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ORGE ENERJI

Giiclii siparis portfoyii tahminlerimizi ylikseltti

Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyor, tahmin revizyonlarimizin
ardindan hedef degerimizi yiikseltiyoruz: Orge hisseleri icin Endeks
Uzerinde Getiri tavsiyemizi korurken, hedef fiyatimizi TL153,00/hisseye
ylkseltiyoruz (6nceki: TL112,00/hisse). Yeni is alimlari acisindan gorece zayif
gecen 2025 yilinin ardindan sirket, 2026 yilina belirgin sekilde daha glicli bir
ivmeyle baslamistir. Glgli 1C26 sonuglari, hizlanan proje ilerlemeleri ve
kuvvetli siparis akisinin destegiyle 2026 ve 2027 yii FAVOK ve net Kkar
tahminlerimizi ortalama %30 ve %27 oraninda artirirken, hedef fiyatimizi da
%36 ylikseltiyoruz. Hissenin son donemdeki glicli performansina ragmen
mevcut degerlemenin sirketin rekor seviyedeki siparis portfoylnl, artan
karlilk gorinarlGgind, giclid bilancosunu ve devam eden biylime
potansiyelini tam olarak yansitmadigini diistintiyoruz.

Backlog biiyiimesi karliik gériiniirliigiinii artiriyor: Orge, 1C26 déneminde
TL661mn tutarinda yeni sozlesme imzalarken, yilbasindan bu yana alinan
toplam yeni is tutar TL1,7 milyan asarak 2025 yilinin tamamindaki TL1.0
milyar TL’lik siparis hacmini gecmistir. One cikan projeler arasinda Bayburt-
Gimishane Havalimani elektrik isleri, Mandarin Oriental Etiler projesindeki
ilave s6zlesmeler, Bursa Emek—Sehir Hastanesi Hafif Rayli Sistem Projesi ve
Bodrum Hillside Otel Projesi'ndeki sozlesme blyikligu artisi yer almaktadir.
Sirketin backlog'u 1C26 sonu itibariyla yaklasik TL5,5 milyara yiikselmis
olup, bu rakam 2025 yil sonundaki TL4,3 milyar ve bir yil dnceki TL2,8 milyar
seviyelerinin oldukga lzerindedir. Bu gelisme, 2026 ve 2027 yillari igin gelir
gortnlrligini onemli 6lgclide gliclendirmektedir.

Giiclii karliik ve saglam bilanco: Orge, 1C26 déneminde tarihinin en glcli
ceyreklerinden birini gerceklestirmistir. Gelirler yillk bazda %23 artarak
TL1,26 milyara ulasirken, FAVOK %67 artisla TL839mn seviyesine
yiikselmistir. Béylece FAVOK marji yillik bazda 18 puan iyileserek %66,8
seviyesine ulagsmistir. Gulgcli proje karmasi, basarili proje yoénetimi ve
operasyonel kaldirag bu performansin temel unsurlari olmustur. Enflasyon
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ENDEKSiN UZERINDE GETiRi .

Hisse Bilgileri

Sektor

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse) 123.10
Hedef Fiyat (TL/hisse) 153.00
Potansiyel Getiri (%) 24%

ELEKTRIK
ORGE.TI / ORGE.IS

52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 66-127
Piyasa Degeri (milyon TL) 9,848
Firma Degeri (milyon TL) 9,660
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 5,121
Odenmis Sermaye (milyon TL) 80
Dolagimdaki Paylar %52
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)
En Son %26.41
3 Ay Once %18.64
islem Hacmi 1H 1A 3A ay
Ortalama Islem Miktari (000) 2,405 2,288 1,975 1,259
Ortalama Islem Hacmi (mnTL) 298 261 192 103
Fiyat Araligi (TL/hisse) 122-127 102-127 66-127 66-127
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %15 %83 %87 %84
BIST-100'e Gére Rélatif Getiri %10 %65 %45 %16
Sermayedeki Payi
Ortaklik Yapisi
i %)
EVLI EMERGING FRONTIER FUND 5.48
Nevhan GUNDUZ 17.48
Orhan Giindiiz 30.65
Diger 46.39
Sirket Ozeti

Elektrik taahhiit isleri, yenilenebilir enerji tesislerinin kurulum, bakim ve isletmesi

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirnnm
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muhasebesi kapsaminda kaydedilen TL474mn parasal kayba ragmen sirket,
yillik bazda %138 artigla TL269mn net kar elde etmis ve TL188mn net nakit o

pozisyonunu korumustur.

120.0
100.0

60.0
40.0

20%
10%
0%
-10%
-20%

-30%
-40%

Ikinci yarida da giiclii ivmenin devam etmesini bekliyoruz: Yilin bagindan 2o
beri gozlenen glicli siparis akisinin, gecen yil yasanan gecici yavaglamanin °'°
ardindan sirketin yeniden daha saglikli bir bliyliime patikasina girdigine isaret
ettigini dusunuyoruz. Sirketin gicli referanslar dikkate alindiginda, backlog
blylmesinin yilin geri kalaninda da devam edebilecegine inaniyoruz.

Katalistler ve Riskler: ilave proje kazanimlari, backlog biiyiimesinin devam
etmesi, beklentilerin Uzerinde proje ilerlemeleri ve marjlarin korunmasi
baslica katalistler olarak 6ne c¢ikmaktadir. Buna karsilik proje ihalelerinde
yasanabilecek gecikmeler ve buyuk 6lcekli altyapr yatirimlarindaki olasi
ertelemeler temel risk unsurlaridir.
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BIST 100 Rélatif = ORGE

*23/06/2026 tarihli kapants fiyatlariyla hazirlanmustir.

milyon TL 2024 2025 2026T 2027T 2028T

Net Satislar 4,488 3,496 5,431 6,308 7,131

FAVOK 2,483 1,726 2,925 3,300 3,588

Net Kar 905 593 1,094 1,287 1,461

Briit Kar Marji 58.0% 53.1% 57.7% 56.1% 54.1%

FAVOK Marji 55.3% 49.4% 53.9% 52.3% 50.3% Umut Oztiirk
Net Kar Marji 20.2% 17.0% 20.1% 20.4% 20.5%

F/K (x) 3.3 9.8 5.7 7.6 6.7 I
PD/DD (X) 1.6 1.8 1.4 1.9 1.5 Miidir
FD/FAVOK (x) 2.3 3.5 3.3 2.9 2.6 umut.ozturk@gedik.com
FD/Satislar (x) 1.3 1.7 1.8 1.5 1.3 490216 453 00 00
Ozsermaye Karliligi 27% 14% 22% 20% 19%

Temettl Verimi 0% 0% 0% 0% 0%
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Aoz A e (T 2031T  2032T  2033T  2034T  2035T

TL)

Net Satiglar 5,431 6,308 7,131 8,003 8,925 9,897 10,920 11,992 13,114 14,286
Net Satis Bliylimesi 55% 16% 13% 12% 12% 11% 10% 10% 9% 9%
FAVOK 2,925 3,300 3,588 3,867 4,134 4,386 4,621 4,835 5,025 5,189
FAVOK biiyiimesi 69% 13% 9% 8% 7% 6% 5% 5% 4% 3%
FAVOK Mariji 53.9% 52.3% 50.3% 48.3% 46.3% 44.3% 42.3% 40.3% 38.3% 36.3%
Vergiler -1,048 -1,182 -1,285 -1,385 -1,480 -1,570 -1,653 -1,729 -1,796 -1,854
Yatirim Harcamalari -39 -45 -51 -57 -64 -71 -78 -86 -94 -102
isletme Serm. Degisimi 89 40 38 40 42 47 53 59 65 73
Serbest Nakit Akislari 1,750 2,033 2,214 2,385 2,548 2,699 2,837 2,962 3,070 3,160
AOSM 32.6% 26.2% 24.7% 23.3% 21.4% 20.3% 19.4% 18.7% 17.9% 16.9%
indirgenmig N. A. 1,494 1,277 1,142 1,032 965 891 821 750 699 664
Ortalama AOSM 22.1%

N.A.'nin Cari Degeri 9,736

Ucg Blyiime Orani 3%

Ucg Degerin Cari Degeri 2,304

Toplam Cari Deger 12,040

Net Borg -188

Adil Ozsermaye Degeri 12,229

Adil Hisse Fiyati (TL) 153.0

Cari Hisse Fiyati (TL) 123.1

Yiikselme Potansiyeli 24%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
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35
Gelir Tablosu (milyon TL) 2026T 2027T

Net Satislar 4,488 3,496 5,431 6,308 7,131
Satislarin Maliyeti -1,886 -1,640 -2,299 -2,771 -3,274
Briit Kar 2,602 1,856 3,131 3,538 3,856
Faaliyet Giderleri -135 -142 -223 -256 -290
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler, net -8 -15 0 6 7
Faaliyet Gelirleri 2,459 1,699 2,909 3,288 3,574
FAVOK 2,483 1,726 2,925 3,300 3,588
Finansal Gelir, net =72 32 13 17 29
Vergi Gideri -308 -334 -455 -725 -823
Net Kar 905 593 1,094 1,287 1,461
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortaklik Net Kar 905 593 1,094 1,287 1,461
Pay Basina Kazang 11.31 7.41 13.68 16.09 18.26
Pay Basina Temetti 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Biiyiime Oranlan 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Satis -22.1% 55.3% 16.2% 13.0%
FAVOK -30.5% 69.5% 12.8% 8.7%
Net Kar -34.5% 84.5% 17.6% 13.5%

Bilanco (milyon TL)
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Stoklar

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Varliklar

Toplam Varliklar
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Yikimlilikler
Ozkaynaklar

Net Bor¢ / (Nakit)

142
351

3,329
3,863
94
154
299
3,316
48)

267
325
98

48

20
5,201
5,959
63
263
1,270
4,363
(204)

306
505
152
96

19
7,077
8,155
98
409
2,590
5,059
(209)

414
586
177
112
22
8,632
9,943
114
475
3,008
6,346
(300)

544
663
200
126
24
10,315
11,873
129
536
3,400
7,807
(415)

Finansal Gostergeler
Ozsermaye Karlilig)

FAVOK Marii

Net Kar Marji

Net Borg / Ozsermaye (x)
Net Borg / FAVOK (x)

KV Borglar / Toplam Borglar
Sermaye / Toplam Varliklar
Cari Oran (x)

Nakit Kar Payi Odemesi

27.3%
55.3%
20.2%
0.0
0.0
95.1%
85.8%
4.8
0%

13.6%
49.4%
17.0%
0.0
-0.1
95.3%
73.2%
6.1
0%

21.6%
53.9%
20.1%
0.0
-0.1
95.2%
62.0%
4.5
0%

20.3%
52.3%
20.4%
0.0
-0.1
95.2%
63.8%
4.5
0%

18.7%
50.3%
20.5%
-0.1
-0.1
95.2%
65.8%
4.5
0%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinm Danismanligl s6zlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

4

4440435 www.gedik.com




