Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu GLRMK
Sektor insaat
Halka Agiklik Orani 26.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£56,035,620.00
£14,569,261.20
£55,651,953.96

Son Kapanis Fiyati(TL) 173.70
Hedef Fiyat(TL) 270.51
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 55.73%

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varliklar : $69,017,535.18
£10,966,067.66
£29,260,156.50
£22,345,620.96
£28,367,102.19
£21,984,883.04
£19,062,726.61

£2,922,156.44

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yukiimlalikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Ana Ortakliga Ait OGzkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Brit Kar (Zarar)

FAVOK £3,058,274.52
D6énem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) $1,864,317.49

Carpanlar

FD/FAVOK : 9.50
F/K : 17.94
PD/DD 1.98
Oz Sermaye Karlihg : 14.64

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Glilermak Agir Sanayi

Maliyetlerde Meydana Gelen Daha Giiglii Artis, Sirketin Briit Karini
Baskilamistir!

» Sirketin, 2026 yilinin ilk yarisinda elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni dénemine(2025/06) gbre 854,7 Milyon TL(ylzde 4,05) artis
gostererek, 21,98 Milyar TL diizeyinde gergeklesmistir. Satiglarin
Maliyeti ise; ayni donemler arasinda 1,09 Milyar TL
civarinda(ylzde 6,10) artmis ve 19,06 Milyar TL olmustur.
Satislarin Maliyetindeki artisin Hasilat tarafinda meydana gelen
artistan daha fazla olmasi(-) sonrasinda; sirketin Briit Kar
kaleminde gegen vyilin ayni dénemine gore 241,1 Milyon
TL(ylzde 7,62) dusus gorulmis ve 2,92 Milyar TL civarinda yer
almistir. Sirketin Brit Kar Marji da; gecen seneki ylzde 14,97
seviyesinden ylzde 13,29’a gerilemistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; “Personel Giderleri”’, ve “Disaridan
Saglanan Fayda ve Hizmetler” alt kalemlerindeki dususlerin
onciligiinde, gecen yilin ayni dénemine gére 78,5 Milyon TL
dizeyinde azalmistir. 2025/06 déneminde, 178,3 Milyon TL
civarinda gider kaydedilen Diger Net Esas Faaliyet
Gelir/Giderleri kalemine ise; cari donemde 214,4 Milyon TL gelir
kaydedilmistir. Faaliyet Giderleri ve Diger Net Esas Faaliyet
Gelirleri kalemlerinde nette olusan 471,2 Milyon TL’lik pozitif
etkinin, Briat Kardan gelen 241,1 Milyon TL tutarindaki
bozulmayla mahsup edilmesi sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet
Karn 230,1 Milyon TL(ylzde 9,28) diizeyinde artmis ve 2,71
Milyar TL olmustur. . Tek seferlik kalemlerin ve kur farklarinin
dislandigl, buna karsin amortisman paylarinin dahil edildigi
FAVOK rakaminda ise; 238,7 Milyon TL(ylizde 7,24) civarinda
dusus gergeklesirken cari donem finansallarinda 3,06 Milyar TL
tutarinda yer almistir. Sirketin Esas Faaliyet Kar Marji ylzde
12,58 diizeyinden yizde 11,36 seviyesine gerilerken, FAVOK
marji da ylzde 15,60’dan ylizde 13,91’e diistis gdstermistir.

Net Parasal Pozisyon Kaybi Yazilmasi, Sirketin Net Karinda Diislise
Yol Agmistir!

» Cari donemde, Net Yatirnm Faaliyet Gelirleri; “Fon Satis ve
Gergege Uygun Deger Farklari” alt kalemindeki azalisin etkisiyle
172,0 Milyon TL civarinda dlsus gostererek 300,0 Milyon TL
olmustur. Blylk oranda ‘Kur Farki Gelirleri’ ve ‘Faiz Gelirleri’ alt
kalemlerinin etkiledigi Net Finansman Gelirleri ise; gectigimiz
yihn ayni dénemine goére 370,0 Milyon TL artarak 682,5 Milyon
TL olarak gergeklesmistir. Diger yandan, sirketin cari donem
finansallarinda ortaya ¢ikan 532,3 Milyon TL'lik Vergi Giderleri;
gecen yilin ayni dénemine gére 766,3 Milyon TLlik azalisa isaret
etmektedir. Net Finansman Geliri ve Vergi Giderindeki
iyilesmeye ragmen TMS 29 Enflasyon  Muhasebesi
uygulamasindan kaynaklanan Net Parasal Pozisyon
Kazanci/Kaybi kaleminde ortaya ¢ikan 2,34 Milyar TL
dizeyindeki sert bozulma Net Kar agisindan negatiflik
icermektedir.

> Ozetle; Yukarida saydigimiz faaliyet disi kalemlerin Net Kar
Gzerindeki etkisi gecen yilin baz etkisine kiyasla 1,38 Milyar TL
tutarinda negatiflik gostermistir. Esas Faaliyet Karindan gelen
230,1 Milyon TL'lik olumlu etkinin bu rakamla mahsup edilmesi
sonrasinda; sirketin Donem Net Kar, 1,15 Milyar TL'lik(ylzde
38,26) kotilesmeyle 1,86 Milyar TL civarinda gerceklesmis ve
bdylece sirketin Net Kar Marji da; ylizde 14,29°dan yizde 8,48’e
gerilemistir.
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Operasyonel Gelismeler;

> Hasilatin is kolu bazinda alt kirthmlarini inceledigimizde;

= 2026/06 dénemindeki ‘insaat Sdzlesmelerinden Elde Edilen Gelirler’ gecen yilin ayni dénemine gére 291,81 Milyon TL artisla (ylizde
1,47) 20,12 Milyar TL olarak gerceklesmistir.

* 2026/06 dénemindeki ‘insaat ile ilgili Satislar’ ise gegen yilin ayni dénemine gére 562,94 Milyon TL artis (ylizde 43,46) gbstererek 1,86
Milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu iskolunun toplam satislardan aldigi pay ise cari dénemde ylizde 8,45 diizeyinde olmustur
(2025/06'da ylzde 6,13).

> Hasilatin cografi alt kirnhimlarini inceledigimizde;

= 2026/06 déneminde satislardan en fazla pay alan Bati (Polonya) bdlgesinde satislar gecen yilin ayni donemine gére 1,61 milyar TL
artig(yuzde 10,39) g6stermis ve toplam satislardan aldigi pay yuzde 61,53 olarak gergeklesmistir.

= Satislardan en fazla pay alan ikinci bolge olan yurt ici satislar ise gecen yilin ayni donemine gére 1,04 milyar TL artis gostermis (ylzde
18,74) ve cari donemde 6,59 milyar TL olmustur. Yurt ici satislarin toplam satislardan aldigi pay ise yizde 23,77 diizeyindedir.

= Sirketin siniflandirmasina gére Sirbistan, Romanya, Kuzey Makedonya, Hindistan, Filipinler ve bolge cevrelerinde bulunan diger tlkeleri
kapsayan ‘Dogu’ bolgesinde ise 2026/06’da satislar gecen yilin ayni dénemine gére 377,65 Milyon TL gerileme géstermistir. Bu bolgede
yapilan satislarin toplam satislara orani ise ylizde 14,68 diizeyinde gergeklesmistir.

COGRAFYA BAZLI BACKLOG KIRILIMI

ISKOLU BAZLI BACKLOG KIRILIMI (MILYAR TL)
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» Sirketin Backlog Tutari;
= Sirket 2026/06’da toplamda 253,38 Milyar TL backlog tutarina ulasmistir (2025/12’de 260,78 Milyar TL).

= En yilksek backlog 126,16 Milyar TL ile Dogu bélgesinden gelirken, bunu 91,54 Milyar TL ile Turkiye ve 35,68 Milyar TL ile Bati bolgeleri
takip etmektedir.

* s kolu bazli bakildiginda ise en yiiksek tutar 179,91 Milyar TL ile Metro, Hafif Rayli Sistemler ve Tramvay is alaninda bulunmaktadir. is
kolu bazh backlogta tek bliylime Demiryolu tarafindan gelmektedir. Demiryolu is kolunun backlog tutari, yilbasina kiyasla 55,2 Milyar

TL’'ye ulagmistir.

= Otoyol projelerini kapsayan backlog tutari 9,97 Milyar TL, Diger kapsamina giren iskollari ise 8,30 Milyar TL tutarindadir.
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Finansal Tahminler ve Degerleme;

> Finansal Tahminler;

FiNANSAL TAHMiNLER(1000 EUR)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Hasilat 902,477 916,014 952,655 1,005,051 1,037,212 1,063,143
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 788,568 796,932 833,573 884,445 912,747 919,618
SM(H)M Orani 87.38% 87.00% 87.50% 88.00% 88.00% 86.50%
Briit Kar 113,909 119,082 119,082 120,606 124,465 143,524
Faaliyet Giderleri 16,051 13,740 12,385 15,076 15,558 13,821
Esas Faaliyet Kan 129,960 105,342 106,697 105,530 108,907 129,703
Amortisman Giderleri 23,029 23,816 25,722 28,141 30,079 28,705
FAVOK 120,887 129,158 132,419 133,672 138,986 158,408
FAVOK Marij 13.40% 14.10% 13.90% 13.30% 13.40% 14.90%
Net Kar(Ana ortakliga ait) 84,820 98,930 97,852 94,850 100,680 120,466
Sermaye Harcamalari 204,500 -183,203 -171,478 -160,808 -134,838 -122,261
Net isletme Sermayesi ihtiyaci 276,155 87,837 117,451 145,939 85,250 23,302
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 585,952 12,724 57,052 97,696 67,618 33,508
indirgenmis Serbest Nakit Akimlan 12,301 53,323 88,277 59,068 28,298

» Degerleme;

v’ Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; fonksiyonel para
birimi Gizerinden 1 Milyar 616 Milyon 39 Bin Euro civarinda hedef fiyata degerine ulasiimis olup, bu tutar 54,00 TL ortalama kur
beklentisiyle Tirk Lirasi bazinda 87 Milyar 266 Milyon 100 Bin TL civarina denk gelmektedir. Boylece, hisse basina hedef
fiyatimizi; daha 6nce belirledigimiz 277,54 TL seviyesinden 270,51 TL’ye revize diyoruz. Asagi yonli gincellemeye karsin, gigli
getiri potansiyeli(bakiniz agiklamalar) nedeniyle; “AL” olan tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 EUR/TL)

Yontem Agirhk Degerleme Sonucu
Serbest Nakit Akimlari Toplami €  241,267.39
Terminal Biyime Orani 1.00%
Terminal SNA Degeri € 1,374,771.51
Hedef Piyasa Degeri(EUR) € 1,616,038.90
Hedef Piyasa Degeri(TL) Ort.Kur: 54.00 % 87,266,100.66
Odenmis Sermaye £322,600.00
Hisse Basi Hedef Fiyat $270.51
Son Fiyat £173.70
Yiikselis Potansiyeli 55.73%
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Finansal Degerlendirme Raporu

" " ) Yillik Ceyreklik
OZET BILANCO(Bin TL) 2026/06 2025/06 Degisim(%) 2026/2C 2026/1C Deg. (%)
DONEN VARLIKLAR 69,017,535.18  48,675,199.83 41.79%  69,017,535.18  57,786,137.47 19.44%
Nakit ve Nakit Benzerleri 17,430,746.42 9,235,241.81 88.74%  17,430,746.42  12,251,151.96 42.28%
Ticari Alacaklar 9,572,757.80 9,855,465.09 -2.87% 9,572,757.80 7,785,246.81 22.96%
Stoklar 774,344.11 499,921.11 54.89% 774,344.11 569,730.30 35.91%
Pesin Odenmis Giderler 3,933,382.70 2,799,603.09 40.50% 3,933,382.70 3,967,264.53 -0.85%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 372,666.07 372,528.46 0.04% 372,666.07 360,106.48 3.49%
Diger D6nen Varliklar 978,229.63 1,028,188.93 -4.86% 978,229.63 1,103,164.27 -11.33%
DURAN VARLIKLAR 10,966,067.66 6,144,359.16 78.47%  10,966,067.66 8,812,575.40 24.44%
Maddi Duran Varliklar 4,355,435.28 2,715,387.62 60.40% 4,355,435.28 3,056,301.22 42.51%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,224,027.10 543,116.60 125.37% 1,224,027.10 988,531.17 23.82%
Ertelenmis Vergi Varligi 1,237,503.76 860,160.77 43.87% 1,237,503.76 797,395.61 55.19%
TOPLAM VARLIKLAR 79,983,602.84  54,819,558.99 45.90%  79,983,602.84  66,598,712.87 20.10%
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 29,260,156.50  23,380,541.03 25.15%  29,260,156.50  22,003,709.44 32.98%
Kisa Vadeli Borglanmalar 5,150,556.43 5,128,388.01 0.43% 5,150,556.43 4,913,646.22 4.82%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
Ticari Borglar 6,818,667.45 8,236,831.70 -17.22% 6,818,667.45 6,477,722.01 5.26%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 570,411.77 370,768.15 53.85% 570,411.77 567,070.82 0.59%
Diger Borglar 844,206.53 1,259,413.62 -32.97% 844,206.53 595,650.23 41.73%
Doénem Kari Vergi Yukimlaluga 139,227.89 100,100.23 39.09% 139,227.89 80,555.17 72.84%
Kisa Vadeli Karsiliklar 870,899.65 528,985.79 64.64% 870,899.65 817,708.30 6.50%
Diger Kisa Vadeli Yukumluliikler 606,438.46 582,957.18 4.03% 606,438.46 598,254.50 1.37%
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 22,345,620.96  17,125,573.76 30.48%  22,345,620.96  25,650,484.43 -12.88%
Uzun Vadeli Borglanmalar 12,581,660.95 5,580,311.46 125.47%  12,581,660.95  10,303,372.18 22.11%
Uzun Vadeli Karsiliklar 89,580.57 66,083.45 35.56% 89,580.57 88,630.80 1.07%
Ertelenmis Vergi Yikimliilug 3,694,674.44  2,457,987.97 50.31%  3,694,674.44  2,892,774.14 27.72%
TOPLAM YUKUMLULUKLER 51,605,777.46  40,506,114.79 27.40%  51,605,777.46  47,654,193.87 8.29%
TOPLAM OZKAYNAKLAR 28,377,825.38  14,313,444.20 98.26%  28,377,825.38  18,944,519.00 49.79%
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 28,367,102.19  14,316,486.28 98.14%  28,367,102.19  18,936,263.84 49.80%
Odenmis Sermaye 322,600.00 322,600.00 0.00% 322,600.00 322,600.00 0.00%
Sermaye Duizeltme Farklari 1,165,565.57 805,176.01 44.76% 1,165,565.57 1,068,025.99 9.13%
Paylara iliskin Primler(iskontolar) 4,204,829.54 3,104,707.93 35.43% 4,204,829.54 3,929,230.28 7.01%
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler 66,650.94 35,093.28 89.93% 66,650.94 28,297.57 135.54%
Birikmis Diger Kapsamli Giderler -5,776,326.89  -3,622,955.10 59.44%  -5,776,326.89  -5,782,674.59 -0.11%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 237,713.38 179,921.77 32.12% 237,713.38 222,132.81 7.01%
Gegmis Yillar Karlariveya Zararlari 19,844,047.50  11,206,463.09 77.08%  19,844,047.50  18,543,399.10 7.01%
Net Dénem Kariveya Zarari 1,864,317.49 2,285,479.31 -18.43% 1,864,317.49 605,252.69 208.02%
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 10,723.19 -3,042.08 -452.50% 10,723.19 8,255.16 29.90%
TOPLAM KAYNAKLAR 79,983,602.84  54,819,558.99 45.90%  79,983,602.84  66,598,712.87 20.10%

" . ) Yillik Ceyreklik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/06 2025/06 Degisim(%) 2026/2¢ 2026/1€ Deg. (%)
HASILAT 21,984,883.04 21,130,130.27 4.05% 11,647,673.08 9,659,673.00 20.58%
SATISLARIN MALIYETI 19,062,726.61  17,966,914.01 6.10%  10,198,301.42 8,283,419.71 23.12%
BRUT KAR (ZARAR) 2,922,156.44 3,163,216.26 -7.62% 1,449,371.67 1,376,253.30 5.31%
GENEL YONETiIM GiDERLERI(-) 425,558.91 504,098.19 -15.58% 214,379.73 197,337.76 8.64%
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 1,009,934.17 872,598.64 15.74% 699,804.48 289,802.70 141.48%
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GiDERLER 795,565.85 1,050,936.22 -24.30% 303,339.35 459,964.26 -34.05%
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 2,710,965.84 2,480,780.49 9.28% 1,631,457.07 1,008,753.99 61.73%
FAVOK 3,058,274.52 3,296,991.23 -7.24% 1,508,393.61 1,467,190.86 2.81%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 304,270.56 476,992.55 -36.21% 210,816.65 87,328.62 141.41%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 4,293.76 5,050.37 0.00% 1,795.41 2,334.60 -23.10%
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERL.YATIRIML. KARLARINDAN/ZARARLARINDAN PAYLAR 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
FINANSMAN GELIRI (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 3,010,942.64  2,952,722.66 1.97% 1,840,478.30 1,093,748.01 68.27%
FINANSMAN GELIRLERI 1,528,420.66 1,353,724.51 0.00% 614,612.85 853,913.65 -28.02%
FINANSMAN GiDERLERI 845,871.01 1,041,222.16 -18.76% 550,223.02 276,270.18 99.16%
PARASAL KAZANG/KAYIP -1,289,386.91 1,048,927.68 -222.92% -366,912.52 -862,012.18 -57.44%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) 2,404,105.39 4,314,152.69 -44.27% 1,537,955.60 809,379.30 90.02%
DONEM VERGI GIDERIi GIDERI/GELIRi 96,714.02 19,132.91 0.00% 96,714.02 160,008.42 -39.56%
ERTELENMIS VERGI GELIRI/GIDERI 435,596.30 1,279,441.13 -65.95% 393,972.20 38,895.92 912.89%
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 1,864,317.49 3,019,584.59 -38.26 1,216,611.90 605,252.69 101.01%

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

> NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler icin verilmektedir.

» TUT Onerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» AL 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda ytizde 25,00 ve Uzerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlar,
v" Sirketin Faaliyet Raporu
v" Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhg sézlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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