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Giilermak Sirket Raporu

Her proje bir imza, her imza bir deger olusturuyor...

Giilermak <GLRMK TI> icin 12 aylik hedef fiyatimizi 263
TL/hisse olarak belirliyor, bu seviyenin mevcut fiyata gore

yaklasik %53 yiikselis potansiyeline isaret ettigini
degerlendiriyoruz. Hisse icin Onerimizi ‘“AL” olarak

belirlerken, sirketi arastirma kapsamimiza dabhil ediyoruz.
“AL” onerimizin temel gerekgeleri; Glilermak’s; i) yliksek
montanh s6zlesmeler ile bakiye siparislerini artirmasi, ii)
kiiresel boyutta ayak izini genisletmesi iii) cesitlendirilmis
proje portfoyii sebebiyle 6ne cikmasini bekliyoruz. Sirket,
2025T gore 8.1x F/IK ve 7,6x FD/IFAVOK carpanlariyla
islem gormektedir.

Koklii miihendislik birikimiyle kiiresel olcekte deger
liretiyor... Gilermak, uzun yillardir hem Tiirkiye’de hem de yurt
disinda rayli sistemlerden otoyollara uzanan biylk altyap
projelerinde imzasi bulunan koklii bir mihendislik sirketi olarak
one cikiyor. Metro, tlinel, demiryolu ve karayolu alanlarinda
anahtar teslim EPC projeleriyle gligli bir uzmanlik alani olusturan
sirket, bugline kadar 1.500 km’den fazla hat insa etmis ve 100’iin
lizerinde projeyi basariyla tamamlamis durumda. 3C25 itibariyla
yaklasik 4,7 milyar EUR (229 milyar TL) biyiikliglinde bir bakiye
siparis (backlog) sahip olan Giilermak’in is hacminin %76,7’si
metro ve hafif rayli sistem projelerinden olusuyor. Bu projeleri
%14,9 payla demiryolu ve %5,2 payla otoyol projeleri takip ediyor.
Ozellikle yilin geri kalaninda alinan yeni is sdzlesmelerinin (Cluj
metro hatti projesi) ticari nakit akisina donerek hem hasilat hem
de operasyonel karlik Uzerinde pozitif etki olusturmasini
bekliyoruz. 2025 yilinda sirketin gelirlerinin %9,9 artsla 1,032
milyon EUR’a, 2026’da ise %14,3 yiikselisle I,180 milyon EUR’a
ulagmasini ongoriiyoruz. Net kirin ayni donemde 97 milyon
EUR’dan 40 milyon EUR’a gikacagini, gliglii operasyonel verimlilik
ve dengeli proje yapisinin bu artisi destekleyecegini dustniyoruz.
Giilermak’in gliglii miihendislik kapasitesi, genis proje cesitliligi ve
disiplinli finansal yonetimi sayesinde onilimizdeki donemde
surdurilebilir buyime ivmesini koruyarak serbest nakit akigini
pozitife ¢evirmesini, degerleme donemimiz boyunca ise bu oranin
ortalama %8,5—10 bant araiginda seyretmesini ongoriiyoruz.

Operasyonel karhlik, bakiye siparislerin ciroya doniisiim
hizinin artmasiyla ivme kazaniyor...
Sirketin backlog/revenue oraninin (bakiye siparislerin hasilata
donlisim orani) geg¢mis yillarda ortalama %21 seviyelerinde
seyrettigini gorliyoruz. 2025-2034 donemine iliskin
projeksiyonlarimizda ise bu oranin kademeli bir artisla 20332034
yillarinda %25 seviyelerine ulagmasini bekliyoruz. Sirketin 2025
yihni_ise yaklasik 5,1 milyar EUR bakiye siparisi (backlog) ile
tamamlamasini ongoriiyoruz. Cari bakiye siparislerinin dortte
ligiinden fazlasini olusturan metro ve hafif rayl sistem projelerinin,
oniimiizdeki donemde de operasyonel karliik artisinin  ana
tastyicisi olmasini bekliyoruz. Bu kapsamda FAVOK’iin 2025 yilinda
I51 milyon EUR, 2026 yilinda ise 171 milyon EUR seviyesine
yiikselmesini; FAVOK marijinin ise 2025’te % 14,7, uzun vadede ise
(2025-2034) ortalama %I|4’li  seviyelerde normallesmesini
ongoriyoruz.
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Hedef Fiyat: 263 TL

12 Aylik Getiri Potansiyeli : 53%

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu GLRMK TI
Kapanig (TL/hisse) 172.00
Piyasa Degeri (milyon TL) 55,487
Piyasa Degeri (milyon EUR) 1,137
Firma Degeri (milyon EUR) 1,150
Sermaye (milyon TL) 323
Halka Agiklik Orani (%) 12.00
Tahminler, EURmn 2024 2025T 2026T
Net Saus Gelirleri 939 1,032 1,180
Biiytime (%) 45% 9.9% 14.3%
FAVOK 121 151 171
Biiyiime (%) 29% 25% 13%
Net Kar 97 140 150
Biiyiime (%) 116% 44% 7%
Karhilik (%)
FAVOK Marji 12.9% 14.7% 14.5%
Net Kar Marji 10.3% 13.6% 12.7%
Borgluluk
Net Borg -96 92 -132
Net Borg /FAVOK 0.8 -0.6 -0.8
Degerleme Carpanlari
F/K 1.7 8.1 7.6
FD/FAVOK 9.5 7.6 6.7
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Finansal Goriinim - EUR

milyon EUR 2024 2025T 2026T
Gelir Tablosu

Net Satig Gelirleri 940 1,032 1,180
Briit Kar 1089 143 162
Operasyonel Giderler -13 -19 -19
Amortisman 26 27 28
FAVOK* 121 151 171
Dig. Gelir/Giderler (net) 4 9 11
Yat. Faal. Gel. (net) 1 7 8
Finansal Gelir/Gider (net) 17 24 13
Vergi Oncesi Kar/Zarar 119 165 176
Vergi (-) -21 -25 -26
Net Kar 98 140 150
Bilango

Dénen Varliklar 1,023 1,114 1,362
Nakit ve Nakit Benzerleri 212 278 328
Stoklar 6 15 17
Finansal Yatinmlar 10 10 10
Ticari Alacaklar 180 153 184
Diger Donen Varliklar 615 658 822
Duran Varliklar 50 56 59
Toplam Varliklar 1,073 1,170 1,420
Kisa Vadeli Yiik. 280 174 192
Finansal Borglar 0 0 0
Ticari Borglar 173 61 73
Diger Kisa Vad. Yuk. 107 114 119
Uzun Vadeli Yiik. 582 643 728
Finansal Borglar 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yik. 582 643 728
Azinlik Paylari 0 0 0
Toplam Yuk. 862 818 920
Ozkaynaklar 212 352 501
Odenmis Sermaye 795 795 795
Toplam Kaynaklar 1,074 1,170 1,420
FAVOK 121 151 171
Amortisman 26 27 28
isletme Sermayesindeki Degisim 144 94 22
Vergi -21 -25 -26
Yatinm Harcamasi -34 =21 -24
Yatirnm Harcamas/ net satis geliri -3.6% -2.0% -2.0%
Serbest Nakit Akisi -77 12 99
Serbest Nakit Akisi/ net satis geliri -8% 1% 8%
Net Satis Geliri 30% 10% 14%
Brit Kar 44% 32% 13%
FAVOK 29% 25% 13%
Net Kar 87% 43% 7%
varjlar
Brut Kar Marji 12% 14% 14%
FAVOK Marji 13% 15% 15%
Net Kar Marji 10% 14% 13%
Net Borg -96 -92 -132
Net Borg/FAVOK(X) -0.8 -0.6 08
Net Borg/Ozsermaye(x) -0.5 -0.3 03

Degerleme Garpanlari

F/K(x) 11.58 8.12 7.59
FD/FAVOK(x) 9.53 7.64 6.76
Temettli Verimi 0.0% 0.0% 0.0%

*FAVOK= (Brit Kar-Operasyonel Giderler+Amortisman)
**Net Borc=Toplam Borg- (Nakit ve Nakit Benzerleri+Finansal Yatirimlar)
***Net Borg KOI Kredisi harig degeriendirimistir.
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Giilermak Faaliyet Alanlari

= Ulasim ve Altyap: Projeleri... Giilermak'in ana uzmanhk
alani ulagim altyapisidir. Sirket, ozellikle metro, hafif rayli sistem,
tramvay, demiryolu, otoyol ve kopri projelerinde faaliyet
gostermektedir. 1958'den bu yana Tiirkiye'de Ankara, istanbul
ve Izmir metrolari gibi biyik olgekli kent igi ulagim
yatirimlarinda yer alan Glilermak, son 20 yilda bu deneyimini
yurt disina da tasimistir. Polonya, Romanya, Hindistan, Filipinler,
Kuzey Makedonya ve BAE gibi pazarlarda metro ve tiinel
projeleriyle one ¢ikmaktadir. Ek olarak sirket, Sirbistan’da
Belgrad—Nis hattinin Stala¢—Punis kesiminin yeniden insasi ve
modernizasyonu ile ikinci hattin yapimini kapsayan ihalede birinci
oldugunu duyurmustu. Yaklasik 349 milyon EUR tutarindaki
sozlesmede Giilermak’in %50 pay1 bulunuyor ve bu proje
sirketin Sirbistan pazarina ilk girisini temsil ediyor. 2024 sonu
itibariyla Giilermak’in toplam gelirlerinin yaklagik %63’i metro
ve hafif rayli sistem projelerinden, %26’si otoyol ve koprii
projelerinden  olusmaktadir.  Bu  segmentler, sirketin
backlog’'unun da ana kismini teskil etmektedir.

= Tiinelcilik ve Yeralt in§aat|... Gilermak, ozellikle tiinelcilik
alaninda  Tirkiye’nin ve  Avrupa’nin onde  gelen
miteahhitlerinden  biridir. ~ Sirket, hem  konvansiyonel
yontemlerle hem de TBM (Tinel Delme Makinesi) teknolojisiyle
calisabilmektedir. Bu alanda sahip oldugu makine parki,
mihendislik kabiliyeti ve proje yonetim tecriibesiyle metro
tlinelleri, karayolu tiinelleri ve su tiinellerinde yiiksek basari
orani elde etmistir. Ozellile Hindistan Pune Metro, Dubai
Metro Route 2020 ve Polonya Warsaw Metro gibi uluslararasi
referans projeler, Gilermakin TBM ve karmasik yeralti
miuhendisligi konularindaki gliglii konumunu kanitlamaktadir.
Sirket, ayni zamanda tiinel giivenlik sistemleri, havalandirma
altyapisi ve elektromekanik entegrasyon hizmetlerini de kendi
biinyesinde yuriitmektedir.

= Endiistriyel Tesisler ve Enerji Altyapisi... Sirketin bir diger
faaliyet alani endiistriyel tesis ve enerji altyapisi projeleridir.
Giilermak bugiine kadar Tiirkiye ve yurt disinda ¢ok sayida
gimento, cam, seker, kimya ve enerji santrali insaatini
Ustlenmistir. Bu projelerde genellikle EPC (Engineering—
Procurement—Construction) modeliyle, tasarim, tedarik ve insa
siireglerinin tamamini kendi biinyesinde yonetmektedir. Eneriji
tarafinda ozellikle hidroelektrik santralleri (HES), dogalgaz
cevrim santralleri (CCPP) ve enerji iletim hatlari gibi altyapi
projeleri yer aliyor. Sirket, bu alandaki faaliyetlerini
glclendirerek yenilenebilir enerji yatirmlarinda EPC yiiklenici
olarak biiyiimeyi planlamaktadir.

P4BOL-MPRS4-CVC-010-PLATFORM AREA.

= Cevre ve Altyapt Projeleri... Gilermak, c¢evresel
strduriilebilirlik alaninda da faaliyet gostermekte olup atik su
aritma tesisleri, kanalizasyon altyapisi, boru hatlari ve
tarama (dredging) isleri yiiritmektedir. Bu projelerde
ozellikle yerel yonetimler ve kamu kurumlariyla is birligi yaparak
cevresel altyapinin modernizasyonuna katkida bulunmaktadir.
Sirketin miihendislik kabiliyeti, hem biiyiik olgekli altyap
projelerinde hem de sehir altyapisina yonelik orta olgekli islerde
etkin rol almasini saglamaktadir.
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Sirket, siirdiiriilebilir karhlik ve kontrollii biiyiime hedefiyle yeni bir 6lcek donemine giriyor... $irketin biyiime
stratejisi yatirimci perspektifinden degerlendirildiginde, oniimiizdeki donemde operasyonel olgek ve karlik agisindan giigli
katalizorler barindiriyor. Mevcut pazarlarda backlog’un siirdiirilebilirligi ve marj disiplininin korunmasi, sirketin kisa vadeli
nakit akisini glivence altina alirken, artan maliyet ortaminda karlihgi koruyabilen ender oyunculardan biri olmasini saghyor.
Rayli sistemler alaninda planlanan yiiksek hizli tren, metro ve yeralti/yeriistii hat projeleri ise hem proje blyukligi hem de
teknik zorluk agisindan sirketin uzmanlik alanina uygun, yiiksek katma degerli isler olarak one cikiyor. Bu segmentteki biiylime,
hem gelirlerin olgegini hem de proje basina briit kar marjini yukari tasiyabilecek potansiyele sahip.

Cografi genisleme tarafinda sirketin Dogu Avrupa, Orta Dogu ve Orta Asya gibi bliyiime odakl pazarlara yonelmesi, hem
doviz bazl gelir gesitliligini artirarak bilango riskini dengeleyecek hem de altyapi ve ulagim yatirimlarina yonelik yiiksek talep
sayesinde ihalelerde daha fazla firsat olusturabilecegini diisiiniiyoruz. Bu bolgelerdeki kamu ve ¢ok uluslu finansmanli
projelerde yer almak, backlog goriinirligiini gliglendirerek gelir bliylimesini orta vadede destekleyecek.

Global sektor liderleriyle kurulacak stratejik is birlikleri, sirketin daha biiyiik olgekli ve teknoloji yogun projelere erisimini
miimkiin kilacak. Bu sayede sirket, EPC (anahtar teslim) projelerde rekabet avantaji elde ederken, finansman, miihendislik ve
tedarik siireglerinde know-how transferiyle verimliligini artirabilecek. Boylece hem proje portfoyi hem de teknik kabiliyeti ile
kiiresel standartlara yaklasarak, uzun vadede degerleme carpanlarinda yukari yonli bir potansiyel olusturacagini dustiniiyoruz.

Sirket, gectigimiz haftalarda Polonya Devlet Demiryollari tarafindan yiiriitiilen “Podleze-Szczyrzyc—Tymbark—Mszana Dolna ile
Chabéwka—Nowy Sacz demiryolu hatlarinin modernizasyonu” ihalesine, Polonya’da yerlesik %100 bagl ortakhg Giilermak
S.A. araciligiyla, “Giilermak S.A—INTOP Warszawa Sp. z 0.0.” konsorsiyumu altinda katilmis ve alti rakip arasinda birinci
sirada yer almistir. idare tarafindan ihale sonug bildirimi sirkete teblig edilmistir. Toplam sozlesme bedeli yaklasik 1,64 milyar
PLN olup (yaklagik TL 18,8 milyar, | PLN ortalama I1,5 TL), bu tutarin %35,33’i, 31.12.2024 itibariyla kamuya agiklanan 12
aylik net hasilat iizerinden degerlendirildiginde sirketin briit satis hasilatina karsilik geliyor. Son yillarda Avrupa’da katildig
biiyiik olgekli demiryolu ihalelerinin onemli bir kismini kazanarak bolgesel olgekte “altyapi miiteahhitligi alaninda soz sahibi
oyuncu” konumuna gelen Giilermak, bu proje ile hem teknik kapasitesini hem de siirdirilebilir blyiime kabiliyetini
pekistirirken, oniimiizdeki donemde doviz bazh gelir artisi kadar kur ve maliyet yonetiminin de stratejik onemde olacagini bir
kez daha ortaya koydugu kanaatindeyiz.

Ozetle, backlog’'un karli biiyiime ile korunmasi, rayl sistemlerde yiiksek katma degerli projelere odaklaniimasi, yeni
cografyalarda agresif fakat kontrollii genisleme ve global ortakliklarla teknoloji tabanl olgek blyilimesi; sirketin oniimiizdeki
donemde gelir kalitesi, FAVOK marji ve serbest nakit akisi agisindan siirdiiriilebilir bir ivme yakalamasini saglayacak ana
katalizérler olarak éne gikiyor. Sirket'in FAVOK marijinin 2025 yilinda % 14,7 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Tablo |: Gilermak’in 2025 Yili imzaladigi Sozlesmeler

Sozlesmelerin Giilermak’a Diisen Tutar Dagihmi (2025) ('000) Aciklama

Tarih TL Euro PIn (Polonya Zlotisi) 2024 Hasilatina Orani

25.07.2025 1,875,000 %5,4 imzaya davet bekleniyor.
10.07.2025 11,484,391 1,041,413 %33,27

13.05.2025 14,084,200 %40,81

25.04.2025 7,573,542 174,453 %21,94 imzaya davet bekleniyor.
30.10.2025 12,192,113 1.063.6684 %35,33

Toplam 35,017,133 174,453 1,041,413

Kaynak: Sirket Verisi , Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma
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Gelirlerin cografi dagihminda denge giic kazaniyor... Giilermak’in cografi gelir yapisinda Bati (6zellikle Polonya) payi
2025’in ilk dokuz ayinda %53,8’e yiikselirken; Turkiye %23,6, Dogu blok ilkeleri (Romanya, Kuzey Makedonya, BAE, Hindistan,
Filipinler vb.) %21,2’lik pay aliyor. Bu kompozisyon sirketin yalnizca bolgesel gesitliligi degil, tahsilat kalitesini ve goriiniirligii
de giiglendiriyor. AB fonlu kentsel rayli sistem ve demiryolu modernizasyon ihaleleri (siki standartlar, diizenli hakedis akisi,
fiyat farki/eskalasyon maddeleri) nakit dongiisiinii ongoriilebilir kilarken, EUR agirlikh sozlesme yapisi kur riskini dogal yoldan
dengeler nitelikte. 2025’te iistlenilen Ankara metro hatlari, Gebze—Kosekoy sinyalizasyon ve Belgrad—Nis demiryolu gibi isler,
Batrda olgegi biiyitiirken Dogu/Balkan ekseninde ayak izini derinlestiriyor. Sirbistan’da Belgrad—Nis hattinin Stala¢—Bunis
kesiminin modernizasyonu ve ikinci hat yapimini kapsayan, yaklasik 349 milyon EUR tutarindaki sozlesme, sirketin Ulkeye ilk
girisini temsil ediyor. Giilermak, bu projenin miihendislik, altyapi, elektrifikasyon ve sinyalizasyon paketlerini istlendigini
bildirmisti. S6z konusu proje, sirketin uluslararasi portfoylinde yiiksek katma degerli demiryolu projelerinin payini artirmasi
agisindan stratejik onem tasiyor.Boylece proje karmasinda yiiksek katma degerli metro/LRT segmentinin agirli§ini artiriyor.
Sonug olarak Polonya merkezli Bati payindaki artis, Balkan/Dogu’da segici biiyiime ve doviz bazl kontratlar bir araya gelince
daha diizenli avans—hakedis akisi, olgunlasan islerde claim/variation potansiyeli ve operasyonel verimlilik kanaliyla FAVOK
lizerinde ¢oklu kaldirag olusturdugunu soyleyebiliriz. Risk tarafinda ise; yerel biitce dongiileri, tedarik enflasyonu ve teslimat
takvimlerinde olasi sapmalar izlenmeli; ancak mevcut backlog’un bolgesel dagilimi ve sozlesme sartlar, yilin geri kalani ve 2026
goriiniimii igin gelir bliylimesi ve marj istikrari kombinasyonunu olarak one gikiyor.

Bati odakli gelir yapisi, kur riskini sinirlayip nakit dongiisiinii giiclendiriyor... Giilermak’in yilin ilk dokuz ayinda
finansal goriinimii, gelir akisinda Bati (6zellikle Polonya) projelerinin agirigini korudugunu, buna karsin backlog tarafinda
Tirkiye ve Dogu Avrupa merkezli bir yapinin 6ne ¢iktigini gésteriyor. Yilin ilk dokuz ayinda backlog’un %13,3’i Bati/Polonya,
%25,3’i Tiirkiye ve %51,4'i Dogu (Romanya, Kuzey Makedonya, BAE, Hindistan vb.) kaynakli gerceklesti. Bu kompozisyon,
PLN/RON/EUR tabanl AB projeleri sayesinde kur riskini dogal olarak sinirlandirirken, AB-EBRD standartli hakedis ve avans
mekanizmalariyla nakit dongiisiinii daha ongoriilebilir hale getiriyor. 2025’te kazanilan Ankara Natoyolu-Dikimevi Metro,
Gebze-Kosekoy sinyalizasyon ve Belgrad—Nis demiryolu projeleri ise, AB fonlu ve uluslararasi standartli sozlesme yapilari
sayesinde tahsilat gorunirliglnu artirarak nakit dongtsiini giiglendiren kritik kaldirag unsurlari olarak 6ne gikiyor.

Grafik |: Gelirlerin Cografi Dagilimi (9A25)

Grafik 2: Gelirlerin Cografi Dagilimi (9A24)
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Kamu projeleri merkezli miisteri portfoyii... Giilermak’in musteri portfoyinin buyiik olglide kamu kurumlarindan
olusmasi, sirketin is modeli agisindan hem stratejik bir avantaj hem de giiglii bir biiyiime katalizorii niteligi tasiyor. Ozellikle
sehir ici rayli sistem, tiinel ve biiylik olgekli altyapi projelerinde kamu tarafinda artan yatirim istahi ve hizlanan ihale siiregleri,
sirketin backlog gorinirligini gliglendirerek yil ici hasilata donis oranini destekliyor. Kamu kurumlariyla yapilan ok yill
sozlesmeler, giiclii hakedis disiplini ve ozellikle diisiik temerriit riski sayesinde nakit akisi ongorilebilirligini artirirken, marj
oynakhigini da sinirlamaktadir. AB ve uluslararasi finans kuruluslari kaynakli projelerin artisi, hem finansman maliyetlerinin
azalmasina hem de GLRMK’nin teknik yeterliliginin uluslararasi diizeyde referans niteligi kazanmasina katki sagliyor. Kamu
projelerinin sagladigi olgek ekonomisi, fiyat farki mekanizmalari ve tedarik yonetimindeki pazarlik giicii, sirketin marj
korunumu agisindan porzitif bir zemin olusturuyor. Ayrica avans tahsilatlarindaki hizlanma ve mobilizasyon siireglerinin one
cekilmesi, calisma sermayesi verimliligini artiran unsurlar olarak one g¢ikiyor. Mevcut makroekonomik ortamda kamu
yatirimlarinin yeniden ivme kazanmasi ve altyapi projelerine oncelik verilmesi, Glilermak’in teknik kapasitesi, saha tecriibesi ve
gucli referans setiyle birlestiginde, sirketin yeni proje kazanim oranini artirabilecek yapisal bir destek sunacagini diisiinliyoruz.
Bu nedenle, kamu agirlikli misteri yapisinin sirket agisindan yalnizca gelir gorinirligi degil, ayni zamanda biyiime ve
degerleme agisindan onemli bir katalizor olusturdugu kanaatindeyiz.

iskocya’da 3,5 Milyon Sterlin’lik Enerji Depolama Yatirimi... Giilermak, Ekim 2025'te bagh ortakhigi Giilermak
Renewables araciligiyla ingiltere merkezli RES UK & Ireland Limited’den Corshellach Energy Storage Ltd.’nin %100 hissesini
3,49 milyon sterlin (yaklagik 194 milyon TL) karsiliginda satin aldigini bildirmisti. iskogya’nin Moray bolgesinde yer alan ve 49,9
MW kapasiteli enerji depolama tesisi kurulmasini kapsayan proje, bolgesel otoritelerden gerekli izinleri almis durumda. Tesis
devreye girdiginde, yenilenebilir kaynaklardan Uretilen ancak anlk olarak tiiketilemeyen elektrigi depolayarak talebin ylksek
oldugu zamanlarda sebekeye geri verecek; bu da ingiltere’nin enerji arz giivenligini ve sebeke istikrarini destekleyecek. Bu satin
alimin, Giilermak’in mevcut 104,4 MW’lik glines enerjisi portfoyiine ek olarak 300 MW kurulu gii¢ hedefine ulasma yolunda
stratejik bir doniim noktasi oldugunu disiiniiyoruz. Ayrica, projenin Avrupa’da siirdiriilebilir enerji gegisine dogrudan katki
saglayacak bir platform olusturmasi, sirketin uzun vadeli gelir goriinimiini gliglendirecegi kanaatindeyiz.
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Grafik 3: Net Satislar ve Satislarin Kirilimi (9A25) : Net Satislar ve Satislarin Kirillimi (9A24)
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Grafik 5: Aktif Biiyiikligii (milyon Euro) Grafik 6: Net Nakit Durumu (milyon Euro)
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Grafik 7: C)zkaynak Karhligi (Milyon Euro) Grafik 8: Net i§letme Sermayesi (Milyon Euro)
mm Crlaynaksr ——ROE mm MIS ——MNI5Haslat
40 50% 500 3% %
~43% 7 455 450
350
- 05 0 A%
0% 5% 350 0%
= 112 0% 300
200 5% 150 0%
150 126 139 5% % 200 -
5% 150
100
. 10% 100 10%
& 5% 50
0 0% 0 0%
01 003 04 20259 un 023 2024 00579

Kaynak: GLRMK, Kuveyt Tiirk Yatirnim Arastrma Kaynak: GLRMK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma




A KUVEYTTURK Yatinm

Riskler...

V' Teklif ve én yeterlilik asamalarinda gecikme veya diisiik kazanim orani, backlog’un hasilata doniis hizini yavaslatarak gelir ve
karhlik tahminlerini agagi cekebilir.

v Sirketin is portfoyiiniin biiyiik kismi kamu kurumlarindan olustugu icin biitce kisitlari, ihale rekabeti ve politik takvim
degerleme iizerinde risk olusturuyor.

/' TL bazh kontratlarin payindaki artis, yiiksek girdi maliyetleriyle birlesti§inde marilar lizerinde baski yaratabilir; ancak fiyat
farki mekanizmasi bu riski sinirliyor.

V' Gelirlerin dnemli kisminin déviz cinsinden olmasi, Szellikle son dénemde paritenin dolar tarafinda iyilesme saglamasi
EUR/USD paritesindeki degisimlere ve avans tahsilat hizina bagl olarak hasilat projeksiyonlarini etkileyebilir.

v Proje sahalarinda yasanabilecek jeoteknik, izin veya tedarik kaynakli gecikmeler maliyet artisi ve termin riskleri olusturabilir.

v Sirketin misteri portfoyiiniin tamaminin devlet-kamu kurumlarindan olusmasi, faaliyetlerin kamu harcama politikalari, biitge
limitleri ve ihale siireglerine bagimhligini artirmaktadir. Bu durum, yeni projelerin kazaniminda yasanabilecek olasi gecikme veya
rekabet baskisi yoluyla finansallar lizerinde asagi yonlii risk olusturabilir.
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Kiiresel Sektor Gorunumi

Diinya genelinde rayl sistem yatirimlari hiz kesmeden biiyiiyor... Kiiresel olgekte altyapi yatirmlarinin odaginda
artik rayh sistemler ve tiinel projeleri bulunuyor. Bu egilimin temel nedenleri; hizla artan sehirlesme, ulasim altyapisinin
eskimesi, iklim degisikligine karsi dayaniklilik ihtiyaci ve siirdiiriilebilir ulagim politikalarinin giiglenmesi. Sehirler biiyiidiikge,
yer Ustl trafigi giderek daha fazla tikaniyor ve bu da kent ici tasgimacihigin biiylik olclide yer altina tasinmasini zorunlu
kiliyor. Sonug olarak metro, banliyo ve hafif rayli sistem yatirimlari hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde altyapi
politikalarinin merkezine yerlesmis durumda. Uluslararasi Toplu Tagima Birligi (UITP)’nin 2024 verilerine gore, kiiresel
metro hatlarinin toplam uzunlugu son bes yilda %12 artis gosterdi. Yolcu sayilari ise pandemi oncesi seviyelerin lizerine
cikti. 2025-2026 doneminde Asya, Korfez lilkeleri ve Avrupa basta olmak lizere yeni hat projelerinin hiz kesmeden devam
etmesi bekleniyor. Avrupa Birligi’'nin TEN-T (Trans-European Transport Network) plani kapsaminda, kita genelinde
demiryolu aglarinin modernizasyonu, elektrifikasyonu ve sinyalizasyon altyapisinin yenilenmesi 2030’a kadar oncelikli
yatirim alani olarak 6ne ¢ikiyor.

Tiinelcilik sektorii hem kapasite ihtiyaci hem de iklim hedefleriyle biiyiiyor... Tiinel ingaat, ulagim, su yonetimi
ve eneriji iletiminde stratejik bir rol oynuyor. Yer alti altyapisinin gelistirilmesi; sel riskine karsi drenaj tiinelleri, eneriji
kablolarinin yer altina alinmasi ve kent ici ulasimin kesintisiz hale getirilmesi agisindan onem kazaniyor. Uluslararasi
Tiinelcilik Birligi (ITA-AITES) 2024 raporunda kiiresel tiinel pazarinin oniimiizdeki bes yilda yillik ortalama %6 biiylimesini
ongoriiyor. Ancak bu biiyiime yliksek teknik zorluklari da beraberinde getiriyor. TBM (Tiinel Agma Makinesi) tedarik
slirelerinin uzamasi, jeolojik risklerin maliyetleri artirmasi ve malzeme fiyatlarindaki oynaklik, s6zlesme yonetiminde dikkatli
olunmasini gerektiriyor. Ozellikle yiiksek capl veya &zel segmentli tiineller igin kullanilan TBM’lerin_iiretimi 12—18 ayi
bulabildigini belirtelim. Bu durum da proje takvimlerinin uzamasina ve finansman maliyetlerinin yiikselmesine neden oluyor.
Bu nedenle bircok llkede yeni ihalelerde fiyat farki ve maliyet endeksleme mekanizmalari standart hale getiriliyor.

Kiiresel altyapi yatinmlar biiyiidiikce Finansman yapisi da doniisiiyor... Diinya Bankas’nin Infrastructure
Monitor 2024 raporuna gore, 2040 yilina kadar diinya genelinde yaklasik 94 trilyon dolar tutarinda altyapi yatirimina ihtiyag
duyulmasi bekleniyor. Ulasim ve kentsel altyapi projeleri bu yatirim agiginin en biiylk payini olusturuyor. Avrupa Yatirim
Bankasi (EIB) ve Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) gibi kurumlar, disiik karbonlu ulasim projelerine uzun vadeli
finansman saglamayi siirdiiriiyor. Bu destek sayesinde rayh sistem projeleri “yesil yatirm” kategorisinde degerlendiriliyor
ve 6zel sermaye fonlarinin ilgisini gekiyor. Ancak yatirimcilar artik projelerin gevresel ve finansal sirdiirilebilirligine daha
fazla onem veriyor. ESG (Cevresel, Sosyal, Yonetisim) kriterlerine uymayan veya gelir modeli zayif projelerin fon bulma
olasiligi azaliyor.

Sektoriin gelecegini siirdiiriilebilirlik, dijitallesme ve risk yonetimi sekillendiriyor... Rayl sistemler ve tiinelcilik
sektori, onlimiizdeki donemde Ug ana eksende doniisiim gegiriyor: siirdiiriilebilirlik, dijitallesme ve finansal istikrar.
Karbon emisyonlarini azaltan teknolojiler, enerji verimliligi saglayan ekipmanlar ve gevre dostu insaat yontemleri artik her
projenin temel kosulu haline geliyor. Bunun yaninda BIM (Building Information Modeling — Yap Bilgi Modellemesi) ve dijital
ikiz teknolojileri, proje planlamasinda hata payini azaltmakla beraber siiregleri daha seffaf hale getiriyor. Finansman
tarafinda ise faiz dalgalanmalari, tedarik zinciri baskilari ve ddviz hareketleri projelerin maliyet yapisini dogrudan etkiliyor.
Bu nedenle giiclii finansal planlama, esnek biitge yonetimi ve yerel ortakliklarla isbirligi, proje basarisinin unsurlari arasinda
yer aliyor.

Gorsel |: Blikres Metro Hatt Gorsel 2: Cluj-Napoca Metro Hatti Projesi
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Dogu Avrupa Goriiniimii

= Finansman kapilari Polonya’da yeniden acildi, projeler hizlaniyor... Polonya, Briiksel ile yasanan hukuki-gerilim
slirecinden sonra yaklasik 76 milyar euro tutarindaki AB uyum ve bolgesel kalkinma fonlarini kullanmaya basladi. Bu fonlar
ulastirma, sehir altyapisi, enerji verimliligi gibi oncelikli alanlara yonlendiriliyor. Avrupa Yatirim Bankasi (EIB), Polonya’daki
rayli sistem projelerine 2024’te biiyiik miktarda finansman sagladi. Ayrica Briiksel, 2025 yilinda 94 ulastirma projesine 2,8
milyar euro hibe ayirdi. Rayh sistem projeleri, bu hibe paketinden %77 pay alacak sekilde one cikti. Bu bakimdan, 2025-
2026’da Polonya’da hem sehir igi rayl sistemler hem de ana hat modernizasyonu projeleri igin tutarl bir finansman temini
goriniminiin varligini soylenebiliriz.

* Varsova metrosu genislemeye devam ediyor... Varsova’da mevcut M2 metro hattinin uzatmalari 2025 sonuna kadar
kademeli olarak devreye alinmasi planlanirken, belediye ayni zamanda M3 ve M4 hatlari igin 2030’lara uzanan kapsaml bir
genisleme programi yiiriitiiyor. Giilermak, daha 6nce M2 hattinin farkl kesimlerinde yiiklenici olarak gorev almis olmasi
sayesinde yerel tedarik zincirine, idari siireglere ve sozlesme kiiltiiriine hakim bir konuma sahip. Bu saha deneyimi, sirketin
yeni ihalelerde teknik ve operasyonel agidan belirgin bir “6grenme egrisi” avantaji elde etmesini sagliyor. Ek olarak, Yeni
donemde Polonya’da agilan rayh sistem ihalelerinde EPC+F (insaat + finansman) modelinin agirlik kazanmas: dikkat gekiyor.
Avrupa Birligi hibeleriyle uyumlu bu yaklasim, yiiklenicilere finansman kabiliyeti agisindan ek puan saghyor. Giilermak’in
glicli mihendislik altyapisini finansal esneklikle birlestirebilmesi, ozellikle biylksehir ulagim projelerinde adini one
cikariyor.

= 2025-2026 doneminde yalnizca Varsova degil, Krakéw, Wroctaw ve Poznan gibi diger biiylik sehirlerde de tramvay ve
banliyé hatlarinin modernizasyon projeleri hiz kesmeden devam ediyor. EIB ve Avrupa Komisyonu'nun rayl sistem
yatirimlarina “yesil oncelik” vermeye devam etmesi, bu kentlerdeki proje akisinin siirdiiriilebilir olacagina isaret ediyor. Bu
cercevede Giilermak, Polonya’da hem yiiksek teknik igerikli metro ihalelerinde hem de sehir ici rayh sistem
modernizasyonlarinda istikrarli bir is hacmini koruyabilecek giigli bir pozisyonda bulunuyor. Polonya’nin 2021-2030
planlari cercevesinde demiryolu altyapisina yaklasik 75 milyar dolar yatirim hedefi bulunuyor. PKP PLK projeleri arasinda
hat kapasitesi iyilestirme, elektrifikasyon, sinyalizasyon (ERTMS) ve bolgesel hat yenilemeleri oncelikli. Bu kapsamda,
ozellikle tiinel/viadiik/istasyon altyapi paketleri EPC yiiklenicileri i¢in kritik alan haline geliyor.

* Romanya’da metro projeleri hizla ilerliyor; Cluj ve Biikres sahnede... Romanya’da son iki yilda sehir igi ulagim
altyapisi, AB fonlari ve uluslararasi finansman kuruluslarinin destegiyle hiz kazandi. Ulkenin amiral gemisi projesi olan
Biikres M6 metro hatti, Otopeni Havalimani baglantisini saglayacak sekilde kademeli olarak ilerliyor. Giilermak-Somet
konsorsiyumu, 7,6 km uzunlugundaki “I Mai — Tokyo” kesimini kapsayan Lot |.2 igin insaat ruhsatini aldi ve 2025 Nisani
itibariyla TBM kazilarini resmen bagslatti. Bu asamada ilk tiinel segmentlerinin tamamlandig ve elektromekanik altyapiya
gegis hazirliklarinin siirdtigu bildiriliyor.

= Biikres'in ardindan, Cluj-Napoca metrosu da iilke ¢apinda bir doniim noktasi niteliginde. 21 kilometrelik, tamamen
yeraltinda insa edilen bu hat, Romanya’nin baskent disindaki ilk tam otomatik (suriiciisiiz) metro sistemi olacak. TBM
firlatma safti kazilari 2025 Agustos’unda resmen basladi ve projenin ilk fazi igin temel tiinel kazi calismalari yiiritiiliyor.

= Bu iki projeye bakildiginda, Romanya’nin 2021-2027 AB Ulasim Programi (PoT) kapsaminda “yesil mobilite” yatirimlarinin
oncelikli bilesenlerini olusturuyor. JICA finansmani, AB hibeleri ve devlet katkilarindan olusan karma model, hem Biikres
Mé hem de Cluj metrosuna giiclii finansal zemin sagladigini diisiiniiyoruz. Giilermak, bu iki sahada aktif rol alarak yalnizca
insaat ylklenicisi degil, ayni zamanda bolgedeki yliksek miihendislik kapasitesi ve proje yonetimi tecriibesiyle one ¢ikan bir
referans marka konumuna geliyor. Romanya’daki bu ilerleme, sirketin Dogu Avrupa portfoyiinii gesitlendirirken, uzun
vadeli EPC+F kabiliyetlerini pekistiren bir stratejik ayak olarak 6nem tasiyor.

* Dogu Avrupa ihalelerinde artik “en diisiik fiyat” degil, “en iyi deger” kazandiriyor. Bolgedeki yeni nesil altyapi
ihalelerinde, fiyat tek basina belirleyici olmaktan ¢gikirken, devletler giderek daha fazla “en iyi deger (best value)” prensibiyle
hareket ediyor. Bu yaklasimda yikleniciler yalnizca teklif tutarina gore degil, maliyet kontrolii, is programinin
uygulanabilirligi, tedarik zinciri planlamasi, finansman yapisinin saglamligi ve ESG (gevresel-sosyal-yonetisim) kriterlerine
uyum gibi ¢ok boyutlu performans gostergeleriyle degerlendiriliyor. Bu ortamda Giilermak, hem teknik derinligi yiiksek
metro ve tiinel projelerindeki gegcmis basarilari hem de yerel pazar bilgisi ve operasyonel disiplini sayesinde one giktigini
disiintiyoruz. Sirketin Polonya ve Romanya’daki tamamlanmis ve devam eden projeleri, idareler nezdinde giiglii bir giiven
ve referans zemini olusturuyor. Oniimiizdeki dénemde Giilermak’in finansman kapasitesini cesitlendirerek ve yerel
ortaklarla stratejik konsorsiyumlar kurarak ihalelere katilmasi, yalnizca fiyat rekabetinde degil, teknik kalite ve finansal
strdirilebilirlik agisindan da belirgin bir avantaj olusturacagi kanaatindeyiz.
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Tirkiye Altyapi ve Taahhiit Sektorii Goriliniimii

Tirkiye altyapi ve taahhiit sektorii 2025 itibariyla yeniden ivme kazanmis durumda ve bu ivme, Giilermak’in ana faaliyet
alanlariyla biiyiik olgiide ortilisliyor. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitge Baskanhg’nin 2024 Yili Yatirim Programina gore
ulastirma ve haberlesme sektori tlim yatirimlar arasinda 5. sirada yer aliyor ve 773 projeyle toplam yatirim portfoyiniin
onemli bir kismini olusturuyor. 2003-2024 doneminde ulastirma ve haberlesme yatirimlari iginde karayolu projeleri 168,8
milyar USD, demiryolu projeleri ise 60,2 milyar USD tutarina ulasarak en biiyiik iki kalemi olusturdu. Bu tablo, Giilermak’in
faaliyet gosterdigi rayli sistemler, metro, tiinel ve demiryolu altyapisinin devlet yatirim oncelikleriyle dogrudan ortiistiigiinii
gosteriyor. Sirket, hem yurtici hem de uluslararasi projelerde (Polonya, Hindistan, isveg vb.) iistlendigi anahtar teslim metro ve
tlinel projeleriyle bu biiyiiyen yatirim ekseninin merkezinde konumlaniyor. Demiryolu ve sehir ici rayh sistem hatlarina yonelik
kamu yatirimlarinin artmasi, Giilermak’in teknik uzmanlig (TBM tiinelcilik, sistem entegrasyonu, betonarme yapi imalati) ile
dogrudan uyumlu bir pazar genislemesi olusturuyor.

Oniimiizdeki ddnemde ise Tiirkiye’nin ulastirma vizyonu, sektdriin uzun vadeli biiyiime yoniinii agik bicimde tanimliyor. 2028
yihna kadar demiryolu aginin 17.000 km’nin iizerine cikarilmasi, 2053’te ise 28.600 km’ye ulasmasi
hedefleniyor. Bu hedef, rayli sistem yatirimlarinin altyapi igindeki payinin belirgin bigcimde artacagini ve Giilermak gibi
miihendislik-yogun firmalar icin istikrarli bir talep tabani olusacagini ortaya koyuyor. Bu ortamda, EBRD ve AlIB gibi ¢ok tarafli
finansman kuruluslarinin Tiirkiye’deki ulastirma ve eneriji altyapilarina sagladigi uzun vadeli fon akisi, sirketler igin finansman
erisimini kolaylastirirken, karlligi belirleyen temel fark artik proje segimi, maliyet disiplini ve sozlesme yonetimi lizerinde
sekilleniyor. Dolayisiyla sektor, yliksek yatirim temposunu korurken, oniimiizdeki iki yil boyunca “hacimsel biiylime”den
“verimlilik ve siirdiirilebilirlik odakli biiylime”ye evrilmesini ve bu gegisi en saglikli yonetebilecek firmalar arasinda Giilermak’in
da is modeli ile 6ne gikmasini bekliyoruz.

Grafik 9: Turkiye Demiryolu Uzunluklari (KM)
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Kaynak: GLRMK Yatirimei Sunumu, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Tablo 2: Sehir Bazl Rayli Sistem Uzunlugu (KM)

Toplam Rayh Sistem Hatti Uzunlugu (km) ve tiirleri 1000 kisi basina diisen rayh sistem hatti uzunlugu (m/1000)
Istanbul 283 km - Metro, Hafif metro, Tramvay, Banliyd 17.9
Ankara 103 km - Metro, Hafif metro, Banliyo 17.6
izmir 177 km - Metro, Tramvay, Banliyd 40
Bursa 55 km - Hafif metro, Tramvay 17.5
Antalya 53 km - Hafif metro, Tramvay 20.2
Konya 26,5 km - Tramvay 1.6
Adana 14 km - Hafif metro 6.2
Gaziantep 47 km - Tramvay, Banliyd 22.1
Kocaeli 10 km - Tramvay, Banliyo 49
Kayseri 34 km - Tramvay 23.7
Samsun 35 km - Tramvay 255
Eskisehir 55 km - Tramvay 6l.2

Kaynak: 2023 Strateji , Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Grafikler

Grafik 10: 1000 KM*ye Dusen Hat Uzunlugunun Avrupa Karsilagtirmasi
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Kaynak: TCDD Istatistik Yilligi, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Grafik 11: Yillara Gore Yatirim Gergeklestirme Orani (Milyon TL)
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Kaynak: TCDD Istatistik Yilligi, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Grafikler

Grafik 12: Sektorlere Gore Yatirim ihtiyaglar (Milyar USD)
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Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Yatrim Ofisi, Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma

Grafik 13: Alt Yapi Yatirmlari ve Yatirim ihtiyaglari (Milyar USD)
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Yatirim Ofisi, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Devam Eden Projeler

Proje Adi

Fahrettin Altay Markdere Metro

Buca Metro

Umraniye - Atasehir - Gztepe Metro
Mezithi - 3 Clcak Metro

Halkah - lspartakule Trenyclu

Cerezkdy - lspartakule Trenyclu
Ankara Matoyelu - Dikimevi Hattn Metrosu
Gebze — Kgsekiy Demiryolu Hat Kesimi
izmir HRS Arag Depo insaat

Alasehir Sulamas Yenilemesi ikmali
Hamzadere Barap Sulamas

Biikres Metro Mo Lot 2

Cluj Metro

Cluj Lot 3 Trenyolu

“arsova Metro Mory

Krakow 57 Ctoyolu

Limanowa — KleczanyDemiryolu
Krakow 552 Choyolu

519 Ctoyolu

Beljakovee — KrivaPalanka Trenyolu
Paket 5-07 Tremyclu

Surat Metre | - 2

Pune Metro — |

Pune Metro — 2

Kanpur Metro | — 2

Lokasyon
izmir

izmir
iztanbul
Mersin

istanbul

Kategori

Metro. Hafif Rayh Siztemler ve Tramvay Projeler
Metro. Hafif Rayh Sistemler we Tramvay Projeler
Metro. Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler
Metro. Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler

Demiryclu Projeler

Tekirdag - istanbul Demiryolu Projeleri

Ankara
Gebze

iz mir
Manisa
Edirne
Romanya
Romanya
Romanya
Polonya
Polonya

Krakow Yiiksek Hizh Tramway igletmesi (KOi*) Polonya

Polonya

Polonya

Polonya

Kuzey Makedonya
Filipinler

Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan

Metro. Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler
Demiryclu Projeler

Chiger

Diger

Diger

Metro. Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler
Metro. Hafif Rayh Sistemler we Tramvay Projeler
Demiryclu Projeler

Metro. Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler
Croyel Projeleri

Metro. Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler
Cremiryolu Projeleri

Coyol Projeleri

Creoyel Projeler

Demiryclu Projeler

Demiryclu Projeler

Metro. Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler
Metro. Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler
Metro. Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler
Metro. Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler

Kaynak: Sirket Verisi, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Tamamlanmus Projeler
Proje Adi Lokasyon Kategori

Kayseri Tramvay Kayseri Metro. Hafif Rayh Sistemler we Tramvay Projeler
Sabiha Gékgen Metro istanbul  Metro. Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler
Sincan — Ankara — Kayag Trenyclu Ankara Demiryolu Projeleri

Samsun Kahn Trenyolu Samsun Demiryolu Projeleri

Kadikéy — Kartal Metrozu istanbul  Metro. Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler
Tandogan — Kegitren (M4) Metrosu Ankara Metro, Hafif Rayh Sistemler we Tramvay Projeler
istanbul Ctogar — Bagetar Rayh Toplu Tagma Sistemi istanbul  Metro, Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler
Sekapark — Cogar Aran Tramvay Kocael Metro. Hafif Rayh Sistemler we Tramvay Projeler
Ankara Yiiksek Hzh Tren Gar Kompleksi Ankara Dremiryolu Projeleri

K.onak ve Kargiyaka Tramvaylan izmir Metro. Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler
Aratiirk Havaalam — Yenibosna Hafif Rayh Sictemi istanbul  Metro. Hafif Rayh Sistemler we Tramvay Projeler
Halig Metro Gegis Kopriisii istanbul  Metro. Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler
Konya — Karaman Hezh Tren Demiryolu Konya Demiryolu Projeleri

Gaziray Trenyolu Gaziantep Demiryolu Projeleri

Eskisehir Hizh Tren Demiryelu Gegisi istasyonu Eskigehir  Demiryolu Projeleri

Mecidiyekdy — Mahmutbey Metro istanbul  Metro. Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler
Eskisehir Tramvay Uzatma Hatlan Eshasehir  Metro. Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler
Karm HES Corum Diger

Halig lslah Projesi istanbul  Diger

Temelli Diogal Gaz Kombine Cevirim Santrak Ankara Driger

Muh Cimente Fabrikas Uretim Hatt — 3 izmit Criger

Cumra jeker Fabrikas Konya Driger

Alsaray Seker Fabrikan Akzaray  Diger

Polath Sizecam Fabrikas Ankara Driger

Trakya Cam Fabrikas Mersin Diiger

Swinoujicie Tiineli Polonya  Metro. Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler
Poznan Tramwvay Polonya  Metro, Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler
Warzova Metro Bemowo Polonya  Metro. Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler
Warzova Wola Metrosu Polonya  Metro, Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler
Warsowa Metro Hatt 2 Polonya  Metro. Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler
Warsova Metro Brodno Polonya  Metro. Hafif Rayh Sistemler ve Tramvay Projeler
Warsova 52 Coyolu Polonya  Otoyol Projeler

Dubai Expolink 2020 Metro BAE Metro. Hafif Rayh Sistemler we Tramvay Projeler
Kvarnberget Demiryclu isver Dremiryolu Projeleri

Manama Bahreyn ALBA Kok Kakinasyon ve Deniz Suyu Tuzsuzlasirma  Bahreyn  Diger

Kaynak: irket Verisi, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Finansal performans ve biiyiime beklentileri

Giilermak, 3G25’te 9,034 milyon TL hasilat (y/ly +%5), TL 1,862 mn FAVOK (yly +%376, FAVOK marji %20,6) ve 1,324
milyon TL net kar (y/y +%164, net kiar marji %22) agikladi. Ayni dénemde briit kar etkin maliyet yonetimi sayesinde %13
azalis kaydederek 7.143 milyon TL elde edildi. 2025 yilinin ilk dokuz ayinda sirketin gelirlerinin cografi kirlhmina bakildiginda,
Bati %53,8, Tiirkiye %23,6 ve Dogu %22,6 payla one cikiyor. Faaliyet bazinda degerlendirildiginde ise gelirlerin %60,3’i
metro/sehir ici rayl sistemler, %18,8’i otoyol, %19,2’si demiryolu ve %1,8'i diger projelerden elde edildi. Dénem sonunda
sirketin bakiye siparis biyiikligii gegen yila paralel 4,75 milyar EUR seviyesinde gergeklesirken, net nakit pozisyonu PPP
(Kamu Ozel Fonu) haric 84 milyon EUR’dan 91 milyon EUR seviyesine yiikseldi. Ayrica, net kar iizerinde enflasyon
muhasebesine bagl net parasal pozisyon kayip kalemi (317 milyon TL) ve 182 milyon TL tutarindaki finansman giderleri net
kar Gzerinde baski olusturdu

Aciklanan finansallar, sirketin ozellikle rayl sistemler alaninda uluslararasi diizeyde ihale kazanimiyla biiyiime dinamigini
saglam bir sekilde korudugunu gosteriyor olurken, ayni zamanda isletme sermayesi yiikiiniin artiyor olmasi ve doviz kuru
volatilitesi nedeniyle nakit dongiisiinde riskler bulundugu da goz ardi edilmemelidir.

Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak GLRMK’in 2025T’de 1,032 milyon EUR net satis geliri (y/y +%9,9), 151 milyon EUR
FAVOK (yly +%25) ve 140 milyon EUR net kar (y/y +%43) agiklamasini bekliyoruz.

Grafik 14: Yapilan islere Gore Hasilat Kirithmi (%) Grafik 15: Net Kar ve Net Kar Mariji (%)
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Kaynak: GLRMK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri Kaynak: GLRMK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Grafik 16: Yatirim Harcamalari ve Yatirim/Net Satis (%) Grafik 17: FAVOK ve FAVOK Marji (%)
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Kaynak: GLRMK, Kuveyt Tirk Yaturim Arasurma Tahminleri Kaynak: GLRMK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Degerleme Ozeti

GLRMK’in degerlemesinde TL bazli indirgenmis nakit akimlari (INA) analizi kullandik.

2025-2034 donemi igin olusturdugumuz projeksiyonumuzda, net satis gelirlerinin donem boyunca ortalama yaklasik %6,2
oraninda artig gosterecegini ongorlyoruz.

2024’te %13,0 olarak gerceklesen FAVOK marijinin gelir biiyiimesine paralel maliyetler kalemindeki azalis sebebiyle 2025
yilinda 14,7% seviyesinde gerceklesmesini, gelecek yillarda bu artisin projelere bagh kalmakla birlikte benzer seviyelerde
devam etmesini ve operasyonel karlliginin %14 bandinda normallesmesini bekliyoruz.

Giilermak igin 12 ay ileri hedef piyasa degerimiz 1,515 milyon euro’dur. Bu, hisse basina 4,70 euro’ya denk gelmekte olup,
euro bazinda yiikselis potansiyeli yaklasik %33’e isaret ediyor.

Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma tahminlerimize gore, 2026 yil ortalama EUR/TL tahminimiz 56 TL olup, GLRMK igin 12 ay ileri
hedef fiyatimiz hisse basina 263 TL ve ylikselis potansiyeli %53’tur.

Tablo 3: Degerleme Ozet Tablosu

Degerleme Ozeti (milyon EUR)

Method Parametre Degerleme Sonucu
indirgenmis Nakit Akimlan Ozsermaye Degeri 1,515
HedefPiyasa Degeri 1,515
Odenmis Sermaye 323
Hisse Basi Hedef Fiyati (EUR) 4.70
2026 Yili Ortalama EUR/TRY 56.00
Hisse Bagi 12 Ayhik Hedef Fiyat: (TL) 263.0
Son Kapanis (12.11.2025) 172.00
Yiikselis Potansiyeli (%) 53%

Kaynak: GLRMK, Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma Tahminleri
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indirgenmis Nakit Akimlari (iNA) Analizi

2025-2034 yillarini kapsayan EURO bazli indirgenmis nakit akimlari analizi yonteminde, risksiz faiz oranini Tiirkiye’nin 10 yillik
Eurobond getirisinden yararlanarak %6,5, hisse risk primini %3,6 ve hisse betasini 0,6x olarak belirleyerek %10,10 6zsermaye
maliyetine ulasiyoruz. Borglanma maliyeti igin risksiz faiz orani varsayimimiz lizerine 200 bps ek faiz uygulayip %8,5’e ulasirken,
borg¢ agirligini kademeli olarak azaltarak 2034’de %42 seviyesinde tahmin ediyoruz. Tahminlerimiz dogrultusunda ortalama
sermaye maliyetini (WACC) 2025-2034 tahmin projeksiyonumuz igin ortalama %9,0 olarak hesapliyoruz. %1,0’lik u¢ deger
bliylime orani uyguluyoruz.

Tablo 4: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

indirgenmis Nakit Alamlar: (INA) (mnEUR)

2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 203IT 2032T
Hasilat 940 1,032 1,180 1.168 1,214 1,264 1,326 1,417 1,509
Biylume (%) 9.9% 14.4% -1.0% 3.9% 4.1% 4.9% 6.8% 6.5%
FAVOK 121 151 171 168 199 180 186 196 209
FAVOK Marji %) 12.9% 14.7% 14.5% 14.4% 16.4% 14.2% 14.0% 13.9% 13.9%
Vergi =21 -25 -26 -27 -30 -27 -28 -30 =31
Yatirim Harcamalari -34 =21 -24 -23 -24 -25 -27 -28 -30
Yaarim Harcamalari/Sanosg -3.6% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0%
Net isletme Sermayesinde Degisim 144 94 22 2 10 8 11 15 lé
Serbest Nakit Akisi (SNA) -77 12 99 11é 134 e 120 123 132
SNA/Sats -8.2% 1.2% 8.4% 9.9% 11.0% 9.4% 9.0% 8.7% 8.7%
AOSM 8.47% 8.68% 8.79% 8.91% 9.01% 9.07% 9.12% 9.16% 9.19%
Bugiine indirgenmis Nakit Alkimi =77 I 84 90 95 77 71 66 65
Firma Degeri 2025-2034 683
Terminal Biylime Orani 1.0%
Terminal Deger 740
Toplam Firma Degeri 1,423
2025T Net Borg™ (-) -92
Ozermaye Degeri 1,515

+#Kamu-Ozel isbirligi (KOI) Kredisi haric

Kaynak: GLRMK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Tablo 5: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

AOSM - WACC Hesabi

2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
Risksiz faiz orani 6.5% 6.5% 6.5% 65% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Hisse senedi risk primi 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6%
Piyasa Risk Primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Beta (kaldiragl) 0.60 060 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60
Sermaye maliyeti 10.10% 10.10% 10.10% 10.10% 10.10% 10.10% 10.10% 10.10% 10.10% 10.10% 10.10%
Borg maliyeti 8.50% 8.50% 8.50% 8.50% 8.50% 8.50% 8.50% 8.50% 8.50% 8.50% 8.50%
Borg risk primi 1.8% 1.6% |.4% 1.3% 1.2% 1.1% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 0.9%
Sermaye orani 20% 30% 35% 41% 46% 49% 52% 53% 55% 57% 58%
Borg orani 80% 70% 65% 59% 54% 51% 48% 47% 45% 43% 42%
Borg/Ozsermaye orani 407% 232% 184% 142% 118% 104% 94% 87% 82% 77% 73%
Efektif Vergi Orani 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
AOSM 8.47% 8.68% 8.79% 8.91% 9.01% 9.07% 9.12% 9.16% 9.19% 9.22% 9.24%

Kaynak: GLRMK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Piyasa Carpan Analizi

Giilermak’t kiiresel piyasalarda faaliyet gosteren metro, hafif rayli sistemler ve otoyol projeleri sirketleri ile
karsilastirdigimizda, sirketin 2025 ve 2026 tahmini FD/FAVOK rasyolarinin sirasiyla 7,6x ve 6,8x, F/K rasyolarinin ise sirasiyla
8,Ix ve 7,6x oldugu goriilmektedir. Buna karsilik, sektoriin F/K medyani 2025 ve 2026 yilinda sirasiyla 15,5x ve 13,8x ile
islem gdrmektedir. FD/FAVOK carpaninin ise her iki yilda 7.8x ile islem gérmektedir. Bu gériinim, Giilermak'in 2025T
itibariyla uluslararasi benzerlerine gore F/K ¢arpaninda yaklasik %48, 2026T’de ise %45 oraninda iskontolu islem gordiigiine
isaret etmektedir. Benzer sekilde, FD/FAVOK carpaninda da sirketin 2025T’de %1,5, 2026T’de ise %14 seviyesinde iskonto
ile fiyatlandigi gorilmektedir.

Tablo 6: Benzer Sirket Karsilastirmasi

Bloomberg Kodu Sirket lsmi Piyasa Degeri FD/IFAVOK
(EUR milyar) 25T 26T
SCGB MK Sunway Construction Group Berhad 1.6 22.8 21.1 14.7 13.5

SKBN IT Shikun & Binui Ltd. 28 - - - -
BDX PW Budimex SA 35 23.4 19.0 14.2 1.9
LT IN Larsen & Toubro Limited 53.0 29.8 245 20.3 17.2
BBY LN Balfour Beatty plc 3.77 155 13.8 6.8 6.5
390 HK China Railway Construction Corporation Limited 15.96 35 34 13.9 13.0
FGR FP Eiffage SA 10.59 10.4 9.1 56 5.4
000720 KS Hyundai Engineering & Construction Co.,Ltd. 4.31 18.8 12.5 10.2 8.0
FER SM Ferrovial SE 39.9 50.0 54.2 33.9 311
EN FP Bouygues SA 15.3 13.7 1.2 5.7 5.5
DG FP Vinci SA 63.4 13.6 121 72 7.0
ANA SM Acciona, S.A 11.0 15.2 242 73 7.8
WBD IM Webuild S.p.A. 3.45 10.4 9.1 37 35
SCYR SM Sacyr, S.A 3.04 21.1 17.5 7.8 7.6
Medyan 15.5 13.8 7.8 7.8
GLRMK TI Giilermak Agir Sanayi 1.29 8.1 7.6 7.6 6.8

Prim/iskonto -47.6% -44.9% -1.5% -13.7%

Kaynak: Bloomberg, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Tablo 7: Yurtici Benzer is Kollarinda Faaliyet Gésteren Sirketler

Yurt ici Benzer Sirketler

Firma Degeri (Milyon Avro) FAVOK (Milyon Avro) FD/FAVOK
Enka Insaat ve Sanayi A.S. 6,700 472 14.19
Tekfen Holding A.S. 79 60 12,98
Alarko Holding A.S. 927 -21 -
Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret AS. 127 10 13.09]
Orge Eneriji Elektrik Taahhiit A.S. 118 39 3.03
Birlesim Mihendislik 8l 17 4.90]
Medyan 12.98|
Giilermak 13 8.90
iskonto/Prim -31%

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporlari, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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YASAL UYARI

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tirk Yatinm”) tarafindan genel
bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigsmanhg
kapsaminda degildir. Yatinm damsmanh@ hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sdzlesmesi cercevesinde, kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatinm aracimin alim ya da satimi i¢in oneri niteliginde yorumlanmamaldir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatinm kararlar
vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuclar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan
yatinmlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatinmin sonucu Misteri'ye aittir.
Bu sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatinm ve calisanlar hicbir sorumluluk dstlenmemektedir. Bu raporda yer
alan bilgiler, guivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari
garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata
ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Tdrk Yatinm ve calisanlar herhangi bir
sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm'in yazili izni olmadan cogaltilamaz,
yayinlanamaz veya dguncd kisiler ile paylagilamaz.

https://kuveytturkyatirim.com.tr
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