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ORGE Enerji Elektrik Toplanti Notlari - ORGE

ORGE Elektrik, din bir analist toplantisi gergeklestirdi. Toplantida 6ne gikan notlarimizi paylasiyoruz.

ORGE, 1998 yilinda kurulmus olup, 2012 yilindan bu yana Borsa Istanbul’'da islem gérmektedir.
Sirket, kurulusundan bugliine 8 milyon m2 kapali alanli elektrik taahhit isi tamamlamis, 80’in
Uzerinde projeyi sonuglandirmistir. Mevcut calisan sayisi 800°Un Uzerindedir. Sirket sermayesinde
Orhan Giunduz'in payr %30,65, Nevhan Glndiz'in payl %17,09, halka aciklik orani ise %52,26
seviyesindedir.

is Modeli:

Sirket’in ana faaliyet alanini elektrik taahhit isleri olusturmaktadir. ORGE, konut ve AVM gibi daha
konvansiyonel projelerden ziyade metro, havalimani, hastane, lojistik merkezi, sanayi tesisi ve
premium Ustyapi projelerine odaklanmaktadir. Yonetim, multifaz projelerde ilk fazin ardindan alinan
ilave islerin calisan verimliligini artirdigini ve genel giderlerin proje blUyUkligl icerisindeki payini
azalttigini belirtmistir. Sirket ayrica yenilenebilir enerji ve elektrikli arag sarj ¢ézimleri alanlarinda
bayume firsatlarini degerlendirmektedir.

Yapay Zeka ve Operasyonel Verimlilik:

Sirket’in 49 aktif yapay zeka ajani, yaklasik 42 tam zamanli personel esdederi is ylkl Gretmektedir.
Yonetim, sirket iginde gelistirilen bu yapinin 6nemli maliyet ve verimlilik avantaji sagladigini, ERP
altyapisinin ise biylk 6lciide ORGE'ye 6zgl oldugunu belirtmistir. Yapay zeka ajanlari personel ve
adam-saat takibi, saha raporlari, kesif ve teklif sirecleri, kalite kontrol, insan kaynaklari, muhasebe
ve mevzuat takibi gibi alanlarda kullanilmaktadir. Yénetim, sistem sayesinde daha énce glnler sliren
bazi operasyonlarin saatler icinde tamamlanabildigini ifade etmistir.

Yeni is Alimlari ve Backlog:

Sirket, 2026 yilinin ilk yarisinda 1.631mn TL yeni is alirken, gecen yilin ayni déneminde bu rakam
533mn TL seviyesindeydi. Backlog ise 2025/06 ddnemindeki 3.060mn TL'den 2026/06 itibariyla
5.590mn TL'ye ylkselmistir. 2025 yil sonu backlog blykligi 4.283mn TL seviyesindeydi.

2026'nin ilk yarisinda alinan baglica isler arasinda 8,3mn EUR Altunizade-Bosna Bulvari Metro Projesi,
237,5mn TL THY Istanbul Havalimani E-Ticaret Hub Tesisi, 11,7mn EUR GuUmishane-Bayburt
Havalimani Projesi ve 286,1mn TL Mandarin Oriental Etiler ilave s6zlesmesi yer almaktadir.

2026/06 itibariyla backlog’'un tamami konut disi projelerden olusurken, sézlesmelerin %47,8'i TL,
%°52,2'si yabanci para cinsindedir. Sirket, yabanci para hareketlerinden etkilenen maliyetleri yabanci
para cinsinden, enflasyona duyarl kalemleri ise fiyat uyarlama htklUmleri iceren TL sozlesmelerle
yonetmeye calistigini belirtmistir.

Devam Eden Projeler:

Sirket’in halihazirda 16 devam eden projesi bulunmaktadir. Mandarin Oriental Etiler, Umraniye-
Atasehir-Goztepe Metro, Pendik-Fevzi Cakmak Metro, Gimishane-Bayburt Havalimani, Bursa Emek-
Sehir Hastanesi Metro, TANAP Dinamik UPS, Altunizade-Bosna Bulvari Metro, Istanbul Havalimani
MRO Hangari, THY E-Ticaret Hub Tesisi ve Abdi Ibrahim Uretim ve Lojistik Merkezi 6ne cikan projeler
arasinda yer almaktadir. Projelerin 6ngorilen tamamlanma tarihleri agirhikh olarak 2026 sonu ve
2027 ilk gceyredine yayillmaktadir.

Yonetim, metro projelerinin ana uzmanlik alani olmaya devam ettigini, proje portféyliniin ise son
donemde havacilik, hastane, ilag Uretim tesisi, lojistik ve premium Ustyapi projeleriyle gesitlendigini
belirtmistir.




Bakir ve Maliyet Yonetimi:

Sirket, proje sozlesmesinin imzalanmasinin ardindan ihtiyag duyulan bakir tonajini mimkin olan en
kisa sirede tedarikgisiyle fiyat olarak bagladigini belirtmistir. Yonetim, bu yéntemin bakir fiyatlarinda
proje siiresi boyunca olusabilecek ylikselis ve disUlslerin etkisini sinirladigini ifade etmistir. Sirket’in
bu kapsamda adirlikli olarak Nexans ile galistigi belirtilmistir.

Is Gelistirme:

Sirket, rayli sistemlerin yani sira veri merkezleri, sanayi tesisleri, havacilik ve Gst segment turizm
projelerini is gelistirme alanlarn arasinda konumlandirmaktadir. Sunumda Tirkiye’de mevcut veri
merkezi alaninin yaklasik 100 bin m2 oldugu ve bes yillik hedefin 400 bin m2 oldugu belirtilirken, veri
merkezi yatirimlarinda elektrik islerinin toplam yatirim igerisindeki payinin %15-25 araliginda oldugu
ifade edilmistir.

Havacilik tarafinda istanbul Havalimani yerleskesinde THY tarafindan devam eden yatirimlarin 100
milyar TL'nin Gzerinde oldugu ve ORGE'nin yerleskede iki projede yer aldidi belirtilmistir.

Elektrikli ara¢ sarj istasyonlarinda TSE belgesi alinmis, 45mn TL yatirim ve tesvik belgesi temin
edilmis, AC 22 kW baz ve ticari model satisa sunulmus ve DC model gelistirme calismalarina devam
edilmektedir. B2C ve B2B satislari baslamis olup pazarlama ekibi ve bayilik agi genisletilmektedir

Isletme Sermayesi ve Borgcluluk:

Yoénetim, projelerin biylk 6lclide isverenlerden alinan avanslarla finanse edildigini ve bu nedenle fiili
anlamda 6nemli bir isletme sermayesi ihtiyaci bulunmadigini belirtmistir. Avans oraninin projeye gore
%100’e kadar cikabildigi, ortalamada ise yaklasik %40-50 seviyesinde oldugu ifade edilmistir.
Faaliyetlerden nakit akisinin donem dénem negatif gériinmesinin ise alacaklardaki dlizeltmeler ve
faturalama zamanlamasindan kaynaklanabildigi belirtilmistir.

Sirket yonetimi ayrica banka kredisi kullanmadigini ve finansal faiz 6demesi bulunmadigini ifade
etmistir. TMS 29 uygulanmis 2026/06 bilangosunda nakit ve nakit benzerleri 475mn TL, toplam
finansal borglar ise yaklagik 100,5mn TL seviyesindedir.

Finansal Goruniim:

Sirket, 2026 yilinin ilk yarisinda 2.598mn TL hasilat, 1.656mn TL brit kar, 1.533mn TL esas faaliyet
kari ve 478mn TL net dénem kar elde etmistir.

Ikinci ceyrekte hasilat yillik bazda %29 artisla 1.254mn TL’ye, FAVOK %13 artisla 662mn TL’ye, net
kar ise %51 artisla 190mn TL'ye yiikselmistir. FAVOK marji gecen yilin ayni dénemindeki %60’tan
%53’e gerilemistir. Yénetim, FAVOK marjindaki gerilemeyi dénemsellik, yiiksek baz ve yeni alinan
islerin etkisiyle; net kardaki artisi ise gelir tabanindaki genisleme, net parasal pozisyon kaybindaki
goreli iyilesme ve efektif vergi marjindaki iyilesmeyle agiklamistir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda
dedildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

goérislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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