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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 18,267 21,130 21,985
Briit K&r - Milyon TL 2,962 3,163 2,922
FAVOK - Milyon TL 3,250 3,297 3,058
Net Kar - Milyon TL 2,298 3,020 1,864
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 7,661 11,556 11,648
Briit Kar - Milyon TL 508 1,546 1,449
FAVOK - Milyon TL 574 1,758 1,508
Net Kar - Milyon TL 401 1,392 1,217
Garpanlar 2024/6  2025/6  2026/6
F/K (x) 0.00 8.03 17.72
FD/FAVOK (x) 0.00 7.53 9.38
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Gulermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit A.S.

Gilermak 2C26'da 11.647 mn TL net satis, 1.488 mn TL FAVOK ve 1.216
mn TL ana ortaklik net kari acikladi. Yillik bazda ciro reel %0,8 artarken
FAVOK %14,4 ve net kar %12,6 geriledi. Ceyreklik bazda ciro %12,7, net
kar %87,9 artarken FAVOK %5,2 daraldi. FAVOK marji 227 baz puan
gerileyerek %12,8'e, faaliyet marji %14,0'e indi.

Olumlu Gérdiigimiiz Noktalar

* Bekleyen is yuku glgld. 253.386 mn TL seviyesindeki backlog son 12
ayhk hasilatin yaklasik 4,65 katina karsilik gelirken sirkete dért yili
asan gelir gérunGrltgu sagliyor. is yikinin %71'inin metro, hizli tren
ve tramvay projelerinden olusmasi ana faaliyet alanindaki uzmanligi
destekliyor.

* Nisan ayinda gerceklestirilen tahsisli sermaye artirimiyla 6.267 mn TL
kaynak saglanirken 6zkaynak %35,8 artisla 28.378 mn TL'ye yikseldi.
Sirket 18.116 mn TL nakit ve finansal yatirima karsilik 16.594 mn TL
finansal borgla net nakit pozisyonunu koruyor.

*  Cografi cesitlilik yuksek. Backlog'un %42'si Romanya, %36,1'i Turkiye
ve %14,1'i Polonya kaynakli. is ortakliklarinin misterek faaliyet olarak
oransal konsolide edilmesi de finansallarin proje bazli gérinurliguni
destekliyor.

* Alinan avans ve ertelenmis gelirlerin 16.500 mn TL seviyesinde
bulunmasi projelerin isletme sermayesi finansmanina katki sagliyor.
Teminat vyapisinda ipotek veya rehin bulunmamasi da bilanco
esnekligini artiriyor.

Olumsuz Gérdiigimuz Noktalar

e FAVOK marji yillik 227 baz puan daraldi. Faaliyet karinin brit karin
Gzerinde gerceklesmesinde 441 mn TL net kur farki ve 49 mn TL
reeskont geliri etkili oldu; bu kalemlerin tekrarlanabilirligi sinirli
oldugundan kar kalitesi agisindan izlenmeli.

* Backlog yilbasindaki 260.786 mn TL'den 253.386 mn TL'ye reel %2,8
geriledi. ilk yari yeni is aliminin hasilatin yaklasik tcte ikisinde kalmasi
is yukinin yenilenme hizinin izlenmesini gerektiriyor.

» Cografi gecis marj belirsizligi yaratiyor. ilk yari hasilatinin %51,9'u
Polonya'dan gelirken backlog icindeki Polonya payinin yalnizca %14,1
olmasi 6nimizdeki donemde gelir karmasinin Romanya ve Tirkiye
lehine degisecegine isaret ediyor.

* Sermaye artirimi sonrasl net parasal varlik pozisyonuna gegilmesi, ilk
yarida 1.289 mn TL net parasal pozisyon kaybi yaratirken enflasyon
muhasebesinin net kar Gzerindeki etkisini olumsuza cevirdi.

Genel Gorisimiz: Gulermak'in - 2C26  sonuglarini sinirl - olumlu
degerlendiriyoruz. Dort yili asan gicli backlog, sermaye artirimiyla
glclenen ozkaynak, net nakit bilanco ve cografi cesitlilik orta vadeli
gdrinurlugl destekliyor. Buna karsiik FAVOK marjindaki daralma,
faaliyet karinin kur farki ve reeskont gelirlerinden destek almasi, is
yukindeki sinirli gerileme ve Polonya'dan Romanya-Turkiye agirlikli
yaplya gegcisin yaratabilecegi marj belirsizligi gérinima sinirliyor. Yeni is
kazanim hizinin backlog'u yeniden buyUtip buyltemeyecegi ve cografi
karmanin karliliga etkisi temel takip noktalari olacak.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Donen Varliklar 67.371 57.786 48.675 69.018 42% 86%
Nakit ve Benzerleri 16.971 12.251 9.235 17.431 89% 22%
Ticari Alacaklar 7.081 7.785 9.855 9.573 -3% 12%
Stoklar 599 570 500 774 55% 1%
Duran Varliklar 9.239 8.813 6.144 10.966 78% 14%
Finansal Yatirimlar 1 1 1 1 9% 0%
Maddi Duran Varliklar 3.408 3.056 2.715 4.355 60% 5%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 984 989 543 1.224 125% 2%
Toplam Varliklar (Aktifler) 76.610 66.599 54.820 79.984 46% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yukiimluliikler 30.758 22.004 23.381 29.260 25% 37%
Kisa Vadeli Borglanmalar 6.069 4.914 5.128 5.151 0% 6%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0 0 0 0 - 0%
Ticari Borglar 8.985 6.478 8.237 6.819 -17% 9%
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 24.952 25.650 17.126 22.346 30% 28%
Uzun Vadeli Borglanmalar 10.660 10.303 5.580 12.582 125% 16%
Toplam Yiikumlilukler 55.709 47.654 40.506 51.606 27% 65%
Toplam Ozkaynaklar 20.898 18.936 14.316 28.367 98% 35%
Odenmis Sermaye 323 323 323 323 0% 0%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 14.805 18.543 11.206 19.844 77% 25%
Net Dénem Kari veya Zarari 4.282 610 3.016 1.872 -38% 2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 76.610 66.599 54.820 79.984 46% 100%
Aktifler ve Aktif Biyime Net Borg ve Net Borg Bilyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
84000 79.984 48.6% 1600 32000 28.367 103.2%
78000 48% 1200 1,019 28000 102%
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2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06  2023/06  2024/06 2025006  2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 202606
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Bilyiime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biiyiime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biiyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Net Satiglar 45,533 9.660 21.130 21.985 4% 100%
Satiglarin Maliyeti 39.786 8.283 17.967 19.063 6% 87%
Briit Kar (Zarar) 5.747 1.376 3.163 2.922 -8% 13%
Faaliyet Giderleri 810 197 504 426 -16% 2%
Genel Yonetim Giderleri 810 197 504 426 -16% 2%
Pazarlama Giderleri 0 0 0 0 ° 0%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 = 0%
Net Esas Faaliyet Kar veya Zarari 4.937 1.179 2.659 2.497 -6% 11%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.208 290 873 1.010 16% 5%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 956 460 1.051 796 -24% 4%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 5.188 1.009 2.481 2,711 9% 12%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 6.099 1.467 3.297 3.058 -7% 14%
Finansman Gelirleri 1.374 854 1.354 1.528 13% 7%
Finansman Giderleri 1.841 276 1.041 846 -19% 4%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 6.132 809 4.314 2.404 -44% 11%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 4.279 605 3.020 1.864 -38% 8%
Net Satislar ve Net Satis Bilyime FAVOK ve FAVOK Bilyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Bilyiime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlari
Nakit Oran 57,0 58,6 41,4 61,9
Cari Oran 2,2 2,6 2,1 2,4
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (GUn) 4,7 51 3,4 5,7
Alacak Devir Suresi (Gun) 63,8 60,6 63,5 59,9
Ticari Borg Devir Suresi (Glin) 81,6 61,9 70,5 67,2
Nakit Dondirme Siresi (Giin) -13,1 3,8 -3,6 -1,7
Finansal Yapi Oranlari
Donen Varliklar / Aktifler 87,9 86,8 88,8 86,3
Duran Varliklar / Aktifler 12,1 13,2 11,2 13,7
Toplam Borg / Aktifler 72,7 71,6 73,9 64,5
Toplam Borg / Ozsermaye 266,6 251,7 282,9 181,9
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 1.908,7 2.185,5 1.464,6 1.715,7
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 31,3 35,8 24,9 29,3
Net Borg (Milyon TL) -808,2 2.319,4 1.018,7 -383,7
Net Borg / FAVOK (Yillik) -0,1 0,4 0,2 -0,1
ihracat Orani (%) - - = -
Karhlik Oranlan
Aktif Karliligi 6,5 1,0 11,0 2,8
Aktif Karliligr (Yilhk) 6,5 5,8 19,7 4,6
Ozsermaye Karlihg 27,0 3,8 21,1 8,7
Ozsermaye Karliligi (illik) 27,0 21,3 37,7 14,6
Esas Faaliyet Kar Mariji 10,8 12,2 12,6 11,4
Esas Faaliyet Kar Marji (Yilhk) 10,8 10,7 9,5 10,3
FAVOK Mariji 13,4 15,2 15,6 13,9
FAVOK Mariji (Villik) 13,4 13,2 12,3 12,6
Net Kar Mariji 9,4 6,3 14,3 8,5
Net Kar Marji (Yillik) 9,4 7,3 11,2 6,7

Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlari Karlihk Oranlari
Deée:i“{::: Defter PD/ .\ FD/ Fl\?e{( Esas Faaliyet FAVOK NetKar Ozser. Aktif FAVOK Villik Ceyr:;“(’laﬁ Net Kar Yillik ceyrtﬁt(m
1) Degeri (TL) DD FAVOK satis Kar Marji  Marji  Marji Karlihg Karlihk (MnTL) L) (Mn TL) 1)
GLRMK 56.035,62 87,97 1,9817,94 9,50 1,20 10% 13% 7% 9% 3% 5.860 1.508 3.124 1.217
ENKAI 486.000,00 69,46 1,18 12,44 9,33 1,77 15% 19% 22% 5% 4% 33.625 7.205 39.063 15.033
KUYAS 24.800,00 0,00 14,00 - 297,27 24,95 - - - - - - - - -
ANELE 37.073,50 2,91 52,64 - - 8,14 -4% 3%  -64% -134% -20% -157 106 -2.904 -1.842
GESAN 37.743,00 50,96 2,19 28,03 9,66 2,11 19% 22% 7% 7% 3% 4.386 -112 1.347 829
DAPGM 21.412,00 6,67 1,2133,14 3,80 2,72 71%  72% 8% 3% 1% 5.972 1.841 646 348
AKFIS 61.761,39 9,85 1,64 42,52 101,36 7,74 7% 8% 14% 1% 0% 806 144 1.453 -598
ORGE 9.048,00 65,07 1,74 10,98 4,00 2,16 54% 54% 20% 11% 7% 2.167 663 824 190
BRLSM 3.485,44 0,00 2,16 - 994 0,78 - - - - - - - - -
UCAYM 5.953,50 0,00 2,77 20,11 7,47 1,73 - - - - - - - - -
Bayindirlik ve imar Ort. 1,4517,12 9,98 1,09 6% 11% 6% 10% 2% - - - -
XU100 1,32 18,69 13,04 1,14 6,0% 10,4% 5,7% 11,1% - - - - -
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Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968
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