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Gulermak Agir Sanayi — 320 TL — AL

Taahhut sektorinde bir tecribe

Taahhut sektoriinde bir tecriibe olarak karsimiza cikiyor. Gllermak,
temelleri 1958 yilinda atilan ve baslangicta kiicik bir sahis sirketi olarak
faaliyetlerine baslayan kokli bir kurulustur. 1976 yilinda anonim sirket
yapisina kavusan firma, zamanla Turkiye'nin énde gelen agir sanayi ve
insaat taahht sirketlerinden biri haline gelmis , gliniimiizde ise 67 yillhk
deneyimiyle kiiresel 6lcekte projeler yurlten dev bir yapiya dontismustur.
Sirketin ana uzmanlik alani, 6zellikle metro, tramvay, demiryolu ve tiinel
insaatlan gibi rayl ulasim sistemleridir. Mihendislik News-Record (ENR)
listelerinde "Toplu Tasima ve Demiryolu" alaninda diinyanin en biyiik 13.
muteahhidi olarak siralanan Gulermak, bu alandaki teknik yetkinligini
1.500 km'den fazla tamamlanmis demiryolu/hafif rayh sistem ve 300
km'yi askin tlinel ingaati ile kanitlamigtir

Backlog istahini takip etmekte fayda var. Finansal blyuklik acisindan
bakildiginda, sirket 2025 yil itibariyla 4,71 milyar avro biyikliginde bir
backlog portféyliine sahipti. Bu backlog ¢6ziinme cercevesi
oniimiizdeki donemde giiclii FAVOK ve gelir elde edinimine neden
olabilecektir.

Yurt disi operasyonlari gelecege isik saciyor. Sirketin operasyonlari
Turkiye sinirlarini asarak genis bir uluslararasi cografyaya yayilmistir.
Polonya, Romanya, Hindistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Filipinler ve
iskandinav (ilkeleri gibi pek cok bdlgede aktif olan sirket, operasyonlarin
Bati (Polonya merkezli) ve Dogu (diger yurtdisi Ulkeler) olmak Uzere
gruplandirarak yonetmektedir. Sirketin gelirlerinin ve backlog'unun
onemli bir kismi doviz bazh yurtdisi projelerinden gelmektedir.

Projelerin hepsi birer “imza projesi”. Yurticinde imza atti§i projeler
arasinda Istanbul, Ankara ve izmir'deki kritik metro hatlari 6ne cikmaktadir.
istanbul'da Halic Metro Gecis Képriisti, Mecidiyekdy-Mahmutbey Metro
Hatti, Sabiha Gokcen Metrosu; Ankara'da Yiksek Hizli Tren Gar Kompleksi
gibi simge yaplilar sirket tarafindan insa edilmistir. Ayrica devam eden
projeler arasinda izmir Buca Metrosu ve istanbul Halkali-Ispartakule
demiryolu gibi stratejik hatlar bulunmaktadir. Yurtdigindaki basarilar ise
sirketin kiiresel marka degerini olusturmaktadir. Varsova Metrosu'nun 2.
Hatti, Dubai Expo 2020 Metrosu ve Polonya'daki S2 Otoyolu tineli gibi
prestijli projeleri basariyla tamamlamistir. Halihazirda Romanya'da Cluj
Metrosu, Polonya'da Krakow otoyol projeleri ve Hindistan'da cesitli metro
hatlari gibi buyuk olcekli isleri ylritmeye devam etmektedir. Yapilan her
bir proje imza projesi olarak karsimiza ¢ikmaya devam etmektedir.

Yenilenebilir enerji yatinmlarini takip ediyoruz. Sirket, blylime
stratejisini sadece insaatla sinirli tutmayip yenilenebilir enerji alanina da
tasimistir. 2025 yili itibariyla glines enerjisi yatirnmlarini 300 MW kurulu
giice cikarmayr hedefleyen sirket, ingiltere'de enerji depolama
alaninda faaliyet gosteren Corshellach Energy Storage Ltd. sirketini
satin alarak enerji portfoyiini cesitlendirmistir.
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2025 gayet basaril gecti. 2025 yili, sirket icin yeni proje kazanimlar
acgisindan oldukga verimli ge¢mistir. Ankara Natoyolu-Dikimevi Metrosu,
Polonya S19 Otoyolu ve Sirbistan ile Polonya'daki cesitli demiryolu
modernizasyon ihaleleri kazanilmis ve sézlesmelere baglanmistir. Bu yeni
projeler, sirketin elindeki is hacmini ve gelecekteki gelir akisini glivence
altina almaktadir.

Sirket nezdinde firsatlar 6n plana cikiyor. Firsatlara kisaca bakmak
gerekirse i) Kiiresel insaat Sektériiniin Biyime istahu, ii) AB ve Polonya
Altyapi Yatinmlan, iii) Yenilenebilir Enerji Yatirimlari, iv) Turkiye'nin
2053 Demiryolu Hedefi, v) YHT Trafigi Artisi, vi) Hindistan Altyapi Pazari,
vii) Glgla Backlog, viii) Yeni Cografyalara Acilma Stratejisi, ix) 2025 yili
kazanimlari, x) Romanya Altyapi Biiylime istahi firsat olarak karsimiza
cikarken i) Cografi Yogunlasma Riski, ii) Maliyet Artislari, iii) Doviz Kuru
Dalgalanmalarn riskler olarak goriilmektedir. Firsatlarin daha belirgin
oldugu bir yapi takip ediyoruz.

4.ceyrege beklentimiz net: 22,35 milyar TL hasilat, 3,58 milyar TL
FAVOK ve 450 milyon TL net kar bekliyoruz. VUK-TFRS endiseleriyle net
kar tarafinda karmasa beklenebilir. Operasyonel tarafta hicbir problem
beklememekle birlikte yukari yonli potansiyel var olmaktadir.
Oniimiizdeki dénemde is iliskileri realize oldukca giiclii gelir elde
ediniminin devamini bekliyoruz.

Ortalama %12,67 FAVOK marji bekliyoruz. 2025-2040 arasinda ortalama
%12,67 FAVOK marji iizerinden FTR'ye uyumlu cercevede bilesik 4,36
milyar avro backlog beklentimiz mevcuttur.

Sirket; 23.000'den fazla calisani, giiclii makine parki (40'tan fazla TBM),
uluslararasi ortaklik kiiltiirii ve miihendislik birikimiyle hem Tiirkiye'nin
hem de diinyanin sayili altyapi taahhiit sirketlerinden biridir. Vizyoner
yonetim kadrosu ile rayh sistemler ve altyapi projelerinde "anahtar
teslim" ¢oziimler sunarak biiyimeye devam etmektedir.

GLRMK nezdinde bu veriler cercevesinde 6,2 avro hedef fiyat
Gizerinden giincel kur ile 320 TL hedef fiyata ulasiyoruz. 320 TL hedef
fiyat ile AL tavsiyesini baslatiyoruz.

Detaylarina bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz.
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FIRSATLAR VE RiSKLER
Firsatlara bakacak olursak:

1- Kiiresel ingaat Sektériiniin Bilylimesi: Kiiresel insaat sektéri biyiikliigiiniin 2030 yilinda 9,7 trilyon
dolardan 15,5 trilyon dolara ulasmasinin dngdrilmesi, sirket icin blyuk bir pazar potansiyeli
yaratmaktadir .

2- Avrupa Birligi ve Polonya Altyapi Yatirimlan: Polonya Devleti'nin 10 yil icinde otoyol ve demiryollari
icin 80 milyar Euro biitce ayirmasi ve AB fonlari, sirketin glicli oldugu bu pazarda yeni is firsatlari
sunmaktadir .

3-  Yenilenebilir Enerji Yatinmlari: Sirketin glines enerjisi yatirnmlarini 300 MW kurulu glice ¢ikarmayi
planlamasi ve ingiltere'de enerji depolama sirketi (Corshellach Energy Storage Ltd.) satin almasi, gelir
cesitliligi saglamaktadir .

4- Tirkiye'nin 2053 Demiryolu Hedefleri: Tlrkiye'nin demiryolu agini 2053 yilina kadar 28.600 km'ye
¢ikarma hedefi, rayl sistemlerde uzmanlasmis sirket icin uzun vadeli is potansiyeli olusturmaktadir .

5-  Yiksek Hizli Tren Trafigi Artisi: Avrupa Komisyonu'nun Yiksek Hizli Tren trafigini 2030'a kadar iki,
2050'ye kadar (i¢ katina ¢ikarma hedefi, sirketin Avrupa'daki rayl sistem projeleri icin firsattir .

6- Hindistan Altyapi Pazari: Hindistan hikiimetinin 2024 yilinda altyapi projelerine 59 milyar USD
ayirmasi ve GSYH'nin %3,3'linli bu sektore planlamasi, sirketin Dogu grubu operasyonlari igin biylime
alanidir.

7- Gugla Backlog: Sirketin elinde 4,7 milyar Euro tutarinda devam eden backlogbulunmasi, gelecekteki
nakit akisini ve gelirlerini bliylk dl¢tide glivence altina almaktadir .

8- Yeni Cografyalara Acilma Stratejisi: Mevcut pazarlarin yani sira Dogu Avrupa, Orta Dogu, Orta
Avrupa ve Orta Asya pazarlarinda buiylime hedefi, pazar riskini dagitma firsati sunmaktadir .

9- 2025 Yili Yeni ihale Kazanimlan: Ankara Natoyolu-Dikimevi Metrosu ve Polonya S19 Otoyolu gibi
blyuk projelerin s6zlesmelerinin 2025'te imzalanmis olmasi, yakin vadeli ciro buyimesini
destekleyecektir .

10- Romanya Altyapi Blyiimesi: Romanya hiikiimetinin altyapi sektoriiniin 2025 ve 2026 yillarinda %9
blyuyecegini 5ngormesi, sirketin bu tlkedeki varligiicin (Bukres ve Cluj Metrosu gibi) avantajdir .

Riskleri inceleyecek olursak:

1- Cografi Yogunlagma Riski: Sirketin backlog'unun %51,4'tinlin Tirkiye'de, %35,3'linlin ise Polonya'da
olmasi, bu iki tUlkedeki siyasi veya ekonomik istikrarsizliklara karsi sirketi hassas hale getirmektedir .

2- Doviz Kuru Dalgalanmalari: Gelirlerin TL, EUR, PLN (Polonya Zlotisi), INR (Hindistan Rupisi) ve RON
(Romen Leyi) gibi farkli para birimlerinden olusmasi, kurlardaki degisimlerin karlihigi etkileme riskini
dogurmaktadir.

3- Maliyet Artiglan: isgiicli, emtia ve diger gelismeler cercevesinde artabilecek maliyetler dogal olarak
sirketin faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir.
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GLRMK 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Hasilat 1.056.000.000 1.350.000.000 1.316.000.000 1.353.430.000 1.374.300.000 1.420.730.000
Backlog 4.800.000.000 5.000.000.000 4.700.000.000 4.667.000.000 4.581.000.000 4.583.000.000
FAVOK Marij 12,90% 12,30% 12,35% 12,40% 12,45% 12,50%
FAVOK 136.224.000 166.050.000 162.526.000 167.825.320 171.100.350 177.591.250
iskonto Orani 0,95 0,90 0,85 0,81 0,77 0,73
Artik Gelirin Buglink(i Degeri 64.622.391 149.471.247 138.803.691 135.986.263 131.536.973 129.532.247
GLRMK 2031 2032 2033 2034 2035
Hasllat 1.422.720.000 1.451.010.000 1.428.000.000 1.575.000.000 1.566.000.000
Backlog 4.446.000.000 4.397.000.000 4.200.000.000 4.500.000.000 4.350.000.000
FAVOK Marij 12,55% 12,60% 12,65% 12,70% 12,80%
FAVOK 178.551.360 182.827.260 180.642.000 200.025.000 200.448.000
iskonto Orani 0,69 0,66 0,62 0,59 0,56
Artik Gelirin Buglinkii Degeri 123.560.281 120.037.257 112.526.092 118.216.520 112.397.075
GLRMK 2036 2037 2038 2039 2040
Hasilat 1.480.000.000 1.710.000.000 1.696.500.000 1.400.000.000 1.332.500.000
Backlog 4.000.000.000 4.500.000.000 4.350.000.000 3.500.000.000 3.250.000.000
FAVOK Marj 12,85% 12,90% 12,90% 12,90% 12,90%
FAVOK 190.180.000 220.590.000 218.848.500 180.600.000 171.892.500
iskonto Orani 0,53 0,50 0,48 0,45 0,43
Artik Gelirin Buglink(i Degeri 101.176.002 111.341.708 104.803.316 82.055.668 74.098.114

Giincel FAVOK 93.427.169
Artik Gelirlerin Buglinkii Degeri (2025-2040) 1.810.164.843
Hedef Piyasa Degeri 1.903.592.012
TD Carpani 1,0500

% 5
Terminal Deger 1.998.771.614
Odenmis Sermaye (lot) 322.600.000
Hedef Fiyat (EUR) 6,20

Son Kapanis Fiyati (EUR) 3,39
Potansiyel Getiri 83,01%
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise 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 sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Buyukdere Cad. Torun Center No: 74A/53 34394
Sisli/istanbul
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