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Birlesim Muhendislik, 2002 yilinda mekanik tesisat taahhut isleri yapmak tzere kurulmustur. 2013 yilinda Erde
Mdihendislik’i satin alarak elektrik tesisat isine de girmisgtir.
Sirket; hastaneler, yiksek yapilar, AVM’ler, endustriyel yapilar ve diger blyuk o6lgekli projelerin mekanik ve elektrik

2023

2024

tesisat islerini yapmaktadir. Yurtici ve yurtdisinda birgok proje de yer alinmigtir. ) Mekanik isler 2.791.671.561 2.022.982.545 MYV
2024 yilinda sirket faaliyetlerini genisletmek amaciyla Macaristan’da sube agmis olup Ozbekistan’da bir sirket satin Elektrik Tesisat 2.481.493.961 1.703.959.942 KIS
alimi gerceklestirmistir. Ayrica Kazakistan’da da bir sirket kurmustur. GES Kurulum 460.382.323  306.096.086 EEERHLA
2024 yilinda sirket 6nemli projeleri tamamlamistir. Bu projeler arasinda Cukurova Havalimani, Gaziantep $ehir  Eliminasyon -4.330.661  -15.485.612 [AYALVA
Hastanesi ve Trendyol Ankara Lojistik Merkezi gibi Gnemli projeler bulunmaktadir. Net Satiglar 5.729.217.184 4.017.552.961 BEPLE:11A

Hasilat g¢eyreklik %4 artigla 922,97 milyon TL yilik %29,88 disusle 4,02 milyar TL olmustur. Guncel
makroekonomik kosullar dogal olarak taahht iliskilerini zayiflatmis olsa da sektdriine nazaran sirket diri kalmayi
basarmistir. Taahht iligkilerinin zayifladigini teyit eden veri Birlesim Mihendisligin is iliskileri olarak karsimiza
cikmaktadir. Sirket, 2023 yilinda 5,07 milyar TL ig iligkisi almig olup satiglarin 2023 satiglarinin %88,52’si

Mekanik - STMM
Elektrik Tesisat - STMM
GES Kurulum - STMM
Eliminasyon - STMM

-2.429.903.358
-2.173.296.059

-544.019.934
10.298.586

-1.520.310.338
-1.185.096.178
-293.495.181
21.386.731

-37,43%
-45,47%
-46,05%
107,67%

oraninda is iligkisi olusturmustur. 2024 yilinda ise 931,85 milyon TL is iligskisi almis olup satislarin %23,19’u STMM -5.136.920.765 -2.977.514.966 RPN
oraninda is iligskisi olugsmasina ragmen bu kadar disiisiin aksine sadece satiglar 3’te 1 oraninda g jtKar 592.296.419 1.040.037.995 MWiILL1
zayiflamigtir. 2025 yilinda 11 Mart itibariyle sirketin is iligkisi miktan 1,13 milyar TL olmustur. Simdiden gyt Kar Marji 10,34% 25,89% I
satiglarin %28,02’sine ulasildi. Bunu olumlu karsiliyoruz. Briit Kar - Mekanik 361.768.203  502.672.207 ELIEE)
Brut kar geyreklik %58 artisla 392,59 milyon TL yillik %75,59 artigla 1,04 milyar TL oldu. Ceyreklikte de yillikta da Briit Kar - Elektrik Tesisat 308.197.902  518.863.764 [ LIeEL
satislarin maliyetinin azaliyor olusu dogal olarak brut karlih@r guglendirmistir. Brit kar marji geyreklik 497 yilik 1555  griit Kar - GES Kurulum -83.637.611 12.600.905
baz puan artisla %25,89 olarak sonuglandi. ) Briit Kar Marji - Mekanik 12,96% IR 11,89%
FAVOK ceyreklik %65,16 artigla 324,26 milyon TL yillik %112 artigla 803,19 milyon TL oldu. FAVOK’lin ayrisma  griit Kar Marji - Elektrik Tesisat 12,42% 30,45% R0
nedeni kur farki gelirlerinin diri kalmasi ve bu yil itibariyle hurda satii gelirlerinin glclu sekilde devreye girisi etkili Briit Kar Marji - GES Kurulum 18,17% 4,12% LY
olmustur. Ayrica SSK prim gelirleri de katki vermeyi surdirmektedir. FAVOK marji ¢eyreklik 451 yilik 1337 baz et Kar -311.460.254  437.066.811
puan artigla %19,99 oldu. Net Kar Marji -5,44% LYY 16,32%
Net kar geyreklik %3860 artisla 328,44 milyon TL yillik net zarardan net kara donulerek net kar 437,07 milyon TL Net Kar - Mekanik 134.784.356  146.171.626
oldu. Net kar marji geyreklik 734 yillik 1613 baz puan artisla %11,09 olarak gerceklesti. Net Kar - Elektrik Tesisat -84.479.583  318.668.783
Net borg glclu artti. Net bor¢ %203 artigla 509,77 milyon TL oldu. Glncel projeler ve makroekonomik kosullar etkili  Net Kar - GES Kurulum -75.625.147  -25.166.520
olmaktadir. Ancak FAVOK'(in giglii artmasiyla net borg/FAVOK rasyosu 32 baz puan disisle 0,63 olarak et Kar Marji - Mekanik -4,83% 7,23%
gergeklesti. Bunu pozitif buluyoruz. Net Kar Marji - Elektrik Tesisat -3,40% 18,70%

Net Kar Marji - GES Kurulum -16,43% -8,22%

Sonug olarak, sirket 2024 yilinin baskilari ve yatirrm déoneminde olusu nedeniyle giiglii bir finansal paylagti. Hem
ceyreklik hem yillik pozitif olarak degerlendiriyoruz. 2025te is iligkilerinin hizlanmasi ve yumusak inis kosullar
temayi guglendirebilir.
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Birlesim Miihendislik Sirket Karta
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Hisse Adi irlesim Muhendislik

140,00
Sektor Bayindirhk ve jmar
Halka Acikhik Orani 48,0% 120,00
Kurulus Tarihi 21.06.2002

100,00
Yasi 23
Personel Sayisi 374 80,00

60,00
Fiyat & Getiri
Kapanis 13,89 40,00
Gunluk Getiri -0,79
20,00
Haftahk Getiri 12,38
Ayhk Getiri -1,98 0,00 . . N . . . . . . - -
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Yilik En Diasuk - En Yiaksek 012-029
Yillik Ortalama Fiyat 17,73 BRESM OO0

Ozet Bilanco Ozet Gelir Tablosu
2024/12|2024/09 [Degisim(%) |  Kalemler | 2024/12 | 2024/09 [2023/12 Degisim(%)

Donen Varhklar 2.815 3.125 -9,90 MNet Sauslar 4.018 2912 5.729 37.97 -29,88
MNakit ve Benzerleri 78 156 -50,19 Yurt jci Satis 0 0 (o] a.d a.d
Stoklar 308 353 -12,70 Yurt Disi Satis o] (o] o a.d a.d
Ticari Alacaklar 1.017 1.164 -12,55 Diger Sauslar (o] (o] o a.d a.d

Duran Varhklar 496 484 2,52 Sauslarin Maliyeti 2.978 2.303 5.137 29,30 -42 .04
Maddi Duran Varhklar 436 407 7,11 iskontolar 0,00 0,00 0,00 a.d a.d
Maddi Olmayan Duran Varhklar 50 49 3,02 indirimler 0,00 0,00 0,00 a.d a.d

Aktifler 3.311 3.608 -8,24 Briut Kar 1.040 609 592 70,71 75,59

Kisa Vadeli Borglar 1.807 2.459 -26,52 Faaliyet Giderleri 273 184 247 48,29 10,47

Uzun Vadeli Borglar 119 157 -24,41 Esas Faaliyet Kan 767 425 345 80,43 122,27

Toplam Borg 1.926 2.6l6 -26,39 Amortisman 36 26 34 41,66 5,291

Net Borg 510 158 221,83 FAVOK 803 451 o] 78,22 a.d

Sermaye 224 224 0,00 Vergi Oncesi Kar 528 215 -291 145,24 281,40

Ozkaynaklar 1.413 1.018 38,75 Ana Ortakhk Net Ka 445 109 -289 307,71 254,23
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Likidite
Cari Oran 1,56 1,27 0,29
Likit Oran 0,91 0,75 0,16
Degerleme
F/K 6,98 0,00 6,98
PD/DD 2,20 3,41 -1,20
FD/FAVOK 4,51 7,65 -3,14
Karlilik
Ozsermaye Karlilig 37,50 11,63 25,87
Aktif Karlihk 10,66 3,15 7,51
Brit Kar Marji 25,89 20,92 4,97
Net Kar Marj 11,09 3,75 7,34
Favok Mariji 19,99 15,48 4,52
Biiyiime
Net Kar Biyilime 0,00 -58,43 58,43
Favok Blyime 111,75 26,60 85,15
Ozsermaye Bliyiime 46,73 18,35 28,38
Aktif Bliylime -34,42 8,26 -42,67
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi 871 10,68 -1,97
Alacak Devir Hizi 3,20 3,19 0,01
Ticari Borg Devir Hizi 3,68 5,94 -2,26
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm
danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; aracit kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirnnm danismanhgi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dodru oldudu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degdistirilebilir. TUm sinyal
ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

ILETiISIM BILGILERI

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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Erdem YILDIZ

ARASTIRMA UZMANI
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Mustafa Kemal ESKi

ARASTIRMA UZMAN YARDIMCISI

0212 286 30 00 | 331
meski@marbasmenkul.com.tr

www.marbas.com.tr

www.marbas.com.tr




