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Sektor Elektrik Taahhit
Fiyat (Son Kapanis) 6,90
Son 1 Yil En Yiksek 8,28
Son 1 Yil En Dusuk 5,47
Piyasa Dederi mn TL 552
Fiili Dolasim % 48,21

Yilbasina Son
Performans % 1 Ayhk 3 Aylik Gore 1vil
TL 2,07 8,32 11,29 0,73
uUsD 1,25 -19,11 6,08 -48,84
Hisse Perf (XU100'e gdre) 5,92 -8,01 2,86 -22,79
Carpanlar F/K PD/DD FD/FAVOK  FD/Satis
ORGE 5,31 1,60 5,47 1,84
XU100 7,50 1,35 6,05 1,02

Ozet Gelir
Tablosu (mn

% Ded.  4C21

Net Satiglar 114 83 38 114 47 143
SMM 78 43 81 78 25 211
Brut satis kari 36 39 -9 36 22 65
Faaliyet
Giderleri 3 2 47 3 1 181
Finansal
Gelir/Gider 8 -2 a.d. 8 -1 a.d.
Esas Faaliyet
Kari 14 38 -64 14 21 -35
FAVOK 34 38 -11 34 21 58
Ana Ortaklhk
Net Kar 49 29 71 49 22 125
Fark Fark
Oranlar (% 421 3C21  (Puan) 421 4G20 (Puan)
Brit kar Marj 31,4 47,6  -16,1 31,4 46,3 -14,9
EFK Marji 12,1 46,6 -34,5 12,1 45,2 -33,1
FAVOK Mariji 29,4 45,9 -16,5 29,4 45,4 -15,9
Net Kér Marji 42,8 34,7 8,1 42,8 46,2 -3,4

4G21 FINANSAL ANALiz

Sirket’in 4C21 doénemine ait net kari bir 6nceki yihn ayni
dénemine gore %125 artarak 48,9mn TL'ye ylkseldi. Piyasa
beklentisi cari dénemde 45mn TL tutarinda net kar
aciklanmasi yéniindeydi. 2021 yilinin tamaminda elde edilen
net kar ise 6nceki yila goére %90 artarak 104mn TL'ye ulasti.
Beklentiyi asan 4C21 doénemi hasilati yillk bazda %143
artarak 114,3mn TL oldu. (P. Beklentisi: 90mn TL) 2021 yih
hésilati ise %87’lik artis ile 308,8mn TL seviyesine ylikseldi.
Cari yilda hasilatin énemli kismini 232,3mn TL ile taahhit
satis gelirleri kalemi olusturmaktadir. Geri kalan tutar
malzeme satis gelirinde yer almaktadir. Satislarin
maliyetindeki (SMM) artis hem 4C21 déneminde hem de yilin
tamaminda oransal agidan hasilatin (zerinde gergeklesmistir.
Baskilanan briit satis kéri 4G21'de yillik bazda %65 artis ile
35,9mn TL oldu. Kur farki giderindeki artisin etkisiyle
4C21'de esas faaliyetlerden diger gelir/gider dengesi negatif
bélgeye donerek, 4C20 dbéneminde 21,2mn TL olan esas
faaliyet karn (EFK) 13,8mn TL'ye gerilemistir. 2021 vyili
genelinde bir dnceki yila gbére sinirli artis gésteren EFK %36
artarak 83mn TL'ye ulasti. FAVOK 4C21’de yillik bazda %58
artarak 33,6mn TL'ye ylkselse de 42,3mn TL’de bulunan
piyasa beklentisinin altinda kaldigi gorilmektedir. Sirket'in
2021'de yatirm faaliyetlerinden elde ettigi 31,9mn TL
dederinde gelirin tamamina yakini yilin son ceyredginde
gerceklesti. Yatinm amagh gayrimenkul deder artis
kazancindan kaynaklanan bu gelir karlihda olumlu yansidi.
4C21 doneminde kur farki gelirinin etkisi ile 8mn TL
dederinde finansman net geliri saglanmistir. Net kar mariji
4G21'de yillik bazda 3,4 puan ile gorece sinirl diserken
ceyreklik bazda 8,05 puanhk artis yasadi. Buna karsin
operasyonel performansa dair karlilik marjlari hem geyreksel
hem de yilik kiyaslamada 15 puan ve Uzerinde dlsls
kaydetmistir. Gelir tablosu geneline baktigimizda; artis
kaydeden hasilatin, maliyet ve esas faaliyetlerden dider net
giderlerden _dolayi baskilandigini __gérmekteyiz. Bununla
beraber yatinm ve finansal net gelirler kéarliidi bir miktar
desteklemektedir. 4C21 donemi bilango kalemleri geyreksel
bazda incelendiginde kisa vadeli borg/toplam bor¢ oraninin
14 puan artarak %73’e yukselmesi 6ne ¢ikmaktadir. Bu
durum kisa vadeli TL cinsi banka kredileri ve ticari
borglardaki artistan kaynaklanmaktadir. Ilgili dénemlerde
nakit ve nakit benzerleri, EUR cinsi vadeli mevduat artisindan
dolayl 22,2mn TL'den 41,5mn TL'ye yukselmistir. Ayrica
Sirket’in EUR cinsi ticari alacaklarindaki kayda deder artisin
etkisiyle yabanci para net varlik pozisyonu 7,8mn TL'den
19,1mn TL'ye yilkseldi. Yiksek dizeyde seyreden cari oran
1,53 puanhk dislis ile makul seviyelere gerilemistir. Likit
oran ise stoklardaki ylksek seyrin sirmesinden dolay! 0,13
puanhk sinirli  iyilesme kaydetmistir. Sirket'in 4C21
finansallarini; artis orani bakimindan maliyetin gerisinde
kalan hasilat, karlilik marjlarindaki 6nemli_dislis ve esas

faaliyetlerden dider net giderlerdeki dramatik ylkselisten
dolayi negatif olarak yorumluyoruz.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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TEKNIK ANALiz

Hisse Son Fiyat Destek-1 Destek-2 Destek-3 Direng-1 Direng-2 Direng-3

ORGE 6,90 6,87 6,41 6,25 7,15 H 7,26 H 8,27

Hisse, 23.12.2021 tarihinden baslayan kisa vadeli yikselen trend etkisindedir. Geri gekilmelerde ilk etapta
kisa vadeli ylikselen trend destedini (6,87) takip etmekteyiz. Sonraki 6nemli destek olarak orta vadeli
yonde takip ettigimiz 200 glnlik AO (6,41) izlenebilir. Yukari yonli hareketlerde 7,15-7,26 seviyeleri kisa
vadeli direngler olarak takip edilebilir. Bu direnglerin gegilmesi durumunda tarihi zirve seviyesi (8,27)
giindeme gelebilir. Indikatdér bazinda inceledigimizde, kisa ve uzun vadeli géstergeler negatif konumda
seyretmektedir.

INDIKATORLER
Hisse 5 Giinliik 22 Giinliik 50 Giinliik 200 Giinliik RSI Momentum Stochastic MACD
AO AO AO AO
ORGE 6,90 6,89 6,73 6,41 52,61 100 - -
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UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

GUmussuyu Mah. Inéni Cad. Isik Apt. No:53 Kat:5 Daire 9-10 Taksim/Istanbul
Tel: 0212 293 95 00 Faks: 0212 293 95 60

Sisli Subesi _
Halaskargazi Cad. No:111 D:4 Kat:1 Sisli/Istanbul
Tel: 0212 395 32 33 Faks: 0212 230 81 15

Balikesir Irtibat Biirosu
Altieyltl Mah. Kegeci sok. Ozcanerlsmerkezi No:17 K:1 Altieyltl/ Balikesir
Tel: 0266 245 91 21 Faks: 0266 245 23 34

Ferdi Ugur Tacgkinlar
Arastirma Mudiiri
02123953227
ugur.tackinlar@piramitmenkul.com.tr

Arif Tekin Segmen
Arastirma Uzmani
02123953213
arif.segmen@piramitmenkul.com.tr

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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