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Son Fiyat Birlesim Mihendislik - Olumsuz
Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degeri (mln $) Hak edis maliyetlerinin acikga yansimalari
FD/FAVOK
PD/DD Birlesim Mihendislik, 2025 4.ceyrekte 1,66 milyar TL hasilat, 85 milyon
Hisse Sayisi (min lot) TL FAVOK, 177 milyon TL net zarar ile tahminlerimize paralel sonuglar
FDPO (%) paylasti. (Piyasa Beklentisi:Yok/Pusula Yatirim:1,3 milyar TL hasilat, 100
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL) milyon TL FAVOK, 170 milyon TL net kar)
20,00 15.500,00 Sektorde neler oluyor? Elektromekanik taahhtit sektori, insaat sektoriiniin
18.00 14.500,00 nabzini tutan en kritik faaliyet alanlarindan biri olmaya devam etmektedir.
' 13.500,00 6 Subat depremleri sonrasinda kentsel déniisim ve yeni konut projeleri
16,00 12.500,00 devam etmis; buna bagh olarak hastane, okul ve kamu altyapilarinin
14,00 11.500,00 yenilenmesi sektor icin dnemli bir is alani olusturmustur. Bununla birlikte
10.500,00 ’
12,00 9.500,00 ozel sektor yatinmlarinda belirgin bir yavaslama yasanmis, ertelenebilir
10,00 8.500,00 projelerin 6nemli bélimi 6telemeye alinmistir. Son dénemde maliyet
o é é 5 é S04 é kompozisyonundaki yapisal degdisim daha belirginlesmis, iscilik
Moo RN MR N maliyetleri hizla artmis ve malzeme ile iscilik dagihmi neredeyse
N N N N N N N N e e : . . N . . P . . g
Y dengelenmistir. Isveren Uzerindeki sosyal giivenlik yikleri ve nitelikli

personel arzindaki daralma; sektériin temel sorunlarindan biri haline
gelmistir. Finansmana erisimde yasanan zorluklar ve siki para politikasi

o]
=
[y
[¥2]
<
x
c
=
o
S

uygulamalari, sektérde rekabeti belirgin bicimde artirmistir. is hacminin

ORTAKLIK YAPISI %
idris Cakir

daraldigi ortamda bircok firma nakit akisi baskisiyla karsi karsiya kalmis, bazi

Mesut Altan firmalar kiicilmek ya da is gliciinii azaltmak zorunda kalmistir. Orta 6lgekli

Diger

firmalar finansman ve nakit akisi baskisiyla zorlanirken, faaliyetlerini
surdirebilen yapilar daha ¢ok 6lcek avantajina ve giiclii bilancoya

BRLSM GUNLUK  AYLIK 12AYLIK sahip sirketler ile daha kiiciik, esnek firmalar olmustur. Enerji verimliligi,
Getiri (TL) 0,24 5,67 2,60 dijitallesme ve surdurilebilirlik ekseninde gelisen yeni ihtiyaclar,
Getiri ($) 0,27 4,55 -14,86 sektorimizin ¢6zim Uretme kapasitesini daha da gortinlr kilmaktadir.
Getiri (XU100-Rolatif) 0,54 13,70 -18,81 Hastane, endustriyel tesis, ticari yapilar ve konut projelerine yonelik

talepler, nitelikli teknik bilgi ve uzmanhk gerektiren hizmetlere olan
Ceyreklik 2025/09 2025/12 ihtiyaci belirgin sekilde artirmaktadir. Mevcut konjonkttirde, dijitallesme
Yillik 2024/12 2025/12 ve yapay zeka uygulamalarinin hizli ytkselisi, veri ihtiyacinin katlanarak
Brit Kar Marji (Y%) 39,88 10,43 artmasi, veri merkezi yatirimlarinin 6nemli bir gelisim odagdi haline
Briit Kar Marji (C%) 26,08 16,03 gelmesini saglamistir. Oniimiizdeki dénemde bu alandaki yatinmlarin

FAVOK Marji (Y%) 19,99 9,26 artarak devam etmesi beklenmektedir.

FAVOK Marji (%) 8,58 559 is portfoyii tarihi zirvelere ulasti. 2026 yilina girerken Pegasus Hangar ve

s:t EZ: m:g: Ezz//z)) 1(:,2: ;;3 Ucak Boy'ar.nanTeisIeri, Yiksek GUYenliin Ergje, Ankéra A'dalc'et ?araiyl',' Dété
Net Borc (min TL) 667,24 925,76 Center gibi yuksek standar.tll projelerle birlikte gelir kalitesi strdirulebilir
isletme Sermayesi (mln TL) 1.885,09 1.740,46 hale getirilmesi amaclandi. Is portféyii tutar ve gelisim anlaminda tarihin
Cari Oran 1,56 1,25 en yiiksek tutarina ulasarak 1 yilldan daha uzun operasyonel
Serbest Nakit Akimi (min TL) -969,91 1915 surdirilebilirligi saglayabilecektir. Yurtdisi tarafinda jeopolitik gerginlik
Net Finansman cercevesi ile artik sirket temkinli yaklagsmayi planliyor. 2025 yilinda
Gideri/Satislar 2,76 10,68 hasilata oranla %101,11 oraninda ig iligkisi imzalanirken 2026 yilinda ise
Brait Kar BlylGme (Y%) -43,52 -66,08 hasilata oranla yil yeni baslarken 1,35 milyar TL'lik is iliskisi ile %28,95
Brut Kar Biylime (C%) 486,76 -66,08 oraninda is iliskisi s6zlesmesi imzalandi. Gerginlik cercevesi dengelenip
Eﬁxgﬁ :332: gz//z; 15797,’1126 ;§:§§ makro cergeve iyilestikce burada taleplerin birikimli sekilde artmasi

beklenebilir.
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Gelir biyumesinde problem yok ancak operasyonel cerceve maliyet
artislarindan olumsuz etkileniyor. Gelirler 2025 yilinda %11 daralma ile
4,68 milyar TL'ye duserken 4.ceyrekte ise hak edislerle birlikte %37,45
artisla 1,66 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Operasyonel tarafta hak edis
maliyetlerinde yasanan artisla FAVOK 2025 yilinda %59 diisiisle 432,9
milyon TL; 4.ceyrekte %80 dustisle 85 milyon TL oldu. Marjlar 6zelinde ise
gozle gorilur gerilemeyle 1073 baz puan disusle %9,26’ya geriledi. %10
alti kahicihigi olumsuz buluyoruz.

Net nakitte kalimi 6nemsiyoruz. Karmasa bakimindan net bor¢ yildan yila
%50 artarken net bor¢/FAVOK 2,14'e ulasti. Bu dogrultuda net nakitte
kalmasini olumlu karsilasak dahi net bor¢ varligi artisinin yakindan
izlenmesi  gerektigini  degerlendiriyoruz. ilaveten is  yukii
biiylkliginin realizasyon siiresinin maliyetlerin arkasinda kalmasi
olumsuz etki birikimini artinyor.

BRLSM nezdinde finansallan olumsuz bulurken gelecege yonelik
gorece temkinli iyimser durusumuzu korumaya ve Onemsemeye
devam ediyoruz. Dezenflasyon ortami devam ettikce ve kiresel
gerginlik dengelendikce is iliskilerinin reel karhliga yansimasi
beklenebilir.
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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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