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Gillermak Agir Sanayi insaat Taahhiit A.S.

Backlog’da Rekor, Avrupa’da Biiyiime

Gllermak Agir Sanayi’yi (GLRMK) 285,50 TL hedef fiyat ve
%63 getiri potansiyeli ile arastrma kapsamina aliyoruz.
Yatirm temasi olarak Orta ve Dogu Avrupa’da altyapi
yatirrmlarinda blylume, Balkanlar’da yeniden yapilanma,
disik borgluluk ve saglikh nakit akisi 6ne gikmaktadir.

2025'in basinda halka arz olan Gilermak, yurt icinde ve
disinda basta tiinel kazimi ve metro taahht projeleri olmak
Uzere ulasim agirlikh kamu altyapi projelerini yliklenen kokla
bir sanayi sirketidir. Sirketin bekleyen is hacmi (backlog)
tutari 4.9 milyar EUR seviyesine ulasmis olup ilerleyen
yillarda basta Sirbistan ve Romanya olmak (izere Balkan
tUlkeleri ve CEE (Orta ve Dogu Avrupa) llkelerinde hizlanan
altyapi yatirnmlariyla bu rekor tazelenebilir.

TEN-T
koridorlarinda demiryolu modernizasyonu ve vyeni hat
icin 2040'a kadar EUR vyatirm
gerekmektedir. Bunun yaninda AB’de karayolu tikanikligi

Altyapi Yatirm ihtiyaci: Avrupa Birligi’'nde

insaat ~845 milyar
yillik ~230 milyar EUR maliyet yaratmaktadir. Demiryolu ve
metro odakli bir taahhit sirketi olan Glilermak’a bu yatirm
dalgasi yeni is imkani sunabilir.

Sirketin Krakow kamu 6zel isletme kredileri haricinde 6nemli
bir finansal borcu bulunmamaktadir. Net nakit pozisyonunda
%30’un

goz

olan sirketin  6zsermaye Ustiinde

Disuk
bulunduruldugunda sirket karlilik olarak iyi durumdadir.

karhlig

seyretmektedir. borglulugu oninde

Degerleme sonucumuza gore Gillermak’in EUR bazli yikselis
potansiyeli ~%35 olup, 1 yillik forward EUR/TL paritesi ile TL
bazli hedef fiyata gevirdigimizde ~%63 yukselis potansiyeline
tekabiil etmektedir.

Riskler

e Altyap! yatinnmlarina akan fonlardaki dongisellik; kamu
projelerinin yavas ilerleme riski
e Gelismekte olan lilke para birimlerinden olusan kur riski
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Bloomberg Kodu GLRMK TI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Fiyati, TL 174,70
Hedef Fiyat, TL 285,50
Getiri Potansiyeli 63,42%
Piyasa Degeri, milyon TL 56.358
Piyasa Degeri, milyon ABD dolan 1.223
BIST-100 Endeks Agirhig 0,34%
BIST Tam Endeks Agirhig 0,24%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Finansal Tahminler (TL mn) 2025 2026T 20277
Hasilat 45533 57.834 70.242
FAVOK 6.099  7.981 9.974
FAVOK Marji 13,4% 13,8%  14,2%
Net Kar 4,282 6.103 8.900
Net Kar Marji 9,4% 10,6%  12,7%
Piyasa Carpanlan 2025 2026T 20277
F/K 13,2 9,2 10,8
FD/FAVOK 8,0 6,4 51
Kaynak: PhillipCapital Arastirma
Ortaklik Yapisi Hisse (mn) Oran
Giilermak Emlak Yapi insaat Yatinm 1492 46,3%
Gillermak Turizm Isletme Yatinm 70,4 21,8%
Diger 85,2 26,4%
Pusula Portféy PBH Fonu 17,8 5,5%
Toplam 322,6 100
Kaynak: Matriks
Hisse Fiyat Performansi
300,0 40%
250,0 30%
200,0 20%
150,0 10%
’ 0%

100,0 10%

50,0 20%

0,0 -30%

0625 0825 1025 1225 0226 0426 0626

BIST 100 Rolatif (sag)

e Hisse Fiyati, TL (sol)

1la 3a 6a 1y
Nominal -5,5% 7.5% -1,1% 32,2%
Ralatif -6,0% -2,6% -21,6% -14,7%
Ort.islem Hacmi milyon $ 18,4 43,7 24,9 17,8

Kaynak: BIST, Finnet
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Altyapi Sektoriine Bakis

Kiresel rayli sistem altyapisi pazari 2025 yilinda 101 milyar USD buyiklige ulasmis olup 2030
yilina kadar %4,6 bilesik yillik blylime oraniyla (CAGR) 126,5 milyar USD'ye ulagmasi
ongorilmektedir. Avrupa ulasim altyapisi insaati ise 2025'te 312 milyar USD'den 2031'e kadar
%4,2 YBBO ile 399 milyar USD'ye genislemesi beklenmektedir. (Mordor Intelligence)

Avrupa Birligi Pazan®

Ulagim sistemleri igin yapilacak yatirimlar mal, hizmet ve kaynaklara ulagimi saglikl bir sekilde
saglamasi acisindan AB ekonomisi icin kritik bir 6neme sahiptir. Ayrica surdirilebilirlik
acisindan diger sektorlere kiyasla emisyon oranlari heniiz yeteri kadar dusirilememistir. AB
firmalari kiresel demiryolu tedarik siparislerinin Gcte birini almaktadir (~€50 milyar). AB,
2000’den beri diinyanin en bliylk net ihracatcisi olup halen potansiyelin altindadir; altyapiya
yapilacak yatirimlar ek biylimeyi destekleyebilir. TEN-T'nin tamamlanmasinin 2050 yilinda baz
senaryoya kiyasla yillik ~€467 milyarlik bir GSYiH artisi saglamasi 6ngorilmektedir.

TEN-T koridorlari 2040’a kadar
845 milyar EUR yatirnma ihtiyag
duymakta olup 6zel finansmana
erisim cok kisith kalmaktadir.?
Yaslanan TEN-T altyapisi
nedeniyle 6nimiuzdeki on yilda
bakim maliyetlerinde sert bir
artis beklenmektedir. Karayolu
tikanikhginin AB’ye maliyeti ise
yillik ~€230 milyar seviyesindedir.
(Draghi, 2024)

ATLANTIC ® SCANDINAVIAN-MEDITERRANEAN ® MEDITERRANEAN

® NORTH SEA — RHINE @ BALTICSEA — ADRIATIC SEA ® \WESTERN BALKANS — EASTERN
MEDITERRANEAN MEDITERRANEAN

® NORTH SEA — BALTIC e RHINE- DANUBE ® BALTIC SEA — BLACKSEA — AEGEAN SEA

Council of the European Union, 2024. Renkli hatlar TEN-T koridorlarini géstermektedir.

1 Draghi, M. (2024). The future of European competitiveness, s. 205-211.
2 Bu dogrultuda Giilermak’in avantaji, kamu kaynakli projeleri yiiklenen bir firma olarak konumlanmasidir. Ozel
finansman kithiginin sirketi derinden etkilemesini beklemiyoruz.
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CEE (Orta ve Dogu Avrupa) Pazari

AB'nin en dinamik blylime bdlgesi olan CEE, altyapi acigini kapatma baskisi, jeopolitik
donlsimler ve artan uluslararasi yatirrmci ilgisiyle glicli bir proje hattina kavusmaktadir.
(Amber Infrastructure, 2025) Giilermak'in ana faaliyet alani burasidir. Blylimenin temel
motoru, AB'nin TEN-T koridor yukimlaltkleri kapsaminda dokuz ana hat Uzerinde zorunlu
kildigi demiryolu elektrifikasyonu ve altyapi yenileme programlaridir. (Mordor Intelligence)

WBIF proje listesine gore Bati Balkanlar'da ulastirma yatirrmlarinin hald yogun bir insaat ve
hazirlik asamasinda oldugu goriliyor. Projelerin blylk cogunlugu "implementation" veya
"preparation” statlsiinde; tamamlanan projeler agirlikli olarak 2012-2023 dénemine ait, bu
da mevcut pipeline'in 2025 ve sonrasina yigildigini ortaya koyuyor. Kuzey Makedonya ve
Kosova'da demiryolu agirlikli olarak 6ne c¢ikarken Sirbistan hem demiryolu hem otoyol
segmentinde aktif; Bosna Hersek’te ise otoyol projeleri bulunmaktadir. Dikkat ¢ekici bir nokta,
Arnavutluk ve Karadag'in portfoyid halen biiyik Olglide "Preparation/Tendering"
asamasindadir. Genel goriinim, hizlanan TEN-T uyum yatirimlarinin Balkanlarda gli¢li bir
insaat talebi yaratacagina yoniindedir.

Demiryolu segmenti, sektdrin en hizli buylyen kolu konumundadir: Avrupa'da %4,9, kiiresel
dlcekte yiiksek hizl demiryollarinda ise %9,2 YBBO beklenmektedir. insaat faaliyetleri sinir
otesi tineller ve kentsel metro hatlari 6nciliglinde ivme kazanmaktadir. (Mordor Intelligence).
AB-27 genelinde demiryolu altyapisina yapilan toplam harcama 2018'deki 38,7 milyar Euro'dan
2022'de 50,8 milyar Euro'ya ylkselmistir. Bu harcamanin yarisi bakim ve yenilemeye kalan
yarisi ise mevcut altyapinin ylkseltilmesine ve yeni altyapi yatirimlarina ayrilmistir (European
Commission).

Giilermak’in Faaliyet Gosterdigi Ulkeler

Gulermak, operasyonlarini Bati, Dogu ve Tiirkiye olarak lice ayirmaktadir. Bati operasyon
grubu sadece Polonya’dan olusurken Dogu grubu yurtdisindaki diger tim (Ulkeleri
kapsamaktadir.3 En biyiik faaliyet gosterilen pazarlar Tiirkiye, Polonya ve Romanya olup bu
pazarlara dniimiizdeki siiregte Sirbistan da girebilir.

Tirkiye

Tiirkiye, ulasim altyapisina GSYiH'nin yaklasik %1-1,5'ini ayirarak Almanya ve Fransa gibi olgun
ekonomilerin lizerinde bir yatinm temposu slrdiirmektedir. (International Transport Forum,
2025). Turkiye jeopolitik agidan da giderek daha kritik bir konuma tasinmaktadir. Cin-Avrupa
demiryolu vyiuk trafiginin Orta Koridor'a (Kazakistan-Hazar Denizi-Azerbaycan-Tirkiye)
kaymasiyla birlikte Tirkiye, kitalar arasi lojistikte stratejik bir merkez olarak 6ne ¢ikmaktadir.
(Amber Infrastructure, 2025) Gulermak, tamamladigi projelerden 6tirt Turkiye pazarinda
oturmus bir pazar payina sahip olup ENR verilerine gore liderdir.

3 Giincel Dogu grubu iilkeleri: K. Makedonya, Romanya, Sirbistan, Hindistan, Filipinler.



Phl"lpcapltal Sirket Raporu — GLRMK 16 Haziran 2026

Your Partner In Finance

Polonya

Polonya, CEE'nin en gelismis ekonomisi olarak Bati Avrupa pazarlarina agilan kapi ve bolgesel
entegrasyonun motoru konumundadir. TEN-T koridorlarinin genislemesi, Ukrayna’dan gelen
talep artisi ve basta Varsova olmak Uzere blylk sehirlerdeki toplu tasima yatirimlar
onumuzdeki donemde Polonya’da glicli bir proje hatti olusturmaktadir (Amber Infrastructure,
2025). Nitekim Gilermak Polonya’da cesitli ihaleler almis ve bu blylyen pazarda otoyol,
tramvay, metro, demiryolu gibi cesitli faaliyetlerine devam etmektedir. Tiirkiye ile birlikte
Polonya, Gilermak’in en yogun faaliyet gosterdigi Gilke konumundadir.

Romanya

Romanya, TEN-T koridorlari kapsaminda yatirirm yapilan Glkeler arasinda yer almakta ve AB
uyum fonlarindan yararlanmaktadir. Ukrayna savasinin ardindan (lke sinir kapilari Gzerindeki
yuk trafigi onemli 6l¢tide artmis; Romanya'nin bolgesel lojistikte agirhgr artmaktadir. CEE'nin
one cikan Ullkelerinden olan Romanya'da altyapi agigini kapatma amaciyla biyiik sehirlerde
toplu tasima yatirimlari hiz kazanmakta, metro ve tramvay projeleri hayata gecirilmektedir
(Amber Infrastructure, 2025). Gillermak, Romanya'da gorece az projeye sahip olsa da
Romanya'nin toplam backlogdaki payi %43,4 olup, bu payin blyuk bir kismi buradaki metro
ihalelerinden gelmektedir.

Sirbistan

Gulermak’in yeni giris yaptigl Pazar olan Sirbistan, son on yilda Avrupa'nin en biiylk ulasim
yatirnmi artisini gergeklestiren Ulkesidir. Uzun siredir yetersiz altyapi yatirimin ardindan bu
harcamalarin_GSYiH've orani 2011-2013 %0,9'dan 2021-2023'te %2,5'e yiikselmistir.* Bu
sicramanin temelinde Pan-Avrupa Koridorlari ile 2019'da agiklanan Ulusal Yatirrm Plani
yatmaktadir. Otoyol ve demiryolu projeleri Ulkenin bdlgesel baglantisini donilstirme
potansiyeli tasimaktadir. Sirbistan’in genel olarak altyapr modernizasyonuna da ihtiyaci olup,
onimiizdeki donemlerde Glilermak icin blylimeyi saglayan pazarlardan biri olabilir. Bizce bu
pazardaki biiylime, arastirma raporumuzdaki en 6nemli bulgulardan birisi olabilir.

Diger Faaliyet Gosterilen Ulkeler

Gulermak, Filipinler Hindistan gibi birkag llkede daha faaliyet gosterse de bu lkelerin ana
faaliyet pazarlarina goére heniiz dénemsel proje bazh ilerlemektedir. Yukaridaki makalede
belirttigimiz gibi, Balkan ve Dogu Avrupa cografyasi bliyiime potansiyeli en yiiksek bolgeler
olarak goriinmektedir. Sirket bu bolgede Kuzey Makedonya ve Sirbistan'da halihazirda faaliyet
gostermekte olup bolgedeki yeni pazarlara giris beklenebilir.

4 International Transport Forum, “Spending on Transport Infrastructure”, s. 8.
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Altyapi Kredileri

EBRD ve EIB’den saglanan kredileri yatinmi blylimesi i¢in proxy olarak rapora dahil ediyoruz.
EBRD'nin GLRMK iilkelerine yonelik toplam yatirrmi 2024'te rekor seviyelere ulagsmistir:
Polonya €1,4 milyar, Romanya €707 milyon, Sirbistan €807 milyon, Tirkiye €2,6 milyar.
Sirbistan'da alt, Tirkiye'de bes transport projesi aktif kullandirrm asamasindadir; Kuzey
Makedonya'da Koridor VIII projeleri sirmektedir. EBRD verileri tiim sektorleri kapsamakta olup
ulasim igin spesifik kirlhhm mevcut degildir.

EIB tarafinda Polonya, on yildir kesintisiz yillik €1,2—2,5 milyar transport kredisi almaktadir.
Romanya'da 2023-2025 déneminde toplam €2,5 milyar imzalanmis; yildan yila toplam kredi
bliyimekte; kapsam otoyoldan demiryoluna genislemektedir. Sirbistan'da ayni dénemde €1,2
milyar Koridor X kredisi devreye girmistir. Tiirkiye ise 2018'den bu yana EIB transport kredisi
almamaktadir. Kredi akislari dénguseldir; bazi yillar bazi tlkelere saglanan kredi sifirdir. Fakat
pandemi sonrasinda Polonya ve Romanya’ya verilen kredilerde artis dikkat ¢ekicidir.

Sec¢cim Doneminde Hiikiimet Harcamalari

Gulermak kamu projelerini yiklendigi icin, bu konu ilging bir arastirma alanidir. Literatlirde
secim yaklastikca hikimetlerin mali genislemeye yoneldigi, politik biitce dongiisii teorisi
altinda yaygin bicimde incelenmistir (Nordhaus, 1975; Rogoff, 1990).

Gelismekte olan ulkeler 6zelinde literatir iki eksende ayrisir: bir grup ¢alisma toplam harcama
diizeyi degismeden bilesimin kaydigini, cari harcamanin artip sermaye yatiriminin geriledigini
ortaya koyarken (Vergne, 2009), diger grup secim 6ncesi toplam harcamanin ve bitce agiginin
arttigini 6ne stirmektedir (Shi ve Svensson, 2006; Nguyen ve Tran, 2023). Bulgular, calismalarin
yapildigi tarihe ve metodolojiye gore degiskenlik gostermekte olup net bir yorum yapamiyoruz.
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Gulermak’a Bakis

Gulermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit A.S. celik konstriiksiyon imalat faaliyetleriyle kurulan
bir Turk altyapi ve insaat taahht sirketidir. Sirket, 1984 yilinda bugtinkl unvanini alarak agir
sanayi ingaati ve taahhit alanina odaklanmis; 2000'li yillarin basindan itibaren ise agirlik
merkezini rayl sistemler ve toplu tasima altyapisina kaydirmistir. Ocak 2025 itibariyla Yildiz
Pazar'da islem gormeye baslamistir. ENR (Engineering News Record) Diinyanin En Blyuk
Uluslararasi Miteahbhitleri 2025 siralamasina gore Giilermak, "Toplu Ulasim ve Rayli Sistemler"
kategorisinde diinyada 9., Avrupada 5. ve Tirkiye'de 1. siradadir.

Faaliyet Alanlari

Sirketin ana faaliyet segmenti metro, hafif rayli sistemler ve tramvay insaatidir. Bunun yani sira
demiryolu (konvansiyonel ve YHT) ile otoyol projeleri de portfoyin 6nemli bir parcasidir.
Hasilat kirihm oranlari proje ilerlemelerine bagh olarak degiskenlik gostermekle beraber ana
basliklar belirgindir. 4 ana kategori 6ne ¢ikmaktadir:

e Metro, Hafif Rayl Sistemler ve Tramvay: Hasilatin agik ara en blyidk kismini
olusturmaktadir. Sirketin uzmanlik alani burasidir; yeralti tinel kazimindan (TBM
operasyonlari), istasyon insaatina, elektromekanik ve ray déseme islerine kadar genis bir
kapsam s6z konusudur.

e Demiryolu Projeleri. Yuksek hizli tren glzergahi ingaati, sinyalizasyon ve
telekomiinikasyon dahil konvansiyonel hat yapim islerini kapsamaktadir. Yildan yila hasilat
icinde buylme trendinde olup hasilatta ikinci siradadir. Backlog miktari ise otoyol
projelerinden buyulktir.

e Otoyol Projeleri Hasilatta en biiyidk 3. kalemidir. Polonya'daki otoyol projeleri bu
kategorinin bel kemigini olusturmaktadir.

e Diger (yaklasik %2) ise sulama, baraj ve benzeri projelerden olusmaktadir.

Segmentlere Gore Hasilat
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Ulke Bazinda Proje Tablolari

2025 Yilinda Alinan Projeler

PROJE ADI KATEGORI g:IIAK“K SOZLESME DEGERI
Ankara Natoyolu—-Dikimevi HRS Metrosu Hafif Rayli Sistem %100 14.084 mn TL
Tiirkiye
Gebze—Kdsekdy Demiryolu Demiryolu %100 1.875mn TL
Szczyrzyc-Tymbark Demiryolu Demiryolu %50 2.083 mn PLN
Var§0va-|\/letrosu 1. Hatti Telsiz Metro %100 29.8 mn PLN
Modernizasyonu
Polonya
C1 Tymbark-Limanowa Demiryolu Demiryolu %65 1.637 mn PLN
A1l Kabaty Metro istasyonu Hat Genisletmesi ~ Metro %100 34 mn PLN
Sirbistan Belgrad—Nis, Stalac—Djunis Demiryolu Demiryolu %50 349 mn EUR
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Secilmis Devam Eden Projeler

Devam Eden Projeler

PROJE ADI KATEGORI
Buca Metro Metro
Umraniye-Atasehir-Géztepe Metro  Metro
Mezitli-3 Ocak Metro Metro
Halkali—Ispartakule Demiryolu Demiryolu
Cerkezkoy—Ispartakule Demiryolu Demiryolu
Tiirkiye Sincan - Ankara - Kayas HRS HRS
Ankara Natoyolu - Dikimevi Metro Metro
Gebze - Kosekdy Demiryolu Demiryolu
izmir HRS Arag Depo insaati Diger
Alasehir Sulamasi Yenilemesi ikmali  Diger
Hamzadere Baraji Sulamasi Diger
Varsova Metro Mory Metro
Krakow Y.H. Tramvay isletmesi Tramvay (KOI)
Krakow S-52 Otoyolu Otoyol
Krakow S-7 Otoyolu Otoyol
Polonya Limanowa—Kleczany Demiryolu Demiryolu
C1 Tymbark-Limanowa Demiryolu Demiryolu
$19 Otoyolu Otoyol
gir:izzixel\getro istasyonu Hat Metro
Szczyrzyc—Tymbark Demiryolu Demiryolu
Cluj Metro Metro
Romanya Bukres Metro M6 Lot 1.2 Metro
Cluj Lot 3 Demiryolu Demiryolu
Kanpur Metro Metro
Hindistan Pune Metro Metro
Surat Metro Metro
Filipinler Paket S-07 Demiryolu Demiryolu . jl’é" % ‘
Sirbistan Stalac - Djunis Demiryolu Demiryolu Izmir Buca Metrosu
K. Makedonya Beljakovce Demiryolu Koridoru Demiryolu

Toplam: 29

Beljakovce—Kriva Palanka Demiryolu
Gorsellerin kaynagi: Giilermak internet sitesi.
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Sirketin Finansal Analizi

Toplam hasilatin para birimi dagilimi bu tablodaki gibidir. Efektif para birimi TL olup bu para
birimleri EUR’ya ¢evrilmek lzere degerleme yapilmistir. Yurtdisindaki tilkelerdeki s6zlesmeler
genel olarak yerel para biriminden yapilmaktadir.

Para Birimine Gore Hasilat (2025) Cografya - Hasilat Kirtlhimi (%)
45% /, 06%
“_ 20% 28% 26% 22%
14,5% .
46,6% i 21% 23% 32%
14,4%
19,4% 2022 2023 2024 2025
mPLN =TL =INR = RON m=EUR = PHP M Bati (Polonya) mDogu Turkiye

Kaynak: 2026 Q1 Yatirimci Sunumu

Sirketin operasyonlarini ayirdigl 3 grupta en biyilik hasilat payi glincel olarak Polonya’dan
gelmektedir. Romanya ve Tirkiye’den gelen vyiksek backlog’larin hasilata dontsmesi
durumuyla birlikte bu Ug Ulkenin gelir katkisi benzer seviyede goriinmektedir.

Ulke - Backlog Kirithmi (mir EUR)

2022 2023
Tirkiye 1.387 1.013 1.467 1.631
Polonya 856 702 883 733
Romanya 192 2.257 2.234 2.132
Hindistan 214 117 89 45
B.A.E 17 17 18 0
K. Makedonya 155 149 129 120
isveg 207 47 0 0
Sirbistan 174
Filipinler 90 87 94 75
Toplam 3.119 4.389 4913 4912

Kaynak: Sirket Verileri.

10



PhillipCapital Sirket Raporu — GLRMK 16 Haziran 2026

Your Partner In Finance

Yilhk Toplam Backlog ve Segment Dagilimi (mn EUR)
6000
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Toplam Backlog (mn EUR)

1000

0 - =

2022 2023 2024 2025

= Toplam Backlog === Metro, Hafif Rayl Sistem, Tramvay ==fll==Demiryolu ==fll==Diger Otoyol

Onceden de belirttigimiz gibi, sirket gelirini agirlikli olarak toplu tasima projelerinden
kazanmaktadir. Hem hasilat hem de backlog kiriimlarinda toplu tasima birinci sirada olup
demiryolu ve otoyol segmentleri onun arkasindan gelmektedir. Avrupa’da bahsi gegen altyapi
gelismelerinin bu toplam backlog tutarini 5 milyar EUR Ustlinde tutacagini éngoériyoruz.
Sirbistan gibi yeni girilen pazarlardaki kazanimlar ise backlog’un biyime kismina pozitif etki
edebilir.

Gelir Modeli

Gulermak proje bazh taahhiit modeli ile calismaktadir. Gelir, tamamlanan is ilerleme ylzdesi
(tamamlanma orani ydntemi) esasina gére muhasebelestirilir. ihale siirecinde sirket tekil
ylklenici ya da ortak girisim (JV) olarak teklif verebilmektedir. S6zlesmeler agirlikh olarak kamu
isverenleriyle (belediyeler, devlet demiryolu idareleri, ulastirma bakanliklari) imzalanmaktadir.
EBRD ve Diinya Bankasi finansmanl projelerde galisma kabiliyeti, sirketin dnemli bir rekabet
avantaji olarak 6ne ¢gikmaktadir.

Hasilatin kiicuk bir kismi ise proje tamamlandiktan sonra arta kalan hammadde ve benzeri artik
mallarin satis karlanidir.> Backlog, sirketin gelir goriinurlGgu acgisindan kritik 6neme sahiptir.
2025 yilsonu itibariyla toplam backlog 4,9 milyar EUR olup 2021-2025 déneminde %26 Euro
bazli CAGR ile biyiimustir. Sirketin backlog hedefi, siirdiiriilebilirlik acisindan® kisa vadede 5
milyar EUR Ustldir. Uzun vadede ise bu tutarin altina disis beklemiyoruz. Ortalama teklif
basari orani (hit ratio) yaklasik %25 diizeyindedir.

Gelecekte diger bir gelir kaynagi ise Polonya’da Krakow Yiiksek Hizli Tramvay isletmesinden
(KOI) gelecek nakit akislaridir; bu gelirler ilgili proje igin alinan kredileri 6demek icin

5 Bkz. “insaat ile ilgili satislar”.
6 Sirketin kolay 6lceklenemiyor olmasi kismen negatif degerlendirilebilir. Agresif bir biiylime sonucu ilerleyen
dénemde dusiik bir blylme ile karsilasma ihtimali vardir.
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kullanilacaktir. Degerlememizdeki “finansal borglar”, bu projeden kaynaklanan kredileri
disarida tuttugu icin bu projenin nakit akislarini tutarhlik agisindan degerlemeye dahil
etmiyoruz.

Maliyet Yapisi

Ana maliyet kalemleri olan malzeme, taseron ve ekipman giderleri ile isgilik giderleri satiglarin
maliyeti (COGS) altinda muhasebelestirilmektedir. Satislarin maliyeti 2025 yilinda hasilatin
%87,4'Uine karsilik gelmistir. Maliyet yapisi insaat maliyetleri (%49), dogrudan malzeme
maliyetleri (%33), personel giderleri (%8), amortisman (%3), kira giderleri (%1) ve diger
kalemlerden (%6) olusmaktadir. Sirketin kendi ekipman parkina (TBM'ler dahil) sahip olmasi,
blyuk olgekli projelerde kira maliyetini sinirlamaktadir. Genel ydénetim giderleri ve amortisman
nispeten kiiglik ve sabit bilesenlerdir.

Bilango Yapisi, Borgluluk ve Nakit Pozisyonu

Gulermak'in bilango yapisi insaat taahht sektorinin tipik ozelliklerini yansitmaktadir. Varlik
tarafinda nakit ve nakit benzerleri ile devam eden insaat ve taahhiit islerinden dogan sézlesme
alacaklari baskin kalemleri olusturmaktadir. Maddi duran varliklar agirlikli olarak TBM'ler ve
agir is makinelerinden olusmakla birlikte bilangoda kiglik bir yer kaplamaktadir. Bu yapi,
sirketin yogun sermaye yatirimi (CapEx) gerektirmeyen, proje bazl bir is modeline sahip
olduguna isaret etmektedir. Yukarida bahsettigimiz gibi, sirket asil giderlerini satislarin maliyeti
(COGS) altinda tek seferlik muhasebelestirmektedir.

Yukamlalukler tarafinda sirketin isverenlerden proje basinda aldigi nakit avanslar ertelenmis
gelir olarak bilangoda yer almaktadir. Bu avanslar hem ¢alisma sermayesi avantaji saglamakta
hem de nakit pozisyonunu glgli tutmaktadir. Finansal borglar iginde iki 6nemli kalem 6ne
cikmaktadir: Krakow KOi projesi kapsaminda alinan teminath proje kredisi ve ekipman
kiralamalarindan dogan kiralama borglari. Her ikisi de operasyonel nitelikte olmayip sirasiyla
projenin kendi gelir akisindan ve proje bazh ekipman kullanimindan kaynaklanmaktadir.
Finansal borglar gesitli doviz cinslerinden olusmaktadir. Tim bu dizeltmeler sonucunda
sirketin Mart 2026 itibariyle net nakit pozisyonu 5.5 Milyar TL olarak hesaplanmakta olup
Gulermak'in dnemli bir finansal borg ylki tasimadig gérilmektedir.

Finansal Rasyolar 2023 2024 2025 \ Yandaki tablodaki secilmis finansal rasyolar,

Karhhk sirketin finansal olarak oldukga saglikh

Briit Kar Marji 10,5% 11,6% 12,6% | durumda oldugunu géstermektedir.

FAVOK Marji 13,1% 12,9% 13,4%

Net Kar Marijl 6,2% 10,3% 9,4% | Dusuk kaldiragl operasyonlarina karsin %30

Getiri Ustl seyreden ROE, yiksek cari oran ve

ROE 32.0% 52 4% 30 0% yeterli faiz karsilama orani 6ne ¢ikmaktadir.
ROIC 28,4% 24,3% 15,6% .. . .

T FAVOK marjinda artis trendi olup %14
radite tistiinde bir FAVOK marji bekliyoruz.

Cari Oran (x) 1,5x 1,8x 2,2X

Faiz Krakow KOI proje kredileri ROIC’te baski
Faiz Karsilama (x)  N/A 23,5x 13,1x | yaratmaktadir.
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Degerleme

1. Goreceli Degerleme
Sirket FD/FAVOK |Agiklama Ticker
Polonya kokenli altyapi devidir ve Ulkedeki devasa rayli

Budimex 13,53x sistem yatirimlarinin yiklenicisidir. Benzer pazarlarda | WSE: BDX
operasyonel olarak ¢ok yakin bir sirkettir.

Endistriyel tesis ve (st yapi miteahhitligi yapar. is
Enka insaat 11,16x modeli ve Olcegi Gulermak'tan oldukca farkli olsa da | IST: ENKAI
BIST taahhiit sektori icin yerli referanstir.

Demiryolu altyapisi, tiinel Ust yapisi ve elektrifikasyon
odakli bir sirkettir. Morgan Stanley tarafindan kontrol

ST 10,10x primi 6denerek borsadan cekildigi icin islem bazh NLTAIRLEL
referansidir.
ingiltere ve ABD odakli, tiinel, biyik ulasim ve rayh
sistem elektrifikasyon altyapisinda faaliyet gosterir.

Balfour Beatty |9,07x LON: BBY

Bilanco yapisi ve operasyonel benzerlikleriyle
Gulermak icin rasyonel emsallerden biridir.

Kiresel 6lcekte devasa baraj ve mega altyapi projeleri
Webuild SPA 2,83x yuritlir. Taahhlt portfoyli kismen benzese de |BIT: WBD
emsallerine kiyasla iskontolu islem gérmektedir

Avrupa genelinde dikey entegre yol ve bina insaatlari
yapar. Rus ortaklik yapisi ve beraberindeki uluslararasi
yaptirnm/hukuk krizleri nedeniyle piyasada jeopolitik
iskonto gérmektedir.

Kaynak: Bloomberg. Cari ¢arpanlar degiskenlik gésterebilir.

STRABAG 3,95x VIE: STR

Giilermak’in giincel FD/FAVOK carpani olan ~9x, tablodaki referans sirketlerin etrafinda kismen
iskontolu goérinmektedir (Medyan: 9,58x). Bu sirketlerin Olcegi, operasyonel farkhliklari ve
piyasa kosullari dogrultusunda Giilermak icin goreceli FD/FAVOK carpanini 9,0x olarak

belirledik.

FAVOK 136
FD/FAVOK 9,0
Firma Degeri 1220
Net Nakit 103
Ozsermaye Degeri 1323

Tablodaki net nakit, 1C 2026 sonu diizeltilmis bakiyedir. FAVOK ise 2026 yilsonu tahminidir.
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2. indirgenmis Nakit Akimi Modeli

Simiilasyon Degiskenleri’ Alt/Ust Limit
Kapanis Backlog CAGR [5% - 15%]
WACC [8,5% - 10,5%]
Terminal biyliime [1,5% - 3,5%]
Backlog eritme hizi [18% - 22%]

Modelde kullanilan kapanis backlog yillik bilesik blylime oranini (CAGR), ilk sayfalarda
belirttigimiz kiresel rayli sistem pazari YBBO beklentisinin Uistiinde (%4,6) olup sirketin ihale
stratejileri ile tutarlidir. Gelismekte olan (ilkelerde daha yiiksek pazar bliyimesi beklenebilir.

Reel GSYiH Biiyiimesi Tahmini (Yillik, %)

Ulke 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Tirkiye 36 W34 M35 38 dh40 =40
Polonya 36 W33 W24 dh26 =26 W25
Romanya 07 =07 #M25 {27 #h29 #31
Sirbistan 20 #h28 M35 =235 =035 =35
K. Makedonya 35 W31 W30 =30 =30 =30
Gelismekte Olan Piyasalar 44 W39 H42 =42 a1 a0

Kaynak: IMF World Economic Outlook, 2026

Gulermak’in faaliyet cografyalarinin uzun doénem agirliklandirilmis reel GDP bulylmeleri
(~%3,0) ile ECB uzun donem enflasyon hedefinin toplami ~%5,0 nominal biylime, teorik
tavandir. Olgunlasan backlog dinamikleri, ihale donglsi riski ve model hassasiyeti nedeniyle
terminal blylme igin muhafazakar davraniyoruz. Baz senaryo i¢in uzun dénem EUR enflasyon
hedefinin biraz Ustiinde, %2,5 benimsenmis; duyarlilik analizinde %1,5-%3,5 araligi test
edilmistir.

Modelin Kisitlamalari

Similasyonumuzda degiskenler, birbirinden bagimsiz O6rneklenmistir. Bunu, degiskenlerin
alt/ust limitlerini birbirine yakinlastirarak telafi etmek istedik. Diger bir kisitlama terminal de-
gerin toplam degerdeki agirhgidir. Sirketin kisa vadeli bliyiime hedefleri ve backlog tutarlarinda
kisith biiyiime olmasi, nakit akislarinin toplam degerdeki agirligini azaltmaktadir.2 Bu sebepten
otiirii backlog biyiimesi ya da FAVOK marji, degerleme sonucunda gérece az  etkiye sahiptir.
Bu kisitlamalara ragmen; giincel piyasa degerinin asagidaki simiilasyon sonuglarina goére
diisiuk kaldigina dikkat cekmek istiyoruz.

7 Baz senaryoda kullanilan sayilar, bu limitlerin orta noktasidir.
8 Klasik bir DCF modelinde, birkag yillik biylme hikayesinin ardindan normallesme egilimi gdsteren bir terminal
deger olur, bu ylzden terminal degerin agirligi daha azdir. Burada tam tersi bir senaryo vardir.
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Simiilasyon Sonucu

GLRMK — DCF Equity Value Distribution | 10,000 Monte Carlo Simulations

<P5
P5-P25
P25-P75 (IQR)
. P75-P95
. > P95

= = Market Cap (EUR 1,048 mn)
== Base Case (EUR 1,264 mn)
= = Median (EUR 1,260 mn)

P5 P25 P50 P75 P95
1,084 1,175 1,260 1,359 1,501

Equity Value (EUR mn)

Yorum: DCF modeli igin yaptigimiz 10,000 senaryolu Monte Carlo simiilasyonunun sonucuna
gore, baz senaryodan elde edilen i¢sel deger (siyah) ile similasyon medyani (yesil) birbirine
¢ok yakin gikmistir. Her ikisi de ~1,26 milyar EUR seviyesindedir.

Piyasa Neyi Fiyathiyor?

Deger dagiliminin en kot %5'lik dilimi (P5) 1.084 mn EUR'nun altina karsilik gelmektedir; bu
senaryo icin girilen degiskenler, sirketin yeterince yeni is kazanamadigi, mevcut projelerini
yavas teslim ettigi bir daralma senaryosunu tanimlamaktadir; ayrica iskonto orani ve terminal
blylime orani i¢in de olduk¢a muhafazakar limitler vardir. Mevcut piyasa degeri olan 1.048 mn
EUR bu esigin altinda seyretmekte, dolayisiyla piyasanin giincel olarak Giilermak’in daralma
senaryosunu fiyatladigina isaret etmektedir.

Dagilimin iyimser ucunda ise %95'lik esik (P95) 1.501 mn EUR'ya karsilik gelmekte olup teorik
similasyon tavani yerine bu degeri iyimser senaryo olarak referans aliyoruz. Bu deger sirketin
kismen yiksek bliyime ivmesine sahip oldugu, eritme hizinin normal seyrettigi ve backlog
blylmesinin kismen iyimser oldugu bir senaryoya karsilik gelmektedir. Sirketin degerlemesi
icin yukarida belirttigimiz orta noktalari kullaniyoruz.

Ozetle;

e Kotimser Senaryo: 1.084 mn EUR

e Baz Senaryo: 1.264 mn EUR

e iyimser Senaryo: 1.501 mn EUR

olup, piyasa Glilermak icin kétliimser senaryoyu fiyatlamaktadir.

15



PhillipCapital

Your Partner In Finance

Sirket Raporu — GLRMK

Asagidaki tablolar baz senaryonun sonuglaridir;

2027T

16 Haziran 2026

Backlog Kopriisii (EUR mn)

Acilis Backlog
Erime (Hasllat)
Yeni i girisi
Kapanis Backlog

2025 2026T
4913 4,912
903 982
904 1.474
4912 5.403

5.403
1.081
1.621
5.944

5.944
1.189
1.783
6.538

6.538
1.308
1.961
7.192

7.192
1.438
2.157
7.911

DCF modeli (mn EUR)
Hasilat

FAVOK
FAVOK marji
Serbest Nakit Akisi

2026T

903 982
121 136
13,4% 13,8%
45 67

2027T
1.081
153
14,2%
65

1.189
172
14,5%
74

1.308
190
14,5%
81

1.438
209
14,5%
89

3. Sonug¢

Bugiinkii Deger

Baz Senaryo DCF Degeri 1.264
Goreceli Deger 1.323
i¢sel Deger, Ortalama (EUR mn) 1.293

12 Aylik Hedef Fiyat

icsel Deger (1 Yil ileri) 1.416
Forward EUR/TRY 65,06
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 285,50
Getiri Potansiyeli %63,42

DCF degeri ile goreceli degerin birbirine yakin olmasi dikkate degerdir. Gilermak, buldugumuz
EUR hedef fiyata gore ~%35 yiikselis potansiyeli sunmaktadir. Bunu TL bazli hedef fiyata

cevirdigimizde;

e Gililermak icin 12 aylk hedef fiyatimiz 285,50 TL'dir.

e Giuncel hisse fiyati olan 174,70 TL itibariyle getiri potansiyeli %63,4’tiir.
e Bu sonuglar dogrultusunda, GLRMK igin Endeks Uzeri Getiri dnerisinde bulunuyoruz.

16



Phl"lpcapltal Sirket Raporu — GLRMK 16 Haziran 2026

Your Partner In Finance

Rapor Metodolojisi
Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda, analistin
ulasmasini bekledigi degeri ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir
getiri beklendigini gosterir, Elbette bu karar hissenin yiikselecegini veya endeks lizerinde getiri
saglayacagini garanti etmez, Rapor yayinlandiktan sonra olabilecek her tirli konjonktir
degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda
¢ikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun cesitli sebepleri olabilir,
Sirketin son verileri, gelecege iliskin tahminler konusunda geg¢mise goére dnemli farkliliklar
gostermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis olabilir, Sirketin hisse fiyati degerlemeler
acisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir, Bir hisse icin “Endekse Paralel Getiri”
kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi ya da yukari yonli hareket yapmayacagi anlamina
gelmez, Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri
elde edilmesinin beklendigini gosterir, Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktir degisimi bu
karari degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse i¢cin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla
daha zayif bir getiri beklendigini gosterir, “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse
senedinin kisa vadeli tepki ylikselisleri yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim
sinyali vermis olmasi mimkiindir, Bazi durumlarda, aslinda orta ve uzun vadede hisse
senedinden getiri beklenmiyor olsa da dnemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da kisa
vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli
“Endeks Uzeri Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir, PhillipCapital analistleri,
sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gbzden gecirir ve gerekli goraldugi
anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir
hissenin  hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 0Ongordigimiz
derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir, Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini
degistirmeyebilir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi soézlesmesi
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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir. Tum yorum ve tavsiyeler; 6ngorli, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde 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 galisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere dayanilarak
aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan
PhillipCapital higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim g¢alisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, 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 misterileri arasinda dogabilecek 6nemli
¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirrm tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve yatirnm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya bir
kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S./nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz
veya Uglincl kisilere gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz.
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