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GLRMK GUNLUK  AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) 0,89 -15,01 31,03
Getiri ($) 0,81 -16,29 11,78
Getiri (XU100-Rolatif) 0,42 -22,54 -30,13
Ceyreklik 2025/12 2026/03
Yilhk 2025/03 2026/03
Brit Kar Marji (Y%) 16,89 14,25
Brut Kar Marji (C%) 12,62 12,14
FAVOK Marji (Y% 10,77 13,21
FAVOK Marji (C% 8,05 15,19
Net Kar Mariji (Y% 9,98 7,27
Net Kar Marji (C% 2,58 6,27
Net Bor¢ (mIn TL) -1.258,27 2.319,43
isletme Sermayesi (mln TL) 16.044,89 28.038,19
Cari Oran 1,97 2,63
Serbest Nakit Akimi (mln TL) -1.762,63 3.042,02
Net Finansman Gideri/Satislar -5,05 -5,98
Briit Kar Biylime (Y%) -20,44 -8,93
Briit Kar Biyume (C%) -34,71 -8,93
FAVOK Biiyiime (Y%) 0,00 28,61
FAVOK Biiyiime (C%) -28,45 0,82
Net Kar Buiyiime (Y%) 0,00 -23,62
Net Kar Buiylime (C%) -55,40 -60,21
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Gulermak Agir Sanayi - GLRMK - Olumlu -
320 TL- AL

Gucla karlihk gucli kompozisyon

Giilermak Agir Sanayi, 2026 1.ceyrekte 9,7 milyar TL hasilat, 1,5 milyar TL
FAVOK, 605 milyon TL net kar (2025/03: 8,9 milyar TL hasilat, 1,5 milyar
TL FAVOK, 1,5 milyar TL net kar) ile tahminlerimize paralel sonug paylasti.
(Piyasa Beklentisi:Yok/Pusula Yatirnm:10,2 milyar TL hasilat, 1,8 milyar
TL FAVOK, 1 milyar TL net kar)

Gerginlik durgunluk getirdi. iklim kosullar kaynakli karmasik sezon
gegiren insaat sektoriinlin Gzerine gerginlik gelmesiyle birlikte durgunlugu
takip ettik. Dogal olarak karlilk ve gelirlerde baskiya neden oldugunu
belirtmek isteriz. 2.ceyrekte daha net etkilesim siiregelecek.

Backlog sinirh miktarda buyudu. Sirket, 6zellikle demiryoluna eklenen
backlog ile birlikte 2026 yilina 251,5 milyar TL backog ile baslad..
Siniflandirma anlaminda %69,7'si metro, %22,8'i demiryolu, %4,1’i
otoyol ve %3,4'G diger olurken tlke bazinda %15,5'u Polonya, %1,5'u
Filipinler, %0,7'si Hindistan, %2,4'i Kuzey Makedonya, %42,3'u
Romanya, %3,5'u Sirbistan ve %33,9'u Turkiye’den gelmektedir. Bu yil
icerisinde ilave 100 milyar TL kadar daha backlog eklenmesini
bekleyebiliriz.

Gelir biyumesi sakin sezonda sirdii. Kompozisyondaki karmasaya
ragmen ilk ceyrekte %8 artisla 9,7 milyar TL hasilat elde edilirken
siniflandirmak gerekirse %58,9'u metro, %28,4'i demiryolu, %9,4'l
otoyol, %3,4'ui diger gruplardan gelmektedir. Ulke bazinda ise gelirler
%55,1'i Polonya, %0,4'G Filipinler, %2,6's1 Hindistan, %2,7'si Kuzey
Makedonya, %13,8'i Romanya ve %25,4 Tiirkiye'den gelmektedir. Bu yil
gelir biiyimesinin devamini beklemeyi siirdiiriyor olacagiz.

Sakin sezonda operasyonel cerceve bilyiimeye devam etti. ilk ceyrekte
gelirden gelen destekle ve artik esas faaliyet yaratici gelir odagiyla FAVOK
%1 artisla 1,5 milyar TL'ye ulasirken marj tarafinda bir miktar normalize
olarak 108 baz puan daralma ile %15,19'a gerilerken Onimuzdeki
doénemde %15 uzeri yil tamamlamasi beklenebilir.

Tahsislinin avansi 2.ceyrege yansiyacak. 6,4 milyar TL'lik tahsisli sermaye
artisinin avansi 2.ceyrede yansiyor olacak. En kisa siirede onaylanmasini
beklemekle birlikte s6z konusu aksiyon sayesinde kiiresel ve ulusal
endeksler giren bir GLRMK takip ediyor olacagiz.

GLRMK nezdinde finansallari olumlu bulmakla birlikte bu sene 6zel
proje cercevesi ile eklenecek 100 milyar TL'lik ek backlogu da dikkate
alarak cok daha giiclii kompozisyon olugsmasini bekliyoruz. 320 TL
hedef fiyat ile AL tavsiyesini strdiiriiyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. 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 dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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