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ALNUSYATIRIM GIRIS

Toplanti Notlari

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu : GLRMK
Sektor : insaat
Halka Agiklik Orani : 26.00

£57,584,100.00
£14,971,866.00
£59,903,532.83

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Agik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

Son Kapanis Fiyati(TL) : 178.50
Hedef Fiyat(TL) : 277.54
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 55.48

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Doénen Varliklar

£57,786,137.47

£8,812,575.40
£22,003,709.44
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler £25,650,484.43
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar £18,936,263.84
Hasilat : £9,659,673.00
£8,283,419.71
£1,376,253.30

Duran Varlklar
Kisa Vadeli Yiikiimlulukler

Satiglarin Maliyeti
Briit Kar (Zarar)

FAVOK : £1,467,190.86
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : £605,252.69
FD/FAVOK : 9.80
F/K : 17.12
PD/DD : 3.04
Oz Sermaye Karlihg : 21.32
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Rakamlar ilgili yilin ortalama dolar kuruna gore hesaplanmistir.

HESAP AC

Giilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit
Toplanti Notlari ve Sirket Raporu

> Gllermak Agir Sanayi, basta tinel, metro

istasyonlari (demiryolu) ve yiksek hizli tren Ust
ylklenicisi olmak lizere anahtar teslim is modeli
sunan ve toplu ulasim-rayh sistemler muiteahhitlik
ylukleniciligi kategorisinde Diinya’nin en biylik 9.
Turkiye’nin ise en biylik 1. firmasi konumundadir.

Sirketin ana gelir kalemi olan (2026/3’te yuzde
58,9) metro, hafif rayli sistemler ve tramvay
segmenti ve demiryolu (2026/3’te yilzde 28,4)
segmenti, global capta kamu harcamalarinin icinde
ulasim payinin artmasi sebebiyle yildan yila dizenli
bliyiime gostermektedir.

Sirketin ana misteri pazari Romanya, Polonya ve
Turkiye olup bu 3 llkede de pandemi sonrasi
donemde toparlanan ekonomilerle beraber
ulastirma bitcelerinin hizla arttig
gozlemlenmektedir. Artirilan bitcenin  6nemli
bolimiini  otoyol ve demiryolu yatirimlari
olusturmaktadir. 2023’e  kiyasla  Turkiye'nin
ulastirma biutcesi dolar bazinda ylzde 60,
Romanya ve Polonya’nin kamu ulastirma biitcesi
ise sirasiyla dolar bazinda ylizde 95 ve yilizde 85
bliyime gostermistir. Bu 3 (ilkede de gelecek
yillara iliskin yatirrm beklentileri glcli sekilde
devam etmektedir. Sirket 3 ana pazarindaki
blylimeye miteakip operasyonel karliligini yildan
yila diizenli bir bicimde artirmayi basarmistir.

Gorece daha disik pay alan musteri siniflarinda
ise (Hindistan, Filipinler, isveg, Balkanlar, Kafkasya)
sirket payini artirarak, diger lic ana pazardaki
bliyimeye ek olarak yeni bir katalizér alani
olusturmak istemektedir. Romanya, Polonya ve
Tirkiye hari¢ pazar toplam satislarin yaklasik yizde
8’ini olusturmaktadir. Cari yil icin istanbul Kuzey
Demiryolu (INRAIL) projesi 6nem sarf etmektedir.
INRAIL projesi icin yurt disi finansman beklentileri
7 milyar dolar seviyelerine yakinsamis ve genel
proje buydkliginin 9 milyar dolar seviyelerine
ulasmasi beklenmektedir. Tirkiye pazarinda 2026
yihnin ilk 6 ayinda aldigi demiryollari igin yurt disi
finansman tutarinin son 4 senenin toplam tutarini
gecmesi ic pazarda bilylimeyi desteklemektedir.
Ayrica Polonya tarafinda Varsova M1 ve M2 hatti
ihalelerinin  backlog gelisimi acisindan  kritik
oldugunu distinmekteyiz.
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Toplanti Notlari ALNUSYATIRIM GRIS ~ HESAPAC

Yatirim Tezi ve Katalizorler

YURT DISI KAYNAKLIDEMIRYOLU YAPIMI
> Satislarin cografi kirlhm olarak yaklasik yiizde 30’u FINANSMANI (MR €)

Turkiye pazarina gerceklestirilmektedir. Sirket son
donemde daha c¢ok belediye ihaleleri ile backlog
tutarini artirirken, cari yil planinda kamu tarafinda
da Istanbul Kuzey Demiryolu (INRAIL) projesi ile
Yiksek Hizh Tren Ankara-Esenboga terminali
projesi ve Anadolu da siregelen projeler
prospektif backlog beklentilerini desteklemektedir.
INRAIL projesi icin 6 blyik kalkinma bankasindan
6,75 milyar  dolar  tutarinda finansman
gercgeklestirilmistir. Diger finansmanlarla beraber,
demiryolu icin ayrilan toplam dis bor¢ kamu Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
finansmani 8,58 milyar dolar tutarindadir.
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Romanya-Polonya-Tiirkiye GSYiH %

14.00%
> Diger pazarlara baktigimizda Romanya ve 12.00%
’ e . . 10.00%
Polonyfa nin  GSYH .buyume5| geI|§rT1ekte ‘ola.n 8.00%
Ulkelerin  blylimesine gore negatif, gelismis 6.00%
Ulkelere gore ise normal dizeyde blylime 4.00%
gostermistir. Fakat ulastirma tarafinda bu 2 2.00%
. . . . 0.00%
l.,l'lkenm de yatirmlan ciddi oranda artmistir. 2021 2022 2023 2024 2025
Ozellikle Polonya tarafinda sirket yerel bir noktada Tarkiye GSYIH Baytme ($) Romanya GSYiH Bytime ()
Ifonurr?l.anm|§ ve Varsova metro hatlarindan Polonya GSYiH (§) Dinya Ortalama ($)
onemli ihaleler almaktadir. Gelismis Olkeler (§)
ULKE BAZLI BACKLOG KIRILIMI
m Tiirkiye m Polonya o Romanya misveg Hindistan

> Sirket 3 ana pazari haricinde, uzak dogu, BAE ve
o . . K mB.AE m K. Makedonya  Filipinler H Sirbistan

balkanlarin  diger bolgelerinde de faaliyet £
gostermektedir. ABD-iran savasi sebebiyle cari d £
donemde BAE tarafinda bir biylime beklemesek 3
de, Ozellikle savas sonrasi deniz yollar . ]
glvenliklerinin sorgulanmasiyla demiryolu e
yatirnmlarindaki bidylmenin kiresel tarafta da . g
. . . . . £
sirayet etmesini bekliyoruz. Bu neticede Kafkasya E$d§§§§ §§§ sxs558
ve balkanlarda cari yil sonrasi ise Arabistan Il 1 ° ~ °a see "
yarimadasinda alinan islerin blylmesini 2022 (%) 2023 (%) 2024 (%) 2025 (%]
tahminliyoruz.
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2025 Yil Cografi Backlog Dagilimi

» Yillk bazda zaman zaman 3 ana pazarin oransal
bazda ayristigi gozlemlenmektedir. 2023 yilinda 2025 (5 -
Romanya’da demiryolu yatirimlarina yonelik 8 43.0%
milyar euroya yaklasan dis finansman sebebiyle I
ciro icerisindeki pay artmis ve ilerleyen yillarda
hafif gerileme saglamistir. Fakat son dénemdeki
Trans-Avrupa Ulastirma Agi ve Bikres metro
hatlarinin genisletilmesiyle Romanya pazarinin
dayanikli kalmaya devam etmesini beklemekteyiz. Bing lesicendirimati
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Toplanti Notlari ALNUSYATIRIM GRS HESAPAC

Yatirim Tezi ve Katalizorler

» Metro ve hafif rayli sistemler haricinde toplam backlog icerisinde demiryolu projelerinin payi son 3 senede duzenli
bliyime gostermektedir. Kamu yatirimlarinin demiryolu projelerine kaydigi bu dénemde burada artan know-how’un
ihale alimi noktasinda pozitif oldugu kanaatindeyiz. Oniimiizdeki dénemde de INRAIL projesiyle beraber backlog
paylarinda demiryolu segmentinin artis gosterebilecegini 6ngoriiyoruz.

SEGMENT BAZLI BACKLOG SATISLARALT SEKTOREL KIRILIM
® Metro, Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay m Demiryolu Projeleri W 1C25 (%) mW1C26 (%)
m Otoyol Projeleri m Diger
& £ DiGER 1% 3%
o = = % %
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~
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o
OTOYOL PROJELERI 24% 9%
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n " § DEMIRYOLU PROJELERI 11% 28%
X § - .
= £ 2
- I g 5 I e F I 5 3 METRO, HAFiF RAYLI SiSTEMLER VE or
m - - n - o= TRAMVAY
2022 (%) 2023 (%) 2024 (%) 2025 (%)

» Demiryollar tarafindaki énemli akisi ayni zamanda yiksek hizli tren yatirimlariyla da desteklenmesi beklenmektedir.
Gectigimiz donemlerde karayollarina verilen agirliklarin, Tirkiye’'nin 6nem kazanan cografi konumu ve ticaret
glizergahiyla beraber demiryollarina kaydirilmasini bekliyoruz.

Tiirkiye Demiryolu Uzunlugu (KM) Ulastirma ve Haberlesme Sektériinde Yapilan Yatinmlar
(2003-2024)

2028 (PROJ.)

2024
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= Yiiksek Hizli Demiryolu (KM) m Geleneksel Demiryolu (KM) HKaraYolu M DemirYolu ™ Haberlesme M Hava Yolu Deniz Yolu

Sirketin satislarinin farkh bolgelerde yogunluk tasimasini, doviz riskini hedgeleme agisindan 6énemli buluyoruz. Sirketin
satislarinin 6nemli bir bélimi doviz cinsinden olurken maliyet tarafinda yerel alt yuklenicilerle ¢alisiimasi da ¢apraz kur
degisimlerinde sinirl maliyet avantaji saglamaktadir.

2026/3 Satiglar Para Birimi Dagilim (%) Backlog (Mr Euro)

¥ Polonya Zlotisi 0% _

M Tiirk Lirasi
2023

Hindistan Rupisi
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Toplanti Notlari ALNUSYATIRIM GRS HESAPAC

Devam Eden Projeler

PROJE PORTFOYU

Toplam 28 Proje - Tiirkiye: 11 - Yurt Digi: 17

Buca Metro {zmir Metro, Hafif Rayli Sistemler ve Tramvay Projeleri
Umraniye — Atasehir — Géztepe Metro istanbul Metro, Hafif Rayl Sistemler ve Tramvay Projeleri
Mezitli — 3 Ocak Metro Mersin Metro, Hafif Rayli Sistemler ve Tramvay Projeleri
Halkali — Ispartakule Demiryolu istanbul Demiryolu Projeleri

Cerkezkdy — Ispartakule Demiryolu Tekirdag — istanbul Demiryolu Projeleri

Sincan Ankara Kayas Hafif Rayll Sistem Ankara Metro, Hafif Rayl Sistemler ve Tramvay Projeleri
Ankara Natoyolu — Dikimevi Hatti Metrosu Ankara Metro, Hafif Rayl Sistemler ve Tramvay Projeleri
Gebze — Kdsekdy Demiryolu Gebze Demiryolu Projeleri

izmir HRS Arag Depo Ingaati izmir Diger

Alasehir Sulamasi Yenilemesi lkmali Manisa Diger

Hamzadere Baraji Sulamasi Edirne Diger

Bukres Metro M6 Lot 2 Romanya Metro, Hafif Rayli Sistemler ve Tramvay Projeleri
Cluj Metro Romanya Metro, Hafif Rayl Sistemler ve Tramvay Projeleri
Cluj Lot 3 Demiryolu Romanya Demiryolu Projeleri

Varsova Metro Mory Polonya Metro, Hafif Rayl Sistemler ve Tramvay Projeleri
Krakow S7 Otoyolu Polonya Otoyol Projeleri

Krakow Yiiksek Hizll Tramvay isletmesi (KOI*) Polonya Metro, Hafif Rayl Sistemler ve Tramvay Projeleri
Limanowa — Klgczany Demiryolu Polonya Demiryolu Projeleri

Krakow S52 Otoyolu Polonya Otoyol Projeleri

S19 Otoyolu Polonya Otoyol Projeleri

Szczyrzyc — Tymbark Demiryolu Polonya Demiryolu Projeleri

Beljakovce — Kriva Palanka Demiryolu Kuzey Makedonya Demiryolu Projeleri

Paket S-07 Demiryolu Filipinler Demiryolu Projeleri

Surat Metro 1 -2 Hindistan Metro, Hafif Rayl Sistemler ve Tramvay Projeleri
Pune Metro — 1 Hindistan Metro, Hafif Rayli Sistemler ve Tramvay Projeleri
Pune Metro — 2 Hindistan Metro, Hafif Rayl Sistemler ve Tramvay Projeleri
Kanpur Metro 1 — 2 Hindistan Metro, Hafif Rayli Sistemler ve Tramvay Projeleri
Stalac — Djunis Demiryolu Sirbistan Demiryolu Projeleri

www.alnusyatirim.com 0212 213 08 00


https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://onlinev3.alnusyatirim.com/

——

Toplanti Notlari ALNUSYATIRIM GRS HESAPAC

Finansal Oranlar ve Secilmis Metrikler

Sekil 1. Kar Marjlani Sekil 2. Tarihsel Carpanlar
2025/03 2025/06 2025 /09 2025/12 2026/03 60.00
40.00 3.24
" 2 3.04 ——
5 © PN ] 50.00 8.67 [ ]
2000 9 o " 8 40.00 9.80
10.00 I w3000 12.50
0.00 —
20.00 17.12 -
-10.00 g
g 10.00
-20.00 g -
9 5 0.00
-30.00 ' F/K F/K Tarihsel FD/FAVOK  FD/FAVOKTarihsel PD/DD PD/DD Tarihsel
MBriit Kir Marji M Esas Faal. Kir Marji ™ FAVOK Marji B Net Kar Marji
Sekil 3. Operasyonel Kar Gelisimi (Milyon TL) Sekil 4. Net Isletme Sermayesi
18,000 40%
£7,000,000,000
16,000 359%
46,000,000,000
14,000 30%
$5,000,000,000 12,000
25%
+4,000,000,000 10,000
20%
43,000,000,000 8,000
15%
6,000
$2,000,000,000
4,000 10%
+1,000,000,000 . 2,000 . 5%
& — 0 0%
2025 2024 2023 2022 2023 2024 2025 1026
WEFK WFAVOK B NIS (MnTL) —— NIS/Hasilat (Sag Eksen)
Sekil 5. Net Borg Pozisyonu Sekil 6. Nakit Benzerleri Vadesiz-Vadeli Mevduat Kirilim
4,000,000,000.00 0.20 Toplam
3,000,000,000.00 0.00 Mevduat: 11.9
Milyar TL
2,000,000,000.00 -0.20

1,000,000,000.00

] I~
——

0.00 c.

2026/3 208812 2025/09 2 12 208812 -0.60

-1,000,000,000.00 / / I
-0.80
-2,000,000,000.00
-3,000,000,000.00 -1.00
-4,000,000,000.00 -1.20
-5,000,000,000.00 -1.40 =TL = Dolar = Furo m 7loti = Mak. Dinar1 = Rupi
mmmm Net Borg Net Borg/FAVOK m isve¢ Kronu m BAE Dirhem = Rumen Leyi = Sirp Dinari = Diger
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Toplanti Notlari ALNUSYATIRIM GRS HESAPAC

Finansa Tahminler ve Degerleme

Finansal Tahminler

FINANSAL TAHMINLER(1000 EUR)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Hasilat 901,641 928,690 965,837 1,014,129 1,054,694 1,086,335
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 787,837 807,960 840,279 882,292 917,584 945,112
SM(H)M Orani 87.38% 87.00% 87.00% 87.00% 87.00% 87.00%
Briit Kar 113,803 120,730 125,559 131,837 137,110 141,224
Faaliyet Giderleri 16,036 12,073 14,488 18,254 16,875 14,122
Esas Faaliyet Kari 129,840 108,657 111,071 113,582 120,235 127,101
Amortisman Giderleri 23,008 25,075 26,561 28,396 30,059 29,874
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -36,629 697 2,337 -426 -3,275 -7,183
Net Kar(Ana ortakliga ait) 84,741 -2,090 -9,346 1,705 13,101 28,734
Sermaye Harcamalari 180,000 108,280 92,102 75,921 70,065 109,659
Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0 0
Net isletme Sermayesi 677,501 651,484 674,732 640,654 611,509 570,003
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -3,601 24,113 38,896 93,102 123,353 53,118
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 22,948 35,230 80,253 101,195 41,472
Degerleme

+ Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna goére;
fonksiyonel para birimi tizerinden 1 Milyar 584,7 Milyon Euro civarinda hedef fiyata degerine ulasiimis olup, bu
tutar 12 ayhk 56,50 TL ortalama kur beklentisiyle Tiirk Lirasi bazinda 89 Milyar 535,5 Milyon TL civarina denk
gelmektedir. Boylece, hisse basina hedef fiyatimizi; daha dnce belirledigimiz 277,54 TL olarak belirliyor, sirket
hisselerini “AL" tavsiyesiyle arastirma kapsamina aliyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 EUR/TL)

Yontem Agirhk Degerleme Sonucu
Serbest Nakit Akimlari Toplami € 281,097.70
Terminal Bliylime Orani 1.00%
Terminal SNA Degeri € 1,303,601.58
Hedef Piyasa Degeri(EUR) € 1,584,699.28
Hedef Piyasa Degeri(TL) Ort.Kur: 56.50 4 89,535,509.23
Odenmis Sermaye £322,600.00
Hisse Basi Hedef Fiyat £277.54
Son Fiyat £178.50
Yikselis Potansiyeli 55.49%
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Toplanti Notlari ALNUSYATIRIM GRS HESAPAC

KAYNAKLAR

Sirketin Yatirimci Sunumu

Tirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanlhgi
Romanya Maliye Bakanhgi

Polonya Maliye Bakanlig

Tirkiye Cumhuriyeti Ulastirma ve Altyapi Bakanhgi
Finnet

ASENENE NN

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirirm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi sézlesmesi cergevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada vyer alan bilgilere dayanilarak vyatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan,

kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin ugrayabilecegi her
turld zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Omiircan Arik
Arastirma Uzmani
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