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Net kar yilhk bazda gerilese de ceyreklik bazda toparlandi...
Giilermak, 2C26’da 1.219 milyon TL (23 milyon EUR) net kar agikladi. Net
kar yillik bazda %13 gerilerken, 1C26’ya kiyasla %87 artis kaydetti. Boylece
sirketin 2026 yilinin ilk yarisindaki net kari 1.872 milyon TL'ye ulasti. Net
karin yillik bazda zayiflamasinda, gegen yilin ayni déneminde 587 milyon TL
parasal kazang kaydedilirken bu ¢eyrekte 367 milyon TL net parasal pozisyon
kaybi olusmasi belirleyici oldu. Buna karsiik net finansman tarafindaki
iyilesme ve ertelenmis vergi giderindeki gerileme, net kar lizerindeki baskiyi
kismen sinirladi. Net kar marji yillik bazda yaklasik 1,6 puan gerileyerek
%10,5 seviyesinde gerceklesirken, 1C26’daki %6,3 seviyesine kiyasla
toparlanma  gosterdi. Net kardaki yilik gerilemeyi operasyonel
performanstan ¢ok agirlikli olarak enflasyon muhasebesi kaynakli parasal
pozisyon etkisiyle iliskilendiriyoruz.

Hasilatta ceyreklilk ivmelenme dikkat cekiyor... Sirket 2C26’da yillik
bazda sinirl %I artisla 11.648 milyon TL (219 milyon EUR) ciro elde
ederken, hasilatin 1C26’ya kiyasla %13 artmasi proje ilerlemelerinin ikinci
ceyrekte hiz kazandigina isaret ediyor. Boylece yilin ilk yarisinda toplam
hasilat yilik %4 artisla 21.985 milyon TL'ye ulasti. 1Y26 gelir kirliminda
metro, hafif rayli sistem ve tramvay projeleri %57,2 ile en yliksek pay
korurken, demiryolu projelerinin pay1 %32,5’e yiikseldi. Otoyol projelerinin
payr ise %7,9 seviyesinde gerceklesti. Cografi dagilimda Polonya
operasyonlarini iceren Bati taahhiit grubu %51,9 ile gelirlerin yarisindan
fazlasini  olustururken, Tirkiye’'nin payr %29,4 ve diger yurt disi
operasyonlarini iceren Dogu taahhiit grubunun payr %18,7 seviyesinde
gerceklesti. Ozellikle ilk geyrekte proje takvimlerindeki gecikmeler nedeniyle
sinirh kalan gelir Gretiminin ardindan ikinci geyrekte goriilen geyreklik gift
haneli biiylimeyi operasyonel aktivitedeki toparlanma agisindan olumlu
degerlendiriyoruz.

FAVOK’te marj baskisi bu ceyrektede devam etti... Giilermak’in
FAVOK’ii 2G26'da yillik bazda %14, ceyreklik bazda %5 gerileyerek 1.488
milyon TL (28 milyon EUR) seviyesinde gergeklesti. FAVOK mariji ise gegen
yilin ayni donemindeki yaklasik %15 seviyesinden %12,8’e gerilerken,
1C26’daki %15,2 seviyesinin de altinda kaldi. Benzer sekilde briit kar yillik %6
azalisla 1.449 milyon TL'ye gerilerken, briit kar marj yaklagik %12,4
seviyesinde gerceklesti. Hasilatin yillik bazda yatay kalmasina karsin satislarin
maliyetindeki %2 artis ve genel yonetim giderlerindeki %37’lik yiikselis
operasyonel karlihg baskilayan temel unsurlar olarak 6ne ¢ikti. Bununla
birlikte esas faaliyet karinin geyreklik bazda %51 artarak 1.631 milyon TL'ye
ulasmasini olumlu degerlendiriyoruz. Oniimiizdeki donemde proje cesitliligi,
maliyet enflasyonu ve projelerin ilerleme hizinin marjlarin seyri agisindan
belirleyici olmaya devam edecegini disiinliyoruz. Sirketin doviz agirlkh gelir
yapisi ve siparis portfoyii orta vadeli goriinimii desteklemekle birlikte,
hasilat  biiylimesinin operasyonel karliliga doniisiimiinii  oniimiizdeki
ceyreklerde yakindan takip edecegiz.

Backlog mevcut seviyesini korurken hakedislerin etkisiyle simirh
geriledi... Sirketin toplam bakiye siparis tutari Haziran sonu itibariyla 4,77
milyar EUR ile 2025 yil sonundaki 4,91 milyar EUR seviyesinin yaklasik %3
altinda gerceklesti. ilk yarida portfoye 181 milyon EUR tutarinda yeni is
eklenirken, 321 milyon EUR seviyesindeki hakedisler backlogda sinirli bir
gerilemeye neden oldu. Buna ragmen mevcut siparis biiyikligiinin
oniimiizdeki donem gelirleri agisindan gliglii bir goriintrliik saglamaya devam
ettigini diisiinliyoruz. Portfoylin %7 I’inin metro, hafif rayl sistem ve tramvay,
%22’sinin ise demiryolu projelerinden olusmasi sirketin ana faaliyet alanindaki
gicli konumunu korudugunu gosterirken, backlogun %64’tGnin yurt disi
projelerden olusmasini cografi gesitlilik agisindan olumlu degerlendiriyoruz.
Bu cercevede, 1Y26'da backlogda (bakiye siparis) goriilen sinirli gerilemeyi
mevcut projelerdeki hakedislerin yeni is girislerinin iizerinde kalmasindan
kaynaklanan dénemsel bir hareket olarak degerlendiriyoruz.
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Yeni proje kazanimlari sirketin uluslararasi biiyiime hikayesini
destekliyor... Gilermak, 1C26’da Polonya’da iki yeni projeyi portfoyline
ekledi. Sirket, Varsova Al Kabaty Metro istasyonu hattinin genisletilmesine
yonelik projeyi Ustlenirken, Tymbark—Limanowa demiryolu projesinde ise
konsorsiyumun %65 payina sahip bulunuyor. Ozellikle demiryolu projesinin
yaklasik 1,64 milyar PLN biiylikliigiindeki ihale bedeli, sirketin Polonya’daki
mevcut olgegini ve yeni is liretme kapasitesini destekliyor. Nitekim Polonya
operasyonlarinin  1Y26 itibariyla toplam hasilatin  yaklasik ~ %52’sini
olusturmasi, tlkenin Giilermak’in uluslararasi biiyiime stratejisindeki Gnemini
ortaya koyuyor.

Giiclii net nakit pozisyonu finansal esnekligi desteklemeye devam
ediyor... Sirketin KOI projelerine iliskin teminatl proje kredileri harig net
nakit pozisyonu, 2025 yil sonundaki 8.957 milyon TL'den Y26 sonunda
9.604 milyon TL’ye (181 milyon EUR) yiikseldi. Artan proje hacmine ragmen
net nakit pozisyonunun giliclenmesini bilango goriiniimii agisindan olumlu
degerlendiriyoruz. Ozkaynaklar ayni dénemde 20,9 milyar TL'den 28,4 milyar
TL’ye yikselirken, bu artista 27 Nisan 2026 tarihinde ana hissedarlar
tarafindan sirkete aktarilan 6,44 milyar TL tutarindaki sermaye avansinin
onemli payr bulunuyor. Dolayisiyla o6zkaynaklardaki artisin onemli bir
béliimiiniin  operasyonel performanstan ziyade s6z konusu sermaye
katkisindan kaynaklandigini not etmek gerekir. Ek olark, Net isletme
sermayesi 14,3 milyar TL seviyesinde gerceklesirken, NiS/hasilat oraninin
%26 seviyesinde korunmasi taahhiit is modelinin yiiksek isletme sermayesi
ihtiyacinin devam ettigine isaret ediyor. Buna ragmen giiclii net nakit
pozisyonunun, hem mevcut projelerin finansmani hem de yeni is firsatlari
agisindan oniimiizdeki donemde sirkete onemli bir hareket alani sagladigini
disiiniiyoruz.

2C26 finansallarini genel olarak notr degerlendiriyoruz... Cironun
ceyreklik bazda %13 artmasi, net karin 1C26’ya kiyasla toparlanmasi ve net
nakit pozisyonunun korunmasini sonuglarin olumlu taraflan olarak
degerlendiriyoruz. Buna karsilik hasilat biiyiimesinin FAVOK’e ayni dlgiide
yansimamasi, FAVOK’iin yillik %14 gerilemesi ve marijlarin hem yillik hem de
ceyreklik bazda baski altinda kalmasi operasyonel sonuglarin zayif tarafini
olusturuyor. Backlogun 4,77 milyar EUR ile korumasina ragmen yil sonuna
kiyasla sinirli gerilemesi de kisa vadede yeni proje kazanimlarinin onemini
artiriyor.

Ozetle; bilango yapisindaki iyilesme, hasilat tarafindaki biiylime ve sirketin
uluslararasi rayli sistem projelerindeki giligli konumu dogrultusunda ana
yatirim hikayesinin korundugunu diisiiniiyoruz. Bununla birlikte, tahsisli yapisi
ve bazi projelerde kamulastirma siireglerinin uzamasina bagl olarak satis,
hakedis tarafindaki gecikmelerin kisa vadede goriinim lzerinde baski
olusturmaya devam ettigini degerlendiriyoruz. Ote yandan, mevcut ihale ve
proje havuzu dikkate alindiginda ilave backlog katkilarinin 2027 yilina da
yansiyabilecegi kanaatindeyiz. Sirket tarafindan yeni proje kazanimlarinin
duyurulmasi halinde, backlog goriiniirliigindeki gliclenmenin degerlememize
pozitif yansiyarak hedef fiyatimizda yukari yo6nlii revizyonlara alan
acabilecegini diisiiniyoruz. Bu dogrultuda oniimiizdeki donemde yeni proje
girisleri, backlogun hasilata doniisiim hizi ve FAVOK marjindaki normallesme
hisse performansi agisindan temel indikatorler olmaya devam edecek.

2C26 finansallarinin ardindan 12 ayhk hedef fiyatimizi 252 TL’den
248 TLl’ye revize ediyoruz. Bununla birlikte, mevcut fiyat
seviyelerinde revize hedef fiyatimiza gore olusan getiri potansiyeli
nedeniyle hisseye iliskin 6nerimizi “TUT”tan “AL”a yiikseltiyoruz.
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 2C26 2C25 y/y (%) 1C26 c/c (%) 6A26 6A25 y/ly (%)
Net Satislar 11,648 11,556 1 10,337 13 21,985 21,130 4
Satislarin Maliyeti (-) 10,198 10,010 2 8,864 15 19,063 17,967 6
Briit Kar/Zarar 1,449 1,546 -6 1,473 -2 2,922 3,163 -8
Faaliyet Giderleri (-) 214 157 37 211 2 426 504 -16
Esas Faaliyet Kan 1,235 1,389 -11 1,262 -2 2,497 2,659 -6
Amortisman 255 347 -27 307 -17 562 638 -12
FAVOK 1,490 1,737 -14 1,568 -5 3,058 3,207 -7
Dig. Gelir/Gider (net) 396 410 -3 -182 a.d. 214 -178 a.d.
Yat. Fal. Gel. (net) 209 223 -6 91 130 300 472 -36
Finansal Gelir/Gider (net) -303 416 a.d. -304 a.d. -607 1,361 a.d.
Parasal Kazang (Kayp) -367 587 a.d. -922 a.d. -1,289 1,049 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1,538 2,438 -37 866 78 2,404 4,314 -44
Vergi -319 -1,039 a.d. -213 a.d. -532 -1,299 a.d.
Kont. Giicli Olmayan Paylar 2 8 -75 6 -66 7 -4 a.d.
Ana Ortakhk Net Kar 1,217 1,392 -13 648 88 1,864 3,020 -38
Karhhk 2626 2625 vy (%) 1626 ¢/ (%) 6A26 6A25 vy (%)
Briit Kar Marji 12.4% 13.4% -0.9bps 14.2% -1.8bps 13.3% 15.0% -1.7bps
Esas Faaliyet Kar Marji 10.6% 12.0% -1.4bps 12.2% -1.6bps 11% 13% -1.2bps
FAVOK Marji 12.79% 15.03% -2.2bps 15.2% -2 4bps 13.99% 15.6% -1.7bps
Vergi Orani -20.8% -42.6% a.d. -24.6% a.d. -22% -30% a.d.
Net Kar Marjl 10.4% 12.04% -1.6bps 6.3% 4.2bps 8.5% 14% -5.8bps
*Net Borc -384 1,019 ad. 2,319 ad. -384 1,019 ad.
Net Borg (USD) -8 26 a.d. 52 a.d -8 26 a.d.
Net Borg/FAVOK 0.32 -0.25 a.d. -0.13 a.d 0.32 -0.25 a.d.
Nakit Akim Tablosu 2626 2625 vy (%) 1626 ¢/ (%) 6A26 6A25 vy (%)
Isletme Faaliyetlerinden Nakit -2,574 -1,131 a.d. -1,482 a.d. -4,160 -4,298 a.d.
Yatinim Faaliyetlerinden Nakit -1,255 -759 a.d. -511 a.d. -1,802 -1,157 a.d.
Serbest Nakit Akimi -3,829 -1,890 ad. -1,993 ad. -5,962 -5,455 a.d.
Gelriere Orar (%) -32.9% -16.4% a.d. -19% a.d. -27.1% -25.8% a.d.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 9,455 2,344 303 167 5,556 9,634 7,751 24
Yabanci Para Cevrim Farka Etkisi -781 -540 a.d. 120 a.d. -652 -397 a.d.
Net Nakit Degigimi 4,845 -86 ad. -1,706 ad. 3,019 1,898 59

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

**a.d. =Anlamli Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirnm damsmanhgl kapsaminda degildir. Yatirm damsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alim ya da satimi igin 6neri 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 yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir 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 calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulguncu kisiler ile
paylasilamaz.




