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Nitelikli backlog ve yiiksek biiyiime potansiyeli...

Orge Enerji <ORGE TI> 4C24 finansal sonuglarinin ardindan,
tim elektrik taahhit islerini Ustlenip tamamladigi Fairmont
Quasar istanbul‘da gergeklestirdigi analist toplantisina, 2024 yili
faaliyet sonuglarini ve 2025 yilina yonelik beklentilerini dinlemek
amaciyla katiim gergeklestirdik.

Orge Eneriji, yurt ici ve yurt disinda her tiirli elektrik taahhiit
islerini yapmak, projelendirmek, elektrik, taahhit ve proje isleri
ile ilgili olarak proje danismanlik ve kontrolliik hizmetleri vermek
izere 1998 yilinda istanbul’da kurulmustur. Sirket hisseleri 2012
ylindan bu yana Borsa istanbul'da islem gormektedir. Ote
yandan, Orge Enerji Katilim Endeksinde yer almaktadir.

Devam eden giiclii ve basarili elektrik taahhiit projeleri.
Elektrik taahhiit isleri buiyiik ol¢iide konut yatirimlari biinyesinde
gergeklestiriimekte olup, sektor; otel, AVM, konut ve ticari
karma projeler, enerji santrali ve sistem yatirimlari ile kamu alt
ve Ust yapi yatirimlarini (rayh sistem, hastane, havalimani vb.) da
iceren ¢ok bollimlii bir yapiya sahiptir. Orge Enerji, 2024 yil sonu
itibariyla 1,6 milyar TL yeni proje ekleyerek, toplam bakiye
siparis tutarini (backlog) 2,9 milyar TL seviyesine g¢ikarmayi
basarmistir. Sirket, yilbasindan bu yana; i) fiyat farki anlagsmasi, ii)
ek protokol goriismeleri ve iii) kesif artisina yonelik anlasmalar
yaparak toplam 526 milyon TL degerinde yeni sozlesme imzaladi.

Orge, Istanbul’daki tamamlanan ve devam eden toplam 468km
uzunlugundaki rayli sistem projelerinin yaklasik %25’inde yer
almistir (117 km). 2025 yili yatinm programinda Rayli Sistem
Yatirimlarina (RYS) Bakanlik 20 milyar TL, belediyeler ise 62
milyar TL biitce ayirdi. Orgenin rayli sistemlerdeki basarisi,
miihendislik birikimi, Istanbul'da 2050 yilinda 717 km hat
uzunlugu plani ve diger sehirlerde rayl sistemlere artan talep,
sirketin finansal sonuglari lizerinde etkili olabilir.
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Kapanis (TU/hisse) 98.90
Kapanis (USD/hisse) 2.58
Piyasa Degeri (milyon TL) 7912
Piyasa Degeri (milyon USD) 206
Firma Degeri (milyon TL) 7,863
Sermaye (milyon TL) 80
Halka Agiklik Orani (%) 52.00

Piyasa Carpanlari

Fiyat / Kazang 11.45
Piyasa Degeri / Defter Degeri 3.12
Firma Degeri / FAVOK 4.14
Firma Degeri / Net Satis 2.29
Net Bor¢/ FAVOK (x) -0.05
Hisse Basi Kar (Yillik) 8.6
Ozsermeye Karliligi 31.89
Performans (%) Nom. Get. Rel. Get.
Son | Hafta -4.26 -1.49
Son | Ay 12.39 16.75
Son 3 Ay 16.49 27.12
Son 6 Ay 52.86 48.15
Son | Yil 37.36 52.96
Yil Bagindan Bu Yana 15.13 23.46
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= Teknolojik yeniliklerle biiyiime firsati. Orge, teknolojik
yenilikler, dijitallesme, veri depolama merkezlerine artan talep ve
elektrikli araglara yonelik giiglii katalizorlerle biiyiime firsati

yakalayabilir.
¥ Net Sats Gelirleri (milyon TL)
= Sirket, gectigimiz yil Turkcellin Ankara ve Gebze de bulunan iki o
adet veri depolama merkezi projesini tamamladi. Sirket 997 064
yoneticileri, Tirkiye’de ve bilhassa yurt disinda veri depolama oo
merkezi yatirimlarinin son siiregte artarak devam ettigine dikkat 702 728 73
cekti. Ote yandan, veri depolama merkezi projelerinde ciddi o
anlamda potansiyelin oldugu ve yabanci yatinmcilarin Tirkiye’de
veri depolama merkezi agma konusunda ilgisinin arttigi dile 0
getirildi. Dolayisiyla, Orge’nin bu alanda biiyime potansiyeli Q 0 g o Q
firsatini yakalayabilecegini diisiiniiyoruz. E é g % %
= Ust yap:1 projelerinde is biiylimeleri dikkat cekiyor. o uBriit Kar/Zarar (milyon TL)
Sirketin, Ust yap segmentinde izmir Amerikan Hastanesi Projesi, >0
istanbul Havalimani MRO Hangar Projesi, Mandarin Oriental *° I 459
Etiler Projesi ve Bodrum Hillside Hotel Projesi gibi yiksek o % >
olgekli projeleri bulunmaktadir. 20
= Orge yonetimi, izmir Amerikan Hastanesi Projesi ve Mandarin ™
Oriental Etiler Projesinin son donemde is bliylimeleriyle dikkat 12
cektigini dile getirdi. Etiler Mandarin projesinde mimari
tasarimlarin artmasiyla is biyiimelerinin devami bekleniyor. ,% % § g ,%

Ayrica yonetim, Bodrum Hillside Hotel Projesinde ortak alan ve
genel kullanim alan projelerinin  tamamlanmasiyla buyiimenin
devam edebilecegine dikkat ¢ekti. Bu segmentte biiylime i) fiyat
diizenlemeleri ve ii) isin dogasi geregi yeni alanlarin kullanima
acilmasiyla miktarsal olarak gergeklesiyor. Ayrica ylksek
seyreden enflasyon nedeniyle TL sozlesmesi olan iscilik ve genel
gider sozlesmeleri, eskalasyona (ihalelerde sozlesme fiyatinin,
maliyetlerdeki artisa gore giincellenmesi) tabi tutulmaktadir. Baz
projelerden birden ¢ok eskalasyon alinmasinin projede biiylimeye
yol agabildiginden bahsedildigini dile getirmek isteriz.
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= Elektrikli sarj istasyonu projesinde hedef kiiresel pazar.

Orge, elektrik taahhiit alanindaki giiclii altyapisini ve miihendislik

birikimini kullanarak elektrikli arag¢ (EV) sarj istasyonlari

sektoriine stratejik bir giris yapmistir. Bu alandaki hedefi, hem

donanim hem de yazihm tarafinda entegre ve siirdirilebilir R FAVEK (milyon TL)

¢ozlimler sunarak kiiresel pazarda yer almak oldugunu *° .

soyleyebiliriz. 500 s o
400 38l 374

= Diinyada 2030’da 210 milyon, 2035’de 420 milyon sarj istasyonu
olmasi beklenirken, Tiirkiye’de 2030 yilina kadar 143 bin adet
kamusal (EPDK), 750 bin adet ozel miilk sarj istasyonu sahipligi 2
ongoriliyor. Tirkiye’'de toplam kamusal ve o6zel pazar
biiyiikligiinin 5 milyar dolar olmasi, ticari arag filo doniisiimi,

300

tasimacilik tir-kamyon doniisiimii ve sadece TOGG’un | milyon ¢ o g g e
adet iretim planini disiindigiimiizde, Orge’nin bu pazarda g g g g 8
sundugu ileri teknoloji ¢oziimleri, modiiler iiriin yapisi, akilli sarj
yonetimi ve yazim destekli hizmetleri ile farklilasmayi ve pazar
payl kazanmayi hedeflemektedir. Uriinlerin 2025 yilinin ikinci
ceyreginde AC model ile satisa baslanmasi hedefliyor. AC iiretim
modelinin onimiizdeki |-2 hafta icinde TSE onay sirecinin
tamamlanmasi bekleniyor. Sirket, DC iriinini AC {rinin
performansina gore hizlandirmay hedefliyor. Ancak hem diinya
hem de Tiirkiye’de AC tipi cihazlarin kullaniminin yayginlasmasi
beklendigini hatirlatmak isteriz.
= EPDK’nin projeksiyonuna gore, orta senaryoda elektrikli arag
satislarinin 2025 yilinda 269,2 bin adet, 2030’da 1,3 milyon adede
yukselmesi tahmin ediliyor. EV penetrasyonundaki artisin )
etkisiyle elektrikli sarj istasyonlarinin 2026 itibariyla marjlara 7o HrAveK e
61.0%

etkilerinin  gorilebilecegini dusuniyoruz. Bunlara ek olarak,

59.8%
60.0%
. . .. 53.0%
kurulacak istasyonlarin elektrik altyapisinin zayif olmasi Orge igin 0z
- O R 500%
ek biiyiime firsati olabilecegini tahmin ediyoruz.
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= Lixhium ortakligi. Stratejik yatirimlar kapsaminda, Orge Eneriji,
Lixhium Bilisim Hizmetleri'nin sermayesinin %15'ine karsilik gelen
paylari 10 milyon TL bedelle satin almis ve istirak siirecini
tamamlamistir.  Lixhium istiraki ile elektrikli ara¢ sarj
operasyonlarinin yonetimi, 6deme sistemleri ve filo ¢oziimleri Nt Kar (milyon TL)  —Net Kar Marjs
alanlarinda  teknoloji tabanh bulylime firsatlari yaratmayr 3%
hedeflemektedir. Uygulamanin kullanici sayisi 2023’ten bu yana
%130 artarak 80 bini asti. 2025 yil ilk ¢eyreginde Lixhium
kullanilarak ziyaret edilen sarj istasyonu sayisi geyreklik %25
artisla 500 bine ulasti. Lixhium indirme sayisiyla sektoriin lider
oyuncusu konumundadir. Orge ve Lixhium sinerjisi sayesinde 1
finansal performansa katkinin artarak devam edebilecegini

40.0%
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diisiiniiyoruz.
0 0.0%
g g g g g
= Tarifeler Orge’ye ilgiyi artiriyor. Orge yonetimi, kiiresel § § § § §
Olgekte son donemde yakindan izlenen tarifelere yonelik
gelismelerin ardindan, global rayl sistem firmalarinin Orge Enerji
ile is gelistirmek igin gorismeler gerceklestirdigini belirtti.
Burada {riinlerin sadece satisindan ziyade, gelistirilmesi,
projelere beraber girilmesi ve finansman saglanmasi vb.
girisimlerin oldugu dile getirildi. Bu firmalarin, Uzak Dogu ve
Avrupa’dan global ireticiler oldugu, ancak heniiz somut bir
gelismenin olmadigi belirtilirken, tarifelerin etkisinin gorismeleri
hizlandirabilecegi ifade edildi.
= 2025 beklentileri. Sirket yonetiminin, net satis gelirlerinde ve
faaliyet karinda yillik bazda %50 seviyesinde (TMS 29 haric-
nominal) artis beklentisi bulunmaktadir. 0 e Bore (miven TL)
= Ozetle; Orge Enerji, faaliyet alanini geleneksel elektrik taahhiit ’ -
islerinin otesine tasiyarak, altyapi, ustyapi, elektrikli arag sarj = . -

istasyonlari ve yenilenebilir enerji projeleriyle gesitlendirmistir. 0 3

= Sirket, Tiirkiye’deki rayh sistem alaninda 6nemli bir rol oynarken,
cesitli ve stratejik projelerle dikkat gekmektedir. Ote yandan,
tecriibeli ve kurumsal bir yonetim ekibi, glicl, yiiksek marjli ve
nitelikli birikmis is (backlog) biiylimesi, multifaz projelerle azalan
maliyet ve verimlilik artisi, elektrikli sarj istasyonu projesinde
kiiresel pazar hedefleri ve giigli nakit yapisiyla oniimiizdeki
sliregte on plana ¢ikabilecegini diisiiniiyoruz. Ayrica Euro/Dolar
paritesinde yiikselisin ve devam eden is blyiimelerinin 1C25
finansal sonuglari iizerinde olumlu katki saglayabilecegini tahmin
ediyoruz.

2023/4Q
2024/1Q
202412Q
2024/3Q
2024/4Q

= Sirket hisseleri son bir yillik siirecte BIST 100 endeksinin %52,96
lizerinde performans gostermistir. Sirket, son 12 aylik verilere
gore 11,45x F/K ve 4,14x FD/FAVOK carpanlariyla islem
gormektedir
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon 4C24 4C23 yly (%) 3C24 ¢ls (%) 12A24 7.VX] yly (%)
Net Satiglar 1,064 997 7 731 46 3,429 2,853 20
Satislarin Maliyeti (-) 514 605 -15 272 89 1,441 1,582 -9
Briit Kar/Zarar 550 392 40 459 20 1,988 1,271 56
Faaliyet Giderleri (-) 31 13 133 25 24 103 87 18
Esas Faaliyet Kari 519 379 37 434 20 1,885 1,184 59
Amortisman 3 2 52 3 | 12 9 42
FAVOK 522 381 37 437 19 1,897 1,193 59
Dig. Gelir/Gider (net) 4 -57 ad. -7 ad. -6 -79 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) -37 -99 ad. 0 ad. -53 -9 ad.
Finansal Gelir/Gider (net) -214 5 ad. -220 ad. -900 -671 ad.
Parasal Kazang (Kayip) -204 63 ad. -207 ad. -845 -629 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 272 228 19 207 32 927 425 118
Vergi -15 41 ad. 0 ad. -235 -110 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 257 269 -4 207 24 691 315 119
Karhilik 4C24 4C23 yly (%) 3C24 clc (%) 12A24 12A23 yly (%)
Briit Kar Marji 51.7% 39.3% 12.4bps 62.7% -11.1bps 58% 45% 13.4bps
Esas Faaliyet Kar Marji 48.8% 38.0% 10.8bps 59.3% -10.6bps 55% 42% 13.5bps
FAVOK Marji 49.1% 38.2% 10.9bps 59.8% -10.7bps 55.3% 41.8% 13.5bps
Vergi Orani -5.4% 18.2% ad. 0.2% ad. -25% -26% ad.
Net Kar Marji 24.2% 27.0% -2.8bps 28.3% -4.1bps 20.2% 11% 9.1bps
*Net Borg¢ -49 -35 a.d. -85 a.d. -49 -35 a.d.
Net Borg (USD) -1 -1 ad. -2 ad. -1 -1 ad.
Net Borg/FAVOK -0.05 0.06 ad. 0.01 ad. -0.05 0.06 ad.
Nakit Akim Tablosu 4C24 4C23 yly (%) 3C24 clc (%) 12A24 12A23 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit -137 -18 ad. 99 ad. -78 6 ad.
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 17 -2 ad. -4 ad. 59 -17 ad.
Serbest Nakit Akimi -120 -20 a.d. 95 a.d. -19 -10 ad.
Gelirlere Orani (%) -11.3% -2.0% ad. 13% ad. -0.5% -0.4% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -52 126 ad. -69 ad. -230 67 ad.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi -173 106 a.d. 25 a.d. -249 56 a.d.

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

**a.d. = Anlamh Degil
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatrim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi sozlesmesi cercgevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin alm ya da satimi igin oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




