ONB Yatinm Menkul Degerler AS. ("QNB Yatinm”) ile Gilermak Afir Sanayi ingaat ve Taahhit
A5, ["Gilermak”) arasinda 17/10/2023 tarihinde imzalanmig olan halka arza aracilik séizlesmesi kapsaminda
Sirket paylannin halka arzinda fiyata esas tegkil edecek degerin Sermaye Pivasas: Kurulu'nun [11.62-1 sayili
“Sermaye Pivasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig'i geregi Uluslararasi Degerleme
standartlar’na uygun olarak beliflenmesi amaciyla ve Sermaye Pivasas: Kurulu'nun 2019/19 sayih bilveni
ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sawil Kurul karan uyannca Gayrimenkul Disindaki
varliklann Sermaye Piyasasi Mevzuah Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghfimin F
maddesine uygun olarak belirlenmesi amaciyla 22.01.2016 tarih ve G-040 {315]) sayih Genis Yetkili Araci
Kurum yetki belgesine sahip QNB Yatinm tarafindan hazrflanmigtir, Aynica QNB Yatinm, rapor tarihi itibarryla
Sermaye Piyasas: Meviuat cercevesinde Gayrimenkul Digindaki Varliklan Degerlemeye Yetkili Kuruluglar
Listesi'nde ver almaktadir.

Degerleme Calismasinda Uygulanan Esaslar
A- Degerleme Calismas: Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallan ve Etik ikeler

Halka arz edilmesi amaglanan Sirket'in isbu Fivat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme gahizmasinin
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig'i
ve Uluslararas: Degerleme Standartlan dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler dogrultusunda hazirlanmig
oldugunu beyan ederiz.

= Degerleme cahsmas: yapilirken dirlist ve dogru davramilmis ve galismalar Sirket we Sirket'in
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde ylrotalmiigtir,

= Degerleme hizmeti, gl mevzuatlar cercevesinde gerekli lisans belgelerine sahip degerleme uzman
tarafindan Tirkiye Degerleme Uzmanlan Birlifi Meslek Kurallan dogrultusunda yerine getirilmigtir.

- Degerleme projesini  alabilmek maksadiyla bilerek yanhs, yaniltin ve abartih  beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde bir rekkam yapilmamistir,

- Bilerek aldatici, hatah, &nyvargil gdris ve analizleri iceren bir rapor hazirlanmamig ve bildirilmemistir,

- Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan iceren bir gorev kabul edilmemistir. Degerleme igi gizlilik
icinde ve basiretli bir sekilde yiritdlmigtir,

- Gerceklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumiar hakkinda rapor istenen gorevier kabul
edilmemisgtir,
Miisterinin talimatlann yerine getirmek maksadiyla zamarinda ve verimli bir sekilde hareket
edilmigtir,
Degereme i5i bafimsizlik ve objektiflik icinde kigisel gikarlan gozetmeksizin yerine getirilmigtir,
Degerleme Gcreti raporun herhangi bir yontne bagh degildir,
Deperdeme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumiuluk bilinci ve mesleki
kurallar cercevesinde yverine getirilmigtir,

B- Sinirlayic Kosullar ve Varsayimlar

isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan ve degerlerne cahgmasinda kullanifan tim veriler, kamuya agiklanmag
ve talebimiz Gzerine Sirket tarafindan saglanmg verilere, Sirket tarafindan saglanan finansal, operasyonel
veriler ile finansal projeksiyonlara ve Sirket adina DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik A.5. tarafindan 2021, 2022 ve 2023 yillan igin hazrlanmis dzel bagimsiz denetimden gegmis
finansal tablolarnna, Eren Bagimsiz Denetim A5, tarafindan hazidlanmig olan 30,09, 2024 tarihli 6zel amach
bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolanna ve ONB Yatinm'in analizlerine dayanmaktadir.

Degerleme caligmalanna esas teskil etmek Gzere QNB Yatinm'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz
oldugu konusunda makul dikkat ve dren ghsteriimis ve bunun sonucu sunulan bilgi ve belgelerin dogru
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aldufu ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olugmadigi varsayilimig
ve bu gercevade bilgl ve belgelerin dogrulugu aynca denetlenmemistir.

sirket ortaklannin basiretli hareket ettifi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kigilerden olugtugu
varsayilmistir.

Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile deferleme yontemberi ve afirhklandirmalanin kullanidmasi durumunda
farkh degerlere ulagimas: ihtimal dahilindedir.

Sirket'In faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen [olaBandisi mali kriz, dofal afetler, olagandigi siyasi ve yasal
degisiklikler, dngbrilemez hukuki geligmeler vh.] ahsilagelen dismda bir engel olmadan Isletmenin
stirdirilebilirigi esasina gore dngarilebilir gelecekte faaliyet ghstermeye devam edecegi varsayilmigtir.

Ulkemiz wve dinya ekonomisinde yakin gelecekte gerceklesen olaylann bu rapordaki wvarsayimlar
bélimindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi varsayilmigtir,

Tarafimizea Sirket ile ilgili herhangl bir hukuki veya vergisel durum tespit caligmasi yapilmamistir,

Rapora konu olan deferleme galismasy, bilinen deferleme yontemleri kullamlarak uzmanlk bilgisi ile
haziflanmistir. Pivasa kosullannda meydana gelebilecek Snemli degisimlerin Sirket'in degerini etkileyerek
olumlu veya olumsuz yinde degisim yapabilecegi bilinmelidir,

QNGB Yatirnm olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamas: igin her tiirlii Gzenin gdsterilmis oldufunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylasilan
bilgilerin dogru clmadiklanmn ortaya gikmas: halinde QNB Yatinm ve caliganlannca herhangl bir sorumluluk
kabul adilmeyecektir,

Degerleme calismas: yapilan aktifler icin ayn bir hukuki caligma yurdtiimermigtie. Sirket’in aktiflerinin fiziki
meveudiyeti ve kanuni milkiyetine iliskin herhangi bir arastrma yapimadii gibi, bu konularda bir
sorumibuluk GME Yatinm tarafindan dstlenilmemigtir.

C- Yetkinlik Beyam

Giilermak’in giincel sirket deferinin tespit edilmesi amaciyla tarafimizca dizenlenen Isbu Fiyat Tespit
Raporu'na iliskin olarak, Sermaye Piyasas: Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca
gayrimenkul digi varliklann degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

- Kurul'ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis ve degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasas
Faaliyetleri Dlizey 3 Lisans™ veya “Tirev Araglar Lisansi"na sahip en az 10 kigiyl tam zamanh
olarak istihdam eden,

Ayri bir kurumisal finansman balimone sahip,

- Degerleme cahgmalarn sirasinda kullamlmasi gereken prosedirlerin bulundugu  kurulug
genelgeler, deferleme metodolojisi, el kitabn veya benzeri belilenmis prosedirierin
bulundugu,

Misteri kabull, cahgmanin yiriitiimesi, raporun hazirlanmas ve imzalanmasi sireclerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,

Degerleme caliymalanmn teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, i genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulundugu,

- Degerleme calismalannda ibtivag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina
sahip olan,

- Degerleme ¢alismasimi talep eden girket ile arasinda degerleme hizmeti sézlegmesi bulunan,
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Defereme cahigmasim talep eden sirket ile dogrudan veya dolayh olarak sermaye ve yonetim
iliskisi bulunmayan,

Deferdeme faaliyetierinin basta bagimsiziik, tarafsizlik, mesbeki Gzen ve titizlik olmak Gzere etik
ilkelere we 58z konusu dizenlemelerde yer alan Hgili hilklimler ve genel kabul gormiis
uluslararas standartlanna uygun olarak gerceklestiren niteliklere sahip oldugumuzu, raporda
yer alan degerieme cahsmalarnmin SPK'min 11I-62.1 sayil Sermaye Piyasasinda Degerleme
standartlan Hakkinda Teblig'e ve Tirkive Degerleme Uzmanlan Birligi ve Tirkiye Sermaye
Piyasalar Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlanna uygun olarak
yapildifin beyan ederiz,

D- Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasas) Kurulu'nun 11.04,2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyannca Sermaye Piyasas: Kurulu'nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik bulteninde ilan edilen duyuruya istinaden:

“Gayrimenkul Disindaki Varliklann Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerine Uyulacak
Esaslar bashginin F maddesinin 9. Maddesi” cercevesinde verdifimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun karannda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsiziik ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degferleme Raporu'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldufumuz tim bilgiler
cercevesinde, gercefie uygun oldufunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tirlid dzenin gdsterilmis oldufunu beyan ederiz.

Degerleme Calismasim Yéneten Uzmana lliskin Bilgiler
Kadir Alper Urganci = QNB Yatinm - Yatinm Bankacilig / Grup Yoneticisi

Farklh kurumlarda 16 yilin Ozerinde Kurumsal Finansman we Yatinm Bankaciligs alanlannda tecribesi
bulunan Kadir Alper Urgane, Bodazigl Universitesi Kimya Mihendisligi bélimiinden lisans derecesine ve
ingiltere’de bulunan Royal Holloway - Londra Universitesi, Uluslararasi Yénetim béliminden ylksek lisans
derecesine sahiptir. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst'na (Belge No:204166) sahiptir.

Kullamm, Dagitim veya Yayimlanma Kisitlamalan

Isbu rapor muhatab olan Gllermalk’in dahili kullanimi ve paylannin ilk halka arzi islemleri ile igili olabilecek
kamu kurumlanmin kullanmi e smechidie, VIE128.1 sayili Pay Tebli§i hikimleri geregince Kamuu
Aydinlatma Platformu’nda yayimlanacak olan bu rapor QNB Yatinm'in yazh izni elmaksiin kismen veya
tamamen yayimlanamaz, cogaltilamaz veya dagiilamaz.




2. Sirket Hakkinda Bilgiler
Sermaye Bilgisi ve Ortakhk Yapisi

Sirket'in gikanilmig sermayesi 300.000.000 TL olup birim pay degeri 1,00 TL olan 300.000.000 adet paydan
olusmaktadir. Bu paylann 153.000.000 adedi A Grubu nama yazih, 147.000.000 adedi B Grubu hamiline
vazili paylardir,

Sirket'in cikanilmis sermayesinin 300.000.000 TL'den 322.600.000 TL'yve qikanimas nedeniyle ihrag edilecek
22.600.000 TL nominal degerli 22.600.000 adet B Grubu pay ve mevcut ortaklardan Giilermak Emlak Yapi
ingaat ve Yatinm A.5."nin sahip oldugu toplam 6.596.000 TL nominal degerli 6.596.000 adet B Grubu pay ile
Gillermak Turizm lsletme Yatinm A5 nin sahip oldugu toplam 3.104.000 TL nominal degerli 3.104.000 adat
B Grubu payin halka arz gercekletirilecektir,

Ek satrs olmasi halinde, Halka Arz Eden Pay Sahiplerinin sahip oldugu azami 6.460.000 TL nominal degerli
6.460.000 adet B grubu paylar da dagitma tabi tutulacaktir.

Halka arzdan elde edilecek gelir ile Sirket, makine ve ekipman alimi, KOI projesi isletme sermayesi ve
finansman malivetinin azaltilmasini planlamaktadir.

Halka arz sonrasinda $irket sermaye yapisinin agagidaki sekilde olmas planlanmaktadir.

Tablo 1; Ortakhk Yapis:

Halka Arz Oncesl ve Sonras Sermaye Hakkinda Bilgi
Halka Arzdan Sonra Halka Arzdan Sonra [Ek S5a
Ortagn Ut | Y alch Seedi DMica [Ek Satig H;;] Dahil) R
Grubu
TL - TL % T %
Gilermak Emlak A 104.040.000 | 34,68 | 104,040,000 32,25 104,040,000 3225
Yapi Insaat -
Yatinm A5 B 99.960.000 | 33,32 | 93.354.000 | 28,94 88.971.200 27,58
Glbermak B 48,960,000 | 16,32 48.960.000 15,18 48.960.000 ‘.I.S.:I.H:
Turizm Isletme
Yatrim A5, B 47.040.000 | 1568 | 43.936.000 | 13,62 41.868.800 12,98
Halka Agik Kisim B - - 32.300.000 10,01 38.760.000 12,01
Toaplam 304.000.000 100 | 322.600.000 100 322,600,000 100
Tarihge
Sirket'in Tarihgesi

Asafrdaki taringede Sirket'in tarihinde meydana gelen Snemli olaylara yer verilmigtir,

1958 Sirket'in temelleri, baslangicta celik konstriksiyon imalat faaliyetleri gergeklegtirmek (rere
faaliyete gecen Vildan Gilerylz'Un kendi adina kurdugu gahis girketi ile atilmigtir.

15958 Sirket, Ankara ili Etimesgut ilpesinde 7900 m* bdyikldgi
fabrikasim kurmustur.

deki bir alanda ilk celik imalat
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1974

1976

1984

1994

1936

1997

1998

2002

2003

2004

Yerel sektériin ihtiyaglanna daha iyi cevap verebilmek icin daha genig bir alana gegmeye karar
veren Sirket, Ankara il Galbagi flgesinde 52.000 m?® biyiklGgindeki bir alanda yeni bir kaynakh
gelik imalat fabrikas: ("Ankara Glbag Fabrikasi”) kurmugtur,

Giilermak Makine Sanayil ve Ticaret A5, ticaret unvam ve 32151 sicil numaras ile 18 Mart
1976 tarihinde Ankara Ticaret Sicili MOdbrlégl nezdinde tescil edilerek Vildan Gllerylz, Cetin
Madenoplu, Gaffar Melekoglu, Sedat Yilmaz, ilhan Sizen, Cengiz Alioglu, Mehmet Bakan,
Murettin Dalikan, Vicdan Aydin, Thsan Sengll, Mehmet Dur, Unal Biylkugurlu, Metin Cokan,
Bayram Aydofan, Selami Gilrel, Ahmet Tikel, Huseyin Ddlger, Rafet Bagol, Fuat Topgu, lhsan
Onur, Ristii Ozbaki, Glldilcan Inan, Yelman Gazimihal ve Mehmet Cakirtekin tarafindan
kurulmugtur (Vildan Gllerytz’in, Sirket kurulugu ogomosinda holihazirda golimakto ofon
personellere poy vermesi sonucu bu kisiler ortak olmugs ve zamanio paylarini devretmis veyo
sotis papavak grkemisiardir).

Vildan Gilleryliz 1958 yilnda kendi adina kurmus oldugu sahis girketini, kurulug tarihi olan 18
Mart 1976, 26 Mayis 1977 tarihinde ve 29 Aralik 1983 tarihinde olmak Ozere iig asamada ayni
sermayve olarak Sirket'in sermavesine eklemigtir.

Sirket unvani 7 Mayis 1984 tarihinde ticaret sicil gazetesinde yayinlanan unvan degigikligi ile
“Gilermak Afir Sanayi Insaat ve Taahhit A.5." olarak degigtirilmistir.

Tiirk Havacihk ve Uzay Sanayli A.5."nin igveren oldugu 57.000 m* biyiklGEindeki bir alandaki
sinai tesisin komple anahtar teslimi yapim igi tamamlanmigtir.

Tiirkive Sige ve Cam Fabrikalan A5."nin isveren oldugu Trakya Cam Sanayi A5, Mersin Diizcam
Fabrikas: insaati ve Anadolu Cam Sanayii A.%. firin ingaat tamamlanmastie,

Tiirkiye Sise ve Camn Fabrikalan A.5."nin isveren oldugu Pasabahce Cam Sanayi ve Ticaret A%,
Mersin Fabrikas: firin ingaati ve Carnis Madencilik A5, Feke Kuvarsit Kirma Eleme Tesisi ingaati
tamarmlanmigtir,

Istanbul Biyiksehir Belediye Baskanhf'nin isveren oldugu Halic slah  gahymas
tamamlanmustir,

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalan A.5.'nin iveren oldugu Soda Sanayi AS. Kromsan Fabrikas:
ingaat ve montaj islerive Trakya Cam Sanayi A5, Ayna, Diz Lamine Fabrikasi ingaati
tamamlanmistir,

Istanbul Biyiiksehir Belediye Baskanhgi'nin Igveren oldufu Istanbul Hafif Metro Sistemi'nin
Yenibosna'dan havaalanina uzatilmasina iliskin ingaat isleri, elektro-mekanik ve ince ingaat
igleri tamamlanmugtir.

Cockerill Mechanical Industries’in isveren oldugu Ankara Temelli Malikdy Kombine Cevrim
Enerji Santrali imalat ve montaj isleri tamamlanmigtr,

Nuh Cimento Sanayi A.5."nin igveren oldugu klinker Gretim hatti imalat igleri tamamlanmigtir.

Konya Seker Sanayi ve Ticaret A5."nin igveren oldufu Cumra Ge
isleri tamamlanmigtir,

er Fabrikasi ingaat ve montaj
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2005 MEB Seker Nigasta Sanayi ve Ticaret A.5.nin igveren oldufe Aksaray Seker Fabrikas ingaat ve
mantaj isleri tamamlanmigtir,

2006 Sirket; 17 Mart 2003 tarihinde celik konstriiksivon iglerinde tedarikgi olarak konumlandirmak
amaciyla kurmug obdufu Gllermak Yap ve Makine Sanayi Ticaret AS.yi 25 Agustos 2006
yilinda strateji degisikligi sebebiyle killipen devralmigtir,

Ankara Golbagi Fabrikasi i§ hacmini artirmak icin modernize edilmig ve sonrasinda binyesine
yeni makine ve yeni alanlar ekleyerek 56.000 m* blylkliglndeki bir alanda faaliyetlerine
devam etmigtir.

2009 2009 yilnda sézlesmesi imzalanan Varsova Metrosu Hat 2 Projesi ile birlikte, Varsova M2
metro hattinin %3751 olan 42 km'lik hattin 15,8 km'si Grup ve icinde bulundugu Astaldi 5.p.4
ve PBOIM 5p. £.o.0. ortakhf tarafindan tamamlanmigtir.

2012 Istanbul Biyiiksehir Belediyvesi’'nin isveren oldugu Kadikdy-Kartal Metrosu anahtar teslimi
yapim isi tamarmlanmigtr,

2013 Istanbul Biyiiksehir Beledivesi'nin isveren oldugu istanbul Otogar-Bagolar Rayl Toplu Tagima
Sistemi anahtar teslimi yapim isi tamamlanmistir,

2014 Sirket, Ankara Polath’da 21.000 m® blylkiGflindeki bir alanda ikinci Celik imalat fabrikasim
Kurmustur,

Istanbul Biyiiksehir Beledivesi’nin isveren oldugu Istanbul Metrosu Halic metro gegis kiprisi
yapim isi tamamlanmistir.

Metro Warszawskie Sp. 2 0.0. (Varsova Beledliyesi Metro Sirketi) nin isveren oldugu Vargova Il
Betro Hatt insaat tamamlanmigtir.

Eskigehir Blylksehir Belediyesi'nin isveren oldugu Eskisehir Kentsel Ulagim ve Toplu Tagima
Sistemni Projesi Tramway Uzatma Hatlan yagem il tamamlanmigtir,

2015 Kargr Kimhrmak Enerfi AS'nin  isveren oldufu Kargt Hidro Elektrik  Santrali
Projesi tamamlanmigtir,

2016 sirket, izmir Aliaga Organize Sanayi Bélgesi‘nde 50.000 m’ kapal ve toplam 157.000 m?
bilyiikliigiindeki bir alana kurulan ve yilda 30.000 ton dretim kapasitesine sahip yeni bir celik
imalat fabrikasi kurmus ve diger fabrikalarindaki imalat faaliyetlerini yeni fabrika blinyesine
kaydirmagtir.

Altyapi Yatinmlan Genel MidirlGga, Ulagtirma, Denizcilik ve Haberlegme Bakanh@'mn igveren
oldugu Tandofan-Kegiren (M4) metrosu yapim isi tamamlanmisgtir.

T.C. Deviet Demiryollan Isletmesi Genel MidordGgi nin isveren oldufiu Konya-Karaman hatti
yvapim isi tamamlanmstir,

2019 T.C. Devlet Demiryollan Isletmesi Genel Mdirligl'nin isveren oldufiu Ankara Yuksek Hizl
Tren Gar Kompleksi yapim izl tamamlanmigtir.
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Ulastirma, Denizcilik ve Haberlegme Bakanhfi‘min isveren oldugu Samsun-Kahn Trenyolu
Projesi tamamilanmugtir.

2020 Metro Warszawskie 5p. 2 0.0, (Varsova Belediyesi Metro Sirketi)'nin isveran oldugu Varsova
West Metro Projesi yapim isi tamamlanmugtir.

Kurumsallasma ve halka arz hanrifin bir asamasi olarak Celik Imalat grubu 2020 yilinda
kismi balinme yolu ile Gllermak’tan aynlmis ve faalivetine Gllermak Celik Konstriksiyon
Sanayi ve Ticaret A%, ("Gllermak Celik™) unvam ile devam etmeye baglamigtir,

Generalna Dyrekcja Drog Krajowych | Autostrad (Polonyo Ulusol Yol ve Otoyollor Genel
MUdirlidd) nin isveren oldugu 52 Expres Yolu tasanm ve ingaat igleri tamamlanmigtir.

2021 Golbag'nda bulunan fabrika, arsa ve ofis binas: ise gergeklestirilen kismi balinme ile Gllermak
Gilbag Celik A.5.ve devredilmis, biylece Sirket’in operasyonel ve organizasyonel yapisinda
dnemli bir dinisim gerpekleqtiﬁlmi;tir.

Dubai Road and Transport Authority [Duboi Yollion ve Ulastirma Otoritesi)'nin isveren
oldugiu Dubai Expolink 2020 Metro Projesi anahtar teslim yapim igi tamamlanmigtir,

2022 Metro Warszawskie Sp. Z.0.0, (Varsova Belediyesi Metro Sirketi) nin isveren oldugu Varsova
Metro Wola Projesi yvapim isi ve Varsova Metro Brddno Projest vapin igi tamamlanmigtir,

2023 Pornaniskie Inwestycje Miejskie (Poznan Belediyesi] ‘nin isveren oldugu Poznan Tramvay
yvapim i5i tamambanmistir.

Gmina Miasto Swinoujécie [Swinowjécie Beledivesi)’'nin isveren oldufu Swina kanali tlinel
yapim isi tamamianmistir.

Faaliyetler Hakkinda Genel Bilgiler:

insaat sektbrinde kuruldufu glinden buglne biyik Slgekli ve karmagik altyap: projelerinde faaliyet
gosteren Grup, ulusiararas: “Engineering Procurement and Construction” {Mihendislik, Tedarik ve Insaat)
[EPC”) yiklenicileri arasinda yer almaktadir. Grup’un ana faalivet konusu yurtigi ve yurtdiginda resmi ve
dzel kuruluslara metro, demiryolu, tramvay, tinel, yol, kbprl, baraj, gimento fabrikas), cam fabrikasi,
seker fabrikas: ve elektrik santralleri gibi anahtar teslim altyap ve endistriyel ingaat projelerinin
yapilmasidir. 30 Eyliil 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla Sirket, faaliyetlerini genel merkezi
Tiirkiye'nin yam sira Polonya, Romanya, Isveg, Isvigre, Filipinler, Kuzey Makedonya, B.AE. ve Hindistan
olmak Grere farkl cografyalarda bulunan & adet bagl ortaklik, 26 adet adi ortakhik ve 7 sube ile
siirdiirmektedir. 30 Eyltl 2024 tarihi itibanyla Grup'un 31 adet devam eden projesi bulunmaktadir.

Kakleri 1958 yvibnda Vildan Giilerylz tarafindan kurulan sahis sirketine dayvanan Gllermak kuruldugu 1976
yilindan itibaren ginidmiize metro, tramvay, demiryolu, karayolu ve kipri gibi toplu tasima ve rayh
sistemler bagta olmak lizere baraj, sulama sistemleri, sanayi tesisleri, su ve atik su sistemleri ve termik
santraller gibi enddistriyel projeler ve ¢elik konstrilksiyon yapilar konusunda yerel ve uluslararas: pazarda
pek cok proje Ustlenmistir. Grup, yerel ve uluslararas pazarlarda ve farkh sektorierdeki projelerin hayata
gegirilmesinde almig oldufu roller neticesinde ingaat sektérll Igerisinde bilgi birikim ve is deneyimi
konusunda tecriibe kazanmigtir.
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Grup, bilyiik dlgekli ve kompleks insaat, altyap ve endiistriyel projelere odaklanms, Gzellikle ulasim
alaninda, demiryoly, metro, hafif rayh sistemler, tramvay ve otoyol projelerinde genis bir hizmet velpazesi
sunmaktadir. Grup, yiksek hizh trenber, metro ve yer altr demirgollan gibi yer alti ve yer Gstl ulagim
projeleri tasarlayip inga etmektedir, Yiksek hizh trenler, metrolar ve tramwvaylar gibi projeler, giventlirlik,
enerji verimliligi ve cevre duyarlih nedenivle tercih edilmektedir, 30 Evlil 2024 itibaryla, bu projelerden
elde edilen gelir, Grup'un toplam gelirlerinin nemli bir kisrmim olusturmustur. Grup, ulagim ve altyap
projelerinin yam sira gimento, seker, cam fabrikalan (endistrivel projeler], hidroslektrik ve dogalgaz
gevrim santralleri (enerji projeleri] ile deniz, gol ve nehir tarama, atrk su antma tesisleri ve igme suyu
hatlan [cevre projeleri) tasarlamakta, ihale kapsanina gére yukanda belirtilen kapsamda digandan hizmet
alimiyla tasanm hizmeti sunmakta ve inga etmektedir.

Grup'un temel faalivet alam ana is kolunu temsil eden anahtar teslin ulasim ve altyap projeleri ile isletimini
ve igletim slresi iginde de bakim onanmindan sorumiu oldugu ulagm sektori yatinm projelerinden
olusmaktadir. Grup'un faaliyetleri temel olarak (a) ulagim ve altyapi projeleri ve (b) yatinm projeleri (isletme
geliri elde edilecek uzun vadeli projeler] ile birfikte iki ana kola odaklanmaktadir. Grup'un ulagim ve altyapi
projeleri 30 Eylidl 2024 tarihinde sona eren dénem itibaryla toplam gelirlerinin yaklagik (i} %64, 82 sini
olusturan metro, hafif rayh sistemler ve tramwvay projeberi, (i) %9,75'ini olugturan demiryolu projeleri (i)
%24, 75'ini olusturan otoyol projeleri ve [iv) %0,68'Inl olugturan dier projeleri kapsamaktadir, Grup Szellikle
son 25 yilda yerel ve uluslararas) pazar ihtiyaglanna paralel olarak ulagim sektdriinde toplu tagima ve rayh
sistemler anahtar teslim projelere yvogunlasmig olup Grup diinyva capinda 300 kilometrenin Ozerinde tinel,
120 yeraltn metro istasyonu ve 1.500 kilometreden fazla demiryolu / YHT hatti ve 40'tan fazla TBM'in
kultarami/isletilmesini {TBM in proje baslangicindan itibaren kurulumy, cahstinimas: ve sokim agamalarin
ifade etmektedir) gerceklestirmigtir,

Grup'un Backlog Bilgileri

Grup raporlama tarihler itibanyla, imzalamig oldugu stzlesmelerden hendz hasilatin gergeklestirmedigi icin
hakedis haline getirmedigi gelirlerini, backlog kavrami lle takip etmektedir. Ingaat sektbriinde
tamamlanmasi gereken tdm islerin stzlesme degerini gisteren bu temel performans gostergesi, projenin
planlama ve yiritme asamalannda kritik rol oynamakta ve projenin zamarunda ve biitge dahilinde
tamamlanmasina yardimor olmaktadir. Aym zamanda Grup’un gelecekte imzaladif) stzlegmelere uygun
sekilde misterilerine kesecegi faturalara iligkin bilgiler sunmaktadir,

Grup'un toplam backlogunun proje tiideri bazinda dagilimi, 30 Eyliil 2024, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2022 ve
31 Aralik 2021 tarihlerinde sona eren donemilerde agafidaki sekilde gerceklesmistir:

[TL) 30 Eyldl'de soma

eren 9 ayhk dinem 31 Arahk’ts sona eren yil

H0za H0F3 FlFFs 2021

Baklog
Metro, Haflf Rayr Sstemier ve
Trarea ) PROTEISHT i cisssmiasinss 143.904.535.047 131.461.538.545 T3939.218.11% 45,622 636944
BRI, i e 21.636.278.954 23.954.031.662 Z05.768.710.978 7.32E20B905
ER eyl Profelen e 15407510154 E.2T1353.182 BOET.6EL.011 16313211145
DR o o i s 6.330.452.990 C.181.762.743 6805, 339547 2.714 608 693
TOPEIM. oo s snsis s . 187 27867143 166.868.726.132 118.590.952.649 TE9TE.6H5.692

30 Eylil 2024 tarihinde sona eren dénem itibaryla Grup'un adi ortakh
projeden ve geriye kalan diger projelerden sonra toplam backlog dagih idaki sekilde gergeklesmistir
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[TL) 30 Exliil'de sona
enen B aylk

dimem 31 Aralik'ta sona eren yil

2024 2023 2022 2021
Backiog
AT TR . ey o e 109,762 402664 107.559.828.304 53.987.217.133 47.153.507.348
1", P . 77.516.464.479 59,268,857 808 64.603.725.416 25.824. 758344
TOPMITY et mtaiasses i st tmtins 187.278.867.143 165.868,726.132 118.550.952. 643 T1.978. 665,692

Grup’un toplam adi ortakliklar ile Gstlenmis oldugu projelerin backlog igerisindeki payi %58,61 dir (31 Arolik
2023: %64,48, 31 Arolk 2022: %45,52, 31 Arahk 2021: %64,61).

Grup taahhiit faaliyetlerini Bati grubu, Dogu grubu ve Tirkiye grubu olarak (g farkh cografi grup altinda
toplanmistir.

fi) Batr grubu

Grup’'un bat tashhiit grubu, 30 Eylil 2024 tarihinde sona eren dénem itibaryla toplam
backlogunun yaklagik %18,57 sine karsilik gelen 34.768.741.963 TU'sini olugturmakta olup Polonya
ve [sveg'te yiritllen faaliyetleri kapsamaktader, 20 Eylil 2024 tarihinde sona eren dénem itibarryla
Bati grubu blinyesinde Grup'un devam eden 8 adet projesi bulunmaktadir.

i} Dodu grubu

Grup’un dofu taahhit grubu ise, 30 Eylil 2024 tarihinde sona eren ddnem itibaryla toplam
backlogunun yaklagk %51,41°ine karglk gelen 96.282.994.254 TL'sini olugturmakta olup bati
taahhiit grubunun faaliyet alam i¢erisine girmeyen Romanya, Kuzey Makedonya, Filipinler, B.AE ve
Hindistan gibi diger tim yurt digi faalivetleri kapsamaktadr, 30 Eylill 2024 tarihinde sona eren
dinem itibarnyla dogu grubu biinyesinde Grup’un devam eden 10 adet prajesi bulunmaktadir,

(i} Tiirkiye grubu

Tirkiye grubu, 30 Eylal 2024 tarihinde sona eren donem itibaryla Grup’un toplam backlogunun
yaklagsik %30,02'sine karsihk gelen 56.227.130.925 TL'sini olusturmakta olup Tirkiye'de yiritilen
faaliyetleri kapsamaktadir. 30 Eylil 2024 tarihinde sona eren donem itibaryla Tirkiye grubu
blinyesinde Grup'un devam eden 13 adet projesi bulunmaktadir.

ik 5 séizlesmenin toplam backlog icerisindeki pay

30 Evlil 2024, 31 Aralik 2023, 2022 ve 2021 tarihleri itibaryla Grup'un proje sozlegmeleri igerisinde en
yiiksek gelir elde edecegi ilk 5 proje sozlesmesinin toplam backlog igerisindeki pay asafidaki tabloda
sunulmustur,

30 EyHil'da sona 1 A
T #rie 9 ayli danam R
F L] 2023 2022 2021
Proje 7 G565 506932 | Proje ¥ GRBAT.AFLAEY | Proje & I49I5 919159 | Proje 1 10.514.413.564
Proje 9 155150006 | Proje & 21,143.540.13]1 | Proje 1 10746119 98] H'D}li 4,439,239 893
Proje & 19371333445 | Proje 1 14. 1624300602 P'r'l:l#ﬂ- 10,159, 1386 086 PI'I]II? 7.579.211.972
Projs 1 11597 337,963 | Proje B G 1535590 | Projed SATHARE00T | Projed 7.133.936.4560
Proje B G712 JH.655 | Projed P.EIOTEOATE | Progel EORT.6RE011 | Praje 5 5 655 117,180
W § pro} ' 129.251.006,081 121.499.999.56T B1. 095 R0 274 A0, 737.049.078
Toplam backlag 1§7.275.867.143 166 HES THE. 13 118590957, b49 T1L9TEES. 603
Toplam kacklog
GER 72,81% 53,46%
igerisindeki pays ) i £
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Grup'un Hasilat Bllgileri

Grup'un 30 Eylil 2024 ve 30 Eyldl 2023 tarihlerinde sona eren dénemler ile 31 Aralik 2023, 31 Arabk 2022
v 31 Arabik 2021 tarihlerinde sona eren yillara ait geliri sirasiyla 21.183.440.883 TL, 16.033,130.036 TL,
24.900,529,383TL, 21.022.803.182 TL ve 18.717.3596.779 TL olmustur. Grup'un toplam gelirinin ulagim ve
altyapi projeleri bazninda dagilirm, 30 Eylil 2024, 30 Eyidl 2023, 31 Arahk 2023, 31 Aralik 2022 ve 31 Arahk
2021 tarihlerinde sona eren donemlerde asagidaki sekilde gergeklesmistir:

[y B0 Eyliide sona eren 9 aylik dinen 31 Aralik'ta sona eren yil

2004 2003 BOZH 2022 021
Ulagim wve Altyap
Projelerl
Meren, Hafif Rl
SHEpmier Br Troveeay
[ 13,730.226.433 8,654,358 133 15506 811.208 14,822 276.060 14. 799 533949
Tt T 1065 TELGEE GA5.041.11% 1.628.053.018 119.445.506 112 537.06
OV PAOTEMTT o cesreen S A TS0 5,343 414 806 7.303.968,777 5543 585 581 3. 700.536.0%9
[T, L 14367651 05 75550 368.696.379 437455311 104.789.765
, . 21.183 440,883 16,033, 230,086 14.900.529.383 21.022 303157 18.717.396.779

Grup'un misgterileri kamu kuruluglan olmakla birlikte, vermis oldufu hizmetleri kamu ve Gzel sektdr ayirt
etmeksizin metro, demiryolu, tramvay, tiinel, yol, kipri, baraj, endistriyel tesis ve elektrik santrallerinin
yapirmini iceren projeler seklinde siniflandirmaktadir. Isbu fiyat tespit raporu tarihi itibaryla Grup anahtar
teslim ve EPC modelindeki metro ve rayh sistemlerdeki deneyimi ile son 10 yiida agirhikh olarak Tirkiye,
Polonya, Isveg, B.ALE, Hindistan ve difer (lkelerde toplam 111 adet projeyi tamamlayarak teslim etmigtir.

Grup taahhiit faaliyetlerini temel olarak G farkh cografi grup altinda toplanmigtir:
fil Boty grubu

Grup’un bati taahhit grubu, 30 Eylil 2024 tarihinde sona eren dénem itibanyla toplam gelirlerinin
|eliminasyon etkisi doditidiktan sonra) yaklagik %49,00'unu olusturmakta olup Polonya ve [sveg'te
yuriitiilen faaliyetleri kapsamaktadir.

(it} Dodu grubu

Grup'un dogu taahhiit grubu ise, 30 Eyl(l 2024 tarihinde sona eren diénem itibariyla toplam
gelirlerinin {efiminasyon etkisi doditildiktan sonro) yaklagik %621,52'sini olugturmakta olup bat
taahhit grubunun faaliyet alam igerisine girmeyen Romanya, Kuzey Makedonya, Filipinler, B.AE ve
Hindistan gibi diger tim yurt disi faalivetleri kapsamaktadir.

fiii} Tlirkiye grubu

Tirkiye grubu, 30 Eylil 2024 tarihinde sona eren donem itibaryla Grup’un toplam gelirlerinin
(eliminasyon etkisl doditidikton sonra) yaklagik %29,48%ini olusturmakta olup Tirkiye'de ylritilen
faaliyetleri kapsamaktadir.

Grup'un bu G¢ taahhit grubuna ek olarak Polonya merkezli ve dinya capindaki tim kamu-Gzel i§
bidiklerinden sorumlu bagimsiz bir KOI grubu bulunmakta olup her grup kendi bélgesinde s6z konusu KO
grubu ile ortak calismaktadir,
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Grup'un toplam gelirlerinin cofirafi da@ilim, 30 Eylil 2024, 30 Eylul 2023, 31 Aralik 2023, 31 Arahk 2022 ve
31 Aralik 2021 tarihlerinde sona eren donemlerde agagudaki sekilde ger¢eklesmistir:

[m) 30 Eyllil'de sona eren 9 ayli dbnem - Bl Arahk'ta zona eren pl
204 2023 T 3 2021 2021
Eit 10.37%410.759 £1073.226.780 13.563.080.301 11E45.474.561 11.573.358.507

Palonya 8,024.153.754 714 545,853 10,695 087,716 9558 43R.655 10.580.032.753

[ 1.355.257.003 TARGAO.927 1857 101 585 1 357035886 493,325.754
Degu 4.558 703759 3.:300.647.083 %.350.486.125 5.012.247.227 LEBRSTLTS

BAE 31.229.405 16.502.525 17.376.710 GI0.774.696 212.862 650

Hieliinn 1.044.678.459 31038.377.732 4.£06.777.101 4.363.350.739 101834405

Kz

.I.Mﬂin 776564 B8O 34,700,094 STR.O77.650 18.122.202

Anmanyn 1.130.380.370 1,006,804 115,665,151 :

Fifipinler 75.880.2T5 3.020.831 3138513 . .
Tarkiys 6,245,325 865 4,659 356173 £.586.953.957 4.165.081.414 5555006551
Toplam 21,180 440,883 16.053.130.038 24.900.529.383 21.022.803.182 18.717.396.779

Faalivet Alanlan

Grup'un faaliyetleri temel olarak (a) ulagim ve altyap projeleri ve (b} yatinm projeler (gelir Uretmeyl uzun
vadede sirdirecek projeler) ile birlikte iki ana kola odaklanmaktadir. Ulagim ve altyap projeleri ise (i) metro,
hafif rayh sistemler ve tramwvay projeleri, (i) demiryolu projeleri, [ili) otoyol projeler ve [iv) difer projelerden
olusmaktadir,

Grup'un toplam gelirinin ulagim ve altyap projeleri bazinda dagihmi, 30 Eylil 2024 31 Arahk 2023, 31 Aralik
2022 ve 31 Aralik 2021 tarihlerinde sona eren dénemlerde asagidaki sekilde gercekleymistir:

[TL) 30 Byl de sana eren !l@jﬂ_ 1 Aralik’ta iona enen yl
024 2023 0% ) pieri 021

Wlagirm ve Altyap

Projeleri

Metro, Hafif Ray

Sigtarmler ve Tramuay 13.730.226.492 G554 158111 15.5059.4811. 308 14,822, 376060 14, 790.553.940
Projeler

Demirpal 2/065. 781, b s 0115 LA O53.009 119.445.808 112.537.026
Ctoyal Projelen 5.2a3.754,004 5343474 806 L I0R SR T 5.643.585.941 370,536,030
Dider 14367851 305 T S LR B TS 437455333 MTEEL?EE
Toplam 11.183.440.853 16.033.130.038 LA.900529 153 11.022.803.052 18.717.296.779

A, Ulasim ve Altyap Projeler

Grup temel olarak biyik Glgekli ve kompleks ingaat, altyap ve endistrivel ingaat projeleri lzerine
ocdaklanmis olup Gzellikle demiryolu, metro ve hafif rayh sistemler, tramvay ve otoyol gibi ulagim
projelerinde projelendirme asamasindan devreye almaya kadar genel intiyagtan dogan hizmetleri saglamak
fizerine uzmanlagmistir. Grup'un 30 Eylil 2024, 31 Aralk 2023, 31 Aralik 2022 ve 31 Arahk 2021 tarihlerinde
sona eren dénemlere ait toplam gelirinin tamami ulagim ve altvap projelerinden elde edilen gelirderden
olusmaktadir.

Grup, teknik apdan zorlu kosullar da dahil olmak dzere tinel tasarlama ve inga etme konusunda dnemli bir
deneyime sahip olup zemin tirinden bagimsiz olarak tinel kan sirecinin tamamen mekanik hale
getirilmesini saglayan TBM ler ile gelismig tinel agma teknolojisi kullanmaktadir,

¥ Grup'um yatinm projeler] icerisinde yer alan Krakow Yiksek Hih Tramvay isletrmesi Projesi heniz ingaat agamasinda
olup 27 Kasim 2025 tarihinde ingaabmin tamamlanmas: dngdrilmektedir. Bu baglamda Grup’un ilgili projeden elde

etmes] beklenen bakm ve ananm geliclerinin 2025 wilnda baglamas bekienmekie Proji
Metra, Hafif Rayl Sistemler ve Tramvay Prajeleri kalemi altinda izlenmektedir,
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Grup'un tamamlanan projeleri isveren ile kesin kabull yapilrmig olan projeler, tamamlanan projeler altinda
siniflandinlmistir. Grup’un ulagim ve altyap taahhiit sektdrindeki faaliyetleri, hizmetleri ve uygulamalarina
iliskin detaylara asagida yer verilmektedir:

{a) Metra, Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeleri

Grup, yer alti ve yer dstii metro, hafif rayl sistemler ve tramvay projelerini ihale igerigine gore ya
biinyesinde yer alan ekipleriyle ya da disandan hizmet abmiyla tasarlamakta ve inga etmektedir.
Givenilirligi, enerji verimbili§i ve ekolojik duyarlili@ nedeniyle, birgok bilgede merkezi ve yerel yinetimlar
tarafindan uzun mesafeler icin yveni ve verimli bir ulagim araci olarak ylksek hizh metre, hafif rayh sistemler
ve tramvay altyapisima yatinm yapiimaktadir,

30 Eylil 2024 tarihinde sona eren donem itibaryla Grup, metro, hafif rayh sistemler ve tramwvay
projelerinden toplam 13.730.226.492 TL gelir elde etmig olup aym tarih itibarryla metro, hafif rayh sistemler
ve tramvay projeler Grup'un toplam gelirlerinin yaklagik %64,82 sini olugturmugtur.

30 Eylil 2024 tarihinde sona eren dénem itibaryla Grup'un metro, hafif rayl sistemler ve tramwvay
projelerinden toplam backlogu 143.904.525.047 TL olup, ayni tarih itibaryla metro, hafif rayl sistemlar ve
tramvay projelerinin backlogunun, Grup'un toplam backlogunun igerisindeki payr %7684 tir,

Azagdaki gérsellerde Grup'un tamamlanmig olan baz Gnemli metro, hafif rayh sistemler ve tramvay
projelerine iliskin agiklamalar yer almaktadir:

-

i e ) O

’

istantsl Ctogar-Bagalar Rayh Toplu

Projs I btasbd  Mdidegekiny - Mihimilbey | Prope & H
e Tigand SHlsrn
ljpeeren phpnd il gy kyehae e doyeu Hviran P Isiatbad Bilyiikpehe Beiegiyeil
Proje Sines - 20351319 Froje Seeesl 20053010
Liakavp=s bsranknil, TOrkhye Loksayan Hrarbud, Thrkige
TS n s Bl mering irgpaerty, B yeriih
175 km (iR Mt Wiebra, 13 Werals & 2 E 1 perdaid metig HEavpbou, vyadil
Veriisal Metro hiarponu, Tasanm, |ogasl meire hath, tesarm, mgaed B sarad
B fenat Yepdan Yerlsth Metra Hilt yigulinn e il bglen,  dly e,
Hspasm |t Kagzam v BTN 8 sbskirpmekandk igiar, 34

et mekin aen tgmni

nbl pwEdl.oom, T
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Proge Beds Warprva Metoops Hag 1, Froje R I skiriie s

lyvaran Warpova Beledieeii Hpeeran | Eskijetis Bibyeha Beledipesi

Proja Sl b1 S T Froje Sures 013314

Lodeasyan - Yarpava, Palonya Livkiripan 1 Eikijabis, Tlikipe
65 i Cf1 Hat Mebro, 7 Feralt Mising I,F ke D Hat Tramyap, S0 Derak,
Hgnayor, Tawnm lBjes & Sens Tatarom, ingear & Sonad Yegdat ve
Yagilan we Mimasi Bler, Ray e, Flimani bher, Eary Igheri Shropalicaspon wve

LETISTi] Hreppkagawvon ve Elekirpmeicandh bler Eagsam T [lectipmeband e

Peaje fidi Btk H v vdfe - Ve oAy HaT# Favh S51emi
hpeeren intaniul Blpbkgesir Beledipesi

Praje Srasi 109 100

Lohmipon HEsrdl, Torkiye

Atatlrk Havabman = Yenibadna Baflant: Mo, Tessnm, Inqas E Sana Fagdars i Mamins ler, Tlnael [jhed, Vivadiih
Kagsam l=gasm, Ray e, Elebiromeband Iger ve Srvabaasyns

(b} Demiryolu Projeleri

Grup, yiksek hizl trenler, ilgili deminyolu tinelleri ve diger genel yer alt projeleri de dahil olmak iizere yer
alti we yer Gstd demiryolu projeler tasarlamakta ve insa etmektedir.

30 Eylil 2024 tarihinde sona eren dinem itibaryla Grup, demiryolu projelerinden toplam 2.065.781.666 TL
gelir elde etmis olup ayni tarih itibaryla deminyelu projeleri Grup'yh toplam geliflerinin yaklagik 39,75 ini
olugturmugtur.

18

pimlar W, L



30 Eylil 2024 tarihinde sona eren dénem itibaryla Grup'un demiryolu projelerinden toplam backlogu
21.636.278.954 TL olup, aym tarih itibaryla metro, demiryolu projelerinin backlogunun, Grup’'un toplam
backlogunun igerisindeki payi 311,55 "tir.

Asafidaki ghrsellerde Grup'un tamamlanmig olan baz dnemll demiryolu projelerine iliskin apiklamalar yer
almaktadir:

Proje &d) P Sl Teidwsla Peigeil Pt Adi Eeibral- Kairaesiiet Hithi Tren Deirerptdu
IHayturra Desipcilih we Maberdeyme
Rakani
Tirhiye Cushurpstl Disvien Derminyaia
Igweren 3 Igwmren {TCnET)
Proje Shresi : 15019 Profe Sdresl HIE- 016
Livdcasyon H i, Tdiichs Lokavyon $ Kziry, Tk

IPE km Demiyols Rehabibtarponu,

akpag Igheri, Ustvape ljer, Timel & 1036 e it Lt Harh Tren Desingala, 215
Kapril Ighert, Ebebiriiayon, o Ry B, Abtags D, Oty bgbert,
Kapsam I Seyaknavpen b Telekom ler Kapiam t Desiryol Dpeihid

e}  Otoyol Projeleri

Grup, vollar ve otovollar, otoyol kbpribleri, vivadikler ve ligili yapilar da dahil olmak dzere otovol projeleri
tasarlamakta ve inga etmektedir.

30 Byl 2024 arihinde sona eren doénem itibariyla Grup, otoyol projelerinden toplam 5.243.754,074 TL gelir
elde etmis olup ayrmi tarih itibariyla otovol projeleri Grup'un toplam gelirlerinin yaklagik %24,75"ini
olugturmugtur,

30 Eylil 2024 tarihinde sona eren dénem itibaryla Grup'un otovol projelerinden toplam backlogu
15.407.610.152 TL olup, aym tarih itibanyla otoyel projelerinin backlogunun, Grup'un toplam backlogunun
icerisindeki pay %8,23"tir.
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Asagidaki gbrselde Grup’un tamamilanmis olan otoyvol projelerine iliskin agpiklamalar ver aimaktadir;

Proje Ads : Vargoea 52 Ongrgol Prajesi

I|ﬂh|n 1 ¥iod v Oitosgollar Genel MOdurlogn

Prge Slemesi 1 152000

Lokasyan i Varsovs, Pollorya

Hagam 1 85 hm Oneyod, 1,5 & Kl [Vistula Rehn Dzerinda)

(d) Diger Projeler

Grup, ulagim ve altyap: projelerine ek olarak depo ve hidroelektrik santral insaati projeleriyle de istigal
etmektedir, Grup'un diger projeleri arasinda aynca endiistrivel projeler, enerji projeleri ve gevre projeleri
ver almaktadir.

30 Eylil 2024 tarihinde sona eren dénem itibaryla Grup, diger projelerinden toplam 143.678.651 TL gelir
elde etmis olup aymi tarih itibaryla diger projeler Grup'un toplam gelirlerinin yaklasik %0,68%ini
clusturmugtur, 20 Eyldl 2024 tarihinde sona eren donem itibaryla Grup'un diger projelerinden toplam
backlogu 6.330.452.990 TL olup, aym tarih itibariyla difer projelerinin backlogunun, Grup'un toplam
backlogunun icerisindeki pays %3,38dir.

Endlstriyel Projeler

Grup, cimento fabrikalan, seker fabrikalan ve cam fabrikalarini ihale icerigine gire ya binyesinde yer alan
ckipleriyle ya da diganidan hizmet abmiyla tasarlamakta ve inga etmektedir.
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Asagidaki girsellerde Grup'un tamamlanmig olan baz dnemli endistriyel projelerine iligkin agiklamalar yer
almaktadr:

Huh Cimesia  Fabrikagp

Proje Ads + Dirgtim Hatti 3 Proje Ads . Polath Sige Cam Fabsiiau
Igwaran :  HuhGimento lpwermn 1 Trakya Cam Sanall A%
Proje Sines 1 02004 Praje SGnei i A2
Loksayan + lemit, Tirkiye Lakayon ¢ heiars, Torkiys

2,000,000 ten f yil kapasiteli F66.000 melrekarng e cam
Kagsam 1 gimento Gretim katt Eapiam i fabrikan

Enerji Prajeleri

Grup, hidroelektrik santralleri ve dogalgaz cevrim santrallerini ihale icerifine gore va bliinyesinde ver alan
ekipleriyle ya da disandan hizmet alimiyla tasarlamakta ve inga etmektedir.

Azafidaki gorsellerde Grup'un tamamlanmig olan baz Gnemli enerji projelering iliskin agiklamalar yer
almaktadir:

Temell  Dogalgar Kembine
Ceveim Santrali Prose

Praje Ad

Cockerdl Mechanical Industries
weren

fyvaren [CoA), Bekcika
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Proge Soresi

Hagsam

20023003

Anicara, Tarkiye

M0 MW dofialgar kombing
fEyrins Lasirali

Praoje Stnesi 1 MO10-2015

Lokasyon 1 Corum, Turkiye

102 MW HES, 12 km

Ehpe hidroslehtik samtral tnel

cevre Projeleri

Grup, deniz, g3l ve nehir tarama, atk su arttma tesisleri ve igme suyu hatlanm ihale icerigine gore ya
biinyesinde ver alan ekiplerivle ya da disandan hizmet aimryla tasarlamakta ve inga etmekiedir.

Asagidaki gorsellerde Grup’un tamamlanmis olan ban dnemli cevre projelerine iliskin aciklamalar yer

almaktadir:

Praje Adi

Proje Sdnesd

Lokaiyan

Kapsam

Halig Metro Gegly Ko
stanka Biryakjehir Beled e
JO0E- 2004

Etanksl, Tikiyn

Toeplemn Linskic 97w, 360m
Kablo Askl  Koprid, 120m
DEnebils Kipra, 413m Vivedik
frgant (2 adet), Injam we Tasanm
Igteri, Elgktromeianik  lgies,
Koped Ozerl bstasyon Yapm, 2
Adet Girkg Yapis

Manams  Baheeyn  ALBA ok
Kabirasyon we  Dewir  Soyu

Proje Adi ¢ Tuzsuzlagtsrea Projesl
lgweren i Technip
Praje Sirei 1999-3002
Lakasyan Pelasaena, Bahnegm
Kok Kalsinasyon we Deniz Suyw
Eapsam t\.. 1 Tuzkadaghirma Tesal /
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B. Yatirmm Projeleri

Grup, ban ulasim ve altyapr projelerinin yatinma olarak isletmesini yiklenmektedir, Bu kapsamda igletim
siresi icinde, aym zamanda bakim onanmindan da sorumle oldugu wlagim sektdrl yatnm projesi
bulunmaktadir.

Krokow Yiksek Hizl Tramvay [sietmesi Projesi (PPP)

Asafidaki gorsellerde Grup'un 30 Eyldl 2024 tarihi itibaryla devam etmekte olan Krakow Yilksek Hizh
Tramvay isletmesi Projesi (PPP) ne iliskin aciklamalar yer almaktadir:

Prajn Agh ¢ Erakow Yoiek Mok Trammay lsleimesi Projes [PPP]
bveren | Eraleiy Baledhe

Bitky Tarikd - 2020- 2045

Lokaiyon | Erdkow, Polonya

Kapgam 1 Ko Cioed Iylsir i

KOi kapsaminda bir proje olan Krakow Yiksek Hizh Tramvay isletmesi Projesi (PPP)'nin finansmani
tamamianrmis olup, proje fiyat tespit raporu tarihi itibarryla ingaat sirecindedir. Bu projenin ingaal agamasi;
4.5 km tramvay yolu insaat, 1,2 km tinel ingaat, 10 tramvay istasyonu, 10,3 km cadde ve yol altyapisimin
yeniden diizenlenmesi ile trafik dizenlemelerini igermektedir.

Tramvay hatti iceren proje tramvay (rolling-stock) almimi kapsamamaktadir, ligili projede Grup, SPV
seviyesinde, ingaat seviyesinde ve bakim ile onanm seviyesinde grup sirketleri ile projenin %100 hakkina
sahiptir. Projenin ihalesi 2020 yilinda kazanilmg olup sbzlesmesi 21 Arahk 2020 tarihinde imzalanmisgtar.
Finansmarn EBRD, EIB, Bank Pekao 5A PFR tarafindan saglanmistic. Projenin ingaat tutan PLN 832,2 milyon
{7.415 milyon TL) diizeyinde olup, difer masraflar ile beraber PLN 1.003,8 milyon (8.944 milyon TL) tutarinda
bir yatinm dngdrldimistir. Finansman agisindan Grup'un sermaye ylkimlaligi PLN 140 milyon (1.247
milyon TL) diizeyinde olup, kalan PLN 863,8 milyon (7.697 milyon TL), ilgili bankalar tarafindan imzalanan
finansal kredi anlasmas cergevesinde saflanmaktadir.” Proje ingaat 27 Kasimn 2025 tarihinde bitecek olup
Grup 20 yil boyunca bakim ve onanm hizmeti verecektir.

Krakow Yiiksek Hizh Tramvay lsletmesi Projesi'nde tramvay hattimin bakim ve onanmi maliyeti Krakow
Belediyesi ne aittir. Krakow Belediyesi ile yapilan anlasma dahilinde KrakRy Belediyesi her ay bakim onanm

Z 30,09, 2024 tarihi itibanyla Tlrk Lirasi karsliklar hesaplanmistir,
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maliyetini 2045 yilina kadar Grup'a ddemekle yikimiGdir. Odemeler enflasyon, is¢i maliyetleri ve temel
alim ihtiyaglarina endeksli yillik bir eskalasyon/indeksasyon ile endekslenecektir.

Krakow Beledivesi ddemelerini 4 ana kalem altinda gergeklestirecektir, Bu ana kalember;

- Yatinm Gdemesi: Dogrudan banka kredileri anapara Gdemeleri,

L Falz Bdemesl: Banka kredilerinin faizinin 8denmesi igin Idare ayn bir kalem’de her ay Gdeme
yapar,

. sermaye odemesi: Odeme tutan yillik enflasyona endekslidir ve her yil enflasyona gbre arti
gerceklesecektir.

- Bakim Onanm ddemesi: Bu konu da enflasyon, isci malivetleri ve temel alim ihtivaclarina endeksli

yillik bir eskalasyon/indeksasyon ile endekslenecektir.
Milisteriler

Grup faalivetlerinin Snemli bir kismime ulagtirma bakanbklan, bdlgesel ve yerel kamu otoritelerd, belediveler,
difer yerel kuruluglar ve kamu otoriteleri de dahil olmak Uzere kamu sektdrd kuruluglan igin yliritmektedir.

Grup'un faalivetleri B farkh Uikeye vayiddifindan ilgili cografyalarda yer alan kamu idareleri Grup’un milsten
portfiyiind olusturmaktadr. Grup gergeklestirdigi projeler igin ihalelere katimakta ve ilgili ihaleber
Gilermak'in lehine sonuglandifp takdirde kamu idareleri milgterisi haline gelmektedir.

30 Eylial 2024 tarihi itibaryla Grup’un Tlrkiye'de yer alan migterileri T.C. Ulagtirma ve Altyapi Bakanlg),
lzmir Bliyliksehir Belediyesi, Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi, Kayseri Bilyiiksehir Belediyesi, Devlet Su [sleri
ve Tirkiye Cumburiveti Deviet Demiryollan’dir, Grup’un Dogu ve Bab grubunda yer alan ilk 10 blyik
projesindeki miigterileri ise Cluj Napoca Belediyesi, RTA — Dubai, Varsova Belediyesi, PKP Polskie Linie
Kalejowe (Polonya demiryollan altyap yBneticisi), CFR Romanya (Romanya Deviet Demiryollan Isletmesi),
GDDKIA (Polonya Deviet Otoyol Otoritesi), Metrorex SA (Bilkres Metro [sletrmesi) ve Filipinler Cumhuriyeti
Ulastirma Bakanlgi"dir,

30 Eyliil 2024 tarihinde sona eren dénem itibariyla kamu sektori kuruluglan Grup'un toplam misterilerinin
tamamini temsil etmistir,

{1k 10 Misterinin Toplam Satislar icerisindeki Pay

30 Eylll 2024, 30 Eylil 2023, 31 Arahk 2023, 2022 ve 2021 tarihleri itibaryla ilk 10 misterinin satis hasilats
ve toplam satislar icerisindeki paylan asagidaki tablolarda sunulmugtur,
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Arastirma, Proje Secimi ve |5 Gelistirme

Grup'un faaliyet gosterdifii sektdre paralel olarak, Grup’un Ustlendigi projelerin tamami ihale stireci ile
yurlitiilmektedir. Grup potansiyel projeleri belirleyerek is firsatlanini proaktif bir yaklagimla takip etmekie
v i geligtirme siregleri ile bu firsatlan degerlendirmektedir,

Grup'um is gelistirme faalivetleri, bat, dogu ve Tlrkive olmak lzere (g ana taahhit grubuna paralel olarak
gruplanmistir. Is gelistirme gruplan asagidaki stirecler aracilifyla projelerin olusturuimasindan sorumludur:

i, Potansiyel ihale ve projelerin takibl: Grup, faalivet ghsterdigi cofrafyalarda ilgill ekipler
tarafindan takip edilecek (i) kamu ihaleler ile (i) kamu ihalesi digindaki kredili ya da &zel
sekudr ihalelerini ve gelecek is firsatlanimi aragtirarak bir hedef proje listesi hazirlanmaktadir,
Ornegin, Tiirkive'de her sene kamu tarafindan agiklanan ve o sene igerisinde yapilmasi
éngdrilen projeler ile bu projelerin biiyiikiiklerini, temin ve teslim siire ve tarihlerini
ghsteren yatinm programilan takip edilerek Grup iin wygun projeler her seme baginda
segiimektedir, Grup'un uluslararasi faaliyetleri bakimindan arastirma ve teklif verilmesi
planianan projelerin secimi igin de benzer bir siireq yiritiimekte olup kamu kuruluslannin
kisa ve orta vadeli yatinm raporlan incelenerek bir hedef proje listesi pkartilmaktadir. Kamu
ihalesi disindaki kredili yva da dzel sektdr ihale ve proje firsatlan ise kamuya agik kaynaklar
ile ilgili kuruluglarin internet siteleri dzerinden ve Gglnel taraflardan dcret karsilige glnlik
olarak e-posta alinan Gzel bir portal Uzerinden takip edilmektedir.

ii. Hedef proje listesinin belirdenmesi; Grup, arastirmalan sonucunda bir hedef proje listesi
gikartirken ilgili cofrafi bilgedeki deneyimini ve ilgili kamu ve dzel sektir milsterileriyle
iliskilerini, Glkenin sivasi ve ekonomik istikrarin, gefismis bir hukuk sistemi ile etkili yasal
diizenlemelerin varlifin dikkate alan bir risk analizi degerlendirmesi yapmaktadir. Kamu
vatinnm planlan, proje igin Gnemli engellerin bulunmamass, dlkenin kredi notw ve yeterl
sigorta teminatiin meveudiveti gibi unsurlar dikkate alinarak Grup'un katma degerinin
olacag ve Grup'un kisa ve uzun vadeli hedefleri ile wyumlu projeler segilmektedir. Grup
hedef proje listelerinin belirlenmesi strecini cogu zaman igsel kaynaklar aracilifiyla yapiyor
olsa da baw istisnal durumlarda damsmanhk hizmetleri almaw da tercih edebilmektedir.

iii. Hedef projelerin_secimi; is gelistirme gruplan hedef proje listelerini (i} kisa donemli,
dncelikli ve acil projeler, (i) orta vadeli projeler ve (jii) uzun vadeli projeler olarak kategorize
etmektedir. Mevout olan is hacmi, o andaki birikmis iglerin blyOkIGED, yiritiilecek projenin
konumu wve karmasikhg ile projeye yonelik rekabet dizeyi gibi Grup’un belli baslh
kriterlering wygun potansivel projelerin is dzetleri Ost yonetime sunulmak dzere
hazirlanmaktadir. Grup, bu sekilde Gncelikli projeler ve uzun vadeli stratejik hedefler
arasinda denge saflamay ve kaynaklann etkili bir sekilde ydnetmeyi hedeflemelktedir.

Alt Yikleniciler

Grup, sekidrde aligilagelindifi Gzere, ingaat projeleri bakimindan sikhkla alt yikleniciler ile caligmaktadir. Bu
kapsamda Grup uluslararas: faaliyetlerinin de bir sonucu olarak herhangi bir alt ylkleniciye bagimhliktan
kaginmak ve esneklik sagilamak igin cesitli tageronlarla iligki ag kurmaya 6zen giistermektedir. Grup'un her
projede Gzel olarak gerceklestirdigi tageronlanin segimi, merkez ofis ile saha proje yineticileriyle mutalbik
kahnarak proje yoneticileri tarafindan gergekiestirilir ve digerlerinin yam sira cogirafi kanumlan ve pazardaki
konumlan, mevcut kaynaklan, deneyimleri, uzmanlik becerileri, mali ve teknik kapasiteleri ve Grup ile
benzer sekilde yirltilen projelerdeki ge¢mis performansian dahil olmak Gzere bir dizi faktire
davanmaktadir. Benzer tecribe ve mevcut kaynak bakimindan yeterlik gdsteren, yvapilan isin teknik
sartnamelerinde tariflenen kriterleri eksiksiz yerine getirebilecek alt yikleniciler secilmektedir. Segilecek
altyiiklenicinin ihale zamari paylagilan sartnamelerden ve projenin tekrik gerekliliklerinden haberdar olup,
i§ stresi boyunca tiim sartnamelerle uyumlu sekilde calsip, sorumlulugundaki isi zamaninda ve fenni
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kurallara uygun sekilde bitirmesine dikkat edilmektedir. Projenin baganyla tamamlamip idareye teslim
ediimesi igin calisitirilan alt yviklenicilerin isin yvapimi sirasinda thm gerekli standart ve sartnameleri yerine
getirdifinin takibi santiye ekipleri tarafindan yapimaktadir.

Alt yiklenicilere iliskin maliyetler, Grup'un 30 Evill 2024, 30 EyIGI2023, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2022 ve 31
Aralik 2021 tarihlerinde sona eren dénemiberdeki toplam satislarin malivetlerinin 347,70, %50,14, %47,59,
40,14 ve %38, 23 Und olusturmugtur,

Hammadde, Ekipman ve Tedarikgiler

Proje limitleri cercevesinde [igili hammadde ve ekipman alimlan is plam ve dngorisd kapsaminda takip
edilmekte olup Szellikle biyvik alimlarda Grup pazarlik ve satin alma sireglerini kontrol etmektedir, Ancak
bu dirinlerin, bilesenlerin ve hammaddelerin fiyats ve bulunabilidligi; miisteri talebi, Giretici kapasitesi, piyasa
kasullan ve belirli malzeme eksikliklen gibi faktbrler nedeniyle yildan yila énemli Glglide degisehilmektedir,
Grup fiyat dalgalanmalarindan etkilenmemek amaciyla sozlesmelerde bu tip dalgalanmalanmn tamamin ya
da bir kisruni ilave sbzlesme bedeli, fiyat fark vb, sekillerde isverene yansitmaktadir. Ek olarak Gzellikle
hammadde ihtiyaglan cerpevesinde dénem dalgalanmalardan etkilenmemek amaciyla emtia kullanim tirey
stzlesmelerine imza atmaktadir,

Grup'un projelerinde kullandif baghca hammaddeler ¢elik, demir, beton, bakir ve rayh sistem ingaatlannda
ise Gzellikle ray baglants elemanlan ve bazi 6zel ray ekipmanlandir. Bu tranler ve bilesenler, dizenli olarak
izlenen hammadde stoklanna {aliminyum, bakir, nikel ve demir gibi) ve emtia fiyat dalgalanmalarina
tabidir. Dogrudan malzeme maliyetleri, Grup'un 30 Eyidl 2024, 30 EyIGi 2023, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2022
ve 31 Aralik 2021 tarihlerinde sona eren dénemlerdeki toplam maliyetlernin sirasiyla 321,07, %24,77,
%2760, %33,80 ve %25,85'ini olusturmustur.

Grup’un kendi hazirladi@ onayl tedarikel havuzu sayesinde tedarikgilerden temin ettikleri drinberin kalitesi,
teslim sireleri, teslim sekilleri, yazil teyit ettikleri kosullara uyma oranlan, fivat politikalan, satis sonras
hizmetleri, yedek parga stok ve temin durumian, sorulan teknik vefveya ticari sorulara yanit hizlan,
kullandiklar yazbmlann wyumu, lokasvonlan vb., gibi birgok parametreye gore kategorik olarak
degerlendiriimektedir. Tedarikgilerin segimi biylk oranda tedarikgi havuzundan yapillamaktadir. Yeni ya da
farkl bir tedarikgi secimini gerektirecek bir durum ortaya gktifinda ise piyasa aragbirmasi yvapilarak tedarikgi
havuzu genisletilmektedir. Tedarik edilen hammadde ve ekipman lojistigi genellikle tedarikgi tarafindan
saglanmaktadir.

TBM ve elektromekanik gibi biyik hacimli bazi ana ekipmaniar, i5 sarecleri igerisinde Grup tarafimdan
tedarikcilerden dofrudan satin alinmaktadir, Bu ekipmanlar proje maliyetlerine amortisman yoluyla etki
etmektedir,

Praje Asamalar

Grup, sahibi oldugu IS0 9001 Uluslararas: Kalite Yonetim Sistemi Sertifikas: kapsaminda faaliyetlerini temel
olarak yeni projeler igin teklif verme ve yilklendigi projeleri yiiritme odakh organize etmekte ve i§ yaps
stireclerini bu dogrultuda yonetmektedir. Grup'un i akis sbreg ve sisteming iligkin kendi ic yapis (1) bat, {ii)
dofiu ve (iil) Tlrkiye olarak tg farkh cografi taahhiit grubuna ayrilmakta ve bunlarin her biri de miinferit
projeler icin teklif verme ve projelerin yiritilmesini koordine eden ve destekleyen teklif, i gelistirme ve
proje yuritme gruplar kapsaminda ydnetilmektedir. Grup’un bu G taahhiit grubuna ek olarak Polonya
merkezli ve dinya capindaki tim kamu-8zel is birliklerinden sorumiu KOI grubu ise difer taahhiit gruplanna
teknik destek saglamaktadir,

Grup, verel ve uluslararasi proje dongiilerini [a} &n yeterdiliklerin ve ihald
stireci, (c) ingaat sireci ve proje yonetimi ve (d) insaat sonras: slregler 'y
ayirarak izlermektedir.

{irecinin ynetimi, (b) sGzlesme
mpak. Uzere dért farkl asamaya
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Proje asamalanina iliskin detaylar agafida yer almaktadir;
fa}  On yeterliliklerin ve ihale siirecinin yénetimi

Taahhiit iglerinin coguniugu kgin isverenler ihale sartnameleri hazirlamaktadir ve sirketleri bu sartnameler
tzerinden teklif vermeye davet etmektedir. Teklif sirecl, Grup tarafindan ihale dosyasenin alinmasi, teklifin
hazrlanmasi ile isverene sunulmass;, teklifin takibi ve sonunda sdzlesmenin imzast asamalanndan
olugmaktadir. Slirec, ihale dosyasinin alinmas ile baglamaktadir. Grup’un projelere teklif vermesi ise proje
alimurun ilk adimudir, Ulkeden Glkeye degisiklik gistermekle birlikte, ihale siiregleri aldukga dar bir zamanda
gerceklesivor olup genellikle ihale dosyasinin alinmasin takip eden bir veya iki ay igerisinde teklif verme
asamasi tamamlanmaktadir. lhale hazirhk siireglerinde ilgili teslim tarihine kadar bitln teknik, mali, idari
ve finansal calismalar tamamlanarak Grup igerisindeki ilgili birimler fle paylagiimaktadir. [hale dokimaniar
tim birimler tarafindan incelenmekte ve varsa soru ve dGneriler iletilmektedir. Grup, thale strecinde tim
taahhiit ve is gelistirme gruplanmin teknik destegini almakta olup yarath@ bu hibrit calisma modeli
sayesinde ihale siirecini baganh bir sekilde yinettigl kanaatindedir.

Grup teklif verme karan verirken piyasada genel olarak mevcut olan is hacmi, o andaki birikmis islerin
blylikligh, yoritilecek projenin konumu ve karmagikhi ile projeye yonelik rekabet dizeyi, Glke, para
birimleri, Gnerilen ortakhklar, anlagmazhk ¢éziim mekanizmalan ve karg taraflarla ilgili riskleri dikkate alan
risk politikalarina bagh kalmaktadir. Buna ek olarak projeyi ylnlitmeye yetkili olup olmadigini belirlemek
amaciyla teknik uzmanlhfinin degerlendiriimesine; llkedeki varlifina, rekabete, misteri bilgisine, iglerin
niteligine, yeterli ekipmana sahip olunmasina, beklenen nakit akisina ve belirli bir sdzlesmeye yonelik istaha
bagh olarak Grup ihale dosyasi kapsaminda kendi én cahigmalanm tamamlamaktadir.

Ban durumlarda, ihale slirecine katiima yalruzca teklif sahibinin projeyi gergeklestirme uygunlugunun mali
kapasite, deneyim, personel ve ekipman gibi belirli parametreler termelinde incelendigi bir on veterlilik
prosedirinin ardindan izin veriimektedir. Belirli bir dizeyde beceri ve urmanhgin gosterilmesini gerektiren
on yeterilik slireci dlkeden Glkeye ve migteriden migterive farkhihk gosterebilir, Kamu sektortinde, ihale
kanunlan genellikle sozlesmelerin fiyat ve teknik kalite esas alinarak verilmesini gerektirir. Bu nedenle
finansman prajenin yapimna katilan taraflanin saglayacag anahtar teslimi olarak insa edilecek projelerde,
bu projelerin karmagikhfinin artmast nedeniyle sikhkla ortak girisimler tarafindan teklifler verilmektedir,
Ortak girisimler asagida yer alan iki farkl sekilde kurulabilmektedir:

i ls Ortakhg: is ortakli Gyeleri, hak ve sorumiuluklariyla igin timind birlikte yapmak lzere
ortaklik yaparlar. Is ortaklig her tiirlii ihaleye teklif verebilir.

. Konsorsiyum: Konsorsiyum Oyeleri, hak ve sorumluluklanm ayirarak isin kendi uzmanlhik
alanlanyla ilgili kissmlarim yapmak Gzere ortaklik yaparlar. idareler, isin farkli uzmanhklar
gerektirmesi durumunda, haleye konsorsiyumlann teklif verip veremeyecegini ihale
doklimaninda belirtirler.

lhale asamasinda ortak girigimden kendl aralarinda bir Is ortaklfli veya konsorsiyum yaptiklanna dair
anlasma istenmektedir. I5 ortaklig anlagmalarinda pilot ortak, konsorsiyum anlagmalarinda ise koordinator
ortak belirtiimektedir. Iy ortaklif sbzlesmesinde, i ortaklifim olusturan gercek veya tlzel kisilerin
taahhtidiin yerine getirilmesinde miistereken ve miteselsilen sorumlu alduklan, konsorsiyum anlagma ve
stizbesmesinde ise konsorshyumu olugturan gergek veya tiizel kigilerin, isin hangi lasmimi taahhiit ettikleri ve
taahhiidiin yerine getiriimesinde koordinatdr ortak aracihgryla aralarindaki koordinasyonu saglayacaklan
belirtiimektedir. Grup, yeterlilifi oldufu durumlarda ve ihale sartlarim saglamas halinde ortak girigim
kurmay tercih etmemektir. Ancak biyik 6lgekli karmagik altyapi projelerinin boyutu, teknik gereklilikleri ve
ihale sart ve kriterleri Grup'u ortakliklar kurmaya yonlendirmekte oldugundan Grup siklikla ortak girigimler
aracilifiiyla faaliyet gostermektedir.

Grup’un ilgili birimlerinin teklife konu isi, isin avans tutan, Gdeme sekl
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teklif verilmesi uygun bulunan islerde, ihale agilmigsa ihale sartnamesi ile yeterlik sart ve kriterlerine uygun
olarak, teklif ve teklif ekinde sunulmas: gereken gegici teminat mektubu (Teklf ogomasindg Grup tarafindan
isverene genellikle isin bedelinin %3°lnden or olmamak Gzere belidenecek tutarda gegici teminat mektubu
veriimektediv.}, is programi gibi belgeler hazirlanmakta ve sartname ya da teklif taleplerinde yer alan siire
we sartlara uygun teklif isverene sunulmaktadir. Teklifin sunulmasindan sonra igveren tarafindan
atiklanmasi istenen hususlara agikhk getirilmekte, teklifin tadil edilmesi ve teknik ve ticari konulann
mizakeres! stz konusu olabilmektedir, Grup 30 Eylal 2024, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2021
tarihinde sona eren danemlerde siraswyla 6, 10, 24 ve 36 adet olmak (izere toplam 76 teklif vermistir. Ayni
tarihler itibarnyla bu teklifierin toplam 17 (30 Eylil 2024, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2021 ile
tarihinde sona eren donemlerde sirasiyla 0, 3, 9 ve 5) tanesi stzlesme imzalanmasi ile sonuglanmigtir.

b) Séirlesme Sireci

Grup, ihale sirecinin tamamlanarak sozlesme sirecine girilmesi igin teklifin sunulmasimin ardindan
kesinlesen ihale kararini beklemektedir. Grup’un ihaleyi kazanmas) durumunda kabul edilen tekliflerde itiraz
siresi icerisinde itiraz silreclerinin tamamlanmas: akabinde ise Grup sbzlegme imzalamaya davet
edilmektedir, S&zlesme imzalandktan hemen sonra gecici teminat lade edilmekte ve sdzlegme imzalanmas
asamasinda Grup tarafindan isverene genellikle igin bedefinin %10'w oraminda kesin teminat mektubu
verilmektedir, Ayrica ban sézlesmelerde isveren tarafindan cezalar ve eksiklikler igin hak ediy tutariarnm
%5 ine denk gelen bir nakit kesintisi yapilacagr dilzenlenmektedir. Baz stzlegmelerde ise nakit teminat
kesintisi yerine Grup tarafindan isverene ilave teminat mektubu verilmektedir. Kesin teminat mektubu isin
Grup tarafindan sdzlegmeye uygun olarak yerine getirilmemesi halinde nakde cevrilmek Uzere alinmaktadir,
Makit kesintileri gecici kabul sonrasinda, kesin teminat mektubu ise, kesin kabul tarihinden sonra Grup’a
iade edilmektedir.

fcl ingaat Slireci ve Proje Yénetimi

Santive kurulumu ve insaat sirecl; projede calisacak personelin secimi, is yeri aglmas, i§ programimmn
hazirlanmasi, alt yiklenicilerin se¢imi ve santiye mobilizasyonu asamalanndan olugmaktadir. 56zlegmenin
imzalanmasindan sonraki ilk adim, genellikle Grup’un i¢ personelinden olusan proje ekibinin
belirlenmesidir. Daha sonra projeyi yiritmek Gzere, tasanm, insaat, lojistik, satin alma, insan kaynaklari,
kalite kontrol, saglk, glivenlik, cevre ve finansman dahil almak Gzere projenin tim &nemli yonlerinden
sorumiu olan bir proje yéneticisi atanmaktadir.

Stzlesmenin imzalanmasindan sonra, sartnamede belirtilen sireler igerisinde, isveren tarafindan projeye
iliskin yer teslimi yapilmaktadir. Yer tesliminden sonra proje siresi resmi olarak baglamakta ve Grup bu
asamadan sonra filll olarak sahaya girerek caligmalanm baglatmaktadir. Projede calisacak personele iligkin
organizasyon semasimin ve santiye yonetiminin belirlenmesi sézlegmenin imzalanmasi ile yer teslimi
arasindaki silirecte belirlenmektedir. Yer teslimi yvapldiktan sonra ise ihale strecinde hazirlanan
mobilizasyon, biitce, is gicl ve malzeme planlamas ile is programi mevcut durum analiz edilerek
glincellenmekte ve proje ydneticisi ve ekibine aktanimaktadir.

Grup‘un istlendigi projelerin genelinde isveren tarafindan Grup'a genellikle praje bedelinin %10"'u oraninda
bir avans ddemesi yvapilmaktadir, Bu avans gdemesi karsilifinda Grup tarafindan isverene avans tutan kadar
banka teminat mektubu verilmektedir. Grup’un proje yortitme sirecindeki bir sonraki adim ise asagidaki
agamalardan olusan proje mobilizasyonudur: proje girketinin  kurumsal tescilii proje sahasimin
mobilizasyonu; tedarikgiler ve taseronlarla kaynak bulma ve sdzlesme yapma; lojistik analizi (Grnegin
nakliye, glimriik, patlayic tedariki vb.); yeni veya kullanilmig ekipman tedarikini organize etme ve personel
temini. Proje kapsaminda gdreviendirilecek alt yiklenici ve tedarikgi adaylan, Grup'un performans
Blglimleri siirekli glincellenen alt yiklenic ve tedarikel havuzundan belirlegerek, talep edilen ise iliskin yazil
tekliflerinin sunulmasi istenmektedir, Sz konusu tekliflerin Y&netim Kurubu va da ligili proje kapsaminda
olusturulan  icra  kurwluna  sunulmas:  sonrasinda  belirlenen  af b yiklenici ve tedarikgiler
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gireviendirilmektedir. Grup, i5 programi ve @ngorillen biitge kapsaminda proje yonetimi ile haftalik ve aylik
olarak toplantilar yaparak proje sirecini takip etmektedir,

] ingaat Sonras: Siregler

Uygulama asamasimin sonunda isverene gegici kabul davet yazsi ginderiimektedir. lsveren tarafindan
gerekli kontrollerin yapilmas: Gzerine gegici kabul belgesi dizenlenmektedir. Bu tarihe kadar igveren
tarafindan kesilmis nakit teminat toplami ya da teminat mektubu iade alinmaktadir. Grup, sdzlesmeye bagh
olarak mutabakata vanlan balam iglerini yiiriterek ve normalde sdzlesmeyle kabul edilmesi kararlagtinlan
gecici kabul siresi boyunca ortaya ¢ikan talepleri yoneterek ingaat sonrasi hizmetlerini sirdirmektedir,
shzlesmede diizenlendigi sekilde ve siire boyunca malzeme ve igcilikte hata ve eksikliklerin giderilmesi igin
genellikle gecici kabul tarihinden itibaren 2 wil sire ile malzeme ve montaj kalite garantisi hizmeti
veriimektedir. Grup’un gegici kabuliink gergeklestirdifi islerde cikabilecek anzalar veya eksiklikler garanti
hizmeti kapsaminda isverenin talebi Gzerine bedelsiz olarak; isverenden kaynakh problemler ise ilave lcret
karsiifindan giderilmektedir. Toplam hak edis bedellerinden alinan avans tutarlanmin ddstlmesi sonrasinda
Grup tarafindan verilmis olan avans teminat mektuplan iade edilmektedir.

Projelerin gecici kabulinden itibaren geneliikle 1 yil sonra kesin kabul yapiimaktadir. Gegici kabulin
yapilmasi ile birlikte Grup’un hak edislerinden kesilen nakit teminatlar Grup’a iade edilmektedir. Kesin kabul
ile isveren Grup'un vermis eldufu kat'l teminat mektuplanni iade etmektedir. Ayni $ekilde kesin kabul ile
Grup de alt ylklenicilerinden aldiklan teminat senetlerini alt ylklenicilere iade etmektedirler. I bitirme
belgesi alinarak siireg tamamlanmakta ve proje yiritme siireci igverenin projenin yénetimini devralmasnila
sona ermektedir. Tamamlanan herhangi bir sozlesmeyle Hgili devam eden anlagmazhklar meveut ise
Grup'un merkez ofisi anlagmazhk ¢z0m sirecini devralmakta ve ydnetmektedir,

Grup'un Tamamlanmig Projeleri

Asagida 30 Eylil 2024 tarihi itibaryla Grup’un son 10 yilda tamamlamig oldufu projeler ve detaylan yer
almaktadir:
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Grup'un Devam Eden Projeleri

Grup'un 30 Eyil 2024 tarihi itibaryla devam eden 31 adet projesi bulunmaktadir, lgveren ile kesin kabuli
yapilmamis olan projeler, devam eden projeler altinda simiflandinirmistir. Projelerden elde edilecek
gelirlerin, makroekonomik kosullara gire glincellenme maddeleri ve sjzlesme bedeline ek fiyat farklarin
da igerecek sekilde stzlegmeler olmasi sebebiyle beklenen sdzlesme d *" tarumi kullamilmigtir, Isveren ile

34



yamlan sozlesmelerde bir sizlesme iperisinde farkh para birimlerinin kullamimas: sebebiyle orijinal para
birimleri ile listelenen bu yikimiGlikler, tek bir projeyi ifade edebilmektedir.

Asagida 30 Eylil 2024 tarihi itibariyla Grup’un devam eden projelerinin kisa agiklamalan yer almaktadir:
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Finansal Bilgiler

TS 29 Yiksek Enflasyoniuy Ekanamilerde Finansol Raporlamo

TMS / TFRS'yi uygulayan isletmeler, SPK'mun 28 Aralik 2023 tarih ve B1/1820 sayih karan ile Kamu Gézetimi
Muhasebe vie Denetim Standartlan Kurumu ["KGE") tarafindan 23 Kasim 2023 tarihinde yapifan agiklamayla
birlikte, 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik raporlama donemine ait finansal
tablolarindan itibaren, "TMS 29 Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama Standardina ["TRS
29"} gore enflasyon muhasebesi uygulamaya baglamistir. TS 29, gecerli para birimi yiksek enflasyonlu bir
ekonominin para birimi olan isletmelerin, konsolide finansal tablolan da dahil olmak iizere, finansal
tablolarnda uygulanmaktadir,

Asafidaki finansal tablolar, gerpege uygun degeri Gzerinden diglilen yatinim amagh gayrimenkuller
haricinde, tarihi maliyet esasina gore hanrlanmaktadir, 36z konusu finansal tablolar ile &nceki danemlere
ait kargilagtirmall tim tutarlar, TMS 29 uyannca Tirk Lirasy'min genel satin alma giiciinde meydana gelen
degisimlere gbre dizeltiimis ve nihayetinde Tirk Liras'min 30 Eyldl 2024 tarihindeki satin alma giicl
cinsinden ifade edilmistir.

sirket, TMS 29 uygulamasmda, KGK min yaphig yanlendirme uyarinca Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan
yayimlanan Tiketici Fiyat Endekslerine (TUFE) gore elde edilen diizeltme katsayitanni kullanmustir,

Gzet Mall Tablolar

Sirket'in 31 Aralbk 2021, 2022, 2023 ve 30 Evlil 2024 tarihlerinde sona eren dénemlere iliskin Hzel bagimsiz
denetimden gegmis finansal durum tablolan agagida yer almaktadir,

Finansal Durum Tablosu
Ozel Bagimsi Denetendan Gepmiy Fnansal Durum Tabdosu

30 Eyid 31 Aralik
VARLIKLAR [TL} 1024 1003 1022 021
Diéinsn Varliklas
Hakit e Makit Benaerierl s ——— THIAA81426  GOALTITIEE 2371781900 S.0B0152.563
Fin el YALFRLEs ........ L S LS 370,147.821 400,507 753 3.490 AR32
Ticark ALCREL............... e AT N P 5.498.044.740 1049411971  L571.656.513 517.678.193
Wigksty Torgfiorean Taoon AIRCbor. . .o.oovssooessoees 7.936.530 1&03 331 10,413,710 10,837 350
Wizki Dimayan Taraffardan Tean Aokl ... 5400107810  LO4TEOEGED  1.562.243.112 507070833
R R e T LAZR0A2.247  RA4LIS4046 262,450,717 1B0,042.519
skl Tarafardan Dijer Alacakior i ) L196.724.967 1353192980 145,361,090 52.6249.788
HiskHi Qieneyan Targfiordan Diger Alweaklar............_.. 232.317.275 158061 Sk 115,085,627 127813031
Dgwam Eden Ingaat we Taahhit iglerinden Dofsn SHzleyme
Varhklars ... 12330458048 100107301 E99G9ET.S59  10.746.845.196
Imtiyaz Sozesmalirine Niskin Frandal Vamibar ... 4,363,535 5575640 5. 250,541 6.598.128
Steklar A26.726.166 40F G64 H32 331260375 273.735.108
Fugin Odenanis Giderler 2501443332 19GGATRIT  LTEAM6.352 B61.365.352
Cari Dénem Vergiskie gl Varkklar ...... B6,352.713 108, 14 2 408 534911606 143,095,731
Difer Donen Varhkbar. ... 553 A30.231658 725616282 935496375 BO3,119.508
Satrg Amach Eide Tutulan Varkhlar. ... ... - . 227.0600440 271.435.435
Topiaen DBnan Varkidar .. 32415192720 14150972223  15.089.037.449  15.989.926.910
Duran Varlidar.......... x
Finansal Yabnmlar ..... LAman E41.478 1346835 1.774.938
L TR S —— 2113307 14 496050 SE585711 151.009.878
Wgkil Dimeypan Toraferdan Ticanl Alocekiar 23307 14 496.040 96586711 151.008.878
R IR s e A b B 13,567 354 17198307 TALSAE 165 126.533.735
Uighil Torafiardom Difer AlReaklar.... ... - . 119,557 555 .
Izki¥ CAmoyon Tavafordarn Difier Apcakiar. 13.957.1%4 17,198.707 11534213 126532739
Orrkaynak Yonbemiybe Degerkees Yatomlar—............ . . 355 15055 136.657.037
Yabenm AMEgh Gayrimeniulen ..., L1030 548 15.515.182 15519183 15515157
Maddi Duran Yarhkiar, LEALSEETS  LGBASG4456 LSTRONTGEZ  L4BGAIERTIO
KRBT HEIEI.co oo sssesssassssssnsssrmmemmss sttt 324585 711 302,205,434 B35 SAS 004 £35.119 631
Paddi Olmayan Duran WEikdIr ..o 11574574 10,351,322 14.401.017 18731735
Imitiyae Saadigmeberine llighin Finprsal Varkkls , 14 530 595 22.302.550 26.053.186 35USBA 736
P DA BRI GRIETHET vvvrrvesssussssssesessseeeensresaos 576 T10.768 567.574.059 I7a8rIsIE TO5EET 6T
Erbeberamiy VErE VETIEI ..o - S45.501 488 1532800, a0 TALEBGO17 41 W0 GGG
Teplam Duran varkdar K 3.646.089.931  4.258.053.308,  3.985.096.000
Topiam VEmklsr..... 36.061.282.658  TRA09.025.991 | 19.074.133.460
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ﬂ:ﬂ‘ﬂmsu Denetimden Gegmiy Fnansal Dururm Tablesy

30 Eyll 31 Arsik
v OmLILOKLER [TU) L Frre) 2012 a1
Hogs Vadell Yikimbiliklere
Kisa Vadeli Borglanmalar ....... 1931056, 761 TET. 225 EDS Q18446457 1436, 751
Kiralama lgemigrinden Kaynadlanan vokdmiilikder ——........... 33334 352 40084435 36,382,391 103507 321
Ticari Barglar LELTEC] 344 G.A82052.310 #£572.402.767 G555 0R7 746

HMiskay Tang/lara Tiear Borpior ... 3ERF 808 : . G1ORZ613

gk Targyiorn Qlmopan TRoaT B o SEST.BRRATE 6.O82.052.510 4572403, 767 G498900,133
Galganilara Saflanan Faydatar Kapsaminda E-:n;hr._ ............ JEE AT 734 156020997 199,851,996 138172451
Diger Boeglar 534 510088 26410550 6,448,271 P1E.060. 1056

Hiskiy Fargflora Déjer Borghar ...... . . a 10.R47 SRT

ITEkiTi Dienppan Tovafhord DIer BORCIAr ..o L E24 610088 26410550 M0G.480.279 S07. 217.519
Devarm Eden bgaat we Taahhtn lgleriegen Dogan i-uume
YOOItk oo oereninirininns 4 1458 661321 1.596.305.727 7.005,364,977 1987 &11.487
Dinem Kan Vengh YOkimididdu......... 5% 170618 F14.341.170 158,979,540 HO5. 250
Krsd adoli Karjiblar B 112325 92 G031 AB0 489,373,215 SELG22.101
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3. Sektdr Hakkinda Bilgiler

insaat sektérinin alt kolu olan metro sektdril, kentsel altyapinin gelistiriimesi ve diinya capinda toplu
tasima sistemberinin ilerletilmesi konusunda kritik bir rol oynamaktadir. ligili sektdrde faaliyet gisteren
Grup, genis bir proje yvelpazesinde etkin olarak yer almakta olup rayh sistem, metro, képrl, tinel gibi altyam
projelerinin gelistirilmesi, yeralt kazisi, tinel agma, ray montaj, istasyonlanin yapisal ve mimari olarak
ivilestirilmesi, teknolojik olarak gelistirilmesi ve mewvcut kentsel aglarla entegrasyonunu Kapsayan
faalivetlerde bulunmaktadir.

Insaat Endistrisi ile Hgili Kiiresel Gastergeler

son dénemde tim dinyay etkisi altina alan pandemiye ve kiresel yatinm tercihlerindeki degisikliklere
kargin, 2030 yihna dek ingaat sektdrindn toplam hacminin artis gosterecefi dngoriilmektedir. Insaat
enddstrisinin bliylimesinin ana gostergeleri arasinda, Ozellikle altyapn ve st yapiya olan talep artis
bulunmaktadir. Dinya ¢apinda kentlegme oranlarinin artmas: ve sehirlerin genislemesiyle birlikte, etkili ve
sUrdbriilebilir altyapi sistemlerine olan talep her gegen giin artmaktadir, Bu durum, altyap projelerine ve
bunlaria iligkili hizmetlere yonelik bir talep artisini beraberinde getirmektedir. Gelisen teknoloji ve artan
niifusla birlikte, modern ve verimli ulagim aglanina, enerji sistemlerine ve su yonetimine yénelik yatinmiarin
dnemi artmaktadir,

PwC tarafindan Oxford Economics'in katkilanyla hazirlanan “Global Construction 2030" raporuna gire
(https://pwe.to/2UIGn|c) 2022 yilinda 9,7 trilyon ABD Dolan pazar biyikligine sahip olan kiiresel ingaat
sektGrindn 2030 yihna kadar 15,5 trilvon ABD Dolan seviyesine yiksel ; i bngdrilmektedir. Bu bliylimede
in, ABD ve Hindistan'in basi cekecegi ve toplam biydmenin %57 sini -h- Lilkg

degerlendiriimekiedir.
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Global Contruction Perspectives ve Oxford Economics tarafindan hazrlanan rapor aym zamanda yillik
ortalama biylimenin %3,9 seviyesinde olacagin ve bu oranmin kirresel GDP ortalama bifyime yizdesinin %1
iizerinde oldufunu ortaya koymaktadir. Bu cercevede Kiresel Ingaat sekttrinin énlmizdeki yillarda
diinyamin en dinamik sektGrlerinden biri olacag varsayiimaktadir. Cin, ABD ve Hindistan gibi dlkelerin yam
gira animuzdekl donemde; Asya'da Endonezyva, Filipinler, Giney Amerika’da hMeksika, Babh Avrupa'da
Birlesik Krallik gibi dlkelerde insaat sektdrindeki blyimenin diger idlkelerin Gniinde olacag on

gordimektedir. (https.//www oxfordeconomics.com/resource/global-construction-futures/)
Insaat Sektdrinin Alt Kolu Olan Ulasim ve Altyapi Sekttrine Kiiresel Bakrs

Ingaat sektdriindin alt kolu olan ulasim ve altyap sektdriinin, kentlesme oranlannin artmas: ve sehir igi
maobilite ihtivaclanmin gegitlenmesiyle birlikte kiresel capta dnemli bir biivime potansiyeli gostermaesi
beklenmektedir. Kiresel dlpekte, hilkimetler ve yerel yonetimler, trafik yogunlugunu azaltmak, hava
kalitesini ivilestirmek wve sbrdlriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmak igin metro sistemlering Gnemli
yatinmlar yapmaktadirlar. Bu yatinmlar ise metro ingaatr ve genigletiimesi projelerinde artiga yol
acrraktadir,

Sermaye erisimindeki degisiklikler, sosyal ve gevresel tercihlerin evrimi, hizh kentlesme ve COVID-19
pandemisi sonrasi yasanan stirecler yeni zorluklar ortaya gikarmaktadie, Ozellikle kentsel niifus artis ve iklim
degisikliginin getirdifi zoruklar, bu sektérde strdirdlebilir ve davamikh altyapr projelerine olan ihtivac
artirmaktadir, Bu baglamda, metro ingaat sektdrd, kentsel dinisim ve siirdiriilebilir gehircilik anlayigimm
dnemli bir parcas olarak konumlanmaktadir, 58z kenusu genel efiilimler, metro sektdrinin de dnemli bir
bilyiime ve daniisiim potansiyeline sahip oldugunu géstermektedir.

Bu sirecte, dzellikle strdbrilebiliclik ve cevre dostu teknolojilere odaklanan projelerin dme gikmasi
beklenmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklarimin entegrasyonu, metro istasyonlan ve hatlarinn
tasanminda giderek daha fazla onem kazanmaktadir. Aynca, akillh sehir teknolojileri ile entegrasyon gercek
ramanh veri toplama ve veri analizine davali trafik ydnetimi sistemier, metro sistemlerinin daha etkin bir
arttirmaktadir. Bu venilikgi vaklagimiar, metro insaati ve sletmecilifinde karbon ayak izinin azaltilmasina,
ener]i tiketiminin distrilmesine ve genel olarak gevresel sirdirdlebilirdigin desteklenmesine katkida
bulunmaktadir.

Son yillarda AB ve Uye Devietlerinin iklim degisikligivle miicadeleye yénelik somut eylemler taahhiit ettigine
tanik olunmusgtur, Ozellikle, Avrupa Yesil Anlasmas kapsaminda AB, 2050 yilina kadar AB bblgesinde net
sera  gan  emisyonu  olmamasim  garanti altina alma  tashhidinde  bulunmugtur
(hittps;//commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/european-green-deal en). Bu
taahhiit, Avrupa endistrileri ve ekonomik sektorleri Uzerinde, faaliyetlerini karbondan anndirma yoninde
weni ve kalic adimlar atmalanina yol agmigtie. Avrupa toplumunun ve ip pazann 8nemli bileganlerinden biri
olarak hizmet veren ulastirma sekbdrd, vatandaslarin ve mallann sirdbrilebilir bir sekilde hareket etmesini
safilamada kritik bir rol oynamaktadir ancak emisyonlann da 1990'dan bu yana AB diizeyinde arttif tek
sektardir ve bu durum AB nin iklim hedeflerivle uyumiuluk gdstermemektedir.

sehir ici rayl sistemler ve sehirler arasi demiryolu tagimacihg sikhikla tagmacilik sektoriiniin karbondan
anindiriimasinda dnemli bir arac olarak one cikmaktadir, Bugiin rayh sistemler sektbril hem sehir icl, hem de
sinir &tesi rotalar da dahil olmak Gzere uzun mesafeler kat edilen sehirler arasi ve Glkeler aras
glzergahlarda, hem karayolu yolou tasimacih@ina hem de kisa mesafe havacilifa rekabetci bir alternatif
haline gelmistir. Avrupa Komisyonu (AK), ulagtirma sektdrinde yesil bir gecisi tegvik etmek amaciyla bir dizi
dnlem anermistir. Bu dnlemberden bir, Avrupa Komisyonu' nun yiltksek izl demiryolunu yesil uzun mesafe

katina clkarmay hedeflemektedir.
content/EN/THT/ Furi=CELEX%3A52020DCO7E9).

a6




.H

v L -
.-"1-_ “

—
= -

2030 yahina kadar Avrupa Birligi‘'nde tamamianmas: planfanan izl demiryoly hatlar (Yegil)

Cin ile Avrupa™y baglayan ve gok modlu ulagimi saglavan bir ticaret yolu olan "Orta Koridor” Rusya-Ukrayna
arasinda yasanan savas sebebiyle Gnem kazanmigtir, Trkiye'nin hem kara yolu hem demir yolu hem de
deniz yolu ile yer aldif gilzergahta Azerbaycan, Kazakistan Glrcistan ve Tlrkiye 25 Kasim 2022 tarihinde
gluzergahun verimliligini artrmak adina “Yol Haritast” imzalamiglardir. Diinya Bankas, Avrupa Birligi, Asya
Kalkinma Bankas), EBRD ve ¢ok tarafli kalkinma bankalan ile ikili ortaklar, konu ile ilgili teknik yvardim ve
yatinm safilama konusundaki desteklerini ve ilgilerini teyit etmiglerdic,

3 kaynak: www.gov. kz/memieket/entitles/mfa/oress/news/details /466518 lang=cn
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Avrupa ve Asya'y boglayan ticaret koridoriar arasindo Onto Koridorun yeri

T.C. Ulastirma ve Altyap Bakanhf sitesinde yver alan habere gire; Tirkiye, Irak, Birlesik Arap Emirlikleri ve
Katar arasinda 1.200 kilometrelik demiryolu ve otoyoldan olusan ve Thrkihve"yl Basra Kbrfezi'ndeki FAV
Limanina baglamas hedeflenen "Kalkinma Yolu Projesinde”™ Ortak Isbirli@i Mutabakat Zapti imzalanmistir®.

Proje ile FAY Liman’'ndan Londra'va kadar kara ve demir yolu ile Avru pa’'min her lilkesine kesintisiz ulagim
saglanmas planlanmaktadir.

Genel anlamda Demiryolu ve Otovol projelerine ilgi ghsteren Grup her iki alanda da wvemanlagrmig olmas:
sebebi ile Kalkinma Yolu Projesine de ilgi gostermektedir.
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Grup‘un Kiresel Wasim ve Altyapr Sektord Igindeki yeri

Ulagim ve altyap sektériinde faaliyet gdstermek, genig teknik bilgi birikimi ve uzmanhk gerektirmektedir.
Grup, bu alandaki kapsaml tecribesi ve yenilikgi cGzOmleri ile taninmaktadir. Grup'un ana faaliyeti, metro
hatt ingaati, istasyon yapumi ve mevcut hatlann modernizasyonunu icermekte olup, hizmet verdigi sektor
kentsel altyapi ve toplu tagima sistemleridir. Bu baglamda, Grup'un sunmus oldugu cozimber, sehirlerin
kargilastifn trafik siagikh@ ve hava kirliligi gibi sorunlara yenilikgi alternatifler sunmaktadir.

Grup’un sektordeki pozisyonu, kentsel déndsiim projelerinde ve yeni metro hatlaninin planlanmas) ve
uygulanmasinda dncil bir rol dstlenmesiyle pekigtirilmigtir. Grup’un hizmet verdigi pazarlar arasinda,
gelismekte olan metropolierin yam sira, mevout altyapisint modernize etmek ve genigletmek isteyen blyik
sehirler de bulunmaktadir,

Grup uluslararast miteahhitlik sektdrinin Snde gelen derecelendirme kuruluslanndan ENR'nin
(Engineering News Record) 2022 listesine gire “Toplu Ulasim ve Rayh Sistemler” (Mass Transit and Rail)
alaminda 13. firma durumundadir. Asagida ver alan liste, kiiresel Slgekte Grup'un uluslararas projeterde
aldigi payi da gdstermektedir,

Tahlo 2: EMR 2022 = Toplu Ulasim ve Rayli Sistemler

EROR - 2022 - Toghu Ulagim ve Aoy Sistember

Sara Firma Adi Hasdat [milyan ABD Dodan)
1 Grups ACS Mokl L560.8
] China Radhway Group LTGL 3956,6
3 China Bathyay Consbnattion Corg, LTD, 3.904.0
'] China Commanications Comstruction Growp LTOL 3.8049.%
5 Sapnsky Al 1.721.3
i Rechiel 1.3%0,2
7 Webuild SPA f"._ 1.327.2
- Yagi Merkd Ingaat ve Sanayl A%, LI0RS
5 QeAYASHI CORP
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10 Pawer Comstruction Codp. of China 593,56
11 AHLA A8E 1
12 SACYR 433.0
13 Gllermak 3511
14 (FHELLA 5PA 3340
15 Shanghal urban Constroction {Groug] Corp. 195.9
16 China Sate Coastruction Corp, Of China 317
17 Luamileeno Mitsul Construction Co. LTD A
18 Imprasa Piresrotti & C. SPA IEE
158 Kiewit Comp. 157.2
.| G5 Enginprrisg & Constraction 1511
21 ‘Wap Global inc, 1885
22 Larsenb Towrba Lid, 1659
21 China National Mackininy Indastey Corp. 163.1
24 Shamileu Corp, 1399
15 Conssbdated Contractan Group 1318

Hayamk: ENE 2022 lstedd, funanie gar.comyeatresovices/TismesNational Meues 200312
Dec/ENR12132022 GSB_Exteaded camprossed paf)

Grup'un devam eden islerinin yer aldif ve hedefledifi pazarlar ve Grup'un bu dlkelerdeki kanumuna iliskin
veriler {lke bazinda asagidaki bashklar altinda listelenmistir.

Tiirkiye:

Tiirkive Cumhuriyeti Cumhurbaskanh Strateji ve Bitce Baskanh@ tarafindan yayinlanan 2024 Yih Yatiirn
Programina gére kamu yvatimmbarinin sektdrlere ghre dagilbimi asafidaki tablo ile Gzetlenmektedir, Buna
gire; tim sektdrler icin toplam proje tutan 7 Trilyon TL alup 1,1 Trilyon TU lik kasmmnn dig kredi ile yapimas
planlanmaktadir. 2023 yil sonundaki kiimilatif harcamalar incelendiinde ise 321,78 Milyar TU'si dis kredi
olmak Gzere 2,13 Trilyon TL kamu vatirimbar igin harcanmigtir, Ulastirma ve haberlesme sektdrd, 1,1 Trilyon
TL ile ik swrada yer almaktadir. 2024 yili igerisinde ulastirma ve haberlesme sektiril icin devam eden
projelere 265,7 Milyar TL ve yeni baslayacak projelere 51,6 Milyar TL bditge ayvnilmistir,

[ ) L a
ewiiols L — |
reatie | lod | G | 33107 L T |
= a e |
p 't Trh Liit-4h] Bakguk P30 kD LT b L& ol Tk TR a LA T hE 855 LHE I
Pl - — I =t waald |
[ Tarism ] ' L7 ] 1im w 1] [ 1 a s ] T |
foras ] FTEr] Tamce =] = B i T Tim | sem | asm AL man |
gt iazr | mom | wean .80 ToAT B ) §083 | ity a A hoaz )
[t | mre | eeim | wmaw | W I T I O ) )
Dafed Wi
it ] sy | ssedw 1] e ] 1428 T s a P Bl L8 31
D
ind g PIYE ] ey ] 188 ] eI a FEET a s
I_“: e s | meem o BOL47S ] ) P PR a e ad R
[ Toplam | APes | Liseaa0 | 7aitos | WLom | pasassr [T BElE | Wam | pmooo | w0e | dmon | seaes | loowe

Keymark: https:/www b, gov, i wi-content/uplonds/ 202401202 4-Yili- Vo tirim-Programi-2601 2024, paf

Tirkiye'de 2003 ile 2022 yvillar arasinda ulagtirma ve haberlesme sak
olup ulasim ve altyap sektdrl icerisinde Gzellikle karayolu ve demiryo

ariine iliskin yatinmlar hiz kazanmig
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Cumhurbaskanhg Yatinm Ofisi Altyvap Sektdri Raporu = 2023'ten aliman asagidaki grafikte 2003 ile 2022
yillari arasinda Tlrkiye'de ulagtirma ve haberlegme sektiriinde gerceklestirilen yatinmiann alt kollanna yer
verilmektedir, Buna gore, kara yolu yvatinmlan 151,7 Milyar Dolar ite ilk siradayken, 51,7 Milyar Dolar ile
demir yolu yatinmlan ikincl sirada yer almaktadir,

2003 ile 2022 yillan arasinda Ulastirma ve Hoberlesme Sektériinde Yohrimlar

SEMTORLER MiLYAR § m I_h"—-'i
(== ]

Krpnak: Cumiburbaikonhds Yonnm Ofsi Altpap Sekidnd Ropory = 2023

Karayolu, demiryolu, iletisim, kava yolu ve denizcilik sektGrierinde gerceklestirilen yatinmlar, (lkenin ulagim
altyapising Gnemli Slgide giclendirmistir. Torkive'nin ulagim altyapisindaki bu yatinmlar, Glkenin rekabet
glcind artirmak ve ekonomik biylmeyi desteklemek icin dnemili bir adimdir. Bu yatinmlann devam etmesi,
Tiirkive'nin gelecekteki ulagim ihtivaclarin kargilamak ve uluslararas: rekabet glclni korumak igin kritik bir
Gneme sahiptir,

Cumhurbaskanh@  Yatinm  Ofisi  tarafindan  yayinlanan  Altyapr  Sektérll  Raporw - 2023
(httpss/ fwwe invest.gov. tr/trf library/ publications/lists finvestpublications/altyapi-sektoru-raporu.pdf)
icerisinde yer alan verilere gore, 2028 plam olarak demiryolu agimin 1%.bin kilometrenin Gzerine gikmas

hedeflenmektedir,
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2053 wil igin ise bu wzunluk 28.600 km olarak hedeflenmigtir. Asagwdaki tablolarda gelecek yillarda
Tirkive'nin demirgolu yatinmlanna liskin sekidr ongdrisiine yer verilmektedir.

11,077 Km

Kirpnak: Cumhurbagkaah Yatinm Oftsi Altyope Sekitrd Ropone = 2023

Asagidaki grafikte 2010 ile 2022 yillan arasinda Tirkive'deki yolcu sayising ve buna bagh olarak artis
ghsteren demiryolu uzunluklarina iliskin detaylara yer verilmektedir.,
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Demiryalu uzunlugu elektrikli hat ve elektriksiz hat olmak dzrere artis kaydetmistir. Yolcu sayilannda ise 2020
yiindan itibaren dizenli bir artis bulunmaktadir. Demiryolu uzunlugu tfendinin elektriksiz hat yerine
elektrikli hat yéninde oldugu grafikte gézlemlenmektedir,
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Polonya:

- o - .
~

Grup, Polonya'da 2009 yilinda stzlesmesi imzalanan Varsova metrosu ile faalivetierine baslamis olup isbu
fiyat tespit raporu tarihi itibarryla 10 projeyle beraber faaliyetlerini siirdirmektedir. 2009°dan bugiine,
Grup, yikleniminde bulunan metro, tramvay ve otoyol projelerini tamamlamistic. Polomya’da tamamlanan
ve devam etmekte olan igler hem ulastirma bakanligs hem de muhtelif belediyelerin idare konumunda
oldugu iglerdir. Grup'un ayrica Krakow sehrinde yapim ve igletmesini dstlendifi bir tramvay KOI projesi de
bulunmaktadir. Bu proje KOl modeli ile ihale edilen Polonyanin ilk tramvay projesidir. Grup, Varsova merkez
ofisini Orta ve Bati Avrupa operasyonianm ydnetmek igin bir Us olarak kullanmaktadir.

Polonya Ingaat Sektérl Raporu'na gire 2024-2027 yillan arasinda artalama yillik biiylime oraninin %2'nin
istlinde olacaf tahmin edilmektedir®, Insaat sektéril harcamalan igindeki en biyik pays, Grup’un faaliyet
alam da olan altyap yatmmlan olusturmaktadic. Polonya pazarmin 2030 yilina kadar diizenli olarak
blylmesi beklenmektedir,

Polonya Devieti tarafindan otoyol ve demiryollar yapimi igin dnlbmizdek 10 vil igerisinde asafida detaylan
belirtilen yaklagik 80 milyar Avro’luk (Polonya Milli Demiryolu Programi 12,25 milyar Avro, TEN-T karayalu
agr programi 68,5 milyar Aveo) bir harcama biitgesi hazirlanmastir,

Polonya devletinin yOrattGgd “Milli Demiryalu Programi™ demiryolu hatlarina yénelik yatinmlan kapsayan
uzun vadell bir programdir, Milli Demiryely Programi, finansmanin miktanin ve kaynaklanim (AB fonlan ve
ulusal fonlar dahil) belirtmekte ve Kamu Mali Kanunu uyannca yatinm finansmaninin givence altina
alinmasinin temelini olusturmakiadir. 16 Agustos 2023 tarihinde Polonya Bakanlar Kurulu tarafindan kabul
edilen gincelleme sonucunda prograrin adi 2030 yvilna kadar (2032 yilina kadar bakis agsiyla) Willi
Deminyoly Programi olarak degistirilmigtir, Biylece programin siiresi Avrupa Birligi'nin 2021-2027 mali
perspektifine uyarlanmis ve baz projelerin 2032 yilina kadar hayata gecirilmesi planlanmistir. Programn
biitgesi 12,25 milyar Eurg'dur®,

Polonya Devleti, TEN-T karayolu afimin insasinag ve tamamlayw karayolu baglantilarina yinelik olarak
ulastirma politikasinin hedeflerini tarimlamig ve Polonya tarihindeki en biyiik yol programim hayata
gecirmeye baslamistir. TEN-T yani Trans-Avrupa Ulagtirma Agl, Avrupa Birlifi' nde plantanrmig bir karayollan,

¥ Koynak: httpsfwww, morketwatch com/press-refease/polend-constructipn-marke - forecaslreporf-guerage:
annual-growth-rote-of-3-4-ls-predicted-during-202 5- 202 Z-prider-the -kalei-pls-grogram-the-gove rmment-plons-to-
spend-plai-G-bilion- ﬁ .?Erza'-\rerﬂgmnﬂ'mgrkeu conm-108fc 54 b~ mn-Pg;@ﬂm

Mian¥d0by X2 Eﬂg&ﬂgﬂgﬁ_ﬂﬂﬂeﬂﬂﬂmﬂﬂﬂm
® Kaynok: hitps://www.gov.pl/web/infrostruktura/krajpwy program-kolefowy

33



demiryallar, havaalanian ve su altyapisi agedir. Bu yatinmlann ana finansman kaynagi, Avrupa Birligi'nin
operasyonel programlarindan saglanan fonlar ve Ulusal Karayolu Fonu'dur,

Program kapsaminda toplam vzunlugu 6,1 bin km'nin Gzerinde olan ulusal karayollan, otoyollar ve atovollar
boyunca baglanti yol yatinmlanmin hayata gegirilmesi hedeflenmektedir, Bu programin amaa, karayolu
yolou ve vk tasimacihiginm verimli isleyising saglavan tutarh bir ulusal karayollan ag olusturmaktir. Ana
arterlerin kapasitesinin artinlmasi, mal ve hizmet akijinin daha kolay, daha hizlive daha ucuz olmase yoluyla
hem bilgelerin hem de Glkenin kalkinma dinamiklerini artrdmas, birlik olarak adlandirdan Glkeler ile
Polonya arasindaki altyapi agiinin azaltilmasi ve AB'nin, dncelikli baglantilardan olusan cekirdek af da dahil
olmak Gzere TEN-T aginin ingasina iliskin taahhiitlerin tutulmas difer hedeflerdir. 2033'e kadar uzatlan yol
yatenim prograrmimin biitcesi yaklagk olarak 68,5 milyar Euro seviyesindedir’,

Romanya:

Wanmmiag § Toh
TRAs gy st K
F“.I'

Grup’'un Romanya'da devam etmekte olan 2 metro projesi ve 1 demiryolu rehabilitasyon projesi
bulunmaktadir,

Uikede halihazirda devam eden rayli sistem projelerinin toplam tutan 6 milyar Avro’dur ve bunun 3,5 milyar
Avro’luk kiso Ulusal Kalkinma ve Mukavemet Plam kapsaminda temin edilmektedir. Kalan 2,5 milyar
Avro’luk kisim Avrupa Birligi fonlannca karsilanmaktadir,

Romanya, kendi topraklanndaki Avrupa Ulastirma Keridordanm (ETC) modemize etmeye ve komsu Ulkelerle
demiryolu baglantilanni gelistirmeyve odaklanmigtir. Bunun bir @rnegi aolarak, Gikenin demiryolu altyvam
yoneticisi CFR SA'min 2022 yilinda Oradea Gzerinden Macaristan simrina baglanti saglayan Cluj Napoca-
Episcopia Bihor demirvolu hattimin modernizasyonuy ve elektrifikasyvonu igin iki sdzlesme imzaladig
Macaristan ile deminyolu baglantis: gosterilebilir.

Grup, Romanya'da, 2020 yilindan bu vana, lokal subesi aracilifiyla faalivetlerini sirdGrmektedir. [k
sozlesmesini iki sene gibi bir siire iginde Romanya Cluj Lot 3 Deminyolu imzalayan Grup, aynica 2023 yilinda

T Kaynok: hitps/feesw.gov.pliwebinfrastrukiura/rrad - 'Ej giodgch-do-2030r-1-
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2 metro sézlesmesi daha imzalamigtir. Baskent Biikres (Romanya Bilkres Metro M6 Lot 1.2) ve ikinci bilyik
sehir Cluj-Mapoca {Romanya Clu] Metro) sehirlerinde yeni sozlesmelere imza atmigtir,

Romanya Hikdmeti, sektériin 2024 yilinda %7,1°0k bir oran ile biylyecegini, Avrupa Birligi "Resilience
Fund® ve “Cohesion Fund” kapsaminda finanse edilen altyapi projelerinin tamamlanmas gereken 2025-
2026 yillannda ise %9'un Gzerinde bir yillik biiyime oranmina bilyiimesini beklemektedir®.

Romanya, Ulastirmia Master Plami kapsaminda mevcut ana hatlanin AB standartlarinda bakim wve
rehabilitasyonuna cdaklanmaktadir {2014-2030 déneminde toplam 14,4 milyar Avro tutarinda). Plana gire,
TEM-T (Trans-Avrupa Ulastirma Afi) glzergdhlarimin modernizasyonu ve gelistirilmesi bir dncelik olmaya
devam etmesi hedeflenmektedir. Bu kapsamda plan 2030 yilina kadar, 1.500 km otoyol ve 1.300 kmden
fazla ekspres yol ve 5.000 km'den fazla demiryolu modernizasyon projesini igermektedir.

Romanya, yeni ulastirma altyapisi finansmanimin biydk bir kism igin AB Uyum Fonlanna ve Ekonomik
Bélgesel Kalkinma Fonlarindan faydalanmaktadir. Buna gére, gerceklestirilecek olan projelerin EBRD ve EIB
finansmaniyla gergeklesmesi planlanmaktadir,

Yeni ulagtirma altyapisiyla birlikte ana ulagm darbogazlanmin ortadan kaldindmasi, seyahat sdiresinin
kisaltilmass, karayvollannda meydana gelen kazalanin azaltilmas: ve enerji verimlilifinin hilestirilmesinin
dnemli bir rol oynadigi saglam ve slrdlrdlebilir bir altyapinin olusturulmas planlanmaktader. Bununla
birlikte, bu projeler Romanya'nin ekonomik kalkinmasing ve ayn zamanda Pan-Avrupa Koridordarinin ve
Trans-Avrupa Agimin [TEN-T) gelisimine yardimo olmas hedeflenmektedir.

Hindistan:

TACIKISTAN
AFGAMISTAM
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HINDISTAN awstaoes
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Sirket, 2016 windan bu yana, lokal subesi araciligivla Hindistan"in Kanpur, Pune, Surat gibi sehirlerinde
projeler gerceklestirmektedir,

Hindistan, 2047 wilina kadar gelismis bir Glke olma hedefine ulasmay amaglamaktadir. Bu kapsamda da
ekonomik biylimeyi destekleven, yvasanabilir, iklime direngli ve kapsayvici sehirleri tesvik etmek icin
altyapisini gelistirmesine bagh oldugunu belirtilmektedir. Hindistan Hikimeti'nin bu konuda, 2024 mali

2084350 haxi= Tnex.?th;nuemmgnmzﬂgger:t5!3.?{311'19:35.‘:'&55':['0.I',Rﬂn']uenceﬁu
fed

E Kaynak: httpsy Y, intellinews, comy/romanig-s-construction-works-up-1.2-8-k-t in-1.2-months-to-november-
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yiinda GSYH'nin %3,3'Gnd altyam sektGriine ayiwrmasi ve dzellikle ulastirma ve lojistik segmentlerine
odaklanmasi dnemli bir gésterge durumundadir. Altyap ile ilgili bakanliklarnn toplam biit¢e harcamalan
2023 mali yihinda yaklagik 44 milyar ABD Dolan iken 2024 mali yidinda 58 milyar ABD Dolan’na yikselmis ve
gesith ulagtirma alt segmentlerinde Gzel sektir igin vatinm olanaklan sunmustur.

Dier taraftan, Kamu-Ozel Sektir Ortakliklan (PPP), basta Hindistan genelinde havaalanlan, limanlar,
otovollar ve lojistik parklarin ingasi olmak Gzere cesitli altyaps alanlarinda drel sektdr katilimi tesvik
edilmistir.

Hindistan‘in altyap: kenusundaki bashica planiar asadidoki sekilde dretlenebilic:

» Yollor: Bharatmala Pariyojana, 34.800 km Ulusal Karayolu gelistirmeye odaklanan I Asama ile
ileremektedir. Koridor bazh gelisirni vurgulayan bu plamin 2027-2028 yvillan arasenda tamamlanmas
ve 31 Eyalet/UT ve 550'den fazla ilpeyi kapsamasi Gngdrilmektedir. Buna ek olarak hiikiimet,
Hindistan“in ulagim altyapisinda tnemli ilerlemelere isaret eden 22 yeni sifirdan otoyol inga etmeyi
hedeflemektedir®,

o Demiryollar: Hindistan'in demiryolu sektdrl, Mumbai-Ahmedabad Hizh Tren Koridoru, yapm
asamasinda olan dinyvanin en yiksek iskele kbprisd ve Jammu ve Kesmir'deki Chenab képriisi -
dinyanin en yiiksek demiryolu kiprisi gibi projeleri istlenmektedir™,

s KOI Hikimetin mali kisitlamalari ve ihtiyath harcama ihtivac goz éniine alindifinda, Hindistan'daki
kilit altyap projelerinin finansmani igin Szel sektdr katilienn Hiklimet tarafindan Gnemsenmekteadir.
Hindistan 2020 yihnda, 2020-2025 willan arasinda 13,9 Milyar ABD Dolan yatinm yapilmasin, yani
yillik ortalama yaklasik 2,6 Milvar Dolar yatinm yapimasin éngbren Ulusal Altyaps Boru Hattin [MIP)
baglatrrustir. Kamu Ozel Ortaklklarn (PPP), altyap: gelisimini ve MIP kapsaminda Bngdrillen
yatiremian hizlandirmak igin bir arag olarak tammilanmustir,

Isbu fiyat tespit raporu tarihi itibarryla Pune Metro Hatte-3'in gelistiriimesi, Haydarabad ve
Bengaluru metro uzantitan, Chennai'de ¢ok modlu lojistik parkinin gelistiriimesi ve daha fazlasi gibi
sekttrler arasinda boru hattinda olan gesitli KOI projeleri bulunmaktadir.

T Kemmak: wwwinvestindia.gow.inTeam-india-blogsdndias-push-infrostructure -
development#:~ text=india %2 0igunched B20the %2 0N g tiana/ %2 (Mnfrastructure
¥ Kopnak: www investindia, gov.in/team-india-blogs/ingdios-push-infrostoctu
developments: = fexst=india% 2 0fasnched B 20the 2 20N trana 82 Wn ol
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Filipinler:
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Niifusu en kalabalik Glkeber arasinda yer alan Filipinler'de, toplam wzunlugu 76,9 km olan dért adet calisir
durumda demiryolu hatti bulunmaktadir. 2023 — 2028 yillar icin hazirlanan Kallkinma Plani’na gére iilkedeki
hatlarda igletilen araclann sayisi 2016'da 224 iken 2022'de 978% yiikselmistir, Demiryolu kullanan yolou
sayisinda Ocak 2022 (9,14 milyon) ile Mayis 2022 (11,94 milyon) arasinda en az yllizde 23,45 arti
pozlenmigtir ve ilerleyen dénemde artig trendinin devam etmesi beklenmektedir. Bunun yami sira 2017-
2021 yillan arasindaki yilbik kamu altyapi harcamalan GSYH'nin yiizde 4,2 ila yizde 5.8 arasinda
degismektedir. Bu oran @ncekl elll yildaki ortalama harcamalarin yaklasik iki kati kadardir. Bir sonraki
uygulama dineminde, altyaprya yiinelik yillik harcamalar GSYiH'nin yiizde 5 ila yilzde B'si arasinda tutulmass
planlanmigtir. Buna paralel olarak hitkiimet, kritik altyap projelerinin finansmaninda kamu kaynaklarni
artirmak igin uygulanabilir finansman mekanizmalarindan yararlanmaya devam etmektedir.

Miiteahhithik Sektdér

Kamu Projeleri Igin Finansman (Milyar PHP) (Biitce Odenek)
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(Sayfo 14}

Kamu Projeleri lgin Krediler ve Kalkinma Yardimian (Milyon ABD Dolarni) (2022)
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Kaynak: T.C. Ticarel Bakaalgi Filfpinder Sektdred Sohbet Topiontes sumumu
[thearet. gow.tr/dota/6deea45 1 308762 The 201 B3/ Filipinler_Sektore]_Sahbet_Toplantis!_Sunwmu_ 17 Kasim_ 2022 pdf

(Sayfa 151}
Projelerin Bélgelere Gére Dagilim

= VA BiHges - CALABARICN « NCR* @ [I1 Biflpe - Central Liaron = Dider

"Metrg Manile [Bagkent)
Kaynok: T.C Ticmret Bokanldy Fliplaler Sektdeel Sphbet Toplantor WAL
{ticaret. gov.br/date/E3dee 045 1 38762 7l 201283/ Filipinter_Sektarel_Schbet. Toplontis] Surumiu_17_ Kesim_ 2022 pdf

{Sayfa 13)

Grup Filipinler'de yer alan Filipinler Paket 5-07 Trenyolu Projesinin yagifauna devam etmektedir. Proje
kapsaminda Banlig'teki bina ve tesislerin bulundugu 22 hektarlik depon
Isleri bulunmaktadir.
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Suudi Arabistan:

1972 ve 2022 yillar arasinda Tlrk miiteahhitlik firmalannca Suudi Arabistan’da lstlenilen projelerin toplam
bedell 23,5 milyar ABD Dolan sevivesindedir. ik 10 faaliyet arasinda yer alan demiryolu ve
karayolu/tinel/kipri ingaatlannin toplam bedeli 2,7 milyar ABD Dolan seviyesindedir ve ilgili sektorler 6.

vi 7. sirada yver almaktadir.

Suudi Arabistan’da 1972 - 2022 Yillar: Arasinda En Fazla Miteakhitiik igi Ostlenmis Olan ik 10 Fooliyet

(1.

Faaliyet Alam

Alanr

Proje Bedell [LsD)

1 Difier Su Igberi 3.515.811.839 14,9
2 Konut - 2.995.884.619 12,7
3 lerme Suyu/Aritma Teslsleri 2.140.646.332 91
4 Havalimani 2.117.622.667 9,0
5 Petrokimya Tesis 1.531.533.084 6,5
6 Demiryolu 1.462.882.479 6,2
|7 Karayolu/Tinel/Kapri 1.242.126.567 5.3
8 Okul | 1.118.291.069 48
EX Gaz/Petrol Boru Hatlan 1051818511 45
10 Kanalizasyon Sistem 774,153,153 | 33
Diger Su Isleri 5.569.677.530 23,7

| Toplam 23.520.847 854 1000

Koynok: T.C. Ticaret Bakanhiy Suwak Arabistan Sektorel Sehbet Toplantis sunum
{fricoret.gow.trfdaray/Badeffs 71358752 Fhe 20 1f63/ Suwdi_Arabistan_Elektronik_Sohbetfer_Simumupdf (Sayvfe 22}

Suudi Arabistan 2023 yilinda yaklagik 7 milvar ABD Dolan altyapl, 24 milyar ABD dolan insaat projesi
tamamlamstir.

Suudi Arabistonda lhale Edilen/Edilecek Miteahhitlik Proje Tutarlar (Milyar ABD Dolar)
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Suudi Arabistan Ekonomi ve Kalkinma Isleri Konseyi (Council of Economic and Development Affairs (CEDA))
- Kamu Yatirimlan Fonu (Public Investment Fund {PIF]} Programi, indaki “Giga-Projects'” olarak
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isimlendirilen yiksek bitceli projeler ile Glkenin ekonomisini ¢esitlendirmeyi ve desteklemeyi
amaglamaktadir. Cografi olarak farkh bir dizi turistik, konut, ticari, perakende ve endistriyel sermaye
projesini iceren bu program, petrel dist GSYIH biylimesine katkida bulunarak ve cesitli sektérlerdeki
firsatlara yatinm yaparak Suudi Arabistan’in 2enginligini gelistirmeye calismaktadir,

Banglades:

T.C. Ticaret Bakanhgi'min Ticaret Miisavirlerimizle Elektronik Sohbetler Banglades™ sunumu verilerine ghre
Banglades'te 1980 tarihli Yabanc Ozel Yatinmiann Tegviki ve Korunmasi Kanunu (The Foreign Private
Investment = Promotion and Protection Act), yabano yatinmelan uvlusatlagtirma ve kamulagtirma gibi
risklere karsi korumakta, sermaye ve karlarin yurtdigina gikanlmasini garanti altina almaktadir.

Banglades'te baz sektirler harig (silah ve mihimmat, difer savunma sanayi ve ekipmaniarn, ormancilik,
niikleer enerji tiretimi, darphane ve damga matbaacilidi) tim sektdrler dzel yatinmlara agiktir.

Bangladeste yabana yatinmalar %100 yabanci ortakh sirket kurabilmektedir, Ulkede, Bagbakanhfa bagh
Banglades Yatrim Gelistirme idaresi (Bangladesh Investment Development Authority/BIDA) dogrudan
yabanc yatinmlar da dahil yatinmlann tegvikinden ve onaylanmasindan sorumlu kurulugtur,

«  Altyap Agigina Dandk Potansivel Sektdrler;
* ICT altyapisi: Fiber Dptik Kablo A Altyapiss, 4G LTE Afs, Ulusal Veri Sistemi, Teknoloji Parklan

s Ulastirma Altyapisi: Demiryolu, Karayolu, Havalimans, Su Yolu Tagimacil, Liman, Képri, Ost Gegit,
Metro gibi Toplu Tasima Sistemleri, Trafik Sinyalizasyon Sistemleri

s Enerji Altyapisi: K&mir basta olmak Uzere elektrik dretim santralleri, Mikleer Enerji, LNG
Terminalleri, LPG Dolum ve Dagitim Sistem/Projeleri, Dogalgaz Boru Hatlan, Elektrik lletim ve
Dagitim Hatlan

*  Suwve Nehir Yonetim Plam Altyapis: Su Artma ve Dagitim Projeleri, Sel Onleme ve Erezyon Kontrol
Prajeleri, Mehir Kanal Taraklamas: Projeberi,

# Depolama; Tahil Silo gibi gida arz glivenligine dénik projeler

# Turizm ve Saghk Altyapisi: Hastane ve Oteller
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Sektirlere Gire Dodrudan Yabana Yatinmiar (Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: T.C. Tiearet Bokanivdi’ Bonglodes Sobbet Toplarts: Sunumuy
fhttps:/ticaret, gov.tr/dota /63005091 1 Ib8F6A06090b Sec Bonglades Sohbet Toplentist Sunumy 0 06 2073.pal]

Banglades pazanndaki altyapn ihtiyaglanm goren Grup, Bangladeste projeleri takip edip fhalelere
haurlanmaktadr.

4, Degerleme Yontemleri
Uluslararas: Defierleme Standartlan’nda (UDS) kullanilan 3 ana degerleme yvaklagimi bulunmaktadir,

Gelir Yaklasim

Gelir yaklasimi yontemi, gisterge nitelikteki degerin, gelecekteki nakit aliglanimin tek bir cari degere
déniistirilmesi ile belirlenmesini saflamaktadir. Gelir yaklagminda, varhgin degeri varlk tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akiglannin veya maliyet tasarruflarinin buglinkii degerine dayamilarak tespit edilir
(UDS 40.1). Bu kapsamda kullanilan gofu yontem, tahmini nakit akiglarm degerlemenin yapildigi tarihe
indirgeyerek varhgin bugiinkii degerini hesaplayan Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) yontemine
davanmaktadir (UDS 50.1}.

UDS madde 40.3'te belirtildigi uzere bu yaklagimda degerleme yapilan varligin gelecekte yaratacag gelirin
miktan ve zamanlamas belirsizdir ve defierlemeyi gergeklestiren kigi ile degerdeme calismasin yaptiranin
tahminlerine dayanmaktadir. Sirket tarafindan 01.10.2024 ve 31.12.2032 dénemleri arasi finansal tahminler
analiz edilerek INA defierleme cahgmasi gerceklegtirilmisti. INA deferlemesi kapsaminda Sirket'in
01.10.2024 ile 21.12.2032 tarihleri arasinda yaratacaf nakit akimlan ve 31.1.2.2032 tarihi sonras igin nihai
donem deferi dikkate alinmistir. Bu salismada, projeksiyon dénemi boyunca nakit akirmlan ve ug deger,
agirhkh ortalama sermaye maliveti lle indirgenerek Firma Degeri hesaplanmigtir. Bulunun Firma
Degeri’ nden net finansal borcun disilmesiyle Piyasa Degeri hesaplanmaktadir,

Malivet Yaklasimi

UDs 60.1'de belirtildigi Gzere, malivet yaklasimi, bir ahicimin, gereksiz kiilfet dofiuran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler stz konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmig olsun,
kendisine esit faydaya sahip baska bir varlign elde etme maliyetinde daha fazla ddeme yapmayacag
ekanomik ilkesinin uygulanmasiyla gisterge niteligindeki degerin beli




bigimlerde gerceklesen tim wyipranma paylanmin digilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirlenmektadir.

Ikame maliveti, yeniden lretim maliyeti ve toplama yintemi esaslanna dayanarak yiritilen bu yaklagim
nadiren kullanilmaktadir. Sirket’in maliyet yaklagiminin uygulanabilecefi bir yatinm crtaklig: veya holding
girketi olmamasi, esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmasi ve
faaliyetlerin sirekli oldugu diglndldGgh icin bu degerfeme ¢aligmasinda kullaniimas: vygun bulunmamigtir,

Pazar Yaklagimu

UDs 20.1°de belirtildifi dzere, pazar yaklagimu varhgin, fivat bilgisi elde edilebilir olan aym veya
karsilastinlabilir (benzer) varliklarla karsilagtinimas: suretiyle gosterge nitelifindeki degerin belirlendigi
yaklagimi ifade eder. Bu yvaklasimda degerleme ¢alismas yirdtilen varhigin veya édnemli derece benzerlik
gosteren diger varliklann aktif bir sekilde iglem gormesi gerekmektedir. Aynca benzer varliklar ile ilgili sik
yaplan ve gozlemlenebilir olan islemierin stz konusu olmas gerekmektedir. Piyasada en fazla kullanilan
degerleme yaklagirm olarak bilinmektedir,

Halka arm gergeklegtirilecek olan Sirket'in kargilagtirmalanmin yaplabilecegi benzer sirketlerin bulunmas,
gorekli givenilir bilginin meveudiyeti, halka agik sirketlere yatinm yapan yatinmeilar tarafindan gok sik
kullanilmasi ve Giilermak paylanmn halka arzaindan sonra teskilatlanmis bir piyasa olan Borsa istanbul’da
izlem gporecek aolmasi sebebiyle amacina uygun degerleme yonbtemi olarak Pazar Yaklamimi yontemi
diigliniilmis ve degerleme kapsaminda kullamirmigtir. Pazar Yaklagimi calismas: kapsaminda givenilir bilgi
igerdifi ve Sirketin karsilastirmalannin yapilabilecegi diginiilerek yerli ve yabano borsalarda iglern gren
nitelikteki emsallerinin bilgilerinden yvaradaninustir, Bu sebeple Borsadaki Edavuz Emsaller Yantemi
kullamilmigtir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yantemi

Insaat ve taahhiit saktdrl altinda faalivet gbsteren Gllermak ile ayni sekttirde faaliyet gosteren halka agik
uluslararas: sirketler ile paylan Borsa Istanbul A5 'de [“BIST”) islem gérmekte alan benzer sirketler
kiyaslanmigtir. Degerlemeye kaynak olugturan carpanlann  bulunmasinda kullanitacak girketlerin
belirlenmesi sirecinde ilgili sirketlerin gelirlerinin biyik ¢ogunlugunun insaat ve taahhiit sektdriine iliskin
faalivetierinden kaynaklanwor olmasing dikkat edilmistir, Bu kosullara uwymayan sirketier benzer sirket
kargilastirmasina dahil edilmemistir.

UDS 30.6'da belirtildigi Gzere, degerlemesi yapilan varl@in deger tespitinde mevout verilere ve pazar ile ilgili
kosullara gbre en uygun ve en gecerli degerleme yonteminin segilmesi gerekmektedir. Bu sebeple, mevcut
sartlar ve var olan yaklagimlar goz Gniine alindiginda en givenilir yontem oldugu ve degerleme igin an uygun
yaklasim oldufu disiniilen Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi kapsamindaki Firma Deferi/FAVOK
(FO/FAVOK) carpam kullanilmigtir. Diger carpan metotlanndan Firma Degeri/Met Satiglar, Piyasa Degeri/MNet
Kar ve Pivasa DegerifDefter Degerl yontemleri degerlendirme kapsamina alimmamistir, Bu carpan
metotlanindan FO/Net Satig, PD/Net Kar ve PD/Defter Degeri ydntemlerinin Sirket'in faaliyetleri geregi ve
bulundugu sektdr nedeniyle wygun olmadifl degerlendirilmigtir. Sonug olarak, daha uygun bulunan
aperasyonel karllik ve performans géstergesi clarak FAVOK degerine gére ¢arpan yontemi uygulanmigtir.,
Genel pergevede farkh dzelliklerdeki benzer girketlerin duran varlik yatunmianinin hem yatinm tutarian hem
yatirim zamanlamalan agisindan farkllik géstermesi nedeniyle amaortisman giderleri de farkh seviyelerde
olusmaktadir. Bu nedenle nakit olmayan amortisman giderleri faaliyet giderlerine eklenmesi suretiyle elde
edilen FAVOK degerinin benzer sirketlerin operasyonel performansimi kargilastirabiimek adina dikkate
alinmustir. Ayrica insaat ve taahhit sektériinde yuritilen projelerin yillara sari hakedis yolu ile geliderinin
olugmasi nedeniyle FO/Satis ve PDY/Net Kar carpan yontemlerinin uygun olmadif) degerlendirilmistir, Diger
yontem olan PD/Defter Degeri ise, Sirket’in ve yine bulundugu sektdr nedeniyle, nakit ve gelir yaratmasini
saflayan varliklan (. Gretim tesisi) bulunmamas nedeniyle uygun bulunfn

Yurt igi ve yurt diginda yer alan halka agik benzer sirketlerin merkez ilkeler
bilgiter asagida ver almaktadir.




Tablo 3: Yurticl Benzer Sirketler

Enka Insaat v Sanayi AS.

Firisim Eleiktrik Sanayi Taahhiil ve Ticarel A%,

Euyas Yatirim A5,

San-el Mihendislik Elektrik Taahhit Sanayl ve
Ticaret A.5.

Yayla Enerjl Oretim Turizm ve Insaat Ticaret A5

Yesil Yapd EndGoteish A5,

Teklen Holding Ansnim Serketl

Alarko Holding A.5.

Anied Elektrik Prgpe Taskhdr ve Ticanet Anonim
Srkati

Crge Enarjl Elektrik Taahhdl Anonim Sireet)

Birlesim Mihendislik [3itma Sogutma
Havalandirma Sanayi ve Ticaret Ananim Sieketl

AP Gayrimenkul Gelistinme A5,

Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.5.

Tilrker Prope Gayrimenkul ve Yatirim Gelistirmes
A5,

Yurtici benzer girket carpanlar igin, BIST ingaat endeksinde yer alan girk
BIST insaat endeksi diginda holding yapisinda olmasina ragmen, ingaat
piyasa kogullannda faalivet gbsteren girketler de yurt ici benzer girketler ara

1557 wilnda istanbul'da kurulan jirket baglica ingaat, taahhil, enadjl,
gayrimenkul ve ingaat ckipmanfan pazarlama we ticareti alanlamnda
faalivetlerinl siirddrmektedi, Torkiye, Busya ve Kafkaslarda ingaat, wal
propeleri yapmakta olup aynca dogal gazla caligan elekirik santraller ingaat ve
Istetmes| alanlannda da faaliyet géstermektedir.

irigim Elektrik, elektrik retimi, letbmi, dagitim we kontroll agamatanmn
tamamirda hem anahtar teslim taahhds, hem de qok pens bir yalparede
elektrik ekipman we sistemlerinin dnetim ve tedariini waglarmaktadir.

Kuwyas Yatinm, Tlrkive'de faaliyet ghsteren gagrimenkul gelijtnme ve ighetme
sirketidir, Ozelliche oteller, paylagiml cahgma slenkan gibi projeled pelistime ve
isletme baghica faaliyet ghstardifi alankardir,

San-od Mdhendislik onedl dagebm kontrol we kemanda panalannin Greginmi,
projelendiiimesi, dizayn ve satep ile tesis kurulumo  teabhdr  igSerimi
gerpeidestirmakiedin,

Sirkat 1950 wimda Ankara'da kurclmuegtur. Yayla Enedi Gt yapi ve altyap
tapahidt Igler ile ingaat - taahhdt selpdednde faaliyet gistermekiedie, Ay
zamanrda enerjl ve turiem alanlannda da faalivetieri bubunmaktadir.

Lirket, 1979 nlnda Istanbul'da lurulmugtur. Yurtigi ve yurtdinda ngast
sektininds faalyet gistormektedir. Enddstri planlamalan, hastanabar, ticari is
merwezlar, ow projeleni, oteller, restoranlar, kiR0r medoezber] ve fenovasyan
propeler dahil almak deece Tarkh injaat ve taahhit projeled pordrmeiedsr,
1965 whnda Istanbul'da kurulan gicket igtirakleri e beraber ingaat, taahhit,
tamm ve hizmet sektorierinde faaliyet gostermekiedic. Dinyanin farkl
cografyalannda petrol we dofal gac tesislerinin ingad: ve kurulumu dahil anahtar
teslim projeler yikrdimds mihendis®i ve taakhiit hiematier sunmakiade.
1954 yilinda kurulan Alarko, Tirkiye'de ve yurtdigenda misteahhitlik, raahkil v
atanfanindald faalipetlering ok olarak enedi we turizm sektbriernde de faalivet
ghstermektedir, Carrier markas albinda (istma we So@utma sistemmlari Bretip
kurulwmunu yapmaktadickan, Tashhit alaninda deellide rafiner ve petro kinya
projeferl, bore hatlan, eneri tesislerd, endistrivel pesss, ula;‘hrma projedar]
gerpokle stirmaktedir.

1986 whinda kurulan jirket, mekanik, elekiri® we sibhi tesisat, mohendislii ve
taahhdit hizrmetler vermeldedsr. Havalimanlan, stadyumlar, rayli sistemler, varl
merkezleri, hastaneler, oteller, if merkezler ve algverty merketber) basta olmak
dzere Thrkiye, Katar, Ingilere, Hollanda, Rusys, Bulgaristan, Arerbaycan ve
Birlegik Arap EmivBideri' nde ceditl elekirik we mekank taghhit progelesini
dstlpnmekiedir,

1985 welinda kurulan Orge, elekirik tashhit sekidrinde laaliyet gistenmekiadir,
Kurulssundan bugline kadar & milyon A Grerinde kapali alanl elekirik taghhit
lginl tarmamlarmsgtir.

Birlegim MOhendislik, sgma, sofutma, havelandinms ve difier mekanik tesisat
hizmatieri sunan tashhit sirketidie. Aynca, tedisst, yangin kouma sistemlag,
dogal gaz dafrtema we hibbi gar sisternberi gibl cesitli alankarda test, ayarlama we
devreye alma cizlmleri de sunmaktadir.

DAP Gayrimenkud, 1381 yihinda kunulmug olup gayriemenkuld gelistirme
sektbrinde faaliyet ghstermektedir. Srket konut projelerinin ingaaty, tasanmi
ve praje yénetiml hizmetler saflamaktadir.

Sricat 1971 yilnda tekstil sektdrinde faaliyet ghstermek amadnyia kumlmug
ancalk 2008 yilinda strafejik bir karar alarak ingaat sekidring gapmijtir. AV
wa dinlenma tesislerinin ingaat vie taahbit iglering yerine gatirmaktedir.

Tirker Gayrimenkul, gayrimenioul gelistirme alarinda faalipet gistermektedir.
Gayrimenkul gelstime hedefler arasnda konut, B merkes], ofi ve AVM gibi
cesitli alanlan kapsamaktader,

ate alinmistic. Ek olarak,
isleri nedeniyle benzer
il edilmistir.
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Tablo 4: Yurtdig Benzer Sirketler

‘Wiehuild 5.poA

Obrascdn Huarte Lain, S,

Sacyr, 5.4

Skanska AR [publ)

HOXCHTEEF Aktlengesellschalt

Acciona, SA.

POER AG

Winai 5a

Bouygues 54

ltalya

ispanya

ispanya

Isveg

Alrmanya

Ispanya

ANUSTUTYS

Fransa

Fransa

Aciklama

Webulld SpA, dinga genelinde cesiell  Ingaat propelerinde  Taaliyved
ghstermektedir. Ozelliide mobllite, hidroelektrik enerji, su ve yesil binalar
alanlarenda wamankagmegtir. Srket, shvil ve endistriyel benalann yani sifa #ftyap
projeler ve su yonatimi tesislerinin insaaat ve taahht tlering yiritmekbadin,
Obrascén Huarte Laln, S0, Amedka Birlegik Dewletlon, Kanads, Mebdika, 5ill,
Feru, Kolembaya, lspanya, Orta ve Dogu Avrdpa gibd birgok Glkede taahhit ve
ingaat  hlerinde faalyet postermektedir, Sicket, kamu ve Seel sekids
miksterilering mdbendislik, ingaat, endbstriyel teskledn tasanmi, bakimas ve
igletmesi gibl gens bir yelparede taahhin ve mdhendislik hizmetles
sunmaktadir,

Sacyr, 5.4, kilresel Sicekte Ingaat ve altyap taabhit klen alanenda faalbyet
pistermektedie. Sirket, cegitli taahhkit hizmetler sunarak ingaat, milhendislik,
endilstriyel tesislerin tasanm we balami glbl alanlarda upmanlagmistie, Aynca,
enerji tesilerinin gelistirilmes, atk isleme tesislerinin tasanmi ve ighetmesi gikd
pevresel etkiyi dne gikaran hipmatler de saglamaktadr,

Skanska AB, Kuzey Avrupa, dviupa ve Amerika Biresik Devietlen’nde taakhi -
ingaat ve proje galigtirme alananda faaliyet gistermekiedic. Sidost, ingaat, konut
peistirme, tican gayrimenkul gelistirms ve yatinm gayrimenkul almak dzere
dart ana alan Gzerinden faaliyet gistererck gesith projeler yiritmektedic.
Irsaat, genss bir yelpaiede projeberi iperirken, difer segmentler jse konutlas,
oftsler, lajistik depolar ve yatinm gayrimenkulleri gibi Gzel akankara
edaklanmaktadir,

HOCHTIEF  Aktiergeselischaft,  kiivesal ingaat  sektérinde  faalhet
gostermektedir ve HOCHTIEF Americas, HOCHTIEF Asla Pacific we HOCHTIEF
Europe olmak dzere (b biigeden faalkypetlarinl yilnitmektedir, Amerika Birlagik
Devietlerl v Kanada'da bina ve ulagim altyaps insaat saflayan HOCHTEEF
Amavicas, Asya Pasifik bilgesinde altyapy, tesisler ve gayrimenku| taahhit iger
vo hizmet saglarken, HOCHTIEF Europe ise wol, aliyap ve diital slanlards
prajeler gelistirir ve taabhhdt projelering gerceklostirmektedsr,

Acciona, 5.A. lspanya ve ulustararas enerji, altyapi ve cesith diger slantarda
taahhdit alaniannda faaliyet gostermaknedic, Rdxgar, gkney, hidro ve biyokithe
enerfisl glbl yenilenebilir enerfl kaynaklarnin  gelistirimesi ve  altyap
projelarinin tasanm, ingass e yhnetimt gibi gegitl hipmetler sunrmaktadir.

Sirket, konot, ofis binalan, oteller, saglk tesisher|, canlandirma, endiistripel
ingaat, efitim kurumlan, ahgverly merkezlerl, stadyum ingaat ve proje ynetim|
igin Ingaat ve taahhlt hizmetled sunmaktadir, Szellikle deminpaly, yol ve kipra,
tiined, kaya teknolojisl, enerli santrall, hidrolik samtraller, limanlar, boru hatti
proje vonetimi alanfannda mibhendislik, altyam taahhdit ve ingaat hemetleri
sunmaktadir,

Winch 54, Fransa ve uluslararas: konsorsiyumiar fle ener|l ve injaat sektdelerinds
faaliyet ghstermektedir. Konsorshumlar balami otoyallan ydnetirken, el
bEldmd yendlenabilir enerfl ve endistriyel hlzmetler sunmaktadic; niaat
bOm Ise genael yiiklenlcl olarak farkh alanfardakl altyaps projetarin tasanmin
ve uygalanmasin igeren taahhit serinden olusmaktadir,

Bsuygues Sa, indaat, ened, telekombnilcasyan ve medya sekt@rderinde faalipat
postermekiadic. Bina we altyvap projelerinin tasanm, ingaak, yenlleme, we
yiinetim gibi taahhit we mihdendishk hirmetier saglamaktadir,
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Ferroeial SE

Hyundai Engineering & Constrisction
Ca,Led,

Eiffage 54

Fluor Corparation

China Railvway Conmstruction
Corporation Limited

Larsgn & Toubro Limited

Balfour Beatty plc

Budimes 58

Shikun & Binui Ltd.

Sunway Construction Group Berhad

Hallanda

Gilmey

Framsa

Amerika
Birleglk
Davietieri

Cin

Hindistan

Birlesik
Kralisk

Polonya

Israidl

Madezys

Ferrovial 3£, ulwslararasi dizeyde wlasim afiyapes wve kentsed hizmetlerin
tasarmm, ingaaty, ihetmesi ve bakimi alanlannda faalivet ghstermektedir, insaat-
taahhit, otoyollar, havalmanian ve enerjt altyamlan ve ulagm almak drere dbrt
ana akan deerinden cegitli projeler tasadar, finanse ader ve gercekiestinr. Aynca
enerfl iletim hatlar ve yenilenabilic ener]l Gretim tesislerinin gefstirimesl ve
Igletibmesi gibd alanlarda da faalivet ghsterir,

Hyundal Enginesring & Construction Co, Ltd, Gldrey Kone merkezli olarak Orta
Asya, Agya'nan geri kalam, Afrika ve uluslararas alanda goanig bir ingaat ve sivil
milhendislik portfdydne sahiptir. Ctoyollar, demiryollan, su kaynaklan, enerjl
tesisleri, konatkar, ticar binalar ve endistrivel tesisler gibl cesitl projelerde
faaliyet gdstererek, ingaal, tesls yinetimi, gayrimenkul gelistirme ve enerjl
dretimi glbl alanlarda hizmet sunar,

Eiffage 54, Fransa ve ulutlararas: alanda ingaat, gayrimenkul geligtirme, shyil
miihendishk, éngrf sistermberi ve kentiel gelijim gibi alanlarda Faaliyet gisterir.
ingaat, Altyapi, Eneri Sisternbarl, Eonsesyonlar we Halding Sirketi segmentleri
aracilifba gegitl hizmetler sunar, bumlar arasinda bing tasanmi, wol we
demiryolu ingaat, eneri ve telekominikasyon sistemierinin tasanmi we
konsesyan prajelen bulunmaktadir.

Fluor Corporation, mibhendislik, tedarik ve ingaat (EPCH imalat we
modilereitiome, lotme ve bakim, warlik Bidnkigld v dinga capinda proje
winetimi hizmetler senar, Enarjl Cozdmiern, Eent Copldmber, Gorew Cozlmiar
vt Diger segmentler aracihfrda, enerfl gegls pazarlanna cBedmier, altyap
profeleri ve teknik chalmler sunar,

China Rallway Construction Corporation Limited ve bagh sirketler, ingaat isinde
bagta Cin olmak drere we uluslararas alanda faaliyet gdsterir. Demiryollan,
otayollar, su koruma, koenut ingaat gibi altyap projelerivie ufrasan pirket,
planfama, tasanm, danggmanhk, Gretim we gayrimenboul gelistirme gibl pegitl
operasyonlar yoluyla Faalpetierin ylnttr,

Larsen & Toubro Limited, dinya cspinds mdbendisik, ingaat ve imalat
faalivetier yiritdr. Altyaps, hidrokarbon, enedi, afr mihendislic ve savanms
mishendishpl gibi cesitl segmentlerde faaliper ghsters we binalar, ulagim
alwyapisi, enerfi santralles, savunma ekipmanian ve diger el endbstriyel
ekipmanlar giki cegith prajeler tasasiar, geligtive, Gretir we yBnetir.

Balfour Beatty plc, Ingiltere, Amerika Birlesik Devietleri ve uluslararas: alanda
altyap finansmany, tasanm, gelistirdmesi, ingasi we bakimini saflar. Ingaat
Hizmetlerl, Destek Hizmetberl ve Altyapi Yatinmlan olmak Geere Gp alanda
faalpet ghstarin we ticarl bénatardan otovollara ve demirgodlanna kadar genis bir
percevece taahhlt projeler) ylrGtdr we igletim hizmetleri sunar, gayrimenkul
yanetimi saglar we konat birimlerl gelistinie.

Budirmey 54, Polonys, Amarya ve uludlarares alanda altyapi ve hizmetler girkoati
olarak faallyet ghsterir. Ingaat I3leri bagta olmak Grere demiryolu profelerindon
enerji ddniybmine, atik yinetiminden teknix bakrma kadar genig bir yelpazede
Rz tler swnar,

Shikun & Binul Ltdl, fsradl ve slustararas: alanda altyapi, ingaak, gayrirmenkul
geligtiome wa enerjl gibl cesitli saktorierde faaliyet gosterin, Hikdmet ve kamu
tesislerinin ingas, enerji Gretim tesiskerinin gelistiibmest ve bakirms, yollas,
kbpriferin ve su antma tesislierinin ingaso gibi genis bir yelpazedeki poojeleri
Gsthenir ve yonetir.

Sumway Constrisction Group Berhad, Makerya we uhuslararas alanda ingaat igleri
wiiriiten bir yatirem hokding sicketiflly, [ngaat ve beton balimlen arscbnla genis
bir yelparedeki taahhit projeder) detlenir ve yometic, mihendisik ve altyap
projelerinden, Szel amach bina kadar cesitll alanlarda faaliyer
iisteris.
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5. Degerlemeye iliskin Onemli Hususlar

Deferlemede Esas Alinacak Finansal Veriler

sirket, faaliyetlerinin biylk bir kismim gelismekte olan dlkeler arasinda yer alan Romanya, Polonya,
Hindistan, Filipinler, Kuzey Makedonya, isvec ve Tirkiye'de gergeklestirmektedir,

Sirket'in mevcutta yer alan imzah sézlesmeleri, agirhkh olarak projelerin yer aldi@ dfkenin para birimi
cinsinden imzalanmustir. Taahhit sektérindn dogasi gerefi kazanidan ihalelere bagh olarak backlog tutartan
dinemler igerisinde farkh para birimlerinin agirlik kazanmasiyla degiskenlik gdsterebilmektedir. Bu nedenle,
Sirket'in hasilatim ve giderlerini olusturan para birimi yillara sari olarak farkhlik gosterebilmektedir. Sirket
faaliyet posterdifi farkh bolgelerdeki farkh para birimberi kullarilmasi nedeniyle tek bir para biriminde
yopunlasmadigi ve merkez Ulkesi nedeniyle TL fonksiyonel para birimi kullanmaktadir, Ancak Sirket'in imzali
projelerinin yaklagik %75°i yabano para cinsinden ve biyik cogunlugu Avrupa birligi Glkelerinde oldugu igin
yanetim raporlamalanni yaparken Avro para birimini kullanmaktadir. Bu sebeple degerleme caligmasinda
projeksivonlar Avro para birimi cinsinden elugturuimug olup, nihai deger 15.11.2024 tarihli TCME alig kuru
uzerinden Tirk Liras’na gevrilmistir,

Konsolide finansal raporannim hazrlanmasinda fonkshvonel para birimi TL olmasi sebebiyle, kullanidan proje
biitge calismalannda farkh yabanc para cinsinden olan sdzlesmeler igin kur tahminleri yapimaktadir.
Finansal rapor ile uyumlu aimas: igin Sirket her finansal raporiama doneminde yabanci para cinsinden olan
projelerinin gelecekte elde edecegi hakedis ve maliyet projeksiyonlanm Tirk Lirasina kendi kur tahminleri
ile cevirmektedir. Degerleme calizmasing baz olan imzah sézlesmeler gelir projeksivonlar igin Sirket’in biitge
calismalaninda kullandi@ kur tahminleri kullamimig olup Avro para birimi cinsinden ifade edilmigtir, Sirket
kur tahminlerini, Thrkive enflasyon beklentilerini baz alarak hesaplamaktadir. Enflasyon beklentilerini ise
TCMB, Orta Vadeli Program ve Uluslararas Finansal Kuruluglarin Tirkiyve icin enflasyon bekientilerini
dikkate alarak olusturmaktadir. TU'nin yabanci para birimlerine karg degisimin enflasyondaki degigime
paralel olacag varsayimi ile yabano para birimlerinin TL karpsinda deger kazanacag dngérilmils ve bu
cercevede kur tahminleri hesaplanmistir.

Tablo 5: Sirket'in Makroekonomik Ongbriiler

H0XTT 202ET 202497 20307 F03AT
EURTRY Ortalama 36,48 50,38 4,03 75,68 85,49 53,12 106,10 107,61 115,68
Enflasyon 40, 0% 30,0% 20,0% 15,00 10, 0% 7.5% 15% 7.5% 7.5%

Carpan analizlerinde kullanilan FAVOK degeri igin TMS 29 uyannca dizenlenmis 30.09.2024 tarihli Bafimsiz
Denetimden Gecmis Finansal Tablolar kullamimegtie. S8z kenusu FAVOK degerleri Bagimsiz Denetimden
Gegmis Finansal Tablolar'da Tirk Lirasi olarak hesaplanmig olup, 30.09.2024 tarihli Avro ahs kuru
kullamlarak cevrilmigtir. {30.09.2024 tarihli dénem igin TCMB alg, Avro Kuru: 38,0180).

Benzer sirketler garpan analizinde kullamlan FAVOK hesaplamas gergeklestirilirken, 01.10.2023 -
30,09.2024 dénemini kapsayan son 12 aylik FAVOK hesaplanmigtir.

Tablo 6: FAVOK Hesaplamas

30,09, 7024 te sona oren son 12 ayhk mal ddnem
EAVOK® 119.439.940
*EAVIOK = Brilt Kor - Genel Yanetim Gidereri + Amoriisman

Sirket'in konsolide finansal tablolannda ver alan 01,10.2023 = 30.09.2024 dinemindeki son 12 ayhk tam
konsolide FAVOK'D 119,4 milvon Avro olarak hesaplanmasgtir,
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Met Finansal Borg Pozisyonu

Met finansal borg, sirketin kisa ve uzun vadeli finansal borclanndan ve kiralama islemlerinden kaynaklanan
ylkumliliklerinden nakit ve nakit benzerleri ilkartilarak hesaplanmaktadir. Piyasa degeri hesaplanirken net
finansal borg, firma degerinden gikanimaktadir,

Tablo 7: Net Finansal Borg Hesaplamas

50.00.2024
Toplarm Finanzal Barg 13.7.258.053
Makit we Makit Benzerler (-] -208.274.539
Met Finansal Barg® =F0.975.485

30,00, 2024 farhi itibanyle nansal yatirmiar athinda yer alen kulanimi kisith bankae bokiyelerini termnel olorak Sirket'in
Romanya projelen ipin kesin teminat sadfanans kadaer bankaya vermis oldudu nokit depozitalorm icermesi nedeniyle,
kizg vodede Kkide dinizmesi bellenmedifinden finonsal yotwmiar tulton nel finansel borg hesoplamasma dahil
ediimemistic. Ayni zamands 2009 2024 torih itibargda fingnsol palimmiar kalemi elndo yer alon 2,918 TL tulanndani
yatinm fonlar do tetann disik olmas sebebiple net finansal borg hesoplomasmng dahil edilmermigtir.

6. Degerleme

A) Indirgenmis Nakit Alomlan (INA) Yontemi

Projeksiyonlar

INA degerlemesi kapsaminda Sirket'in 01.10.2024 ile 31.12.2032 tarihleri arasinda yaratacag nakit akimlan
vie 31.12.2032 tarihi sonras: igin nihai dénem degeri dikkate alinmigtir. Sz konusu ¢ahsma kapsaminda
tirket tarafindan saglanan projeksivonlar, Gilermak Aflir Sanayl ingaat ve Taahhit AS. lle bagh ortakliklan,
misterek yinetime tabil igletmeleri ve subelerinin bagimsiz denetim ¢aligmalanna baz olusturan finansal
tablolan, faalivet ve cografya bannda backlog ile gelir kinhmiar ve bagimsiz denetgl raperu verilerinden
faydalamimigtr,

1- Gelir Tablosu

Sirket'in gelir tablosu olusturulurken tiime vanm yaklagim kullamlmigtir. Bu dogrultuda projeksivon
danemi boyunca, Gulermak'in hasilatim olusturan faalivet ve hizmet gruplan icim Sirketin stratejik
hedefleri ve sektor dinamikleri dogrultusunda is hacmi we karlilik Gngdriist yapilmigtir.

Mevcut Projeler
ingaat m r
Tiirkiye

Izmir Fahrettin Altay- Narlidere Metro Projesi 2018 yilinda baglamig ve 2024 yih Mart ayinda gegici kabuli
vapilmistir, ufak capl nihal Ince isgilikleri devam etmekte olup 2024 yilinda projenin tamamlanmas)
planlanmaktadir. Proje, 7,2 kilometre ¢ift hat metro, 7 yer alti istasyon ingaat,, tasanm, ingaat & sanat
yapilan ve mimari igler, hat Igleri, sinyalizasyon ve elektromekanik iglerinin yapimindan olugmaktadir.

izmir Buca Metro Projesi 2022 yilinda baslarmistir. Proje, 12 kilometre ¢ift hat metro , 10 yer alt: istasyon
ingaati , 4 Adet makas yapisi tasanm, insaat & mimari isler, hat igleri, sinyalizasyon ve elektromekanik
islerinin yapimindan olugmaktadir.

Umraniye-Atagehir-Goztepe Metro Projesi 2017 yilinda baslamistir. Proje, 13 kilometre ¢ift hat metro, 11
yer alts metro istasyonu, tasanim, ingaat & yapesal Isler ve geceleme hatti insaatr Iglerinin yapsmindan
olusmaktadir. Gillermak"in projedeki ortakhik pays %3334 d0r.

Halkali-Ispartakule Trenyolu Projesi 2022 vilinda baslamistir, Proje,
cift hat demiryolu projesi olup; toplamda 12,3 kilometre tinel insaat,

m B.42 kilometre uzunluga sahip
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ArfEpe Mok Bk

hdar .
s

67




hat isberi, sinyalizasyon ve elektromekanik islerinin yapimindan olusmaktadir. Gillermak'in projedeki
ortakhk pay %40'dr.

Cerkezkdy-lspartakule Trenyolu Projesi 2022 wihnda baglamigtir. Proje, 66,8 kilometre gift hat, 2,8
kilometre MNATM tinel, 4 adet a¢ kapa tinel, 3 adet kbpril, 2 adet viyadik tasarim, Insaat isheri, hat isleri,
sinyalizasyon ve elektromekanik islerinin yapimindan olugymaktadir. Giilermak'in projedeki ortaklik pay
%50"dir.

lzmir HRS Arag Depo Il'li-'altl 2021 yilinda baglarmgtir. Proje, Marhdere Kesimi 379 metre ¢ift hat NATM tiinel,
225 metre ac-kapa tinel, 25.000 m® arag depolama tesisi. Halkapinar 22.000 m*® arag depolama tesisi,
tasanm, ingaat wve mimari igler, hat isleri, sinyalizasyon we elektromekanik iglerinin yapimindan
olugmaktadir.

Hamzadere Baraj Sulamasi 2013 yilinda baslamistir. Proje, 33.564 hektarlik baraj sulamasi, 150.000 m ana
sulama kanali, 565.460 m altyap boru igleri, & adet pompa istasyonu islerinin yapimindan olugmaktadir,
Gililermak’in projedeki ortakhk pay %33 ddr.

Alagehir Sulamas: Yenllenmesi ikmali Projesi 2024 Mart ayinda kazanilmistir. Proje, 13.650 hektar sahanin
sulamasi icin gerekli olan 350,660 metre uzunlugunda, muhtelif cap ve basinglarda HDPE [PE10D) borular
we dzel parcalan ile, 33.402 metre uzuniugunda muhtelif ;ap ve basinglarda gelik borular ve Szel pargalannin
temini, désenmesi, boru hendek kazn wve dolgularnnin vapilmas: igleminden olusmaktadir. Gllermak'in
projedeki ortakhk pay) %40'dir.

Mezitli — 3 Ocak Hafif Rayl Sistern Metro Hatti Hafif rayl sistem metro hattinin ingaat ve elektromekanik
sistemlerinin temini, montaj ve isletmeye alinmas isine iliskin 04.10.2021 tarihinde sveren idare Mersin
Bilyliksehir Beledivesl Ulagim Daire Bagkanh@ ile Dillingham Construction International Inc.& Kiska-Kom
Insaat ve Ticaret A.S. is ortakhif arasinda imzalanan stzlesmeyi idarenin izni dahilinde 2024 yili Termmuz
ayinda Gllermak Agir Sanayi |n;.a.a|t ve Taahhit A%, devralmistir. 13,4 km metro ingaat, 11 istasyon,
tasarim, ingaat & sanat yaplan wve mimari Isleri, ray iglerd, sinyalizasyon ve elektromekanik iglerden
olugmaktadir,

Paolonya

Vargova Metro Mory Projesi 2018 yilinda baslamigtir. Proje, 5,7 kilometre tinel, 3 yer alt istasyon ve bir
tren deposu ingaat islerinin yapimindan olugmaktadir,

Krakow Yilksek Hizh Tramvay isletme (PPP) Projesi 2020 yilinda baslamistir. Proje, 4,5 kilometre tramvay
rotas:, 10 istasyon, 550 metre tinel islerinin yapimindan olusmaktadir. Proje tamamilandiktan sonra, 2025
ve 2045 willar arasinda Sirket, yiksek hizh tramwayn hazir halde ttma ile bakim we onanmini da
istlenecektir ve bu kapsamda gelir elde edecektir. Bu proje KOi(Kamu Ozel Isbirligi) madeali ile ihale edilen
Polonya'nin ilk tramyvay projesidir,

Krakow S-7 Otoyol Projesi 2021 yilinda baslamis olup proje 18,3 kilometre cift vagoniu otoyol Diubnia nehri,
demiryolu hatty, karayolu altyapisi, yaklagik 1,3 kilometre uzunlugundaki Ostgecit [her biri 1.3 kilometre 4
adet (st gegit yan yana), 38 kipril nesnesi, 28 menfez, 5 kavsak islerinin yapimindan olugmaktadir.

Limanowa = Kleczany Demiryolu Projesi 2024 yilinda kazamilmugtir, Proje, yaklasik 3,7 kilometre demiryolu
tineli we 3,7 kilometre yalcu tahlive tiineli dahil clmak Grere 12,6 kilometre yveni tek hat demiryalu hatt,
23 veni kbpri, eski hatbin yikilmas islerinin yapimindan olusmaktader. Gllermak'in projedeki gelir pay
50 dir,

Krakow 5-52 Otoyol Projesi 2018 yilinda baslamustir, Proje, 12,5 kilometre ¢ift vagonlu otoyol yaklagk 117
metre, 870 metre ve 661 metre uzunlugunda g thnel, 27 koprd, 4 flometre istinat duvar, g yol kavsag
ve bir yol kavgafimin uzatilmass islerinin yapimindan olugmaktadr,
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Isvec

Kista Tramvay Projesi 2022 yilinda baglamigtir. Praje, 6,8 kilometre ¢ift hatl tramvay hatt tasanm ve insaat
(ray, elektrik, sinyalizasyon (trafik), telekomiinikasyon), 12 tramvay icin is verenin talebine gore opsiyonel
depa islerinin yapimindan olusmaktadir,

Hindistan

Pune Metro UG1 projesi 2018 yilinda baglamigtir, Proje, 2,531 metre TBM tineli (¢ift tip) tasanm ve yapim
isleri, 2 yer alti metro istasyonu, 155 m NATM tinel, 363 metre rampa & 423 metre ac-kapa tinel,
elektromekanik igler, BIM modellemesi izlerinin yapimindan olugmaktadir. Gllermak'in projedeki ortakhk
pay %50 dir.

Pune Metro UG2 projesi 2019 yilinda baglamistir, Proje, 2 yer alti istasyonu ve 1 dali saft, 2.368 metre
TBM tineli, 155 metre NATM tiineli, 363 metre rampa ve 423 metre kesme-kapa islerinin yapimindan
olugmaktadir. Glilermak’in projedeki ortakhik pay %50°dir.

Surat Metro projesi 2021 yilinda baglamigtir. Proje, 3,46 kilometre metro hatti ve 3 adet yeralt Istasyonu
igin tasanm ve ingaat igleri, 51912 metre TBM tineli giris ile giliglaria birlikte 3 adet yeralt istasyonu ve
box pushing yéntemiyle baglanti alt gecitleri ve bir kismi NATM yintemiyle yapilan 180 metre yeralt
rampasi, 115 metre kesme-kapa kutu tineli, tOm sivil isler, mimari isler, trafik yonlendirme islerinin
yapimindan olugmaktadir,

Kanpur Metro 2021 yilinda baglamustir. Proje, 4 Yeralt: Istasyonu ile birlikte giris/cikis yapilan, alt gecitler
ve yardimo binalar, 5.432 metre TBM tineli, 430 metre yeralt / yerdstl rampas ve kesme-kapa kutu tiineli
hizmetlerin yer degigtirilmesi ve trafik yonlendirme caligmalan, mimari cahsmalar, elektrik ve makine igleri,
cevre kontrol sistemi (ECS), tinel havalandirma sistemi (TVS) ve bina ydnetim sistemi (BMS) islerinin
yvapimindan olusmaktadir,

Ramanya

Biikreg Metro M6 Lot 2 Projesi 2023 yilinda baglamigtir, Proje, cift hat, 6,40 kilometre uzunlugunda, toplam
15,25 kilometre ray utunlugu, & istasyon, 9 dalig saft, 1 giic besleme istasyonu (110kV/20kV) islerinin
yvapimindan olusmaktadir.

Cluj Metro Projesi 2023 yilinda baglamistir. Praje, 21 kilormetre ¢ift hath metro hatti, 19 yeralt istasyonu, 1
depo, 28 kilometre TBM tiineli, 3,6 kilometre kesme-kapa, tlinel, tasanm, sivil isler, yapisal isler, mimari
igler, ray igleri sinyalizasyon, elektrik ve makine igleri / montaj sistemleri, enerji besleme baglantisi iglerinin
yvammindan olusmaktadir.

Cluj Lot 3 Trenyolu Projesi 2022 yilinda baglamigtir. Proje, Cluj - Oradea - Episcopia Bihor Demiryolu Hattinm
Clu] Napoca - Oradea - Episcopia Bihor Demiryolu Hattimin Elektrifikasyon ve Rehabilitasyonunun Tasarimi
ve Ingas: Lot 3: Poieni = Alesd Toplam uzunlugu 52,74 kilometre olan Lot 3, 2 istasyon ve 7 durak islerinin
yvapimindan olugmaktadir. Glilermak'in projedeki ortaklik pay %45 dir,

Makedonya

Beljakovee Trenyolu Koridoru Projesi 2022 yilinda baslamigtir. Proje, ikinci b6lim olan Beljakovee - Kriva
Palankanin kalan iglerinin insas: ve tamamlanmas: islerinin yapimindan olusmaktadir.

Ellipinler
Paket 5-07 Projesi 2022 yihinda baslamistir. Proje, 22 hektarlik yiikseltiimis alan Gzerinde istinat duvarlan

icinde inga edilen depo tesisleri ve depo kolu igin ingaat wve sivill mihendislik islerinin yapimindan
olugmaktadir. Projenin is bitimi toplam gelirinin %351 Glilermak paywdi
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In;aatu Tamamlanmis Ama Hakedisi Devam Eden Projeler
Lirki

Sabiha Gékgen Metro Projesi: 2015 yilinda baglamis olup 2023 yilinda ingaati tamamlanmistir. Proje, 7.4
kilometre Cift Hat Metro, 4 Yeralt: Istasyon Ingaan, Tasanm, ingaat & Sanat Yapilan ve Mimari lsler Ray lgkeri
vie Simyalizasyon ve Elektromekanik islerinin vapimindan olusmaktadir.

Sabiha Gékeen Metro Kuyruk TOnell Profesi: 2020 yilinda baslarmistir ve 2023 yilinda insaat
tamamlanmigtir. Proje, Sabiha Gokgen metrosu yaya baglant tinelleri ve kuyruk tinetleri ingaati iglerinin
yapmindan olusmaktadir,

Kayseri Tramvay Projesi 2021 yilinda baglamig olup 2024 yil Mart ayinda insaat tamamlanmigtir. Proje, 5,5
kilometre ¢ift tramvay hatti, 9 durak, tasanm, glic kaynag, sinyalizasyon, ingaat ve yapi islerinin yapimindan
clusmaktadir, Giillermak’in projedeki ortaklik payr %51"dir.

Sincan-Ankara-Kayas Trenyolu Hattinin Yeniden Inga Edilmesi 2016 yilinda baslamis olup 2022 yilinda
tamamlanmigtir. Gllermak'in projedeki ortakhik payr %50°dir.

Polonya

Poznan Tramvay Projesi 2018 yilinda baslamig olup 2023 wilinda tamamlanmigtir. Proje, 3.3 kilometre
tramvay hatti, 7.5 kilometre yol caligmasi, 8 tramvay duragi, viyadiik, elektromekanik iglerinin yapimindan
olugmaktadir.

Swinoujécie Tinel Projesi 2018 yilinda baglamig clup 2023 yilinda tamamlanmigtir. Proje, 12,5 kilometre
gift vagonlu otoban, Yaklagik 117 metre, 870 metre ve 661 metre uzunluunda U tinel, 27 koprd, 4 km
istinat duwar, g yol kavgai ve bir yol kavsafimin uzatilimasi isberinin yaprmindan olusmaktadir. Gllermak’in
projedeki gelir pay %50 dir.

Dubai

Dubai Expolink 2020 Metro Projesi 2016 yilinda baglamistir ve 2020 yilinda tamamlanmistir. Proje, 15
kilometre ift hath metro, 5 yer aiti ve 2 yikseltiimis metro istasyonlan tasanmi, ingaat ve yapi isleri ve
mimari igler, yol caligmalan sinyalizasyon iglerinden olugmaktadir. Giilermakin projedeki ortakhfi) %40"dir.

Imzali S6zlegmeler Backlog Projeksiyonu
Tablo &: imzah Sozlesmelere ait Backlog Tablosu

2021 2022 2023 20@249-94 J33
m’h“m"“"' L1 1920 3419 4389 | 4926 4389 4545 339 2485 13 BRSNS M0
¥eni Projeler 1337 174 1AM 108D | 1.080 - . ' . . . . =
Hasilat (451] (524) (624) (543} |, (381] | (924) (LA87) (LATA] (827} (4G (310} (207) (35) (w07
mib:hmdﬂmu: 1820 3119 4389 4926 |, 4545 4545 3359 2185 LISH ER2  ST2 0 MS 270 162

Backlog tutan Jirket'in mevcut I sGzlegmelerine bagh olan, zaman igerisinde tamamlanmasi gereken ancak
heniz  baglanmamig wveya henilz tamamlanmamis olan iglerin  tutarsal anlamda  blylikiGgind
ghstermekbedir. ¥ani, irket'in imzaladigi is sizlesmelerinden henliz hasilat olarak kaydetmedigi ve hakedis
faturasinin kesilmedigi tutan gostermektedir. Diger bir deyisle backbog, Sirket’in imzaladis sozlesmeleri
izerinden kalan toplam i5 hacmini ghistermektedir,

Agihg backlog tutan bir dnceki yilin kapanig backlog tutarindan hesaplanmaktadir. Dénem igerisinde hasilata
dénugen proje ilerlemeleri agilis backlogundan digiilmekte ve yine ilgili dénemde kazarlan yeni projeler
eklenerek kapamis backloguna ulagimaktadir.

Sirket’in 01.01.2021 tarihi itibaryla 1,1 milyar Avro olan backlog tut
kazanilmas ve Snceden imzalanmig projelerde meydana gelen fiyva

L2 mikyar Avro degerinde yeni islerin
cellemeler sonucunda 2,4 milyar
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Avro’ya ulagmistir. 01.01.2021 ile 31.12.2021 dénemleri arasinda ingaat projelerinden elde edilen 451
milyon Avro tutanindaki hasilatin digiimesi le 2021 yili kaparis backlog'u 1,9 milyar Avro seviyesinde

gerceklesmistir,

01.01.2022 tarihi itibaryla 1,9 milyar Avro olarak gerceklesen backlog, 01.00.2022 ve 31.12.2022 donemleri
arasinda yeni elde edilen projelerin ve énceden imzalanmig projelerde meydana gelen fiyat glincellermerinin
de dahil edilmesiyle 3,6 milyar Avro'ya ulagmis, ilgili donem itibariyla insaat projelerinden elde edilen 524
milyon Avro tutanindaki hasilatin disilmesi ile beraber kapams backlogu 31.12.2022 tarihi itibaryla %62,5
oraninda artarak 3,1 milyar Avro’ya ulagmigtir,

01.01.2023 tarihi itibarmyla 3,1 milyar Avro olarak gerceklesen backlog, 01.01.2023 ve 31.12.2023 dGnemleri
arasinda 1,9 milyar Avra'luk yeni projelerin elde edilmesi ve Gnceden imzalanmig projelerde meydana gelen
fivat glincellemerinin de eklenmesiyvle 5.0 milyar Avro sevivesine ulasrmistir ve bu dénem itibaniyla insaat
projelerinden elde edilen 624 milyon Avro tutanindaki hasilatin dilgiilmesi ile beraber kapamis backlogu
31.12.2023 tarihi itibarryla %40,7 oraninda artarak 4,4 milyar Avro olarak gerceklesmistir.

01.01.2024 tarihinde 4,4 milyar Avro olan backlog tutan 2024 yilinin ilk dokuz ay itibariyla yeni projelerin
kazanilmas ve dnceden imzalanmis projelerde meydana gelen fivat gincellemeler ile beraber 5,5 milyar
Avro tutarina yikselmis. Bu tutar Gzerinden ise insaat projelerinden elde edilen 543 mikvon Avro tutanndaki
hasilatin digilmesiyle 30.09.2024 itibanyla kapamig backlog v 4,9 milyar Avro olarak gerceklesmistir.

01.10.2024 ile 31.12.2032 tarihleri arasinda imzah sézlesmelere ait meveut backlog tutanmin Tirkiye igin
2028 yilinda, Polonya icin 2028 yilhinda, iweq; igin 2024 yilinda, Hindistan icin 2025 yihinda, Makedonya igin
2028 yilinda, Filipinler igin 2028 vibnda tamamlanmas beklenmektedir. Romanya'da yver alan projelerin ise
toplam hakedislerinin hasilata déniismesinin 2032 yilina kadar devam edecegi Gngbrilmektedir.

sirket’in backlog ve hasidat cografyalara aynlmig olup, projeksivon donemi boyunca meveut is hacmi ve is
hacminin ilerleme seviyelering bagh alarak hasilat verileri projekte edilmigtir. Sirket’in 30,09.2024 tarihi
itibariyla mevcut is sbzlegmelerinden kaynaklanan backlog tutan ve bu tutan olusturan mevcut imzali
kontratlann hasilata donigmesi beklenen dénemlere ait projeksivon detaylan asagida sunulmustur.

imzal Sazlesmeler icin Hasilat Projeksiyonu
Tablo 9: imzah S6zle me!-ere Alt Hasilatin Ulkeler Ba:mda Tutarszﬂ [:agulumu

J011 2022 2023 2024-9A | 20247-3A

Tiirkiye : , 0

Polonya 295 FEL ) L] i 128 3&0 276 259 150 o4 = .
PPP Krakow® - “ = : § n B 7 7 B 3 B

lsweg p{ | 55 47 351 5 a0 . ] : X ; :

Rambrya . . 3 9 a1 : 72 a7 a4k T 338 310 207 55 107

Makedonya . 1 1.4 ]! 14 34 19 28 28 14 :

Hindistan a3 105 115 5u: 55 : 105 [ . - ‘

Filipinier - . 1 2 1 3 12 25 16 21

Dubai 5 15 o 16 1t 17 : : : . X :

Toplam Haulat a51 534 Ed 543 3|1, 924 1196 LIBS g35 &R3 317 FTE] 101 113

*Krakow PPP projesinden elde edlfen gelirier hasdat hesobinda dikkale alinmigder fakat Sicketin taplam backiog
hesghing dahil edifmermisiie.

TaIJFﬂ 10 irnzall Euz.le mEIEIE Fut Hasilatin Ulke Bazinda Yiizdesel Dallm'u
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Hedeflenen Projeler Igin Backlog Projeksiyonu

Tablo 11: Hedeflenen Projeler igin Backlog Tablosu

ELUR min 2021 MOrr 2023  X0XA-9A | 2024T-3A

BOXTT £030T 01T

Hedeflenen Projelber i i
Agihy Backiog : : 1625 2663 3309 3699 4011 4120 4176
Yen| Projeler : , 1625 1300 1000 1100 1350 1235 1400 1500
Hamat i i = [183)  [354) (710}  (93R) (L116) (L344) [L443)
Hedeflenen Projelsr i i
Mot Bascklog " : 1635 1663 3309 3699 4011 4130 4176 4234

sirket’in mevcut backlogu 4,9 milyar Avro seviyesindedir. Mevcut i sbzlesmelerinden kaynaklanan
projelerin ilerlemesi ve tamamlanmas sonucunda, yeni projelerin de i5 portfiyiine dahil edilmesi
sonrasinda glncel durumda 4,9 milyar Avro seviyesinde olan backlog tutarimin projeksivon dineminde
ortalama 4,6 milyar Avro seviyede kalacag dngdriimistir,

Sirket’in gecmis yillardaki tecriibelering ve bilgi birikimlerine istinaden 2025 yilinda Tirkiye ve Polonya’dan
birer proje, 2026 yilhinda yine Dofu Avrupadan bir proje, 2027 yilinda Orta Asya'dan bir proje, 2028 yilinda
Orta Dogu’dan bir proje, 2029 yilinda Orta Avrupa’dan Iki proje, 2030 yilinda Uzak Dogu’dan bir proje, 2031
yilinda Tirkive'den bir proje ve 2032 yilinda Orta Avrupa‘dan bir proje alacag dngdriilmiistir. Bu Sngér
yapilirken §irket'in backlog yénetme kapasite gz Gniine alinmeg olup son dénemde gerceklesen backlog
tutarina da benzer olarak yillik ortalama 4,6 milyar EUR degerinde bir backlog'u olacag varsayilmistir.

Hedeflenen yeni projelerin sézlesmelerinin 2025-2032 yillan arasinda imzalamp backlog’a dahil olmas:
hedeflenirken, Thtiyathlik geregl 6 yil igerisinde bitirilecedi varsayilarak hasilat projeksiyonu yapilmistir.
Ornefin 2025 yilinda baglayan projelerin 2030 yilinda tamamlanacagy, 2026 yilinda baslayan projelerin 2031
yiinda tamamlanacag Gngdrillmilg, 2027 yilinda baglayacak olan projelerin ise 2032 yilinda tamamianacag
varsayimigtir. 2028 yilinda baglayacak olan ve projeksiyon déneminde tamamlanmayan projelerden
kaynaklanan hasilat katkisi devam eden defer iizerinde girilmektedir.

Toplam Backlog Projeksiyvonu

girket'in meveut ig sbzlesmeleri ve portfiyiine eklemeyi hedefledifi projeler ile birlikte agihy ve kapans
backlog tablosu agagwdaki gibidir,

Table 12: Toplam Backlog Tablosu

FIZ4-34 | FOZAT-34 | D024 &S S020 JOFFT  HOEET  HOXT
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Haulat 1953)  [(S24] (624} [S43) v (381} 0 [924] (1.187) (1336} [L181] [LI1BG) (LT} [1323) (1.839) (15500
1 I
Toplem KIGSSE 330 %119 4385 4908 | 4545 (ASeS ASEY ABET AGET ASHL ASE1 4435 4486 4007
= 1

Backlog; sGzlegmeye bagh zaman igerisinde tamamlanmas: gereken ancak henliz baslanmanis veya devam
edilmekte olup heniiz bitmemis olan islerin tamaminin toplam tutarim géstermektedir,

Hirket’in 30.09.2024 tarihi itibariyla meveut backlog tutan 4,9 milyar Avro olarak gergeklesmistir.

Projeksivon déneminde Sirket'in mevout backlog tutan hasilata déniislirken, ayni zamanda yenl projeler de
alacag ve mevout backlog sevivesini muhafaza edecegi varsaylmigtir, Bu baglamda 2024 yilinda 4,9 milyar
Avro seviyesinde olan backlogun, projeksiyon ddnemi boyunca ortalama olarak 4,6 milyar Avro seviyesinde
gerceklesecedi Gnganilmiigtir,

Yeni eklenen prajeler ile birlikte mevcut projelerden gelen hasilatlar da degerlendirildiginde 2024 yili ve
sonrasinda hasilat tutannin ortalama olarak 1,3 milyar Avro seviyesinde gergeklesecegi dngorilmiistiir,

Backlog'un hasilata ddnismesinin projeksiyon déneminde Romanya'da
hiz kazanilmasi ve gegmige gore daha fazla projenin aym anda ilerlivor ol
yillarina kiyasla daha yiksek olacag dngdritmistir,
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Insaat lle ligili Satiglar Projeksiyonu
Tablo 13: ingaat ile ligili Satislann Tablosu

Insaat He ilgl watglar
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girket mevcut projeleriicin malzeme tedarikl gergeklestirmekte ve tedarik edilen bu malzemelerin satislaring
alt tageronlanna yapabilmektedir. Bu alanda 31.12.2021 tarihi itibariyla 41 milyon Avro, 31.12.2022 tarihi
itibariyla 29 milyon Avro, 31.12.2023 tarihi itibariyla 31 milyon Avro satiy gerceklestirmistir, 30.09.2024
itibariyla ise Sirket’in ingaat ile ilgili satilsar 14 milyon Avro tutaninda gergeklesmistir.

31.12.2021 tarihi itibaryla insaat ile ilgili satislar toplam backlog hasilatimn %9%'u, 31.12.2022, 31,12.2023
tarihi itibariyla toplam backlog hasilatimn %5,5' ve %5,0°i 30.09.2024 tarihi itibariyla da toplam backlog
hasilatimn %3'1ik kismina denk gelmektedir. Ingaat ile ilgili satislar, 2024 yili ve sonrasinda meveut duruma
paralel olarak backlog hasilatimin %51 seviyesinde olacagi ve brit karbbhginn da ihtivatlilik geredi %7
oramnda sabit olacaf Gngdrilmistir.

Briit Kar Projeksiyonu
Tablo 14: Briit Kar Projeksiyonu Tablosu

1023 2024-94 | I004T-IA | T024T  Z0IST 30297 20317 203ZT
L2549 14138 12473 LIi64 13852 1%516&6 1613S
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girket'in toplam maliyetlerini ingaat sdzlesmelerine fliskin maliyetler, ingaat ile ilgili satislann maliyetleri
olugturmaktadir. Niteliklerine gdre satislarin maliyetleri incelendiginde malivet kalemleri insaat maliyetleri,
dogrudan malzeme maliyetleri, personel giderleri, amortisman ve itfa pay giderleri ve kira giderler] ve dier
giderlerden olusmaktadir.

irket'in brit kar marji 31.12.2021 tarihinde %0,1, 31.12.2022, %2,0, 31.12.2023 tarihinde %10,5 ve
30.009.2024 tarihinde 12,8 sevivesinde gerceklesmistir,

Brit kar tutarlan 31.12.2021'de 347 bin Avro, 31,12.2022'de 11,2 milyon Avro, 31.12.2023 tarihinde 68,8
milyon Avro olarak gerceklesmigtir. 30.09.2024 tarihinde bu tutar 71,2 milyon Avro olarak gergeklesmistir.

30.05.2024 tarihinde meydana gelen artigin temel nedeni Dubal Metre projesinin hakedis tutannin
artmasidir. Maliyetiere iligkin projeksiyon jirket'in projeyi tamamlama ylizdesi Gzerinden tahmin edilmistir.

01.10.2024 ile 31.12.2032 arasindaki donemleri kapsayan projeksiyonda briit kar marjlan sirasiyla; 2024
yilimin son ceyreginde %10,4, 2025'te %12,6, 2026'da %12,5, 2027 ywhnda %12,3 2028 yilinda %11,9, 2029
yilinda 12,1 2030 yihnda %12,0, 2031 yilinda %11,9 ve 2032 yihnda %12,2 olarak projekte edilmistir, 2024
yihimin itk 9 ayinda Dubai Expolink 2020 Metro Projesi ve Fahrettin Altay-Narlidere Projesi'nde is bitimleri
gerceklegmesine ragmen dogan ilave hakedisler ile brit kar marji yiiksalmis olup 2024 yil sonunda 2023 yil
sonuna gore artiy meydana gelmigtir. Ancak bu yikselig iigili donemlerdpkazanilan ilave hakediglerden
kaynaklandifindan ve bu ilave hakedisler projeksivon dbnemi boyunca gngtrilemeyeceginden 2025
yilindan itibaren Sirket'in briit kar marjinin %11,9 ile %126 aralifinda gerceklasecedi ong
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Projeksivon cahsmasinda imzal sézlesmeler ve hedeflenen sézlesmeler altinda yer alan her bir proje
bazinda gelir ve mallyet tahminlern ayn ayn gergeklastirilmistir.

TFRS wygulamasinda ingaat gelirleri ilerleme ylzdesine ghre muhasebelestiriimektedir ve cari yilda
gerceklesen toplam mallyetler lle karlilik oranfan, imzal sézlesmeler igin ilgili proje Gzelinde sabit kabul
edilerek tahmin edilmistir.

Hedeflemen projeler dzelinde ise Sirket’in hallhazirda bulundugu cografyalann brit kar marilan dikkate
alinmig ve backlog hedefi dogrultusunda toplam briit kar marjimin da projeksiyon déneminde benzer
sevivede kalacaf dngdriilmistiir,

Faaliyet Gidereri Projeksiyvonu
Tablo 15: Faalivet Giderleri Projeksivonu Tablosu

ELIR rn Mzl 2022 MF3  hOX4.0A | PO2AT-IA | 20247 BOIST 20367 FOYFT  FOZAT 20097 20307 203IT  IOIMT
Faainpet Gimarien {5l Bl (6] B , || | (4 {14} {21} (18] 1193 (190 {24} {23} [24)
Eﬂ'ﬂl'il'ﬂ'.l'-ﬂ‘ Ovaru -1,0 -1.2% -1.0% -1.5% 1 -1.5% 1 -1.5% -1, 5% 1, 5% L5% =1EW -1LS5W 18N -1EN -0i%

Gllermakin faaliyet giderleri sadece genel yinetim giderlerinden olugmaktadir, 30.09.2024 tarihi itibaryla
genel yanetim giderleri %42,7 oraninda personel giderlerinden, %7,9 oraninda ise darmsmanhk, noter ve
dava masraflanndan, %6,9 craninda disandan saglanan hizmet ve faydalardan, %9,2 oraninda amortisman
tutarlarindan, %3,5 ulagim yemek ve agirlama masraflanndan olusmaktadir

2021, 2022, 2023 ve 2024 yili ilk 3 ayhk doneminde genel yéinetim giderlerinden olusan faaliyet giderlerinin
hasilata oram ortalama %1,2 sevivesinde gerceklesmistir.

Mevcut cografyalara ek olarak gelecekte farkh cografyalarda da proje gercekiestirilmesi hedeflendiginden,
caligan sayilanmin artacag, bu nedenle de genel yénetim giderlerinin yiikselecefi Gngdriilmiistlr. Proje
sayisinin artigi nedeniyle alinacak damsmanbklar kapsaminda, damsmanlik giderlerinin ve amartisman
tutarlanmin ylkselecegi tahmin edilmis ve projeksiyon donemi boyunca genel yonetim gidererinin, 2024
yil itk 8 aylik gergeklesmelerine paralel olarak satislara oraninin %1,5 sevivesinde olacaf varsayilmistir.

Amortisman ve Yatinm Giderleri Projeksiyonu

Tablo 16: Amortisman ve Yatirim Giderleri Tablosu
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Tablo 17: Yatinm Harcamalan Tablosu

ELIR min 024TIA 20247 2025T 202¢ LiFa: 20307 20347 20T
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Sirket’'in taahhiit isleri faalivetleri ve mevcut operasyonlan nedeniyle dnemli Gloekte yatinm harcamas:
ihtiyaci bulunmamaktadir, jirket faalivetierini gerceklestirmek icin ihtivag duydugu tOm makine, ekipman
ve urdn giderlerini satiglanin maliveti kalemi altinda izlemektedir,

INA analizi kapsaminda yatinm harcamalari toplam amortisman giderlerine egit tutulmustur, 2024 yilinin
son 3 ayindan itibaren 2032 yihina kadar toplam amaortisman tutarimin ve yatinm harcamalanimin toplam
satig tutarlannin %2'si kadar olacag ongdrilmistir,

Met isletme Sermayesi

Tablo 18: Net Isletme Sermayesi Tablosu
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sirket’in net igletme sermayesi ticari alacaklar, devam eden ingaat ve taahhiit islerinden dogan sGzlegme
alacaklar, pesin Gdenmis giderler, ticari borglar ve devam eden ingaat ve taahhin islerinden dogan sozlesme
yikimiiliklerinden olusmaktadir.

31.12.2021 tarihi itibariyla net igletme sermayesi 94 milyon Avro, 31.12.2022 yilinda 99 milyon Avro,
31.1.2.2023 tarihi itibariyla 144 milyon Avro, 30.09.2024 tarihi itibanyla 369 milyon Avro seviyesindedir.

Met igletme sermayesinin toplam hasilata oram 31.12.2021 tarihi itibarnyla %19, 31.12.2022 tarihinde %18,
31.12.2023 tarihinde %22 ve 30.09.2024 tarihinde %47 sevivesindedir.

30.09.2024 tarihi itibaryla toplam hasilata orani %46,7 seviyesinde olan net isletme sermayesinin, 2024 yili
sonunda, 2023 wil sonu ve 2024 ilk 9 ayvlk isletme sermayesinin ortalamas olan %343 seviyesinde
gerceklegecegi varsayilmistir. 2025 yil ve sonrasinda ise net isletme sermayesinin toplam hasilata oranimin
2021, 2022, 2023 wyillan ve 30.09.2024 tarihinde gerceklesen Igletme sermayesinin hasilata cramnin
ortalamas: jeklinde devam edecegi ongoriilmistir ve projeksiyon déneminde de %26,4 sevivesinde olacaf)
varsayimi uygulanmustir.

Agirliklandinimis Ortalama Sermaye Maliyeti [AOSM)

UD5 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri'nin 50.29 maddesi uyannca tahmini nakit akiglanni
indirgemek igin kullanilan orarin hem paranin zaman degerini hem de varlfin nakit akis tiriyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli gorllmektedir. Bu kapsamda degerleme
kapsaminda UD5 105 Degerleme Yaklasmmilar ve Yantemleri' nin 50.30 maddesinin b bendinde belirtilen ve
isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullamian AQSM yontemi kullarnlmistie. 01.10.2024 - 31.12.2032
projeksivon ddnemini kapsayan INA Yontemni'nde kullarulan risksiz getiri orani igin Tiirkiyve Devleti Avro cinsi
Eurobond tahvilinin 15 Kasim 2024 tarihli piyasa kapamsinin 6 aylik ortalama getiri werisi CapitallQ
platformu kullamlarak dikkate alimrmigtr,

Piyasa riski primi olarak genel yaklagim korunarak risk primi %6 olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

Beta sistematik riski dlgmekte olup, pay getirilerinin borsa getirisi ile korelasyonunu gistermektedir,
Kaldiragsiz beta hesaplanirken istatistiki verilerden yararlamilarak, sdz konusu payin ve borsa getirisinin
kovaryansian borsa getirisinin varyansina ballindr. Beta icin emsal sirketlere de bakilmig olup, Sirket'in
éngdrilen borsa getirisi ile korelasyonunun dogru yansitmadig distndimistir. Sicket'in paylan heniiz
borsada islem gérmedigi icin beta hesaplamasi yapilamamaktadir ve pay getirisi olarak borsa getirisi kabul
edilmistir. irket’in getirisinin borsa getirising paralel olacag varsayimi altinda kaldirach beta 1 clarak kabul
edilmistir.

Kurumlar Vergisi olarak Sirket’in yurtdiginda yer alan faaliyetleri dikkate alinarak buradan elde edilen
hasilatlann Gzerinden agirhkh ortalamalan hesaplanmis, projeksivon ddnemi boyunca efektif vergi oran
%20 alinmigtir,

sermaye Maliyeti = Risksiz Yatinm Getirisi + (Kaldiragh Beta) * (Piyasa Riski)
sermaye Maliveti yukandaki formiil ile 311,45 olarak hesaplanmaktadir,

Hesaplamada Sirket'in Barglanma Maliveti olarak elde edilen risksiz getiri oraminin (zerine %40 prim
eklenerek %7,63 hesaplanmug ve projeksivon ddnemi boyunca sabit kalacag varsayilmistir,

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti = Borglanma Maliyeti * {1 = Vergi Orami)
Vergi Sonras Borglanma Maliyeti yukandaki formiil ile hesaplanarak %6,1 bulunmustur.

ADSM = Sermaye maliyeti * (1 — [Borg/(Borg+Ozkaynak] + (Borglanma maliyeti (Vergl sonrasi)) *
[Borg/[Borg+Ozkaynak))

ADSM  yukandaki formidl kullamilarak hesaplanmis ve projeksivon
uygulanmistr,

dgnemi boyunca %9,2 olarak

LT AR TME HHLIL
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Tablo 19: AQSM Tablosu
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A) INA Sonucunda Bulunan Deger

Sirket tarafindan saflanan varsayimlara ghre olusturulan INA caligmasi ve sonuglan asagida sunulmaktadir,
iNA calismasinda nihai dénem hesaplamasi igin ngdrillen devam eden bilyiime oram, mevcut enfla Syon
seviyeleri, pirket'in faalivet gosterdifi sektar ile Sirket’in blylime bekbentileri de dikkate alinarak %1,0 olarak
kullanilmistir. INA analizinde nakit akimlan hesaplanirken, Sirket'in INA analizinde 30 Eyliil 2024 tarihli net
borg degeri kullamilmugtir, Jirket’in faaliyetierini agirikh olarak yurtdigindaki bagh ortakliklan, misgterek
kontrole tabii tesebbdsler ve istirakleri Gzerinden gerceklestirmesi ve fgili Glkelerin vergi oranlarinim
degiziklik ghstermesi sebebiyle projeksivon démemi boyunca, hasilatin dilke baznda kirilim Grerinden
afirhikh ortalamalar hesaplanmig bunun sonucunda da efektif vergi oram %20 alinmustir,

Tablo 20: INA Tablosu
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Lig Blyiima Oram 1,00,

Ug Defer 5]

Firma Deger] 1306

Hek Bowg (- 71

Phyarsa Dinjari 1377

INA analizine gbre hesaplanan Firma Deferi 1.306 milyon Avro ve Piyay
Calsmarin ug blylime oram ve ADSM [-0,5%;+0,5%) duyarhihk analizi asa

Degeri 1.377 milyon Avro'dur.
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Tablo 21: Duyarldik Analizi
EUR mn ADEM Duyarlk
8,70% 3, 20% 0,7 0%

Devam Edén 0. 50%
Degor
Duyarhihk

B} Carpan Analizi Yéntemi

Sirket’in piyasa deferi FO/FAVOK carpam yontemi kullanilarak BIST Insaat Endeksi Sirketlerl, Yurt icinde
taahhiit alamninda faaliyet gisteren holdingler ve Yurt Digi Benzer Sirketler ayn ayn hesaplanmstir. Yurt Ici
Benzer jirketler Carpani %30 afirhiklandirma ve Yurt Disi Benzer Sicketler carpan %70 agidiklandirma ile
nihal piyasa degeri hesaplamasina dahil edilmistir. FAVOK carpam Sirket’in operasyonel karlilgini dikkate
almakta ve firma deferi hesaplanmasinda kullaniimaktadir. Firma degerinden net finansal boroun
gikarilmas ile piyasa deger hesaplanmaktadir.

Degerleme cahgmasinda Torkive'de ve yurt digi pivasalarda iglem giren ve Sirket ile benzer sektirde
bulunan girketler dikkate alinmigtir. Carpanlan dikkate alinan firmalann detaylan benzer sirketler bashg
altinda yer almaktadir. Dikkate alinan benzer sirketlerden ¢arpanian ug degerlerde yer aldigi kabul edilen
sirketler dikkate alinmarstir. FO/FAVOK hesaplamirken 20,0x Gzeri ve 5,0x altndaki defierler ug deger
olarak kabul edilerek medyan hesaplamasinda dikkate alinmamigtir. BIST ingaat Endeksi Sirketleri, yurt
icinde taahhit alaminda faaliyet gosteren holdingler ve Yurt Digi Benzer Sirketler carpan deferlerl icin
“Capitali” platformu kullaniimig olup, 15.11.2024 tarihli piyasa verilerinden yararlanilmistir.

Yurt icl Benzer Sirketler

FO/FAVOK Carpani Yéntemi

FO/FAVOK carpanlan, yurt ici benzer sirketlerin 30.09.2024 tarihll firma de@erlerinin, 01.10.2023 -
30.09.2024 tarihinde sona eren donem itibaryla elde ettikleri FAVOK tutarlanna bolinmesiyle
hesaplanmaktadir.

Tablo 22: Yurt igi Benzer Sirketler FO/FAVOK Tablosu

Sirket 1 FOVFAVOK
Erka insaat ve Sanayi A5 G006 570 10,54
Girtsim Elekirik 5anayi Taahhit we Ticanet A5, T4 112 B, 5u
Kuipas Yatirim AS. 1493 11 16,9
san-e| Mihendislik Ebekirik Taahhdt Sanayl ve Ticaret A.5. 12 1 1% 0w
Yayls Enedl Oretim Turizrm ve Insaat Ticaret A5, 15 -0 anl,
Yesil Yapi Erddstrisi 4.5 19 0 SR36s
Tekfen Holding Amnonim Sidketi Q26 19 A 3u
Alarko Holding AS. 1.304 -12 sk,
Ane| Ebektrik Proje Taahhiit we Ticaret Ancndm Sirketi 146 10 14,9
Orge Enerji Ebektrik Taahhbit Anonim Srketi 171 13 AHa
Birlesim hMdbendislik lsitma Sogutma Havalandirma Sanayl we Ticanet Anonim

Sirketi® a7 12 *Rs
DAP Gayrimenkul Gefistirme A%, 413 145 A-Ha
Edip Gayrbmee nkizl Yatirim Sanayl we Ticaret A5, 7B T 11,6
Tirker Proje Gayrimenkul ve Yatirem Gelistiome AS, 96 3 s,
Medyan 12 3y

= 0,09, 2024 panifl fineded dovwiianmy aniklamayon grbetieniy FAVIK betoplomoton T0006 2024 toribd finonaal tobdolar bor afnansk henaplandyd
g medyon hesoplomaiag dohil gaiimemdeir,

Yurt igi benzer girketlerin FO/FAVOK medyan garpani 12,3x olarak hesaplanmaktadir. Bu carpana gore
sirket’in pivasa degeri 1.542 milyon Avro olarak bulunmustur,
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Tablo 23: Yurt i¢i Benzer Sicketler FO/FAVOK Carpani ile Hesaplanan Deger

FANIOE 119435 940
Yurt |gi Benzer Sirketler FOYFAVOK Carpani Medyam 12.3x
Hesapdanan Firma Degerl 1471276913
Wet Finansal Borg (-) -F0.975 486
Hesaplanan Piyasa Degeri 1.542 252 40

Yurt digi Benzer Sirketler

FO/FAVOK Carpami Ydantemi

FO/FAVOK carpanlan, yurt disinda farkh cofirafyalarda faaliyet gtsteren benzer sirketlerin 30.09.2024 tarihli
firma degerlerinin, 01.10.2023 - 30.09.2024 tarihinde sona eren ddnem itibaryla elde ettikler] FAVOE
tutarlaring blinmesiyle hesaplanmaktadir,

Sirket ile aym veya benzer sektérlerde yurt dijinda faaliyet gésteren halka agk girketler igin FO/FAVOK
carpanlan asafidaki tabloda Hzetlenmistir,

Tablo 24: Yurt Disi Benzer Sicketler FO/FAVOK Tablosu

‘Webuild S.pa.* 4391 267 55
Chraicon Huaree Lain, S.A * 176 1%3 - B
Sacyr, 5., 10.000 1448 6,9x
Lkanska AB [publ] 8,280 513 16,1%
HOCHTIEF Aktiengasellichalft 11,716 1.340 8.7x
Acchona, 54, ° 16.412 1.567 3k 5x
PORR &G * 938 1432 AT
Winci &4, * 87.534 11430 N
Bouygues 54 24,395 4,275 7%
Farrovial St * i7.014 1.199 S
Hyundai Engineering & Construction Co. Lbd. * 3357 [ Sl
Eiffage 58 * 21588 3495 [
Fluor Corporation BR2T 272 Jhdu
China Rallway Construction Corparation Limited 71,752 8.163 8,8«
Larsen & Toubra Limited 53, THE 3027 =11
Balfaur Beatty ple 2376 206 o
Budimex 54 2415 15 12
Shikun & Binul LEd, * 4,060 121 A3 4y
Suirmwely Candtruction Growp Berhad * 1.298 49 e
Medyan 8.8x

" A00F. 2004 toni finansod sanupiavin SQikimnaye jirke thenin FAVOR hesoplemalon 3006 1004 parisl Finansed [addoden bar ahvovak Sesopfondid
ipin meedyon hesoplomenme dedd edlmemiyeer.

Yurt disi benzer sirketlerin FO/FAVOK medyan carpam 8,8x olarak hesaplanmaktadir. Bu carpana giire
Sirket’in pivasa degeri 1.118 milyon Avro olarak bulunmustur.

Tablo 25: Yurt Disi Benzer Sirketler FO/FAVOK Carpani ile Bulunan Deger

FaiOm 119.439.5940
Yurt D Benzer Sicketler FO/FAVOK Carpam Medyan B.8x
Hesaplanan Firma Degerd 1046900579
Met Finansal Barg (-] -T{LATS 486

Hesaplanan Plyasa Deferl 1.117.965.065
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7. Sonug

Sirket Defierlemesinde Carpan Analizi ve INA deferlemesine yer verilmistir. Degerleme calismasi
kapsaminda Indirgenmis Nakit Alimlan yantemi ve Carpan Analizi yontemlerine gire bulunan degerlerin
Farkhiliklan UDS Degerdeme Yaklagimlan ve Yontemleri’nde belidenen degerlerin farkliiklan anlasimasina
iliskin olarak se¢im kriterleri tekrar degerlendirilmistir. Sirket'in operasyonlan, biiyime potansiveli, pazar
stratejisi, i modeli ve bulundufu cografya agisindan birebir halka acik emsal gicketler kisith saywida
bulunmaktadir. Sirket’in cografi acidan yurt digi emsal sirketlere kiyasla avantajll konumda bulundugu,
ozellikle rayh sistemler ve tiineller konusunda uzmanlagmi olmas: nedeniyle i modell bakimindan yurt igi
ingaat ve taahhit sektdriinde faaliyet gtsteren girketlere kiyasla katma degerli hizmet sagladig
degerlendirilmektedir. Bu sebepler ile INA yintemine gére hesa planan piyasa defieri, carpan yontemlerine
gore hesaplanan pivasa degerlerinden daha yiksek bulunmaktadir.

Yurt |1;': Carpan Degeri‘'ne %30, Yurt Disi Carpan Degerine ise %70 agirhk verilmistir, Carpan degerlemesi
sonucunda Sirket'in Pivasa Deferi 1,245 milvon Avro olarak bulunmustur.

Tabla 26: Carpan Degerlemnesi Sonucu Bulunan Deger
Carpan Deg i Degerlere Ozeti [EUR) Piyaza Degeri Agrhk
Yurt Diga Carpan Dodeari 1.117.966.065 Fli; 3 T81.5T6.245
Yurt bgi Canpan Degeri 1.542. 2523 409 Elu; A62675.723
Agirlaklandindrmig Plyasa Degerl 1.245.251.968

Defierleme yapilirken INA yGntemi ile bulunan defere %40 ve Carpan Deferi'ne %60 agirlik verilmistir. Bu
cergevede Gilermak'in pivasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Agirixlandindmig Foyasa Degeri

Tablo 27: INA ve Carpan Degerlemesi Sonucu Bulunan Deger

Defarlome Ozetl [EUR) Piyaza Degor Apirtik Agirhklandindmig Piyasa Degeri
tarpan Degeri 1.245.251,968 BO% T47.151.181
INA 1.377.021.350 Ak 550.808.540
Agirliklandindnug Plyasa Deferl 1.297.959.721

Bulunan 1,298 milvon Avro afirhiklandinloms pivasa deferd tutan, 15.11.2024 tarihli EURTRY kuru olan
36,1255 ile 46.889 milyon TL olarak hesaplanmaktadir. Bu tutar Sirket'in Gdenmis sermayesine
bélindiglinde birim pay degeri de 156,30 TL olarak hesaplanmaktadir. Bu tutara, %20 halka arz iskontosu
uygulanmig, halka arz pivasa degeri 37.500 milyon TL ve halka arz birim pay fiyats 125,00 TL olarak
belirlenmistir,

Tablo 28; Degerleme Sonucu ve Birim Pay Degeri

Degerieme Sonucy

Agrlklandiridmig Phyasa Degeri— EUR 1.297.959.721
15.11.2024 TCMB Avro / Tirk Liras: Alig Kury 36,1255
Afirliklandindmis Phasa Degerd - TL A, BR0, 4473 896
Odenmis Sermaye 3001000, 000
Iskonto Oncesi Pay Bagina Fiyat - TL 156,30

Halka Arz Iskontosu (%)
Halka Arz Flyati - TL




EK-1: Sorumluluk Beyam

SERMAYE PIYASAS| KURULU BASKANLIGI NA
Eskizehir Yolu 8.km Mo:156
06530 Ankara

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

18/11/2024

Sermaye Piyasas Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21,/500 sayili karar uyannca Sermaye Piyasas Kurulu'nun
11.04.2019 tarih we 2019/19 sayili haftalik bllteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Dindaki Varliklann Sermaye Piyasas Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerine Uyulacak
Esaslar baghgimin F maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun karannda belirtilen niteliklere sahip olduiumuzu ve bafimsizhk likelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu’nun bir pargas: olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
cercevesinde, gercefie uygun oldugunu we bu bilgilerin anlarim degistirecek nitelikte bir eksiklik

bulunmamasi icin her tirld Gzenin gisterilmis oldugunu beyvan ederiz.

sSaygilarimizla,
OMNE Yatinm Menkul Degerler 8.5,
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Kadir Alper Urganc

Ipek Hekimoglugil ORtofs

Genel Midir Yardimeg Grup Yéneticisi
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