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Son Fiyat
Piyasa Degeri (mlIn TL)
Piyasa Degeri (mIn $)

HEDEF FiYAT
TAVSIYE
POTANSIYEL
F/K 11,59
FD/FAVOK 8,02
PD/DD 2,79
Hisse Sayisi (mln lot) 323
FDPO (%) 12,01
Giinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 735
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ORTAKLIK YAPISI %
Gulermak Emlak 59,83
Gulermak Turizm 28,16
Diger 12,01
GLRMK GUNLUK  AYLIK
Getiri (TL) 1,39 -17,81
Getiri ($) 1,38 -18,69
Getiri (XU100-Rolatif) 0,34 -14,05
Ceyreklik 2025/09
Yillik 2024/12
Brut Kar Marji (Y%) 9,51
Briit Kar Mariji (C%) 14,08
FAVOK Marji (Y%) 12,93
FAVOK Marji (C%) 21,02
Net Kar Mariji (Y%) 10,34
Net Kar Marji (C%) 14,65
Net Bor¢ (min TL) -2.258,80
isletme Sermayesi (min TL) 15.034,07
Cari Oran 1,76
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 2.163,45
Net Finansman Gideri/Satislar 0,55
Brit Kar Buylime (Y%) 346,30
Brut Kar Buyume (C%) -6,71
FAVOK Biiyiime (Y%) 68,98
FAVOK Biiyiime (C%) 788,32
Net Kar Buyume (Y%) 184,86
Net Kar Blyiime (C%) 22,18
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16.500,00
14.500,00
12.500,00
10.500,00
8.500,00

12AYLIK
20,55
-0,03
-7,82

2025/12
2025/12

6,64
12,62

13,40
8,05
9,40
2,58

-686,35
21.593,48
2,19

1.704,17

1,03
-20,44
-20,44
4,44
-28,45
-8,40
-55,40

Gulermak Agir Sanayi — 320 TL — AL — Olumlu

Gelecege yonelik beklentiler daha gucli

Giilermak Agir Sanayi, 2025 4.ceyrekte 370 milyon avro hasilat, 28
milyon avro FAVOK ve 7 milyon avro net kar ile tahminlerimize paralel
sonug paylasti. (Piyasa Beklentisi: Yok/Pusula Yatirim: 376 milyon avro,
40 milyon avro FAVOK, 7,5 milyon avro net kar)

Sektérde zorlu kosullar izleniyor. Ozellikle artan faizler cercevesinde zorlu
makro kosullar ve artan birim maliyetler ile geciken hak edisler taahhiit
sektoriinii zorlasa da GLRMK gibi sirketlerin burada istah kazanma
cabasi devam ediyor.

Backlog dengeli seyretti. Modellememiz cercevesinde sirket 4,9 milyar
avro backlog cercevesini korudu. Backlogun %52’'si Dogu, %15’i Bati,
%33'l Turkiye'den gelirken kategoriler bakimindan %71'i metro; %21’
demiryolu, %5’i otoyol ve %3l diger projelerden takip edilmektedir.
Backlog CAGR %26 bandinda seyretmekte olup sirketin yonetisim
cercevesinin devamini 2026'da da bekliyoruz. Backlog’a paralel sekilde
aktif biiyiimesi siirerken aktif biiyikliik %19,13 artigla 1,29 milyar avro
oldu. Net isletme sermayesi ise %6,28 artisla 237 milyon avro bandinda
gerceklesirken NiS/hasilat rasyosu 1 puan artisla %26 oldu. Sirket,
biiyliime becerisini ENR siralamasinda Toplu Ulasim ve Rayli Sistemler
kategorisinde 2025 yili itibariyle ilk 10’a girerek Diinya’da 9., Avrupa’da
5. ve Tiirkiye'de 1.sirada yer alarak teyit etmistir.

Gelir biyuimesi surdu. 2025 yilinda %0,78 artisla 902 milyon avro gelir
elde edilirken gelirlerin 840 baz puan artisla %31,7’si Dogu, 390 baz puan
disiisle %21,7'si Tiirkiye, 450 baz puan diisiisle %46,6's1 Bati olarak
gerceklesirken kategoriler bazinda 190 baz puan artisla %64,8'i metro,
670 baz puan artisla %19,5'u demiryolu, 960 baz puan disisle %14'G
otoyol, 60 baz puan artisla %1,6's1 diger gruptan geldi. Para birimleri
Ozelinde ise %46,6si zloti, %19,4'( TL, %14,4'l rupi, %14,5'u leyi, %4,5'u
avro ve %0,5'u peso olarak gerceklesmistir. Sirketin gelir biiyiimesini
hem avro hem TL bazinda devam ettirmesini bekliyoruz.

Operasyonel cercevede sorun yok. Artan maliyetlere ve sektordeki
gecikmeli hak edislere ragmen FAVOK %4,31 artisla 121 milyon avro
olurken FAVOK marji 50 baz puan artisla %13,4 seviyesinde gerceklesti.
Oniimiizdeki dénemde %12,5-14 araliginda seyrini siirdiirmesini
bekliyoruz.

Net nakit biiyiimesi siriyor. Sirket, bor¢suz bilanco yapisini pekistirerek
2025 yilinda 151 milyon avro net nakde ulasirken 6zsermayeye orani
gecen seneye paralel %43 bandinda seyretti. Oniimiizdeki dénemde
net nakit yonetisim sirket icin 6nemli bir nokta olmaya devam edecek.

GLRMK nezdinde finansallar olumlu bulmakla birlikte 320 TL hedef
fiyat ile AL tavsiyesini siirdiirilyoruz. 2026 yilina yonelik beklentiler
yukarn yonliu potansiyel olustursa da giincel konjonktiir cercevesini
tekrar degerlendirdikten sonra potansiyel revizyonlari gdézden
gecirebiliriz. Sirketin operasyonel faaliyetlerini pozitif karsilamayi
surdiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt 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,
karsiiginda 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 yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin 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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