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Gililermak Agir Sanayi (GLRMK TI)

Finansal Sonug¢ Degerlendirmesi

Bloomberg Kodu GLRMK TI
Hisse Fiyati, TL 125,40
Fiili Dolagim Orani 24,96%
Piyasa Degeri, milyon TL 40.454
Piyasa Degeri, milyon USD 809
BIST-100 Endeks Agirhgi 0,29%
BIST Tim Endeks Agirhgi 0,23%
Kaynak: Matriks, Finnet
Finansallar, mn TL, TMS 29
Uygulanmig 3C25 3C26 9A25 9A26
Gelirler 11.721 14.447 34.028 37.657
Brit Kar 2.453 2.085 5.792 5.170
Brit Kar Mariji 20,9%  14,4% 17,0% 13,7%
FAVOK 2.416 1.867 5.897 5.095
FAVOK Mariji 20,6%  12,9% 17,3% 13,5%
Net Kar 1.718 551 4.905 2.519
Net Kar Mariji 14,7% 3,8% 14,4% 6,7%
Piyasa Carpanlari 2024 2025 Son
F/K 13,8
PD/DD 1,4
FD/FAVOK 6,2
Kaynak: Finnet
Ticaret Unvani %
GULERMAK EMLAK YAPI INSAAT
YATIRIM AS. 47,64
DIGER 25,03
GULERMAK TURIZM ISLETME YATIRIM
AS. 21,82
PUSULA PORTFOY PBH FONU 5,51
Hisse Fiyati/Goreceli
Performans
la 3a 6a 1y
Nominal -8,6% -26,1% -38,1% -31,9%
Rolatif -4,3% -13,0% -20,4% -36,5%
Ort.islem Hacmi milyon $ 7,3 13,9 15,1 18,2
Kaynak: BIST, Finnet
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Gilermak igin 3C26’y1 negatif degerlendiriyoruz. Backlog’un
neredeyse vyarisini  olusturan Romanya operasyonlarindaki
zayiflamadan dolayi insaat briit marjinda ceyreklik sert bir gerileme
yasandi. Brit karin yarisina yakini operasyonlardan degil hammadde
ve artik madde satisindan geldi. Vergi oncesi kar yariya indi. Alinan
avanslar eridigi ve yeni is girisi olmadigi icin isletme faaliyetlerinden
nakit akisi 9A25’e gore 7.3 milyar TL azalarak negatife dondd.

Gilermak, 3C26 finansallarinda:
yillik %23,3 artisla 14,4 milyar TL hasilat,
yillik %22,7 disiisle 1,86 milyar TL FAVOK,

yillik %67,9 diistsle 551 milyon TL net kar agikladi.

Karhlk belirgin geriledi: briit kir marji %20.9'dan %14.4'e, FAVOK
marji  %20.6'dan %12.9'a indi. Dipnotlara gore, asil insaat
sozlesmelerinin brit marji %19.1'den %8.1'e distl. Brit karinin
yarisi, hasilatin yalnizca %9'unu olusturan “insaatla ilgili satislar”dan
geldi, bu gelismeyi negatif yorumluyoruz. Operasyonlarda zayiflik
Dogu bolgesinde (agirlikla Romanya) toplaniyor; bu bdlgede briit
marj %17.5'ten %6.0'a indi. Gerileme 2C26'ya gore derinlestigi ve tek
bir bolgede yogunlastigi icin, bunu artik yalnizca ceyreklik bir
dalgalanma olarak gérmiiyoruz.

2025 yil sonunda 4.9 mir EUR olan backlog, 3C26 sonunda €4.6 mlir’a
geriledi. 3C26’da imzalanan yeni bir s6zlesme yok. Backlog’un %43'l
Romanya’da, %36'sI Turkiye'de, %14'lU Polonya’dadir.

isletme faaliyetlerinden nakit akisi 9A26'da -4,7 milyar TL oldu
(9A25: +2,6 milyar TL). Nakdi en c¢ok miusteri avanslarinin
hakedislerden mahsup edilmesi ve ticari alacaklardaki artis tiiketti.
Yeni is ve yeni avans gelmedikge avans erimesinin isletme nakit akisini
baskilamaya devam edebilecegini diisiinllyoruz.

Esas faaliyet karindaki azalis va finansman giderindeki artig, net kari
baskiladi. Net kar gecen yilin ayni ceyregine gore reel olarak %68
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duslisle 551mn Tlye indi. Duslisin ¢ kaynagl bulunmaktadir.
Birincisi, esas faaliyet kari %27 azalarak 1.585mn TLye geriledi.
ikincisi, net finansman kalemi 175mn TL gelirden 508mn TL gidere
dondi. Bunun ana nedeni kur farki: finansman tarafindaki net kur
farki pozitiften negatife déndii. Uglinciisii, vergi gideri %40 artarak
602mn Tlye cikti ve bunun 476mn TLlsi donem vergisinden
olusmaktadir.

Efektif vergi orani %20.2'den %52.2'ye yiikseldi. Bunun bir kismi
ertelenmis vergi gelirinin gidere donlisinden kaynaklandi. Parasal
pozisyon kaybi azaldi. Teminath KOi proje kredileri hari¢ net nakit
3C26 sonunda 8.1 milyar TL (147 mn EUR). 2C26'da bu rakam 9.6
milyar TL idi.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlhgi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman
icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde
degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishigindan PhillipCapital higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek,
dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli c¢ikar
catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirrm aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi
degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugclinci
kisilere gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz.
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