
Gülermak Ağır Sanayi İnşaat ve Taahhüt A.Ş.

Gülermak 2Ç26'da 11.647 mn TL net satış, 1.488 mn TL FAVÖK ve 1.216
mn TL ana ortaklık net kârı açıkladı. Yıllık bazda ciro reel %0,8 artarken
FAVÖK %14,4 ve net kâr %12,6 geriledi. Çeyreklik bazda ciro %12,7, net
kâr %87,9 artarken FAVÖK %5,2 daraldı. FAVÖK marjı 227 baz puan
gerileyerek %12,8'e, faaliyet marjı %14,0'e indi.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Bekleyen iş yükü güçlü. 253.386 mn TL seviyesindeki backlog son 12
aylık hasılatın yaklaşık 4,65 katına karşılık gelirken şirkete dört yılı
aşan gelir görünürlüğü sağlıyor. İş yükünün %71'inin metro, hızlı tren
ve tramvay projelerinden oluşması ana faaliyet alanındaki uzmanlığı
destekliyor.

• Nisan ayında gerçekleştirilen tahsisli sermaye artırımıyla 6.267 mn TL
kaynak sağlanırken özkaynak %35,8 artışla 28.378 mn TL'ye yükseldi.
Şirket 18.116 mn TL nakit ve finansal yatırıma karşılık 16.594 mn TL
finansal borçla net nakit pozisyonunu koruyor.

• Coğrafi çeşitlilik yüksek. Backlog'un %42'si Romanya, %36,1'i Türkiye
ve %14,1'i Polonya kaynaklı. İş ortaklıklarının müşterek faaliyet olarak
oransal konsolide edilmesi de finansalların proje bazlı görünürlüğünü
destekliyor.

• Alınan avans ve ertelenmiş gelirlerin 16.500 mn TL seviyesinde
bulunması projelerin işletme sermayesi finansmanına katkı sağlıyor.
Teminat yapısında ipotek veya rehin bulunmaması da bilanço
esnekliğini artırıyor.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• FAVÖK marjı yıllık 227 baz puan daraldı. Faaliyet kârının brüt kârın
üzerinde gerçekleşmesinde 441 mn TL net kur farkı ve 49 mn TL
reeskont geliri etkili oldu; bu kalemlerin tekrarlanabilirliği sınırlı
olduğundan kâr kalitesi açısından izlenmeli.

• Backlog yılbaşındaki 260.786 mn TL'den 253.386 mn TL'ye reel %2,8
geriledi. İlk yarı yeni iş alımının hasılatın yaklaşık üçte ikisinde kalması
iş yükünün yenilenme hızının izlenmesini gerektiriyor.

• Coğrafi geçiş marj belirsizliği yaratıyor. İlk yarı hasılatının %51,9'u
Polonya'dan gelirken backlog içindeki Polonya payının yalnızca %14,1
olması önümüzdeki dönemde gelir karmasının Romanya ve Türkiye
lehine değişeceğine işaret ediyor.

• Sermaye artırımı sonrası net parasal varlık pozisyonuna geçilmesi, ilk
yarıda 1.289 mn TL net parasal pozisyon kaybı yaratırken enflasyon
muhasebesinin net kâr üzerindeki etkisini olumsuza çevirdi.

Genel Görüşümüz: Gülermak'ın 2Ç26 sonuçlarını sınırlı olumlu
değerlendiriyoruz. Dört yılı aşan güçlü backlog, sermaye artırımıyla
güçlenen özkaynak, net nakit bilanço ve coğrafi çeşitlilik orta vadeli
görünürlüğü destekliyor. Buna karşılık FAVÖK marjındaki daralma,
faaliyet kârının kur farkı ve reeskont gelirlerinden destek alması, iş
yükündeki sınırlı gerileme ve Polonya'dan Romanya-Türkiye ağırlıklı
yapıya geçişin yaratabileceği marj belirsizliği görünümü sınırlıyor. Yeni iş
kazanım hızının backlog'u yeniden büyütüp büyütemeyeceği ve coğrafi
karmanın kârlılığa etkisi temel takip noktaları olacak.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu GLRMK:TI GLRMK

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Gülermak Ağır Sanayi

Hisse Sektör Bayındırlık ve İmar

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 173.70

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 56,036

Firma Değeri - Milyon TL 55,652

Hacim - Milyon TL 1,054

Halka Açıklık - % 26.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 18,267 21,130 21,985

Brüt Kâr - Milyon TL 2,962 3,163 2,922

FAVÖK - Milyon TL 3,250 3,297 3,058

Net Kâr - Milyon TL 2,298 3,020 1,864

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 7,661 11,556 11,648

Brüt Kâr - Milyon TL 508 1,546 1,449

FAVÖK - Milyon TL 574 1,758 1,508

Net Kâr - Milyon TL 401 1,392 1,217

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 0.00 8.03 17.72

FD/FAVÖK (x) 0.00 7.53 9.38
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