! GULERMAK

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

- Binast No: 215 Rad- (N

. \N\stanbu! Ticare\ORaW:35
Mersis I AT
Bogagici)Kyrumiar V.0: 30104535

w.ygnbinvest.com.tr



icindekiler:

QR L4 | OO O SOOI 3
L, IS v oommnmmsmoonsmmesanssensmmsams oy enssrnpposssnss sussersasagsansnannssesbsnns s BNV R oo U TR AR T T S R 6
2. Sitket HaKKINAR BIEIIRE i immivesmminyvsmioesiavssssss s sy s sss s 5 s e S b Ty ST o s i 9
3 Sektor Hakkinida BIBIIET s s e s s e s i s v i b seas v evs 45
4, DeBerleme YONTEMIBI .ot e 61
5. Degerlemeye iliskin Onemli HUSUSIAE ...ovvveviieeceecieecset ettt 66
6.,  DEBETIBING. . \vmcrernnnonnnnensesnnnespessssssesiss densis siaasamis fos e ks e T VO 1o S T S RS S e RS 67
T SOIUIG rwevianssy imunsmiuns s cos o5y os o d i o T N T oo o S s B A A s v 79




Tablolar

TAB1O Lo O AT Y BDESI s i wuin miimowinn oo sy s s 3 B RN RS N U4 Y AV AR O R 4 9
Tablo 2: ENR 2022 — Toplu Ulagim ve Rayli Sistemler. ... 49
Tablo 3 YUTTICT BoinZen ST KBTI s assvarsssmonss voiuwensas sues yuoms vy svss s sus 555§ s v s s savivwiavins 63
Tablo 4: YUrtdisi BENZer SItKELIET aurisimiummiimnioress s iesiisriontodsssibis sk eosssaorsopaiavs ebsnss sy sibosisaiivauass 64
Tablo 5: ket Makraekonamilk ONGOIUIBH i s s s 66
Tablo 6: FAVOK HESAPIAMAS...evevevrierirereeeseseteseistetsssssesiesesessssessamsesesesesesesesesesesesesssesssnssssesesesesesesesssnssssssessnans 66
Tablo 7: Net Finansal Borg HESAPIamMash.cceuuriiiiiiriiiiiiesiisieeines s s se s sas s snnssnessrnessssesasennes 67
Tablo 8: imzali Sozlesmelere ait BAaCkIOg TablOSU....iveeeivieeriiiriiieie et 70
Tablo 9: imzali Sozlesmelere Ait Hasilatin Ulkeler Bazinda Tutarsal Dagilimi ..c..cveevevieaienennnninnssinsins 71
Tablo 10: imzali S6zlesmelere Ait Hasilatin Ulke Bazinda Yiizdesel Dagilimi ........cooovcuvevinciininineenieciceniens 7
Tablo 11: Hedeflenen Projeler igin Backlog Tablosu ......cooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiinicci s 72
Tablo 12: Topiam BACKIGE TARTOB <yt s s e b s o sxsauess s et oot s s S s oA v iniosos 72
Tablg 13: Insaat ile NeiliSatslarin Tablosii s s s s T 73
Tablo 14: Briit Kat ProjekSiyont TADIOSU . .cseeresessmesssersencsssssisnssssisnissssnsisennssnsissiosssssnssssininessns sy svoassssssyissssfoss 73
Tablo 15: Faaliyet Giderleri Projeksiyonu TabloSu .......c.cccoiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 74
Tablo 16: Amortisman ve Yatirim Giderleri TabloSU......oviiiiiii e 74
Tablo 17: Yatnrn Harcamalar: TabloS Uk maimmns wsesmesmmims i e s saiasassssesessshiss sessvessons spsstossss o sars 74
Talilo 18: Nebislotrme Senmayesl TABIBO oo TS oS e A BEATES 74
TADIO 07 AOSIV Tl OB Ui sursieiusnesssunisisrisssisesssssiiabniiaiaiasis o ivas e v s s bk v e 8 a4 TS 76
E: 2o L L Lo L o~ 76
TaBIG 2L DIUYATITCIRTTANIZI L vognsnenserss s o S E e oo od Vo A 0 T T s A S T VA Ao VS E 77
Tablo22: Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK TablOSU v.iuiusiisssusssiisisisississsisinisiisissssisssisssssisssrssssionssivisiss 77
Tablo 23: Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK Garpani ile Hesaplanan DEBEr .........ccvveueueeecrieiernienesierennens 78
Tablo 24: Yurt Dist Benzer Sirketler FD/FAVOK TablOSU.....ccuereriniiriiiieiicieisiseseiss s 78
Tablo 25: Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Garpant ile BUlUNan DEGET........ccvriivereenmrereiersinmierescierensens 78
Tablo26: Carpan Degerlemesi Sonucu Bultnan DEEEr ... smmisiiisavimisossissionisssss ssosvisisisvas sossasa 79
Tablo 27: INA ve Carpan Degerlemesi Sonucu Bulunan DeGEer........c.ccruiiiciniiiniiiiiicsisicsniesiseiisvens e 79
Tablo 28: Degerleme SonUCU Ve Birim Pay DEEEIT ......ciouisuiveeciunesmsiessosiisissassessassonssienassessessossonassssssassessisnss 79

g\le Binasi No:2,
istanbul Ticahgt 1: 358667
X\ -5500018
rumlar V.0:3880104%35

oY JCRE, bt nirmintd ey P



Kisaltmalar

KISALTMALAR TANIMLAR

A.S. Anonim Sirketi

AB Avrupa Birligi

ABD Dolan Amerika Birlesik Devletleri para birimi

Avro, Euro Avrupa Birligi para birimi
Giilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit Anonim Sirketi’nin

Backlog imzaladig| s6zlesmelerden imalatini heniliz gergeklestirmedigi igin
hakedis haline getiremedigi bedel

B.A.E. Birlesik Arap Emirlikleri

BIM Building Information Madelling (Yap! Bilgi Modellemesi)

BiAS, Borsa, Borsa istanbul

Borsa Istanbul A.S.

CsG Cevre, saghk ve glivenlik

Avrupa Iimar ve Kalkinma Bankasi (European Bank for
EBRD »

Reconstruction and Development)
EIB Avrupa Yatirim Bankasi (European Investment Bank)

Ek Satiga Konu Paylar

Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi
halinde mevcut ortaklardan Giilermak Emlak Yap: ingaat Yatirim
A.S.ye ait 4.392.800 TL nominal degerli 4.392.800 adet (B) Grubu
pay ve Giilermak Turizm Isletme Yatinm A.S.ye ait 2.067.200 TL
nominal degerli 2.067.200 adet (B) Grubu pay olmak tizere toplam
6.460.000 TL nominal degerli pay

EPC

Engineering Procurement and Construction (Miihendislik, Tedarik
ve Insaat)

Guilermak Celik

Glilermak Celik Konstriiksiyon Sanayi ve Ticaret A.S.

Giilermak Emlak

Giilermak Emlak Yapi insaat Yatirim A.S.

Giilermak Gélbasi Celik

Gulermak Gélbagi Celik A.S.

Gllermak Turizm

Giilermak Turizm isletme Yatirim A.S.

Halka Arz Eden Pay Sahipleri

Giilermak Emlak Yapi insaat Yatinm A.S. ve Giilermak Turizm
isletme Yatinm A.S.
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KISALTMALAR

TANIMLAR

Halka Arz Edilecek Paylar

Yeni Paylar, Mevcut Paylar ve Ek Satisa Konu Paylar olmak tzere
toplam 38.760.000 TL nominal degerli 38.760.000 adet (B) Grubu

pay

ihraggl, Sirket, Giilermak

Giilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhit Anonim Sirketi

INR Hindistan Rupisi

isG is saghgi ve glvenligi

iSG Kanunu 6331 sayili is Saghgi ve Guvenligi Kanunu
IT Bilgi Teknolojisi

isyeri Tehlike Gruplar Tebligi

26 Aralik 2012 tarih ve 28509 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan is
Saghgi ve Giivenligine iligkin isyeri Tehlike Siniflari Tebligi

Kamu ihale Kanunu

4734 sayili Kamu ihale Kanunu

Kamu ihale Kanununa Gore ihale
Edilen Yapim islerinde
Uygulanacak Fiyat Farkina iligkin
Esaslar Hakkinda Karar

31 Agustos 2013 tarih ve 28751 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Kamu ihale Kanununa Gore ihale Edilen Yapim islerinde
Uygulanacak Fiyat Farkina iligkin Esaslar Hakkinda Karar

Kamu ihale Sozlesmeleri Kanunu

6552 sayili Kamu ihale Sozlesmeleri Kanunu

Kurul, SPK

Sermaye Piyasasi Kurulu

Mevcut Paylar

Mevcut ortaklardan Giilermak Emlak Yapi insaat Yatinm A.S.'ye ait
6.596.000 TL nominal degerli 6.596.000 adet (B) Grubu pay ve
Giilermak Turizm isletme Yatirim A.S.’ye ait 3.104.000 TL nominal
degerli 3.104.000 adet (B) Grubu pay

Yeni Avusturya Tunelcilik Metodu (New Austrian Tunneling

NATM Method)
PFR Polonya Kalkinma Bankasi (The Polish Development Fund)
PHP Filipin Pesosu
PLN Polonya Zlotisi
PPP, KOI Public-private partnership (Kamu-6zel is birligi)
RON Rumen Leyi
SEK isve¢ Kronu
Wokentepe Mait r:;ci
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KISALTMALAR

TANIMLAR

Sermaye Piyasasi Kanunu, SPKn

6362 sayili Sermaye Piyasasl Kanunu

TBM Tunnel boring machine (Késtebek - tiinel delme makinesi)

T.C. Turkiye Cumhuriyeti

TCDD Tiirkiye Cumhuriyeti Devlet Demiryollari

TFRS Turkiye Finansal Raporlama Standartlar

TL Tirk Lirasl

™S Tirkiye Muhasebe Standartlari

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi
Sirket'in gikariimis sermayesinin 300.000.000 TL'den 322.600.000

Yeni Paylar Tl'ye artirlmasi yoluyla ihrag edilecek toplam 22.600.000 TL
nominal degerli 22.600.000 adet (B) Grubu pay

YHT

Yiksek hizl tren \\
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1. Giris
Raporun Amaci

Bu rapor QNB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Yatinm”) ile Gllermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit
A.S. (“Glilermak’”) arasinda 17/10/2023 tarihinde imzalanmig olan halka arza aracilik s6zlegmesi kapsaminda
Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayili
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar Hakkinda Teblig'i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlar’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayili biilteni
ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karari uyarinca Gayrimenkul Digindaki
Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baglhginin F
maddesine uygun olarak belirlenmesi amaciyla 22.01.2016 tarih ve G-040 (315) sayil Genis Yetkili Arac
Kurum yetki belgesine sahip QNB Yatirim tarafindan hazirlanmistir. Ayrica QNB Yatirim, rapor tarihi itibariyla
Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde Gayrimenkul Digindaki Varliklari Degerlemeye Yetkili Kuruluglar
Listesi'nde yer almaktadir.

Degerleme Calismasinda Uygulanan Esaslar
A- Degerleme Calismasi Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallari ve Etik ilkeler

Halka arz edilmesi amaclanan Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme galismasinin
Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig'i
ve Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate alinarak agsagidaki etik ilkeler dogrultusunda hazirlanmig
oldugunu beyan ederiz.

- Degerleme calismasi yapilirken diriist ve dogru davranilmis ve caligmalar Sirket ve Sirket'in
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yurutiimdstir.

- Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar gergevesinde gerekli lisans belgelerine sahip degerleme uzmani
tarafindan Tirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Meslek Kurallari dogrultusunda yerine getirilmistir.

- Degerleme projesini alabilmek maksadiyla bilerek yanlig, yaniltici ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde bir reklam yapiimamistir.

- Bilerek aldatici, hatali, 6n yargil goriis ve analizleri iceren bir rapor hazirlanmamig ve bildirilmemistir.

- Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gdrev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik
icinde ve basiretli bir sekilde ylrutilmustir.

- Gergeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gorevler kabul
edilmemistir.

- Miisterinin talimatlarini yerine getirmek maksadiyla zamaninda ve verimli bir sekilde hareket
edilmistir.

- Degerleme isi bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlari gbzetmeksizin yerine getirilmistir.

- Degerleme licreti raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

- Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci ve mesleki
kurallar cergevesinde yerine getirilmistir.

B- Sinirlayici Kosullar ve Varsayimlar

isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan ve degerleme ¢alismasinda kullanilan tiim veriler, kamuya agiklanmig
ve talehimiz lizerine Sirket tarafindan saglanmig verilere, Sirket tarafindan saglanan finansal, operasyonel
veriler ile finansal projeksiyonlara ve Sirket adina DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik A.S. tarafindan 2021, 2022 ve 2023 yillani igin hazirlanmig 6zel bagimsiz denetimden geg¢mis
finansal tablolarina, Eren Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan hazirlanmis olan 30.09.2024 tarihli 6zel amaglh
bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarina ve QNB Yatirim’in analizlerine dayanmaktadir.

Degerleme calismalarina esas teskil etmek izere QNB Yatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz

oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen gosterilmig ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru
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oldugu ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olusmadigi varsayilmis
ve bu cercevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsaylmistir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme ydntemleri ve agirliklandirmalarin kullanilmasi durumunda
farkl degerlere ulasiimasi ihtimal dahilindedir.

Sirket'in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal
degisiklikler, éngoériilemez hukuki gelismeler vb.) aligilagelen diginda bir engel olmadan igletmenin
stirdurilebilirligi esasina gore ongorilebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi varsayillmigtir.

Ulkemiz ve dinya ekonomisinde yakin gelecekte gerceklesen olaylarin bu rapordaki varsayimlar
bélimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gdstermeyecegi varsayiimistir.

Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit calismasi yapilmamigtir.

Rapora konu olan degerleme calismasi, bilinen degerleme yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile
hazirlanmistir. Piyasa kosullarinda meydana gelebilecek 6nemli degisimlerin Sirket’in degerini etkileyerek
olumlu veya olumsuz yonde degisim yapabilecegi bilinmelidir.

QNB Yatirim olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi icin her tiirli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylasilan
bilgilerin dogru olmadiklarinin ortaya gikmasi halinde QNB Yatirim ve galisanlarinca herhangi bir sorumluluk
kabul edilmeyecektir.

Degerleme ¢alismasi yapilan aktifler igin ayn bir hukuki calisma yiritilmemistir. Sirket'in aktiflerinin fiziki
mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapilmadigi gibi, bu konularda bir
sorumluluk QNB Yatinm tarafindan tstlenilmemistir.

C- Yetkinlik Beyani

Giilermak’in giincel sirket degerinin tespit edilmesi amaciyla tarafimizca diizenlenen isbu Fiyat Tespit
Raporu’na iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca
gayrimenkul disi varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

- Kurul'ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis ve degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasas
Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tlrev Araglar Lisansi”na sahip en az 10 kigiyi tam zamanl
olarak istihdam eden,

- Ayri bir kurumsal finansman béliimiine sahip,

- Degerleme calismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosedirlerin bulundugu kurulug
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedirlerin
bulundugu,

- Miisteri kabulii, calismanin yurutilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireglerinde
kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,

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

- Degerleme calismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma altyapisina
sahip olan,

- Degerleme calismasini talep eden sirket ile arasinda degerleme hizmeti sézlesmesi bulunan,
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- Degerleme calismasini talep eden sirket ile dogrudan veya dolayli olarak sermaye ve yénetim
iliskisi bulunmayan,

- Degerleme faaliyetlerinin basta bagimsizlik, tarafsizlik, mesleki 6zen ve titizlik olmak lzere etik
ilkelere ve sdz konusu dizenlemelerde yer alan ilgili hiikiimler ve genel kabul gérmiis
uluslararasi standartlarina uygun olarak gerceklestiren niteliklere sahip oldugumuzu, raporda
yer alan degerleme caligmalarinin SPK'nin 11-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig’e ve Tirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi ve Tlrkiye Sermaye
Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak
yapildigini beyan ederiz.

D- Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayil haftalik bllteninde ilan edilen duyuruya istinaden:

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerine Uyulacak
Esaslar bashgmin F maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
cercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Degerleme Calismasini Yoneten Uzmana iliskin Bilgiler
Kadir Alper Urganci — QNB Yatirim - Yatinnm Bankaciligi / Grup Yoneticisi

Farkli kurumlarda 16 yilin lizerinde Kurumsal Finansman ve Yatirim Bankaciligl alanlarinda tecriibesi
bulunan Kadir Alper Urganci, Bogazici Universitesi Kimya Mihendisligi bolimiinden lisans derecesine ve
ingiltere’de bulunan Royal Holloway - Londra Universitesi, Uluslararasi Yonetim bolimunden ylksek lisans
derecesine sahiptir. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’'na (Belge No:204166) sahiptir.

Kullanim, Dagitim veya Yayimlanma Kisitlamalar

isbu rapor muhatabi olan Gulermak’in dahili kullanimi ve paylarinin ilk halka arzi islemleri ile ilgili olabilecek
kamu kurumlarinin kullanimi ile simirhidir. VII-128.1 sayili Pay Tebligi hikimleri geregince Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda yayimlanacak olan bu rapor QNB Yatirim’in yazili izni olmaksizin kismen veya
tamamen yayimlanamaz, cogaltilamaz veya dagitilamaz.
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2. Sirket Hakkinda Bilgiler
Sermaye Bilgisi ve Ortakhk Yapisi

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

Sirket’in cikarilmis sermayesinin 300.000.000 TL'den 322.600.000 TL'ye ¢ikarilmasi nedeniyle ihrag edilecek
22.600.000 TL nominal degerli 22.600.000 adet B Grubu pay ve mevcut ortaklardan Giilermak Emlak Yapi
ingaat ve Yatinm A.S.’nin sahip oldugu toplam 6.596.000 TL nominal degerli 6.596.000 adet B Grubu pay ile
Giilermak Turizm isletme Yatirim A.$.’nin sahip oldugu toplam 3.104.000 TL nominal degerli 3.104.000 adet
B Grubu payin halka arzi gergeklestirilecektir.

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

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

Halka arz sonrasinda Sirket sermaye yapisinin asagidaki sekilde olmasi planlanmaktadir.

Tablo 1: Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye Hakkinda Bilgi
o Halka Arzdan Sonra Halka Arzdan Sonra (Ek Satis
Pay Halka Arzdan Once : ]
Ortagin Unvani (Ek Satis Harig) Dahil)
Grubu
TL % TL % TL %
Gllermak Emlak A 104.040.000 | 34,68 | 104.040.000 32,25 104.040.000 32,25
Yap! insaat
Yatirim A.S. B 99.960.000 | 33,32 93.364.000 28,94 88.971.200 27,58
Giilermak A 48.960.000 | 16,32 48.960.000 15,18 48.960.000 15,18
Turizm Isletme
Yatirim A.S. B 47.040.000 | 15,68 43.936.000 13,62 41.868.800 12,98
Halka Agik Kisim B - - 32.300.000 10,01 38.760.000 12,01
Toplam 300.000.000 100 | 322.600.000 100 322.600.000 100
Tarihge
Sirket'in Tarihgesi

Asagidaki tarihcede Sirket'in tarihinde meydana gelen 6nemli olaylara yer verilmistir.

1958 Sirket’in temelleri, baslangicta celik konstriiksiyon imalat faaliyetleri gergeklestirmek (izere
faaliyete gegen Vildan Guleryiiz’iin kendi adina kurdugu sahis sirketi ile atilmigtir.

1958 Sirket, Ankara ili Etimesgut ilgesinde 7900 m? buyiiklugt
fabrikasini kurmustur.
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1974 Yerel sektdriin ihtiyaclarina daha iyi cevap verebilmek igin daha genis bir alana gegmeye karar
veren Sirket, Ankara ili G6lbasi ilgesinde 52.000 m? buytiklUgtindeki bir alanda yeni bir kaynakli
celik imalat fabrikasi (“Ankara Goélbagi Fabrikasi”) kurmustur.

1976 Giilermak Makine Sanayii ve Ticaret A.S. ticaret unvani ve 32151 sicil numarasi ile 18 Mart
1976 tarihinde Ankara Ticaret Sicili Mudrlugil nezdinde tescil edilerek Vildan Giileryiiz, Cetin
Madenoglu, Gaffar Melekoglu, Sedat Yilmaz, ilhan Siizen, Cengiz Alioglu, Mehmet Bakan,
Nurettin Delikan, Vicdan Aydin, ihsan Sengiil, Mehmet Dur, Unal Biiyikugurlu, Metin Cokan,
Bayram Aydogan, Selami Giirel, Ahmet Tiikel, Hiseyin Diilger, Rafet Bagol, Fuat Topgu, ihsan
Onur, Ristii Ozbaki, Giildilcan inan, Yelman Gazimihal ve Mehmet Cakirtekin tarafindan
kurulmustur (Vildan Giileryiz'iin, Sirket kurulusu asamasinda halihazirda ¢alismakta olan
personellere pay vermesi sonucu bu kisiler ortak olmus ve zamanla paylarini devretmis veya
satis yaparak ¢ikmuslardir).

Vildan Giileryiiz 1958 yilinda kendi adina kurmus oldugu sahis sirketini, kurulus tarihi olan 18
Mart 1976, 26 Mayis 1977 tarihinde ve 29 Aralik 1983 tarihinde olmak lzere {i¢ asamada ayni
sermaye olarak Sirket'in sermayesine eklemistir.

1984 Sirket unvani 7 Mayis 1984 tarihinde ticaret sicil gazetesinde yayinlanan unvan degisikligi ile
“Giilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit A.S.” olarak degistirilmistir.

1994 Tirk Havacilik ve Uzay Sanayii A.S."nin isveren oldugu 57.000 m? blyukluigiindeki bir alandaki
sinai tesisin komple anahtar teslimi yapim isi tamamlanmigtir.

1996 Turkiye Sise ve Cam Fabrikalar A.$.'nin isveren oldugu Trakya Cam Sanayi A.$. Mersin Dlizcam
Fabrikasi ingaati ve Anadolu Cam Sanayii A.S. firin insaati tamamlanmigtir.

1997 Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.$.'nin isveren oldugu Pasabahge Cam Sanayi ve Ticaret A.S.
Mersin Fabrikasi firin ingaati ve Camis Madencilik A.S. Feke Kuvarsit Kirma Eleme Tesisi ingaat!
tamamlanmistir.

1998 istanbul Bliyliksehir Belediye Bagkanligi’nin isveren oldugu Hali¢ islah calismasi
tamamlanmustir.

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S.'nin isveren oldugu Soda Sanayi A.$. Kromsan Fabrikasi
insaat ve montaj islerive Trakya Cam Sanayi A.S. Ayna, Diiz Lamine Fabrikasi ingaati
tamamlanmustir.

2002 istanbul Biiyiiksehir Belediye Bagkanligi'nin isveren oldugu istanbul Hafif Metro Sistemi’nin
Yenibosna’dan havaalanina uzatilmasina iliskin insaat isleri, elektro-mekanik ve ince ingaat
isleri tamamlanmistir.

2003 Cockerill Mechanical Industries’in igveren oldugu Ankara Temelli Malikdy Kombine Cevrim
Enerji Santrali imalat ve montaj igleri tamamlanmistir.

2004 Nuh Cimento Sanayi A.S.'nin isveren oldugu klinker tretim hatti imalat igleri tamamlanmgtir.

Konya Seker Sanayi ve Ticaret A.S.'nin isveren oldugu Cumra
isleri tamamlanmustir.

ker Fabrikasi insaat ve montaj
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2005 MB Seker Nisasta Sanayi ve Ticaret A.S."nin isveren oldugu Aksaray Seker Fabrikasi ingaat ve
montaj isleri tamamlanmistir.

2006 Sirket; 17 Mart 2003 tarihinde gelik konstriiksiyon islerinde tedarikgi olarak konumlandirmak
amaciyla kurmus oldugu Giilermak Yapi ve Makine Sanayi Ticaret A.S."yi 25 Agustos 2006
yilinda strateji degisikligi sebebiyle killiyen devralmistir.

Ankara Gélbagi Fabrikasi is hacmini artirmak igin modernize edilmis ve sonrasinda blnyesine
yeni makine ve yeni alanlar ekleyerek 56.000 m? biiyiiklGglindeki bir alanda faaliyetlerine
devam etmistir.

2009 2009 yilinda sozlesmesi imzalanan Varsova Metrosu Hat 2 Projesi ile birlikte, Varsova M2
metro hattinin %37’si olan 42 km’lik hattin 15,8 km’si Grup ve iginde bulundugu Astaldi S.p.A
ve PBDIM Sp. Z.o.0. ortaklig tarafindan tamamlanmustir.

2012 istanbul Biiyiiksehir Belediyesi'nin isveren oldugu Kadikdy-Kartal Metrosu anahtar teslimi
yapim isi tamamlanmistir.

2013 istanbul Biiyiiksehir Belediyesi'nin isveren oldugu istanbul Otogar-Bagcilar Rayli Toplu Tagima
Sistemi anahtar teslimi yapim isi tamamlanmistir.

2014 Sirket, Ankara Polatli’'da 21.000 m? buyikligiindeki bir alanda ikinci Celik imalat fabrikasini
kurmustur.

istanbul Bilyiiksehir Belediyesi’nin isveren oldugu istanbul Metrosu Hali¢ metro gegis kopriist
yapim isi tamamlanmistir.

Metro Warszawskie Sp. z 0.0. (Varsova Belediyesi Metro Sirketi)' nin isveren oldugu Varsova Il.
Metro Hatti ingaati tamamlanmistir.

Eskisehir Biiyiiksehir Belediyesi'nin isveren oldugu Eskisehir Kentsel Ulagim ve Toplu Tasima
Sistemi Projesi Tramvay Uzatma Hatlari yapim isi tamamlanmistir.

2015 Kargi Kizihrmak Enerji  A.S.nin  isveren oldugu Kargi Hidro Elektrik Santrali
Projesi tamamlanmistir.

2016 Sirket, izmir Aliaga Organize Sanayi Bélgesi'nde 50.000 m? kapali ve toplam 157.000 m?
biiyukluglindeki bir alana kurulan ve yilda 30.000 ton Uretim kapasitesine sahip yeni bir gelik
imalat fabrikasi kurmus ve diger fabrikalarindaki imalat faaliyetlerini yeni fabrika blinyesine
kaydirmistir.

Altyapi Yatinmlari Genel Mudurltgu, Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme Bakanligi'nin igveren
oldugu Tandogan-Kegioren (M4) metrosu yapim isi tamamlanmustir.

T.C. Devlet Demiryollari isletmesi Genel Mudiirliigi’niin isveren oldugu Konya-Karaman hatt
yapim isi tamamlanmistir.

2019 T.C. Devlet Demiryollari isletmesi Genel Mudurligi’'nin isveren oldugu Ankara Yiiksek Hizl
Tren Gar Kompleksi yapim isi tamamlanmigtir.
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Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme Bakanhg’'nin igveren oldugu Samsun-Kalin Trenyolu
Projesi tamamlanmistir.

2020 Metro Warszawskie Sp. z 0.0. (Varsova Belediyesi Metro Sirketi)'nin isveren oldugu Varsova
West Metro Projesi yapim isi tamamlanmigtir.

Kurumsallasma ve halka arz hazirliginin bir asamasi olarak Celik imalat grubu 2020 yilinda
kismi bdlinme yolu ile Giilermak’tan ayriimis ve faaliyetine Glilermak Celik Konstriiksiyon
Sanayi ve Ticaret A.S. (“Gililermak Celik”) unvani ile devam etmeye baslamigtir.

Generalna Dyrekcja Drog Krajowych i Autostrad (Polonya Ulusal Yol ve Otoyollar Genel
Miidiirligi) nin isveren oldugu S2 Expres Yolu tasarim ve ingaat isleri tamamlanmistir.

2021 Golbasi’nda bulunan fabrika, arsa ve ofis binasi ise gergeklestirilen kismi bélinme ile Giilermak
Golbasi Celik A.S.ye devredilmis, boylece Sirket'in operasyonel ve organizasyonel yapisinda
onemli bir donlisiim gergeklestirilmistir.

Dubai Road and Transport Authority (Dubai Yollari ve Ulastirma Otoritesi)'nin isveren
oldugu Dubai Expolink 2020 Metro Projesi anahtar teslim yapim isi tamamlanmistir.

2022 Metro Warszawskie Sp. Z.0.0. (Varsova Belediyesi Metro Sirketi)’nin isveren oldugu Varsova
Metro Wola Projesi yapim isi ve Varsova Metro Brodno Projesi yapim isi tamamlanmistir.

2023 Poznanskie Inwestycje Miejskie (Poznan Belediyesi) ‘nin isveren oldugu Poznan Tramvay
yapim isi tamamlanmigtir.

Gmina Miasto Swinoujécie (Swinoujscie Belediyesi)'nin isveren oldugu Swina kanal tiinel
yapim isi tamamlanmistir.

Faaliyetler Hakkinda Genel Bilgiler:

insaat sektdriinde kuruldugu giinden bugtine bilyiik 6lgekli ve karmagik altyapi projelerinde faaliyet
gosteren Grup, uluslararasi “Engineering Procurement and Construction” (Miihendislik, Tedarik ve insaat)
(“EPC”) yiiklenicileri arasinda yer almaktadir. Grup’un ana faaliyet konusu yurtici ve yurtdiginda resmi ve
ozel kuruluslara metro, demiryolu, tramvay, tiinel, yol, kprii, baraj, gimento fabrikasi, cam fabrikas,
seker fabrikasi ve elektrik santralleri gibi anahtar teslim altyapi ve endlstriyel ingaat projelerinin
yapilmasidir. 30 Eyltl 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla Sirket, faaliyetlerini genel merkezi
Tiirkiye’nin yani sira Polonya, Romanya, isveg, isvigre, Filipinler, Kuzey Makedonya, B.A.E. ve Hindistan
olmak iizere farkh cografyalarda bulunan 6 adet bagli ortaklik, 26 adet adi ortaklik ve 7 sube ile
siirdirmektedir. 30 Eyliil 2024 tarihi itibariyla Grup’un 31 adet devam eden projesi bulunmaktadir.

Kékleri 1958 yilinda Vildan Glileryiiz tarafindan kurulan gahis sirketine dayanan Gllermak kuruldugu 1976
yilindan itibaren glinimiize metro, tramvay, demiryolu, karayolu ve képrii gibi toplu tagima ve rayli
sistemler basta olmak lzere baraj, sulama sistemleri, sanayi tesisleri, su ve atik su sistemleri ve termik
santraller gibi enddistriyel projeler ve celik konstriiksiyon yapilar konusunda yerel ve uluslararasi pazarda
pek cok proje iistlenmistir. Grup, yerel ve uluslararasi pazarlarda ve farkli sektorlerdeki projelerin hayata
gecirilmesinde almis oldugu roller neticesinde insaat sektori icerisinde bilgi birikim ve is deneyimi
konusunda tecriibe kazanmistir.
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Grup, buyuk 6lgekli ve kompleks ingaat, altyapi ve endiistriyel projelere odaklanmis, &zellikle ulagim
alaninda, demiryolu, metro, hafif rayli sistemler, tramvay ve otoyol projelerinde genis bir hizmet yelpazesi
sunmaktadir. Grup, yiiksek hizl trenler, metro ve yer alti demiryollar gibi yer alti ve yer Ustli ulagim
projeleri tasarlayip insa etmektedir. Yiiksek hizli trenler, metrolar ve tramvaylar gibi projeler, giivenilirlik,
enerji verimliligi ve cevre duyarhiligi nedeniyle tercih edilmektedir. 30 Eyliil 2024 itibariyla, bu projelerden
elde edilen gelir, Grup’un toplam gelirlerinin onemli bir kismini olusturmustur. Grup, ulagim ve altyapi
projelerinin yani sira ¢cimento, seker, cam fabrikalari (endustriyel projeler), hidroelektrik ve dogalgaz
cevrim santralleri (enerji projeleri) ile deniz, gél ve nehir tarama, atik su aritma tesisleri ve igme suyu
hatlari (cevre projeleri) tasarlamakta, ihale kapsamina gore yukarida belirtilen kapsamda digaridan hizmet
alimiyla tasarim hizmeti sunmakta ve insa etmektedir.

Grup’un temel faaliyet alani ana ig kolunu temsil eden anahtar teslim ulagim ve altyapi projeleri ile igletimini
ve isletim siresi icinde de bakim onarimindan sorumlu oldugu ulasim sektori yatirim projelerinden
olusmaktadir. Grup’un faaliyetleri temel olarak (a) ulasim ve altyapi projeleri ve (b) yatirim projeleri (igletme
geliri elde edilecek uzun vadeli projeler) ile birlikte iki ana kola odaklanmaktadir. Grup’un ulagim ve altyapi
projeleri 30 Eylul 2024 tarihinde sona eren dénem itibariyla toplam gelirlerinin yaklagik (i) %64,82'sini
olusturan metro, hafif rayli sistemler ve tramvay projeleri, (ii) %9,75'ini olusturan demiryolu projeleri (i)
%24,75"ini olusturan otoyol projelerive (iv) %0,68'ini olusturan diger projeleri kapsamaktadir. Grup ozellikle
son 25 yilda yerel ve uluslararasi pazar ihtiyaglarina paralel olarak ulagim sektdriinde toplu tasima ve rayh
sistemler anahtar teslim projelere yogunlasmis olup Grup diinya gapinda 300 kilometrenin lzerinde tiinel,
120 yeralti metro istasyonu ve 1.500 kilometreden fazla demiryolu / YHT hatti ve 40’tan fazla TBM'in
kullamimi/isletilmesini (TBM'in proje baslangicindan itibaren kurulumu, ¢alistirilmasi ve sokiim agamalarini
ifade etmektedir) gerceklestirmistir.

Grup’un Backlog Bilgileri

Grup raporlama tarihleri itibariyla, imzalamis oldugu sézlesmelerden heniiz hasilatini gerceklestirmedigi icin
hakedis haline getirmedigi gelirlerini, backlog kavrami ile takip etmektedir. insaat sektériinde
tamamlanmasi gereken tiim islerin sézlesme degerini gdsteren bu temel performans gostergesi, projenin
planlama ve yiriitme asamalarinda kritik rol oynamakta ve projenin zamaninda ve bitce dahilinde
tamamlanmasina yardimci olmaktadir. Ayni zamanda Grup’un gelecekte imzaladigl sdzlesmelere uygun
sekilde musterilerine kesecegi faturalara iliskin bilgiler sunmaktadir.

Grup’un toplam backlogunun proje tlrleri bazinda dagihimi, 30 Eyliil 2024, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2022 ve
31 Aralk 2021 tarihlerinde sona eren dénemlerde asagidaki sekilde gerceklesmistir:

(TL) 30 Eyliil'de sona

eren 9 aylik dénem 31 Aralikta sona eren yil

2024 2023 2022 2021

Backlog
Metro, Hafif Rayli Sistemler ve
Tramvay Projeleri........coeeiiianes 143.904.525.047 131.461.538.545 73.929.218.113 46.822.636.949
Demifrypli.cuviviisivisiiin 21.636.278.954 23.954.031.662 29.768.710.978 7.328.208.905
Otoyol Projeleri......c..oevveiiriniannn, 15.407.610.152 6.271.393.182 8.087.684.011 16.113,211.145
DIGET evvvvvveeresseeseessssssseesssessssseesines 6.330.452.990 5.181.762.743 6.805.339.547 2.714.608.693
TR cssssssisssssiasssisnsissoiassss 187.278.867.143 166.868.726.132 118.590.952.649 72.978.665.692

30 Eyliil 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla Grup’un adi ortakliklar |Ie istlenmis oldugu 23 adet
projeden ve geriye kalan diger projelerden sonra toplam backlog dagilipy

13



(TL) 30 Eyliil'de sona

eren 9 aylik
dénem 31 Aralik’ta sona eren yil
2024 2023 2022 2021
Backlog
AdFartaklik e 109.762.402.664 107.599.828.324 53.987.227.233 47.153.907.348
DIGEF; .vsnwnvns iy 77.516.464.479 59.268.897.808 64.603.725.416 25.824.758.344
TOPIAM. coveverserereseversesessseessessens 187.278.867.143 166.868.726.132 118.590.952.649 72.978.665.692

Grup’un toplam adi ortakliklar ile Gistlenmis oldugu projelerin backlog icerisindeki pay! %58,61'dir (31 Aralik
2023: %64,48, 31 Arahk 2022: %45,52, 31 Aralik 2021: %64,61).

Grup taahhiit faaliyetlerini Bati grubu, Dogu grubu ve Tirkiye grubu olarak {i¢ farkli cografi grup altinda
toplanmistir.

(i) Bati grubu

Grup’un bati taahhiit grubu, 30 Eyluil 2024 tarihinde sona eren dénem itibariyla toplam
backlogunun yaklasik %18,57’sine karsilik gelen 34.768.741.963 TL'sini olusturmakta olup Polonya
ve isvec’te yiiriitiilen faaliyetleri kapsamaktadir. 30 Eyliil 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla
Bati grubu biinyesinde Grup’un devam eden 8 adet projesi bulunmaktadir.

(ii) Dogu grubu

Grup’un dogu taahhiit grubu ise, 30 Eylul 2024 tarihinde sona eren dénem itibariyla toplam
backlogunun yaklasik %51,41'ine karsilik gelen 96.282.994.254 TL'sini olusturmakta olup bat
taahhiit grubunun faaliyet alani igerisine girmeyen Romanya, Kuzey Makedonya, Filipinler, B.A.E ve
Hindistan gibi diger tiim yurt disi faaliyetleri kapsamaktadir. 30 Eylil 2024 tarihinde sona eren
dénem itibariyla dogu grubu biinyesinde Grup’un devam eden 10 adet projesi bulunmaktadir.

(iii) Tlirkiye grubu

Tirkiye grubu, 30 Eylil 2024 tarihinde sona eren ddnem itibariyla Grup’un toplam backlogunun
yaklasik %30,02'sine karsilik gelen 56.227.130.925 TL'sini olusturmakta olup Tirkiye’de yiirttilen
faaliyetleri kapsamaktadir. 30 Eylil 2024 tarihinde sona eren dénem itibariyla Tirkiye grubu
blnyesinde Grup’un devam eden 13 adet projesi bulunmaktadir.

ilk 5 sézlesmenin toplam backlog icerisindeki pay!

30 Eylul 2024, 31 Aralik 2023, 2022 ve 2021 tarihleri itibariyla Grup’un proje sozlesmeleri igerisinde en
yliksek gelir elde edecegi ilk 5 proje sozlesmesinin toplam backlog icerisindeki pay! asagidaki tabloda
sunulmustur.

30 Eyliil’'de sona )

(TL) aran 0 aylik dBrei 31 Aralik’ta sona eren yil
2024 2023 2022 2021

Proje 7 68.569.906.922 | Proje7 68.847.891.482 | Proje 6 24.925.919.189 | Proje1 10.514.413.564
Proje 9 19.755.299.096 | Proje 6 21.143.541.131 | Proje 1 10.246.119.981 | Proje 2 9.839.239.893
Proje 6 19.221.333.445 | Proje 1 14.162.430.602 | Proje 3 10.159.126.086 | Proje 3 7.579.211.972
Proje 1 11.892.227.963 | Proje 8 9.715.365.924 | Proje 4 9.976.634.007 | Proje 4 7.139.936.469
Proje 8 9.712.248.655 | Proje 4 7.630.760.428 | Proje 2 8.087.684.011 | Proje S 5.655.117.180
i':t :‘_Ip"”e“'" backlog | 159 151.016.081 121.499.989.567 63.395.483.274 40.727.919.078
Toplam backlog 187.278.867.143 166.868.726.132 118.590.952.649 72.978.665.692
Toplam  backlog 68,96% 72,81% 53,46% 55,81%
igerisindeki payi (%) (AN
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Grup’un Hasilat Bilgileri

Grup’un 30 Eyliil 2024 ve 30 Eylil 2023 tarihlerinde sona eren donemler ile 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2022
ve 31 Aralik 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 18.717.396.779 TL olmustur. Grup’un toplam gelirinin ulagim ve
altyapi projeleri bazinda dagilimi, 30 Eylul 2024, 30 Eyliil 2023, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik
2021 tarihlerinde sona eren donemlerde asagidaki sekilde gerceklesmistir:

(TL) 30 Eyliil'de sona eren 9 aylik dénem 31 Aralik’ta sona eren yil
2024 2023 2023 2022 2021

Ulasim ve Altyap!
Projeleri

Metro, Hafif Rayli
Sistemler ve Tramvay

T g AR 13.730.226.492 9.694.398.123 15.599.811.208 14.822.276.060 14.799.533.949
Demiryolu....... . 2.065.781.666 689.041.115 1.628.053.019 119.445.808 112.537.026
Otoyol Projeleri ... 5.243.754.074 5.343.414.806 7.303.968.777 5,643.585.981 3.700.536.039
o 143.678.651 306.275.992 368.696.379 437.495.333 104.789.765
TOHI emosmcesssesnmorssn 21.183.440.883 16.033.130.036 24.900.529.383 21.022.803.182 18.717.396.779

Grup’un miisterileri kamu kuruluglar olmakla birlikte, vermis oldugu hizmetleri kamu ve Ozel sektor ayirt
etmeksizin metro, demiryolu, tramvay, tiinel, yol, kopru, baraj, endistriyel tesis ve elektrik santrallerinin
yapimini iceren projeler seklinde siniflandirmaktadir. isbu fiyat tespit raporu tarihi itibariyla Grup anahtar
teslim ve EPC modelindeki metro ve rayl sistemlerdeki deneyimi ile son 10 yilda agirlikh olarak Tirkiye,
Polonya, isveg, B.A.E, Hindistan ve diger iilkelerde toplam 111 adet projeyi tamamlayarak teslim etmistir.

Grup taahht faaliyetlerini temel olarak {i¢ farkh cografi grup altinda toplanmugtir:
(i) Bati grubu

Grup’un bati taahhit grubu, 30 Eyliil 2024 tarihinde sona eren dénem itibariyla toplam gelirlerinin
(eliminasyon etkisi dagitildiktan sonra) yaklasik %49,00'unu olusturmakta olup Polonya ve Isveg'te
yurutilen faaliyetleri kapsamaktadir.

(ii) Dogu grubu

Grup’un dogu taahhiit grubu ise, 30 Eylil 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla toplam
gelirlerinin (eliminasyon etkisi dagitildiktan sonra) yaklasik %21,52'sini olusturmakta olup bati
taahhit grubunun faaliyet alani igerisine girmeyen Romanya, Kuzey Makedonya, Filipinler, B.A.E ve
Hindistan gibi diger tlim yurt disi faaliyetleri kapsamaktadir.

(iii) Tiirkiye grubu

Tiirkiye grubu, 30 Eylil 2024 tarihinde sona eren dénem itibariyla Grup’un toplam gelirlerinin
(eliminasyon etkisi dagitildiktan sonra) yaklasik %29,48'ini olugturmakta olup Tiirkiye'de ylrGtilen
faaliyetleri kapsamaktadir.

Grup’un bu (¢ taahhit grubuna ek olarak Polonya merkezli ve diinya ¢apindaki tiim kamu-6zel i
birliklerinden sorumlu bagimsiz bir KOi grubu bulunmakta olup her grup kendi bélgesinde sdz konusu KOI
grubu ile ortak calismaktadir.

Sigli-IR
Mersiq\d
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Grup’un toplam gelirlerinin cografi dagilimi, 30 Eyliil 2024, 30 Eylil 2023, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2022 ve
31 Aralik 2021 tarihlerinde sona eren donemlerde asagidaki sekilde gergeklesmistir:

(TL) 30 Eyliil’de sona eren 9 aylik dénem 31 Aralik’ta sona eren yil
2024 2023 2023 2022 2021
Bati 10.379.410.759 8.073.226.780 12.563.089.301 11.845.474.541 11.573.358.507
Polonya 9.024,153.756 7.324.545.853 10.695.987.716 9.588.438.655 10.580.032.753
isveg 1.355.257.003 748.680.927 1.867.101.585 2.257.035.886 993,325,754
Dogu 4.558.703.259 3.300.647.083 5.350.486.125 5.012.247.227 1.588.971.719
B.A.E. 631.229.405 16.592.525 17.276.710 620.774.696 212.862.690
Hindistan 1.944.678.459 3.038.327.232 4,606.727.101 4.363.350.239 1.801.834.409
Kuzey
Makedonya 776.564.850 239.700.094 578.977.650 28.122.292 -
Romanya 1.130,350.270 3.006.401 115.666.151 - -
Filipinler 75.880.275 3.020.831 31.838.513 - -
Tirkiye 6.245.326.865 4,659.256.173 6.986.953.957 4.165.081.414 5.555.066.553
Teiplain 21.183.440.883 16.033.130.036 24.900.529.383 21.022.803.182 18.717.396.779

Faaliyet Alanlan

Grup’un faaliyetleri temel olarak (a) ulagim ve altyapi projeleri ve (b) yatirim projeleri® (gelir diretmeyi uzun
vadede siirdiirecek projeler) ile birlikte iki ana kola odaklanmaktadir. Ulagim ve altyapi projeleri ise (i) metro,
hafif rayli sistemler ve tramvay projeleri, (ii) demiryolu projeleri, (iii) otoyol projelerive (iv) diger projelerden
olusmaktadir.

Grup’un toplam gelirinin ulagim ve altyapi projeleri bazinda dagilimi, 30 Eylil 2024 31 Aralik 2023, 31 Aralik
2022 ve 31 Aralik 2021 tarihlerinde sona eren dénemlerde asagidaki sekilde gerceklesmistir:

(TL) 30 Eylii'de sona eren 9 aylik dénem 31 Aralik’ta sona eren yil
2024 2023 2023 2022 2021

Ulasim ve Altyapi
Projeleri
Metro, Hafif Rayl

Sistemler ve Tramvay 13.730.226.492 9.694.398.123 15.599.811.208 14.822.276.060 14.799.533.949

Projeleri

Demiryolu 2.065.781.666 689.041.115 1.628.053.019 119.445.808 112.537.026
Otoyol Projeleri 5.243.754.074 5.343.414.806 7.303.968.777 5.643.585.981 3.700.536.039
Diger 143.678.651 306.275.992 368.696.379 437.495.333 104.789.765
Toplam 21.183.440.883 16.033.130.036 24.900.529.383 21.022.803.182 18.717.396.779

A. Ulasim ve Altyapi Projeleri

Grup temel olarak biyik &lgekli ve kompleks insaat, altyapi ve endistriyel insaat projeleri lzerine
odaklanmis olup ozellikle demiryolu, metro ve hafif rayli sistemler, tramvay ve otoyol gibi ulagim
projelerinde projelendirme agsamasindan devreye almaya kadar genel ihtiyagtan dogan hizmetleri saglamak
tizerine uzmanlasmistir. Grup’un 30 Eyll 2024, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2021 tarihlerinde
sona eren donemlere ait toplam gelirinin tamami ulagim ve altyap! projelerinden elde edilen gelirlerden
olusmaktadir.

Grup, teknik agidan zorlu kosullar da dahil olmak {izere tiinel tasarlama ve inga etme konusunda énemli bir
deneyime sahip olup zemin tiirinden bagimsiz olarak tiinel kazi siirecinin tamamen mekanik hale
getirilmesini saglayan TBM'ler ile gelismis tiinel agma teknolojisi kullanmaktadir.

1 Grup’un yatirim projeleri icerisinde yer alan Krakow Yiiksek Hizli Tramvay isletmesi Projesi heniiz insaat asamasinda
olup 27 Kasim 2025 tarihinde ingaatinin tamamlanmasi dngdériilmektedir. Bu baglamda Grup’un ilgili projeden elde

etmesi beklenen bakim ve onarim gelirlerinin 2025 yilinda baglamasi beklenmekted
Metro, Hafif Rayli Sistemler ve Tramvay Projeleri kalemi altinda izlenmektedir.
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Grup’un tamamlanan projeleri isveren ile kesin kabulii yapiimig olan projeler, tamamlanan projeler altinda
siniflandinimistir. Grup’un ulagim ve altyapi taahhiit sektoriindeki faaliyetleri, hizmetleri ve uygulamalarina
iliskin detaylara asagida yer verilmektedir:

{(a) Metro, Hafif Rayl Sistemler ve Tramvay Projeleri

Grup, yer alti ve yer Usti metro, hafif rayli sistemler ve tramvay projelerini ihale icerigine gore ya
biinyesinde yer alan ekipleriyle ya da disaridan hizmet alimiyla tasarlamakta ve inga etmektedir.
Guvenilirligi, enerji verimliligi ve ekolojik duyarlihigl nedeniyle, bircok bolgede merkezi ve yerel yonetimler
tarafindan uzun mesafeler icin yeni ve verimli bir ulagim araci olarak yliksek hizli metro, hafif rayli sistemler
ve tramvay altyapisina yatirim yapilmaktadir.

30 Eyliil 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla Grup, metro, hafif rayli sistemler ve tramvay
projelerinden toplam 13.730.226.492 TL gelir elde etmis olup ayn tarih itibariyla metro, hafif rayh sistemler
ve tramvay projeleri Grup’un toplam gelirlerinin yaklasik %64,82’sini olusturmustur.

30 Eylul 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla Grup’un metro, hafif rayll sistemler ve tramvay
projelerinden toplam backlogu 143.904.525.047 TL olup, ayni tarih itibariyla metro, hafif rayh sistemler ve
tramvay projelerinin backlogunun, Grup’un toplam backlogunun icerisindeki pay %76,84 tiir.

Asagidaki gorsellerde Grup’un tamamlanmis olan bazi 6nemli metro, hafif rayl sistemler ve tramvay
projelerine iliskin aciklamalar yer almaktadir:

Istanbul Otogar-Bagcilar Rayl Toplu

Proje Adi 2 Istanbul Mecidiyekdy - Mahmutbey | Proje Adi
Metro Tagima Sistemi
isveren : Istanbul Bliyiikgehir Belediyesi Isveren . Istanbul Biyiiksehir Belediyesi
Proje Siiresi % 2013-2019 Proje Siiresi : 2005-2013
Lokasyon : istanbul, Turkiye Lokasyon : istanbul, Tlrkiye
21,5 km ¢ift hat metro ingaat), 14 yeralti
17,5 km Cift Hat Metro, 13 Yeralti & 2 & 1 yeriistl metro istasyonu, viyadiik
Yeriistil Metro Istasyonu, Tasarim, Ingaat metro hatti, tasarnm, ingaat & sanat
& Sanat Yapilan, Yeristi Metro Hatti vapilan ve mimarl isler, ray isler],
Kapsam E Ingaati Kapsam 1 sinyalizasyon ve elektromekanik igler, 34

adet metro araci temini

I MENKUL NEGER 9
cepe Mah YN ad.
yasi No: 219 A7, 34394
nbul Tic? 1: 4580657
p-3880- -3500018

nbinvest.com.tr
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Proje Adi ? Varsova Metrosu Hat Il, Proje Adi : Eskigehir Tramvayi

Isveren + Varsova Belediyesi isveren ¢ Eskigehir Buytiksehir Belediyesi

Proje Siiresi g 2009-2014 Proje Siiresi : 2012-2014

Lokasyon 2 Varsova, Polonya Lokasyon ; Eskisehir, Turkiye
6,5 km Cift Hat Metro, 7 Yeralti Metro 24,7 km Cift Hat Tramvay, 51 Durak,
istasyonu, Tasarim, Insaat & Sanat Tasanm, Insaat & Sanat Yapilar ve
Yapilart ve Mimarl Igler, Ray Isleri, Mimari Isler, Ray Isleri Sinyalizasyon ve

Kapsam : Sinyalizasyon ve Elektromekanik isler Kapsam ¥ Elektromekanik isler

|

Proje Adi | Atatiirk Havalimani - Yenibosna Hafif Rayli Sistemi
Isveren | istanbul Biiyiiksehir Belediyesi

Proje Siiresi ! 1999-2002

Lokasyon ; istanbul, Tiirkiye

Atatlirk Havalimani — Yenibosna Baglanti Hatti, Tasarim, Ingaat & Sanat Yapilari ve Mimari Isler, Tunel Isleri, Viyadiik
Kapsam § insaati, Ray Isleri, Elektromekanik Isler ve Sinyalizasyon

(b) Demiryolu Projeleri

Grup, yuiksek hizli trenler, ilgili demiryolu tlinelleri ve diger genel yer alti projeleri de dahil olmak lzere yer
alti ve yer ustli demiryolu projeleri tasarlamakta ve insa etmektedir.

30 Eyliil 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla Grup, demiryolu projelerinden toplam 2.065.781.666 TL
gelir elde etmis olup ayni tarih itibariyla demiryolu projeleri Grup’uh, toplam gelirlerinin yaklasik %9,75ini
olusturmustur.

Esentepe Mah Nl
jle Bings No:RJ
Istanbul Tica

:0-3880-1§
18 0-54d



30 Eylil 2024 tarihinde sona eren dénem itibariyla Grup’un demiryolu projelerinden toplam backlogu
21.636.278.954 TL olup, ayni tarih itibariyla metro, demiryolu projelerinin backlogunun, Grup’un toplam
backlogunun icerisindeki pay! %11,55"tir.

Asagidaki gorsellerde Grup’un tamamlanmis olan bazi dnemli demiryolu projelerine iligskin aciklamalar yer
almaktadir:

Proje Adi : Samsun-Kalin Trenyolu Projesi Proje Adi 5 Konya-Karaman Hizh Tren Demiryolu

Ulastirma Denizcilik ve Haberlegsme

Bakanligi
Tirkiye Cumhuriyeti Devlet Demiryollari
Isveren H isveren : (“TCDD")
Proje Siiresi : o 2015-2019 Proje Siiresi © 2014-2016
Lokasyon % Samsun, Tirkiye Lokasyon ¢ Konya, Tiirkive

378 km Demiryolu Rehabilitasyonu,

Altyapt isleri, Ustyapi isleri, Ttnel & 106 km Cift Hat Hizh Tren Demiryolu, 215
Képri isleri, Elektrifikasyon, km Ray Isleri, Altyap Isleri, Ustyapi isleri,
Kapsam :  Sinyalizasyon & Telekom Isleri Kapsam i Demiryolu Kdprisi

(c) Otoyol Projeleri

Grup, yollar ve otoyollar, otoyol képrileri, viyadlkler ve ilgili yapilar da dahil olmak iizere otoyol projeleri
tasarlamakta ve insa etmektedir.

30 Eyiil 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla Grup, otoyol projelerinden toplam 5.243.754.074 TL gelir
elde etmis olup ayni tarih itibariyla otoyol projeleri Grup’un toplam gelirlerinin yaklasik %24,75'ini
olusturmustur.

30 Eylal 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla Grup’un otoyol projelerinden toplam backlogu
15.407.610.152 TL olup, ayni tarih itibariyla otoyol projelerinin backlogunun, Grup’un toplam backlogunun
icerisindeki pay! %8,23t{r.

\ . 8.2

\ 18
-4880-10 -35000

u-u:ixar ‘J.D:SSBDWGABEB

nbinvest.com.tr

19



Asagidaki gorselde Grup’un tamamlanmis olan otoyol projelerine iliskin aciklamalar yer almaktadir:

Proje Adi :  Varsova 52 Otoyol Projesi

isveren . Yol ve Otoyollar Genel Midirliigi

Proje Siiresi 1 2015-2020

Lokasyon : Varsova, Polonya

Kapsam ¢ 6,5 km Otoyol, 1,5 km Képrii (Vistula Nehri lizerinde)

(d) Diger Projeler

Grup, ulasim ve altyapi projelerine ek olarak depo ve hidroelektrik santral insaati projeleriyle de istigal
etmektedir. Grup’un diger projeleri arasinda ayrica endistriyel projeler, enerji projeleri ve gevre projeleri
yer almaktadir.

30 Eylul 2024 tarihinde sona eren dénem itibariyla Grup, diger projelerinden toplam 143.678.651 TL gelir
elde etmis olup ayni tarih itibariyla diger projeler Grup’un toplam gelirlerinin yaklasik %0,68ini
olusturmustur. 30 Eylil 2024 tarihinde sona eren donem itibariyla Grup’un diger projelerinden toplam
backlogu 6.330.452.990 TL olup, ayni tarih itibariyla diger projelerinin backlogunun, Grup’un toplam
backlogunun igerisindeki pay! %3,38"dir.

Endiistriyel Projeler

Grup, cimento fabrikalari, seker fabrikalari ve cam fabrikalarini ihale igerigine gore ya blinyesinde yer alan
ekipleriyle ya da disaridan hizmet alimiyla tasarlamakta ve insa etmektedir.

(STanbul TicaNg
D-388%4-1
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Asagidaki gorsellerde Grup’un tamamlanmis olan bazi dnemli endiistriyel projelerine iligkin agiklamalar yer
almaktadir:

Nuh Cimento Fabrikasi -

Proje Adi : Uretim Hatt1 3 Proje Adi : Polath Sise Cam Fabrikas
isveren : Nuh Cimento isveren : Trakya Cam Sanayii A.S
Proje Siiresi 1 2003-2004 Proje Siiresi : 2012-2014
Lokasyon : lzmit, Tirkiye Lokasyon : Ankara, Tlirkiye

2.000.000 ton / yil kapasiteli 366.000 metrekare sise cam
Kapsam : cimento iretim hatt) Kapsam . fabrikasi

Enerji Projeleri

Grup, hidroelektrik santralleri ve dogalgaz ¢evrim santrallerini ihale icerigine gore ya biinyesinde yer alan
ekipleriyle ya da disaridan hizmet alimiyla tasarlamakta ve inga etmektedir.

Asagidaki gorsellerde Grup’un tamamlanmis olan bazi dnemli enerji projelerine iliskin agiklamalar yer
almaktadir:

Proje Adi 5 Temfalh Dog?lgaz kompine Proje Adi : Kargi Hidroelektrik Santrali
Cevrim Santrali

Cockerill Mechanical Industries

(CMI), Belgika Statkraft AS

isveren Isveren

21 1 |stanbul Ticare N:
-3500018
240104535



Proje Siiresi ; 2002-2003 Proje Siiresi : 2010-2015

Lokasyon : Ankara, Tiirkiye Lokasyon : Corum, Tirkiye
Kapsam 770 MW dogalgaz kombine Kapsam . 102 MW HES, 12 km
p ¢evrim santrali P " hidroelektrik santral tiineli

Cevre Projeleri

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

Asagidaki gorsellerde Grup’un tamamlanmig olan bazi énemli gevre projelerine iliskin agiklamalar yer
almaktadir:

Manama  Bahreyn ALBA Kok
Kalsinasyon  ve Deniz  Suyu

Proje Adi : Halic Metro Gegig Koprisi Proje Adi e Tuzsuzlastirma Projesi
isveren : istanbul Biiyiiksehir Belediyesi isveren : Technip

Proje Stiresi 3 2008-2014 Proje Siiresi : 1999-2002

Lokasyon 1 Istanbul, Tiirkiye Lokasyon ) Manama, Bahreyn

Toplam Uzunluk: 947m, 360m
Kablo Askili  Koprii, 120m
Dénebilir Képri, 413m Viyadik
insaati (2 adet), insaat ve Tasarim
isleri,  Elektromekanik Isler,
Koprii Uzeri istasyon Yapis, 2 Kok Kalsinasyon ve Deniz Suyu
Kapsam ; Adet Giris Yapis Kapsam “ i Tuzsuzlastirma Tesisi /

! MENKUL DEGER

sefhtepe Mah BInCde!

5 0-3880-T!
Xurumlar V.ONP801045356
W anbinvest.c
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B. Yatirim Projeleri

Grup, bazi ulasim ve altyapi projelerinin yatirimei olarak isletmesini yiiklenmektedir. Bu kapsamda isletim
siiresi icinde, ayni zamanda bakim onarimindan da sorumlu oldugu ulagim sektéril yatinm projesi
bulunmaktadir.

Krakow Yiiksek Hizli Tramvay Isletmesi Projesi (PPP)

Asagidaki gorsellerde Grup’un 30 Eylul 2024 tarihi itibariyla devam etmekte olan Krakow Yilksek Hizl
Tramvay isletmesi Projesi (PPP)'ne iliskin agiklamalar yer almaktadir:

Proje Adi : Krakow Yiiksek Hizll Tramvay isletmesi Projesi (PPP)
isveren H Krakow Belediyesi

Bitig Tarihi 4 2020-2045

Lokasyon . Krakow, Polonya

Kapsam g Kamu Ozel isbirligi

KOi kapsaminda bir proje olan Krakow Yiiksek Hizli Tramvay isletmesi Projesi (PPP)'nin finansmani
tamamlanmis olup, proje fiyat tespit raporu tarihi itibariyla insaat stirecindedir. Bu projenin ingaat agamasi;
4,5 km tramvay yolu ingaati, 1,2 km tinel insaati, 10 tramvay istasyonu, 10,3 km cadde ve yol altyapisinin
yeniden diizenlenmesi ile trafik diizenlemelerini icermektedir.

Tramvay hatti iceren proje tramvay (rolling-stock) alimini kapsamamaktadir. ilgili projede Grup, SPV
seviyesinde, ingaat seviyesinde ve bakim ile onarim seviyesinde grup sirketleri ile projenin %100 hakkina
sahiptir. Projenin ihalesi 2020 yilinda kazanilmis olup s6zlesmesi 21 Aralik 2020 tarihinde imzalanmigtir.
Finansmani EBRD, EIB, Bank Pekao SA PFR tarafindan saglanmistir. Projenin ingaat tutari PLN 832,2 milyon
(7.415 milyon TL) diizeyinde olup, diger masraflar ile beraber PLN 1.003,8 milyon (8.944 milyon TL) tutarinda
bir yatinm éngorilmistlr. Finansmani agisindan Grup’un sermaye yukimltligu PLN 140 milyon (1.247
milyon TL) diizeyinde olup, kalan PLN 863,8 milyon (7.697 milyon TL), ilgili bankalar tarafindan imzalanan
finansal kredi anlasmasi cercevesinde saglanmaktadir.? Proje insaati 27 Kasim 2025 tarihinde bitecek olup
Grup 20 yil boyunca bakim ve onarim hizmeti verecektir.

Krakow Yiiksek Hizli Tramvay Isletmesi Projesi’nde tramvay hattinin bakim ve onarnimi maliyeti Krakow
Belediyesi’ne aittir. Krakow Belediyesi ile yapilan anlagsma dahilinde KrakbBw Belediyesi her ay bakim onarim

V24394
Y. x58057

230.09.2024 tarihi itibariyla Tirk Lirasi kargihiklar hesaplanmustir.
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maliyetini 2045 yilina kadar Grup’a 6demekle yiikimludiir. Odemeler enflasyon, isci maliyetleri ve temel
alim ihtiyaclarina endeksli yillik bir eskalasyon/indeksasyon ile endekslenecektir.

Krakow Belediyesi 6demelerini 4 ana kalem altinda gergeklestirecektir. Bu ana kalemler;

= Yatirim 6demesi: Dogrudan banka kredileri anapara 6demeleri,

" Faiz 6demesi: Banka kredilerinin faizinin 6denmesi icin idare ayri bir kalem’de her ay 6deme
yapar.

= Sermaye 6demesi: Odeme tutari yillik enflasyona endekslidir ve her yil enflasyona gore artis
gerceklesecektir.

u Balkim Onarim &demesi: Bu konu da enflasyon, is¢i maliyetleri ve temel alim ihtiyaglarina endeksli

yillik bir eskalasyon/indeksasyon ile endekslenecektir.
Misteriler

Grup faaliyetlerinin dGnemli bir kismini ulastirma bakanliklari, bélgesel ve yerel kamu otoriteleri, belediyeler,
diger yerel kuruluslar ve kamu otoriteleri de dahil olmak lizere kamu sektori kuruluslar igin yiriitmektedir.

Grup’un faaliyetleri 8 farkl tlkeye yayildigindan ilgili cografyalarda yer alan kamu idareleri Grup’un misteri
portfoylini olusturmaktadir. Grup gerceklestirdigi projeler igin ihalelere katiimakta ve ilgili ihaleler
Giilermak’in lehine sonuglandigi takdirde kamu idareleri misterisi haline gelmektedir.

30 Eylil 2024 tarihi itibariyla Grup’un Tirkiye'de yer alan musterileri T.C. Ulastirma ve Altyapi Bakanlig,
izmir Biiyiiksehir Belediyesi, istanbul Biiyliksehir Belediyesi, Kayseri Biiyliksehir Belediyesi, Devlet Su isleri
ve Turkiye Cumhuriyeti Devlet Demiryollar’dir. Grup’un Dogu ve Bati grubunda yer alan ilk 10 biyiik
projesindeki musterileri ise Cluj Napoca Belediyesi, RTA — Dubai, Varsova Belediyesi, PKP Polskie Linie
Kolejowe (Polonya demiryollari altyapi yoneticisi), CFR Romanya (Romanya Devlet Demiryollari isletmesi),
GDDKIA (Polonya Devlet Otoyol Otoritesi), Metrorex SA (Biikres Metro isletmesi) ve Filipinler Cumhuriyeti
Ulastirma Bakanhgr'dir.

30 Eyliil 2024 tarihinde sona eren dénem itibariyla kamu sektdri kuruluglari Grup’un toplam misterilerinin
tamamini temsil etmistir.

ilk 10 Miisterinin Toplam Satislar igerisindeki Pay!

30 Eylul 2024, 30 Eylll 2023, 31 Aralik 2023, 2022 ve 2021 tarihleri itibariyla ilk 10 musterinin satis hasilati
ve toplam satiglar icerisindeki paylar asagidaki tablolarda sunulmustur.

(Tn) 30 Eylul'de sona eren 9 aylik dénem 31 Aralik’ta sona eren yil
2024 2023 2023 2022 2021
Miigteri 14 3.815.343.083 | Musterid 2.749.996.598 | Mdsteri 11 3.657.015.088 | Miisteri 11 2.438.959.978 | Musteri 1 3.012.313.582
Miisteri 3 2.829.414.320 | Misteri1l 2.719.671.746 | Misteri3 3.311.857.915 | Miisteri3 2.421.772.574 | Mdsteri2 2.759.134.876
Misteri 11 2.658.326.830 | Migteri3 2.329.275.509 | Misteri 14 2.640.290.275 | Miisteri 9 2.257.035.886 | Misteri3 2.329.123.533
Miisteri4 2.410.875.221 | Mugteri 14 1.492.940.071 | Miisteri 4 2,483.260.836 | Misteri12 1.965.834.985 | Mugterid 2.096.966.074
Miusteri 9 1.355.257.003 | Misteril2 1.394,255.445 | Mlsteri 12 2.111.373.865 | Miisteri 1 1.920.884.357 | MdisteriS 1.565.476.178
Misteri 15 1.183.844.640 | Misteri5 1.128.772.830 | Miigteri 9 1.867.101.584 | Miisteri 8 1.435.782.686 | Misteris 1.432.282.093
Miigteri 5 1.062.214.627 | Musteri 13 901.543.533 | Miisteri 15 1.724.687.417 | Miisteri 4 1.307.020.601 | Misteri 7 1.207.176.113
Milsteri 17 941.002.019 | Misteri9 748.680.927 | Miisteri 13 1.608.454.213 | Miisteri 5 1.247.555.102 | Mlsteri 8 1.200.034.374
Miigteri 18 866.341.545 | Misteri8 742.528.254 | Miisteri 5 1.334.926,588 | Miisteri 2 1.196,216.516 | Mlsteri9 993.325.754
Miigteri 13 780.074.434 | Misteri 19 406.624.020 | Misteri 16 974,985,665 | Misteri 13 961.732.569 | Musteri 10 927.066.491
Toplam Satiglar 21.183.440.883 16.033.130.036 24.900.529.383 21.022.803.182 18.717.396.779
ilk 3 Misteri (%) 43,92 48,64 38,59 33,86 43,28
ik 5 Misteri (%) 61,70 66,65 57,04 52,35 62,85
'[';)10 Milster! 84,51 91,15 87,20 81,59 93,62
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Arastirma, Proje Segimi ve is Gelistirme

Grup’un faaliyet gosterdigi sektoére paralel olarak, Grup’un Ustlendigi projelerin tamami ihale siireci ile
yuritiilmektedir. Grup potansiyel projeleri belirleyerek is firsatlarini proaktif bir yaklagimla takip etmekte
ve is gelistirme sirecleri ile bu firsatlarn degerlendirmektedir.

Grup’un is gelistirme faaliyetleri, bati, dogu ve Tiirkiye olmak Uizere li¢ ana taahh(t grubuna paralel olarak
gruplanmistir. is gelistirme gruplari agagidaki siregler araciligiyla projelerin olugturulmasindan sorumludur:

i. Potansiyel ihale ve projelerin takibi: Grup, faaliyet gosterdigi cografyalarda ilgili ekipler
tarafindan takip edilecek (i) kamu ihaleleri ile (ii) kamu ihalesi digindaki kredili ya da 6zel
sektor ihalelerini ve gelecek is firsatlarini arastirarak bir hedef proje listesi hazirlanmaktadir.
Ornegin, Tiirkiye’de her sene kamu tarafindan agiklanan ve o sene igerisinde yapilmasi
ongariilen projeler ile bu projelerin buytkliklerini, temin ve teslim siire ve tarihlerini
gosteren yatinm programlari takip edilerek Grup igin uygun projeler her sene basinda
secilmektedir. Grup’un uluslararasi faaliyetleri bakimindan arastirma ve teklif verilmesi
planlanan projelerin segimiicin de benzer bir slireg ylritilmekte olup kamu kuruluslarinin
kisa ve orta vadeli yatirim raporlari incelenerek bir hedef proje listesi ¢ikartiimaktadir. Kamu
ihalesi disindaki kredili ya da 6zel sektdr ihale ve proje firsatlar ise kamuya agik kaynaklar
ile ilgili kuruluslarin internet siteleri Gzerinden ve lglincl taraflardan licret karsilg giinliik
olarak e-posta alinan 6zel bir portal (izerinden takip edilmektedir.

ii. Hedef proje listesinin belirlenmesi: Grup, arastirmalari sonucunda bir hedef proje listesi
cikartirken ilgili cografi bolgedeki deneyimini ve ilgili kamu ve 6zel sektér misterileriyle
iliskilerini, Glkenin siyasi ve ekonomik istikrarini, gelismis bir hukuk sistemi ile etkili yasal
diizenlemelerin varligini dikkate alan bir risk analizi degerlendirmesi yapmaktadir. Kamu
yatirim planlari, proje icin édnemli engellerin bulunmamasi, llkenin kredi notu ve yeterli
sigorta teminatinin mevcudiyeti gibi unsurlar dikkate alinarak Grup’un katma degerinin
olacagl ve Grup'un kisa ve uzun vadeli hedefleri ile uyumlu projeler segilmektedir. Grup
hedef proje listelerinin belirlenmesi siirecini cogu zaman igsel kaynaklar araciligiyla yapiyor
olsa da bazi istisnai durumlarda danigmanlik hizmetleri almayi da tercih edebilmektedir.

iii. Hedef projelerin secimi: Is gelistirme gruplari hedef proje listelerini (i) kisa donemli,
oncelikli ve acil projeler, (ii) orta vadeli projeler ve (iii) uzun vadeli projeler olarak kategorize
etmektedir. Mevcut olan is hacmi, o andaki birikmis islerin buyuklGgu, yurutiilecek projenin
konumu ve karmasikligl ile projeye yonelik rekabet diizeyi gibi Grup’un belli bash
kriterlerine uygun potansiyel projelerin is Gzetleri Ust y6netime sunulmak Uzere
hazirlanmaktadir. Grup, bu sekilde oncelikli projeler ve uzun vadeli stratejik hedefler
arasinda denge saglamayi ve kaynaklarini etkili bir sekilde ydonetmeyi hedeflemektedir.

Alt Yiikleniciler

Grup, sektorde alisilagelindigi Uzere, ingaat projeleri bakimindan siklikla alt yikleniciler ile galigmaktadir. Bu
kapsamda Grup uluslararasi faaliyetlerinin de bir sonucu olarak herhangi bir alt yiikleniciye bagimliliktan
kacinmak ve esneklik saglamak igin gesitli taseronlarla iligki agi kurmaya 6zen géstermektedir. Grup’un her
projede Ozel olarak gergeklestirdigi tageronlarin segimi, merkez ofis ile saha proje y&neticileriyle mutabik
kalinarak proje ydneticileri tarafindan gergeklestirilir ve digerlerinin yani sira cografi konumlari ve pazardaki
konumlari, mevcut kaynaklari, deneyimleri, uzmanlk becerileri, mali ve teknik kapasiteleri ve Grup ile
benzer sekilde yurlUtulen projelerdeki gegmis performanslari dahil olmak Uzere bir dizi faktdre
dayanmaktadir. Benzer tecriibe ve mevcut kaynak bakimindan yeterlik gosteren, yapilan isin teknik
sartnamelerinde tariflenen kriterleri eksiksiz yerine getirebilecek alt yiikleniciler secilmektedir. Segilecek
altyiklenicinin ihale zamani paylasilan sartnamelerden ve projenin teknyk gerekliliklerinden haberdar olup,
is stiresi boyunca tim sartnamelerle uyumlu sekilde calisip, sorumlulugundaki isi zamaninda ve fenni
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kurallara uygun sekilde bitirmesine dikkat edilmektedir. Projenin basariyla tamamlanip idareye teslim
edilmesi icin ¢ahgitirilan alt yiklenicilerin isin yapimi sirasinda tiim gerekli standart ve sartnameleri yerine
getirdiginin takibi santiye ekipleri tarafindan yapiimaktadir.

Alt yiiklenicilere iliskin maliyetler, Grup’un 30 Eylil 2024, 30 Eylil2023, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2022 ve 31
Aralk 2021 tarihlerinde sona eren donemlerdeki toplam satislarin maliyetlerinin %47,70, %50,14, %47,59,
%40,14 ve %38,23"linii olusturmustur.

Hammadde, Ekipman ve Tedarikgiler

Proje limitleri gergevesinde ilgili hammadde ve ekipman alimlari is plani ve dngoriisii kapsaminda takip
edilmekte olup ozellikle bliylik alimlarda Grup pazarlik ve satin alma siireglerini kontrol etmektedir. Ancak
bu Grtnlerin, bilesenlerin ve hammaddelerin fiyati ve bulunabilirligi; misteri talebi, Uretici kapasitesi, piyasa
kosullari ve belirli malzeme eksiklikleri gibi faktorler nedeniyle yildan yila 6nemli dlciide degisebilmektedir.
Grup fiyat dalgalanmalarindan etkilenmemek amaciyla sozlesmelerde bu tip dalgalanmalarinin tamamini ya
da bir kismini ilave sdzlesme bedeli, fiyat farki vb. sekillerde isverene yansitmaktadir. Ek olarak dzellikle
hammadde ihtiyaglari gercevesinde dénem dalgalanmalardan etkilenmemek amaciyla emtia kullamm tiirev
sozlesmelerine imza atmaktadir.

Grup’un projelerinde kullandigi baslica hammaddeler gelik, demir, beton, bakir ve rayl sistem ingaatlarinda
ise ozellikle ray baglanti elemanlari ve bazi 6zel ray ekipmanlaridir. Bu Uriinler ve bilesenler, diizenli olarak
izlenen hammadde stoklarina (altiminyum, bakir, nikel ve demir gibi) ve emtia fiyat dalgalanmalarina
tabidir. Dogrudan malzeme maliyetleri, Grup’un 30 Eylal 2024, 30 Eyliil 2023, 31 Aralk 2023, 31 Aralik 2022
ve 31 Aralik 2021 tarihlerinde sona eren donemlerdeki toplam maliyetlerinin sirasiyla %21,07, %24,77,
%27,60, %33,80 ve %25,85'ini olusturmustur.

Grup’un kendi hazirladigi onayl tedarikgi havuzu sayesinde tedarikgilerden temin ettikleri tirtinlerin kalitesi,
teslim sureleri, teslim sekilleri, yazil teyit ettikleri kosullara uyma oranlar, fiyat politikalari, satis sonrasi
hizmetleri, yedek parca stok ve temin durumlan, sorulan teknik ve/veya ticari sorulara yanit hizlar,
kullandiklari yazilimlarin uyumu, lokasyonlari vb. gibi bircok parametreye gore kategorik olarak
degerlendirilmektedir. Tedarikgilerin segimi bllylik oranda tedarikgi havuzundan yapilamaktadir. Yeni ya da
farkli bir tedarikci segimini gerektirecek bir durum ortaya ciktiginda ise piyasa aragtirmasi yapilarak tedarikgi
havuzu genisletilmektedir. Tedarik edilen hammadde ve ekipman lojistigi genellikle tedarikgi tarafindan
saglanmaktadir.

TBM ve elektromekanik gibi biiyiik hacimli bazi ana ekipmanlar, is slrecleri icerisinde Grup tarafindan
tedarikgilerden dogrudan satin alinmaktadir. Bu ekipmanlar proje maliyetlerine amortisman yoluyla etki
etmektedir.

Proje Asamalari

Grup, sahibi oldugu 1SO 9001 Uluslararasi Kalite Yonetim Sistemi Sertifikasi kapsaminda faaliyetlerini temel
olarak yeni projeler icin teklif verme ve yiiklendigi projeleri yiiritme odakli organize etmekte ve is yapis
siireclerini bu dogrultuda yonetmektedir. Grup’un is akis siireg ve sistemine iliskin kendi i¢ yapisi (i) bati, (ii)
dogu ve (iii) Tirkiye olarak ug¢ farkh cografi taahhiit grubuna ayrilmakta ve bunlarin her biri de minferit
projeler icin teklif verme ve projelerin yiritilmesini koordine eden ve destekleyen teklif, is gelistirme ve
proje yuriitme gruplari kapsaminda yonetilmektedir. Grup’un bu ii¢ taahhiit grubuna ek olarak Polonya
merkezli ve diinya capindaki tiim kamu-ozel is birliklerinden sorumlu KOi grubu ise diger taahhiit gruplarina
teknik destek saglamaktadir.

Grup, yerel ve uluslararasi proje déngilerini (a) 6n yeterliliklerin ve ihalg stirecinin ydnetimi, (b) sézlesme
siireci, (c) ingaat slireci ve proje yonetimi ve (d) ingaat sonrasi siiregler ‘plpak. tzere dért farkli asamaya
ayirarak izlemektedir.
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Proje asamalarina iliskin detaylar asagida yer almaktadir:
(a) On yeterliliklerin ve ihale siirecinin yénetimi

Taahhiit islerinin ¢ogunlugu igin isverenler ihale sartnameleri hazirlamaktadir ve sirketleri bu sartnameler
tizerinden teklif vermeye davet etmektedir. Teklif stireci, Grup tarafindan ihale dosyasinin alinmasi, teklifin
hazirlanmasi ile isverene sunulmasi, teklifin takibi ve sonunda sézlesmenin imzasi agamalarindan
olusmaktadir. Siireg, ihale dosyasinin alinmasi ile baslamaktadir. Grup’un projelere teklif vermesi ise proje
aliminin ilk adimidir. Ulkeden tilkeye degisiklik gostermekle birlikte, ihale stiregleri oldukga dar bir zamanda
gerceklesiyor olup genellikle ihale dosyasinin alinmasini takip eden bir veya iki ay icerisinde teklif verme
asamas! tamamlanmaktadir. ihale hazirlik stireglerinde ilgili teslim tarihine kadar biitiin teknik, mali, idari
ve finansal calismalar tamamlanarak Grup icerisindeki ilgili birimler ile paylagilmaktadir. ihale dokiimanlari
tiim birimler tarafindan incelenmekte ve varsa soru ve dneriler iletilmektedir. Grup, ihale siirecinde tiim
taahhiit ve is gelistirme gruplarinin teknik destegini almakta olup yarattigi bu hibrit ¢alisma modeli
sayesinde ihale siirecini bagarili bir sekilde yonettigi kanaatindedir.

Grup teklif verme karan verirken piyasada genel olarak mevcut olan ig hacmi, o andaki birikmis iglerin
blyUklugu, yurutilecek projenin konumu ve karmasikhgr ile projeye yonelik rekabet diizeyi, tlke, para
birimleri, dnerilen ortakliklar, anlasmazlik ¢6ziim mekanizmalari ve karsi taraflarla ilgili riskleri dikkate alan
risk politikalarina bagh kalmaktadir. Buna ek olarak projeyi ylritmeye yetkili olup olmadigini belirlemek
amaciyla teknik uzmanhginin degerlendirilmesine; tlkedeki varligina, rekabete, misteri bilgisine, islerin
niteligine, yeterli ekipmana sahip olunmasina, beklenen nakit akisina ve belirli bir sozlesmeye yonelik istaha
bagl olarak Grup ihale dosyasi kapsaminda kendi 6n ¢aligmalarini tamamlamaktadir.

Bazi durumlarda, ihale siirecine katilima yalnizca teklif sahibinin projeyi gergeklestirme uygunlugunun mali
kapasite, deneyim, personel ve ekipman gibi belirli parametreler temelinde incelendigi bir 6n yeterlilik
prosediiriiniin ardindan izin verilmektedir. Belirli bir diizeyde beceri ve uzmanligin gosterilmesini gerektiren
on yeterlilik streci tilkeden llkeye ve musteriden musteriye farklilik gosterebilir. Kamu sektériinde, ihale
kanunlar genellikle s6zlesmelerin fiyat ve teknik kalite esas alinarak verilmesini gerektirir. Bu nedenle
finansmani projenin yapimina katilan taraflarin saglayacagi anahtar teslimi olarak insa edilecek projelerde,
bu projelerin karmasikiginin artmasi nedeniyle siklikla ortak girisimler tarafindan teklifler verilimektedir.
Ortak girisimler asagida yer alan iki farkli sekilde kurulabilmektedir:

i is Ortakligi: is ortakligi Uyeleri, hak ve sorumluluklariyla isin timiini birlikte yapmak tzere
ortaklik yaparlar. is ortakhg her tiirlii ihaleye teklif verebilir.

ii. Konsorsiyum: Konsorsiyum tyeleri, hak ve sorumluluklarini ayirarak isin kendi uzmanlk
alanlariyla ilgili kisimlarini yapmak Gzere ortaklik yaparlar. idareler, isin farkli uzmanlklar
gerektirmesi durumunda, ihaleye konsorsiyumlarin teklif verip veremeyecegini ihale
dokiimaninda belirtirler.

ihale asamasinda ortak girisimden kendi aralarinda bir is ortakligi veya konsorsiyum yaptiklarina dair
anlasma istenmektedir. is ortakligi anlagmalarinda pilot ortak, konsorsiyum anlagmalarinda ise koordinator
ortak belirtilmektedir. is ortakhg sozlesmesinde, is ortakhgimi olusturan gercek veya tiizel kisilerin
taahhiidiin yerine getirilmesinde miistereken ve miiteselsilen sorumlu olduklari, konsorsiyum anlagma ve
sézlesmesinde ise konsorsiyumu olusturan gercek veya tiizel kisilerin, igin hangi kismini taahhit ettikleri ve
taahhiidiin yerine getirilmesinde koordinatdr ortak araciligiyla aralarindaki koordinasyonu saglayacaklari
belirtiimektedir. Grup, yeterliligi oldugu durumlarda ve ihale sartlarini saglamasi halinde ortak girisim
kurmayi tercih etmemektir. Ancak biylik 6lcekli karmasik altyapi projelerinin boyutu, teknik gereklilikleri ve
ihale sart ve kriterleri Grup’u ortakliklar kurmaya yonlendirmekte oldugundan Grup siklikla ortak girisimler
aracihgiyla faaliyet gostermektedir.
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teklif verilmesi uygun bulunan islerde, ihale agilmigsa ihale sartnamesi ile yeterlik sart ve kriterlerine uygun
olarak, teklif ve teklif ekinde sunulmasi gereken gegici teminat mektubu (Teklif asamasinda Grup tarafindan
isverene genellikle isin bedelinin %3’linden az olmamak (izere belirlenecek tutarda gecici teminat mektubu
verilmektedir.), is programi gibi belgeler hazirlanmakta ve sartname ya da teklif taleplerinde yer alan siire
ve sartlara uygun teklif isverene sunulmaktadir. Teklifin sunulmasindan sonra isveren tarafindan
aciklanmasi istenen hususlara agikhik getirilmekte, teklifin tadil edilmesi ve teknik ve ticari konularin
miizakeresi soz konusu olabilmektedir. Grup 30 Eylul 2024, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralk 2021
tarihinde sona eren donemlerde sirasiyla 6, 10, 24 ve 36 adet olmak lizere toplam 76 teklif vermistir. Ayni
tarihler itibariyla bu tekliflerin toplam 17 (30 Eylil 2024, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2021 ile
tarihinde sona eren dénemlerde sirasiyla 0, 3, 9 ve 5) tanesi sdzlesme imzalanmasi ile sonuglanmistir.

(b) Sozlesme Siireci

Grup, ihale siirecinin tamamlanarak sozlesme sirecine girilmesi icin teklifin sunulmasinin ardindan
kesinlesen ihale kararini beklemektedir. Grup’un ihaleyi kazanmasi durumunda kabul edilen tekliflerde itiraz
siiresi icerisinde itiraz slreclerinin tamamlanmasi akabinde ise Grup sozlesme imzalamaya davet
edilmektedir. Sozlesme imzalandiktan hemen sonra gegici teminat iade edilmekte ve sézlesme imzalanmasi
asamasinda Grup tarafindan isverene genellikle isin bedelinin %10'u oraninda kesin teminat mektubu
verilmektedir. Ayrica bazi sozlesmelerde isveren tarafindan cezalar ve eksiklikler i¢in hak edis tutarlarinin
%5’'ine denk gelen bir nakit kesintisi yapilacagi dizenlenmektedir. Bazi sozlesmelerde ise nakit teminat
kesintisi yerine Grup tarafindan isverene ilave teminat mektubu verilmektedir. Kesin teminat mektubu isin
Grup tarafindan s6zlesmeye uygun olarak yerine getirilmemesi halinde nakde gevrilmek tizere alinmaktadir.
Nakit kesintileri gecici kabul sonrasinda, kesin teminat mektubu ise, kesin kabul tarihinden sonra Grup’a
iade edilmektedir.

(c) insaat Siireci ve Proje Yénetimi

Santiye kurulumu ve insaat sreci; projede calisacak personelin secimi, is yeri agiimasi, is programinin
hazirlanmasi, alt yiiklenicilerin se¢imi ve santiye mobilizasyonu agamalarindan olusmaktadir. S6zlesmenin
imzalanmasindan sonraki ilk adim, genellikle Grup’un i¢ personelinden olusan proje ekibinin
belirlenmesidir. Daha sonra projeyi ylritmek Uzere, tasarim, insaat, lojistik, satin alma, insan kaynaklari,
kalite kontrol, saglk, giivenlik, cevre ve finansman dahil olmak lzere projenin tim 6nemli yonlerinden
sorumlu olan bir proje yéneticisi atanmaktadir.

Sézlesmenin imzalanmasindan sonra, sartnamede belirtilen siireler icerisinde, igveren tarafindan projeye
iliskin yer teslimi yapilmaktadir. Yer tesliminden sonra proje siiresi resmi olarak baslamakta ve Grup bu
asamadan sonra fiili olarak sahaya girerek galismalarini baglatmaktadir. Projede calisacak personele iligkin
organizasyon semasinin ve santiye yonetiminin belirlenmesi s6zlesmenin imzalanmasi ile yer teslimi
arasindaki stirecte belirlenmektedir. Yer teslimi yapildiktan sonra ise ihale siirecinde hazirlanan
mobilizasyon, biitge, is glici ve malzeme planlamasi ile is programi mevcut durum analiz edilerek
giincellenmekte ve proje yéneticisi ve ekibine aktariimaktadir.

Grup’un Ustlendigi projelerin genelinde isveren tarafindan Grup’a genellikle proje bedelinin %10'u oraninda
bir avans édemesi yapilmaktadir. Bu avans 6demesi karsiliginda Grup tarafindan igverene avans tutari kadar
banka teminat mektubu verilmektedir. Grup’un proje yiriitme siirecindeki bir sonraki adim ise asagidaki
asamalardan olusan proje mobilizasyonudur: proje sirketinin kurumsal tescili; proje sahasinin
mobilizasyonu; tedarikciler ve taseronlarla kaynak bulma ve sdzlesme yapma; lojistik analizi (6rnegin
nakliye, gimriik, patlayici tedariki vb.); yeni veya kullaniimig ekipman tedarikini organize etme ve personel
temini. Proje kapsaminda gorevlendirilecek alt yiklenici ve tedarik¢i adaylari, Grup’un performans
dlciimleri siirekli glincellenen alt yiiklenici ve tedarik¢i havuzundan belirlegerek, talep edilen ise iligkin yazili
tekliflerinin sunulmasi istenmektedir. S6z konusu tekliflerin Yonetim Kun
olusturulan icra kuruluna sunulmasi sonrasinda belirlenen
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gorevlendiriimektedir. Grup, is programi ve ngoriilen biitce kapsaminda proje ydnetimi ile haftalik ve aylik
olarak toplantilar yaparak proje siirecini takip etmektedir.

(d) insaat Sonrasi Siiregler

Uygulama asamasinin sonunda isverene gegici kabul davet yazisi génderilmektedir. isveren tarafindan
gerekli kontrollerin yapilmasi iizerine gegici kabul belgesi diizenlenmektedir. Bu tarihe kadar igveren
tarafindan kesilmis nakit teminat toplami ya da teminat mektubu iade alinmaktadir. Grup, sdzlesmeye bagh
olarak mutabakata varilan bakim islerini yuriiterek ve normalde sozlesmeyle kabul edilmesi kararlagtirilan
gecici kabul siiresi boyunca ortaya gikan talepleri yoneterek ingaat sonrasi hizmetlerini strdirmektedir.
Sozlesmede diizenlendigi sekilde ve siire boyunca malzeme ve iscilikte hata ve eksikliklerin giderilmesi igin
genellikle gegici kabul tarihinden itibaren 2 yil siire ile malzeme ve montaj kalite garantisi hizmeti
verilmektedir. Grup’un gegici kabulini gergeklestirdigi islerde cikabilecek arizalar veya eksiklikler garanti
hizmeti kapsaminda isverenin talebi lizerine bedelsiz olarak; isverenden kaynakli problemler ise ilave licret
karsiligindan giderilmektedir. Toplam hak edig bedellerinden alinan avans tutarlarinin diisiilmesi sonrasinda
Grup tarafindan verilmis olan avans teminat mektuplari iade edilmektedir.

Projelerin gecici kabuliinden itibaren genellikle 1 yil sonra kesin kabul yapilmaktadir. Gegici kabuliin
yapilmast ile birlikte Grup’un hak edislerinden kesilen nakit teminatlar Grup’a iade edilmektedir. Kesin kabul
ile isveren Grup’un vermis oldugu kat'i teminat mektuplarini iade etmektedir. Ayni sekilde kesin kabul ile
Grup de alt yiiklenicilerinden aldiklari teminat senetlerini alt yiiklenicilere iade etmektedirler. is bitirme
belgesi alinarak siire¢ tamamlanmakta ve proje yiiriitme siireci isverenin projenin yonetimini devralmasiyla
sona ermektedir. Tamamlanan herhangi bir sozlesmeyle ilgili devam eden anlasmazliklar mevcut ise
Grup’un merkez ofisi anlagmazlik ¢oziim siirecini devralmakta ve yonetmektedir.

Grup’un Tamamlanmig Projeleri

Asagida 30 Eylul 2024 tarihi itibariyla Grup’un son 10 yilda tamamlamig oldugu projeler ve detaylar yer
almaktadir:

No Isveren Isin Adi Baslangig Yili Bitis Yili Ulke Stzlegme Bedeli Déviz Cinsi
istanbul Otogar-
istanbul Bagcilar Rayli
Buyuksehir Toplu Tagima | 2005 2013 Turkiye 1.355.277.095 ABD DOLARI
Belediyesi Sistemi  Anahtar
1 Teslimi Yapim Isi
istanbul istanbul Metrosu
Biiyliksehir Halig¢ Metro Gegis | 2008 2014 Turkiye 169.536.901 AVRO
2 Belediyesi Kopriisii Yapim lsi
Istanbul Metrosu
fstanhul Halig Metro Gegis
Bilylksehir G o 3 2008 2014 Turkiye 31.764.567 AVRO
Belediyesi E(Opljusu Gellk
3. Isleri
Metro
Warszawskie Sp. | Varsova Il. Metro
Z o0.0. (Varsova | Hatti — Merkez | 2009 2014 Polonya 3.651.274.977 PLN
Belediyesi Metro Kismi- Ingaati
4. Sirketi)
Kargi — Kizilirmak | Karg Hidro
Elektrik  A.S. Elektrik Santrali | 2010 2015 Tiirkiye 401.466.331 TL
5. Statkraft Projesi
Danash Celik Képrii
Contracting & | Konstriiksiyon 2011 2013 Lubnan 2.816.660 ABD DOLARI
6 Trading Company | Imalat isleri
ThyssenKrupp Nord-Kalk Kirma
Fordertechnik Tesisi imalat | 2011 2013 Almanya 1.512.000 AVRO
7. GmbH isleri
" ft‘zid;’:f Hydro :.gf:nHES Imalat | 5519 2014 Tarkiye 1.457.775 AVRO
” ':t':jd;':f Hydea I‘a;;"i:a'::trr;l’:::k 2011 2014 Tiirkiye 1.227.272 AVRO
ThyssenKrupp Sentinel  Kirma
Fardertechnik Tesisi imalat | 2012 2013 za%t\y\a 6.660.000 AVRO
10. GmbH isleri
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Gama Glg | Hatay Erzin
Sistemleri  Muh. Dogalgaz Santrali | 2012 2013 Turkiye 8.473.815 AVRO
11. Ve Taah.AS. imalat isleri
Hatay Erzin
Gama Gig | Dogalgaz Santrali
Sistemleri  Mth. | Celik 2012 2013 Tirkiye 4.073.686 T
Ve Taah.AS. Konstriiksiyon
12. imalat isleri
ThyssenKrupp Vagon Yikleme
Foedertechnik istasyonu Yapim | 2012 2013 Brezilya 1.395.000 AVRO
13. Lating Americana | isleri
Altyapr Yatinimlar
Genel
Mudarliga, Tandogan-
Ulastirma, Kegigren Metrosu | 2012 2013 Turkiye 16.750.006 Tl
Denizcilik ve | Yapim Ek sleri
Haberlesme
14. Bakanligi
Eskigehir Kentsel
Esglgehir ?:frl:; ves;'?eprlnui
Biyiiksehir i 2012 2014 Turkiye 38.362.932 ABD DOLARI
Belediyesi Projesi Tramvay
Uzatma  Hatlan
15, Yapim isgi
Alstom Hydro. | Linthal =~ Projesi | 5545 2014 Isvigre 4.989.480 AVRO
16. France Imalat Isleri
s Reventazon
Andritz - Hydro | et Traatat | 2012 2014 Italya 1.202.624 AVRO
S.R.L )
17. Isleri
Cackeril Arbeel Projesi
Maintenance & | g 2012 2014 Irak 10.054.100 ABD DOLARI
o=y Imalat Igleri
18. Ingenierie S.A.
Nant De Drance
Alstom Hydro Projesi imalat | 2012 2014 Fransa 1.540.050 AVRO
19 Isleri
Celik
Alstom Hydro Konstriiksiyon 2012 2014 Isvigre 4.989.480 AVRO
20 imalat isleri
Trakya Polath Zraamkyasanav?oft;
Cam Sanayi A.S. % o 2012 2014 Turkiye 66.916.758 T
Diizcam Fabrikasi !Juzcam Labiiaa
21 Ingaat
- ft';d;f (TU;'::;;’ ﬁ?::‘ HES Imalat | g5 2014 Tairkiye 2.558.274 AVRO
ThyssenKrupp ?’2;; Sl Ko
Foedertechnik i 2012 2014 Brezilya 6.187.615 AVRO
GmbH E(cns_trukswon
23, Isleri
Altyap! Yatinmlan
Genel
Mudurliga, Tandogan-
Ulastirma, Kegitren (m4) | 2012 2016 Tirkiye 322.859.592 TL
Denizcilik ve | Metrosu Yapim isi
Haberlesme
24, Bakanhg
istanbul Esenler viyadigii
Buyiiksehir Imalat ve Montaj | 2013 2013 Turkiye 2.855.187 AVRO
25, Belediyesi Isleri
Celik  Yapr -
Organik
ThyssenKrupp in | 'y tirme 2013 2014 sili 2.585.619 AVRO
genierfa Chile RS
Projesinin Ingaat
26. isleri
ThyssenKrupp ii;nq:nto Fe":::
Foedertechnik L5 2013 2014 Peru 720.000 AVRO
GmbH !(onstrukswon
27. Isleri
Thyssenkupp | 50 TS
Foedertechnik 4 2013 2014 Peru 2.160.000 AVRO
GmbH Konstriiksiyon
28. isleri
Mstor Pawer.ve | (AIVIBHES Imalet ||y 2014 Tuirkiye 1.365.596 AVRO
29, Ulagim AS. Isleri A
Kansanshi
;gzﬂzmpp (Sentinel 4+5)
n Kirma Tesisi | 2013 2015 Zarripiya ~] 11.329.146 AVRO
Technologies P
GmbH Konstriiksiyon \
30. Isleri a
MENKUL [ 5.
Makh ad.
1 394
'8 57
30 500018
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Cockerill

A Siileymaniye
Maintenance & | projesi  Ingast | 2013 2015 Irak 10,602,060 ABD DOLARI
Ingenierie S.A. isleri
31
Cockerill .
Malntenance & | DOHUK ~Projesi | 5504 2015 Irak 10.884.135 ABD DOLARI
3 Insaat Isleri
32. Ingenierie S.A.
Ti& Devlet | Ankara  Ylksek
Derminyolar bl Them. GEF | gp0 2019 Tiirkiye 169.135.600 AVRO
isletmesi  Genel | Kompleksi Yapim
33. Miidirligo isi
T.C Devlet | Eskisehir Gar
Demiryollar Gegisi Ustyap) ve o
Isletmesi  Genel | Elektrifikasyon 2013 2017 Tarkiye 44.750.122 e
34, Midirligi Yapim Isi
oo | eSOy
Biytiksehir 2013 2018 Tirkiye 849.440.000 L
Belediyesi Mskro) _Hatn
35, Ingaat Isleri
Mecidiyekoy-
Mahmutbey
istanbul Metro Hatti,
Biiyiksehir Depo, Bakim | 2013 2019 Tirkiye 1.167.000.000 TL
Belediyesi Sahasi ve Depo
Baglanti Hatlan
36. insaat ileri
Eskigehir Celik
Vitkovice Xap) Kaped
Boraks 2014 2014 Tlrkiye 189.457 AVRO
Gearworks A.S . <
Pentahidrat Tesisi
37. Celik Temin isleri
Sistemleri Tic. B f 2014 2015 Tiirkiye 3.555.006 AVRO
Ltd. Sti. IPran'zsx Imalat
38. Isleri
ThyssenKrupp Cuajone - Peru
Industrial Projesi imalat | 2014 2015 Peru 2.864.500 AVRO
39. Solutions A.G. Isleri
ShIB Sputine SBI::;iTnia Enerji
Sisternleri Tic. . .| 2014 2015 Turkiye 2.700.076 AVRO
Ltd. Sti. .Santralll F’FOJESL
40. Imalat Igleri
Genel Tesis
Bl SewedyCemen | oo imalat | 2014 2015 Misir 2.272.957 ABD DOLARI
t Company .
41, Isleri
Cockerll Kazan Projesi
Maintenance & | . ; 2014 2015 Rusya 743.840 AVRO
- imalat isleri
42. Ingenierie S.A,
e
Industrial _— 2014 2015 ABD 1.429.026 AVRO
: Projesi  Imalat
Solutions A.G. )
43. isleri
Gama Gilg | Khabat Enerji
Sistemleri Mih. | Santrali Projesi | 2014 2016 Irak 7.398.474 ABD DOLARI
44, ve Taah. A.S. imalat Isleri
Andritz Hydro | Kalekdy HES A
45, Ltdl. Sti. imalat Isleri 2014 2016 Tirkiye 930.000 AVRO
GEA Batignolles | Yamal 21768
Technologies Projesi imalat | 2014 2016 Rusya 6.214.234 AVRO
6. Thermiques S.A.S | lIsleri
T.C Devlet
Demiryollar Konya-Karaman -
sfetmesi  Genel Hatt: Yapim is't 2014 2016 Tirkiye 323.440.143 TL
47, MiidUrlGga
istanbul m:ﬁ;':te;:y_
Biiyiksehir v 2014 2019 Tiirkiye 19.443.708 TL
Belediyesi MEUD- .Hattl
48. Ingaat Isleri
THYSSENKRUPP Cobre - Panama
INDUSTRIAL Projesi imalat | 2014 2018 Panama 8.507.599 AVRO
49. SOLUTIONS AG Isleri
Konak ve
e Bilytilgehir | Karshvaka 2014 2019 Tirkiye 70.279.504 AVRO
Belediyesi Tramvaylari
50. Yapim Isi
Konak ve
lzmir Blyiksehir | Karsiyaka 2014 2019 Tirkye 237.163.143 ol
Belediyesi Tramvaylari
51. Yapim lsi
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Alstom  Termik

Kirikkale basingsiz

5. EneriAS. piirgafar 2015 2016 Turkiye 5.050.000 AVRO
Cockerill
Maintenance & foei
Ingenierie 3:;:‘:3:? Projesi | 5015 2016 Irak 3.752.088 ABD DOLARI
S.A(CMI)
53. (Belgium)
Siemens Hrsg Plock,
Aktiengesellschaf Polonya imalat | 2015 2016 Polonya 1.752.109 AVRO
54, t Osterreich isleri
e
KUHLTURMTECH Santrall  imalat 2015 2016 Tiirkiye 789.485 AVRO
NOLOGIEN GmbH R
55 Isleri
Umurlu 2
SPIG S.p.A. Jeotermal, Enerll [ o ):e 2016 Tiirkiye 662.152 AVRO
Santrali  Imalat
56. Isleri
Apatit Rusya igin
Thyssenkrupp Es:ttruksiyon
Industrial 2015 2016 Rusya 989.674 AVRO
Solutions AG. Serpme ve
' Tripper  Araba
57 Pargalari Tedarigi
TECNIMONT Sumeayt Imalat | 55, 2017 Azerbaycan 5.099.541 AVRO
58. S.P.A Isleri
ThyssenKrupp 221?:3 i igin
Industrial " 2015 2017 Sili 2.340.000 AVRO
Solutions AG. Kafistriaksiyon -
59, ! Parcalan Tedarigi
ThyssenKrupp 22;;:! Rusya igin
Industrial - 2015 2017 Rusya 3.360.943 AVRO
Solutions AG. Konstriiksiyon
60. ! Parcalari Tedarigi
istanbul NATM
Biiylksehir Tunellerinin 2015 2018 Tarkiye 11.105.256 TL
61. Belediyesi Yapim Isi
Kegitren-Akm
Lirmak insaat :;;Is::{:” war | 2015 2018 Tarkiye 31,379,537 L
62. ingaat isleri
Ulastirma,
Denizcilik ve | Samsun-Kalin s
i 2015 2019 Tirkiye 319.122.077 AVRO
Haberlesme Trenyolu Projesi
63. Bakanlig
Generalna
Dyrekcja Drog
Krajowsych ! S2 Expres Yolu
Arasiead Tasanm ve insaat | 2015 2020 Polonya 615.792.644 PLN
(Polonya  Ulusal Isleri
Yol ve Otoyollar
Genel
64. Miidirligi)
ThyssenKrupp Eecv Sl/Bwsr
Industrial Projesi  Tedarik 2016 2017 Hollanda 2.596.701 AVRO
65. Solutions AG., Isleri
TSGI -
MUHENDISLIK ;’"d'lz ira.ﬂ"e”s' 2016 2017 Tiirkiye 1.111.325 ABD DOLARI
66. | iNS. LTD.STL malat lsleri
- ;E::_'MDNT ;E:: dar?:in;lzariylt 2016 2017 Azerbaycan 9.857.693 AVRO
Sh DY Naama  Projesi
COOLING imalat Isleri 2016 2018 Cezayir 9.373.724 ABD DOLARI
68. BELGIUM SPRL
Caockerill
Maintenance & _—
Ingenierie :\r“n':':a‘; lsleripm}ESI 2016 2018 Tiirkmenistan 2.200.000 AVRO
S.A.(CMI)
69. (Belgium)
Karg Hidro
Sarell Kulhemak || Elot qantreh || g 2018 Turkiye 9.205.107 A\
Enerji A.S. Projesi Tamir
70. isleri
Metro
Warszawskie Sp. | Varsova West
Z 0.0, (Varsova | Metro Projesi | 2016 2020 Polorlya 986.612.642 PLN
Belediyesi Metro | Yapim Isi
71, Sirketi)
32
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Karayollan Genel

Yegilyurt-Buldan

A (Denizli) karayolu | 2017 2017 Tirkiye 102.777.412 TL
Miidurliga o
72. Yapim Isleri
Thyssenkrupp Igdir Kirma Tesisi
Industrial Kanstruksiyon 2017 2017 Fas 524.852 AVRO
73. Solutions Ag imalat Isleri
Spx Dry Cooling | Alba = Projesl | o, 2018 Cezayir 6.479.191 ABD DOLARI
74. Belgium Sprl imalat Isleri
Thyssenkrupp Eleme ve Kirma
Industrial Modilt  imalat | 2017 2018 Kanada 6.523.491 AVRO
75, Solutions Ag Isleri
Ge  Renewable | IERNUT  Projesi
3 i 7 2018 R & =
76. Enerji AS. frmatat Islet 201 omanya 2.984.203 AVRO
Cockerill
Maintenance & ES'?S?ngmi i 2017 2018 Irak 4.526.931 AVRO
77. Ingenierie S.A. | I3
Gama Gig | Alba PS5 Enerji
Sistemmleri Mdh. | Santrali  Projesi | 2017 2019 Bahreyn 2.848.874 ABD DOLARI
78. Ve Taah.AS. Imalat Isleri
Andritz Hydro | Yusufeli HES .
Tiirk 2
79. Ltd. Sti. (Turkey) imalat Isleri 2087 a3 Hrkive 5000 ki
Karayollari Genel | Malatya-Darende o o
2 k 4
30, Madirligt Vapim Lijeri 2017 019 Tirkiye 171.842.092 TL
:El\ifj?*:endii:r'[na[rhk Celik
M) kanstriksiyon 2017 2020 Tiirkiye 1.954.496 AVRO
Taah. San. Tic. ———
81. | AS. slerl
Biva Mimarlik
2 e Celik
Mahendislk. Ins. | oo oramsn 2017 2020 Torkiye 8.013.435 i
Taah. San. Tic. H——
82. AS. ¥
Cockerill _
Maintenance & | CRAN.  Prolest | 41z 2020 Belgika 2.741.935 ABD DOLARI
s Imalat Isleri
83. Ingenierie S.A.
T.C Devlet BagPlnar-
Demiryollari Sathantep-h
b4 . Yavuz Istasyonlari | 2017 2020 Tiirkiye 734.577.583 TL
Isletmesi  Genel j
Y — Arasi  (Gaziray)
84, uauriliga Yapim isi
Swedish Haga Cifte
Transport Demiryolu Tianeli | 2017 2023 Isveg 6.207.906.587 ISVEC KRONU
85. Administration Yapim Isi
Cockerl Gk Fabrias
Maintenance & e 2018 2018 Polonya 804.316 AVRO
Ineenierie S.A Yapimina  [liskin
86. E o Imalat Isleri
Duro Felguera | Bellara  Projesi .
87, SA. imalat isleri 2018 2018 Cezayir 345.068 AVRO
Metso Minerals | Glencore Projesi
88. Industries, Inc, imalat isleri 2018 2018 Rusya 412.000 AR
< Asagl Kalekdy
Andriz  Bydro | posee - Hes 2018 2019 Tiirkiye 881.100 AVRO
Ltd. Sti. .
89. imalat Isleri
Utachi  Zosen istanbul  P-3242
Projesi imalat | 2018 2019 Tlrkiye 71.277.545 TL
Inova Talis
90. Isleri
Sentinel Maden
Thysserkpp Sahasinda  Yan
Industrial a5 X 2018 2019 Zambiya 4.149.627 AVRO
Solutions A Celik Yapi Temin
91. & isleri
Socar Haor
Modernizasyon
TCMKTIVSRL | V8 veniden | 518 2019 Azerbaycan 11.655.222 ABD DOLARI
Yapilandirma
Projesi Celik Yapi
92, Temin Isleri
Williams Pdh
Koivign: Thertual | ‘Projest Gaz | o018 2019 Rusya 2.986.429 ABD DOLARI
Solutions S.A. isleme (gas
93. processing)
Kok Firimi
Paul Wurth Italia | Makinesi (Coke
SpiA; Oven  Machine) 2018 2019 italy 4.920.663 AVRO
94, Yapim isleri o
Kok Firim
Phb Weserhiitte | Makinesi (Coke 1.576.432
1
S.A. Oven  Machine) La 201
95, Yapim Isleri
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Ge Renewable Asag Kalekey
o Projesi imalat 2018 2019 Tirkiye 5.556.363 AVRO
Enerji A.S. ¢
96. Isleri
Thyssenkrupp Yart Mobil Kirma
Industrial Tesisi Celik Yapr | 2018 2020 ingiltere 3.215.800 AVRO
g97. Solutions Ag Temin Isleri
Met Minerals Stoilensky  Gok
o b Projesi  malat | 2018 2020 Rusya 1.780.003 ABD DOLARI
Industries, Inc. fop
98. Isleri
Hamon Thermal Azerikimya Steam
Europe S.A to Power Projesi | 2018 2020 Tiirkiye 1,529.021 ABD DOLARI
99. Lrope i imalat igleri
Spx Dry Cooling | Evm |l Projesi i
5 201 2 B i . ABD DOLARI
100. Belgium Sprl imalat [gleri 018 A9 elglie 24725 &
Metro
Warszawskie Sp.
Z 00 (Varsova | J3OVa  MEMG | 55y 2022 Polonya 779.878.000 PLN
F— Waola Projesi
Belediyesi Metro
101. Sirketi)
Metro
Warszawskie Sp. Vaisova  Metro
7 o0 (Varsova s L 2018 2022 Polonya 1.136.500.000 PLN
e Brodno Projesi
Belediyesi Metro
102. Sirketi)
Assarel  Projesi
‘M;“‘: M;"e’a's imalat isleri ve | 2019 2019 Bllgaristan 219.421 AVRO
103, | ‘nousnesinc Tedarigi
Spx Dry Cooling | CURTIS  Projesi 7
3 201 2 B i VR
104. Belgium Sprl imalat isleri — 620 Shlie 164,514 AVRD
Thyssenkrupp
Industrial et} ,gﬁal Pl 5019 2020 Kazakistan 3.225.000 AVRO
105. Solutions Ag pim s
Cockerill P
Maintenance & | N0 Proiesi | 5g1q 2020 iskogya 1.900.000 AVRO
=l imalat Igleri
106. Ingenierie 5.A,
Thyssenkrupp )
Industrial fg;;?: lerr"’*es' 2019 2020 Macaristan 693.853 AVRO
107. Solutions AG ¥
Mikhailovsky
Metso Munerals | ool vapim | 2020 2020 Rusya 1.513.225 AVRO
Industries, Inc. ot
108. Isleri
Kocaeli Sekapark-Otogar
Blyiiksehir Arasi Tramvay | 2019 2021 Turkiye 108.116.419 TL
109. Belediyesi Hatti Yapim s
AB Altyapi - Kista
Storstockholms Tramvay  Hatti | 2020 2022 isveg 846.000.000 ISVEG KRONU
110. Lokaltrafik Yapim Isi
_SI_WEd]Shn Kvarnberget
ranspor . Demiryolu Hatti | 2018 2024 fsveg 2.319.979.784 ISVEC KRONU
Administration ( Yapum sl
111. Trafikverket ) piFLTS

Grup’un Devam Eden Projeleri

Grup’un 30 Eyliil 2024 tarihi itibariyla devam eden 31 adet projesi bulunmaktadir. isveren ile kesin kabulii
yapilmamis olan projeler, devam eden projeler altinda siniflandinimistir. Projelerden elde edilecek
gelirlerin, makroekonomik kosullara gore giincellenme maddeleri ve sgzlesme bedeline ek fiyat farklarini

(‘ l;-‘l
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yapilan sozlesmelerde bir sézlesme icerisinde farkli para birimlerinin kullaniimasi sebebiyle orijinal para
birimleri ile listelenen bu ylkiamliilikler, tek bir projeyi ifade edebilmektedir.

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

30 EYLUL 2024 ITIBARIYLA DEVAM EDEN PROJELERIN LISTESI (*)

Proje Tamamlanma Beklenen
Sézlesme Grup'un Derecasi Sdzlesme
Tarihi Sahiplik orani Degerl
Backlog (Grup Ddviz (Orijinal para
Pay1) Cinsi Proje Ismi Proje Agiklamasi Ulke (%) (%) birimi)
METRO, HAFIF RAYLI SISTEMLER VE TRAMVAY PROJELER]
72 km Cift Hat
Metro, 7 Yeralt
Istasyon  ingaaty,
Tasarim, Ingaat &
izmir Sanat Yapilari ve
Fahrettin Mimari isler, Hat
Altay- isleri, Sinyalizasyon
Narlidere ve Elektromekanik
918.130.322 TL Metro Projesi isler Turkiye 04/06/2018 100 75,99 3.823.755.420
12 km Cift Hat
Metre, 10 Yeralti
Istasyon  ingaat,4
Adet Makas Yapist
Tasarim, Insaat &
Mimari isler, Hat
Isleri, Sinyalizasyon
jzmir  Buca | ve Elektromekanik
28.638.678.443 TL Metro Projesi igler Tiirkiye 04/01/2022 100 8,16 31.182.570.729
7.4 km Cift Hat
Sabiha Metro, 4 Yeralt
Gakeen Istasyon ingaatina
Metro ilave kuyruk tineli
TL Projesi** ve uzatim igleri Turkiye 29/05/2020 50 99,99 687.978.282
74 km Cift Hat
Metro, 4 Yeralt
istasyon Insaati,
Tasarim, Insaat &
Sanat Yapillar ve
Mimari isler Ray
Sabiha isleri ve
Gokgen Sinyalizasyon ve
Metro Elektromekanik
- AVRO Projesi** isler Turkiye 03/03/2015 50 99,99 203.391.622
13 km Gift Hat
Metro, 11 Yeralt
Urraniye- Metro  Istasyonu,
Atasehir- Tasarim, insaat &
Goztepe Yapisal isler, Metro
3.188.844.388 TL Metro Projesi Depo insaatl Turkiye 14/04/2017 33,30 42,84 16.734.455.846
Varsova 5.7km  Tunel,3+1
Metro Mory | Yeralti istasyon
1.334.675.761 PLN Projesi insaati, Polonya 09/11/2018 99,9 32,48 1.978.743.127
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30 EYLUL 2024 ITIBARIYLA DEVAM EDEN PROJELERIN LISTESI (*)

Backlog (Grup
Payi)

Déviz
Cinsi

Proje ismi

Proje Agiklamasi

Ulke

Proje
Sozlesme
Tarihi

Grup’un
Sahiplik orani

(%)

Tamamlanma
Derecesi

(%)

Beklenen
Sozlesme
Degeri
(Orijinal para
birimi)

2.741.155.886

NR

Surat Metro 1

3,46 km Metro hatti
ve 3 adet yeralt
istasyonu igin
tasarim ve ingaat:
51912 mt TBM
tuneli
Girig/cikislarla
birlikte 3  adet
yeralti istasyonu ve
Box pushing
yontemiyle baglanti
alt gecitleri ve bir
kism NATM
yontemiyle yapilan
bolim# 180 m
Yeraltt Rampasi,
115 m Kesme-Kapa
Kutu Tineli ,Tim
Sivil isler, Mimari
isler,  Hizmetlerin
Yer Degistirilmesi,
Trafik Yonlendirme

Hindistan

01/03/2021

100

68,84

8.798.113.464

9.066.964

ABD DOLARI

Surat Metro 2

3,46 km Metro hatt
ve 3 adet yeralt
istasyonu icin
tasarim ve insaat:
5191,2 mt TBM
tiineli,
Girig/gikislarla
birlikte 3  adet
yeralti istasyonu ve
Box pushing
yontemiyle baglanti
alt gegitleri ve bir
Kismi NATM
yontemiyle yapilan
bélim, 180 m
Yeralti Rampasi,
115 m Kesme-Kapa
Kutu Tineli, Tim
Sivil Isler, Mimari
Isler,  Hizmetlerin
Yer Degistirilmesi,
Trafik Yanlendirme

Hindistan

01/03/2021

100

63,38

24.759.203

509.887.800

Pune Metro 1

2.531 m TBM Tuneli
(Cift Tiip) Tasanm &
Yapim isleri, 2 Yer
Alti Metro
Istasyonu, 155 m
NATM Tinel, 363 m
Rampa & 423 m Ag-
Kapa Timnel,
Elektromekanik
isler,
Modellemesi

BIM

Hindistan

01/12/2018

50

90,16

10.361.315.961

104.042

ABD DOLARI

Pune Metro 1

1.83 km TBM Tiinel
(Cift Tap), 755 m
NATM Tiinel, 3 Yer
Alti Metro
Istasyonu,
Elektromekanik
isler

Hindistan

01/12/2018

99,37

33.114.664

A
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30 EYLUL 2024 ITIBARIYLA DEVAM EDEN PROJELERIN LISTESI (*)

Proje Beklenen

Ik Tamamlanma =

Sézlesme Grup'un Derccasi Stzlesme
Tarihi Sahiplik orani Degerl

Backlog (Grup Ddviz (Orijinal para

Payi) Cinsi Proje Ismi Proje Aciklamasi Ulke (%) (%) birimi)

2 Yeralt Istasyonu
ve 1 Dahs Safty,
2368 m TBM
Tineli, 155 m
NATM Tineli, 363
m Ramp ve 423 m
Kesme-Kapa, Kazi
Capi = 6650 mm,
Segment i¢ Capl =
5800 mm, Segment
Dis Capi = 6350 mm
(Segment
ici),Segment
1.512.467.342 INR Pune Metro 2 Kalinligi = 275 mm Hindistan 18/02/2019 50 71,84 10.742.420.803

2 Yeralti istasyonu
ve 1 Dals Safti,
2.368 m TBM
Tineli, 155 m
NATM Tineli, 363
m Ramp ve 423 m
Kesme-Kapa, Kazi
Cap = 6650 mm,
Segment ¢ Capl =
5800 mm (Segment
digi),Segment  Dig
Capr = 6350 mm
,Segment Kalinligr =
1.368.754 ABD DOLARI Pune Metro 2 275 mm Hindistan 18/02/2019 50 92,84 38.230.432

4 Yeralt istasyonu
ile birlikte giris/cikis
yapilari, alt gegitler
ve yardima
binalar,5.432 mt
TBM  tlneli,430m
Yeralti / Yeristi
Rampas! ve Kesme-
Kapa Kutu Tineli
Hizmetlerin Yer
Degistirilmesi  ve
Trafik Yénlendirme
Caligmalar, Mimari
Calismalar, Elektrik
ve Makine Isleri,
Cevre Kontrol
Sistemi (ECS), Tiinel
Havalandirma

Sistemi  (TVS) ve
Kanpur Metro | Bina Yénetim

1.182.682.088 NR 1 Sistemi (BMS) Hindistan 08/03/2021 100 87,25 9.275.026.067

4 Yeralti istasyonu
ile birlikte giris/gikag
yapilari, alt gegitler
ve yardimci
binalar,5.432 mt
TBM tiineli, 430m
Yeraltt / Yeristi
Rampas! ve Kesme-
Kapa Kutu Tineli,
Hizmetlerin Yer
Degistirilmesi  ve
Trafik Yonlendirme
Calismalari, Mimari
Caligmalar, Elektrik
ve Makine Isleri,
Cevre Kontrol
Sisterni (ECS), Tiinel
Havalandirma

Sistemni  (TVS) ve
Kanpur Metro | Bina Yanetim
2.182.688 ABD DOLARI 2 Sistemi (BMS) Hindistan 08/03/2021 1 \ 94,06 36.744.901

GERLE
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30 EYLUL 2024 ITIBARIYLA DEVAM EDEN PROJELERIN LISTESI (*)

Proje Tamamlanma Beklenen
Sozlesme Grup’un Derecesi Sozlesme
Tarihi Sahiplik orani Degeri
Backlog (Grup Déviz (Orijinal para
Payi) Cinsi Proje Ismi Proje Agiklamasi Ulke (%) (%) birimi)

Cift Hat,6,40 km
uzunlugunda,
Toplam 15,25 km
ray uzunlugu,6
Istasyon,9 Dalig
Blkres Metro | Safti,1 Gii¢ Besleme
M6 Lot 1.2 | listasyonu
1.278.415.271 RON Projesi (110kV/20kV) Romanya 02/05/2023 100 0 1.278.415.271

21 km ¢ift hath
metro hatt1,19
yeralti istasyonu,1
depo,28 km TBM
tineli (2 TBM
kullarildi. EPB Tek
Kalkan. Dig Cap 6,1
mt, i¢ Cap 55
mt),3,6 km Kesme-
Kapa, Tiinel,
Tasanim, Sivil isler,
Yapisal isler, Mimari
isler, Ray Isleri
Sinyalizasyen,

Elektrik ve Makine
Isleri  / Montaj
Romanya Cluj | Sistemleri,  Enerji
9.025.800.229 RON Metro Besleme Baglantisi Romanya 23/05/2023 100 0,37 9.059.483.352

15 km Cift Hat
Metro insaati, 2
Yeralti & 5 Yeristu
Metro  istasyonu,
Tasanim, Insaat &
Sanat Yapilan ve
Mimari isler, Ray
isleri, Sinyalizasyon
Dubai ve Elektromekanik
Expolink 2020 | isler, Expo 2020
68.373.517 AED Metro Projesi Metro Araci Temini B.A.E. 29/09/2016 40 96,95 5.595.467.661

13.4 Metro Insaat,
11 istasyon,
Tasanm, Insaat &
Sanat Yapilar ve
Mezitli-3 Mimari Igler, Ray
Ocak  Hafif | isleri, Sinyalizasyon
Rayli Sistem | ve Elektromekanik
19.755.299.096 TL Metro Hatt Isler, Tirkiye 16/07/2024 100 - 19.755.292.096

DEMIRYOLU PROJELERI

8.42 km Cift Hat ,
6.4 Km TBM Tunel,
Tasarim, Insaat
Halkali- isleri, Hat lsleri,
Ispartakule Sinyalizasyon ve
Trenyolu Elektromekanik

2.892.029.116 TL Projesi isler Tiirkiye 27/07/2022 40 39,24 11.899.394.796

66.8 km Cift Hat ,
28 Km NATM
Tinel 4 Adet Acg
Kapa Tinel, 9 Adet
Képri, 2  Adet
Viyadiik  Tasarim,
Cerkezkdy- Insaat lIsleri, Hat
Ispartakule Isleri, Sinyalizasyon
Trenyolu ve Elektromekanik
199.964.410 AVRO Projesi isler Tiirkiye 30/12/2822 | 50 0 399.928,819

RIM MENKUL
! 2 Mah. £
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30 EYLUL 2024 ITIBARIYLA DEVAM EDEN PROJELERIN LISTESI (*)

Proje Tamamlanma Beklenen
Sozlesme Grup'un Derecesi Sozlesme
Tarihi Sahiplik orani Degeri
Backlog (Grup Déviz (Orijinal para
Payi) Cinsi Proje Ismi Proje Agiklamasi Ulke (%) (%) birimi)
5.5 km Gift Tramvay
Hatti, 9  Durak,
Tasarim, Gii¢
Kayseri kaynagi,
Tramvay sinyalizasyon,
188.700 AVRO Projesi insaat ve yapi isleri Tirkiye 05/02/2021 51 97,91 17.722.254
3,3 km tramvay
hatt, 7,5 km vyol
caligmasi, 8
tramvay durag,
Viyadiik,
Poznan Elektromekanik
- PLN Tramvay** isler, Polonya 15/11/2018 100 99,99 396.588.656
Krakow
Yiksek Hizh
Tramvay 4.5 km Tramvay
Isletme rotasi, 10 istasyon,
757.999.673 PLN Projesi (PPP) 550 m Tiinel, Polonya 21/12/2020 100 22,75 981.241.934
Cluj - Oradea -
Episcopia Bihor
Demiryolu Hattinin
Cluj  Napoca -
Oradea - Episcopia
Bihor Demiryolu
Hattimin
Elektrifikasyon ve
Rehabilitasyonunun
Tasanmi ve ingasi
Lot 3: Poieni— Alesd
Toplam  wzunlugu
Romanya Cluj | 52,74 kmolan Lot 3,
Lot3 Trenyolu | 2 istasyon wve 7
855.249.650 RON Projest durak igerecektir. Romanya 10/11/2022 45 10,23 2.117.167.899
6.8 Km Cift Hath
Tramvay Hatt
Tasanm ve Insaati,
(Ray, Elektrik,
Sinyalizasyon
(Trafik),
Telekomiinikasyon)
Kista Tramvay | 12 Tramvay lgin
213.368.097 SEK Projesi Opsiyonel Depo isveg 15/11/2022 100 78,76 1.004.375.951
ikinci  balim olan
Beljakovce Beljakovce - Kriva
Trenyolu Palanka'nin  kalan
Koridoru islerinin ingasi ve | Kuzey
131.658.668 AVRO Projesi tamamlanmasi Makedonya 06/10/2022 100 15,08 155,031,534
25 adet istasyon
dizenlemesi, hat
dosenmesi, (ist
gecitler, alt gecitler,
menfezler, metro
baglant gegisi
Sincan- elektrifikasyon
Ankara-Kayas isleri, sinyalizasyon
Trenyolu ve
Hattinin telekomiinikasyan
Yeniden insa | islerinin
1.066.393 TL Edilmesi** tamamlanmasi Tiirkiye 25/03/2@% | 50 99,12 242.088.091
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30 EYLUL 2024 iTIBARIYLA DEVAM EDEN PROJELERIN LISTESI (*)

Backlog (Grup
Payi)

Doviz
Cinsi Proje ismi

Proje Aciklamasi

Ulke

Praje
Sozlegme
Tarihi

Grup’un
Sahiplik orani

(%)

Tamamlanma
Derecesi

(%)

Beklenen
Stzlesme
Degeri
(Orijinal para
birimi)

773.117.418

Limanowa -
Klgczany
Demiryolu
PLN Projesi

Yaklagik 3,7 km
demiryolu tiineli ve
3,7 km yolcu tahliye
tineli dahil olmak
tzere 12,6 km yeni
tek hat demiryclu
hatti, 23 yeni képrii,
eski hattin
yikilmasi.

Polonya

08/03/2024

50

7.85

1.679.688.386

OTOYOL PROJELERI

117.458.652

Krakow 5-52
PLN Otoyol Projesi

12,5 km gift vagonlu
otoyol Yaklagik
117m, 870m ve
661m uzunlugunda
(¢ tunel, 27 Koprd,
4 km Istinat Duvari,
Ug yol kavsagi ve bir
yol kavsaginin
uzatiimasi

Polonya

13/11/2018

100

91,81

1.452.337.746

834.782.230

Krakow S-7
PLN Otoyol Projesi

18,3 km ¢ift vagonlu
otoyol Diubnia
nehri,  demiryolu
hatti, karayolu
altyapis,
tahsisatlarin
izerinden  gegen
yaklasitk 1,3 km
uzunlugundaki
ustgecit. (Her biri
1.3km 4 adet st
gecit yan yana),38
képrii  nesnesi,28
menfez, 5 Kavsak

Polonya

15/07/2021

100

53,08

1.779.039.731

3.000.824

Swinoujscie
Tunel
PLN Projesi**

337 km
uzunlugunda tinel,
Swina  Nehri'nin
altinda TBM (tlnel
acma makinesi)
yontemi
kullanilarak agilan
tek tiip tiinelin 1,44
km’sini
kapsamaktadir, Cift
yénli yol 3,5 m
genigliginde trafik
seritleri  ile  insa
edilmekte ve
tahliye nisleri zemin
dondurma yontemi
kullanitarak
yapilmstir.

Polonya

17/09/2018

50

99,16

715.391.419
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Narlidere Kesimi 379
m ¢ift hat NATM
Tiinel, 225 m A¢-
Kapa Tinel, 25.000
m2lik arag
depolama tesisi.
Halkapinar  22.000
m? arag depolama
tesisi. Tasarim,
insaat & Mimari
isler, Hat lgleri,
izmir HRS Arag | Sinyalizasyon ve
2.339.505.051 TL Depo insaati Elektromekanik Isler | Tirkiye 31/08/2021 100 14,75 2.744.3372.251

22 hektarlik
yiikseltilmis alan
tizerinde istinat
duvarlari iginde insa
edilen depo tesisleri
ve PB 20 031 6
numaral yiksiiz
Paket 507 | depo kolu igin Insaat
Trenyolu ve Sivil Miihendislik
4.779.744.626 PHP Projesi islerinin Temini 06/10/2022 35 3,12 14.096.333.218

Filipinler

22 hektarlik
yikseltilmig alan
tzerinde istinat
duvarlar iginde inga
edilen depo tesisleri
ve PB 20 031 &
numarall yliksuz
Paket  S-07 | depo koluigin ingaat Filipinler
Trenyolu ve Sivil Miihendislik
2.978.119 usD Projesi islerinin Temini 06/10/2022 35 60,11 21.333.428

33,564 Hektarlik
Baraj Sulamasi,
150.000 m Ana
Sulama Kanal,
Hamzadere 565.460 m Altyap
Baraji Boru Isleri,6 Adet
10.681.830 TL Sulamas! Pompa Istasyonu Tiirkiye 19/08/2013 33 93,23 477.791.518

13.650 ha sahanin
sulamasi igin gerekli:
350.660 m
uzunlugunda,

muhtelif ¢ap ve
basinglarda  HDPE
(PE100) borular ve
ozel pargalar ile,
33.402 m
uzunlugunda

muhtelif ¢ap ve
basinglarda Celik
borular  ve  dzel
pargalarinin  temini,
Alasehir dosenmesi, boru
Sulamas| hendek kau ve
Yenilemesi dolgularimin

191.581.636 TL ikmali yapilmasi, Tiirkiye 18/03/3024) 40 a 478.954.090

VB 37
00018
104535
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13.650 ha sahanin
sulamasi igin gerekli:
350.660 m
uzunlugunda,

muhtelif cap ve
basinglarda  HDPE
(PE100) borular ve
ozel pargalan ile,
33.402 m
uzunlugunda

muhtelif ¢ap ve
basinglarda  Celik
borular ve  Gzel
pargalarinin temini,

Alagehir dogenmesi,  boru
Sulamasi hendek kazi ve
Yenilemesi dolgularinin
19.986.400 usD ikmali yapiimas\, Tiirkiye 18/03/2024 40 0 49.966.000

Yatirim Projeleri**
Krakow
Yiksek  Hizlt
Tramvay 20 wyillik tramvay
isletmesi isletmesi’,  bakim
- PLN Projesi (PPP) onarimi Polonya 27/11/2025 100

(*) Kesin kabulil henliz gergeklesmemis fakat maliyet agisindan devam eden projeleri belirtmektedir.

(**) Grup’un yatinm projeleri icerisinde yer alan Krakow Yiiksek Hizli Tramvay lsletmesi Projesi heniiz insaat esamosinda olup 27 Kasim 2025
tarihinde insaatinin tamamlanmas: éngérilmektedir. Bu baglamda Grup’un ilgili projeden elde etmesi beklenen hazir tutma, bakim ve onarm
gelirlerinin 2025 yilinda baslamasi beklenmektedir.

NRIM MENKUL PEGE
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Finansal Bilgiler

TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama

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

Asagidaki finansal tablolar, gercege uygun degeri Uzerinden dlglilen yatinm amach gayrimenkuller
haricinde, tarihi maliyet esasina gore hazirlanmaktadir. S6z konusu finansal tablolar ile 6nceki donemlere
ait karsilastirmali tim tutarlar, TMS 29 uyarinca Tirk Lirasi'nin genel satin alma giliciinde meydana gelen
degisimlere gore dlzeltilmis ve nihayetinde Tirk Lirasi’'nin 30 Eyliil 2024 tarihindeki satin alma giicii
cinsinden ifade edilmistir.

Sirket, TMS 29 uygulamasinda, KGK’'nin yaptigi yénlendirme uyarinca Tirkiye istatistik Kurumu tarafindan
yayimlanan Tilketici Fiyat Endekslerine (TUFE) gore elde edilen diizeltme katsayilarini kullanmigtir.

Ozet Mali Tablolar

Sirket’in 31 Aralik 2021, 2022, 2023 ve 30 Eyliil 2024 tarihlerinde sona eren dénemlere iliskin 6zel bagimsiz
denetimden gegmis finansal durum tablolari asagida yer almaktadir.

Finansal Durum Tablosu
Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Durum Tablosu

30 Eylil 31 Aralik
VARLIKLAR (TL) 2024 2023 2022 2021
Dénen Varliklar
Nakit ve Nakit BENZerleri ...c.ccccvviiiiiiiiiiiniciniiisi i 7.918.181.426 6.032.717.288 2.371.781.902 5.080.152.563
FInansal YatirimIar e e s ssessssssss s s sssssessansssssss snisssnmeees 370.147.821 400,902.783 3.490 4.832
Ticarl Alacaklar............. 5.498.044.740 2.049.411.971 1.572.656.922 517.878.193
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar...........o... 7.936.930 1.803.331 10.413.710 10.807.360
fliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 5.490.107.810 2.047.608.640 1.562.243.212 507.070.833
Diger Alacaklar... 1.429.042.242 1.441.254.946 262.450.717 280.042.819
iliskili Taraﬂcrrdan nger Alacakfar ......................................... 1.196.724.967 1.253.192.980 146.361.090 52.629.788
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar..........ciiiinn. 232.317.275 188.061.966 116.089.627 227.413.031
Devam Eden ingaat ve Taahhiit Islerinden Dogan Stzlesme
Varliklari........ 13.330.158.048 10.018.207.301 6.996.967.559 10.746.445.196
imtiyaz Sézlesmelerine iligkin Finansal Varliklar ... 4.863.535 5.575.640 5.210.641 6.598.128
Stoklar 426.726.166 402.664.832 331.260.375 273.735.109
Pegin Odenmis GITEIIRN ....oewiisioimiiminissssiesesimsssiipasissass 2.541.443.332 2.966.478.772 1.786.246.392 861.365.392
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar ..... 66.352.713 108.142.408 538.912.636 143.099.731
Diger Dénen Varlklar... 830.232.698 725.616.282 936.496.375 809.119.508
Satig Amacl Elde Tutulan Vafllklar ............................................... = = 287.050.440 271.485.439

Toplam Donen VarliKlar....co i,

DuranNarliklarcciisesssiiiisiiiiessivssistisviissismmsssess

32.415.192.721

24.150.972.223

15.089.037.449

18.989.926.910

Finansal Yatinmlar .. 1.179.371 641.478 1.346.835 1,774,938
Ticari Alacaklar... i 2.123.307 14.496.040 96.586.211 251.009.878

Iliskili O.'mayan Taraﬂardan char! Alacakl'ar 2.123.307 14.496.040 96.586.211 251.009.878
Diger Alacaklar . iuinimiuniiinimimsiisisissasiinsie 13.967.294 17.198.707 141.932.169 126.532.739

iliskili Taraffardan Diger Alacaklar............. - - 119.997.956 -

lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar.........ocvcninens 13.967.294 17.198.707 21,934,213 126.532.739
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar........iin - - 355.515.099 136.697.127
Yatirim Amagh Gayrimenkuller ................ 110.830.548 15.519.182 15.519.182 15.519.182
Maddi Buran VAarlKIER o cannnisimavssiisn i 1.643.546.679 1.684.964.456 1.575.087.682 1.486.188.730
Kullanim HaKIari.. i 324.,985.211 392.205.334 635.545.094 839.119.681
Maddi Olmayan Duran Varlaklar .................................................. 12.574.674 10.351.322 14,401,017 18.731.735
imtiyaz Sozlesmelerine iliskin Finansal Varliklar ... 14.590.595 22.302.550 26.053.186 39.588.736
Pesin Odenmis Giderler 576.710.764 567.574.059 379.823.528 705.687.679
Ertelenmis Vergi Varlig 945,581.488 1.532.800.180 743.286.017 943.309.666
Toplam Dutan Varikiat .. 3.646.089.931  4.258.053.308  3.985.006.020  4.564.160.091

Toplam VarlkIar ...

36.061.282.652

28.409.025..‘){}1 k 19.074.133.469

23.554.087.001

43

045



YUKOMLULUKLER (TL)
Kisa Vadeli Yiikimlilikler
Kisa Vadeli Borglanmalar ...
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yukumlulukler ...................
Ticari Borglar
{liskili Taraflara Ticari BOFCIAr ......cccuorecviveerierersseresenssssessnens
{liskili Tarafiara Olmayan Ticari BOrglar......occvernveneisenen:
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar ......cccceceinin.
Diger Borglar
fliskili Taraflara Diger Borglar ... S
iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor;.'ar Badiiids
Devam Eden Ingaat ve Taahhiit islerinden Dogan Sozle;me
Yikimlultkleri....
Dénem Kari Vergi Yukumlulugu
Kisa Vadeli Karsiliklar
Calisanlara Sadlanan Faydalara iliskin Karsiiklar ...................
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar ...........cocvvivmiennnionn
Ertelenmis GEIIFIEI ....ovieirieericre et csne e esre e s eris
Diger Kisa Vadell YUKUMIGIGKIEr ..ovvivviiveiviiiericniesinnsensninns

Satis Amach Elde Tutulan YikiimlGlGkler ...

Toplam Kisa Vadeli YUkUGmIGIGKIEr .vvvevreernresininrrissnemmnmmssnnns
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Borglanmalar .......ocvvrevvnsnismmnsssnsssssss s
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimlilikler
Ticari Borglar
iliskili Olmayan Taraflara Ticari BOrglar. ...
Diger Borglar
Hliskili Taraflara Diger Borglar ...
iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor;h:rr
Uzun'Vadeli Karsiliklaraivaimimmmamiamaimiimiiii
Calisanlara Sadlanan Faydalara iliskin Karsiiklar...................
Diger Uzun Vadeli KarstiKlar.......c..ccccoiiiinini
Ertelenen Vergi Yukumluliikleri .. i
Ertelenmis Gelirler . ... iiiviniiiiimnsmsmsssdisisinerisoyisie

Toplam Uzun Vadeli YUkUmIGIGKIEr ..vvvirvvnissesisnessinssnsssassnnnes
Ana ortakliga ait 6zkaynak1ar
Odenmis Sermave....
Sermaye Diizeltme Farkiarl
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Dlger
Kapsamli Gelirler veya Giderler .. "
Tammlianmis Fayda P.'anlan Yenrden O.'gum Kazang.'an /
(Kayiplari)
Kar wveya Zararda Yeniden Siniflandinlacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler ...
Yabanci Para Cevirim FarkiQre .........c.vvevvninieniennenesanienn.
Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler.
Gegmis Yillar Karlari.

Net BOnem Kol asvmimsamimmmmnsmismiisasii i

Toplam OzkaynaKIar.......coeeseesirsnsesssssessenssssassnssnssnsresssssssananns
Toplam KaynaKlar......ceemieemmsmmmsmmmimmmsssmsssnsssassssnsn

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Durum Tablosu

30 Eyliil 31 Aralik
2024 2023 2022 2021
1.921.056.761 767.225.895 928.446.457 1.426.753
33.334.352 40.084.435 36.382.391 103.507.321
5.861.551.384 6.982.052.310 4.572.403.767 6.559.982.746
3.882.408 - - 61.082.613
5.857.668.976 6.982.052.310 4.572.403.767 6.498.900.133
266.423.234 156.029.997 199.851.996 128.172.451
684.610.088 926.410.550 706.448.279 918.060,106
- - - 10.842.587
684.610.088 926.410.550 706.448.279 907.217.519

1.488.661.321

2.596.305.727

2.005.364.977

1.982.411.487

98.370.618 214.341.170 158.979.540 205.239
642.112.325 492.603.460 449.373.215 584.922.101
94.564.572 118.853.612 114.727.242 138.413.608
547.547.753 373.749.848 334.645.973 446.508.493
11.675.803.430 2.904.215.368 1.842.834.653 2.744.230.965
156.645.247 679.878.839 97.205.066 285.485.326

- - 60.122.346 40.051.355
22.832.568.760  15.759.147.751  11.057.412.687  13.348.455.850

3.252.904.051
12.540.243
13.076.155
13,076.155
91.382.596
91.382.596
51.363.077
51.363.077

1.590.162.876

1.976.842.921
74.815.890
22.034.962
22.034.962
74.228.892
74.228.892
64.948.257
64.948.257

1.553.600.857

133.885.799
79.153.807
11.437.869
11.437.869
64.877.244

399,716
64.477.528
43.551.696
43.551.696

941.655.207

261.833.817
48.,005.583
48.005.583

649.363.090
50.246.939

599.116.151
47.439.464
47.439.464

1.384.874.428

1.198.609.574  3.820.140.834 _ 2.144.751.204 _ 1.731.598.070
6.210.038.572  7.586.612.613  3.419.312.826  4.123.114.452
300.000.000 80.000.000 80.000.000 80.000.000
589.379.186 809.379.186 809.379.186 809.379.186
(1.678.968) (1.767.755) (883.890) 4.410.257
(2.361.494.823)  (1.650.347.233) 35.547.025  1.350.059.401
145.119.084 145.119.084 141.139.144 133.487.698
5.680.881.885  4.137.535.635  3.357.263.705  3.001.847.866
2.666.468.956  1.543.346.250 174.962.786 663.332.291
7.018.675.320  5.063.265.087  4.597.407.956  6.082.516.699

36.061.282.652

28.409.025.581\  19.074.133.469

23.554.087.001
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Kar veya Zarar Tablosu (TL)

Hasilat
Satislarin Maliyetiv...oeiiinn,

Briit Kar
Genel Yonetim Giderleri.........ccc.....
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Esas Faaliyet Kar .c..ccovveviesrvesrinnins
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatirimlarin Karlarindan /
(Zararlarindan) Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

30 Eylil’de sona eren 9 aylik dénem

31 Aralik’ta sona eren yil

2024 2023 2023 2022 2021
21.183.440.883 16.033.130.036 24.900.529.383 21.022.803.182 18.717.396.779
(18.476.912.984) (14.983.466.139) (22.286.601.242) (20.597.737.551)  (18.704.198.768)

2.706.527.899

1.049.663.897

2.613.928.141

425.065.631

13.198.011

(313.340.086)
686.228.464
(502.039.115)

(270.934.613)
2.389.698.413
(1.325.550,200)

(244.355.691)
1.624.844.083
(1.105.246.965)

(250.656.928)
1.115.542,177
(215.923.913)

(192.803.020)
2.526.948.517
(913.649.361)

2.577.377.162

1.842.877.497

2.889.169.568

1.074.026.967

1.433.694.147

101.590.858
(1.392.082)

25.776.640

(181.122,736)

19.274.663
(42.157.548)

(255.503.557)

26.546.634
(5.634.942)

230.012.435

34.021.310
(7.176.291)

(21.621.575)

ons 2.677.575.938 1.687.531.401 2.610.783.126 1.324.951.094 1.438.917.591
Finansman Gelirleri ... 599.720.024 318.164.382 874.041.132 121.973.266 94.299.205
Finansman Giderleri......c..coovnniinnn, (523.661.539) (342.470.424) (757.077.414) (329.148.924) (251.605.481)
NEEKZE;::)?:II'I;’UZISVW] Kazanglar / 804.669.255  (1.163.783.190)  (1502.504.398)  (1.732.205.980) (392.798.444)
Vergi Oncesi Kar / (Zarar) ..ooereeee 3.558.303.678 499.442.169 1.225.242.446 (614.430.544) 888.812.871
DEnem Vergi Gideri.......cccoooerv.. (74.650.658) (204.335.504) (218.233.953) (242.298.751) (97.447.603)
Ertelenmis Vergi Gelir / (Gider) (817.184.064) 107.971.768 553.977.339 1.040.352.477 (101.793.901)
Strdtirdian kanllyearden ot 2.666.468.956 403.078.433 1.560.985.832 183.623.182 689.571.367
DONem Kark oo
D“;::a':'a“ Faallyetlerden Dinem 2 (5.175.692) (17.639.582) (8.660.396) (26.239.076)
Net DBNEM KaFl veeeeveeereeseesererereeen 2.666.468.956 397.902.741 1.543.346.250 174.962.786 663.332.291

3. Sektor Hakkinda Bilgiler

ingaat sektériiniin alt kolu olan metro sektdrii, kentsel altyapinin gelistiriimesi ve diinya capinda toplu
tagima sistemlerinin ilerletiimesi konusunda kritik bir rol oynamaktadir. ilgili sektérde faaliyet gosteren
Grup, genis bir proje yelpazesinde etkin olarak yer almakta olup rayli sistem, metro, kopri, tiinel gibi altyapi
projelerinin gelistiriimesi, yeralti kazisi, tiinel agma, ray montaji, istasyonlarin yapisal ve mimari olarak
iyilestirilmesi, teknolojik olarak gelistiriimesi ve mevcut kentsel aglarla entegrasyonunu kapsayan
faaliyetlerde bulunmaktadir.

insaat Endiistrisi ile ilgili Kiiresel Gostergeler

Son ddénemde tim dinyay! etkisi altina alan pandemiye ve kiresel yatirim tercihlerindeki degisikliklere
karsin, 2030 yilina dek insaat sektorinin toplam hacminin artig gosterecegi éngdriilmektedir. insaat
endistrisinin biylmesinin ana gostergeleri arasinda, 6zellikle altyapi ve st yapiya olan talep artigi
bulunmaktadir. Diinya ¢capinda kentlesme oranlarinin artmasi ve sehirlerin genislemesiyle birlikte, etkili ve
strdurilebilir altyapi sistemlerine olan talep her gegen giin artmaktadir. Bu durum, altyapi projelerine ve
bunlarla iligkili hizmetlere yonelik bir talep artisini beraberinde getirmektedir. Gelisen teknoloji ve artan
niifusla birlikte, modern ve verimli ulasim aglarina, enerji sistemlerine ve su yonetimine yonelik yatirimiarin
onemi artmaktadir.

PwC tarafindan Oxford Economics’in katkilariyla hazirlanan “Global Construction 2030” raporuna gore
(https://pwc.to/2UJGnijc) 2022 yilinda 9,7 trilyon ABD Dolari pazar biiyiikligline sahip olan kiiresel insaat
sektoriinlin 2030 yilina kadar 15,5 trilyon ABD Dolari seviyesine yiikselmeasi dngoriilmektedir. Bu biiyimede
Cin, ABD ve Hindistan’in bagi cekecegi ve toplam biylimenin %57’sinin\bi\ulkeler nezdinde gerceklesecegi
degerlendirilmektedir.
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Global Contruction Perspectives ve Oxford Economics tarafindan hazirlanan rapor ayni zamanda yillik
ortalama biiyimenin %3,9 seviyesinde olacagini ve bu oranin kiiresel GDP ortalama biiylime ylizdesinin %1
izerinde oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢ercevede Kiiresel ingaat sektdriiniin dniimizdeki yillarda
diinyanin en dinamik sektérlerinden biri olacagi varsayilmaktadir. Cin, ABD ve Hindistan gibi Glkelerin yani
sira onlimiizdeki dénemde; Asya’da Endonezya, Filipinler, Gliney Amerika’da Meksika, Bati Avrupa’da
Birlesik Krallik gibi Glkelerde insaat sektdriindeki blyimenin diger Ulkelerin dnlinde olacagl o6n
gorulmektedir. (https://www.oxfordeconomics.com/resource/global-construction-futures/)

insaat Sektdriiniin Alt Kolu Olan Ulasim ve Altyapi Sektériine Kiiresel Bakis

insaat sektériiniin alt kolu olan ulagim ve altyapi sektériintin, kentlesme oranlarinin artmasi ve sehir ici
mobhilite ihtiyaglarinin gesitlenmesiyle birlikte kiiresel ¢apta dnemli bir bliyime potansiyeli géstermesi
beklenmektedir. Kiiresel dlgekte, hikimetler ve yerel yonetimler, trafik yogunlugunu azaltmak, hava
kalitesini iyilestirmek ve slrdirilebilir kalkinma hedeflerine ulasmak icin metro sistemlerine dnemli
vatirimlar yapmaktadirlar. Bu yatirmlar ise metro insaati ve genisletilmesi projelerinde artisa yol
acmaktadir.

Sermaye erisimindeki degisiklikler, sosyal ve gevresel tercihlerin evrimi, hizl kentlesme ve COVID-19
pandemisi sonrasi yasanan siirecler yeni zorluklar ortaya ¢ikarmaktadir. Ozellikle kentsel niifus artisi ve iklim
degisikliginin getirdigi zorluklar, bu sektérde surdirilebilir ve dayanikl altyapi projelerine olan ihtiyaci
artirmaktadir. Bu baglamda, metro ingaat sektori, kentsel déniisiim ve sirdiiriilebilir sehircilik anlayisinin
onemli bir parcasi olarak konumlanmaktadir. S6z konusu genel egilimler, metro sektdriiniin de 6nemli bir
biyime ve donilislim potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir.

Bu slrecte, Ozellikle siirdiriilebilirlik ve cevre dostu teknolojilere odaklanan projelerin dne gikmasi
beklenmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin entegrasyonu, metro istasyonlari ve hatlarinin
tasariminda giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Ayrica, akilli sehir teknolojileri ile entegrasyon gergek
zamanli veri toplama ve veri analizine dayali trafik ydnetimi sistemleri, metro sistemlerinin daha etkin bir
sekilde yonetilmesine olanak tanimakta, kullanici deneyimini iyilestirmekte ve operasyonel verimliligi
arttirmaktadir. Bu yenilikci yaklagimlar, metro ingsaati ve isletmeciliginde karbon ayak izinin azaltiimasina,
enerji tlketiminin diistirilmesine ve genel olarak cevresel siirdiirllebilirligin desteklenmesine katkida
bulunmaktadir.

Son yillarda AB ve Uye Devletlerinin iklim degisikligiyle miicadeleye yonelik somut eylemler taahhiit ettigine
tanik olunmustur. Ozellikle, Avrupa Yesil Anlasmasi kapsaminda AB, 2050 yilina kadar AB bélgesinde net
sera  gazi  emisyonu  olmamasini  garanti altna  alma  taahhidiinde  bulunmustur
(https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/european-green-deal en). Bu
taahhiit, Avrupa endustrileri ve ekonomik sektorleri lizerinde, faaliyetlerini karbondan arindirma yoniinde
yeni ve kalici adimlar atmalarina yol agmistir. Avrupa toplumunun ve i¢ pazarin énemli bilesenlerinden biri
olarak hizmet veren ulastirma sektorii, vatandaglarin ve mallarin stirdirilebilir bir sekilde hareket etmesini
saglamada kritik bir rol oynamaktadir ancak emisyonlarin da 1990°dan bu yana AB diizeyinde arttigi tek
sektordir ve bu durum AB’nin iklim hedefleriyle uyumluluk géstermemektedir.

Sehir ici rayli sistemler ve sehirler arasi demiryolu tasimaciligl siklikla tasimacilik sektoriintin karbondan
arindinlmasinda 6nemli bir arac olarak dne ¢ikmaktadir. Bugiin rayli sistemler sektdrii hem sehir ici, hem de
sinir Gtesi rotalar da dahil olmak Uzere uzun mesafeler kat edilen sehirler arasi ve Ulkeler arasi
glizergahlarda, hem karayolu yolcu tasimaciigina hem de kisa mesafe havaciliga rekabetgi bir alternatif
haline gelmistir. Avrupa Komisyonu (AK), ulastirma sektdriinde yesil bir gegisi tegvik etmek amaciyla bir dizi
onlem 6nermistir. Bu dnlemlerden biri, Avrupa Komisyonu’nun yiiksek hizli demiryolunu yesil uzun mesafe
yolcu tasimaciligl saglamada &nemli bir kaldirag olarak sectigi Jurdlrilebilir ve Akilli Hareketlilik
Stratejisidir. AK dzellikle Yiiksek Hizli Tren (YHT) trafigini 2030 yilina kad i katina, 2050 yilina kadar ise U¢
katina gikarmayi hedeflemektedir. tps://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020DC0789).

G 2
46 Si S+ stanbul Ticaret 8




ity PR . ‘,; *‘ ~,
Gelecegin YHT Ag1 2 L >
Temel (Meveut YHT Agi) |

{
2030 Senaryo (TEN-T Cekirdek) : \ /
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------ 2050 AB'ye Katlim Adaylan Senaryosu 7 ] {

2030 yihina kadar Avrupa Birligi‘'nde tamam{anmasi planlanan hizli demiryolu hatlari (Yesil)

Cin ile Avrupa'yi baglayan ve cok modlu ulagimi saglayan bir ticaret yolu olan “Orta Koridor” Rusya-Ukrayna
arasinda yasanan savag sebebiyle 6nem kazanmistir. Tlirkiye’nin hem kara yolu hem demir yolu hem de
deniz yolu ile yer aldig glizergahta Azerbaycan, Kazakistan Giircistan ve Tiirkiye 25 Kasim 2022 tarihinde
guzergahin verimliligini artirmak adina “Yol Haritasi” imzalamiglardir. Diinya Bankasi, Avrupa Birligi, Asya
Kalkinma Bankasi, EBRD ve cok tarafli kalkinma bankalari ile ikili ortaklar, konu ile ilgili teknik yardim ve
yatirim saglama konusundaki desteklerini ve ilgilerini teyit etmislerdir?.

3 Kaynak: www.gov.kz/memleket/entities/mfa/press/news/details/466518?lang=en
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Avrupa ve Asya’yi baglayan ticaret koridorlari arasinda Orta Koridorun yeri

T.C. Ulastirma ve Altyapi Bakanligi sitesinde yer alan habere gére; Tiirkiye, Irak, Birlesik Arap Emirlikleri ve
Katar arasinda 1.200 kilometrelik demiryolu ve otoyoldan olusan ve Tiirkiye'yi Basra Kérfezi'ndeki FAV
Limanina baglamasi hedeflenen “Kalkinma Yolu Projesinde” Ortak isbirligi Mutabakat Zapti imzalanmistir®.

1 47 MILYON—
DEslYOLL » MARAVOLL TEU KONTEYNER

|
TOPLAN YATIRG TOPLAM YATIRIM

Proje ile FAV Limani'ndan Londra’ya kadar kara ve demir yolu ile Avrupa’nin her tlkesine kesintisiz ulagim
saglanmas planlanmaktadir.

Genel anlamda Demiryolu ve Otoyol projelerine ilgi gosteren Grup her iki alanda da uzmanlagmis olmasi
sebebi ile Kalkinma Yolu Projesine de ilgi gbstermektedir.

4 Kaynak: www.uab.qov.tr/haberler/kalkinma-yolu-nda-tarihi-adim MNTIRIM NENKUL DE
’ { dpe Mah. B\
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Grup’un Kiiresel Ulasim ve Altyapi Sektérii icindeki yeri

Ulasim ve altyapi sektériinde faaliyet gostermek, genis teknik bilgi birikimi ve uzmanlk gerektirmektedir.
Grup, bu alandaki kapsamli tecriibesi ve yenilik¢i ¢ézlimleri ile taninmaktadir. Grup’un ana faaliyeti, metro
hatti insaati, istasyon yapimi ve mevcut hatlarin modernizasyonunu igermekte olup, hizmet verdigi sektor
kentsel altyapi ve toplu tagima sistemleridir. Bu baglamda, Grup’un sunmug oldugu ¢dziimler, sehirlerin
karsilastigi trafik sikisiklig ve hava kirliligi gibi sorunlara yenilik¢i alternatifler sunmaktadir.

Grup’un sektérdeki pozisyonu, kentsel donlisim projelerinde ve yeni metro hatlarinin planlanmasi ve
uygulanmasinda onci bir rol Ustlenmesiyle pekistirilmistir. Grup’un hizmet verdigi pazarlar arasinda,
gelismekte olan metropollerin yani sira, mevcut altyapisini modernize etmek ve genigletmek isteyen biyuk
sehirler de bulunmaktadir.

Grup uluslararasi miiteahhitlik sektoriniin dnde gelen derecelendirme kuruluslarindan ENR’nin
(Engineering News Record) 2022 listesine gore “Toplu Ulagim ve Rayl Sistemler” (Mass Transit and Rail)
alaninda 13. firma durumundadir. Asagida yer alan liste, kiiresel dlgekte Grup’un uluslararasi projelerde
aldig1 payi da gostermektedir.

Tablo 2: ENR 2022 - Toplu Ulagim ve Rayli Sistemler

ENR - 2022 - Toplu Ulagim ve Rayl Sistemler

Sira Firma Adi Hasilat (milyon ABD Dolari)
1 Grupo ACS/Hochtief 4.566,8
2 China Railway Group LTD, 3.956,6
3 China Railway Construction Corp. LTD. 3.904,0
4 China Communications Construction Group LTD. 3.809,9
5 Skanska AB 1.721,3
6 Bechtel 1.390,2
7 Webuild SPA N 1.327,2
8 Yapi Merkezi ingaat ve Sanayi A.S. \ \ 1.209,9
9

OBAYASHI CORP. \\\ \ 1.155,0
Q
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10 Power Construction Corp. of China 693,6
11 OHLA 486,1
12 SACYR 433,0
13 Giilermak 351,1
14 GHELLA SPA 334,0
15 Shanghai urban Construction (Group) Corp. 295,9
16 China State Construction Corp. Of China 243,7
17 Sumitomo Mitsui Construction Co. LTD. 232,1
18 Impresa Pizzarotti & C. SPA 2288
19 Kiewit Corp. 197,2
20 GS Engineering & Construction 191,1
21 Wsp Global Inc. 188,5
22 Larsen&Tourbo Ltd. 165,9
23 China National Machinery Industry Corp. 163,1
24 Shimizu Corp. 139,9
25 Consolidated Contractors Group 132,8

Kaynak: ENR 2022 listesi, (www.enr.com/ext/resources/Issues/National_Issues/2022/12-
Dec/ENR12122022_GSB_Extended_compressed.pdf)

Grup’un devam eden islerinin yer aldigi ve hedefledigi pazarlar ve Grup’un bu lilkelerdeki konumuna iliskin
veriler Ulke bazinda asagidaki basliklar altinda listelenmistir.

Tiirkiye:

Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanhgi Strateji ve Bltce Baskanligi tarafindan yayinlanan 2024 Yili Yatirim
Programina gore kamu yatirimlarinin sektorlere gore dagilimi asagidaki tablo ile 6zetlenmektedir. Buna
gore; tiim sektorler igin toplam proje tutari 7 Trilyon TL olup 1,1 Trilyon TL'lik kisminin dis kredi ile yapilmasi
planlanmaktadir. 2023 yili sonundaki kiimdilatif harcamalar incelendiginde ise 321,78 Milyar TL'si dis kredi
olmak tzere 2,13 Trilyon TL kamu yatinnmlari igin harcanmistir. Ulastirma ve haberlesme sektéri, 1,1 Trilyon
TL ile ilk sirada yer almaktadir. 2024 yil igerisinde ulastirma ve haberlesme sektdrii igin devam eden
projelere 265,7 Milyar TL ve yeni baslayacak projelere 51,6 Milyar TL biitce ayrilmistir.

5 2023 Sonu Kiimilatif i i Devam Eden Projeler Ry,
SR :.—gje Proje Tutari (mn TL) Harcama {mn TL) Etiid Proje (mn TL) {mn 1) Yeni Projeler (mn TL) 2024 Yatirimi (mn TL)
i Dis Kredi Toplam Dig Kredi Toplam Dis Kredi Toplam Dis Kredi Toplam Toplam Dis Kredi Toplam

Tarim 370 69.243 1.167.168 14.829 248,543 ] 1.011 3.953 85.206 0 14.792 3.962 101.008
Madencilik 47 24.435 458.017 24.435 221.954 0 163 0 56.186 0 49,661 0 106.010
imalat 104 19.888 211.237 28 22127 0 2.889 28 9.315 1 3.291 29 15.995
Enerji 163 102.621 460.663 63.485 173.232 0 537 9,604 68.465 [ 6.691 9,604 75.692
Hlasfirma 773 855073 | 3404773 | 202652 | 1101317 197 1674 56758 | 265.715 [ 51.576 56.955 318.966
Haberlesme
Turizm 53 0 8713 0 3.878 0 81 0 1592 0 380 0 2.053
Konut 61 13.228 24.805 105 970 0 14 5,963 7.328 3,049 8.290 9.012 15,631
Egitim 1.027 20768 395.429 2.760 72527 0 545 6.082 127,807 [ 22.434 6.082 150,786
Saglik 269 29.784 635.384 13.438 189.755 0 451 5.210 68.329 550 25.777 9.760 94.558
Diger Kamu | gq, 24,501 550,910 a9 98.354 0 1525 841 79.556 0 45,122 841 126.203
Hizmetler

i 334 0 3221.207 0 37.879 0 1.218 0 59.217 0 27.238 0 87.674
Iktisadi
50?&’ 508 24.501 229.703 49 60.475 0 307 841 20,339 0 17.884 841 38,530
Toplam 3799 | 1159540 | 7.317.098 | 321.781 | 2.132.657 206 8.891 92439 | 770.000 | 3.600 | 228.013 96.245 1.006.904

Kaynak: https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2024/01/2024-Yili-Yatirim-Programi-26012024.pdf

Tiirkiye'de 2003 ile 2022 yillan arasinda ulastirma ve haberlesme sektgd
olup ulagim ve altyapi sektdori icerisinde &zellikle karayolu ve demiryol
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Cumhurbagkanhg Yatinm Ofisi Altyapi Sektorii Raporu — 2023’ten alinan asagidaki grafikte 2003 ile 2022
yillari arasinda Turkiye'de ulagtirma ve haberlesme sektériinde gergeklestirilen yatinmlarin alt kollarina yer
verilmektedir. Buna gore, kara yolu yatirimlari 151,7 Milyar Dolar ile ilk siradayken, 51,7 Milyar Dolar ile
demir yolu yatinmlari ikinci sirada yer almaktadir.

2003 ile 2022 yillar arasinda Ulastirma ve Haberlesme Sektoriinde Yatinnmlar

SEKTORLER MILYAR §

151.7

Kaynak: Cumhurbaskanli§i Yatirim Ofisi Altyapi Sektdrii Raporu — 2023

Karayolu, demiryolu, iletisim, hava yolu ve denizcilik sektdrlerinde gerceklestirilen yatinmlar, Glkenin ulagim
altyapisini 6nemli dlctide giiglendirmistir. Tlrkiye'nin ulagim altyapisindaki bu yatirimlar, tlkenin rekabet
gucini artirmak ve ekonomik bilylimeyi desteklemek igin 6nemli bir adimdir. Bu yatirimlarin devam etmesi,

Turkiye'nin gelecekteki ulagim ihtiyaglarini karsilamak ve uluslararasi rekabet glictinti korumak igin kritik bir
oneme sahiptir.

Cumhurbaskanligi  Yatirm Ofisi tarafindan vyayinlanan Altyapt  Sektérii Raporu — 2023
(https://www.invest.gov.tr/tr/library/publications/lists/investpublications/altyapi-sektoru-raporu.pdf)

icerisinde yer alan verilere gore, 2028 plani olarak demiryolu aginin 17-bin kilometrenin tzerine ¢ikmasi
hedeflenmektedir.
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2053 yili igin ise bu uzunluk 28.600 km olarak hedeflenmistir. Asagidaki tablolarda gelecek yillarda
Tirkiye'nin demiryolu yatinmlarina iligkin sektor 6ngérisiine yer verilmektedir.

Tirkiye Damir Yolu Haritas:
Maveud Hatlar

- —— <0 Hadaliadl

2023 ---------- 7036 tgdefien
17011 Km I ITT T 2353 Hedefed|

Kaynak: Cumhurbaskanhgi Yatirim Ofisi Altyap Sektéri Raporu — 2023

Asagidaki grafikte 2010 ile 2022 yillan arasinda Tirkiye'deki yolcu sayisina ve buna baglh olarak artis
gosteren demiryolu uzunluklarina iligkin detaylara yer verilmektedir.
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Kaynak: Tiirkiye istatistik Kurumu (“TUIK”)

Demiryolu uzunlugu elektrikli hat ve elektriksiz hat olmak tizere artig kaydetmistir. Yolcu sayilarinda ise 2020
yilindan itibaren diizenli bir artis bulunmaktadir. Demiryolu uzunlugu trandinin elektriksiz hat yerine
elektrikli hat yéniinde oldugu grafikte gdzlemlenmektedir.
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Polonya:

Grup, Polonya’da 2009 yilinda sdzlesmesi imzalanan Varsova metrosu ile faaliyetlerine baglamis olup ishu
fiyat tespit raporu tarihi itibariyla 10 projeyle beraber faaliyetlerini stirdirmektedir. 2009’dan bugiine,
Grup, ylkleniminde bulunan metro, tramvay ve otoyol projelerini tamamlamistir. Polonya’da tamamlanan
ve devam etmekte olan isler hem ulastirma bakanlg hem de muhtelif belediyelerin idare konumunda
oldugu islerdir. Grup’un ayrica Krakow sehrinde yapim ve igletmesini Ustlendigi bir tramvay KOi projesi de
bulunmaktadir. Bu proje KOi modeliile ihale edilen Polonya’nin ilk tramvay projesidir. Grup, Varsova merkez
ofisini Orta ve Bati Avrupa operasyonlarini ydnetmek icin bir s olarak kullanmaktadir.

Polonya ingaat Sektérii Raporu’na gore 2024-2027 yillari arasinda ortalama yillik bilyiime oraninin %2’nin
tistiinde olacagl tahmin edilmektedir®. insaat sektérii harcamalari igindeki en biiyiik payi, Grup’un faaliyet
alani da olan altyapi yatirnmlarn olusturmaktadir. Polonya pazarinin 2030 vyilina kadar diizenli olarak
blylimesi beklenmektedir.

Polonya Devleti tarafindan otoyol ve demiryollari yapimiicin éniimiizdeki 10 yil icerisinde asagida detaylan
belirtilen yaklasik 80 milyar Avro’luk (Polonya Milli Demiryolu Programi 12,25 milyar Avro, TEN-T karayolu
ag1 programi 68,5 milyar Avro) bir harcama bltgesi hazirlanmistir.

Polonya devletinin yurattiga “Milli Demiryolu Programi” demiryolu hatlarina yénelik yatirimlari kapsayan
uzun vadeli bir programdir. Milli Demiryolu Programi, finansmanin miktarini ve kaynaklarini (AB fonlari ve
ulusal fonlar dahil) belirtmekte ve Kamu Mali Kanunu uyarinca yatirm finansmaninin gilivence altina
alinmasinin temelini olusturmaktadir. 16 Agustos 2023 tarihinde Polonya Bakanlar Kurulu tarafindan kabul
edilen giincelleme sonucunda programin adi 2030 yilina kadar (2032 yilina kadar bakis agisiyla) Milli
Demiryolu Programi olarak degistirilmistir. Boylece programin siiresi Avrupa Birligi’nin 2021-2027 mali
perspektifine uyarlanmis ve bazi projelerin 2032 yilina kadar hayata gecirilmesi planlanmistir. Programin
biitcesi 12,25 milyar Euro’dur®.

Polonya Devleti, TEN-T karayolu aginin ingasina ve tamamlayici karayolu baglantilarina yonelik olarak
ulastirma politikasinin hedeflerini tammlamis ve Polonya tarihindeki en biyiik yol programini hayata
gecirmeye baslamistir. TEN-T yani Trans-Avrupa Ulastirma Agi, Avrupa Birligi'nde planlanmis bir karayollari,

5 Kaynak: https://www.marketwatch.com/press-release/poland-construction-market-forecast-report-average-
annual-growth-rate-of-3-4-is-predicted-during-2025-2027-under-the-kolej-plus-program-the-government-plans-to-
spend-pln6-6-billion-by-2028-researchandmarkets-com-108fc54b#:~:text=Press%20Release-
Poland%20Construction%20Market%20Forecast%20Report%3A%20Average%2QAnnual%20Growth%20Rate%20of.bi
lion%20by%202028%20%2D%20ResearchAndMarkets.com

& Kaynak: https://www.qgov.pl/web/infrastruktura/krajowy-program-kolejowy
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demiryollari, havaalanlari ve su altyapisi agidir. Bu yatirimlarin ana finansman kaynagi, Avrupa Birligi'nin
operasyonel programlarindan saglanan fonlar ve Ulusal Karayolu Fonu’dur.

Program kapsaminda toplam uzunlugu 6,1 bin km’nin Gzerinde olan ulusal karayollari, otoyollar ve otoyollar
boyunca baglanti yol yatinmlarinin hayata gegirilmesi hedeflenmektedir. Bu programin amaci, karayolu
yolcu ve yik tagimaciiginin verimli isleyisini saglayan tutarl bir ulusal karayollari ag olusturmaktir. Ana
arterlerin kapasitesinin artiriilmasi, mal ve hizmet akisinin daha kolay, daha hizli ve daha ucuz olmasi yoluyla
hem bolgelerin hem de ilkenin kalkinma dinamiklerini artirilmasi, birlik olarak adlandirilan Glkeler ile
Polonya arasindaki altyapi agiginin azaltilmasi ve AB’nin, dncelikli baglantilardan olusan ¢ekirdek ag da dahil
olmak lizere TEN-T aginin ingasina iliskin taahhtlerin tutulmasi diger hedeflerdir. 2033’e kadar uzatilan yol
yatirim programinin biitcesi yaklasik olarak 68,5 milyar Euro seviyesindedir’.

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

Ulkede halihazirda devam eden rayli sistem projelerinin toplam tutari 6 milyar Avro’dur ve bunun 3,5 milyar
Avro’luk kismi Ulusal Kalkinma ve Mukavemet Plani kapsaminda temin edilmektedir. Kalan 2,5 milyar
Avro’luk kisim Avrupa Birligi fonlarinca karsilanmaktadir.

Romanya, kendi topraklarindaki Avrupa Ulastirma Koridorlarini (ETC) modernize etmeye ve komsu tlkelerle
demiryolu baglantilarini gelistirmeye odaklanmistir. Bunun bir drnegi olarak, llkenin demiryolu altyapi
yoneticisi CFR SA’nin 2022 yilinda Oradea lizerinden Macaristan sinirina baglanti saglayan Cluj Napoca-
Episcopia Bihor demiryolu hattinin modernizasyonu ve elektrifikasyonu igin iki sdzlesme imzaladig
Macaristan ile demiryolu baglantisi gdsterilebilir.

Grup, Romanya’da, 2020 yiindan bu yana, lokal subesi araciigiyla faaliyetlerini siirdiirmektedir. ilk
sozlesmesini iki sene gibi bir stire icinde Romanya Cluj Lot 3 Demiryolu imzalayan Grup, ayrica 2023 yilinda

\\
7 Kaynak: https://www.qov.pl/web/infrastruktura/rzadowy-program-budowy- oq& ajo&/ch—do—ZOSD—r-z-

perspektywa-do-2033-r

1: 358657
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2 metro sozlesmesi daha imzalamistir. Bagkent Biikres (Romanya Biikres Metro M6 Lot 1.2) ve ikinci blyiik
sehir Cluj-Napoca (Romanya Cluj Metro) sehirlerinde yeni sézlesmelere imza atmistir.

Romanya Hikiimeti, sektoriin 2024 yilinda %7,1’lik bir oran ile blyliyecegini, Avrupa Birligi “Resilience
Fund” ve “Cohesion Fund” kapsaminda finanse edilen altyapi projelerinin tamamlanmasi gereken 2025-
2026 yillarinda ise %9’un lizerinde bir yillik biiylime oranina biiyiimesini beklemektedir®.

Romanya, Ulastirma Master Plani kapsaminda mevcut ana hatlarin AB standartlarinda bakim ve
rehabilitasyonuna odaklanmaktadir (2014-2030 doneminde toplam 14,4 milyar Avro tutarinda). Plana gore,
TEN-T (Trans-Avrupa Ulastirma Ag1) glizergahlarinin modernizasyonu ve gelistirilmesi bir dncelik olmaya
devam etmesi hedeflenmektedir. Bu kapsamda plan 2030 yilina kadar, 1.500 km otoyol ve 1.300 km’den
fazla ekspres yol ve 5.000 km’den fazla demiryolu modernizasyon projesini icermektedir.

Romanya, yeni ulastirma altyapisi finansmaninin biyik bir kismi igcin AB Uyum Fonlarina ve Ekonomik
Bdlgesel Kalkinma Fonlarindan faydalanmaktadir. Buna gore, gerceklestirilecek olan projelerin EBRD ve EIB
finansmaniyla gergeklesmesi planlanmaktadir.

Yeni ulastirma altyapisiyla birlikte ana ulagim darbogazlarinin ortadan kaldirilmasi, seyahat siiresinin
kisaltilmasi, karayollarinda meydana gelen kazalarin azaltiimasi ve enerji verimliliginin iyilestirilmesinin
onemli bir rol oynadigl saglam ve surdirilebilir bir altyapinin olusturulmasi planlanmaktadir. Bununla
birlikte, bu projeler Romanya’nin ekonomik kalkinmasina ve ayni zamanda Pan-Avrupa Koridorlarinin ve
Trans-Avrupa Aginin (TEN-T) gelisimine yardimci olmasi hedeflenmektedir.

Hindistan:
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Sirket, 2016 yilindan bu yana, lokal subesi araciligiyla Hindistan'in Kanpur, Pune, Surat gibi sehirlerinde
projeler gerceklestirmektedir.

Hindistan, 2047 yilina kadar gelismig bir lilke olma hedefine ulasmayi amaglamaktadir. Bu kapsamda da
ekonomik blylimeyi destekleyen, yasanabilir, iklime direngli ve kapsayici sehirleri tesvik etmek igin
altyapisini gelistirmesine bagh oldugunu belirtilmektedir. Hindistan Hiikiimeti’'nin bu konuda, 2024 mali

8 Kaynak: https://www. inteHr'news.com/romania-s—constructfon-works-up-lz—ahfn—12months—to—november—
3O8435/#:“:text:The%zoaovemment%2Oexpect5%ZOthe%ZOSector,Resiﬁence%Zh){ cility 909 0must%20be%20comple
ted \
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yilinda GSYH'nin %3,3'Un0 altyapi sektdriine ayirmasi ve ozellikle ulastirma ve lojistik segmentlerine
odaklanmasi 6nemli bir gosterge durumundadir. Altyap ile ilgili bakanhklarin toplam biitge harcamalari
2023 mali yilinda yaklasik 44 milyar ABD Dolari iken 2024 mali yilinda 59 milyar ABD Dolari’na yikselmis ve
cesitli ulagtirma alt segmentlerinde dzel sektdr igin yatinm olanaklar sunmustur.

Diger taraftan, Kamu-Ozel Sektér Ortakliklari (PPP), basta Hindistan genelinde havaalanlari, limanlar,
otoyollar ve lojistik parklarin insasi olmak lzere cesitli altyapi alanlarinda 6zel sektdr katihmi tesvik
edilmistir.

Hindistan'in altyapi konusundaki baslica planlari asadidaki sekilde ézetlenebilir:

o Yollar: Bharatmala Pariyojana, 34.800 km Ulusal Karayolu gelistirmeye odaklanan I. Asama ile
ilerlemektedir. Koridor bazl gelisimi vurgulayan bu planin 2027-2028 yillari arasinda tamamlanmasi
ve 31 Eyalet/UT ve 550'den fazla ilgeyi kapsamasi éngorilmektedir. Buna ek olarak hiikiimet,
Hindistan’in ulagim altyapisinda dnemli ilerlemelere isaret eden 22 yeni sifirdan otoyol insa etmeyi
hedeflemektedir®.

e Demiryollar;: Hindistan'in demiryolu sektdrii, Mumbai-Ahmedabad Hizli Tren Koridoru, yapim
agsamasinda olan diinyanin en yiiksek iskele kdpriisii ve Jammu ve Kesmir'deki Chenab kdpriisii -
diinyanin en yiksek demiryolu kprust gibi projeleri Gstlenmektedirt®,

e KOI: Hikiimetin mali kisitlamalari ve ihtiyatli harcama ihtiyaci gz 6niine alindiginda, Hindistan’daki
kilit altyapi projelerinin finansmani icin 6zel sektdr katilimi Hilkiimet tarafindan 6nemsenmektedir.
Hindistan 2020 yilinda, 2020-2025 yillari arasinda 13,9 Milyar ABD Dolari yatirim yapilmasini, yani
yillik ortalama yaklagik 2,6 Milyar Dolar yatirim yapilmasini 6ngoren Ulusal Altyapi Boru Hattini (NIP)
baglatmistir. Kamu Ozel Ortakliklari (PPP), altyapi gelisimini ve NIP kapsaminda &ngoriilen
yatinmlan hizlandirmak igin bir arag olarak tanimlanmigtir.

isbu fiyat tespit raporu tarihi itibariyla Pune Metro Hatti-3'iin gelistirilmesi, Haydarabad ve
Bengaluru metro uzantilari, Chennai’de cok modlu lojistik parkinin gelistirilmesi ve daha fazlasi gibi
sektorler arasinda boru hattinda olan cesitli KOI projeleri bulunmaktadir.

® Kaynak: www.investindia.qgov.in/team-india-blogs/indias-push-infrastructure-
development#:~:text=India%20launched%20the%20National%20Infrastructure,almost%20INR%2022%20Lakh%20Cr
0 kaynak: www.investindia.qov.in/team-india-blogs/indias-push-infrastructurd-
deve:‘opment#:”:text:lndfa%EOIGunched%ZOthe%2ONGtiona!%.?()lnfrastr‘ucture&p 0st%20INR%2022%20Lakh%20Cr
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Filipinler:

Wasia
Vietnam .

Kambagys
Punam Pea

Filipinter
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Niifusu en kalabalik iilkeler arasinda yer alan Filipinler'de, toplam uzunlugu 76,9 km olan dért adet cahgir
durumda demiryolu hatti bulunmaktadir. 2023 - 2028 yillari icin hazirlanan Kalkinma Plani’na gore tlkedeki
hatlarda igletilen araglarin sayisi 2016'da 224 iken 2022’de 978’e yiikselmistir. Demiryolu kullanan yolcu
sayisinda Ocak 2022 (9,14 milyon) ile Mayis 2022 (11,94 milyon) arasinda en az yuzde 23,45 artig
gozlenmigtir ve ilerleyen donemde artis trendinin devam etmesi beklenmektedir. Bunun yani sira 2017-
2021 yillar arasindaki yillik kamu altyapi harcamalari GSYH’nin yluzde 4,2 ila yizde 5,8'i arasinda
degismektedir. Bu oran &nceki elli yildaki ortalama harcamalarin yaklagik iki kati kadardir. Bir sonraki
uygulama déneminde, altyapiya yonelik yillik harcamalar GSYiH'nin yiizde 5 ila ylizde 6’s1 arasinda tutulmasi
planlanmistir. Buna paralel olarak hikiimet, kritik altyapi projelerinin finansmaninda kamu kaynaklarini
artirmak i¢in uygulanabilir finansman mekanizmalarindan yararlanmaya devam etmektedir.

Miiteahhitlik Sektérii

Kamu Projeleri igin Finansman (Milyar PHP) (Biitce Gdenek)
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*Filipinler Bayindirlik ve Karayollar1 Bakanlig

**Filipinler Ulastirma Bakanligi

***Gayrisafi Yurtici Hasila
Kaynak: ticaret.gov.tr/data/63dce94513b8762 7bc2ale83/Filipinler_Sektorel_Sohbet
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(Sayfa 14)

Kamu Projeleri igin Krediler ve Kalkinma Yardimlari (Milyon ABD Dolari) (2022)

8.000.00 7.400.20
7.000.00
6.000.00
5.000.00
4.000.00
3.000.00

2.000.00

1.080.70 i

{
[l i)

ADB* JICA** Giiney Kore (ODA) Diinya Bankast

*Asya Kalkinma Bankas!

**laponya Uluslararas [ Birligi Ajansi

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanhgi Filipinler Sektdrel Sohbet Toplantisi sunumu
(ticaret.gov.tr/data/63dce94513h87627bc2ale83/Filipinler_Sektorel_Sohbet_Toplantisi_Sunumu_17_Kasim_2022.pdf

(Sayfa 15))

Projelerin Bélgelere Gore Dagilimi

= [VA Bilgesi - CALABARZON = NCR* «III. Bélge - Central Luzon = Diger

*Metro Manila (Baskent)
Kaynak: T.C. Ticaret Bakanligi Filipinler Sektdrel Sohbet Toplantist sunumu
(ticaret.qov.tr/data/63dce94513b87627bc2ale83/Filipinler_Sektorel_Sohbet_Toplantisi_Sunumu_17_Kasim_2022.pdf

(Sayfa 13)

Grup Filipinler'de yer alan Filipinler Paket S-07 Trenyolu Projesi’'nin ya
kapsaminda Banli¢’teki bina ve tesislerin bulundugu 22 hektarlik depon
isleri bulunmaktadir.

t‘ ina devam etmektedir. Proje
insaat ve insaat mihendisligi
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Suudi Arabistan:

1972 ve 2022 yillari arasinda Tirk miteahhitlik firmalarinca Suudi Arabistan’da Ustlenilen projelerin toplam
bedeli 23,5 milyar ABD Dolar seviyesindedir. ilk 10 faaliyet arasinda yer alan demiryolu ve
karayolu/tiinel/kdprii ingaatlarinin toplam bedeli 2,7 milyar ABD Dolari seviyesindedir ve ilgili sektorler 6.
ve 7. sirada yer almaktadir.

Suudi Arabistan’da 1972 — 2022 Yillar: Arasinda En Fazla Miiteahhitlik isi Ustlenmis Olan ilk 10 Faaliyet

Alani

= aa et Ala Proje Bede D Pa A

1 Diger Su isleri 3.515.811.839 14,9
2 Konut 2.995.884.619 12,7
3 igme Suyu/Aritma Tesisleri 2.140.646.332 9,1
4 Havalimani 2.117.622.667 9,0
5 Petrokimya Tesisi 1.531.933.088 6,5
6 Demiryolu 1.462.882.479 6,2
7 Karayolu/Tiinel/Képrii 1.242.126.567 53
8 Okul 1.118.291.069 4,8
9 Gaz/Petrol Boru Hatlan 1.051.818.511 4,5
10 Kanalizasyon Sistemi 774.153.153 3,3
Diger Su isleri 5.569.677.530 23,7

Toplam 23.520.847.854 100,0

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanlg: Suudi Arabistan Sektérel Sohbet Toplantisi sunumu
(/ticaret.gov.tr/data/63dcff5713b87627bc2a1f63/Suudi_Arabistan_Elektronik_Sohbetler_Sunumu.pdf (Sayfa 22))

Suudi Arabistan 2023 yilinda yaklasik 7 milyar ABD Dolari altyapi, 24 milyar ABD dolar ingaat projesi
tamamlamigtir.

Suudi Arabistan’da ihale Edilen/Edilecek Miiteahhitlik Proje Tutarlari (Milyar ABD Dolari)
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Dogalgaz
m202] w2022 m2023
Kaynak: T.C. Ticaret Bakanhgi Suudi Arabistan Sektérel Sohbet Toplantist sunumu

(/ticaret.gov.tr/data/63dcff5713b87627bc2alf63/Suudi_Arabistan_Elektronik_Sohbetler Sunumu.pdf (Sayfa 21

Suudi Arabistan Ekonomi ve Kalkinma isleri Konseyi (Council of Economic and Development Affairs (CEDA))
- Kamu Yatirimlari Fonu (Public Investment Fund (PIF)) Programi, ka indaki “Giga-Projects''” olarak

1 gaynak: https.//www.pif.qov.sa/en/strateqy-and-impact/the-program
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isimlendirilen vyiksek bitceli projeler ile dlkenin ekonomisini cesitlendirmeyi ve desteklemeyi
amaclamaktadir. Cografi olarak farkh bir dizi turistik, konut, ticari, perakende ve endistriyel sermaye
projesini iceren bu program, petrol digi GSYIH biyiimesine katkida bulunarak ve gesitli sektorlerdeki
firsatlara yatirim yaparak Suudi Arabistan’in zenginligini gelistirmeye calismaktadir.

Banglades:

Mymensingh
* Sylhet

Khulga garisat
Mongla

BURMA

T.C. Ticaret Bakanhg/'nin Ticaret Misavirlerimizle Elektronik Sohbetler Banglades” sunumu verilerine gore
Banglades'te 1980 tarihli Yabanci Ozel Yatirnmlarin Tesviki ve Korunmasi Kanunu (The Foreign Private
Investment — Promotion and Protection Act), yabanci yatirnmcilan ulusallastirma ve kamulastirma gibi
risklere karsi korumakta, sermaye ve karlarin yurtdigina ¢ikarilmasini garanti altina almaktadir.

Banglades'te bazi sektérler harig (silah ve mihimmat, diger savunma sanayi ve ekipmanlari, ormancilk,
niikleer enerji tiretimi, darphane ve damga matbaaciligl) tim sektérler 6zel yatinmlara agiktir.

Banglades'te yabanci yatirimcilar %100 yabanci ortakl sirket kurabilmektedir. Ulkede, Bagbakanliga bagh
Banglades Yatirim Gelistirme Idaresi (Bangladesh Investment Development Authority/BIDA) dogrudan
yabanci yatirimlar da dahil yatinmlarin tegvikinden ve onaylanmasindan sorumlu kurulustur.

Altyapi Agigina Donlik Potansiyel Sektorler:
ICT altyapisi: Fiber Optik Kablo Agi Altyapisi, 4G LTE Agl, Ulusal Veri Sistemi, Teknoloji Parklari

Ulastirma Altyapisi: Demiryolu, Karayolu, Havalimani, Su Yolu Tagimaciligl, Liman, Képrii, Ust Gegit,
Metro gibi Toplu Tagima Sistemleri, Trafik Sinyalizasyon Sistemleri

Enerji Altyapisi: Komir basta olmak Uzere elektrik Gretim santralleri, Nikleer Enerji, LNG
Terminalleri, LPG Dolum ve Dagitim Sistem/Projeleri, Dogalgaz Boru Hatlar, Elektrik iletim ve
Dagitim Hatlan

Su ve Nehir Yonetim Plani Altyapisi: Su Aritma ve Dagitim Projeleri, Sel Onleme ve Erezyon Kontrol
Projeleri, Nehir Kanal Taraklamasi Projeleri,

Depolama: Tahil Silo gibi gida arz giivenligine donik projeler

Turizm ve Saglik Altyapisi: Hastane ve Oteller
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Sektérlere Gére Dogrudan Yabanc Yatirimlar (Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: T.C. Ticaret Bakanhgi’ Banglades Sohbet Toplantisi Sunumu
(https://ticaret.qov.tr/data/63db909113b876d06090b5ec/Banglades Sohbet Toplantisi Sunumu 06 06 2023.pdf)

Banglades pazarindaki altyap: ihtiyaglarini géren Grup, Bangladeg'te projeleri takip edip ihalelere
hazirlanmaktadir.

4. Degerleme Yontemleri
Uluslararasi Degerleme Standartlari’'nda (UDS) kullanilan 3 ana degerleme yaklagimi bulunmaktadir.

Gelir Yaklagimi

Gelir yaklagimi yontemi, gosterge nitelikteki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari degere
dénistirilmesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir yaklagiminda, varligin degeri varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugtinkii degerine dayanilarak tespit edilir
(UDS 40.1). Bu kapsamda kullanilan ¢ogu yontem, tahmini nakit akislarini degerlemenin yapildigi tarihe
indirgeyerek varligin bugiinkii degerini hesaplayan Indirgenmis Nakit Akimlari (iNA) ydntemine
dayanmaktadir (UDS 50.1).

UDS madde 40.3’te belirtildigi Gizere bu yaklasimda degerleme yapilan varligin gelecekte yaratacagi gelirin
miktari ve zamanlamasi belirsizdir ve degerlemeyi gergeklestiren kisi ile degerleme galismasini yaptiranin
tahminlerine dayanmaktadir. Sirket tarafindan 01.10.2024 ve 31.12.2032 donemleri arasi finansal tahminler
analiz edilerek INA degerleme calismasi gerceklestirilmistir. INA degerlemesi kapsaminda Sirket'in
01.10.2024 ile 31.12.2032 tarihleri arasinda yaratacagi nakit akimlari ve 31.12.2032 tarihi sonrasl igin nihai
dénem degeri dikkate alinmistir. Bu galismada, projeksiyon dénemi boyunca nakit akimlari ve ug deger,
agirlikll ortalama sermaye maliyeti ile indirgenerek Firma Degeri hesaplanmistir. Bulunun Firma
Degeri’'nden net finansal borcun diislilmesiyle Piyasa Degeri hesaplanmaktadir.

Maliyet Yaklagimi

UDS 60.1'de belirtildigi Gzere, maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun,
kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetindemp daha fazla 6deme yapmayacagl
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklasimda,
bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesapla
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bicimlerde gerceklesen tim yipranma paylarinin disiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

ikame maliyeti, yeniden iiretim maliyeti ve toplama yontemi esaslarina dayanarak yiiriitiilen bu yaklagim
nadiren kullaniimaktadir. Sirket’in maliyet yaklagiminin uygulanabilecegi bir yatirnm ortakligi veya holding
sirketi olmamasi, esit faydaya sahip bagka bir varligin elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmasi ve
faaliyetlerin surekli oldugu dustintldiigii icin bu degerleme ¢alismasinda kullanilmasi uygun bulunmamistir.

Pazar Yaklasimi

UDS 20.1’de belirtildigi (izere, pazar yaklasimi varhigin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya
karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder. Bu yaklasimda degerleme calismasi ylriitiilen varligin veya énemli derece benzerlik
gosteren diger varliklarin aktif bir sekilde islem gérmesi gerekmektedir. Ayrica benzer varliklar ile ilgili sik
yapilan ve gozlemlenebilir olan islemlerin s6z konusu olmasi gerekmektedir. Piyasada en fazla kullanilan
degerleme yaklasimi olarak bilinmektedir.

Halka arzi gerceklestirilecek olan Sirket'in karsilagtirmalarinin yapilabilecegi benzer sirketlerin bulunmasi,
gerekli giivenilir bilginin mevcudiyeti, halka acik sirketlere yatinm yapan yatinmcilar tarafindan ¢ok sik
kullanilmasi ve Giilermak paylarinin halka arzindan sonra teskilatlanmig bir piyasa olan Borsa istanbul’da
islem gorecek olmasi sebebiyle amacina uygun degerleme ydntemi olarak Pazar Yaklasimi yontemi
digtinilmus ve degerleme kapsaminda kullanilmigtir. Pazar Yaklasimi calismasi kapsaminda giivenilir bilgi
icerdigi ve Sirket'in kargilagtirmalarinin yapilabilecegi disiiniilerek yerli ve yabanci borsalarda islem géren
nitelikteki emsallerinin bilgilerinden yararlanilmistir. Bu sebeple Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi
kullanilmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

insaat ve taahhiit sektorii altinda faaliyet gésteren Gillermak ile ayni sektérde faaliyet gosteren halka agik
uluslararasi sirketler ile paylari Borsa istanbul A.S.de (“BIST”) islem gérmekte olan benzer sirketler
kiyaslanmistir. Degerlemeye kaynak olusturan carpanlarin bulunmasinda kullanilacak = sirketlerin
belirlenmesi stirecinde ilgili sirketlerin gelirlerinin biylk ¢ogunlugunun ingaat ve taahhit sektériine iliskin
faaliyetlerinden kaynaklaniyor olmasina dikkat edilmistir. Bu kosullara uymayan sirketler benzer sirket
karsilagtirmasina dahil edilmemistir.

UDS 30.6’da belirtildigi Uizere, degerlemesi yapilan varligin deger tespitinde mevcut verilere ve pazar ile ilgili
kosullara gére en uygun ve en gegerli degerleme ydnteminin segilmesi gerekmektedir. Bu sebeple, mevcut
sartlar ve var olan yaklasimlar géz oniine alindiginda en glivenilir yontem oldugu ve degerleme igin en uygun
yaklasim oldugu diistiniilen Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi kapsamindaki Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) carpani kullanilmistir. Diger carpan metotlarindan Firma Degeri/Net Satislar, Piyasa Degeri/Net
Kar ve Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemleri degerlendirme kapsamina alinmamistir. Bu carpan
metotlarindan FD/Net Satis, PD/Net Kar ve PD/Defter Degeri yontemlerinin Sirket’in faaliyetleri geregi ve
bulundugu sektor nedeniyle uygun olmadigl degerlendirilmistir. Sonug olarak, daha uygun bulunan
operasyonel karlilik ve performans gostergesi olarak FAVOK degerine gére garpan yontemi uygulanmistir.
Genel cercevede farkli 6zelliklerdeki benzer sirketlerin duran varlik yatirimlarinin hem yatirim tutarlari hem
yatirim zamanlamalari acisindan farklilik géstermesi nedeniyle amortisman giderleri de farkl seviyelerde
olusmaktadir. Bu nedenle nakit olmayan amortisman giderleri faaliyet giderlerine eklenmesi suretiyle elde
edilen FAVOK degerinin benzer sirketlerin operasyonel performansini karsilastirabilmek adina dikkate
alinmistir. Ayrica insaat ve taahhiit sektériinde yiritilen projelerin yillara sari hakedis yolu ile gelirlerinin
olusmasi nedeniyle FD/Satis ve PD/Net Kar ¢carpan yontemlerinin uygun olmadigi degerlendirilmistir. Diger
yontem olan PD/Defter Degeri ise, Sirket'in ve yine bulundugu sektdr nedeniyle, nakit ve gelir yaratmasini
saglayan varliklari (Grn. Uretim tesisi) bulunmamasi nedeniyle uygun bulunfna

Yurt ici ve yurt disinda yer alan halka agik benzer sirketlerin merkez tlkelert, faaliyet\alanlari ve hakkindaki
bilgiler asagida yer almaktadir.
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Tablo 3: Yurtigi Benzer Sirketler

Enka Insaat ve Sanayi A.S.

Girisim Elektrik Sanayi Taahh(t ve Ticaret A.S.

Kuyas Yatirim A.S.

San-el Miihendislik Elektrik Taahhtit Sanayi ve
Ticaret A.S.

Yayla Enerji Uretim Turizm ve Insaat Ticaret A.S.

Yesil Yapi Endistrisi A.S.

Tekfen Holding Anonim Sirketi

Alarko Holding A.S.

Anel Elektrik Proje Taahhlit ve Ticaret Anonim
Sirketi

Orge Enerji Elektrik Taahhtit Anonim Sirketi

Birlesim MUhendislik Isitma Sogutma
Havalandirma Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

DAP Gayrimenkul Gelistirme A.S.

Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.

Tiirker Proje Gayrimenkul ve Yatirim Gelistirme
AS.

1957 yilinda istanbul'da kurulan sirket baslica insaat, taahhit, enerji,
gayrimenkul ve ingaat ekipmanlar pazarlama ve ticareti alanlarinda
faaliyetlerini strdirmektedir. Tilrkiye, Rusya ve Kafkaslar'da insaat, yol
projeleri yapmakta olup ayrica dogal gazla caligan elektrik santralleri insaati ve
isletmesi alanlarinda da faaliyet géstermektedir.

Girisim Elektrik, elektrik Gretimi, iletimi, dagitim: ve kontroli asamalarinin
tamaminda hem anahtar teslim taahhiit, hem de g¢ok genis bir yelpazede
elektrik ekipman ve sistemlerinin Gretim ve tedarigini saglamaktadir.

Kuyas Yatirim, Tirkiye'de faaliyet gosteren gayrimenkul gelistirme ve isletme
sirketidir. Ozellikle oteller, paylagimli calisma alanlari gibi projeleri gelistime ve
isletme baslica faaliyet gésterdigi alanlardir.

San-el Miihendislik enerji dagitim kontrol ve kumanda panolarinin Gretimi,
projelendirilmesi, dizayni ve satigi ile tesis kurulumu taahhit iglerini
gerceklestirmektedir.

Sirket 1950 yilinda Ankara'da kurulmustur. Yayla Enerji Ust yapi ve altyap
taaahlit isleri ile insaat - taahhit sektoriinde faaliyet gostermektedir. Ayni
zamanda enerji ve turizm alanlarinda da faaliyetleri bulunmaktadir.

Sirket, 1979 yilinda Istanbul'da kurulmustur. Yurtigi ve yurtdisinda insaat
sektoriinde faaliyet géstermektedir. Endlstri planlamalari, hastaneler, ticari is
merkezleri, ev projeleri, oteller, restoranlar, kiltlir merkezleri ve renovasyon
projeleri dahil olmak tizere farkli insaat ve taahhiit projeleri yurtitmektedir.
1965 yilinda Istanbul'da kurulan sirket igtirakleri ile beraber insaat, taahhiit,
tarim ve hizmet sektdrlerinde faaliyet gostermektedir. Dlnyamn farkl
cografyalarinda petrol ve dogal gaz tesislerinin ingasi ve kurulumu dahil anahtar
teslim projeler yiriitmis mihendislik ve taahhit hizmetleri sunmaktadir.
1954 yilinda kurulan Alarko, Turkiye'de ve yurtdisinda miiteahhitlik, taahh(t ve
alanlarindaki faaliyetlerine ek olarak enerji ve turizm sektdrlerinde de faaliyet
gostermektedir. Carrier markasi altinda i1sitma ve sogutma sistemleri dretip
kurulumunu yapmaktadirlar, Taahhiit alaninda 6zellikle rafineri ve petro kimya
projeleri, boru hatlar, enerji tesisleri, endiistriyel tesis, ulastirma projeleri
gerceklestirmektedir.

1986 yilinda kurulan sirket, mekanik, elektrik ve sihhi tesisat, miihendislik ve
taahhiit hizmetleri vermektedir. Havalimanlari, stadyumlar, rayh sistemler, veri
merkezleri, hastaneler, oteller, is merkezleri ve alisveris merkezleri basta olmak
lizere Tirkiye, Katar, ingiltere, Hollanda, Rusya, Bulgaristan, Azerbaycan ve
Birlesik Arap Emirlikleri'nde cesitli elektrik ve mekanik taahhiit projelerini
listlenmektedir.

1965 yilinda kurulan Orge, elektrik taahhiit sektoriinde faaliyet gstermektedir.
Kurulusundan bugiine kadar 5 milyon m2 tizerinde kapali alanli elektrik taahht
isini tamamlamustir.

Birlesim Miihendislik, i1sitma, sogutma, havalandirma ve diger mekanik tesisat
hizmetleri sunan taahhtt sirketidir. Ayrica, tesisat, yangin keruma sistemleri,
dogal gaz dagitimi ve tibbi gaz sistemleri gibi gesitli alanlarda test, ayarlama ve
devreye alma ¢dziimleri de sunmaktadir.

DAP Gayrimenkul, 1981 yilinda kurulmus olup gayrimenkul geligtirme
sektoriinde faaliyet gdstermektedir. Sirket konut projelerinin insaati, tasarimi
ve proje yénetimi hizmetleri saglamaktadir.

Sirket 1971 yilinda tekstil sektdrunde faaliyet gostermek amaciyla kurulmus
ancak 2008 yilinda stratejik bir karar alarak insaat sektoriine gegmistir. AVM
ve dinlenme tesislerinin ingaat ve taahhiit islerini yerine getirmektedir.

Tiirker Gayrimenkul, gayrimenkul gelistirme alaninda faaliyet géstermektedir.
Gayrimenkul gelistime hedefleri arasinda konut, is merkesi, ofis ve AVM gibi
cesitli alanlari kapsamaktadir.

ate alinmistir. Ek olarak,
Ut isleri nedeniyle benzer




Tablo 4: Yurtdigi Benzer Sirketler

Webuild S.p.A., dlnya genelinde cgesitli insaat projelerinde faaliyet
gostermektedir. Ozellikle mobilite, hidroelektrik enerji, su ve yesil binalar

ild S.p.A. ital
WERLIRSH il alanlarinda uzmanlagmistir. Sirket, sivil ve endistriyel binalarin yani sira altyapi
projeleri ve su yonetimi tesislerinin insaaat ve taahht islerini yurlitmektedir.
Obrascén Huarte Lain, S.A., Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Meksika, Sili,
Peru, Kolombiya, ispanya, Orta ve Dogu Avrupa gibi bircok (lkede taahhiit ve
, ; g insaat  islerinde faali osterm ir. Sirket, k Gzel 0
Obirasedn HusrteLain, SA (i S $ aliyet gdstermektedir. Sirke amu ve Ozel sektor

miisterilerine mihendislik, insaati, endistriyel tesislerin tasarimi, bakimi ve
isletmesi gibi genis bir yelpazede taahhlt ve muhendislik hizmetleri
sunmaktadir.

Sacyr, S.A., kiiresel dlgekte insaat ve altyapi taahhit isleri alaninda faaliyet
gostermektedir. Sirket, gesitli taahhiit hizmetleri sunarak insaat, miihendislik,

Sacyr, S.A. ispanya endistriyel tesislerin tasarim ve bakimi gibi alanlarda uzmanlagmistir. Ayrica,
enerji tesislerinin gelistiriimesi, atik isleme tesislerinin tasarimi ve isletmesi gibi
cevresel etkiyi 6ne ¢ikaran hizmetler de saglamaktadir.

Skanska AB, Kuzey Avrupa, Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri'nde taahhdt -
ingaat ve proje gelistirme alaninda faaliyet gostermektedir. Sirket, insaat, konut
gelistirme, ticari gayrimenkul gelistirme ve yatirim gayrimenkul olmak lizere

Skanska AB (publ) isvec dort ana alan Uzerinden faaliyet goistererek cesitli projeleri yiirlitmektedir.
insaat, genis bir yelpazede projeleri icerirken, diger segmentler ise konutlar,
ofisler, lojistik depolar ve yatinm gayrimenkulleri gibi &zel alanlara
odaklanmaktadir.

HOCHTIEF  Aktiengesellschaft,  kiiresel insaat sektérinde  faaliyet
gostermektedir ve HOCHTIEF Americas, HOCHTIEF Asia Pacific ve HOCHTIEF
Europe olmak tizere Ug bolgeden faaliyetlerini ylritmektedir. Amerika Birlesik

HOCHTIEF Aktiengesellschaft Almanya  Devletleri ve Kanada'da bina ve ulagim altyapisi insaati saglayan HOCHTIEF
Americas, Asya Pasifik bolgesinde altyapi, tesisler ve gayrimenkul taahhiit isleri
ve hizmet saglarken, HOCHTIEF Europe ise yol, altyap! ve dijital alanlarda
projeler gelistirir ve taahhiit projelerini gergeklestirmektedir.

Acciona, S.A., Ispanya ve uluslararasi enerji, altyap! ve cesitli diger alanlarda
taahhiit alanlarinda faaliyet gostermektedir. Riizgar, giines, hidro ve hiyokiitle

AEctand; 35 A enerjisi gibi yenilenebilir enerji kaynaklarinin gelistiriimesi ve altyapi
projelerinin tasarimi, insasi ve yonetimi gibi ¢esitli hizmetler sunmaktadir.
Sirket, konut, ofis binalari, oteller, saglik tesisleri, canlandirma, endiistriyel
ingaat, egitim kurumlar, aligveris merkezleri, stadyum insaati ve proje yénetimi

PORR AG Ry icin ingaat ve taahhit hizmetleri sunmaktadir, Ozellikle demiryolu, yol ve képrii,

tiinel, kaya teknolojisi, enerji santrali, hidrolik santraller, limanlar, boru hatti
proje yonetimi alanlarinda miihendislik, altyapi taahhiit ve insaat hizmetleri
sunmaktadir.

Vinci SA, Fransa ve uluslararasi konsorsiyumlar ile enerji ve insaat sektérlerinde
faaliyet gistermektedir. Konsorsiyumlar bolimi otoyollari yonetirken, enerji

Vinci SA Fransa béllimi yenilenebilir enerji ve endlstriyel hizmetler sunmaktadir; ingaat
bolimi ise genel yiiklenici olarak farkli alanlardaki altyapi projelerin tasarimini
ve uygulanmasini iceren taahhiit islerinden olugsmaktadir.

Bouygues SA, insaat, enerji, telekomunikasyon ve medya sektérlerinde faaliyet
Bouygues SA Fransa gostermektedir. Bina ve altyap! projelerinin tasarnim, insaat, yenileme, ve
yénetim gibi taahhit ve miihdendislik hizmetleri saglamaktadir.
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Ferrovial SE Hollanda

Hyundai Engineering & Construction Gliney

Co.,Ltd. Kore

Eiffage SA Fransa
Amerika

Fluor Corporation Birlesik
Devletleri

China Railway Construction

Corporation Limited Gin
Larsen & Toubro Limited Hindistan
Birlesik
Balfour B I
alfour Beatty plc Krallik
Budimex SA Polonya
Shikun & Binui Ltd. israil

Sunway Construction Group Berhad Malezya

Ferrovial SE, uluslararasi diizeyde ulasim altyapisi ve kentsel hizmetlerin
tasarimi, ingaati, isletmesi ve bakimi alanlarinda faaliyet gdstermektedir. insaat-
taahhiit, otoyollar, havalimanlari ve enerji altyapilari ve ulagim olmak tizere dért
ana alan Uzerinden gesitli projeleri tasarlar, finanse eder ve gergeklestirir. Ayrica
enerji iletim hatlan ve yenilenebilir enerji Gretim tesislerinin gelistiriimesi ve
isletilmesi gibi alanlarda da faaliyet gésterir.

Hyundai Engineering & Construction Co., Ltd., Gliney Kore merkezli olarak Orta
Asya, Asya'nin geri kalani, Afrika ve uluslararasi alanda genis bir insaat ve sivil
miihendislik portféyline sahiptir. Otoyollar, demiryollari, su kaynaklari, enerji
tesisleri, konutlar, ticari binalar ve endustriyel tesisler gibi gesitli projelerde
faaliyet gostererek, insaat, tesis yonetimi, gayrimenkul gelistirme ve enerji
tretimi gibi alanlarda hizmet sunar.

Eiffage SA, Fransa ve uluslararasi alanda insaat, gayrimenkul gelistirme, sivil
miihendislik, enerji sistemleri ve kentsel gelisim gibi alanlarda faaliyet gosterir.
insaat, Altyapi, Enerji Sistemleri, Konsesyonlar ve Holding Sirketi segmentleri
aracihgiyla gesitli hizmetler sunar, bunlar arasinda bina tasarimi, yol ve
demiryolu insaati, enerji ve telekominikasyon sistemlerinin tasarimi ve
konsesyon projeleri bulunmaktadir.

Fluor Corporation, mihendislik, tedarik ve insaat (EPC), imalat ve
modiilerlestirme, isletme ve bakim, varlik bltlnligi ve diinya ¢apinda proje
yanetimi hizmetleri sunar. Enerji Cozlimleri, Kent Cozlimleri, Gérev Coziimleri
ve Diger segmentler araciligiyla, enerji gecis pazarlarina coziimler, altyapi
projeleri ve teknik ¢éztimler sunar.

China Railway Construction Corporation Limited ve bagl sirketleri, insaat isinde
basta Cin olmak lzere ve uluslararasi alanda faaliyet gdsterir. Demiryollari,
otoyollar, su koruma, konut insaati gibi altyap: projeleriyle ugrasan sirket,
planlama, tasarim, danismanlk, dretim ve gayrimenkul gelistirme gibi gesitli
operasyonlar yoluyla faaliyetlerini yirGttr.

Larsen & Toubro Limited, diinya ¢apinda muhendislik, insaat ve imalat
faaliyetleri yrltir. Altyapi, hidrokarbon, enerji, agir miihendislik ve savunma
miihendisligi gibi cesitli segmentlerde faaliyet gésterir ve binalar, ulagim
altyapisi, enerji santralleri, savunma ekipmanlar ve diger 6zel endistriyel
ekipmanlar gibi gesitli projeleri tasarlar, gelistirir, tretir ve yonetir.

Balfour Beatty plc, ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri ve uluslararasi alanda
altyapi finansmani, tasarimi, gelistiriimesi, insasi ve bakimini saglar. insaat
Hizmetleri, Destek Hizmetleri ve Altyapi Yatirimlari olmak lzere li¢ alanda
faaliyet gdsterir ve ticari binalardan otoyollara ve demiryollarina kadar genis bir
cercevede taahhit projeleri ylrdtlr ve isletim hizmetleri sunar, gayrimenkul
ydnetimi saglar ve konut birimleri gelistirir.

Budimex SA, Polonya, Almanya ve uluslararasi alanda altyapi ve hizmetler sirketi
olarak faaliyet gbsterir. Ingaat igleri basta olmak (izere demiryolu projelerinden
enerji dontglimiine, atik ydnetiminden teknik bakima kadar genis bir yelpazede
hizmetler sunar.

Shikun & Binui Ltd,, Israil ve uluslararasi alanda altyapi, insaat, gayrimenkul
gelistirme ve enerji gibi gesitli sektdrlerde faaliyet gdsterir. Hikiimet ve kamu
tesislerinin ingasi, enerji Gretim tesislerinin gelistiriimesi ve bakimi, yollarin,
képrilerin ve su antma tesislerinin insasi gibi genis bir yelpazedeki projeleri
tistlenir ve yonetir.

Sunway Construction Group Berhad, Malezya ve uluslararasi alanda ingaat isleri
yiriiten bir yatirim holding sirketidlir. insaat ve beton bélimleri araciligiyla genis
bir yelpazedeki taahhit projelerl Ustlenir ve ydnetir, mihendislik ve altyap
projelerinden, 6zel amacgh bina jelerine kadar cesitli alanlarda faaliyet
gosterir.
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5. Degerlemeye iliskin Onemli Hususlar

Degerlemede Esas Alinacak Finansal Veriler

Sirket, faaliyetlerinin biylk bir kismini gelismekte olan llkeler arasinda yer alan Romanya, Polonya,
Hindistan, Filipinler, Kuzey Makedonya, isve¢ ve Tiirkiye’de gergeklestirmektedir.

Sirket’in mevcutta yer alan imzah sozlesmeleri, agirlikli olarak projelerin yer aldig (ilkenin para birimi
cinsinden imzalanmistir. Taahhiit sektériiniin dogasi geregi kazanilan ihalelere bagli olarak backlog tutarlan
dénemler icerisinde farkli para birimlerinin agirlk kazanmasiyla degiskenlik gosterebilmektedir. Bu nedenle,
Sirket’in hasilatini ve giderlerini olusturan para birimi yillara sari olarak farklilik gdsterebilmektedir. Sirket
faaliyet gosterdigi farkh bolgelerdeki farkli para birimleri kullanilmasi nedeniyle tek bir para biriminde
yogunlasmadigi ve merkez lilkesi nedeniyle TL fonksiyonel para birimi kullanmaktadir. Ancak Sirket’in imzali
projelerinin yaklasik %75’i yabanci para cinsinden ve bilylik cogunlugu Avrupa birligi Ulkelerinde oldugu igin
yonetim raporlamalarini yaparken Avro para birimini kullanmaktadir. Bu sebeple degerleme ¢alismasinda
projeksiyonlar Avro para birimi cinsinden olugturulmusg olup, nihai deger 15.11.2024 tarihli TCMB alig kuru
tzerinden Tiirk Lirasi’na gevrilmistir.

Konsolide finansal raporlarinin hazirlanmasinda fonksiyonel para birimi TL olmasi sebebiyle, kullanilan proje
biitce calismalarinda farkli yabanci para cinsinden olan sézlesmeler igin kur tahminleri yapiimaktadir.
Finansal rapor ile uyumlu olmasi icin Sirket her finansal raporlama déneminde yabanci para cinsinden olan
projelerinin gelecekte elde edecegi hakedis ve maliyet projeksiyonlarini Turk Lirasina kendi kur tahminleri
ile cevirmektedir. Degerleme galismasina baz olan imzali sdzlesmeler gelir projeksiyonlariicin Sirket’in blitge
calismalarinda kullandigi kur tahminleri kullanilmig olup Avro para birimi cinsinden ifade edilmistir. Sirket
kur tahminlerini, Turkiye enflasyon beklentilerini baz alarak hesaplamaktadir. Enflasyon beklentilerini ise
TCMB, Orta Vadeli Program ve Uluslararasi Finansal Kuruluslar'in Tirkiye igin enflasyon beklentilerini
dikkate alarak olusturmaktadir. TL'nin yabanci para birimlerine karsi degisimin enflasyondaki degisime
paralel olacagi varsayimi ile yabanci para birimlerinin TL karsisinda deger kazanacagl 6ngérilmis ve bu
cercevede kur tahminleri hesaplanmistir.

Tablo 5: Sirket’in Makroekonomik Ongériileri
20247  2025T  2026T  2027T  2028T  2029T  2030T 20317  2032T
EURTRY Ortalama 36,48 50,39 6403 7568 8549 9312 100,10 107,61 11568
Enflasyon 40,0%  30,0%  200%  150%  10,0%  7,5% 7,5% 7,5% 7,5%

Carpan analizlerinde kullanilan FAVOK degeri igin TMS 29 uyarinca diizenlenmig 30.09.2024 tarihli Bagimsiz
Denetimden Gec¢mis Finansal Tablolar kullaniimigtir. Séz konusu FAVOK degerleri Bagimsiz Denetimden
Gecmis Finansal Tablolar'da Tirk Lirasi olarak hesaplanmis olup, 30.09.2024 tarihli Avro alis kuru
kullanilarak cevrilmistir. (30.09.2024 tarihli donem igin TCMB alig, Avro Kuru: 38,0180).

Benzer sirketler garpan analizinde kullanilan FAVOK hesaplamasi gergeklestirilirken, 01.10.2023 -
30.09.2024 dénemini kapsayan son 12 aylik FAVOK hesaplanmistir.

Tablo 6: FAVOK Hesaplamasi

30.09.2024'te sona eren son 12 aylik mali donem EUR

FAVOK* 119.439.940
*FAVOK = Briit Kar — Genel Yonetim Giderleri + Amortisman

Sirket’in konsolide finansal tablolarinda yer alan 01.10.2023 - 30.09.2024 dénemindeki son 12 aylik tam
konsolide FAVOK’{i 119,4 milyon Avro olarak hesaplanmistir.
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Net Finansal Bor¢ Pozisyonu

Net finansal borg, sirketin kisa ve uzun vadeli finansal borglarindan ve kiralama islemlerinden kaynaklanan
yukamlaliklerinden nakit ve nakit benzerleri gikartilarak hesaplanmaktadir. Piyasa degeri hesaplanirken net
finansal borg, firma degerinden gikariimaktadir.

Tablo 7: Net Finansal Bor¢ Hesaplamasi

30.09.2024 LS LEUR]

Toplam Finansal Borg 137.295.053
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) -208.274.539
Net Finansal Borg* -70.975.486

*30.09.2024 tarihi itibariyla finansal yatinmlar altinda yer alan kullanimi kisitl banka bakiyelerini temel olarak Sirket’in
Romanya projeleri icin kesin teminat saglanana kadar bankaya vermis oldudu nakit depozitolarini icermesi nedeniyle,
kisa vadede likide ddniismesi beklenmedidinden finansal yatirmliar tutari net finansal bor¢ hesaplamasina dahil
edilmemistir. Ayni zamanda 30.09.2024 tarihi itibariyla finansal yatinmlar kalemi altinda yer alan 2.918 TL tutarindaki
yatirim fonlan da tutarin diisik olmasi sebebiyle net finansal borg hesaplamasina dahil edilmemistir.

6. Degerleme
A) indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemi

Projeksiyonlar

INA degerlemesi kapsaminda Sirket’in 01.10.2024 ile 31.12.2032 tarihleri arasinda yaratacagi nakit akimlari
ve 31.12.2032 tarihi sonrasi igin nihai dénem degeri dikkate alinmistir. S6z konusu ¢alisma kapsaminda
Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar, Giillermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit A.S. ile bagl ortakliklari,
musterek yonetime tabii isletmeleri ve subelerinin bagimsiz denetim galigmalarina baz olusturan finansal
tablolar, faaliyet ve cografya bazinda backlog ile gelir kirtlhmlari ve bagimsiz denetgi raporu verilerinden
faydalanilmistir.

1- Gelir Tablosu

Sirket’in gelir tablosu olusturulurken tiime varim yaklagimi kullaniimistir. Bu dogrultuda projeksiyon
dénemi boyunca, Gilermak’in hasilatini olusturan faaliyet ve hizmet gruplar icin Sirket'in stratejik
hedefleri ve sektor dinamikleri dogrultusunda ig hacmi ve karlilk dngdriisi yapiimistir.

Mevcut Projeler

insaati Devam Eden Projeler

Tiirkiye

izmir Fahrettin Altay- Narlidere Metro Projesi 2018 yilinda baslamis ve 2024 yili Mart ayinda gecici kabuli
yapilmistir, ufak capli nihai ince isgilikleri devam etmekte olup 2024 yilinda projenin tamamlanmasi
planlanmaktadir. Proje, 7,2 kilometre ¢ift hat metro, 7 yer alti istasyon ingaati, tasarim, insaat & sanat
yapilari ve mimari isler, hat isleri, sinyalizasyon ve elektromekanik islerinin yapimindan olusmaktadir.

izmir Buca Metro Projesi 2022 yilinda baslamistir. Proje, 12 kilometre ¢ift hat metro, 10 yer alti istasyon
insaatl , 4 Adet makas yapisi tasarim, insaat & mimari isler, hat isleri, sinyalizasyon ve elektromekanik
islerinin yapimindan olusmaktadir.

Umraniye-Atasehir-Goztepe Metro Projesi 2017 yilinda baslamistir. Proje, 13 kilometre ¢ift hat metro, 11
yer alti metro istasyonu, tasarim, insaat & yapisal isler ve geceleme hatti insaati iglerinin yapimindan
olusmaktadir. Gulermak’in projedeki ortaklik payi %33,34"diir.

Halkali-Ispartakule Trenyolu Projesi 2022 yilinda baslamistir. Proje, t
¢ift hat demiryolu projesi olup; toplamda 12,8 kilometre tiinel ingaati, a

m 8,42 kilometre uzunluga sahip
ayaRllari, tasarim, insaat isleri,
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hat isleri, sinyalizasyon ve elektromekanik islerinin yapimindan olusmaktadir. Gilermak’in projedeki
ortaklik pay1 %40'dir.

Cerkezkoy-Ispartakule Trenyolu Projesi 2022 yilinda baglamistir. Proje, 66,8 kilometre ¢ift hat, 2,8
kilometre NATM tinel, 4 adet ag kapa tiinel, 9 adet koprii, 2 adet viyadiik tasarim, ingaat isleri, hat isleri,
sinyalizasyon ve elektromekanik islerinin yapimindan olusmaktadir. Gulermak’in projedeki ortaklik pay
%50’dir.

izmir HRS Arag Depo insaati 2021 yilinda baglamistir. Proje, Narlidere Kesimi 379 metre ¢ift hat NATM tiinel,
225 metre ac-kapa tiinel, 25.000 m? arac depolama tesisi. Halkapinar 22.000 m? ara¢ depolama tesisi,
tasarim, ingaat ve mimari isler, hat isleri, sinyalizasyon ve elektromekanik islerinin yapimindan
olusmaktadir.

Hamzadere Baraji Sulamasi 2013 yilinda baslamistir. Proje, 33.564 hektarlik baraj sulamasi, 150.000 m ana
sulama kanali, 565.460 m altyapi boru isleri, 6 adet pompa istasyonu islerinin yapimindan olugsmaktadir.
Gulermak’in projedeki ortaklik pay %33"dr.

Alasehir Sulamasi Yenilenmesi ikmali Projesi 2024 Mart ayinda kazanilmistir. Proje, 13.650 hektar sahanin
sulamasi icin gerekli olan 350.660 metre uzunlugunda, muhtelif ¢cap ve basinglarda HDPE (PE100) borular
ve Ozel pargalariile, 33.402 metre uzunlugunda muhtelif cap ve basinglarda celik borular ve 6zel pargalarinin
temini, dosenmesi, boru hendek kazi ve dolgularinin yapilmasi isleminden olusmaktadir. Giillermak’in
projedeki ortaklk payi %40'dir.

Mezitli — 3 Ocak Hafif Rayli Sistem Metro Hatti Hafif rayli sistem metro hattinin insaat ve elektromekanik
sistemlerinin temini, montaji ve isletmeye alinmasi isine iliskin 04.10.2021 tarihinde isveren idare Mersin
Buyiksehir Belediyesi Ulagim Daire Baskanligl ile Dillingham Construction International Inc.& Kiska-Kom
ingaat ve Ticaret A.S. is ortakligi arasinda imzalanan sdzlesmeyi idarenin izni dahilinde 2024 yih Temmuz
ayinda Giilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit A.S. devralmistir. 13,4 km metro insaati, 11 istasyon,
tasarim, insaat & sanat yapilari ve mimari isleri, ray isleri, sinyalizasyon ve elektromekanik islerden
olugmaktadir.

Polonya

Varsova Metro Mory Projesi 2018 yilinda baglamistir. Proje, 5,7 kilometre tlinel, 3 yer alti istasyon ve bir
tren deposu ingaati islerinin yapimindan olusmaktadir.

Krakow Yiiksek Hizli Tramvay isletme (PPP) Projesi 2020 yilinda baglamistir. Proje, 4,5 kilometre tramvay
rotasi, 10 istasyon, 550 metre tiinel islerinin yapimindan olusmaktadir. Proje tamamlandiktan sonra, 2025
ve 2045 vyillari arasinda Sirket, yilksek hizli tramwayl hazir halde tutma ile bakim ve onarimini da
tistlenecektir ve bu kapsamda gelir elde edecektir. Bu proje KOi(Kamu Ozel Isbirligi) modeli ile ihale edilen
Polonya’nin ilk tramvay projesidir.

Krakow S-7 Otoyol Projesi 2021 yilinda baslamis olup proje 18,3 kilometre ¢ift vagonlu otoyol Dtubnia nehri,
demiryolu hatti, karayolu altyapisi, yaklasik 1,3 kilometre uzunlugundaki tstgegit (her biri 1.3 kilometre 4
adet Ust gecit yan yana), 38 képrii nesnesi, 28 menfez, 5 kavsak islerinin yapimindan olusmaktadir.

Limanowa — Kleczany Demiryolu Projesi 2024 yilinda kazanilmistir. Proje, yaklasik 3,7 kilometre demiryolu
tuneli ve 3,7 kilometre yolcu tahliye tiineli dahil olmak lizere 12,6 kilometre yeni tek hat demiryolu hatti,
23 yeni kopri, eski hattin yikilmasi iglerinin yapimindan olusmaktadir. Giilermak’in projedeki gelir pay!
%50'dir.

Krakow S-52 Otoyol Projesi 2018 yilinda baslamistir. Proje, 12,5 kilometre ¢ift vagonlu otoyol yaklasik 117
metre, 870 metre ve 661 metre uzunlugunda Ug tiinel, 27 kopri, 4 Kilometre istinat duvar, i¢ yol kavsagi
ve bir yol kavsaginin uzatilmasi islerinin yapimindan olugmaktadir.
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Isvec

Kista Tramvay Projesi 2022 yilinda baslamistir. Proje, 6,8 kilometre ¢ift hatl tramvay hatti tasarim ve insaati
(ray, elektrik, sinyalizasyon (trafik), telekomiinikasyon), 12 tramvay igin is verenin talebine gére opsiyonel
depo islerinin yapimindan olugmaktadir.

Hindistan

Pune Metro UG1 projesi 2018 yilinda baglamistir. Proje, 2.531 metre TBM tiineli (ift tip) tasarim ve yapim
igleri, 2 yer alti metro istasyonu, 155 m NATM tinel, 363 metre rampa & 423 metre a¢-kapa tiinel,
elektromekanik isler, BIM modellemesi islerinin yapimindan olusmaktadir. Gilermak’in projedeki ortaklik
pay! %50'dir.

Pune Metro UG2 projesi 2019 yilinda baslamistir. Proje, 2 yer alti istasyonu ve 1 dalis safti, 2.368 metre
TBM tineli, 155 metre NATM tiineli, 363 metre rampa ve 423 metre kesme-kapa islerinin yapimindan
olusmaktadir. Glilermak’in projedeki ortaklik pay %50'dir.

Surat Metro projesi 2021 yilinda baslamistir. Proje, 3,46 kilometre metro hatti ve 3 adet yeralti istasyonu
icin tasarim ve ingaat isleri, 5191,2 metre TBM tiineli giris ile ¢ikiglarla birlikte 3 adet yeralti istasyonu ve
box pushing yontemiyle baglanti alt gecitleri ve bir kismi NATM ydntemiyle yapilan 180 metre yeralti
rampasl, 115 metre kesme-kapa kutu tineli, tim sivil igler, mimari isler, trafik yonlendirme islerinin
yapimindan olusmaktadir.

Kanpur Metro 2021 yilinda baslamistir. Proje, 4 Yeralti istasyonu ile birlikte giris/cikis yapilari, alt gecitler
ve yardimci binalar, 5.432 metre TBM tiineli, 430 metre yeralti / yeristii rampasi ve kesme-kapa kutu tiineli
hizmetlerin yer degistirilmesi ve trafik yonlendirme caligmalari, mimari ¢alismalar, elektrik ve makine isleri,
cevre kontrol sistemi (ECS), tlinel havalandirma sistemi (TVS) ve bina yonetim sistemi (BMS) islerinin
yapimindan olusmaktadir,

Romanya

Biikres Metro M6 Lot 2 Projesi 2023 yilinda baslamistir. Proje, ¢ift hat, 6,40 kilometre uzunlugunda, toplam
15,25 kilometre ray uzunlugu, 6 istasyon, 9 dalis safti, 1 giic besleme istasyonu (110kV/20kV) islerinin
yapimindan olusmaktadir.

Cluj Metro Projesi 2023 yilinda baglamistir. Proje, 21 kilometre ¢ift hatli metro hatti, 19 yeralti istasyonu, 1
depo, 28 kilometre TBM tiineli, 3,6 kilometre kesme-kapa, tlinel, tasarim, sivil isler, yapisal isler, mimari
isler, ray isleri sinyalizasyon, elektrik ve makine isleri / montaj sistemleri, enerji besleme baglantisi islerinin
yapimindan olusmaktadir.

Cluj Lot 3 Trenyolu Projesi 2022 yilinda baslamistir. Proje, Cluj - Oradea - Episcopia Bihor Demiryolu Hattinin
Cluj Napoca - Oradea - Episcopia Bihor Demiryolu Hattinin Elektrifikasyon ve Rehabilitasyonunun Tasarimi
ve ingasi Lot 3: Poieni — Alesd Toplam uzunlugu 52,74 kilometre olan Lot 3, 2 istasyon ve 7 durak islerinin
yapimindan olusmaktadir. Gililermak’in projedeki ortaklik payi %45’dir.

Makedonya

Beljakovce Trenyolu Koridoru Projesi 2022 yilinda baslamistir. Proje, ikinci béliim olan Beljakovce - Kriva
Palanka’nin kalan islerinin ingasi ve tamamlanmasi islerinin yapimindan olusmaktadir.

Filipinler

Paket 5-07 Projesi 2022 yilinda basglamistir. Proje, 22 hektarlik yiikseltilmis alan {izerinde istinat duvarlari

icinde inga edilen depo tesisleri ve depo kolu igin ingaat ve sivill pthendislik islerinin yapimindan
olusmaktadir. Projenin is bitimi toplam gelirinin %35’i Gllermak payidi

3500018
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Insaati Tamamlanmis Ama Hakedisi Devam Eden Projeler

Tirkiye

Sabiha Gokgen Metro Projesi: 2015 yilinda baslamis olup 2023 yilinda insaati tamamlanmustir. Proje, 7,4
kilometre Gift Hat Metro, 4 Yeralti istasyon insaati, Tasarim, insaat & Sanat Yapilari ve Mimari isler Ray isleri
ve Sinyalizasyon ve Elektromekanik islerinin yapimindan olusmaktadir.

Sabiha Goékcen Metro Kuyruk Tiineli Projesi: 2020 yilinda basglamistir ve 2023 vyilinda insaat
tamamlanmstir. Proje, Sabiha Gokgen metrosu yaya baglanti tiinelleri ve kuyruk tinelleri insaati islerinin
yapimindan olusmaktadir.

Kayseri Tramvay Projesi 2021 yilinda baslamis olup 2024 yili Mart ayinda insaati tamamlanmistir. Proje, 5,5
kilometre ¢ift tramvay hatti, 9 durak, tasarim, gii¢ kaynag, sinyalizasyon, insaat ve yapi islerinin yapimindan
olusmaktadir. Giilermak’in projedeki ortaklik payi %51"dir.

Sincan-Ankara-Kayas Trenyolu Hattinin Yeniden insa Edilmesi 2016 yilinda baslamis olup 2022 yilinda
tamamlanmustir. Gllermak’in projedeki ortaklik payi %50"dir.

Polonya

Poznan Tramvay Projesi 2018 yilinda baglamis olup 2023 yilinda tamamlanmistir. Proje, 3,3 kilometre
tramvay hatti, 7,5 kilometre yol ¢alismasi, 8 tramvay duragl, viyadiik, elektromekanik islerinin yapimindan
olusmaktadir.

Swinoujécie Tiinel Projesi 2018 yilinda baslamis olup 2023 yilinda tamamlanmistir. Proje, 12,5 kilometre
cift vagonlu otoban, Yaklagik 117 metre, 870 metre ve 661 metre uzunlugunda Uc tinel, 27 kopri, 4 km
istinat duvari, li¢ yol kavsagi ve bir yol kavsaginin uzatilmasi iglerinin yapimindan olusmaktadir. Giilermak’in
projedeki gelir payi %50'dir.

Dubai

Dubai Expolink 2020 Metro Projesi 2016 yilinda baslamistir ve 2020 yilinda tamamlanmustir. Proje, 15
kilometre ¢ift hatl metro, 5 yer alti ve 2 yiikseltilmis metro istasyonlar tasarimi, insaati ve yapi isleri ve
mimari igler, yol ¢calismalari sinyalizasyon islerinden olusmaktadir. Giilermak’in projedeki ortakligi %40’dr.

imzali Sozlesmeler Backlog Projeksiyonu

Tablo 8: imzali Sézlesmelere ait Backlog Tablosu

2021 2022 2023 2024-9A I 2024T-3A 12024T 2025T 20267 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327
I

imzah Sézlesmeler Agilis

1.134 1.920 3.119 4.389 4.926 :4.389 4545 3.359 2.185 1.358 882 572 365 270

Backlog
Yeni Projeler 1.237 1.724 1.894 1.080 1.080 - - -

imzali Sézlesmeler Kapanis

I } 1 N ) R B A
Hasilat (451) (524) (624) (543) : (381) :(924] (1.187) (1.174) (827) (476) (310) (207) (95) (107)
i 1
Backlog ! !

1920 3.119 4.389 4.926 4.545 4545 3.359 2,185 1.358 882 572 365 270 163

Backlog tutari Sirket’in mevcut i sdzlesmelerine bagl olan, zaman icerisinde tamamlanmasi gereken ancak
henliz baglanmamis veya heniiz tamamlanmamis olan islerin tutarsal anlamda blyukliguni
gostermektedir. Yani, Sirket’in imzaladigi is s6zlesmelerinden hentiiz hasilat olarak kaydetmedigi ve hakedis
faturasinin kesilmedigi tutari géstermektedir. Diger bir deyisle backlog, Sirket'in imzaladigi sozlesmeleri
tizerinden kalan toplam is hacmini géstermektedir.

Acgilig backlog tutar bir dnceki yilin kapanig backlog tutarindan hesaplanmaktadir. Dénem icerisinde hasilata
donugen proje ilerlemeleri agihg backlogundan diistilmekte ve yine ilgili donemde kazanilan yeni projeler
eklenerek kapanis backloguna ulasiimaktadir.

Sirket'in 01.01.2021 tarihi itibariyla 1,1 milyar Avro olan backlog tut ,2 milyar Avro degerinde yeniislerin
kazanilmasi ve 6nceden imzalanmis projelerde meydana gelen fiya cellemeleri sonucunda 2,4 milyar
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Avro'ya ulagmistir. 01.01.2021 ile 31.12.2021 donemleri arasinda ingaat projelerinden elde edilen 451
milyon Avro tutarindaki hasilatin distlmesi ile 2021 yili kapanig backlog’u 1,9 milyar Avro seviyesinde
gerceklesmistir.

01.01.2022 tarihiitibariyla 1,9 milyar Avro olarak gerceklesen backlog, 01.01.2022 ve 31.12.2022 dénemleri
arasinda yeni elde edilen projelerin ve dnceden imzalanmis projelerde meydana gelen fiyat glincellemerinin
de dahil edilmesiyle 3,6 milyar Avro’ya ulagsmisg, ilgili dénem itibariyla insaat projelerinden elde edilen 524
milyon Avro tutarindaki hasilatin diigilmesi ile beraber kapanig backlogu 31.12.2022 tarihi itibariyla %62,5
oraninda artarak 3,1 milyar Avro’ya ulagmistir.

01.01.2023 tarihiitibariyla 3,1 milyar Avro olarak gergeklesen backlog, 01.01.2023 ve 31.12.2023 dénemleri
arasinda 1,9 milyar Avro’luk yeni projelerin elde edilmesi ve Gnceden imzalanmis projelerde meydana gelen
fiyat glincellemerinin de eklenmesiyle 5,0 milyar Avro seviyesine ulagmistir ve bu dénem itibariyla insaat
projelerinden elde edilen 624 milyon Avro tutarindaki hasilatin disiilmesi ile beraber kapanis backlogu
31.12.2023 tarihi itibariyla %40,7 oraninda artarak 4,4 milyar Avro olarak gergeklesmistir.

01.01.2024 tarihinde 4,4 milyar Avro olan backlog tutari 2024 yilinin ilk dokuz ayi itibariyla yeni projelerin
kazanilmasi ve dnceden imzalanmis projelerde meydana gelen fiyat giincellemeleri ile beraber 5,5 milyar
Avro tutarina yiikselmis. Bu tutar lizerinden ise insaat projelerinden elde edilen 543 milyon Avro tutarindaki
hasilatin diisiiimesiyle 30.09.2024 itibariyla kapanis backlog’'u 4,9 milyar Avro olarak gerceklesmistir.

01.10.2024 ile 31.12.2032 tarihleri arasinda imzali s6zlesmelere ait mevcut backlog tutarinin Turkiye icin
2028 yilinda, Polonya igin 2028 yilinda, isveg icin 2024 yilinda, Hindistan igin 2025 yilinda, Makedonya icin
2028 yilinda, Filipinler icin 2028 yilinda tamamlanmasi beklenmektedir. Romanya’da yer alan projelerin ise
toplam hakedislerinin hasilata dénligmesinin 2032 yilina kadar devam edecegi éngdriilmektedir.

Sirket’in backlog ve hasilati cografyalara ayrilmig olup, projeksiyon dénemi boyunca mevcut is hacmi ve is
hacminin ilerleme seviyelerine bagh olarak hasilat verileri projekte edilmistir. Sirket’in 30.09.2024 tarihi
itibariyla mevcut is sdzlesmelerinden kaynaklanan backlog tutan ve bu tutar olusturan mevcut imzali
kontratlarin hasilata déniismesi beklenen dénemlere ait projeksiyon detaylari asagida sunulmustur.

imzali Sézlesmeler icin Hasilat Projeksiyonu

Tablo 9: imzali Sézlesmelere Ait Hasilatin Ulkeler Bazinda Tutarsal Dagilimi

2021 2022 2023 2024-9A ] 2024T-3A ;' 20247 2025T 20267 20277 2028T 2029T 2030T 2031T

Tiirkiye 134 104 175 160 , 134 294 513 406 286 50 3 = - E
Polonya 255 239 268 2321 1281 360 276 259 150 54 - - - =
PPP Krakow* - - - -1 - - 9 11 8 7 7 6 6 6
Isveg 24 56 47 351 51 40 - - - - - - - -
Romanya - 5 3 29 : 43 : 72 321 456 348 338 310 207 95 107
Makedonya - 1 15 20 14 34 19 28 28 14 - - - -
Hindistan 43 109 115 50 : 55 : 105 36 - - - £ < = E
Filipinler - - 1 2, 1, 3 22 25 16 21 - - -
Dubai -5 15 0 16! 1! 17 S - . = - = - -
Toplam Hasilat 451 524 624 543, 381, 924 1.196 1.185 835 483 317 213 101 113

*Krakow PPP projesinden elde edilen gelirler hasilat hesabinda dikkate alinmustir fakat Sirket’in toplam backlog
hesabina dahil edilmemistir.

Tablo 10: imzali Sézlesmelere Ait Hasilatin Ulke Bazinda Yiizdesel Dagilimi

% 2021 2022 2023 2024-9A ] 2024T-3A { 2024T 20257 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Tirkiye 29,7% 19,8% 28,1% 295%,  351%: 31,8% 42,9% 34,3% 34,2% 10,4% - - . .
Polonya 56,5% 45,6% 43,0% 42,6% : 33,7% : 38,9% 23,8% 22,8% 189% 12,6% 2,1% 29% 60% 51%
Isveg 53% 10,7% 7,5% 6,4% | 1,3%, 4,3% - - - - - - - -
Romanya - - 0,5% 5,3% : 11,2% : 7,7% 26,8% 385% 41,7% 70,0% 97,9% 97,1% 94,0% 94,9%
Makedonya 00% 0,1% 2,3% 3,7% | 3,6% , 3,6% 1,6% 33%  2,9% = = - -
Hindistan 9,6% 20,8% 18,5% 9,2%!  144%' 11,3%  3,0% - - - - S
Filipinler . - 01%  04%,  04%,  04% 18% 9%  4,3% - - “

Dubai -1,1%  3,0%  0,1% 3,0% | 0,3% 1 1,9% - ﬁ\ = a
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Hedeflenen Projeler i¢in Backlog Projeksiyonu

Tablo 11: Hedeflenen Projeler igin Backlog Tablosu
EUR mn 2021 2022 2023 2024-9A | 2024T-3A | 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T

Hadeftenen frojeler < : : W  a = 1.625 2.663 3.309 3.699 4.011 4120 4.176
Acilis Backlog

I |
Yeni Projeler a ) 2 - : 1.625 1200 1.000 1100 1250 1225 1.400 1500
Hasilat E - - - 3§ - = - (163) (354) (710)  (938) (1.116) (L.344) (1.443)
] 1
I I

Hatleflenen Projefer 1.625 2.663 3.309 3.699 4.011 4.120 4176 4234
Kapanis Backlog

Sirket'in mevcut backlogu 4,9 milyar Avro seviyesindedir. Mevcut is sézlesmelerinden kaynaklanan
projelerin ilerlemesi ve tamamlanmasi sonucunda, yeni projelerin de is portfoyiine dahil edilmesi
sonrasinda glincel durumda 4,9 milyar Avro seviyesinde olan backlog tutarinin projeksiyon déneminde
ortalama 4,6 milyar Avro seviyede kalacag ongorilmistir.

Sirket’in gegmis yillardaki tecriibelerine ve bilgi birikimlerine istinaden 2025 yilinda Tiirkiye ve Polonya’dan
birer proje, 2026 yilinda yine Dogu Avrupa’dan 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 Tiirkiye'den bir proje ve 2032 yilinda Orta Avrupa’dan bir proje alacagi éngérilmistiir. Bu 6ngéri
yapilirken Sirket’in backlog ydnetme kapasite goz 6niine alinmis olup son dénemde gerceklesen backlog
tutarina da benzer olarak yillik ortalama 4,6 milyar EUR degerinde bir backlog’u olacag varsayilmistir.

Hedeflenen yeni projelerin s6zlesmelerinin 2025-2032 yillari arasinda imzalanip backlog’a dahil olmasi
hedeflenirken, ihtiyathlik geregi 6 yil icerisinde bitirilecegi varsayilarak hasilat projeksiyonu yapilmistir.
Ornegin 2025 yilinda baslayan projelerin 2030 yilinda tamamlanacagi, 2026 yilinda baslayan projelerin 2031
yilinda tamamlanacagi 6ngorilmusg, 2027 yilinda baglayacak olan projelerin ise 2032 yilinda tamamlanacagi
varsayllmigtir. 2028 yilinda baslayacak olan ve projeksiyon déneminde tamamlanmayan projelerden
kaynaklanan hasilat katkisi devam eden deger iizerinde gériilmektedir.

Toplam Backlog Projeksiyonu

Sirket’in mevcut is sdzlesmeleri ve portfoyiine eklemeyi hedefledigi projeler ile birlikte agilis ve kapanig
backlog tablosu asagidaki gibidir.

Tablo 12: Toplam Backlog Tablosu

2022 2024—9A52024T-3AE2024T 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 20307 2031T 2032T

| 1
;:L’LT;AG"“ 1134 1920 3.119 4389 |, 4.926 ,4.389 4.545 4.984 4.847 4.667 4581 4583 4485 4.446
Yeni Projeler 1237 1724 1894 1080 , - ,1080 1625 1200 1000 1100 1250 1225 1400 1.500
Hasilat (451)  (524) (624) (543) 1 (381) | (924) (1.187) (1.336) (1.181) (1.186) (1.247) (1323) (L439) (1.550)
I I
;:ELT;ZK“H"" 1920 3.119 4389 4.926 | 4.545 | 4.545 4.984 4.847 4.667 4581 4583 4485 4446  4.397
L | L}

Backlog; sozlesmeye bagl zaman icerisinde tamamlanmasi gereken ancak heniiz baglanmamis veya devam
edilmekte olup heniiz bitmemis olan iglerin tamaminin toplam tutarini géstermektedir.

Sirket’in 30.09.2024 tarihi itibariyla mevcut backlog tutari 4,9 milyar Avro olarak gergeklesmistir.

Projeksiyon déneminde Sirket’in mevcut backlog tutar hasilata donistirken, ayni zamanda yeni projeler de
alacagi ve mevcut backlog seviyesini muhafaza edecegi varsayilmistir. Bu baglamda 2024 yilinda 4,9 milyar
Avro seviyesinde olan backlogun, projeksiyon dénemi boyunca ortalama olarak 4,6 milyar Avro seviyesinde
gerceklesecegi dngorilmistir.

Yeni eklenen projeler ile birlikte mevcut projelerden gelen hasilatlar da degerlendirildiginde 2024 yili ve
sonrasinda hasilat tutarinin ortalama olarak 1,3 milyar Avro seviyesinde gergeklesecegi dngériilmistiir.

Backlog’'un hasilata déntigmesinin projeksiyon déneminde Romanya’da
hiz kazanilmasi ve gegmise gdre daha fazla projenin ayni anda ilerliyor ol
yillarina kiyasla daha yiiksek olacagi ongorilmustir.

er alan projelerin ilerlemelerinde
) | selyabiyle 2021, 2022 ve 2023

\
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ingaat ile ilgili Satislar Projeksiyonu

Tablo 13: insaat ile ilgili Satislarin Tablosu

2021 2022 2023 2024-9Ai 2024T-3A | 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T

insaat ile ilgili satiglar

1 I
Hasilat 41 29 31 14, 32, 46 59 67 59 59 62 66 7 77
I i
insaat ile ilgili satislar
Miliyet ¢ ? (37)  (23)  (32) (17)| (26)] (43)  (s5) (62) (S5) (55) (58) (61) (67) (72)
: — | i
:anguaal': ile ilgili satiglar s 6 (1) (3)1 61 3 a g & . 5 g 5 :
rut Kar il i
Briit Kar Marji 9,5% 213% -2,8% -21,2% 19,0%, 7.0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%

Sirket mevcut projeleriicin malzeme tedariki gergeklestirmekte ve tedarik edilen bu malzemelerin satislarini
alt tageronlarina 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 satis gerceklestirmistir. 30.09.2024
itibariyla ise Sirket’in ingaat ile ilgili satilsari 14 milyon Avro tutarinda gerceklesmistir.

31.12.2021 tarihi itibariyla ingaat ile ilgili satiglar toplam backlog hasilatinin %9'u, 31.12.2022, 31.12.2023
tarihi itibariyla toplam backlog hasilatinin %5,5’i ve %5,0'i 30.09.2024 tarihi itibariyla da toplam backlog
hasilatinin %3’lik kismina denk gelmektedir. insaat ile ilgili satislar, 2024 yili ve sonrasinda mevcut duruma
paralel olarak backlog hasilatinin %5'i seviyesinde olacagi ve brit karlliginin da ihtiyathlik geregi %7
oraninda sabit olacagl 6ngorilmustir.

Briit Kar Projeksiyonu

Tablo 14: Briit Kar Projeksiyonu Tablosu

2021 2022 2023 2024-9A | 2024T-3A:‘ 2024T 20257 20267 20277 2028T 2029T 20307 20311
492,3 553,0 6550 557,2 970,4 12549 14139 12473 1.252,2 13164 13952 15166 1.632,9

Toplam Hasilat

I
Toplam Maliyet (492,0) (541,8) (586,2) (486,0) , (368,4) | (854,4) (1.097,4) (L237,5) (1093,7) (1.103,0) (L156,5) (1227,2) (13355) (1433.3)
;:flam Brit 03 1,2 688 71,2 , 449 | 1160 1575 1763 1536 1492 1599 1680 1812  199,6
2 | I
;‘;’:ﬂ;ﬁm 01% 20% 105% 12,8% | 109% | 12,0% 126%  125%  123%  11,9%  12,1%  120%  11,9%  12,2%
1 1

Sirket’in toplam maliyetlerini ingaat sézlesmelerine iliskin maliyetler, insaat ile ilgili satislarin maliyetleri
olusturmaktadir. Niteliklerine gore satiglarin maliyetleri incelendiginde maliyet kalemleri insaat maliyetleri,
dogrudan malzeme maliyetleri, personel giderleri, amortisman ve itfa payi giderleri ve kira giderleri ve diger
giderlerden olusmaktadir.

Sirket’in brut kar marji 31.12.2021 tarihinde %0,1, 31.12.2022, %2,0, 31.12.2023 tarihinde %10,5 ve
30.09.2024 tarihinde %12,8 seviyesinde gerceklesmistir.

Brit kar tutarlari 31.12.2021"de 347 bin Avro, 31.12.2022’de 11,2 milyon Avro, 31.12.2023 tarihinde 68,8
milyon Avro olarak gerceklesmistir. 30.09.2024 tarihinde bu tutar 71,2 milyon Avro olarak gerceklesmistir.

30.09.2024 tarihinde meydana gelen artisin temel nedeni Dubai Metro projesinin hakedis tutarinin
artmasidir. Maliyetlere iliskin projeksiyon Sirket’in projeyi tamamlama yiizdesi tizerinden tahmin edilmistir.

01.10.2024 ile 31.12.2032 arasindaki dénemleri kapsayan projeksiyonda briit kar marjlari sirasiyla; 2024
yilinin son geyreginde %10,4, 2025’te %12,6, 2026'da %12,5, 2027 yilinda %12,3 2028 yilinda %11,9, 2029
yilinda %12,1 2030 yilinda %12,0, 2031 yilinda %11,9 ve 2032 yilinda %12,2 olarak projekte edilmistir. 2024
yilinin ilk 9 ayinda Dubai Expolink 2020 Metro Projesi ve Fahrettin Altay-Narlidere Projesi'nde is bitimleri
gerceklesmesine ragmen dogan ilave hakedisler ile briit kar marji ylkselmis olup 2024 yil sonunda 2023 yil
sonuna gore artis meydana gelmistir. Ancak bu ylkselis ilgili donemlerde\kazanilan ilave hakedislerden




Projeksiyon calismasinda imzali sozlesmeler ve hedeflenen sozlesmeler altinda yer alan her bir proje
bazinda gelir ve maliyet tahminleri ayri ayn gerceklestirilmistir.

TFRS uygulamasinda ingaat gelirleri ilerleme yiizdesine gére muhasebelestiriimektedir ve cari yilda
gergeklesen toplam maliyetler ile karlilik oranlari, imzah s6zlesmeler icin ilgili proje 6zelinde sabit kabul
edilerek tahmin edilmistir.

Hedeflenen projeler 6zelinde ise Sirket'in halihazirda bulundugu cografyalarin briit kar marjlar dikkate
alinmig ve backlog hedefi dogrultusunda toplam briit kar marjinin da projeksiyon déneminde benzer
seviyede kalacagi dngoriilmistiir.

Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Tablo 15: Faaliyet Giderleri Projeksiyonu Tablosu
EUR mn 2021 2022 2023 2024-9A | 2024T-3A | 2024T 20257 2026T 2027T 20287 2029T 2030T 2031T 20327 |
Faaliyet Giderleri (5) (7) (6) ® , (6 |, (14 (19 (1) (18) (19 (19) (1) (22) (24)
Satislara Orani -1,0%  -1,2% -1,0% -1,5% 1 -1,5% 1 -15% -15% -15% -1,5% -15% -1,5% -1,5% -15% -1,5%

Gulermak’in faaliyet giderleri sadece genel yonetim giderlerinden olusmaktadir. 30.09.2024 tarihi itibariyla
genel yonetim giderleri %42,7 oraninda personel giderlerinden, %7,9 oraninda ise danismanlik, noter ve
dava masraflarindan, %6,9 oraninda disaridan saglanan hizmet ve faydalardan, %9,2 oraninda amortisman
tutarlarindan, %3,5 ulagim yemek ve agirlama masraflarindan olusmaktadir

2021, 2022, 2023 ve 2024 yil ilk 9 aylik doneminde genel yonetim giderlerinden olusan faaliyet giderlerinin
hasilata orani ortalama %1,2 seviyesinde gerceklesmistir.

Mevcut cografyalara ek olarak gelecekte farkli cografyalarda da proje gerceklestiriimesi hedeflendiginden,
calisan sayilarinin artacagl, bu nedenle de genel yonetim giderlerinin ylkselecegi éngoériilmiistiir. Proje
sayisinin artisi nedeniyle alinacak danismanlhklar kapsaminda, danismanlik giderlerinin ve amortisman
tutarlarinin yiikselecegi tahmin edilmis ve projeksiyon dénemi boyunca genel yonetim giderlerinin, 2024
yilrilk 9 aylik gerceklesmelerine paralel olarak satiglara oraninin %1,5 seviyesinde olacagi varsayilmistir,

Amortisman ve Yatirim Giderleri Projeksiyonu

Tablo 16: Amortisman ve Yatirim Giderleri Tablosu

2021 2022 2023 2024-9A ; 2024T-3A ; 2024T 20257 2026T 20277 20287 20297 2030T 2031T 20327 _

Amortisman 7 22 23 9 ] 10 119 25 28 25 25 26 28 30 33
Satislara Orani 1,5% 4,0% 3,5% 1L7% ' 24% ' 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%  2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Tablo 17: Yatirim Harcamalar Tablosu

EUR mn zozaTaAf 20247 2025T 2026T 20277 20287 20297 2030T 20317 20321
Yatirim Harcamalari 1 -10! -19 -25 -28 -25 -25 -26 -28 -30 -33

Sirket’in taahhut isleri faaliyetleri ve mevcut operasyonlar nedeniyle 6nemli 6lcekte yatinim harcamasi
ihtiyact bulunmamaktadir. Sirket faaliyetlerini gerceklestirmek igin ihtiyag duydugu tim makine, ekipman
ve Urin giderlerini satiglarin maliyeti kalemi altinda izlemektedir.

INA analizi kapsaminda yatirim harcamalari toplam amortisman giderlerine esit tutulmustur. 2024 yilinin
son 3 ayindan itibaren 2032 yilina kadar toplam amortisman tutarinin ve yatirim harcamalarinin toplam
satis tutarlarinin %2’si kadar olacag ongdriilmustir.

Net isletme Sermayesi

Tablo 18: Net isletme Sermayesi Tablosu
EUR mn 2021 2022 2023 2024-9A | 2024T-3A| 2024T 2025T

2026T 2027T 20287 2029T 2030T 2031T 20327

Nis 94 99 144 369, 333, 333 332 37 330 331 348 369 401 431
Nis Degigimi 5 44 225 36 -1 4 -44 1 17 21 32 31
Satislara Orani 19,1% 18,0% 21,9% 46,7% | 34,3% 26,4% 26,4 B6,4% 26,4% 26,4% 26,4%
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Sirket’in net isletme sermayesi ticari alacaklar, devam eden insaat ve taahhiit islerinden dogan sdzlesme
alacaklari, pegin édenmis giderler, ticari borglar ve devam eden ingaat ve taahhiit islerinden dogan sézlesme
yukumliliklerinden olugmaktadir.

31.12.2021 tarihi itibariyla net isletme sermayesi 94 milyon Avro, 31.12.2022 yilinda 99 milyon Avro,
31.12.2023 tarihi itibariyla 144 milyon Avro, 30.09.2024 tarihi itibariyla 369 milyon Avro seviyesindedir.

Net igsletme sermayesinin toplam hasilata orani 31.12.2021 tarihi itibariyla %19, 31.12.2022 tarihinde %18,
31.12.2023 tarihinde %22 ve 30.09.2024 tarihinde %47 seviyesindedir.

30.09.2024 tarihi itibariyla toplam hasilata orani %46,7 seviyesinde olan net isletme sermayesinin, 2024 yil
sonunda, 2023 yil sonu ve 2024 ilk 9 aylk isletme sermayesinin ortalamasi olan %34,3 seviyesinde
gerceklesecegi varsayilmigtir. 2025 yili ve sonrasinda ise net isletme sermayesinin toplam hasilata oraninin
2021, 2022, 2023 yillari ve 30.09.2024 tarihinde gergeklesen isletme sermayesinin hasilata oraninin
ortalamasi seklinde devam edecegi 6ngortlmistir ve projeksiyon doneminde de %26,4 seviyesinde olacagi
varsayimi uygulanmistir.

Agirhiklandirilmig Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri'nin 50.29 maddesi uyarinca tahmini nakit akislarini
indirgemek icin kullanilan oranin hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit akis tiiriiyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli goriilmektedir. Bu kapsamda degerleme
kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri'nin 50.30 maddesinin b bendinde belirtilen ve
isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan AOSM yéntemi kullanilmistir. 01.10.2024 — 31.12.2032
projeksiyon dénemini kapsayan INA Yontemi’nde kullanilan risksiz getiri orani icin Tiirkiye Devleti Avro cinsi
Eurobond tahvilinin 15 Kasim 2024 tarihli piyasa kapanisinin 6 aylik ortalama getiri verisi CapitallQ
platformu kullanilarak dikkate alinmistir.

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

Beta sistematik riski 6l¢mekte olup, pay getirilerinin borsa getirisi ile korelasyonunu géstermektedir.
Kaldiragsiz beta hesaplanirken istatistiki verilerden yararlanilarak, s6z konusu payin ve borsa getirisinin
kovaryanslari borsa getirisinin varyansina béllniir. Beta i¢in emsal sirketlere de bakilmis olup, Sirket'in
ongorilen borsa getirisi ile korelasyonunun dogru yansitmadigi dustinilmistiir. Sirket’in paylari heniiz
borsada islem gérmedigi icin beta hesaplamasi yapilamamaktadir ve pay getirisi olarak borsa getirisi kabul
edilmistir. Sirket’in getirisinin borsa getirisine paralel olacagi varsayimi altinda kaldiracl beta 1 olarak kabul
edilmistir.

Kurumlar Vergisi olarak Sirket'in yurtdiginda yer alan faaliyetleri dikkate alinarak buradan elde edilen
hasilatlarin tzerinden agirlikli ortalamalari hesaplanmig, projeksiyon dénemi boyunca efektif vergi orani
%20 alinmistir.

Sermaye Maliyeti = Risksiz Yatirim Getirisi + (Kaldiragl Beta) * (Piyasa Riski)
Sermaye Maliyeti yukaridaki formiil ile %11,45 olarak hesaplanmaktadir.

Hesaplamada Sirket’in Borgclanma Maliyeti olarak elde edilen risksiz getiri oraninin tizerine %40 prim
eklenerek %7,63 hesaplanmis ve projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacag varsayilmistir.

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti = Borglanma Maliyeti * (1 — Vergi Orani)
Vergi Sonrasi Bor¢glanma Maliyeti yukanidaki forml ile hesaplanarak %6,1 bulunmustur.

AOSM = Sermaye maliyeti * (1 — (Borg/(Borg+Ozkaynak) + (Borclanma maliyeti (Vergi sonrasi)) *
(Borg/(Bor¢+0Ozkaynak))

AOSM vyukandaki formil kullanilarak hesaplanmis ve projeksiyon
uygulanmustir.

boyunca %9,2 olarak

MENKUL QEGERLER A.S.
spe Mal. Bivikgdgrd MHag

alg. Hlviik
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Tablo 19: AOSM Tablosu

AOSM 9,20%
Beta 1
Risksiz Getiri Orani 5,45%
Risk Primi 6,00%
Sermaye Maliyeti 11,45%
Borglanma Maliyeti 7,63%
Vergi Orani 20%
Borg/(Borg+Ozkaynaklar) 43%
Ozkaynaklar/(Borg+Ozkaynaklar) 57%

A) iNA Sonucunda Bulunan Deger

Sirket tarafindan saglanan varsayimlara gére olusturulan INA calismasi ve sonuclar asagida sunulmaktadir.
INA galismasinda nihai dénem hesaplamasi icin éngoriilen devam eden bilyiime orani, mevcut enflasyon
seviyeleri, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektor ile Sirket’in biiylime beklentileri de dikkate alinarak %1,0 olarak
kullanilmistir. INA analizinde nakit akimlari hesaplanirken, Sirket’in INA analizinde 30 Eyliil 2024 tarihli net
borg degeri kullanilmistir. Sirket’in faaliyetlerini agirlikli olarak yurtdisindaki bagh ortakliklari, musterek
kontrole tabii tesebblisleri ve istirakleri Uzerinden gergeklestirmesi ve ilgili lkelerin vergi oranlarinin
degisiklik gdstermesi sebebiyle projeksiyon dénemi boyunca, hasilatin ilke bazinda kirllimi Uzerinden
agirlikli ortalamalari hesaplanmis bunun sonucunda da efektif vergi orani %20 alinmistir.

Tablo 20: iINA Tablosu
EUR mn 2024T-3A 20247 2025T 2026T 20277  2028T 20297 2030T 2031T 20327

Satiglar 413 970 1.255 1.414 1.247 1.252 1316 1395 1517 1.633
degisim (%) 29,3% 12,7%  -118% 04% 51% 60% 87% 7,7%

Briit Kar 45 116 158 176 154 149 160 168 181 200
Briit Kar Marji (%) 10,9%  12,0% 12,6% 12,5%  12,3%  11,9% 12,1% 12,0% 11,9% 12,2%

FVOK 39 102 139 155 135 131 140 147 159 175
FVOK Marji (%) 9,4% 105% 11,1% 11,0%  10,8%  10,4% 10,7% 10,6% 10,5% 10,7%

Amortisman 10 19 25 28 25 25 26 28 30 33

FAVOK 49 121 164 184 160 156 167 175 189 208
FAVOK Mariji (%) 11,8%  12,5% 13,1% 13,0%  12,8%  12,4% 12,7% 12,6% 12,5% 12,7%

Vergi* -8 -28 -31 -27 -26 -28 -29 -32 -35

Yatinm* -10 -25 -28 -25 -25 -26 -28 -30 -33

isletme Sermayesi Degisimi* 36 1 42 44 -1 -17 -21 -32 -31

Serbest Nakit Alkimlari 67 112 82 152 103 95 97 95 110

AOSM 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2%

iskonto Faktérii 0,99 0,91 0,83 0,76 0,70 064 0,58 0,53 0,49

indirgenmis Nakit Akimlari 66,35 101,71 68,30 11553 71,81 60,76 56,62 50,70 53,64

Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri 645

Ug Biiyiime Orani 1,00%

Ug Deger 661

Firma Degeri 1.306

Net Borg (-) -71

Piyasa Degeri 1.377

INA analizine gore hesaplanan Firma Degeri 1.306 milyon Avro ve Piyag2
Calismanin ug bllyiime orani ve AOSM (-0,5%;+0,5%) duyarhhk analizi asa

Degeri 1.377 milyon Avro’dur.
ki tabloda sunulmaktadir.
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Tablo 21: Duyarlilik Analizi
EUR mn AOSM Duyarhlik
8,70% 9,20%
Devam Eden 0,50% 1.410 1.336 1.270

Deger 1,00% 1.458 1.377 1.3206
Duyarhhk 1,50% 1.512 1.423 1.345

B) Carpan Analizi Yéntemi

Sirket'in piyasa degeri FD/FAVOK carpani yéntemi kullanilarak BIST insaat Endeksi Sirketleri, Yurt icinde
taahhit alaninda faaliyet gosteren holdingler ve Yurt Disi Benzer Sirketler ayri ayri hesaplanmistir, Yurt igi
Benzer Sirketler Carpani %30 agirliklandirma ve Yurt Disi Benzer Sirketler carpani %70 agirliklandirma ile
nihai piyasa degeri hesaplamasina dahil edilmistir. FAVOK garpani Sirket’in operasyonel karliligini dikkate
almakta ve firma degeri hesaplanmasinda kullaniimaktadir. Firma degerinden net finansal borcun
cikarilmasi ile piyasa degeri hesaplanmaktadir.

Degerleme galigmasinda Turkiye'de ve yurt disi piyasalarda islem goren ve Sirket ile benzer sektérde
bulunan sirketler dikkate alinmigtir. Carpanlari dikkate alinan firmalarin detaylar benzer sirketler bashg
altinda yer almaktadir. Dikkate alinan benzer sirketlerden carpanlari u¢ degerlerde yer aldigi kabul edilen
sirketler dikkate alinmamigtir. FD/FAVOK hesaplanirken 20,0x iizeri ve 5,0x altindaki degerler ug deger
olarak kabul edilerek medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir. BIST ingaat Endeksi Sirketleri, yurt
icinde taahhit alaninda faaliyet gosteren holdingler ve Yurt Disi Benzer Sirketler carpan degerleri igin
“CapitallQ” platformu kullanilmis olup, 15.11.2024 tarihli piyasa verilerinden yararlanilmistir.

Yurt ici Benzer Sirketler

FD/FAVOK Carpani Yéntemi

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

Tablo 22: Yurt igi Benzer Sirketler FD/FAVOK Tablosu

Enka Insaat ve Sanayi A.S. 6.006 570 10,5x
Girisim Elektrik Sanayi Taahhtt ve Ticaret A.S. 724 112 6,5x
Kuyas Yatirim A.S. 193 11 16,9x%
San-el Miihendislik Elektrik Taahh(t Sanayi ve Ticaret A.S. 12 1 13,0x
Yayla Enerji Uretim Turizm ve Insaat Ticaret A.S. 19 -0 TN
Yesil Yapi EndUstrisi A.S. 39 0 383;6%
Tekfen Holding Anonim Sirketi 926 19 48 3%
Alarko Holding A.S. 1.304 -12 [IN=N
Anel Elektrik Proje Taahhlit ve Ticaret Anonim Sirketi 146 10 14,9x
Orge Enerji Elektrik Taahhit Anonim Sirketi 171 43 2.0x
Birlesim MUihendislik Isitma Sogutma Havalandirma Sanayi ve Ticaret Anonim

Sirketi* 97 12 i
DAP Gayrimenkul Gelistirme A.S. 413 149 28%
Edip Gayrimenkul Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. 78 7 11,6x
Tlrker Proje Gayrimenkul ve Yatirim Gelistirme A.S. 96 -0 etk
Medyan 12,3x

* 30.09.2024 tarihli finansal sonuclarini agiklamayan sirketlerin FAVOK hesaplamalart 30.06.2024 tarihli finansal tablolar baz alinarak hesaplandidi
icin medyan hesaplamasina dahil edilmemistir.

Yurt ici benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan carpani 12,3x olarak hes
Sirket’in piyasa degeri 1.542 milyon Avro olarak bulunmustur.

aplanmaktadir. Bu garpana gore
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Tablo 23: Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani ile Hesaplanan Deger

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

Yurt disi Benzer Sirketler

FD/FAVOK Carpani Yontemi

FD/FAVOK carpanlari, yurt disinda farkl cografyalarda faaliyet gdsteren benzer sirketlerin 30.09.2024 tarihli
firma degerlerinin, 01.10.2023 - 30.09.2024 tarihinde sona eren ddnem itibariyla elde ettikleri FAVOK
tutarlarina bélinmesiyle hesaplanmaktadir.

Sirket ile ayni veya benzer sektorlerde yurt disinda faaliyet gosteren halka agik sirketler icin FD/FAVOK
carpanlari asagidaki tabloda dzetlenmistir.

Tablo 24: Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Tablosu

Firma et
Sirket Degeri FANOK FD/FAVOK
(EUR mn) (EUR mn)
8.9%

Webuild S.p.A.* 2.391 267

Obrascén Huarte Lain, S.A. * 376 153 25x
Sacyr, S.A. 10.000 1.448 6,9x
Skanska AB (publ) 8.280 513 16,1x
HOCHTIEF Aktiengesellschaft 11.716 1.340 8,7x
Acciona, S.A. * 16.412 1.567 10,5%
PORR AG * 938 142 6;6%
Vinci SA * 87.534 11.490 Fbx
Bouygues SA 24.396 4.276 5,7x
Ferrovial SE * 37.014 1.199 305
Hyundai Engineering & Construction Co.,Ltd. * 3.357 695 4:8x
Eiffage SA* 21.588 3.495 6;2x%
Fluor Corporation 6.827 272 2ok
China Railway Construction Carporation Limited 71752 8.163 8,8x
Larsen & Toubro Limited 63.786 3.027 213%
Balfour Beatty plc * 2.276 206 131.0%
Budimex SA 2.415 190 12,7x
Shikun & Binui Ltd. * 4,060 121 33.4%
Sunway Construction Group Berhad * 1.298 49 26:3x
Medyan 8,8x

* 30.09.2024 tarihli finansal sonuglarim aciklamayan sirketlerin FAVOK hesaplamalari 30.06.2024 tarihli finansal tablolar baz altnarak hesaplandid
icin medyan hesaplamasina dahil edilmemistir.

Yurt digi benzer girketlerin FD/FAVOK medyan garpani 8,8x olarak hesaplanmaktadir. Bu carpana gore
Sirket'in piyasa degeri 1.118 milyon Avro olarak bulunmustur.

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

FAVOK 119.439.940
Yurt Digi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 8,8x

Hesaplanan Firma Degeri 1.046.990.579
Net Finansal Borg (-) -70.975.486
1.117.966.065

Hesaplanan Piyasa Degeri
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7. Sonug

Sirket Degerlemesinde Carpan Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Degerleme calismasi
kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi ve Carpan Analizi yéntemlerine gére bulunan degerlerin
farkhliklart UDS Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri'nde belirlenen degerlerin farkliliklar anlagiimasina
iliskin olarak secim kriterleri tekrar degerlendirilmistir. Sirket'in operasyonlari, bllyiime potansiyeli, pazar
stratejisi, is modeli ve bulundugu cografya acgisindan birebir halka agik emsal sirketler kisitl sayida
bulunmaktadir. Sirket’in cografi agidan yurt disi emsal sirketlere kiyasla avantajli konumda bulundugu,
ozellikle rayh sistemler ve tiineller konusunda uzmanlagmig olmasi nedeniyle is modeli bakimindan yurt igi
ingsaat ve taahhiit sektoriinde faaliyet goOsteren sirketlere kiyasla katma degerli hizmet sagladig
degerlendirilmektedir. Bu sebepler ile INA yéntemine gére hesaplanan piyasa degeri, carpan yontemlerine
gore hesaplanan piyasa degerlerinden daha yiiksek bulunmaktadir.

Yurt igi Carpan Degeri'ne %30, Yurt Digi Carpan Degerine ise %70 agirlk verilmistir. Carpan degerlemesi
sonucunda Sirket'in Piyasa Degeri 1.245 milyon Avro olarak bulunmustur.

Tablo 26: Carpan Degerlemesi Sonucu Bulunan Deger

Garpan Degerlemsi Degerleme Ozeti (EUR) | Piyasa Degeri Agirhk ‘ Agirhklandirilmig Piyasa Degeri
Yurt Disi Carpan Degeri | 1.117.966.065 7 70% 782.576.245
Yurt igi Carpan Degeri 1.542.252.409 30% ' 462.675.723 |
Agirliklandirilmig Piyasa Degeri ' ‘ ' 1.245.251.968 |

Degerleme yapilirken INA yéntemi ile bulunan degere %40 ve Garpan Degeri’'ne %60 agirlik verilmistir. Bu
cercevede Giilermak’in piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Tablo 27: INA ve Carpan Degerlemesi Sonucu Bulunan Deger

Degerleme Ozeti (EUR) | Piyasa Degeri Agirhik | Agirliklandinimis Piyasa Degeri
Carpan Degeri B ] 1.245.251.968 60% | 747.151.181
iNA 1.377.021.350 40% 550.808.540
Agirhklandirilmig Piyasa Degeri B ‘ o 1.297.959.721 |

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

Tablo 28: Degerleme Sonucu ve Birim Pay Degeri
Degerleme Sonucu

Agirliklandirilmis Piyasa Degeri — EUR | 1.297.959.721 |
15.11.2024 TCMB Avro / Tlirk Lirasi Alis Kuru | 36,1255
Agirliklandiriimig Piyasa Degeri —TL 7 | 46.889.443.896
| Odenmis Sermaye | ~300.000.000 |
| iskonto Oncesi Pay Bagina Fiyat - TL _ 156,30

| Halka Arz Iskontosu (%) ‘ %20
{ Halka Arz Fiyati - TL :
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EK-1: Sorumluluk Beyani

SERMAYE PIYASAS| KURULU BASKANLIGI’'NA
Eskisehir Yolu 8.km No:156
06530 Ankara
18/11/2024

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayil haftalik bllteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerine Uyulacak
Esaslar bashgminin F maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler
cercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

QNB Yatirim

ipek Hekimoglu Kadir Alper Urganci

Genel Midur Yardimcisi Grup YOneticisi
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