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GLRMK 3C26 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Net kar yillik ve ceyreklik bazda geriledi... Gulermak, 3C26 finansal
sonuglarini 551 milyon TL (10 milyon EUR) net kar ile agikladi. Net kar
yillik %68, ceyreklik %55 gerilerken, 9A26 net kari yillik %49 distisle Hedef Fiyat: "Gézden Gegiriliyor"
2.519 milyon TL (45 milyon EUR) seviyesinde gergeklesti. Net kardaki
gerilemede operasyonel karhliktaki zayiflamanin yani sira artan
finansman ve vergi giderleri etkili oldu. Ugiincii ceyrekte net finansman
giderleri yillik 236 milyon TL'den 792 milyon TL'ye yikselirken, vergi - —

giderleri 431 milyon TL'den 602 milyon TL'ye ¢iktl. Buna karsilik net

Bloomberg Kodu GLRMK TI

parasal pozisyon kaybinin 411 milyon TL'den 284 milyon TL'ye gerilemesi

Hedef Fiyat ( TUhi Gbzden Gegirl
karlilik Gzerindeki baskiyi kismen sinirladi. Dokuz aylik donemde ise _ee 'Yat(_ _'m) oagen Beamer
. . . Piyasa Degeri (milyon EUR) 722
1.646 milyon TL parasal kayip kaydedilmesi, gecen vyilin ayni ) o
.. . . . Piyasa Degeri (milyon USD) 808
dénemindeki 697 milyon TL parasal kazanca kiyasla net kari olumsuz ) c
: : . f . e Firma Degeri (milyon EUR) 756
etkiledi. Net kar marji yillik 10,8 puan daralarak %3,8'e gerilerken, ikinci )
Sermaye (milyon EUR) 6

ceyrekteki %10,4 seviyesinin de belirgin altinda kaldi. Net kardaki Halka Agiii Orani (%) 26.00
dususte finansal kalemlerin etkisi 6nemli olmakla birlikte, bu ¢eyrekte
operasyonel marjlardaki bozulmanin da belirleyici  oldugunu

degerlendiriyoruz. Tahminler, EURmn 2025 2026T 2027T

Net Satis Gelirleri 905 952 942
Hasilatta biiyiime gerceklesirken maliyet artislari dikkat cekiyor... Biiyiime (%) 1% 5% 1%
Sirket, 3¢C26'da yillik %23, ceyreklik %24 artisla 14.447 milyon TL (260 FAVOK 121 124 140
milyon EUR) satig geliri elde etti. Bdylece 9A26 ha5|.lat| yillik %11 Biime (%) 4% 2% 13%
biytyerek 37.657 milyon TL'ye (678 milyon EUR) ulasti. Ik yarida proje Net Kar 85 54 75
ilerlemelerinin hizlanmasiyla baglayan ciro ivmesinin Uglincii geyrekte Biime (%) % 36% 39%
glclenmesini  operasyonel faaliyetler agisindan olumlu buluyoruz. Karlilik (%)

Bununla birlikte satiglarin maliyeti ayni dénemde yillik %33 artarak

{ FAVOK Marii 13.4% 13.0% 14.9%
hasilat blylmesinin lzerinde gergeklesti. Insaat sdzlesmelerinden elde Net Kar Marii 9.4% 7% 8.0%
edilen gelirler Gglincli geyrekte 13.189 milyon TL'ye yikselirken, bu Boreluluk
sozlesmelere iliskin maliyetlerin 12.125 milyon TL'ye ulasmasi dikkat Net Borg 4 19 5|
¢ekiyor. S6z konusu faaliyetlerin briit kar marji gegen yilin ayni Net Bor/FAVOK 002 040 0.36
donemindeki yaklasik %19,1 seviyesinden %8,1'e gerilerken, insaatla Degerleme Carpanlart
ilgili diger satiglarin karhihg toplam brit marjdaki dustsu kismen K 8.50 1337 9.63
sinirladi. Ozellikle ana taahhiit faaliyetlerindeki bu daralma, proje bazli FDIFAVOK 6.25 6.10 5.40

maliyet kontroli ve soOzlesmelerin fiyat farki mekanizmalarinin

onumizdeki donem karhlig agisindan Onemini artiriyor. Ciroda

buylimeye ragmen maliyetlerin daha hizli ylikselmesini tglncl geyrek

sonuglarinin zayif taraflarindan biri olarak goruyoruz. T T
FAVOK'te marj baskisi derinlesti... Sirket'in FAVOK'U 3G26'da yillik
%23 gerileyerek 1.867 milyon TL (34 milyon EUR) seviyesinde 00
gerceklesirken, ikinci ceyrege gdre %25 artis kaydetti. FAVOK marji ise
gegen yilin ayni donemindeki %20,6 seviyesinden %12,9'a gerileyerek 000
yillik 7,7 puan daraldi. Bir 6nceki ¢ceyrege gére marjin yaklasik 0,1 puan
iyilesmesi sinirli bir toparlanmaya isaret etse de yillik bazdaki daralma
operasyonel karlilik Gizerindeki baskinin strdtginl gosteriyor. Brit kar
yillik %15 azalarak 2.085 milyon TL'ye gerilerken, brit kar marji 6,5 puan
disusle %14,4 oldu. Ayrica genel yonetim giderlerinin yillik %85 artarak
463 milyon TL'ye yiikselmesi faaliyet karliigini sinirladi. Bu kapsamda
esas faaliyet kari yillik yaklasik %27 distsle 1.585 milyon TL seviyesinde
gerceklesti. Dokuz aylik dénemde ise FAVOK yillik %14 azalarak 5.095
milyon TL'ye gerilerken, FAVOK marji %17,3'ten %13,5'e diisti. Hasilatta
saglanan biyimenin FAVOK'e ayni dlgiide yansimamasini olumsuz
degerlendiriyoruz.
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Bati taahhiit grubunda faaliyetler siirerken Dogu grubunda karhlik
zayifladi...Sirketin ~ cografi  operasyonlarini  inceledi§imizde, 9A26
doéneminde Bati taahhit grubunun 31,0 milyar TL, Turkiye operasyonlarinin
10 milyar TL ve Dogu taahhit grubunun 7,9 milyar TL bolim bazh satis geliri
olusturdugunu goéruyoruz. Grup i¢i islemlere iliskin eliminasyonlarin
ardindan hasilat 37,7 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Polonya, isveg,
ingiltere ve Almanya operasyonlarini iceren Bati grubunun briit kan 3,37
milyar TL ile yilhk bazda yatay kalirken, Tiirkiye operasyonlarinda brit kar
%21 artigla 1,33 milyar TL'ye yikseldi. Buna karsilik Hindistan, Filipinler ve
diger Dogu bolgesi operasyonlarini iceren grubun brit kari yilhik %64
gerileyerek 471 milyon Tl'ye dlsti. Dogu grubunda satis gelirlerinin yillik
yaklagik %5 artmasina ragmen brit kar marjinin %17,5'ten %6,0'ya
gerilemesi dikkat c¢ekiyor. Bolgesel karlihktaki bu ayrisma, toplam
operasyonel marjlarin zayiflamasinda Dogu grubunun o6nemli payi
bulunduguna isaret ediyor.

Nakit alasindaki bozulma finansal goriiniimiin zayif tarafi... Nakit
akisi tarafinda Uglincl geyrekte sinirli iyilesme gorilse de dokuz aylik
gorinum zayif seyrediyor. Sirketin isletme faaliyetlerinden nakit akisi
3G26'da 307 milyon TL negatif gerceklesirken, gegen yilin ayni ceyregindeki
7.179 milyon TL pozitif seviyenin oldukga altinda gergeklesti. Serbest nakit
akisi da 1.319 milyon TL negatif gerceklesti. Dokuz aylik donemde ise 4.699
milyon TL negatif isletme nakit akisi ve 2.914 milyon TL yatirim harcamasi
kaynakli nakit gikisi sonucunda serbest nakit akisi 7.613 milyon TL negatif
seviyeye geriledi. Gegen yilin ayni déneminde 1.032 milyon TL pozitif serbest
nakit akigi yaratilmis olmasi, nakit Gretimindeki bozulmanin boyutunu ortaya
koyuyor. Ticari alacaklarin 2025 yil sonundaki 7,5 milyar TL'den 10,2 milyar
TL've vylkselmesi ve soOzlesme varliklarinin 36,8 milyar TL seviyesinde
bulunmasi, hakedis ve tahsilat stireglerinin 6énemini artiriyor. Diger taraftan
2026 yilinda saglanan yaklasik 6,8 milyar TL sermaye avansi finansman
tarafini desteklerken, sirketin 2C26 sonundaki 384 milyon TL net nakit
pozisyonundan 3G26 sonunda yaklasik 1,9 milyar TL net borg pozisyonuna
gecmesi dikkat gekiyor. Sirketin siparis portféyline ragmen operasyonel nakit
yaratimindaki zayifligi, finansal performansin sirdirilebilirligi agisindan
onemli bir risk unsuru olarak degerlendiriyoruz.

Giilermak'i arastirma kapsamimizdan cikariyoruz... 13 Kasim 2025
tarihinde arastirma kapsamina aldigimiz Gulermak'ta, hisse fiyatinin Nisan
2026'da 12 ayhk hedef fiyatimiza ulagsmasiyla baslangigtaki degerleme
beklentimiz karsilik bulurken, takip eden donemde finansal gériniim ve risk-
getiri dengesine iliskin degerlendirmemiz degisti. Sirketin uluslararasi altyapi
projelerindeki glclii konumu ve genis is birikimi uzun vadeli biyime
potansiyelini desteklemekle birlikte, finansal gergeklesmelerin halka arz
donemindeki degerleme projeksiyonlarindan belirgin Olglide ayrismasi
temkinli yaklasimimizi gliglendiriyor. Fiyat tespit raporunda 2026 yili igin
dngoriilen 1.414 milyon EUR hasilat ve 184 milyon EUR FAVOK tahminlerinin
ilk dokuz ayda sirasiyla %48'i ve %50'si gergeklesirken, yil sonu
projeksiyonlarina ulagiimasi igin son ¢eyrekte oldukga gugllu bir performans
gerekiyor. Ozellikle ciro biyiimesine karsin operasyonel marjlardaki
daralma, is birikimindeki gerileme, mevcut projelerin strdurilebilir karlihga
ve nakit olusumuna iliskin belirsizlikleri artiriyor. Finansal goérinimdeki bu
gelismelerin yani sira son dénemde hisse 6zelinde yasanan fiyat oynakhgini,
pay sahipligi kompozisyonunu ve piyasa kosullarini da degerlendirmemize
dahil ediyoruz. Bu c¢ergevede, finansal ongorilebilirligin  zayiflamasi,
degerleme varsayimlarina iliskin belirsizliklerin artmasi ve arastirma
evrenimizdeki  onceliklerimiz ~ dogrultusunda  Gulermak't  arastirma
kapsamimizdan gikariyoruz. S6z konusu karar, sirketin uzun vadeli faaliyet
potansiyeline yonelik olumsuz bir gorlsten ziyade, mevcut risk-getiri
goriinimiine ve degerleme ongorilebilirligine iliskin  daha temkinli
yaklasimimizi yansitiyor.
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Ozet Finansal Goriiniim

2026/3Q 2025/3Q Yo Ded. 2026/2Q % Ded). 2026/9 2025/9 Yo Ded.
Gelir Tablosu (milyon EUR) k 3C25 viv (%) 2026 ¢l (%) vy (%)
Net Satsglar 260 211 23 219 19 678 612 11
Satsglarin Malyeti (-) 223 167 33 192 16 585 508 15
Brut Kar/Zarar 38 44 -15 27 37 93 104 -11
Faaliyet Giderleri (-) " s "os 85 "o 107 T A" 17
Esas Faaliyet Kan 29 40 -26 23 25 77 90 -15
Amortisman 4 4 15 5 -8 15 16 -6
FAVOK 34 43 -23 28 20 92 106 -14
Difj. Gelir/Gider (net) -1,219 0 a.d. 7 a.d 3 = a.d
Yat. Fal. Gel. (net) 6 3 95 4 65 12 12 -1
Finansal Gelir/Gider (net) -14 4 a.d. 6 a.d. -26 22 ad.
Parasal Kazang (Kayip) -5 -7 a.d. -7 a.d. -30 13 ad.
Vergi Oncesi Kar/ Zarar 21 38 46 29 -28 66 120 45
Vergi -11 8 a.d. 6 a.d. -21 -32 a.d.
Kont. Gucil Olmayan Paylar -0 -0 a.d. 0 ad 0 0 ad
Ana Ortakhk Net Kar 10 31 -68 23 -57 45 88 -49
y/v (%) v/ (%)
Brit Kar Mar 14.4% 20.9% -6.5bps 12.4% 2.0bps 13.7% 17.0% -3.3bps
Esas Faalyet Kar Maji 11.2% 18.8% -7.6bps 10.6% 0.6bps 11% 15% -3.4bps
FAVOK Marji 12.92% 20.61% -7.7bps 12.8% 0.1bps 13.5% 17.3% -3.8bps
Vergl Orani -52.2% -20.2% a.d. -20.8% a.d. -32% -27% ad.
Net Kar Marji 3.8% 14.65% -10.8bps 10.4% -6.6bps 6.7% 14% <7.7bps
*Net Borg 1,873 646 190 -384 ad. 1,873 646 190
Net Borg (EUR) 24 13 155 7 a.d. 24 13 155

Net Borg/FAVOK -0.05 0.19 a.d. 0.33 a.d. -0.05 0.19 a.d.
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirnm damsmanhgl kapsaminda degildir. Yatirm damsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alim ya da satimi igin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. 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 yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir 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 Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulguncu kisiler ile
paylasilamaz.




