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Goriiniir Projelerle Hikaye Devam Ediyor...

ORGE yonetiminin davetiyle, sirketin istanbul’da diizenledigi
analist toplantisina katildik. Toplantida mevcut projelerin
ilerleyisi, yeni is firsatlari ve operasyonlarda teknoloji
kullaniminin sagladigi verimlilik 6ne cikti. Sirketin biiyiime
planinin merkezinde elektrik taahhiit alanindaki uzmanhgim
koruyarak daha fazla projeye ulagsmak bulunuyor. Rayh
sistemler ve havacilik yatirimlari yakin dénem is hacmini
desteklerken, veri merkezleri ve elektrikli ara¢ ekosistemi
orta vadede ilave biiyiime alanlari olarak goriiliiyor.

Gorlismemizden edindigimiz izlenim, yonetimin is seciminde karliliga ve
uygulama kabiliyetine oncelik verdigi yonlinde. Mevcut faaliyetlerden
olusturulan kaynaklarin, baslangic yatirim ihtiyaci gorece dusik ve
bliyiitiilebilir yeni islere yonlendirilmesi hedefleniyor. Bu yaklagimin
sermaye kullaniminda disiplin sagladigini dustintiyoruz. Bununla birlikte,
yeni alanlarin finansal katkisini degerlendirirken goriisme ve {riin
gelistirme asamalari ile sozlesmeye donismis isleri ayri izlemek
gerekiyor.

Yeni islerdeki artislar goriiniirliigii destekliyor... Sirketin ilk alt
ayda aldigi yeni isler 1,63 milyar TLye, bakiye is biyikligi ise 5,59
milyar TL'ye ulasti. Gegen yilin ayni donemine gore yeni isler %206,
bakiye is blyukIugl %83 artti. is portfoyl 2024 sonunda 2,87 milyar TL
seviyesindeyken 2025 sonunda 4,28 milyar TL'ye yiikselmisti.
Portfoydeki biliylimeyi yeni sozlesmelerin yani sira mevcut projelerdeki
kapsam ve fiyat glincellemeleri ile doviz bazl islerin TL karsiligindaki
artis da destekliyor. ilk yarida Altunizade — Bosna Bulvari Metrosu icin
8,3 milyon euro, THY istanbul Havalimani E-Ticaret Hub Tesisi icin
237,5 milyon TL ve Bayburt—Giimiishane Havalimani icin 11,7 milyon
euro tutarinda sozlesmeler imzalandi. Mandarin Oriental Etiler
projesinde de yaklasik 286,1 milyon TLlik ilave is alindi. Sirket
sunumuna gore yeni islerin %68’i kamu yatirimlarindan, %32’si (st
segment projelerden geliyor. Bakiye is portfoyiinde ise dagilim %69
kamu ve %31 Ust segment projeler seklinde. Konut islerinin portfoyde
yer almamas, sirketin daha uzmanlik gerektiren ve katma degeri yiiksek
alanlara yoneldigini gosteriyor.

Toplantida 16 projenin es zamanh yuritildigl ve galisan sayisinin
yaklasik 800’e ulastigi belirtildi. Yonetim mevcut donemi sirket tarihinin
en yogun calisma donemlerinden biri olarak degerlendiriyor. Projelerin
farkl alanlara yayilmasini ve sirkete yeni referanslar kazandirmasini
olumlu buluyoruz. Bununla birlikte bakiye islerin gelir ve karliliga
yansimasinda projelerin ilerleme ve teslim takvimleri belirleyici olacak.

Rayl sistemler ve havacilikta yeni is potansiyeli... Rayli
sistemler  ORGFE’nin en glgli referans alanlarindan biri olmay
stirdiriyor. Yonetim, metro projelerinde kazanilan miuhendislik
deneyiminin teklif, tedarik ve saha uygulamalarinda sirkete maliyet
avantaji sagladigini belirtiyor. istanbul digindaki sehirlerde rayl sistem
yatirimlarinin kademeli olarak devreye alinmasi beklenirken, yiiksek
hizli tren projeleri igin de teklifler hazirlaniyor. Ancak bu projelerde
elektrik islerinin kapsami metro projelerine gore daha sinirli olabiliyor.
Havacilik tarafinda ise hangar, havalimani ve lojistik tesislerinde edinilen
referanslar yeni projeler acisindan dnemli bir avantaj sagliyor. Yonetim,
THY’nin planlanan yatirmlari kapsaminda ORGFE’den teklif talep
edildigini ve sirketin blitce calismalarina dahil oldugunu paylasti.
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Yapay zeka kullanimi verimlilik ve maliyet avantaji Grafik |: Proje Tiiriine Gére Backlog 2022-
saglarken toplantida en &nemli bashklar arasindayd... 2026 (%)

ORGE, kurumsal kaynak planlama sistemindeki yenilemenin ardindan
kendi miihendislik ekibiyle gelistirdigi yapay zeka uygulamalarini
guinliik is sireglerine entegre etti. Yaklasik 50 ajandan olusan
sistemde 49 ajan aktif olarak calisiyor. Miihendislik kesifleri, kalite
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dokiimanlari ve is takibi gibi siiregleri destekleyen ajanlar, departman ©
bazinda arka planda ve mesai disinda da calisirken kritik kararlar *
insan kontroliinde kaliyor.Yonetimin hesabina gore sistemin aylik is ° u 3 3
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hacmi yaklasik 42 tam zamanh calisanin kapasitesine denk
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geliyor. Bu rakam calisan sayisindaki bir azalmayir degil, mevcut
ekibe saglanan ek kapasiteyi ifade ediyor. Sirket bu kapasitenin yillik

insan emegi karsihgini yaklasik 1,33 milyon dolar, sistemlerin ! 20m 2003 2024 2025 2025106
aylik maliyetini ise yaklasik 1.500 dolar olarak hesapliyor. Sunumdaki
yaklasik 74 katlik karsilastirma bu iki deger Uzerinden yapilirken,
yazilim, lisans ve kurulum maliyetlerinden kaginilmasiyla 1,3-1,6

milyon euro arasinda tek seferlik fayda saglandigi belirtiliyor-. ?rafik 2): Backlog (Bakiye Siparis) 2022-2026
Milyon

Veri merkezleri orta vadeli biiyiimede one cikiyor... Veri

Kaynak: ORGE Yatirimai iliskileri, Kuveyt Tiirk Yatirim

merkezlerinde firsatlar yeni tesislerle sinirli kalmiyor. Mevcut o =
merkezlerin kapasite artirimi ve elektrik altyapisinin yenilenmesi de 5000 s
is yaratabilecek alanlar arasinda. Kesintisiz calisma gereksinimi ve 4000
mihendislik deneyiminin énemi, ORGE’nin bu pazardaki konumunu 2565 3060
destekleyebilir. Yonetimin uluslararasi yatirmcilardan is alma e
beklentisini olumlu bulmakla birlikte, siiren goriismeleri heniiz 2000 403
siparis olarak degerlendirmiyoruz. Yatrim kararlari ve ihale oo g
kapsamlari netlestikge finansal katki daha saglikh olgiilebilecek. ] .
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Ust segment yatinmlarda secici biiyiime... Turizmde sirket,
teknik kapsami genis ve katma degeri yliksek Ust segment projelere Kaynak: ORGE Yatirimci iliskileri, Kuveyt Tiirk Yatirim
odaklaniyor. Mandarin Oriental Etiler ve Bodrum Hillside bu
stratejinin one ¢ikan ornekleri olurken, saglk tarafinda izmir Grafik 3: Proje Tiiriine Gore Yeni Alinan isler
Amerikan Hastanesi ile Antalya ve Alanya’daki hastane projeleri 2022-2026 (%)

portfoyii gesitlendiriyor. Yonetim, turizm yatirimlarinda 2026’nin
beklentilerin gerisinde kaldigini ancak 2027 ve 2028 icin daha olumlu o

bir goriinim ongordugiini belirtiyor. Mevcut projelerdeki kapsam 7 . 7! as

artislari da ilave is hacmi olusturuyor. Sanayi ve yenilenebilir enerjide " 59

ise sirket, mevcut elektrik ve enerji tecriibesini daha yiiksek katma 50 7

degerli projelere tasimayi hedefliyor. Petrol ve gaz alanindaki © y

deneyimin bolgesel yatirimlarda avantaj saglamasi beklenirken, kamu 0 @ = 2 =

yatirimlarinin hizlanmasi ve ekonomik kosullarin iyilesmesi yeni is ” s

firsatlarini destekleyebilir. Bu alandaki bliylimede yatirim biitgeleri ve 0 s

finansmana erisim belirleyici olacak. o I ’ = i v e ’
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Sarj iiriinlerinde gelistirme ve ticarilesme siiriiyor... Kaynak: ORGE Yatirimai iliskileri, Kuveyt Tiirk Yatirim

Elektrikli arag sarj drinleri sirketin biiyiime giindemindeki yerini ]

koruyor. Yonetim, TSE belgesinin alindigini, yatinm tesvik Grafik 4: Yeni Alinan Isler (Milyon)

stireglerinin slirdigiini ve AC rinlerin yenilenmesine devam

edildigini  belirtti. DC model igin de gelistirme c¢alismalari 1800
yuritiliyor. Satislar henliz sinirh bir olgekte ilerliyor. 1600

1548
1400
Banka kredisi bulunmayan bilanco esneklik sagliyor. 30 :iz 1007
Haziran itibariyla sirketin banka kredisi bulunmuyor. Finansal borglar 400
agirhikl olarak 96,4 milyon TL kredi karti borcundan olusurken, net 00 am 533

1620 1631

nakit pozisyonu yaklasik 374,7 milyon TL seviyesinde. 6,32 milyar 100
TL’ye ulasan sozlesme varliklari nedeniyle hakedis ve tahsilat siireci 200
onemini koruyor. Proje avanslari ise isletme sermayesi ihtiyacini ve 0
dis finansman gereksinimini sinirliyor.
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Kaynak: ORGE Yatirimai iliskileri, Kuveyt Tiirk Yatirim
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Marjlarin korunmasinda uzmanhk ve tedarik disiplini...
Yonetim, sozlesmelerin baslangigta daha sinirli marjlarla alinabildigini,
uygulama suirecinde ise miihendislik tecriibesi ve maliyet yonetimiyle
karhligin artrilabildigini belirtiyor. Sirket, farkh alanlara kontrolsiiz
sekilde yayilmak yerine elektrik ve enerji tarafindaki
uzmanhgini  koruyarak oOlcek kazanmayi1 tercih ediyor.
Dijitallesmenin de onumizdeki donemde verimlilik ve marjlari
desteklemesi bekleniyor.

Balar fiyatlarindaki dalgalanmaya karsi ihtiyag miktar isin basinda
belirlenerek tedarik fiyatinin mimkiin oldugunca erken sabitlenmesi
hedefleniyor. Teklif ile ilk siparis arasindaki stirenin kisa tutulmasi ve
uygun kosullarda pesin alim yapilmasi maliyet belirsizligini azaltiyor. Ek
isler ve fiyat sabitlemesine kadar gegen siire ise tedarik tarafinda
izlenmesi gereken bagslica riskler.

2C26 finansal sonucglarinda biiyiime siirerken marjlar
geriledi... ORGE, 2C26’da yillik %29 artisla 1,25 milyar TL hasilat ve
%51 artisla yaklasik 190 milyon TL net kar agikladi. Briit kar %14
bliyiiyerek 707 milyon TL'ye ulasirken, briit marj %63,7’den %56,4’e
geriledi. Esas faaliyet kari %9 artsla 632,4 milyon TL oldu. 355 milyon
TL net parasal kayip kari baskiladi. Vergi oncesi karin yalnizca %3
artmasi, net kardaki gliglii biiyimede azalan vergi giderinin de etkili
oldugunu gosteriyor. Satis biyiimesini olumlu degerlendirirken,
maliyetlerin daha hizl artmasi nedeniyle geyreklik marj seyrini izlemeyi
stirdlriyoruz. 1Y26’da ise ciro 2,60 milyar TL, esas faaliyet kari 1,53
milyar TL ve net kar 478 milyon TL oldu. Yillik blyimeler sirasiyla
%25, %39 ve %93 diizeyinde gerceklesti.

Sirket hisseleri son bir yillik siirecte BIST 100 endeksinin
%58,54 ilizerinde performans gostermistir. Sirket, son 12 ayhk
verilere gore 10,07x F/K ve 3,63x FD/IFAVOK carpanlariyla
islem gérmektedir.
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Tablo |: Devam Eden Projeler

Mandarin Oriental Etiler
Umraniye-Atasehir-Géztepe Metro Hatti
Pendik-Fevzi Cakmak Metro Hatt
Giimiishane-Bayburt Havalimani
Bursa Emek-$ehir Hastanesi Metro Hatt
Tanap Dinamik Ups Sistemi
Altunizade-Bosna Bulvari Metro Hatti
Bodrum Hillside Hotel
istanbul Havalimani Mro Hangar
izmir Amerikan Hastanesi
Thy istanbul Havalimani E-Ticaret Hub Tesisi
Gebze-Darica Metro Hatti
Abdi ibrahim Uretim Ve Lojistik Merkezi
Folkart Nova
Yeni Havalimani-Halkali Metro Hatti

Anatolia Antalya & Alanya Hastaneleri

Kaynak: ORGE Yatirimai iliskileri, Kuveyt Tiirk Yatirim

714,0 milyon TL
9,5 milyon USD + 249,9 milyon TL
10,0 milyon EUR + 133,8 milyon TL
11,7 milyon EUR
7,0 milyon EUR + 121,0 milyon TL + 0,9 milyon USD
10,5 milyon USD
8,3 milyon EUR
564, milyon TL
3,9 milyon USD + 177,7 milyon TL
3,8 milyon EUR + 127,5 milyon TL
237,5 milyon TL
3,8 milyon EUR + 31,8 milyon TL
210,2 milyon TL
0,7 milyon EUR + 1,2 milyon USD + 65,1 milyon TL
2,1 milyon EUR + 25,1 milyon TL
0,6 milyon EUR + 46,1 milyon TL

Ongdoriilen Tamamlanma Tarihi

Aralik 2026
Mart 2027
Aralik 2026
Mart 2027
Mart 2027
Kasim 2026
Mart 2027
Ekim 2026
Aralik 2026
Ekim 2026
Mart 2027
Aralik 2026
Mart 2027
Ekim 2026
Aralik 2026
Ekim 2026
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon 2C26 2C25 v/y (%) 1C26 c/c (%) 6A26 6A25 vly (%)
Net Satislar 1,254 975 29 1,344 -7 2,598 2,070 26
Satislarin Maliyeti (-) 547 354 55 305 39 942 876 7
Briit Kar/Zarar 707 621 14 949 -26 1,656 1,194 39
Faaliyet Giderleri (-) 49 41 19 55 -12 104 81 28
Esas Faaliyet Kar 658 580 13 894 -26 1,552 1,112 40
Amortisman 4 4 19 4 9 8 8 7
FAVOK 662 584 13 898 -26 1,560 1,120 39
Dig. Gelir/Gider (net) -26 2 a.d. 7 a.d. -19 -8 a.d.
Yat. Fal. Gel. (net) 0 0 -46 0 -7 0 1 -47
Finansal Gelir/Gider (net) -324 -282 a.d. -493 a.d. -817 -660 a.d.
Parasal Kazang (Kayip) -395 -278 a.d. -507 a.d. -862 -669 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 309 300 3 408 -24 717 446 61
Vergi -119 -174 a.d. -120 a.d. -238 -199 a.d.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Ana Ortakhk Net Kar 190 126 51 288 -34 478 247 93
Karhhk 2C26 2¢25 v/y (%) 1C26 ¢/g (%) 6A26 6A25 vly (%)
Briit Kar Marji 56.4% 63.7% -7.3bps 70.6% -14.3bps 63.8% 57.7% 6.1bps
Esas Faaliyet Kar Mari 52.5% 59.5% -7.0bps 66.5% -14.0bps 60% 54% 6.0bps
FAVOK Marji 52.83% 59.88% -7.0bps 66.8% -14.0bps 60.1% 54.1% 5.9bps
Vergi Orani -38.4% -58.0% a.d. -29.4% a.d. 33% 45% ad.
Net Kar Marji 15.2% 12.94% 2.2bps 21.4% -6.3bps 18.4% 12% 6.5bps
*Net Borg -375 -13 a.d. -188 a.d. -375 -13 ad.
Net Borg (USD) -8 -0 a.d. -4 a.d. -8 -0 a.d.
Net Borg/FAVOK -0.08 -0.01 a.d. -0.14 a.d. -0.08 -0.01 a.d.
Nakit Akim Tablosu 2C26 2C25 v/y (%) 1C26 ¢/ (%) 6A26 6A25 vly (%)
Isletme Faaliyetlerinden Nakit 47 134 a.d. 81 42 134 -142 ad.
Yatinm Faaliy etlerinden Nakit -16 -5 a.d. 9 a.d. -26 9 ad.
Serbest Nakit Akim1 31 -140 ad. 72 -57 108 -151 ad.
Gelrere Orani (%) 2.5% -14.3% a.d. 5% 2.9bps 4.2% 7.3% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 139 162 15 26 a.d. 11 167 34
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 ad.
Net Nakit Degigimi i70 23 644 46 268 219 i5 1,317

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

**a.d. = Anlamli Degil




A KUVEYTTURK Yatinm

Kuveyt Turk Yatirim Arastirma Ekibi

Ubeyde Safvan Erbas
YONETMEN
Teknik Analist

Furkan Atas
UZMAN YARDIMCISI

Dr. Kutay Gozgor
ARASTIRMA DIREKTORU

Muhammet Cakmak
YONETMEN
Havacilik, Saglik, Bilisim, GYO

Ali Osman Okut
UZMAN YARDIMCISI

Eren Bozdogan
KIDEMLI UZMAN
Perakende, Sanayi, Savunma

Ugur Kara
UZMAN YARDIMCISI

Cimento

ileti§im ve Haberlesme icin:

arastirma@kuveytturkyatirim.com.tr

Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirnm damsmanhgl kapsaminda degildir. Yatirm damsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alim ya da satimi igin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulguncu kisiler ile
paylasilamaz.




