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GLRMK 4C25 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Sirketin 4C25 finansallarinin ardindan hedef fiyatimizi 262
TL’den 252 TL’ye revize ederken, AL yo6niindeki tavsiyemizi
stirdiiriiyoruz.

Net kar beklentilerin altinda gerceklesti... Giilermak Agir Sanayi
(GLRMK TI) 4C25’te konsensus beklentilerinin altinda 334 milyon TL (7
milyon EUR) net kar agikladi. Net kar yillik bazda %65, bir 6nceki geyrege
kiyasla ise artan maliyetler ve zayiflayan operasyonel karliligin etkisiyle %75
oraninda geriledi. Boylece sirketin 2025 yili toplam net kari 4.279 milyon
TL (85 milyon EUR) seviyesinde gergeklesirken yillik bazda %8 daralma
kaydedildi. Son yayimladigimiz strateji raporunda sirketin 2025 yilini 136
milyon EUR net kar ile tamamlamasini ongoriiyorduk. Beklentilerimizden
sapmada artan maliyetlerin ve operasyonel karliliktaki zayiflamanin yani sira
ozellikle son geyrekte kaydedilen 401 milyon TL (8 milyon EUR) vergi
gideri ile yiikselen finansman giderlerinin net kar izerindeki baskiy
artirmasi belirleyici oldu.

Son ceyrekte satislar beklentileri asarken, 2025 yih toplam
satiglar sirketin beklentisini karsilamayadi... S§irket, yilin son
ceyreginde 18.163 milyon TL (361 milyon EUR) satis geliri elde ederken
gerceklesen hasilat piyasa medyan beklentisinin %57 lizerinde gerceklesti.
Boylece 2025 yil toplam satis geliri 45.533 milyon TL (905 milyon EUR)
seviyesine ulasti (y/y: +%1). Sirket yonetimi 2025 yili igin 1.255 milyon EUR
satis geliri ongorisiinde bulunuyordu. Hasilat tarafindaki sapmada, bazi
projelerde kamulastirma siireglerinin uzamasi nedeniyle gelirlerin 2026
yilina otelenmesi etkili oldu. Strateji raporumuzda ise sirketin 2025 yilini
1.001 milyon EUR satis geliri ile tamamlayacagini ongormiistiik. Sirketin
toplam bakiye siparis tutari (backlog) 31 Aralik 2025 itibariyla 247.810
milyon TL (yaklasik 4,9 milyar EUR) seviyesinde bulunuyor. Bizim backlog
beklentimiz ise 5,1 milyar EUR seviyesindeydi. Toplam is hacminin yaklasik
%71’inin metro ve hafif rayli sistem projelerinden olustugu goriiliirken,
backlogun 6nemli boliimiiniin Romanya ve Polonya projelerinden olusmasi
dikkat gekiyor (Polonya + Romanya: %58,3). 2026 yilinda sirketin toplam
backlog rakaminin ise yaklasik 5,160 milyon EUR seviyesine ulasmasini, bu
rakamin hasilata donme oraninin ise %22 olacagini hesapliyoruz.

Operasyonel karlihk tarafinda c¢eyreklik zayiflama olsa da
FAVOK marji yilik bazda artis gosterdi... Sirket 4C25'te 2.192
milyon TL seviyesindeki piyasa beklentisinin %38 altinda kalarak 1.356
milyon TL (27 milyon EUR) FAVOK agikladi. Agiklanan FAVOK yillik
bazda %33, geyreklik bazda ise %27 geriledi. Boylece 2025 yili toplam
FAVOK 6.099 milyon TL (121 milyon EUR) olarak gerceklesirken (yly:
+%4). Sirketin 2025 FAVOK marij ise yillik bazda bakildiginda 50 baz puan
artis gostererek %13,4 seviyesine yiikseldi. Gelecek donemlerde bu marjin
%13-15 bant araliginda seyredecegini disiiniiyoruz. Sirket ozelinde
FAVOK marijinin geyreklik yerine yilik bazda degerlendilmesinin daha
saglikli olacagini diisiiniiyoruz. Ote yandan sirketin PPP (Kamu Ozel is
Birligi) projeleri dahil net nakit pozisyonu 16 milyon EUR seviyesinde
bulunuyor. Ayrica bir onceki geyrekte 5.234 milyon TL pozitif serbest
nakit akimi olusturan sirketin, son ceyrekte isletme faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit gikisinin artmasiyla serbest nakit akimi 874 milyon TL'ye
geriledi.

Ozetle, sirketin son c¢eyrek ozelinde net kar tarafinda zayif bir
performans sergiledigini goriyoruz. Buna karsin giiclii backlog yapisi ve
yiksek montanli projelerin devam ediyor olmasi sirketin uzun vadeli
hikayesinin siirdiigiline isaret ediyor. Son geyrekte hasilata yansimayan bazi
proje gelirlerinin 2026 yilinin ilk yarisina 6telenmesi, dnlimiizdeki donemde
finansallar lizerinde destekleyici bir unsur olabilir. Bununla birlikte mevcut
jeopolitik ortamda artan belirsizliklerin ve enerii fiyatlarinda yasanabilecek
dalgalanmalar ile ekipman tedarik zincirine yonelik risklerin, ozellikle
Avrupa ve Asya pazarlarinda yiiritiilen projelerde gegici aksamalara yol
agabilecegi de goz ardi edilmemelidir.
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Hedef Fiyat: 252.00 TL

Onceki Hedef Fiyat: 262,00
12 Ayhk Getiri Potansiyeli : 64%

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu GLRMK TI
Tavsiye AL
Hedef Fiyat ( TL/hisse) 252.00
Onceki Hedef Fiyat ( TL/hisse) 262.00
Kapanis (TL/hisse) 153.70
Yiikselis Potansiyeli (%) 64%
Piyasa Degeri (milyon EUR) 973
Piyasa Degeri (milyon USD) 1,129
Firma Degeri (milyon EUR) 959
Sermaye (milyon TL) 323
Halka Agiklik Orani (%) 12.00
Tahminler, EURmn 2025 2026T 2027T
Net Satig Gelirleri 905 1,146 1,134
Bayume (%) 1% 26.6% -1.0%
FAVOK 121 150 158
Bayume (%) 4% 24% 5%
Net Kar 85 114 I6
Bayume (%) -8% 34% 2%
Karhlik (%)
FAVOK Marji 13.4% 13.1% 13.9%
Net Kar Marji 9.4% 9.9% 10.2%
Borcluluk
Net Borg -14 -26 -17
Net Borg /[FAVOK -0.12 -0.17 -0.11
Degerleme Carpanlari
F/IK 1.4 8.5 8.4
FD/FAVOK 7.9 6.4 8.4
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon T 4C25 4C24 v/y (%) 3G25 ¢/c (%) 12A25 12A24 y/y (%)
Net Satislar 18,163 15,714 16 9,034 101 45,533 45,179 1
Satskrin Maliyeti (-) 17,075 14,260 20 7,143 139 39,786 39,960 0
Briit Kar/Zarar 1,088 1,455 -25 1,891 -42 5,747 5,220 10
Faaly et Giderleri (-) 180 173 4 193 -7 810 608 33
Esas Faaliyet Kan 908 1,282 -29 1,697 -46 4,937 4,611 7
Amortisman 448 730 -39 165 171 1,162 1,229 -5
FAVOK 1,356 2,012 -33 1,862 -27 6,099 5,840 4
Dig. Gelir/Gider (net) 420 -136 ad. -17 ad. 251 191 31
Yat. Fal. Gel. (net) 40 -71 ad. 143 -72 589 69 758
Finansal Geiir/Gider (net) 612 -355 ad. -182 ad. 354 799 56
Parasal Kazang (Kay p) 261 -72 ad. -317 ad. 821 1,047 22
Vergi Oncesi Kar/Zarar 756 720 5 1,641 -54 6,132 5,670 8
Vergi -401 242 ad. -332 ad. -1,850 -998 ad.
Kont. Giicti Olmayan Paylar 21 -1 ad. -14 ad. 3 -1 a.d.
Ana Ortaklk Net Kar 334 963 -65 1,324 -75 4,279 4,672 -8

Karl 24 vly (%) 3C25 ¢l (%) 12A25 12A24 v/y (%)
Briit Kar Marji 6.0% 9.3% -3.3bps 20.9% -14.9bps 12.6% 11.6% 1.1bps
Esas Faaly et Kar Marji 5.0% 8.2% -3.2bps 18.8% -13.8bps 11% 10% 0.6bps
FAVOK Marji 7.47% 12.81% -5.3bps 20.6% -13.1bps 13.4% 12.9% 0.5bps
VergiOrani -53.0% 33.6% ad. -20.2% ad. -30% -18% ad.
Net Kar Marji 1.8% 6.1% -4.3bps 14.7% -12.8bps 9.4% 10% -0.9bps
*Net Borg -686 -2,259 ad. 646 ad. -686 -2,259 ad.
Net Bor¢ (USD) -16 -53 ad. 16 ad. -16 -53 ad.
Net Borg/FAVOK 0.10 -0.51 ad. 0.20 -10.1bps 0.10 -0.51 ad.
Nakit Akim Tablosu 4¢25 ac24 vly (%) 3¢25 o/ (%) 12A25 12A24 vy (%)
isletme Faaliyetlernden Nakit 1,038 1,182 -12 5,533 -81 3,162 4,206 -25
Yatrm Faalyetlerinden Nakit -164 -1,469 ad. -299 ad. -1,458 -2,042 ad.
Serbest Nakit Akimi 874 -287 ad. 5,234 -83 1,704 2,163 -21
Gelikre Oran: (%) 4.8% -1.8% ad. 58% -53.1bps 3.7% 4.8% -1.0bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 393 1,101 -64 -4,586 ad. 2,189 3,231 32
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 2,901 -661 ad. 150 1,833 2,720 -404 ad.
Net Nakit Degisimi 4,168 153 2,624 799 422 6,613 4,990 33

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

** a.d. = Anlaml Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi igin oneri 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 yatirm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve calisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir 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 galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




