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ORGE Enerji

ORGE Enerji'nin diizenledigi analist toplantisina katilarak sirketin
operasyonel goriiniimiinii, backlog yapisini, yeni is alimlarini ve

ORGE

Hisse hilgileri

finansal beklentilerini degerlendirdik. Yonetim, 2026 yili bas Hisse Kodu ORGETI
itibaniyla backlog (bakiye siparisler) tarafinda giiclii biiyiimeye ve Hisse fiyati (3 Nisan 2026) 73,50
yeni is alimlarinda ivmelenmeye isaret ederken, o6zellikle rayh Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 65,5/ 108
sistemler, havalimani, veri merkezleri, list segment turizm projeleri Piyasa Deg. (milyon TL - $ mn) 5.880- 132
ve elektrikli ara¢ ekosisteminin orta vadede one cikan biiyiime Hisse adedi (milyon) 80
alanlan oldugunu vurgulad. Halka Aciklik Orani %52

Toplantinin Ana Baghklan

Ort. Giinliik islem Hacmi 1Ay 3Ay 12Ay

Toplantidan  aldigimiz  ana mesaj, ORGEnin 2025'in  guglu usDmn 1,6 1,7 1,7
makroekonomik ve yatinm ortamina ragmen 2026'ya guglu backlog ve
yeni is ivmesiyle bagladigi yéninde oldu. Sirketin ana taahhut is Fiyat performansi 1Ay 3Ay YBB
kolunda rayh sistemler, havalimani, veri merkezi, sanayi ve turizm TL 9% 8% 7%
projeleri Gzerinden genis bir siparis havuzu bulunurken, yenilenebilir

" . .. .. usD 8% 4% 3%
enerji ve EV sarj tarafinda daha segici ancak stratejik acidan anlamli o
agihmlar dikkat cekiyor. Ozellikle backlog’'un 2025 yil sonundaki 2,9 Bimlllzips 200 =25 SR
milyar TL seviyesinden 4,3 milyar TL'ye yikselmesi, yeni is alimlarindaki performans
hizlanma, cografi cesitlenme ve bilango tarafindaki disik borgluluk TL mn 2023 2024 2025
sirketin temel glcli yonleri arasinda yer aliyor. Ayrica devam eden Net satislar 3734 4488 3.496
projeler icinde farkl fazlara yayilabilecek ve tekrar eden islere dénigsme FAVOK 1562 2483 1726
potansiyeli tasiyan projeler de dikkat ¢ekiyor. Net kar 413 905 593
Orge Enerji'nin devam eden projeleri asagidaki tabloda gosterilmistir: e =5 Sl
“ SﬁZLE$ME BEDELI ONGORULEN TAMAMLANMA TARIHI

MANDARIN ORIENTAL ETILER* 707.636.523TL AGUSTOS 2026 -

UMRAN\YEVATAsEHIR—GC")ZTEPE METRO HATTI 9.475.337 USD + 249.907.101 TL MART 2027 De gerleme 2 023 2024 2025
PENDIK-FEVZI CAKMAK METRO HATTI 9.979.903 EUR + 133.751.712TL ARALIK 2026 F/ K 79 7)( 190 OX 7 5)(
GUMUSHANE-BAYBURT HAVALIMANI= 11.700.000 EUR ARALIK 2026 ! ! !

BURSA EMEK-SEHIR HASTANESI METRO HATTI 6.954.845 EUR + 121.046.594TL MART 2027 F/ DD 31. 6)( 41. OX 2Jl 2X

TANAP DiNAMIK UPS SISTEMI 10.480.070 USD MAYIS 2026
ALTUNIZADE-BOSNA BULVARI METRO HATTI 8.300.000 EUR. MART 2027 F D/FAVO K 4’ 7)( 3’ 9)( 2’ ?X
BODRUM HILLSIDE HOTEL 360.000.000 TL HAZIRAN 2026 FD/Net Satlglar’ 1 8)( 1 8)( 1 5)(
ISTANBUL HAVALIMANI MRO HANGARI 3.900.000 USD + 177.683.883 TL HAZIRAN 2026 ! ! !
IZMIR AMERIKAN HASTANESI 3.750.500 EUR + 127.500.000 TL MAYIS 2026
THY iSTANBUL HAVALIMANI E-TiCARET HUB TESISi 237.500.000TL EKIM 2026
GEBZE - DARICA METRO HATTI 3.842.000 EUR +31.793.510TL HAZIRAN 2026
ABDiI IBRAHIM URETIMVE LOJiSTiK MERKEZi 210.175.000 TL MART 2027 12 0| 0 2 OO
FOLKART NOVA 725.158 EUR + 1.215.674 USD + 65.065.443 TL MAYIS 2026 100.0
YENi HAVALIMANI-HALKALI METRO HATTI 2.128.149 EUR + 25.124.798TL MAYIS 2026 80 ' 0 1 :5 0
ANATOLIA ANTALYA & ALANYA HASTANELERI 589.713 EUR + 46.077.269 TL HAZIRAN 2026 60'0 1 OO
(*)ilave sdzlesme gériismelerine baslandi. (**)Sézlesme gériismelerine baglandi. 40'0 :
20,0 0.50
Kaynak: Sirket Sunumu, Tacirler Yatirnm 0:0 0.00
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Rayli sistemler hala en 6nemli biiyiime alani olmaya devam 3 é g 2822832 EC2Z%E
. . B . . . . . =] = = i =
ediyor... Rayli sistemler, backlog’'un 6nemli bir bileseni olmayi >~ =z2=8¢853 R SR
surdirlyor. 2026 yilinda da bu alanda hem bakanlik hem de belediyeler -
= (ORGE =R el. BIST-100 (rhs)

tarafinda anlamli butceler bulunuyor ve sirketin tamamladigi projeler
dikkate alindiginda ORGE'nin vyurtici rayl sistemler tarafinda lider
konumda oldugu gériiliyor. istanbul'da mevcut hat uzunlugu 381 km,
devam eden metro insaati 87 km ve 2050 hedefi 717 km seviyesinde
bulunuyor. Bu alandaki bilylime potansiyeline ek olarak y&netim,
onlmuzdeki 1-1,5 yil icinde segimlerin rayli sistem yatirimlari agisindan
pozitif bir ivme yaratabilecegini ve burada iki kat blyiume potansiyeli
gordiklerini ifade etti. Ayrica istanbul disindaki sehirlerde cok daha
biyuk blyime alanlar olduguna dikkat cekildi.

Oguzhan Kaymak
+90 212 355 2622
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr

Deniz Altiay
+90 212 355 2637
deniz.altiay@tacirler.com.tr

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Yurtici list yapi tarafinda veri merkezi, sanayi ve turizm yeni siparis havuzu yaratiyor... Yonetim tarafindan, yer alti
projelerinin yaninda veri merkezleri, sanayi tesisleri ve turizm yatirimlari ORGE'nin yakindan takip ettigi t¢ ana yurtigi Ust yapi
alani olarak siralandi. Veri merkezlerinde mevcut 100 bin m? alanin 5 yilda 400 bin m*ye ¢ikmasinin hedeflenmesi ve elektrik
islerinin proje bitgesindeki payinin %15-%25 bandinda olmasi bu alani dnemli kiliyor. Sanayi tesisleri tarafinda ithal ikame
sektorlerdeki tesvikler, otomotiv/e-mobilite yatirnmlari ve havalimani teknik merkezleri 6ne c¢ikiyor. Turizm yatirnmlarinda ise
Turkiye, KKTC ve EMEA bdlgesindeki Ust segment turizm ve konut projeleri hedefleniyor.

Yenilenebilir enerji ve elektrikli ara¢ ekosisteminde hem yatirrmci hem de iiretici olarak devam ediliyor... Sirket, EV sarj
istasyonlari pazari icin kiresel ve yerel dlcekte oldukca biyik bir adreslenebilir pazar oldugunun tekrar altini cizdi. Turkiye'de
2030'a kadar 143 bin kamusal ve 750 bin 6zel milk sarj istasyonu éngorilmesi, toplam pazarin 5 milyar dolar buyuklige
ulasabileceginin belirtiimesi bu alandaki potansiyeli destekliyor. ORGE tarafinda 45 milyon TL'lik yatinm ve tesvik belgesi
alindigi, AC 22 kW baz model ve ticari modellerin satista oldugu, B2C ve B2B satislarinin basladigi, bayilik aginin genisletildigi
ve yurtdisi satiglar icin regulasyon calismalarinin strdigu belirtiliyor. AC Urlin tarafi yeterince oturduktan sonra DC tarafta
yatinmin hizlanacag ifade edildi. Sirket bu is kolunda ilk yatirrmin tamamlandigi, sarj istasyonlarinin Tirkiye genelinde ve
dijital pazarlarda satildigi, 12 bayi ile ¢alisildigi ve bu sayinin yil icinde 30'lu seviyelere cikariimasinin hedeflendigi ifade edildi.
Satislarin su ciro icindeki payr dusik olsa da 6nlimuzdeki yillarda ivmelenmesi bekleniyor. Ayrica, son dénemdeki yakit
fiyatlari ve tedarikinde zorluklarin elektrikli araglar lehine donlsiminl hizlandiracagi distindliyor.

2025 sonuclan zayif goriinse de, giiclii siparis momentumu 2026 beklentilerini destekliyor... ORGE'nin 2025 yil sonu
sonuclari zayif bir performans gosterdi. Ceyreklik bazda 4C25'te hasilat 908 milyon TL'ye gerileyerek yillik %35 diserken,
FAVOK 271 milyon TL ile %60, net kar ise 239 milyon TL ile %29 daraldi. Bu zayif ceyreksel gériinimiin temel nedenleri olarak
yeni alinan islerde daralma, backlog'un yeni sézlesme agirlhiginda gerilemesi, is ilerlemesinde sinirli artis, 2024'teki yiiksek baz
ve enflasyon muhasebesi etkileri 6ne ¢ikiyor. Borgluluk tarafi ise pozitif. Finansal borglarin oldukca duislk seviyede kalmasi ve
sirketin net nakit pozisyonunda olmasi dikkat cekiyor. Yonetim, boyle bir dénemde borg¢suz ya da ¢ok distik borclu bir
muteahhitlik sirketi olmanin dnemli bir avantaj sagladigini 6zellikle vurguladi. Burada alti gizilmesi gereken pozitif unsurlardan
biri de ORGE'nin ana is kolu olan elektrik taahhit tarafinda ciddi isletme sermayesi ihtiyaci duymayan bir modele sahip
olmasidir. Sirket, isverenlerden aldigi avanslarin da katkisiyla isletme sermayesi tarafinda daha rahat bir yapi ile faaliyet
gOsteriyor.

Toplantida éne cikan basliklardan biri de maliyet kontrol departmani oldu. Uclincii yilina giren bu yapi, projeleri uctan uca
izleyerek santiyelerde yasanan sapmalarin nedenlerini analiz ediyor. Yonetim, sahalarin blytk 6lctde dijital olarak takip
edilebildigini ve maliyet optimizasyonu kapsaminda 2026 yili icin iscilik maliyetlerinde ilave %20 disis hedeflediklerini belirtti.
2026 gorinuminde ise, zayif 2025 finansallarina ragmen daha yapici bir tablo 6ne ¢ikiyor. Gegen yil yaklasik 1 milyar TL
seviyesinde gerceklesen is alimina karsilik, yalnizca 2026'nin ilk ¢eyreginde 1,6 milyar TL civarinda yeni is alimi yapilmig olmasi
dikkat ¢ekiyor. Bunun da 6tesinde, yaklasik 34 milyon dolarlik kismin yil icinde tamamlanarak dogrudan ciroya dénusebilecek
olmasi 6nemli bir katalist. Bu cercevede, gli¢li yeni is ivmesi, bakiye siparislerindeki artis ve kisa vadede gelir yazabilecek
projelerin varligi nedeniyle 2026 operasyonel gériinimiini pozitif degerlendiriyoruz.
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Bilanco 2023 2024 2025 Gelir tablosu 2023 2024 2025
Nakit ve benzerleri 392 186 267 Netsatislar 3.734 4.488 3.496
Ticari alacaklar 677 460 325 Brit kar 1.664 2.602 1.855
Stoklar 39 4 98 Faaliyet giderleri 114 135 142
Diger dénen varliklar 2.407 3.932 4.719 Esas faaliyet kan 1.550 2.467 1.713
Dénen varlikdar 3.515 4.582 5.410 FAVOK 1.562 2.483 1.726
Finansal yatinmlar 0 0 12 Net diger gelir -116 -77 8
Maddi duran varliklar 31 48 43 Net finansman geliri -878 -1.177 -794
Maddi olmayan duran varliklar 0 2 19 Vergi dncesi kar 557 1.213 928
Diger duran varliklar 585 424 475 Vergi gideri 144 308 334
Duran varhklar 616 474 549 Net kir - Ana ortakdik 1413 905 593
Toplam varhkdar 4131 5.056 5.958
Nakit alas tablosu
Kisa vadeli bordlanmalar 335 116 60 FAVOK 1.562 2.483 1.726
Ticari borclar 451 202 263 Vergi gideri 401 627 617
Diger kisa vadeli yakumlutltkler 373 643 567 Yatirimlar 17 30 23
Kisa vadeli yiikiimliilikler 1.159 9261 890 isletme sermayesi degisimi 353 1.252 762
Uzun vadeli bordanmalar " 6 3 Serbest nakit alasi 791 575 325
Diger uzun vadeli yakimltltkler 463 773 1.101
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 474 779 1.104 Biiyiime ve marjlar
Ozkaynaklar 2.498 3.316 3.964 Net satislar %40,7 %20,2 %221
Ana ortakliga ait 2.498 3.316 3.964 FAVOK %50,7 %59,0 -%30,5
Kontrol glicti olmayan paylar 0 0 0 Net kar %57,9 %119,3 -%34,4
Toplam kaynaldar 4.131 5.056 5.958
Briit marj %44,6 %58,0 %53,1
Net borg 45 64 -204 Esas faaliyet kar marji %41,5 955,0 9%49,0
Net isletme sermayesi 2.300 3.551 4.313 FAV('jI(marjl %41,8 9%55,3 %494
Net isletme sermayesi (operasyonel) 266 262 160 Net marj %11,0 %20,2 %17,0
Yatinlan sermaye 2.331 3.601 4.375 Serbest nakit akigi marji %11,0 %20,2 %17.0
Oranlar Hisse basina (TL)
Karlilik Net kar 516 11,31 7.42
Ozsermaye karlihg %18,1 %31,1 %16,3 Ozsermaye 31,22 41,45 49,56
Net kar %11,0 %20,2 %17,0 Temettd 0,00 0,00 0,00
Aktif devri 1,0x 1,0x 0,6x
Kaldirag 1,7x 1,6x 1,5% Degerleme
Aktif karlihgi %10,7 %19,7 %10,8
Yatinlan sermaye karlilig %57,6 %66,5 %34,4 F/K 79,7% 190,0x 7,5%
F/DD 3,6x 4,0x 2,2x
Kaldirag FD/FAVOK 4. 7x 3,9x 2.7x
Net borg/toplam varliklar %8 %2 %1 FD/Net satislar 1,8x 1,8x 1,5%
Net borg/Gzsermaye -0,02 -0,02 -0,05
Net borg/FAVOK -0,03 -0,03 0,12

Kaynak: Tacirler Yatium

* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - [STANBUL
0212 35546 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Uguru Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 457 77 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - istanbul (0212) 355 46 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvan Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkdy Istanbul Cad. Bakirkéy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatlirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk ig Merkezi Mo: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nillfer-BURSA (0224) 22564 10

GCankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S63iitézi Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gime - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak - izmir (0 232) 445 01 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ighani No: 39/5 izmit (0262) 323 11 33

izmit irtibat Biirosu Omerada Mah. Alemdar Cad. i. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 241 19 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldoktl Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglal Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 32108 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0462) 432 24 50
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6 Nisan 2026 TACIRLER

YATIRIM

Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatinm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi 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 dayanarak yatirm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatirim Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatinm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimd veya bir kismi Tacirler Yatirnm Menkul Degerler
AS.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lgclincl kisilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu bitiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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