GULERMAK
Sirket Raporu

OYAKYATIRIM

Yiksek buyume potansiyeli ile 6n planda

Gilermak’i hisse basina 326,40TL hedef fiyatla ve “Endeks
Uzeri Getiri” tavsiyesi ile takip ettigimiz sirketler kapsamina
aliyoruz. Gulermak, bugine kadar dinya c¢apinda 300
kilometrenin Uzerinde tlinel, 120 yeralti metro istasyonu ve 1.500
kilometreden fazla demiryolu/yliksek hizli tren (YHT) hatti projesini
gerceklestirmistir. Sirket su ana dek anahtar teslim ve EPC
(Mihendislik, Tedarik ve Insaat) modelindeki metro ve rayli
sistemlerdeki deneyimiyle agirlikli olarak yurt i¢i ve yurt disinda
100’den fazla projeyi tamamlayarak teslim etmistir. Guilermak
1C25 itibariyla 4,65 milyar Euro backlog (imzalanmis ama henuz
hasilata donismemis projeler) tutarina sahiptir. 1C25'te satislarin
%63’0 metro, hafif rayli sistem ve tramvay projelerinden
saglanirken, demiryolu projelerinin katkisi %11, otoyol projelerinin
katkisi ise %24 seviyesinde gergeklesmistir. Cesitlendirilmis bir
proje portfdyline sahip olan sirketin 2025 yili satislarinin yillik %34
artisla 1,3 milyar EUR'va, 2026'da ise %13 artisla 1,4 milyar
EUR'va yukselmesini bekliyoruz. Net karin 2025 yilinda 160
milyon EUR'ya, 2026 yilinda ise %11 artisla 183 milyon EUR'ya
ulasacagini tahmin ediyoruz. Sirketin mevcut dederlemesini 2026
tahmini 5,9x Fiyat/Kazang, 5.1x Firma Degeri/FAVOK ve 1,9x
Fiyat/Defter Degeri orani ile cazip buluyoruz. 2025-2026
doéneminde ortalama %46 o6zkaynak getirisi 6ngérdigumuiz
Gllermak’in igsel sermaye yaratim potansiyelinin heniiz yeterince
fiyatlanmadigini disindyoruz.

Operasyonel karlilik yiikselis trendinde ilerliyor.

Sirketin yilbasindan beri yaptigi sézlesmeler toplami 43,3 milyar
TL’ye ulagmis olup sirketin 2024 yili hasilatinin yaklasik %114’lGne
denk gelmektedir. Mevcut backlog’'un %76’sini olusturan metro ve
hafif rayli sistemlerin FAVOK artiginda éncii rol oynayacagini
disuniyoruz. FAVOK’in 2025 yilinda 164 milyon EUR’ya 2026
yilinda ise 183 milyon EUR’va ulasmasini_beklerken FAVOK
marjinin 2025 yilinda %13.1’e yikselecedini 6ngdriiyoruz. Uzun
vadeli (2025-32) FAVOK marjinin ortalama %13,5 seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz.

Net nakdin VAFOK'e oraninin yiikselmesini bekliyoruz.
Sirketin buyumek icgin tercihi kendi 6zkaynaklari olup borgluluk
seviyesinin dusuk tutmaya gayret etmektedir. 1C25 itibariyla 31
milyon EUR (Kamu-Ozel isbirligi kredisi dizeltiimis 95 milyon
EUR) nakit varliga sahip olan Gllermak igin 2025 yili net nakdin
FAVOK'e oraninin 0,5x seviyesinden 2026 vyilinda 0,8x’e
yukselmesini 6ngdriyoruz. Net isletme sermayesinin satiglara
oranini tahmin araligimizda (2025-2032) ortalama %25,3 olacak
sekilde makul bir seviyede ongoérdik. Serbest nakit marjinin ise
2025-2032 yillari arasinda ortalama %9,0 olarak gerceklesecedini

tahmin ediyoruz.
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GLRMK
Bloomberg/Reuters Kodu GLRMK Tl / GLRMK.IS
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hisse Fiyati (TL) 156.90
Hedef Fiyat (TL) 326.40
Y Ukselis Potansiyeli 108%
Piyasa Deg@eri (mn EUR) 1,071
Halka Agiklik (%) 12.0
12 Aylik yUksek/dus ik (TL) 166.40/125.00
Ort. Giin. Islem Hacmi (mn USD) 20.2
Net Borg (mn EUR) - 1G25 -31
Firma Degeri (mn EUR) 1,040
Tahminler* (mn EUR) 2023 2024 2025T 2026T
Net Satislar 720 939 1,255 1,415
% buyume 18% 30% 34% 13%
FAVOK 94 121 164 183
% marj 13.1 12.9 13.1 12.9
Net Kar 45 97 160 183
% marj 6.2 10.3 12.7 12.9
Sermaye Getirisi 32% 52% 53% 39%
Temettl 0 0 0 0
% Temettl verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Garpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/IK 23.7x 11.0x 6.7x 5.9x
FD/FAVOK 10.3x 8.4x 6.1x 5.1x
F/DD 7.3 4.8x 2.8x 1.9x
M 3M 12M YTD
Rel. Getiri 6% -8% 0% 0%
Mutlak 19% -8% 0% 0%

* IAS29 uygulanmigtir
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Degerleme

EUR bazl INA degerlememizde, %11,0 ézkaynak maliyeti, %6,5 borglanma maliyeti ve 1,00 hisse senedi betasina
dayanan %9,0 AOSM kullandik. Ug deger bliyiime orani varsayimimiz ise %3,5'tir. Tahmin déneminde Sirket'in mevcut
backlog tutari hasilata dénuslrken ayni zamanda yeni projelerde alacagi ve mevcut backlog seviyesini koruyacagi
varsayllmistir. Hedeflenen yeni projelerin sézlesmelerinin 2025-2032 yillari arasinda imzalanip backlog’a dahil olmasi
hedeflenirken, muhafazakar yaklagimla 6 yil icinde tamamlanacagi varsayilarak hasilat 6ngdrtsi yapilmistir. Sirket’in
projelerinin yaklasik %65’i doviz cinsinden ve blyik kismi AB Ulkelerinde oldugu i¢in degerleme ¢alismasinda EUR
para birimi kullanilmistir. Sonug olarak, INA degerlememiz GULERMAK icin hisse basina 326,40TL 12 aylik hedef fiyata
isaret ederken %108’lik getiri potansiyeline karsilik gelmektedir.

Tablo 1: GULERMAK INA Analizi

EUR mn 2024 2025T 2026T  2027T 2028T 2029T 2030T  2031T  2032T
Satiglar 939 1,255 1,415 1,245 1,257 1,320 1,399 1,525 1,647
Yillik blylime 30% 34% 13% -12% 1% 5% 6% 9% 8%
Brut Kar 109 153 175 157 161 172 185 204 224
Yillik blylime 44% 41% 15% -11% 3% 7% 8% 11% 10%
Briit kar marji 11.6%  12.2% 12.4%  12.6% 12.8%  13.0% 13.2% 13.4% 13.6%
EBIT 96 137 154 138 142 152 164 182 199
Yillik blylime 40% 43% 12% -10% 3% 7% 8% 11% 10%
FVOK marji 10.2% 11.0% 10.9% 11.1% 11.3% 11.5% 11.7% 11.9% 12.1%
FAVOK 121 164 183 165 169 180 193 211 230
Yillik blylime 29% 35% 11% -10% 3% 6% 7% 10% 9%
FAVOK marji 12.9% 13.1% 12.9% 13.2% 13.5% 13.6% 13.8% 13.9% 14.0%
Net isletme Sermayesi 358 389 374 330 297 312 331 361 390
isletme Sermayesi Degisimi 250 31 -15 -44 -33 15 19 30 29
Satiglara orani 38.1%  31.0% 26.4%  26.5% 23.6% 23.6% 23.6% 23.6% 23.7%
Yatinm Harcamalan 19 25 28 25 25 26 28 30 33
Satiglara orani 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Vergi 19 27 31 28 28 30 33 36 40
Serbest nakit akisi -167 81 139 156 149 108 113 115 128
Yillik biyime - - 72% 13% -5% -27% 4% 2% 11%
Serbest nakit akisi marji -17.8% 6.4% 9.8% 12.6% 11.8% 8.2% 8.1% 7.5% 7.8%
AOSM 8.8% 8.8% 8.8% 8.8% 8.8% 8.8% 8.8% 8.8% 8.8%
Iskonto faktoru 1.00 0.92 0.85 0.78 0.71 0.66 0.60 0.56 0.51
Serbest nakit akisinin biigiinkii degeri -167 74 117 121 106 71 68 64 65
Serbest nakit akigi - Buglinki deger toplami 688

Ug degerin buglinku degeri 1,288 AOSM 8.8%
Firma degeri 1,977 Borglanma maliyeti 6.5%
Net borg (1G25) -31 Ozkaynak maliyeti 11.0%
Oz sermaye degeri 2,008 Risksiz getiri orani 6.0%
Azinlik Paylari 0 Hisse risk primi 5.0%
Hisse adeti (mn) 323 Hisse beta 1.00
Hesaplanan deger 6.22 Borglarin agirhgi 45%
12 aylik hedef fiyat (EUR) 6.91 Ozkaynak agirlg: 55%
12 ayhk hedef fiyat (TL) 326.40

Cari hisse fiyati (TL) 156.90 Ug deger orani 3.5%
Yukselme potansiyeli 108% Ug deger 2,524

*2023 yili ve sonrasi igin enflasyon muhasebesi uygulanmistir.
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Riskler

Sirketin teklif verdigi veya 6n yeterlilik aldigi projelere iliskin gelismeler degerlemeyi etkilemektedir. Backlog'un
hasilata dénlisiim zamani operasyonel karlilik tahminlerimizi etkilediginden degerlemeyi etkilemektedir.

Tdm masterilerin kamu kurumlarindan olugsmasi, kamu harcama ve butge limitlerine bagl olunmasi, kamu
ihalelerinin rekabete acgik olmasi ve islerin devami igin agilan ihalelerin kazanilmasinda potansiyel zorluk yaganmasi
sirketin finansallarini olumsuz etkileyebilir.

TL bazli sézlesmelerin Sirket'in bakiye siparis bluylUkligindeki payinin artmasi, beklenenin altinda yeni sé6zlesme
edinimi ile TL'de beklenenin lzerinde reel degerlenme Sirket icin temel asagi yonll risk olusturmaktadir. Ancak
sdzlesmelerde mevcut olan fiyat farki mekanizmasi sebebiyle bu riski minimum olarak degerlendiriyoruz.

Yurt disindan beklenenin Uzerinde yeni is alimi ile avans tahsilatlarinin hizlanmasi degerlememiz i¢in yukari yonli
risklerdir.

Sirket’in projelerinin yaklasik %65’i ddéviz cinsinden ve bulylk kismi AB Ulkelerinde oldugu i¢cin EUR/USD
paritesindeki degisim hasilat tahminlerimizi ve degerlememizi etkileyebilir. Bu baglamda, FED’in faiz indirimi sirket
icin yukari yonlu risklerdendir.

Risksiz faiz oranindaki degisim degerlemeyi etkilemektedir. Risksiz faiz oranindaki her 1 puanlk degisim

degerlememizi %9 oraninda etkilemektedir.
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Sirket Profili

1958 yilinda Ankara’da kurulan Giilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit A.S. (“Gililermak” ya da “Sirket”), miihendislik,
tedarik ve insaat (EPC) modeliyle gergeklestirdigi blyulk olcekli altyapi projeleriyle hem yurt icinde hem de uluslararasi
pazarda gugclu bir konuma ulasmis bir mihendislik ve insaat sirketidir. 1958’den bu yana koklU bir gegmise sahip olan
Sirket, yerel ve uluslararasi pazarda birgok ulasim, altyapi ve endistriyel projeyi tstlenmis, 6zellikle son 25 yilda ulagim

sektorinde bir yogunlasma gdstermistir.

Sirket, bugline kadar 300 kilometrenin Gzerinde tiinel, 120 yeralti metro istasyonu ve 1.500 kilometreden fazla demiryolu
ile yuksek hizli tren (YHT) hatti insa etmistir. Ayrica 40’tan fazla tinel delme makinesinin (TBM) kullanimi ve isletiimesi
sireglerini basariyla yonetmistir. Gllermak, anahtar teslim metro ve rayli sistem projelerindeki yetkinligiyle dikkat
cekmektedir. Bu alandaki deneyimi sayesinde, Tiirkiye’nin yani sira Polonya, isveg, Birlesik Arap Emirlikleri, Hindistan

gibi tlkelerde toplam 100’Un Gzerinde projeyi tamamlamistir.

Uluslararasi muteahbhitlik sektdriinde EPC projeleri kapsaminda ylksek teknik uzmanliga ve proje ydnetim kapasitesine
sahip olan sirketin faaliyet alanlari tlinelcilik, metro insaati, yiksek hizl tren hatlari, hafif rayli sistemler ve kent i¢i ulagim
altyapisi ingaati gibi ¢cok cesitli mihendislik disiplinlerini kapsamaktadir. Sirketin gecmiste tamamladigi sanayi projeleri

de mevcuttur.
Faaliyet Alanlari

Gulermak, faaliyetlerini iki ana segment altinda yapilandirmis durumda. Sirketin ana is kolu, kamuya yonelik blylk
oOlcekli ulagsim ve altyapi projeleri olurken, ikinci alan olarak uzun vadeli gelir Uretme kapasitesine sahip yatirim projeleri
gelistirmektir. Bu yapi, sirketin hem yuklenici (EPC) rolinde uzmanlagmasina hem de proje sahipligi Gzerinden gelir

cesitlendirmesi saglamasina olanak tanimaktadir.

Ulasim ve altyapi segmenti, sirketin tim faaliyetlerinin temelini olusturmaktadir. Bu ¢ati altinda metro, hafif rayli sistem
ve tramvay hatlari; demiryolu ingaatlari; otoyol, kdpru ve viyadik projeleri ile sinirli sayidaki endUstriyel, enerji ve ¢evre
projeleri yer aliyor. Sirket, kamu otoriteleri tarafindan yuritilen projelerde yiksek teknik yeterlilik ile 6ne gikmaktadir.
Projelerin tasarim, muhendislik, insaat ve devreye alma slreglerinin tamamini Ustlenerek anahtar teslim ¢ézim

sunmaktadir.

Gilermak’in 6zellikle yer alti ulagim sistemlerinde uzmanlastigi gériluyor. Sirket, teknik olarak zorlu zemin kosullarinda
tam mekanize tiinel agimi saglayan TBM (Tunnel Boring Machine) teknolojisi ile derin tiinel projelerinde tercih edilen bir
¢6zim ortag haline gelmis durumdadir. Bu yetkinlik, blyutksehir ulagim sistemlerinde artan yatirim egilimiyle birlikte

Gulermak’in rekabet avantajini desteklemektedir.
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Segmentlere Gore Faaliyet Alanlari
Metro, Hafif Rayli Sistem ve Tramvay Projeleri

Sirket, yer alti ve yer Ustl hatlar dahil olmak lzere metro ve hafif rayli sistem projelerini hem i¢ kaynaklari hem de dis
hizmet alimi yoluyla tasarlayip inga etmektedir. Kent i¢i ulasimda surdirilebilirlik, enerji verimliligi ve ¢evresel faydalar
nedeniyle bu tir projelere kamu yatirimlari giderek artiyor. Gilermak, bu projelerdeki teknik kapasitesi ve saha tecriibesi
ile 6ne ¢ikmaktadir.

Resim 1: istanbul Otogar-ikitelli Metro

Kaynak: Sirket Sunumlar

Resim 2: Varsova Metrosu Hat 2

Kaynak: Sirket Sunumlari
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Demiryolu Projeleri

Yuksek hizl tren hatlari, baglant tinelleri ve diger yer alti/yer Ustu demiryolu projeleri Gllermak’in bir diger uzmanlik
alanidir. Sirket, demiryolu hatlarinin tasarimi ve yapiminda, tlke élgeginde karmasik projeleri hayata gegirebilecek

kapasiteye sahiptir.

Resim 3: Ankara Yiiksek Hizli Tren Depo ve Bakim Kompleksi
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Kaynak: Sirket Sunumlari
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Otoyol ve Karayolu Projeleri

Otoyol, képrd, viyadik ve baglanti yollari ingaatlari, Gulermak’in ulagim altyapisi segmentinin tamamlayici unsurlarini
olusturmaktadir. BlyUk o6lgekli karayolu projelerinde proje yonetimi, zamanlama ve teknik zorluklara kargi ¢6zim

gelistirme konularinda kayda deger bir tecribe mevcuttur.

Resim 4: Vargova S2 Karayolu

Kaynak: Sirket Sunumlari

Resim 5; Hali¢c Metro Gegis Kopriisi

Kaynak: Sirket Sunumlari
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Resim 6: Konya-Karaman Hizh Tren Demiryolu

Kaynak: Sirket Sunumlari
Diger Projeler (Endiistriyel, Enerji ve Cevre)

Grup, ¢imento, cam ve seker fabrikalari gibi endistriyel tesislerin yani sira hidroelektrik ve dogalgaz ¢evrim santralleri
gibi eneriji projelerinde de faaliyet gostermektedir. Ayrica, igme suyu hatlari, atik su aritma sistemleri ve su yapilari gibi
gevre projeleri de faaliyet portféyiinde yer almaktadir. Bu projeler cogunlukla kamudan ihale edilen altyapi yatirimlari

cercevesinde Ustlenilmektedir.

Resim 7: Kargi Hidroelektrik Santrali
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Kaynak: Sirket Sunumlari
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Yatirim Projeleri: isletme Modeline Gegis Adimi

Grup, segili projelerde yalnizca yuklenici degil, ayni zamanda yatirimci-igletmeci konumunda da bulunuyor. Bu
kapsamda, ulasim sektoriinde bir proje igin isletme siresi boyunca bakim ve onarim sorumlulugunu da ustlendigi
modeller uygulanmaktadir. Bu yapi, daha uzun vadeli ve 6ngdrtlebilir nakit akisi saglayan is modellerine gegisin ilk

orneklerini temsil etmektedir.
Musteri Profili: Kamu Odakli Proje Portfoyu

Gulermak’in is hacmi buyuk 6lglide kamu sektoriinden gelmektedir. Ulastirma ve Altyapi Bakanligi basta olmak lzere,
belediyeler, bolgesel kamu otoriteleri ve diger kamu kuruluslari sirketin ana isverenleri konumundadir. Bu yapi, uzun

vadeli kamu yatirim planlari ile sirket faaliyetleri arasinda ylksek korelasyon yaratmaktadir.

Teknik kapasitesi, mihendislik glici ve proje uygulama performansi ile Glllermak, 6zellikle ulasim altyapisi alaninda
kamuya yonelik blylk Olgcekli projelerde glcli bir EPC oyuncusu olarak konumlaniyor. Genis proje cesitliligi ve

uzmanlasiimis segmentlerdeki faaliyet yapisi, yatirimci perspektifinden surdurulebilir bliyime kapasitesine isaret ediyor.
Gillermak, Kiiresel Rayl Sistem Projelerinde Giiclinui Pekistiriyor

Metro ve rayl sistem ingaatinda uzmanlasan Giilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit A.S., kiiresel 6lgekte toplu ulagim
altyapisinin gelistiriimesine katki saglayan projeleriyle dikkat g¢ekiyor. Kentsel dénisim ve ulasim yatirimlarinda
Ustlendigi kritik rol, sirketin sektérdeki konumunu daha da glglendirirken; ingaattan mihendislige, yeralti kazilarindan

modernizasyon ¢alismalarina kadar genis bir faaliyet alani Gzerinde uzmanlik gelistirildigi goraltyor.

insaat sektoriiniin alt kolu olan metro yapim faaliyetleri, glinimiizde sadece ulasimi kolaylastirmakla kalmiyor, ayni
zamanda sehirlerin trafik, cevre ve surdurilebilirlik sorunlarina da ¢ézim sunuyor. Bu alanda uzun yillara dayanan
teknik birikime sahip olan Gulermak, rayli sistemler, kdprtler, tineller ve metro hatlari gibi altyapi projelerinde hem yer

Ustinde hem de yer altinda kompleks muhendislik ¢cézimleri gelistiriyor.

Sirketin yUrutttgu projeler, yalnizca yeni hatlarin insasiyla sinirli degdil. Gllermak, ayni zamanda mevcut metro hatlarinin
modernizasyonu, istasyonlarin yapisal ve mimari olarak iyilestiriimesi, sistemlerin teknolojik olarak gelistiriimesi ve bu
aglarin mevcut kentsel ulagim sistemlerine entegrasyonu gibi kapsamli sirecleri de basariyla yurittyor. Bu ¢ok yonlu
yaklasim, sirketi hem gelismekte olan metropollerde hem de altyapisini glincellemek isteyen buylk sehirlerde dne

cikariyor.

Yuksek muhendislik kapasitesi, proje yonetim becerisi ve saha uygulamalarindaki basarisiyla taninan Gilermak, toplu
tasima ve kentsel ulagim ¢ézumleriyle sehirlerin en temel sorunlarina dogrudan katki sagliyor. Sirketin projeleri, artan
trafik sikisikhgi, karbon salimi ve sirdurilebilir ulagim ihtiyacina karsi gevreci ve etkili gdzimler sunarak sehirlerin

yasam kalitesini artirmaya yonelik stratejik yatirnmlar arasinda degerlendiriliyor.
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Gullermak’in kiresel dlgekteki etkinlidi, uluslararasi miteahhitlik sektdriinde sayginhgi yiuksek olan ENR (Engineering
News Record) tarafindan da tescil edilmis durumdadir. ENR’nin 2024 yil itibariyla yayimladigi “Toplu Ulagim ve Rayli
Sistemler” kategorisinde diinyanin en blyik 13. firmasi olarak listelenen Gilermak, Tirkiye’nin mihendislik ihracatinda

da 6nemli bir temsilci konumuna ulasmis durumdadir.

Sirketin rayli sistemlerdeki deneyimi ve yenilik¢i yaklasimi, énimizdeki donemde biylk altyapi yatinmlarina yon
verecek aktorlerden biri olarak Gilermak’it 6n plana c¢ikariyor. Kentlesmenin hizla arttigi ve toplu tagima ihtiyacinin

blyudugu kiresel ortamda, sirketin yurattigu projelerin etkisinin daha da artmasi bekleniyor.
Yeni Sozlegsmelerde Guglu Bliylime

Gilermak, faaliyet modelini dogrudan muhendislik ¢dztimlerinden ziyade, yuklenici sifatiyla kamu altyapi projelerine
teklif vererek ve bu projeleri Ustlenerek sekillendiriyor. Sirketin buyume ivmesi, faaliyet gdsterdigi ve hedefledigi
pazarlarda altyapi yatirrm hacmiyle yakindan iligkilidir. Bu dogrultuda, Ulkelerin kamu harcamalari dizeyi ve 6zellikle
ulastirma altyapisina yonelik yatirnm egilimleri, Gulermak’in orta-uzun vadeli gelir potansiyelinin degerlendiriimesinde

temel belirleyicilerden biri olarak éne ¢ikiyor.

2025 yilinin ilk ¢eyreginde elde edilen cironun %63’ metro, hafif rayli sistem ve tramvay projelerinden saglanirken,
demiryolu projelerinin katkisi %11, otoyol projelerinin katkisi ise %24 seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin mevcut
sOzlesmeler portféyi/backlog (Grup raporlama tarihleri itibariyla, imzalamis oldugu sézlesmelerden heniz hasilatini
gerceklestirmedidi icin hakkedis haline getirmedigi gelirlerini, backlog kavrami ile takip etmektedir) incelendiginde metro
ve hafif rayl sistemlerin toplamin %76’sini olusturdugu; demiryolu projelerinin %17 ve otoyol projelerinin %5 paya sahip

oldugu goruldyor.

Grafik:1 Gulermak Ciro Kirthimi (2025 1G) Grafik 2: Gulermak Backlog Kirilimi (2025 1C)

= Metro, Hafif Rayl Sistemler ve Tramvay
Projeleri

= Metro, Hafif Rayl Sistemler ve
Tramvay Projeleri

= Demiryolu Projeleri

Otoyol Projeleri
Diger

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu

= Demiryolu Projeleri
Otoyol Projeleri
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Sirket tarafindan yilbasindan beri yapilan s6zlesmeler toplami 43,3 milyar TL'ye ulasmis olup bu tutar, sirketin 2024
yilinda gerceklestirdigi 38 milyar TL’lik toplam hasilatinin %114’Gne denk gelmektedir.

Tablo 2: Giillermak 2025 Yili Yeni S6zlesme Kazanimlari

2025 Yih Kazanilan S6zlesmeler (bin)

Tarih TL EUR
25.07.2025 1,875,000

10.07.2025 11,484,391

13.05.2025 14,084,200

01.05.2025 305,263

25.04.2025* 7,573,542 174,353
28.01.2025 8,001,162

Toplam 43,323,558 174,353

Kaynak: Sirket KAP aciklamalar

*Sirbistan Demiryolu Altyapi GenelmUdurligi ile yapilan s6zlesme Euro cinsindendir. Yil boyunda imzalanan bitiin sézlesme
tutarlarinin gordlebilmesi igin 174.4 milyon Euro tutarindaki s6zlesme bedeli s6zlesme tarihindeki Euro/TL kuru ile TL'ye gevrilmistir.
Yeni s6zlesmelerin sektoérel dagihmi, Gulermak’in uzmanlik alani olan rayh sistemlere odakli kalmaya devam ettigini
teyit ederken, proaktif teklif stratejisinin finansal blyUklik olarak da karsilik buldugunu ortaya koyuyor. Bu cergevede,
yilin geri kalaninda olasi yeni s6zlesme kazanimlari, hisse performansi acisindan temel bir katalist islevi goérebilir.
Halihazirda sdzlesme buyUklikleri agisindan kaydedilen artig, yatirimci beklentilerinin yukari yonli revizyonunu
beraberinde getirebilir. Sirketin teklif verdigi veya on yeterlilik aldi§i projelere iliskin gelismelerin, degerlemeler lizerinde

anlamli etkiler yaratmasi muhtemeldir.

Sirketin satiglari genel olarak G¢ temel bdlgeye ayrilmis satislarin bir bileseni olarak da sunulmaktadir. Bu gercevede

bu t¢ temel bolge “Bati”, “Dogu” ve “Turkiye” olarak ayrilmigtir.

Sirketin 2025 yili ilk ¢eyreginde elde ettigi 6.8 milyar TL’lik cironun yaklasik yarisini temsil eden 3.1 milyar TL “Bati”
grubuna dabhil olan Polonya’dan, 1.3 milyar TL’si Hindistan, Kuzey Makedonya, Romanya ve Filipinlerden olugan “Dogdu”
grubundan, 2.4 milyar TL'si ise Turkiye’den gelmistir. Bu gercevede degerlendirildiginde sirketin 6zellikle tek Turkiye’'de
degil, diinyanin bir ¢ok Ulkesinde aktif olarak faaliyet gosteriyor olmasi, sirketin bolgesel ve lokal ekonomik daralma
veya krizlere karsi dogal bir hedge mekanizmasina sahip oldugunu gostermektedir. Sirket, dinamik isleyis ve faaliyet
yapisi sayesinde hem Turkiye'ye komsu olan hem de daha uzuk bdlgelerde konumlanan Ulkelerde aktif olarak yiklenim

faaliyet gOsterebilmekte bu sebeble ekonomik krizlere karsi bir koruma saglamaktadir.

Bu gercevede sirket yeni pazarlara da agiimaktadir. Gegtigimiz aylarda kazanilan bir ihale ile sirket ilk kez Sirbistan
pazarina girecek. Sirket aktif olarak Dogu Avrupa, Orta Dogu, Orta Avrupa ve Orta Asya pazarlarindaki buyime hedefleri
dogrultusunda calisirken diger yandan yenilenebilir enerji alaninda da faaliyetlerini genisletmeyi amaclyor. Sirket
Polonya ve ingiltere’de sahip oldugu 104,4 MWlik Giines Enerjisi kapasitesini ilk asamada 300 MW’a cikarmayi
hedefliyor.
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Tablo 3: GULERMAK Ozet Finansallar

Enflasyon Muhasebesi U

gulanmig)

Ozet Gelir Tablosu (mn EUR)
Satiglar

Satiglarin Maliyeti

Brut Kar

Faaliyet Giderleri

Faaliyet Gelirleri

FAVOK

Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net
Finansal Gelirler/(Giderler)*, Net
Yatinim Gelirleri/(Giderleri), Net
Vergi Oncesi Kar

Vergi Gideri

Net Kar/(Zarar)

*Net parasal kazang (kayip) dahil

Ozet Bilango (mn EUR)

Nakit ve nakit benzerleri

Ticari alacaklar**

Stoklar

Diger donen varliklar

Dénen varliklar

Maddi duran varliklar

Maddi olmayan duran varliklar
Diger duran varliklar

Duran varliklar

Toplam varliklar

Kisa vadeli borglanmalar

Ticari borglar

Diger kisa vadeli yukamlalukler
Kisa vadeli yikumlulikler

Uzun vadeli borglanmalar

Diger uzun vadeli bor¢lanmalar
Uzun vadeli yikimlaltkler
Ozkaynaklar

Toplam yiikiimliiliikler ve 6zkaynaklar
Net borg

**Devam Eden Ingaat iglerinden Alacaklar dahil

Nakit Akisi (mn EUR)

FAVOK

Faaliyet Kar Vergisi

Net isletme Sermayesi Degisimi
Yatirim Harcamalari

Serbest Nakit Akimi

Rasyolar

Brut Kar Mar;ji
FAVOK Marji

Net Kar Marji
Efektif Vergi Orani
Aktif Karlihgr
Ozkaynak Karlihg
Net Bor¢/FAVOK

2024 2025T 2026T
940 1,255 1,415
831 1,102 1,239
109 153 175

13 16 21
96 137 154
121 164 183
4 3 3
17 25 32
1 3 3
118 168 192
4 8 10
97 160 183

2024 2025T 2026T
235 258 345
617 624 627

6 8 8
142 253 361
1,005 1,142 1,341
53 53 56
0 0 0
76 78 88
130 132 144

1,135 1,274 1,485
113 105 119
265 242 261
190 196 204
572 543 584

74 78 82
263 270 255
340 348 337
224 382 565

1,135 1,274 1,485
-96 -75 -145

2026T
121 164 183
4 8 10
250 31 -15

19 25 28
-167 81 139

2024 2025T 2026T

11.6% 12.2% 12.4%
12.9% 11.0% 10.9%
10.3% 12.7% 12.9%
3.7% 5.0% 5.0%
9.9% 13.3% 13.2%
52.4% 52.8% 38.6%
-0.8 -0.5 -0.8

Kaynak: Sirket Finansallari, OYAK Yatirim

www.oyakyatirim.com.tr
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme yéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yéntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Biyime Modeli ve Yenileme Degderi metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin Arastirma BolimU analistleri, degerlemelerinde tek bir ydonteme bagli
kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gére, gesitli agirliklandirmalar yaparak birden gok degerleme yéntemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’tGn “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina
karsilik gelen piyasa degerleri Gizerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir. Oyak Yatinm Menkul Degderler
A.$.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST’ nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik
gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatinm Menkul Degerler A.$, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere goére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulagsmasini bekledigi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik ddnem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %40 Uzerinde olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %25'inden az olan hisselere ENDEKS
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+40%/-%25’lik bant igerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak dederlemelerini gézden gegirir ve
gerekli géruldugu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngérdiigimiiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmigs olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan OYAK Yatinnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler,
s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimu'ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin
gOrus ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gérus ve bilgiler 5nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK
Yatinnm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.
Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gecgen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirm bankaciligi ve/veya diger
is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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