A KUVEYTTURK Yatinm

GLRMK 1C26 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Sirketin 1€26 finansallarinin ardindan 252 TL olan hedef
fiyatimizda herhangi bir degisiklife gitmezken, mevcut fiyat
seviyesine baglh olarak getiri potansiyelinin sinirli kalmasi nedeniyle
hisseye iliskin 6nerimizi “AL”dan “TUT”a revize ediyoruz.

Net kar onceki yila layasla azahs kaydetti... 1C26’da 605 milyon TL, (12
milyon EUR) net kar agiklayan sirketin net kari yillik bazda %60 gerilerken, geyreklik
bazda %81 artig kaydetti. Piyasada sirketin 1C26 finansallarina yonelik bir beklenti
bulunmuyordu. Net karin gegen yilin ayni dénemine gore zayif kalmasinda, parasal
kazang kaleminin pozitiften negatife donmesi ve gectigimiz yil 833 milyon TL
seviyesinde gergeklesen net finansman gelirinin bu donemde finansman giderine
doniismesi belirleyici oldu. Buna paralel olarak net kar marji yillik bazda 10,7 puan
azalarak %6,3 seviyesine geriledi.

Kamulastirma kaynakh gecikmeler hasilat ivmesini zayiflatiyor... $irket
yihn ilk geyreginde hasilat biiylimesini siirdiirerek yillik bazda %8 artisla 9.660 milyon
TL (189 milyon EUR) net satig geliri elde etti. Gelir kirllimina bakildiginda, 1C26
itibaryla satiglarin  %58,9’unun metro projelerinden, %24,4’inin  demiryolu
projelerinden, %9,4liniin otoyol projelerinden ve %3,4’Uniin diger is kollarindan
kaynaklandigi goriiliyor. Bu goriiniim altinda, sirketin gelir kompozisyonunda rayh
sistem projelerinin belirleyici agirligini korudugunu goriiyoruz. Bununla birlikte,
hasilat tarafindaki biiylimenin potansiyelin altinda kalmasinda, bazi ozellikle yurt
disinda projelerde kamulagtirma siireglerinin uzamasi nedeniyle hakedis ve gelir
yaziminin sonraki ceyreklere otelenmesinin etkili oldugunu distintyoruz. Bu nedenle
ilk ¢eyrek gelir performansini zayf bir talep goriinimiinden ziyade, proje
takvimlerindeki idari gecikmelerin yansimasi olarak degerlendiriyoruz.

Bakiye siparislerde biiyiime siiriiyor... §irketin toplam bakiye siparis tutari 31
Mart 2026 itibariyla 251,5 milyar TL, yaklasik 4,9 milyar EUR seviyesinde
gergeklesirken, yil sonunda bu tutarin 5,1 milyar EUR’ya ulagmasini bekliyoruz. 2021-
2025 doneminde backlog tarafinda kaydedilen %26’lik bilesik yillik biiyiime, sirketin
proje kazanim kabiliyetinin giiclii seyrini korudugunu gosteriyor. Mevcut backlogun
hasilata doniisiim oranini %22 seviyesinde hesaplarken, portfoyiin agirlikl olarak
rayll sistem projelerinden olusmasi sirketin ana uzmanlik alanindaki konumunu
destekliyor. Romanya ve Polonya projelerinin toplam backlog igindeki payinin
%68,9’a ulagsmasi ise biiyiime hikayesinde yurt disi projelerin belirleyici roliini
artirdigini gosteriyor.

Operasyonel karhlik tarafinda ceyreklik zayiflama olsa da FAVOK mariji
yillik bazda artis gosterdi. Sirket 4C25'te 2.192 milyon TL seviyesindeki piyasa
beklentisinin %38 altinda kalarak 1.356 milyon TL (27 milyon EUR) FAVOK agiklad.
Aciklanan FAVOK yillik bazda %33, ceyreklik bazda ise %27 geriledi. Bdylece 2025
yilli toplam FAVOK 6.099 milyon TL (121 milyon EUR) olarak gergeklesirken (yly:
+%4). Sirketin 2025 FAVOK marji ise yillik bazda bakildiginda 50 baz puan artig
gostererek %1 3,4 seviyesine yiikseldi.

FAVOK sektdrdeki durgunluga ragmen sinirl yiikseldi. Sirketin operasyonel
karlilik gdstergesi olan FAVOK rakami 1G26’da yillik bazda %1, geyreksel bazda ise
%8 artisla 1.467 milyon TL, (26 milyon EUR) seviyesinde gerceklesti. FAVOK mariji
ise yillik bazda I, puan gerileyerek %15,2 seviyesine indi. Oniimiizdeki ddnemde
marjin, proje teslim takvimi ve maliyet gelismelerine bagl olarak %13—I5 bandinda
dengelenmesini  bekliyoruz. Briit karlilik tarafinda ceyreklik bazda gozlenen
zayiflamada, yilin ilk ceyreginde kiiresel olgekte one cikan jeopolitik gelismelerin
maliyet baskisini artirmasinin etkili oldugunu diisiiniiyoruz. Ozellikle Orta Dogu
kaynakli belirsizliklerin enerii fiyatlari lizerinde yaratti§ yukari yonli baski; demir,
gimento, ekipman ve lojistik gibi altyapi projeleri agisindan kritik maliyet kalemlerine
de yansirken, bu durumun briit kar marji izerinde sinirlayici etki olusturdugu
goriiliyor. Bununla birlikte, Glilermak’in proje bazli maliyet yonetimi, déviz bazli
sozlesme yapisi ve giiglii backlog goriinimi dikkate alindiginda, briit marjdaki kisa
vadeli oynakligin operasyonel goriniim agisindan tek basina olumsuz okunmamasi
gerektigini disiniyoruz. Sirketin esas faaliyet karliigina odaklanan is modeli ve
gliclii siparis portfoyii, orta vadeli karllik goriinimiinii desteklemeye devam ediyor.

Net Nakit pozisyonu korunmaya devam ediyor... Ote yandan sirketin PPP
(Kamu Ogzel Is Birligi) projeleri dahil net nakit pozisyonu 5.5 milyar TL (108 milyon
EUR) seviyesinde bulunuyor. Ayrica bir onceki geyrekte 874 milyon TL pozitif
serbest nakit akimi olusturan sirketin, son ceyrekte isletme ve yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit cikisinin artmasiyla serbest nakit alkimi 1.993
milyon TL’ye geriledi.

"TUuT"
Hedef Fiyat: 252.00 TL
Onceki Hedef Fiyat: 252.00 TL
12 Ayhk Getiri Potansiyeli : %23

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu GLRMK TI
Tavsiye TUT
Hedef Fiyat ( TL/hisse) 252.00
Onceki Hedef Fiyat ( TL/hisse) 252.00
Kapanis (TL/hisse) 204.40
Yiikselis Potansiyeli (%) 23%
Piyasa Degeri (milyon EUR) 1,237
Piyasa Degeri (milyon USD) 1,456
Firma Degeri (milyon EUR) 1,282
Sermaye (milyon TL) 323
Hallka Aciklik Orani (%) 32.00
Tahminler, EURmn 2025 2026T 2027T
Net Satus Gelirleri 905 1146 1,134
Bliyiime (%) 1% 26.6% -1.0%
FAVOK 121 150 158
Bliyiime (%) 4% 24% 5%
Net Kar 85 114 1é
Biyime (%) -8% 34% 2%
Karhlik (%)
FAVOK Mariji 13.4% 13.1% 13.9%
Net Kar Marji 9.4% 9.9% 10.2%
Borcluluk
Net Borg -14 -26 -17
Net Bor¢/FAVOK -0.12 -0.17 -0.11
Degerleme Carpanlari
FIK 14.60 10.90 10.70
FD/FAVOK 10.60 8.55 8.12
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Ozet Finansal Goriiniim

Gel blosu ( 1626 1G25 vy (%) 4c25 c/c (%) 12A25 12A24 vly (%)
Net Satiglar 9,660 8,947 8 18,163 -47 45,533 45,179 1
Satiglarin Maliyeti (-) 8,283 7,435 11 17,075 -51 39,786 39,960 -0
Briit Kar fZarar 1,376 1,511 -9 1,088 26 5,747 5,220 10
Faaliyet Giderleri (-) 197 325 -39 180 10 810 608 33
Esas Faaliyet Kari 1,179 1,187 -1 908 30 4,937 4,611 7
Amortisman 288 269 7 448 -36 1,162 1,229 -5
FAVOK 1,467 1,455 1 1,356 8 6,099 5,840 4
Dig. Gelir/Gider (net) -170 -550 a.d. 420 a.d. 251 191 31
Yat. Fal. Gel. (net) 85 233 -63 40 114 589 69 758
Finansal Gelir/Gider (net) -284 883 a.d. -612 a.d. 354 799 -56
ParasalKazang (Kayip) -862 431 a.d. 261 a.d. 821 1,047 -22
Vergi Oncesi Kar/Zarar 809 1,753 -54 756 7 6,132 5,670 8
Vergi -199 -243 a.d. -401 a.d. -1,850 -998 a.d.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 5 -11 a.d. 21 -75 3 -1 a.d.
Ana Ortakhk Net Kar 605 1,521 -60 334 81 4,279 4,672 -8
Kar 1C26 1C25 vy (%) 4C25 c/c (%) 12A25 12A24 viy (%)
Briit Kar Marji 14.2% 16.9% -2.6bps 6.0% 8.3bps 12.6% 11.6% 1.1bps
Esas Faaliyet Kar Marj 12.2% 13.3% -1.1bps 5.0% 7.2bps 11% 10% 0.6bps
FAVOK Mariji 15.19% 16.27% -1.1bps 7.5% 7.7bps 13.4% 12.9% 0.5bps
Vergi Orani 24.6% -13.8% a.d. -53.0% a.d. -30% -18% ad.
Net Kar Marjt 6.3% 17.00% -10.7bps 1.8% 4.4bps 9.4% 10% -0.9bps
*Net Borg 2,319 -1,258 a.d. -755 ad. -755 -2,259 a.d.
Net Borg (USD) 52 -33 a.d. -17 a.d. -17 -53 a.d.
Net Borg/FAVOK -0.12 -0.39 a.d. 0.10 a.d. 0.10 -0.51 a.d.
Nakit Alam Tablosu 1C26 1C25 vly (%) 4C25 c/c (%) 12A25 12A24 v/y (%)
isletme Faaliyetierinden Nakit -1,482 2,959 a.d. 1,038 a.d. 3,162 4,206 -25
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -511 -372 a.d. -164 a.d. -1,458 -2,042 a.d.
Serbest Nakit Akimi -1,993 -3,331 a.d. 874 a.d. 1,704 2,163 -21
Gelirkere Orani (%) -20.6% -37.2% a.d. 5% a.d. 3.7% 4.8% -1.0bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 167 5,052 -97 393 -58 2,189 3,231 -32
Yabana Para Cevrim Fark Etkisi 120 134 -10 2,901 -96 2,720 -404 a.d.
Net Nakit Degisimi -1,706 1,855 a.d. 4,168 ad. 6,613 4,990 33

* 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 Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi igin oneri 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 yatirm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve calisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir 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 galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




