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Hisse Detaylari

Bloomberg Kodu

GLRMK TI

Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Fiyati, TL 141,00
Hedef Fiyat, TL 275,00
Getiri Potansiyeli 95,03%
Piyasa Degeri, milyon TL 45.487
Piyasa Degeri, milyon USD 932
BIST-100 Endeks Agirhgi 0,30%
BIST Tum Endeks Agirhgi 0,23%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Finansal Tahminler (TL mn) 2025 2026T 2027T
Hasilat 45.533 57.834 71.519
FAVOK 6.099 7.981 10.013
FAVOK Mariji 13,4% 13,8% 14,0%
Net Kar 4.282 6.103 9.060
Net Kar Marji 9,4% 10,6% 12,7%
Piyasa Carpanlari 2025 2026T 2027T
F/K 13,2 7,5 5,0
FD/FAVOK* 8,0 4,5 3,6
Kaynak: PhillipCapital Arastirma.
FD/FAVOK ¢arpani, KOI proje kredileri hari¢ net nakdi icerir.
Ortaklik Yapisi Oran
Giilermak Emlak Yapi insaat Yatirm 47,3%
Giilermak Turizm isletme Yatirim 25,4%
Diger 21,8%
Pusula Portféy PBH Fonu 5,5%
Kaynak: Matriks
Hisse Fiyati/Goreceli Performans
1a 3a 6a 1ly
Nominal -21,7% -18,0% -19,4% -22,8%
Rolatif -8,9% -7,1% -18,8% -31,6%
Ort.islem Hacmi milyon $ 17,8 15,5 28,9 18,2
Kaynak: BIST, Finnet
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Glilermak Agir Sanayi (GLRMK)

Sirket Giincelleme Raporu

Gulermak ile yaptigimiz toplantida sirketin
operasyonlarini ve gelecek beklentilerini degerlendirdik.
Gegtigimiz haftalarda piyasa kosullarindan kaynakh
volatilitenin sirketin i¢sel degerini yansitmadigini ve gegici
oldugunu disunuyoruz. Toplantida 6ne c¢ikan basliklar
asagidaki gibidir.

Kisaca, 2026 yilinda backlog’a ekleme beklemiyor, 2027 yil
sonu i¢in kapanis backlog’u asagl yonliu revize edip 5
milyar EUR seviyesine ¢ekiyoruz. Backlog ve makro
varsayimlarimizdaki degisimlerden dolayi 285,50 TL olan
12 aylik hedef fiyatimizi 275,00 TL olarak giincelliyoruz.
Bu yilin kalan aylarinda ekleme olmamasinin sebebi, ihale
kazanilsa bile imzalar atilmadan backlog’a hentliz ekleme
yapilmayacak olmasidir. (2G26 backlog: 4,8 milyar EUR).
Mevcut operasyonlar ise normal seyrine devam
etmektedir.

ihale takvimi: 2027 yil sonunda bu backlog tutarina
ulasilmasi icin kazanilmasi gereken sdzlesme tutarini
yaklasik 2 milyar EUR olarak hesapliyoruz. Bu hedefi
destekleyecek ihale takvimi Ulke bazinda asagidaki gibidir.

Tirkiye: Gilermak, son tekliflerin Ekim 2026’da alinacagi
istanbul Kuzey Demiryolu Gegisi Projesi’nde (INRAIL) yer
almak istemektedir. Projenin toplam maliyeti ~7 milyar
EUR’dur. Basarili olma durumunda 2027’de backlog’a bu
projeden 500 mn EUR katki bekliyoruz. Projenin baglanti
noktalarindan olan Sabiha Gokgcen Havalimani’nin metro
hattinin insaatini Gilermak Ustlenmistir. Bunun yaninda
secimlerin yaklagsmasiyla birlikte 2027’nin  ikinci
yarisindan sonra oOzellikle metro ihaleleriyle ilgili
gelismeler 6ne cikabilir. Gllermak’in uzmanliginin tinel
kazimi oldugunu hatirlatmakta fayda buluyoruz.

Polonya: Port Polska (CPK), 2027'de a¢cmayi planladig
ihalelerin yaklasik toplam degerini 5,5 mlr EUR Uzerinde
ongoruyor. Gilermak’in Polonya’da referans ge¢cmisi ve
pazar konsolidasyonu dogrultusunda bu cografyadan
ortaklik yoluyla 400 mn EUR Ustiinde bir backlog katkisi
bekliyoruz.
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Kérfez Ulkeleri: 3 milyar EUR seviyesinde birkag ihale s6z
konusudur. Ortaklik yoluyla kazanilan bir ihale, buradan
1 mir EUR iustiinde bir katki saglayabilir. Gillermak
gecmiste bu cografyada Dubai Expolink 2020 Metro
projesinin anahtar teslim yapim isini tamamlamisti. Bu
pazarda Dubai Metro Gold Line agik ihalesi bulunmaktadir.
Bunun yaninda bu pazardaki basariya atadigimiz olasilik
Turkiye, Polonya gibi ana pazarlar olmamasi sebebiyle
daha azdir.

Sirbistan ve Kuzey Makedonya: Bu pazarlarda buylk
demiryolu modernizasyonu projeleri 6éne ¢ikmaktadir.
Gulermak Sirbistan’da Belgrad — Nis demiryolu
modernizasyonunun zaten belli bir kismini Gstlenmekte
olup bu pazarda demiryolu segmentinde kazanim
ongormektedir. Benzer olarak sirket, Kuzey
Makedonya’da Beljakovce—Kriva Palanka demiryolunu
yapmaktadir. Bu iki pazardan demiryollarinda yeni
kazanimlar ile 300 mn EUR civarinda bir backlog katkisi
bekliyoruz.

Kisa vadeli oynakhk: Nisan ayindaki tahsisli sermaye
artiriminin onaylanmasinin ve éniimuzdeki aylarda piyasa
kosullarinin iyilesmesinin hissenin asagl yonli baskisini
hafifletmesini bekliyoruz. ihale takviminden kaynakli asil
katalistlerin 2027 1C'den itibaren somut olarak
gortlmesiyle olumsuz havanin arkada kalacagini
dislintyoruz.
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Uluslararasi ¢apta ihale bagvurulari alinan ihaleler ve Gilermak’in basvurma potansiyeli
gordiugiimiz ihaleler asagidaki gibidir. Bu ihale tablosu, PhillipCapital Arastirma’nin Griintddr.
Gulermak tarafindan yapilan bir yonlendirme s6z konusu degildir, ihaleye teklif verilecegi

anlamina gelmez.

Tablo: ihale Takvimi

isveren

Sonraki adim

Tahmini

ihale

basvurulari | Polonya
alindi

ihale

basvurulari | Polonya
alindi

ihale

basvurulari | Polonya
alindi

Acik ihale | Polonya
Acik ihale | Sirbistan
Acik ihale | Turkiye
Acik ihale  BAE
ihale .
bekleniyor Tirkiye
ihale Suudi
bekleniyor | Arabistan
ihale Suudi
bekleniyor | Arabistan
Ihale Polonya
bekleniyor y
Ihale Polonya
bekleniyor y

CPK havalimani tiinel +
istasyon

KDP Kotowice—
Havalimani demiryolu
baglantisi

KDP Havalimani—
Boliméw demiryolu

Gdow-Szczyrzyc
(Podteze—Piekietko son
kesimi tiinel)

Belgrad—Nis Demiryolu
Boélim 3, kalan kisim

istanbul Kuzey
Demiryolu Gegisi
(INRAIL)

Dubai Metro
Gold Line

Ankara M2 Koru—
Yasamkent ve Koru—
Baglica metro uzatmasi

Mekke Metrosu B ve C
hatlari

Cidde Metrosu Mavi Hat

S11 Jarocin—Ostrow
Wielkopolski ekspres yol

S11 Kérnik—Jarocin
ekspres yol

Glincelleme tarihi: 28.09.2026.

Nitelendirme ve gevirilerde hata olabilir.

Port Polska
(CPK)

Port Polska
(CPK)

Port Polska
(CPK)

PKP PLK

Infrastruktura
Zeleznicg
Srbije (1ZS)

Ulastirma ve
Altyapi
Bakanhgi

RTA (Dubai
Yol ve Ulagim
Idaresi)

Ankara
Buyuksehir
Belediyesi

RCMC (Mekke
Kraliyet
Komisyonu)

Jeddah
Development
Authority

GDDKIA

GDDKIA

Teklif daveti 4C
2026; imza 1C
2027

imza hedefi 4C
2027 sonu.

Kisa liste
aciklamasi
bekleniyor

On yeterlilik son
tarih: 2 Ekim
2026

Son teklif 14
Ekim 2026

ihale 2026 sonu;
sOzlesme 2027

ABB Temmuz
2026'da ihaleye
cikacagini
duyurdu.

ingaatin 2027
sonunda
baslamasi
hedefleniyor.

2026 sonu.
(cevre izni giktr)

Cevre izni
sonrasl; 2026
hedefi

Port Polska — 4
konsorsiyum

Kolejowy Portal
= 6 konsorsiyum
diyalogda

Port Polska —
ihale duyurusu

PKP PLK — ihale

duyurusu

EBRD —ihale
ilani 9738-IFT-
53136

Resmi Kaynak

Logistics Middle
East - 6n

yeterlilik (RFQ)

ABB —resmi
duyuru

MEED — tasarim
ihalesi son tarihi

Saudi Gazette —

proje yeniden
baslatildi

wlkp24 —
GDDKIA

aciklamasi

zwielkopolski24

Bazi ihalelerin bliyiikliigti heniiz netlesmemis olup PhillipCapital Arastirma’nin tahmini belirtilmistir.

Biiyukliik

>1 mir EUR

>300 mn EUR

>250 mn EUR

~575 mn EUR

~500 mn EUR

~7 mir EUR

~8 mir EUR

~300 mn EUR
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Varsayim Giincellemeleri

Acihs ve kapanis backlog varsayimlarimizi asagidaki gibi glincelliyoruz. 2027 yil sonu kapanis
backlog beklentimizi 6 mir EUR seviyesinden 5 mIr EUR seviyesine revize edip, takip eden
yillarda yillik yeni is kazanimini 1.3 mir EUR seviyelerinde tutuyoruz. (%5 YBBO)

Backlog Kopriisii, Onceki (EUR mn) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Acihis Backlog 4,913 4,912 5.403 5.944 6.538 7.192
Erime (Hasilat) 903 982 1.081 1.189 1.308 1.438
Yeni is girisi 902 1.474 1.621 1.783 1.961 2.157
Kapanig Backlog 4.912 5.403 5.944 6.538 7.192 7.911
Backlog Kopriisii, Revize (EUR mn) 2025 2026T 202717 2028T 2029T 2030T
Acihs Backlog 4,913 4,912 3.930 5.014 5.265 5.528
Erime (Hasllat) 903 982 1.022 1.003 1.053 1.106
Yeni is girisi 902 0 2.106 1.254 1.316 1.382
Kapanis Backlog 4,912 3.930 5.014 5.265 5.528 5.804

Backlog kopriisii ve makro varsayimlarimizin glincellenmesinden etkilenen gelir kalemlerini
asagidaki gibi revize ediyoruz.

Gelir Varsayimlari, Onceki (EUR mn) 2025 2026T 20277 2028T 2029T 2030T
Hasilat 903 982 1.081 1.189 1.308 1.438
FAVOK 121 136 153 172 190 209
Gelir Varsayimlari, Revize (EUR mn) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Hasilat 903 982 1.022 1.003 1.053 1.106
FAVOK 121 136 143 140 147 155

12 Aylik Hedef Fiyat Giincellemesi

Gulermakicin 12 aylik hedef fiyatimiz1 285,50 TL'den 275,00 TL'ye revize ediyoruz. Revizyonun
temel nedeni, backlog ve makro varsayimlarimizin gilincellenmesiyle serbest nakit akisi
tahminlerimizdeki azalistir. Bununla birlikte, sermaye artirimindan saglanan 6,27 milyar TL'lik
fonun net nakit pozisyonunu giiclendirmesi, INA degerimizdeki disiisi kismen
dengelemektedir.! Goreceli degerlemede 9,0x FD/FAVOK carpan varsayimimizi koruyoruz.
Degerlememizi ileri tasimamiz ve EUR/TRY varsayimimizi giincellememiz ise hedef fiyattaki
asagi yonliu revizyonu sinirlamaktadir.

Gilermak’in %100 bagl ortakligi PPP Solutions Polska 2’nin KOi proje kredileri, konsolide
bilancoda ylikumlalik olarak durmaktadir. Bu krediler hari¢ sirket 9,6 milyar TL net nakit
pozisyonundadir. Bu diizeltilmis bakiyeye gore Gilermak, 2026 yil sonu tahminlerimize gore
4,5 FD/FAVOK ile islem gormektedir. Gilermak icin Endeks Uzeri Getiri 6nerimizi
strdlrtyoruz.

1 Seyrelme etkisinde tahsisli pay satis fiyati, 208 TL olarak hesaplanmistir. Hassasiyet agisindan; pay satis
fiyatinin 150 TL olmasi durumunda hedef fiyatimiz 267 TL olmaktadir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; dngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman
icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde
degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek,
dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli g¢ikar
¢atismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen gdsterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi
degildir ve yatirrm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S./nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincii
kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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