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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu ORGE
Mevcut Fiyat (TL) 57.80
HedefFiyat (TL) -
Getiri Potansiyeli (%) -
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 12.90 69.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 224
Sermaye (minTL) 80
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (min TL)
Piyasa Degeri 4,624
Hedeflenen Piyasa Degeri -
Net Borg 54
Firma Degeri 4,678
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 21% 117% 312% 118%
BIST100 Rélatif Getiri 14% 52% 64% 46%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 27 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.
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ORGE Enerji (ORGE TI)
Analist Toplantisi Notu

ORGE Eneriji Elektrik Taahhiit A.S. 27 Eyliil 2023 tarihinde sirket list yonetiminin de
katildigi analist toplantisi gergeklestirdi. S6z konusu toplantidan derledigimiz
6nemli notlar asagida yer almaktadir.

m Sirket profili. 1965 yilindan itibaren elektrik taahhit sektoriinde is yapan Giindiiz Ailesi
tarafindan 1998 yilinda kurulan Sirket’in paylari 2012 yilinda Borsa istanbul’da halka arz
oldu. ORGE, kurulusundan bugiine 7 milyon metrekare kapali alanl elektrik taahhit
isini tamamladi. Sirket ayni zamanda Tiirkiye Miiteahhitler Birligi (TMB) ve TUSIAD
liyesi. 250 milyon TL kayitl sermaye tavanina, 80 milyon TL 6denmis sermayeye sahip
ORGE’de 500’e yakin personel ¢alismaktadir. Sirket, elektrik taahhit isleri, yenilenebilir

enerji tesislerinin kurulum, bakim ve isletmesi faaliyetlerini yuritmektedir.

m Giiglii biiyiime. Faaliyet gelirleri ve yatirimci varliklari deger artisinda sureklilik saglayan
ORGE, bir 6nceki yilin ayni donemine gére biriken is blyukligi (backlog) toplamini 354

milyon Tl'den 1.078 milyon TL've arttirmistir. Gegen sire zarfinda yasanan deprem
dikkate

degerlendirmekteyiz. Backlog toplaminin artis nedenleri olarak: i) bitis 6ncelikli kamusal

hadisesi ve segim sirecinde olusan belirsizligi aldigimizda olumlu
yatinim sinifindaki yeni alinan islerde artis ii) proje uygulamalarinda birim fiyat ve miktar

artist iii) FX sézlesmelerinde deger artisi yer almaktadir.

m Proje tiriine gore segici yaklasim. Donemsel anlamda faaliyet gosterdigi projelere gore
agirlik verdigi gruplari paylasan ORGE, 1998-2014 arasinda agirlikli ingaat proje taahhiit
alaninda yer alirken, 2014-2023 tarihleri arasinda kazandigi tecriibe ile metro hatlarinin

elektrifikasyon islerini yapan lider sirket konumuna gelmistir. Sirket’in 2024 yilinda

yapilacak yerel secimler déncesinde rayli sistem yatirimlarinda hizlanma/artis potansiyeli

beklentisi bulunmaktadir. Genel segimler sonrasinda metro projelerinde teklif alma

sureglerinde beklenenden vyavas ilerleyen sireglerin yerel belediye ve Ulastirma
Bakanhgi nezdinde yaklasan yerel segimlerle birlikte eski temposundan daha hizl bir
sureg igerisinde canlanacagl, otoriteler tarafindan yapilan agiklamalar ile hazine garantili

projelerin glindeme gelecegi beklentisini desteklemektedir.

m Maliyetlerde azalis, verimlilikte artig. Agirlikli 2014-2017 vyillarinda yogun olarak
gerceklestirilen Ust yapi rafine islerde ¢ok sayida calisan ile devam eden projelerde
ongorilemeyen sebeplerden kaynaklanan uzayan siregler, son donemde artan iscilik

maliyetleri sebebiyle 6nemli bir gider yuki haline donlismustiir. ORGE agirlikh olarak

2022-2023 yillarinda daha az calisan sayisi ile daha cok is yapildigi daha rafine projelere

yonelmis, mevcut Ust yapi projelerini (emek yogun) azaltip daha fazla rayli sistem

projelerine (makine yogun) agirlik vermistir. ORGE, ylksek tasima kapasitesi, hizmet

kalitesi ve toplu tasimada emsallerine gore daha diisiik maliyetli olan metro projelerinin
yerel yonetimler ve Ulastirma Bakanhigi nezdinde daha ¢ok tercih edilen projeler olarak
ontmizdeki 5-6 yillik siiregte bugiine kadar insa edilen toplam metro uzunlugu kadar

projeye ulasiimasini beklemektedir. Onceki projelerdeki basarilari sayesinde, “is bitirme

belgesi’’ne kolaylikla sahip olmasi ve ana yikleniciden onay alma konusunda endisesi

bulunmayan Sirket, yeni projeler icin dncelikli aday 6zelligini koruyacagini belirtmistir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
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m Yurt disi projeler. Yeni firsatlar yaratabilmek igin Kuzey Makedonya, Malta, Bosna-Hersek, Yunanistan, Karadag gibi tlkelerde tedarik

sozlesmeleri, taahhlt is birligi arayislari siirmektedir. Ticari _anlamda (OTC islemler) yurt disi taahhit islerinde kopri islevi

gerceklestirmekte ve bu islemler sayesinde Sirket, hasilat ve karlihigina, nakit akisi ve stok optimizasyonuna buylk katki saglamaktadir.
OTC islemlerinde taahhit islerinin riski alinmaksizin sinirl risk, isglicii ve organizasyon ile hizli nakit yaratiimaktadir. OTC islemlerinde
emtia fiyat riskine karsi stok yonetimi ile emtia fiyat riskinden korunmaktadir. Depremden etkilenen bolgelerin, deprem etki alaninda yer
alan bolgelerin yeniden ve/veya ilk insasi kapsaminda kablo basta olmak Uzere daha nitelikli elektrik malzemelerinde ortaya ¢ikmasi

beklenen blylk talep firsat yaratmaktadir.

m Yenilenebilir enerji. Cati GES (Glnes Enerjisi Santrali) projeleri olan Sirket, son bir yil igerisinde 3 GES projesi almistir. Tavtlrk
istasyonlari GES Kurulumu projesi sehir bazinda yer alan istasyonlarin ¢cogunlugu tamamlanmistir. Devam eden projeler ise,
Goncay Plastik ve Kalibre Boru Cati GES projeleridir. Panel Ureticileri arasindaki rekabetin artmasi ve is koluna yeni oyuncularin
katilmasi ile birlikte solar panel kurulum maliyetlerinin yillar iginde diismeye devam etmesi yeni projelere yonelim konusunda kar mariji

hassasiyetini koruyarak devam etmeleri disiincelerini desteklemektedir.

m Yesil taahhiit sirketi olma hedefi. E-mobilite alaninda Turkiye'nin yatirnm alaninda yolun baginda oldugunu degerlendiren ORGE, sarj

istasyonlari Gretimi ile elektrikli ara¢ sektoriine 6nemli bir tedarikgi olmayi planlamaktadir. Donanim ve 6zellikle YAZILIM konusunda yeni

teknolojiler sayesinde Dinya ile rekabet etmeyi amaclayan Sirket Yetkilileri, ilk Grlinlerinin 2024 yilinin 3. ceyreginde piyasaya

sunulacagini_belirtmistir. Yiksek akimh ticari kullanima yénelik (30 kW-450kW) D/C sarj istasyonlari, 2.1 ara yiz konfigiirasyonu ile

(Turkiye’ de yaygin kullanim suan igin 1.6) sektordeki en yiliksek teknolojiyle lretim ve farkli protokolleri destekleyen akilli sarj altyapi
sistemini kurmayi planlamaktadir. Gelismis ayni yazilimin su anda Tesla tarafindan kullanildigini belirtmislerdir. Bu sayede yayginlagmasi
beklenen elektrikli ara¢ kullanimi beraberinde mevcut akaryakit istasyonlarinin yaninda arag sarj istasyonlarinin kurulmasi ile potansiyel

musteri olarak yakit sirketlerini belirlemislerdir. Dusuk akiml ev tipi kullanima ydnelik (3-22 kW _arasi) A/C sarj istasyonlarinin ise

kurmakta olduklari ¢ati tipi GES‘ler ile kompakt bir Griin olarak satisa sunulabilecegini ve bireysel kullanicilarin evlerinin ¢atisinda bulunan
GES araciligi ile solar panellerden elde etmis olduklari enerji ile araglarini diisiik maliyetle sarj edebileceklerini ve bu sayede tamamlayici

Urdnlerin birlikte satisini gergeklestirebileceklerini ifade ettiler.

= YiIl sonu beklentileri. Ekonomik, jeopolitik ve siyasi risklerin etkisinin yeni yatirimlar ve sektor lizerindeki etkisinin minimize olmasi

kaydiyla, Sirket’in almayi planladigi yeni taahhit islerinin realize olmasi halinde, 2022 yil sonuna kiyasla; hasilatinda %50, ortalama calisan

sayisinda %20, faaliyet karinda %50 seviyesinde artis beklentisi bulunmaktadir.

m Genel degerlendirme: ORGE Enerji (ORGE) igin Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimu olarak degerleme ve Arastirma kapsami

calismalarimiz mevcut degildir. Ancak, Sirket’i i) kurumsal ve yiiksek tecriibeye sahip yénetim ekibi ii) giiclii biiyiimeyi devam
ettirmesi iii) yiiksek marjli ve nitelikli projeleri hedeflemesi iv) multifaz projeler ile maliyet azaltip verimliligi yiikseltmesi v) yurt
disi projelerde taahhiit disinda daha yiiksek karlihgi olan ticari islemlere yénelmesi vi) yenilenebilir enerji alaninda GES
projeleri ile Yesil Taahhiit ve E-mobilite alaninda 6niimiizdeki giinlerde netlesmesi beklenen yatirimlari ile Yesil Uretim sirketi
olma hedefleri dolayisiyla begeniyoruz. Hisse, yilbasindan beri BIST 100 Endeksi'nin %46 Uzerinde performans sergilemistir.
Geriye doniik 12 aylik verilere gore hisse 11,0x F/K ve 11,4x FD/FAVOK carpanlarindan islem gérmektedir.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmigtir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolima Deniz Yatirm Menkul Kiymetler A.S. nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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