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Net kar yıllık bazda gerilese de çeyreklik bazda toparlandı…

Gülermak, 2Ç26’da 1.219 milyon TL (23 milyon EUR) net kar açıkladı. Net

kar yıllık bazda %13 gerilerken, 1Ç26’ya kıyasla %87 artış kaydetti. Böylece

şirketin 2026 yılının ilk yarısındaki net karı 1.872 milyon TL’ye ulaştı. Net

karın yıllık bazda zayıflamasında, geçen yılın aynı döneminde 587 milyon TL

parasal kazanç kaydedilirken bu çeyrekte 367 milyon TL net parasal pozisyon

kaybı oluşması belirleyici oldu. Buna karşılık net finansman tarafındaki

iyileşme ve ertelenmiş vergi giderindeki gerileme, net kar üzerindeki baskıyı

kısmen sınırladı. Net kar marjı yıllık bazda yaklaşık 1,6 puan gerileyerek

%10,5 seviyesinde gerçekleşirken, 1Ç26’daki %6,3 seviyesine kıyasla

toparlanma gösterdi. Net kardaki yıllık gerilemeyi operasyonel

performanstan çok ağırlıklı olarak enflasyon muhasebesi kaynaklı parasal
pozisyon etkisiyle ilişkilendiriyoruz.

Hasılatta çeyreklik ivmelenme dikkat çekiyor… Şirket 2Ç26’da yıllık

bazda sınırlı %1 artışla 11.648 milyon TL (219 milyon EUR) ciro elde

ederken, hasılatın 1Ç26’ya kıyasla %13 artması proje ilerlemelerinin ikinci

çeyrekte hız kazandığına işaret ediyor. Böylece yılın ilk yarısında toplam

hasılat yıllık %4 artışla 21.985 milyon TL’ye ulaştı. 1Y26 gelir kırılımında

metro, hafif raylı sistem ve tramvay projeleri %57,2 ile en yüksek payı

korurken, demiryolu projelerinin payı %32,5’e yükseldi. Otoyol projelerinin

payı ise %7,9 seviyesinde gerçekleşti. Coğrafi dağılımda Polonya

operasyonlarını içeren Batı taahhüt grubu %51,9 ile gelirlerin yarısından

fazlasını oluştururken, Türkiye’nin payı %29,4 ve diğer yurt dışı

operasyonlarını içeren Doğu taahhüt grubunun payı %18,7 seviyesinde

gerçekleşti. Özellikle ilk çeyrekte proje takvimlerindeki gecikmeler nedeniyle

sınırlı kalan gelir üretiminin ardından ikinci çeyrekte görülen çeyreklik çift

haneli büyümeyi operasyonel aktivitedeki toparlanma açısından olumlu

değerlendiriyoruz.

FAVÖK’te marj baskısı bu çeyrektede devam etti… Gülermak’ın

FAVÖK’ü 2Ç26’da yıllık bazda %14, çeyreklik bazda %5 gerileyerek 1.488

milyon TL (28 milyon EUR) seviyesinde gerçekleşti. FAVÖK marjı ise geçen

yılın aynı dönemindeki yaklaşık %15 seviyesinden %12,8’e gerilerken,

1Ç26’daki %15,2 seviyesinin de altında kaldı. Benzer şekilde brüt kar yıllık %6

azalışla 1.449 milyon TL’ye gerilerken, brüt kar marjı yaklaşık %12,4

seviyesinde gerçekleşti. Hasılatın yıllık bazda yatay kalmasına karşın satışların

maliyetindeki %2 artış ve genel yönetim giderlerindeki %37’lik yükseliş

operasyonel karlılığı baskılayan temel unsurlar olarak öne çıktı. Bununla

birlikte esas faaliyet karının çeyreklik bazda %51 artarak 1.631 milyon TL’ye

ulaşmasını olumlu değerlendiriyoruz. Önümüzdeki dönemde proje çeşitliliği,
maliyet enflasyonu ve projelerin ilerleme hızının marjların seyri açısından

belirleyici olmaya devam edeceğini düşünüyoruz. Şirketin döviz ağırlıklı gelir
yapısı ve sipariş portföyü orta vadeli görünümü desteklemekle birlikte,

hasılat büyümesinin operasyonel karlılığa dönüşümünü önümüzdeki

çeyreklerde yakından takip edeceğiz.

Backlog mevcut seviyesini korurken hakedişlerin etkisiyle sınırlı

geriledi… Şirketin toplam bakiye sipariş tutarı Haziran sonu itibarıyla 4,77

milyar EUR ile 2025 yıl sonundaki 4,91 milyar EUR seviyesinin yaklaşık %3

altında gerçekleşti. İlk yarıda portföye 181 milyon EUR tutarında yeni iş

eklenirken, 321 milyon EUR seviyesindeki hakedişler backlogda sınırlı bir

gerilemeye neden oldu. Buna rağmen mevcut sipariş büyüklüğünün
önümüzdeki dönem gelirleri açısından güçlü bir görünürlük sağlamaya devam
ettiğini düşünüyoruz. Portföyün %71’inin metro, hafif raylı sistem ve tramvay,
%22’sinin ise demiryolu projelerinden oluşması şirketin ana faaliyet alanındaki

güçlü konumunu koruduğunu gösterirken, backlogun %64’ünün yurt dışı

projelerden oluşmasını coğrafi çeşitlilik açısından olumlu değerlendiriyoruz.
Bu çerçevede, 1Y26’da backlogda (bakiye sipariş) görülen sınırlı gerilemeyi

mevcut projelerdeki hakedişlerin yeni iş girişlerinin üzerinde kalmasından

kaynaklanan dönemsel bir hareket olarak değerlendiriyoruz.
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Yeni proje kazanımları şirketin uluslararası büyüme hikayesini

destekliyor… Gülermak, 1Ç26’da Polonya’da iki yeni projeyi portföyüne

ekledi. Şirket, Varşova A1 Kabaty Metro İstasyonu hattının genişletilmesine

yönelik projeyi üstlenirken, Tymbark–Limanowa demiryolu projesinde ise

konsorsiyumun %65 payına sahip bulunuyor. Özellikle demiryolu projesinin

yaklaşık 1,64 milyar PLN büyüklüğündeki ihale bedeli, şirketin Polonya’daki

mevcut ölçeğini ve yeni iş üretme kapasitesini destekliyor. Nitekim Polonya
operasyonlarının 1Y26 itibarıyla toplam hasılatın yaklaşık %52’sini

oluşturması, ülkenin Gülermak’ın uluslararası büyüme stratejisindeki önemini

ortaya koyuyor.

Güçlü net nakit pozisyonu finansal esnekliği desteklemeye devam

ediyor… Şirketin KÖİ projelerine ilişkin teminatlı proje kredileri hariç net

nakit pozisyonu, 2025 yıl sonundaki 8.957 milyon TL’den 1Y26 sonunda

9.604 milyon TL’ye (181 milyon EUR) yükseldi. Artan proje hacmine rağmen
net nakit pozisyonunun güçlenmesini bilanço görünümü açısından olumlu

değerlendiriyoruz. Özkaynaklar aynı dönemde 20,9 milyar TL’den 28,4 milyar
TL’ye yükselirken, bu artışta 27 Nisan 2026 tarihinde ana hissedarlar

tarafından şirkete aktarılan 6,44 milyar TL tutarındaki sermaye avansının

önemli payı bulunuyor. Dolayısıyla özkaynaklardaki artışın önemli bir

bölümünün operasyonel performanstan ziyade söz konusu sermaye

katkısından kaynaklandığını not etmek gerekir. Ek olark, Net işletme

sermayesi 14,3 milyar TL seviyesinde gerçekleşirken, NİS/hasılat oranının

%26 seviyesinde korunması taahhüt iş modelinin yüksek işletme sermayesi

ihtiyacının devam ettiğine işaret ediyor. Buna rağmen güçlü net nakit
pozisyonunun, hem mevcut projelerin finansmanı hem de yeni iş fırsatları

açısından önümüzdeki dönemde şirkete önemli bir hareket alanı sağladığını
düşünüyoruz.

2Ç26 finansallarını genel olarak nötr değerlendiriyoruz… Cironun

çeyreklik bazda %13 artması, net karın 1Ç26’ya kıyasla toparlanması ve net

nakit pozisyonunun korunmasını sonuçların olumlu tarafları olarak

değerlendiriyoruz. Buna karşılık hasılat büyümesinin FAVÖK’e aynı ölçüde

yansımaması, FAVÖK’ün yıllık %14 gerilemesi ve marjların hem yıllık hem de

çeyreklik bazda baskı altında kalması operasyonel sonuçların zayıf tarafını

oluşturuyor. Backlogun 4,77 milyar EUR ile korumasına rağmen yıl sonuna

kıyasla sınırlı gerilemesi de kısa vadede yeni proje kazanımlarının önemini

artırıyor.

Özetle; bilanço yapısındaki iyileşme, hasılat tarafındaki büyüme ve şirketin

uluslararası raylı sistem projelerindeki güçlü konumu doğrultusunda ana
yatırım hikayesinin korunduğunu düşünüyoruz. Bununla birlikte, tahsisli yapısı
ve bazı projelerde kamulaştırma süreçlerinin uzamasına bağlı olarak satış,

hakediş tarafındaki gecikmelerin kısa vadede görünüm üzerinde baskı

oluşturmaya devam ettiğini değerlendiriyoruz. Öte yandan, mevcut ihale ve
proje havuzu dikkate alındığında ilave backlog katkılarının 2027 yılına da

yansıyabileceği kanaatindeyiz. Şirket tarafından yeni proje kazanımlarının

duyurulması halinde, backlog görünürlüğündeki güçlenmenin değerlememize
pozitif yansıyarak hedef fiyatımızda yukarı yönlü revizyonlara alan

açabileceğini düşünüyoruz. Bu doğrultuda önümüzdeki dönemde yeni proje
girişleri, backlogun hasılata dönüşüm hızı ve FAVÖK marjındaki normalleşme

hisse performansı açısından temel indikatörler olmaya devam edecek.

2Ç26 finansallarının ardından 12 aylık hedef fiyatımızı 252 TL’den

248 TL’ye revize ediyoruz. Bununla birlikte, mevcut fiyat

seviyelerinde revize hedef fiyatımıza göre oluşan getiri potansiyeli

nedeniyle hisseye ilişkin önerimizi “TUT”tan “AL”a yükseltiyoruz.
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