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Orge Elektrik’e Bakis

ORGE; 1998 yili sektoriinde 58 yillik tecriibeye sahip
kisiler tarafindan kurulmus, kurulustan bugiine 70'in
tzerinde farkli projede 7 milyon m? asan kapali alanli
elektrik taahhiit isi tamamlamig, paylari 2012 yilindan
itibaren Borsa Istanbul'da islem gdren, halka acik ve
kurumsal yapiya sahip bir sirkettir.

2025/6A ve Sonrasi Onemli Gelismeler

Lixhium Bilisim Hizmetleri A.S. sermayesinin %15'ine
karsilik gelen paylarin 10.000.000 TL bedel ile satin
alinmasina iligkin streg tamamlandi.

Baslangi¢ agamasi yatirimi olan bu sermayenin ylizde
15'lik kismina ek olarak, belirli performans 6lgutleri
Uizerinden takip eden 2 yilda, sermayenin ytizde 20'si
oraninda ilave pay alimi opsiyonu icermekte.

Yenilenebilir enerji, teknoloji, yesil taahhiit déntisim
yolculugunun énemli yapitaslarindan biri olmasi arzu
edilen, e-mobilite yatirimlari arasinda Elektrikli Arag
Sarj Unitelerinin tretimine yonelik calismalarda son
asama olan test, deneme kurulum ve belgelendirme
sureclerinin tamamlanmasini takiben, AC tip Round
drtind satigi bagladi.

Donem iginde 200.916 TL nominal degerli payin geri
alimi gergeklestirildi. Donem sonunu takiben, toplam
30.000 TL nominal deder pay geri alim yapildi ve son
durum ile geri alinan paylarin toplam nominal degeri
ve sermayeye orani 237.171 TL (%0,3) oldu.

Istanbul Havalimani MRO Hangar Projesi 33.549.395
TL s6zlesme artisina yonelik zeyilname imzaladilar.

30.06.2025 tarihi itibariyle yeni alinan isler toplami
532.582.793 TL+KDV. Bu buiyiikliik 30.06.2024 tarihi
itibariyle 778.093.239 TL+KDV seviyesindeydi.

30.06.2025 tarihi ile devam eden igler biiyikliga de
(backlog) 3.060.215.893 TL+KDV seviyesinde oldu.
30.06.2024 tarihi itibariyle, 1.857.997.420 TL+KDV
seviyesindeydi.

Al CAPITAL ARASTIRMA

Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz.

LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYI OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her t0rld bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandién tarih itibari ile mevout pivasa kosullan ve gavenirigine inanlan kaynaklardan elde edilerek
derlenrmigtir ve A1 Capital Yatnm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan Bilgilerin dagrulugu ve Bunlann yatinem kararlanna uygunlugdu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belll bir getirinin saglanmasina yoénelik olarak verilmemekte olup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel géraglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi
alarak yorumlanmamalidir. Bu garagler mal durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan iglemlerden, yerum ve bilgilerin
kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uncu kisilerin ugrayabilecedi her tirll dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital

HiISSEKOCU



Orge Elektrik Analist Toplantisi Notlari 24.09.2025

Hizli Cézim igin Al Capital
www.alcapital.com.tr

OLw

|

Devam Eden Projeler ve Backlog

2025 itibariyle devam eden projeleri arasinda Umraniye-Atasehir-Goztepe, Pendik-Fevzi Cakmak, Bursa Emek-Sehir
Hastanesi metro hatlari, Istanbul Havalimani MRO hangari, Bodrum Hillside Hotel, Mandarin Oriental Etiler ve Izmir
Amerikan Hastanesi gibi projeler yer aliyor. Bu projeler USD, EUR ve TL kontratlari ile yirdtaliyor. 2024 yili ilk yarisi
1,9 milyar TL olan backlog, 2025 yili 3,1 milyar TL'ye yiikselerek, kompozisyonda FX s6zlesmeler payi %57 seviyesine
cikmis.

Imalat tarafinda hedefleri dogrultusunda ilerlemeye devam ettiklerini belirttiler. TANAP projesinde kesintisiz dogalgaz
akisi saglayabilmek icin calismalar yiirittiklerini bu kapsamda ilk dinamik UPS sistemi projesini hayata gegireceklerini
soylediler. Metro projelerinde ise Tirkiye'nin en deneyimli sirketi konumunda olduklarini ve; bugtine kadar 8 metro
acilisini gergeklestirdiklerini yine 5 metro projesinin imalatinin da siirdiigiini belirttiler.

Sirketin giindeminde biriken ihalelerin bulundugunu, yakin dénemde aciklanmayi bekledikleri dnemli projeler oldugu
soylendi. Deprem konutlari faaliyet alanlarinin disinda kaliyor. Kamu projelerinde dahi sirket dogrudan kamuya degil,
Ozel sirketlerle calismay strduriyor.

Glines enerijisi tarafinda bugtine kadar bes projeyi tamamlamis durumdalar. Ancak sirketin son iki yildir stratejilerini
degistirdiklerini standart (irlin montaji yerine, arazi gelistirme, planlama ve anahtar teslim solar projeleri izerine de
yogunlasacaklarini ve bu yaklasim sonuglarinin 2025'in 3 veya 4. ¢eyreginde goriilmeye baslanacagini dngortyorlar.

Yurt disinda malzeme satisinda aktif olarak yer aliyorlar. Maliyet kontrol ve izleme departmani ve yapay zekadan da
faydalandiklarini s6ylediler. Elektrikli sarj istasyonlarinin gectigimiz ay itibariyla satisa basladigini, ayrica 22 kilovatlik
bireysel kullanim igin sarj Unitesi lretimi ve satisina da basladiklarini belirttiler.

Sirket tarihlerindeki en yiiksek devam eden is biiyiikligiine ulasmis olduklarini ama yine de genel ekonomik kosullar
nedeniyle yeni is alma konusunda planlarinin bir miktar gerisinde kaldiklarini sdylediler. Yine de, yilin ilk 6 ayl devam
eden is biyukluginin 3 milyar TL seviyesine ulastigi eklendi.
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alarak yorumlanmamalidir. Bu garagler mal durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize a
uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan iglemlerden, yerum ve bilgilerin H ISSE KO U
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Finansal Goriiniim

2025 yilinin ilk yar itibariyle sirketin toplam aktifleri 5,0 milyar TL olmus. Biyimede 6zellikle donen varliklarin artisi
dikkat cekiyor. Dénen varliklar 4,5 milyar TL seviyesine ylikselmis bunun en dnemli kalemi 3,65 milyar TL tutarindaki
ingaat sdzlesmelerinden alacaklar olmus.

Nakit ve nakit benzerleri 153 milyon TL olup operasyonel biiyikliikle kiyaslandiginda ise sinirli bir paya sahip, yani
nakdin projelere ve operasyonel dongiiye bagl sekilde kullanildigini gdsteriyor. Duran varliklar ise 453 milyon TL ve
bunun 287 milyon TL'si yatinm amagh gayrimenkullerden olusuyor.

Kisa vadeli yuktimliliikler 930 milyon TL, uzun vadeli ylikiimldlikler 845 milyon TL olmus. Finansal borglarin toplami
140 milyon TL'nin biraz Gzerinde (kisa 136,5 milyon TL, uzun vadeli 3,6 milyon TL), sirketin borgluluk orani distk.
Ozkaynaklar 3,22 milyar TL seviyesine yiikselmis ve 2024 yilsonu 2,96 milyar TL seviyesinden artis gostermis.

2025 yil ilk yansinda hasilat 1,57 milyar TL. (2024 yil ilk yarisinda ise 1,85 milyar TL'ydi). Goériintirde bir kiiglilme
olsa da, bu gerileme biiyiik 6lglide enflasyon muhasebesinden kaynaklaniyor. Briit kar 904 milyon TL olurken, esas
faaliyet kari 836 milyon TL.

Bununla birlikte enflasyon muhasebesi etkisiyle olusan net parasal pozisyon kayiplari 507 milyon TL oluyor. Bu kalem,
ozellikle 6zkaynaklarin enflasyon endekslemesine tabi tutulmasindan kaynaklaniyor ve karlligi asagiya cekiyor. Vergi
Oncesi kar 338 milyon TL, net donem kari ise 187 milyon TL oluyor. Yani operasyonel olarak gugli bir performans
sergilense de, muhasebe kaynakli kalemler net kar marjini sinirliyor.
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Finansal Durum Tablosu Onemli Kalemler
01.01.2025-30.06.2025 01.01.2024-31.12.2024
TMS 29 Uygulanmanms TMS 29 Uygulanmamis
[Donen Varhklar 4.531.240.840 3.505.586.112
Makit ve Makit Benzerleri 153.275.147 142.106.567
Ticari Alacaklar 496.561.746 352.062.910
D.l_avam Eden insaat ve Taahhiit islerinden Dogan 3.648.520.589 2936.168.35
Sozlesme Varhklan
Stoklar 127.438.479 3.322.957
Duran Varhklar 4.531.240.840 1.147.354.727
'Yatirnm Amach Gayrimenkuller 163.880.323 245.790.000
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 929.659.554 732118756
|Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler |.705.103.725 1.529.763.128
lErteIenmi; \fergi Yiikiimliiliigii |.683.698.332 1.511.965.526
|ﬁZKATNAKLAR 3.094.673.604 21.391.058.955
|Ge¢;mi§ Yillar Karv/Zarar (-) 2.355.609.768 1.134.338.953
Net Donem Kar 628.048.829 1.222.374.151

Kar veya Zarar Tablo

su Onemli Kalemler

01.01.2025-30.06.2025

01.01.2024-30.06.2024

TMS 29 Uygulanmanmus TMS 29 Uygulanmarmis

Hasilat | .483.166.124 1.291.184.929
Satislarin Maliyeti (-) (642.652.847) (519.828.508)
Briit Kar 840.513.277 T71.356421

[Esas Faaliyet Kari / Zarari (-) 777.491.204 735.402.570
'Yatirinm Faaliyetlerinden Gelirler 426.500 |.499.266

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kir/Zarar 789.675.350 710734318
Siirdiiriilen Faaliyetler Yergi Gelir / Gideri (-) (161.626.521) (161.317.890)
Dénem Kari/Zararn £28.048.829 549416428

Onemli Faaliyet Marjlari

01.01.2025-30.06.2025

01.01.2024-30.06.2024

TMS 29 Uygulanmamus TMS 29 Uygulanmamis
Briit Kar Marji 57% 60%
|FA\F6K marji 53% 57%
[Net kar marij 42% 42%
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Enflasyon muhasebesi uygulanmadan bakildiginda tablo daha gtiglii. 2025 yilinin ilk yarisinda hasilat 1,48 milyar TL
ile gecen yil 1,29 milyar TL'ye kiyasla %15 artig var. Briit kar 841 milyon TL, esas faaliyet kari 777 milyon TL olmus.
Vergi sonrasi net donem kari 628 milyon TL olmus ama enflasyon muhasebesi uygulanmig 187 milyon TL (zerinde.

Marjlar da yine oldukga ytiksek seviyelerde; briit kar marji %57, FAVOK marji %53, net kar marji %42 seviyesinde.
Ozellikle net kar marji, sektdr ortalamasinin ¢ok Gzerinde.

2025 2. ceyrekte hasilat 738 milyon TL'ye gerilemis. FAVOK 442 milyon TL, net kar ise 95 milyon olmus. Burada da
yillik bazda gerilemeler, agirlikh olarak enflasyon muhasebesi, yeni alinan islerdeki sinirli daralmadan kaynaklaniyor.
FAVOK mariji %60 seviyesinde korunmus, yani sirket kar yaratma kapasitesini marj bazinda korumayi basarmis.

ORGE Elektrik’in finansal gortinimii, raporlama farkliliklari nedeniyle ylizeyde dalgal géziikse de yine yiksek karllik,
dustik borgluluk ve gliclii 6zkaynak yapisina sahip. Enflasyon muhasebesi kaynakli muhasebe kayiplari gegici nitelikte
olup, operasyonel bazda sirketin performansi kuvvetlidir.

Beklentiler ve Stratejik Hedefler

Sirket, 2025 sonu icin (15 Adustos giincellemesi) 2024’e kiyasla %40 ciro ve faaliyet kari artisi 6ngérmekte. Onceki
beklenti %50 artis yoniindeydi; kiiresel riskler ve yatirim istahindaki yavaslama nedeniyle 6ngoriler bir miktar asadi
cekilmistir. Ancak backlog biiytkligd, yeni is firsatlar ve is gelistirme girisimleri, bu hedeflerin de makul ve ulasilabilir
oldugu goriilmektedir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYI OKUYUNUZ.
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Teknik Gorlinim

Yakinlasmayi Sifirla
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalari
N ) Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapanig Destek Noktalan Pivot Direng Noktalari
Gosterg Degier Karar Deder Karar Deder Karar  Yontemi  Fiyai pg  ps2  ps3 Noktasi  pz pr2 bt
Stochastic 8547 AL 2700 AL 3124 AL Klasik 79.65 7327 7488 7727 78.88 8127 82.88 85.27
RS 58.39 AL 5075 AL 5252 AL Camarilla - 7855 78.92 79.28  78.88 80.02 80.38 80.75
Williams%R -10.36 AL -29.43 AL -64.10 NOTR Fibonacci - 74.88 7641 7736 78.88 80.41 81.36 82.88
Momentum 10291 AL 11713 AL 10522 AL Demarks's - - - 78.08 78.88 8208 - -
MACD 0.38 AL -145 AL -0.46 SAT
ADX 1780 AL 1342 AL 1720 AL
a 9549 NOTR  67.04 NOTR -25.18 NOTR
Ultimate Oscillator 58.14 NOTR 57.77 NOTR 4071 NOTR
ROC 291 NOTR 1713 NOTR -6.18 NOTR
Hareketli Ortalama ~ 77.58 NOTR 7758 NOTR  79.22 AL
Al Sayisi 6 6 5
Sat Sayisi 0 0 1
Nétr Sayisi 4 4 4
Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI QEKINCEH OKUYUNUZ.
Biu raporda yer alan her tarld bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandid tarih itibari ile mevout piyasa kesullan ve gavenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerck
derlenrmigtir ve A1 Capital Yatnm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan Bilgilerin dagrulugu ve Bunlann yatinem kararlanna uygunlugdu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte clup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel géraglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi -—

alarak yorumlanmamalidir. Bu garagler mal durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan iglemlerden, yerum ve bilgilerin
kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uncu kisilerin ugrayabilecedi her tirll dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlgi 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatinrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélimi tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
Bolimi’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tlim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirm
bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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