GedikYatirm

ORGE ENERJI ELEKTRIK TAAHHUT

Giiclii Marjlar ve Yeni Is Akislari Hisse Fiyatini Desteklemeli 5 Mart 2025

9A24 Sonuclari, 2024 & 2025 Tahminleri: Orge, doviz bazli sézlesmeleri ve
yil basindan bu yana devreye aldigl yeni projeler sayesinde glicli bir yil
gecirmeye devam ediyor. 9A24 itibariyla, Sirket'in geliri 2.226mn TL
seviyesine ulasarak yillik bazda %28 reel biiyiime kaydederken, FAVOK
1.294mn TL ile yillik %69 reel artis gosterdi. Net kar ise 408mn TL ile %845
yillik reel artis gosterdi. FAVOK marji, 9A24'te %58 seviyesinde olup, yillik
bazda 14.4 puan yikseldi. Sirket’in 2024 yili icin 3.102mn TL gelir, 1.765mn
TL FAVOK ve 610mn TL net kar aciklamasini bekliyoruz. Ayrica; devam eden,
metro projeleri, premium hastaneler, oteller, gokdelenler, petrol & gaz ve
teknik havacilik gibi cesitlendirilmis is alanlarinin destegiyle Sirket’in olasi
makroekonomik yavaslamaya karsi direncli olacagini disiniiyoruz. 2025
tahminlerimiz 4.080mn TL gelir, 1.933mn TL FAVOK ve 865mn TL net kér
olup, 1 yillik ileriye donlk F/K oranini 6,7x olarak hesapliyoruz. Bu deger, son
5 yillik ortalama F/K orani olan 11,5x’e kiyasla cazip seviyelere isaret ediyor.
Metro projelerindeki giiclii fiyatlama ve eskalasyonlardaki
siirdiiriilebilirlik saglanamazsa, operasyonel marjlar asagi yonlii sert
normalize olabilir. Orge, 2014 vyilindan itibaren demiryolu sistemleri
projelerine ydnelmesiyle birlikte FAVOK marjini kademeli olarak artird1.
Sirket, 2022'de %40,1 ve 2023'te %41,8 olarak gerceklesen marjlarini,
9A24 itibariyla %58,1 seviyesine gikardi. 2025 tahminimiz ise %47,4’tlr.
Karlilikta 2025’te asagl yonlii normallesme beklentimizde dahi, tarihsel
verilerin oldukca iistiinde bir marj gérmeyi bekliyoruz. Uzun vadeli FAVOK
marji varsayimimiz ise muhafazakar yaklasimla %35 olup, 6nceki tahminimiz
%33’til. Sirket, uzun vadede “%35’in (izerinde” bir FAVOK marji hedefliyor.
(Detaylar icin sayfa 4’e bakiniz.)

Devam Eden Projeler ve Yeni Is Akislani: Sirket, 9A24 itibariyla 1,4mr TL
tutarinda yeni proje ekleyerek toplam bakiye islerini 2,3mr TL seviyesine
yikseltti (Yilik nominal degisim: +%2140). Eyl24 sonrasi eklenen yeni islerin
tutari yaklastk 256mn TL seviyesindedir. Istanbul, Bursa ve diger
sehirlerdeki potansiyel metro projeleri, ciro blylimesine ve marj
goriinimiine olumlu katki saglayabilir. Ote yandan, altyapi ve (istyapi
projeleri de bakiye islerini desteklemeye devam edebilir. (Detaylar icin sayfa
2-3’e bakiniz.) Sirket’in son bes yullik (2019-2023) yeni is alimi ortalamast
~22mn EUR/yil seviyesindeyken, 2024 yilinda bu rakam ~44mn EUR olurken;
model periyodumuzda ise yullik ortalama 65mn EUR olarak varsaymaktayiz.

Hedef fiyatimizi 107.88 TL'den 144.53 TL'ye yiikseltirken, “Endekse
Paralel Getiri” tavsiyemizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak
giincelliyoruz. Sirket hisseleri, 2025T 2,9x FD/FAVOK ve 6,7x F/K
carpanlariyla islem gérmekte olup, bu seviyeler son 5 yillik ortalamalara
kiyasla makul fiyatlamalara isaret etmektedir. Yeni is alanlan ve altyapi
yatinnmlarindaki blyime beklentisi, hisse icin ana katalizorler olarak 6ne
ctkmaktadir. (Detaylar igin sayfa 2-3-4-5’e bakiniz.)

milyon TL 2022 2023* 20241 202517 20261 20277
Net Satislar 1.405 2.401 3.102 4.080 5.230 6.208
FAVOK 548 1.003 1.765 1.933 1.955 2165
Net Kar 138 227 627 865 931 1.032
Briit Kar Marji 41,0% 44,6% 59,5% 50,0% 40,0% 37,5%
FAVOK Marji 39,0% 41,7% 56,9% 47,4% 37,4% 34,9%
Net Kar Marji 9,5% 9,4% 20,2% 21,2% 17,8% 16,6%
F/K (x) 14,4 19,4 9,3 6,7 6,2 5,6
PD/DD (x) 1,8 2,4 2,4 1,7 1,4 1,1
FD/FAVOK (x) 3,7 43 3,2 2,9 2,8 23
FD/Satislar (x) 1,4 1,8 1,8 1,4 1,0 0,8
{Ozsermaye Karliligy 12,6% 12,6% 26,0% 26,0% 21,6% 19,2%
Temettii Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

* 20235 wili verileri, 2024 yil denetim raporuyla Ara24 itibanyla satin alma gicine gire yeniden hesaplanacaktir.
** Carpanlar, ilgili yil ve takip eden yilin ortalama piyasa degeri (ve net borg deferi) baz alinarak hesaplanmaktadir

Endeksin Uzerinde Getiri ®

Hisse Bilgileri

Sektér Taahhiit
Bloomberg / Reuters Kodu ORGE.TI/ ORGE.IS
Fiyat (TL/hisse) 80,60
Hedef Fiyat (TL/hisse) 144,53
Potansiyel Getiri %79
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 61,2-91,05
Piyasa Degeri (milyon TL) 6.448
Firma Degeri (milyon TL) 6.363
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 3.214
Bdenmis Sermaye (milyon TL) 80
Dolasimdaki Paylar %50
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)

En Son %9

3 Ay Once %10
islem Hacmi 1H 1A 3A ay
Ortalama islem Miktari (000) 656 792 781 1.058
Ortalama islem Hacmi (000TL) 50.384 64.237 66.061 78.640
Fiyat Araligi (TL/hisse) 73,7-80,6 73,7-85,9  73,7-91,05  61,2-91,05
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%4 -%5 %2 %3
BiST-100'e Gére Rolatif Getiri -%5 -%5 %3 -%8

Ortaklik Yapisi

Orhan Giindiiz 19,48%
Nevhan Giindiiz 30,65%
Diger 49,87%
sirket Ozeti

Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S. altyapi ve iistyapi projelerinde elektrik taahhiit isleri hizmeti
vermektedir. Ote yandan Sirket, 2022 yilindan itibaren giines enerji panellerinin kurulumu projelerinde
de yer almaya baslamistir. Sirket, elektrik taahhiit tarafinda zayif akim sistemleri, alcak gerilim
elektrik taahhiit isleri ve orta gerilim elektrik taahhiit isleri konularinda hizmet vermektedir. 1998
yilinda kurulan sirketin merkezi istanbul'dadir.

Hisse Performansi
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@edikYau rnm Sirket Raporu — ORGE ENERJi ELEKTRIK TAAHHUT

Devam Eden Projeler: Oncelikle, Sirket’in, devam eden projelerinin
sozlesme blyUkligunu revize etmek icin musterileriyle anlasmalar yaptigini
belirtmek 6nemlidir. Bu revizyonlar, isin dogasi geregi ilave is gereksinimleri
ve fiyat diizenlemeleri nedeniyle gerceklesmektedir. Dolayisiyla, asagida
belirtilen projelerin cogu, ilk aciklandiginda nispeten daha diisik proje
biyukligiine sahipti.

Sirket, 9A24 itibariyla 1,4bn TL tutarinda yeni proje ekleyerek, toplam bakiye
islerini 2,3bn TL seviyesine cikardi (Yillk nominal degisim: +%140). Eyliil
2024 sonrasi eklenen yeni islerin tutari yaklasik 256mn TL seviyesinde.

Metro Projeleri: Sirketin, Istanbul disindaki metro projelerini de
portfoyiine eklemesi, yatirnmcilar acisindan Anadolu Bélgesi’ndeki
biiyiime potansiyelini gosteren onemli bir gelisme olarak O©ne
cikmaktadir.

i) Pendik-Fevzi Cakmak Metro Projesi (Lokasyon: Istanbul / Proje
Blylkligi: EUR10,0mn + 134mn TL / Tamamlanma: Eki25)

)] Bakirkdy-Kirazli Metro Projesi (Lokasyon: Istanbul / Proje
Blylkligi: EUR10,9mn / Tamamlanma: Eki25)

iii) Umraniye-Atasehir-Géztepe Metro Projesi (Lokasyon: Istanbul /
Proje BuyUkligi: USD9,5mn + 250mn TL / Tamamlanma:
Kas25)

iv) Gebze-Darica Metro Projesi (Lokasyon: Istanbul / Proje
Blylkligi: EUR2,7mn + 32mn TL / Tamamlanma: Haz25)

) Emek/Sehir Hastanesi Metro Projesi (Lokasyon: Bursa,
Turkiye’nin 4. blylk sehri / Proje Biyukligi: EUR7,0mn +
121mn TL / Tamamlanma: Sub26)

Ek olarak, Ege Bolgesi’nde bulunan Bodrum Hillside Hotel’in elektrik
taahh(t isleri icin Alarko GYO ile yapilan anlasma (Proje Buyukligu:
EUR3,9mn + 103mn TL / Tamamlanma: Haz25), sirket icin dnemli bir firsat
olarak goriilmektedir. Orge’nin, gayrimenkul yatirim ortakliklar Gzerinden de
uzun vadede is alma potansiyeli tasidigini distinlyoruz.

Bunun yaninda, Ege Bolgesi'ndeki Izmir Amerikan Hastanesi ihalesini
kazanmasi, Orge igin saglik sektériinde blyliime ve cesitlendirme agisindan
kritik bir basari olarak 6ne ¢ikmaktadir. Devlet tarafindan desteklenen bu
sektor, sirketin uzun vadeli blylime hedefleriyle de uyumludur (Proje
BlyuUkligi: EUR3,8mn + 128mn TL / Tamamlanma: Haz25).

Diger 6nemli projelerde ise; TANAP Dinamik UPS Projesi (Proje BliyUkligi:
EUR10,8mn / Tamamlanma: Tem25), Istanbul Havalimani (Proje
Blylkligi: EUR3,9mn + 144mn TL / Tamamlanma: Eyl25), Mandarin
Oriental Projesi (Proje Blyiikligl: 256mn TL / Tamamlanma: May26),
Folkart Nova Projesi (Proje BlyUkligi: EURO,7mn + USD1,2mn + 65mn TL
/ Tamamlanma: May25). Bu projelerin tamami, sirketin ilerleyen dénemlerde
is hacmini genisletme ve yeni is birlikleri yaratma potansiyelini artirabilecek
niteliktedir.

Diger is kollarinda ise; Sirket’in, Isvicre merkezli Sécheron SA ile DC sistem
ekipmanlarinin  Tirkiye'deki satisina yonelik gerceklestirdigi is birligi
anlasmasi, 6nimuzdeki dort-bes yil icinde yaklasik EUR20mn gelir yaratma
potansiyeline sahiptir. Bu anlasmayi, sadece gelir Gretimi agisindan degil,
ayni zamanda tedarik zincirini ¢esitlendirme ve sirketin pazarlik giicuni
artirma potansiyeli nedeniyle de olumlu degerlendiriyoruz.
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Altyapi / Metro Projeleri: Devaml Katalist / Ulasim Aginda Biiyiime:
Sirket, Istanbul’daki tamamlanmis ve devam eden metro projelerinin toplam
yaklasik beste birinde (~107km / ~465km) elektrik taahhit isleri
tistlenmistir. Sehir planlama projeksiyonlarina gére, Istanbul’un metro ag
2025 vyilina kadar ~450km’ye, 2030 vyilina kadar ise ~720km’ye
genisletilecektir. Bu alana yonelik yatirimlarin toplamda ~2,5-3,0bn USD’ye
ulasmasi beklenmektedir. Metro projelerinde elektrik taahhiit islerinin
toplam proje Dbiyiikliigiine oraninin yaklasik %15 oldugu
varsayildiginda, 2030’a kadar istanbul’da gerceklestirilecek metro
projelerinde elektrik taahhiit sektorii icin ~350-450mn USD’lik bir
bakiye is potansiyeli bulunmaktadir.

Ustyap! Projeleri: Devamli Katalist / Teknolojik Yenilikler: Yazilim ve
bilisim sektorlindeki gelismelere paralel olarak biiyiik veri depolama ve
guvenligi kritik bir konu haline gelmis, bu da teknoloji sirketleri icin veri
depolama merkezlerine yonelik ihtiyaci artirmistir. Bu kapsamda sirketin
tstlendigi bazi 6nemli projeler sunlardir: Yapi Kredi — Bankacilik Ussii Projesi
(Tamamlanma: 2021) ve Turkcell'in iki ayri veri merkezi elektrik altyapi
projeleri (Tamamlanma: Ara23) Bunun yani sira, 5G teknolojisinin
uygulanmasiyla birlikte Endiistri 4.0 cercevesinde yayginlasmasi
beklenen akilli fabrika / akilli sehir projeleri (organize sanayi bolgeleri
dahil) sirket icin giiclii bir nakit akisi potansiyeli tagsimaktadir. Orge, bu
alanda uluslararasi projeler iistlenmeyi hedeflemektedir.

Elektrikli Arac Sarj istasyonu Projeleri: Giiclii Uzun Vadeli Katalist /
Mobilitede Yeni Donem Tirkiye’de toplam ara¢ parki icinde elektrikli
araclarin payi halen oldukga diisiik olmasina ragmen, éniimiizdeki yillarda
talebin 6énemli dlclide artmasi beklenmektedir. 2024 yili itibariyla, toplam
otomobil + hafif ticari ara¢ satislarinin ~%211’i elektrikli araclardan
olusmustur. Ocak 2025 itibariyla Turkiye’de ~27k sarj soketi bulunmaktadir
(2025E: ~62k, Eyl24: ~24k, Haz24: ~20k, Mar24: ~17k). 2030’a kadar
toplam sarj noktalarinin ~181k'ye, 2035’e kadar ise ~348k'ye ulasmasi
beklenmektedir (Kaynak: EPDK). Sirket, bu alandaki Ar-Ge calismalarini
tamamlamis olup, ilk prototipleri lretmis ve test surecine gecmistir.
Oniimiizdeki ceyreklerde sarj (niteleri piyasaya siiriilecektir. Buna ek
olarak, DC tabanli sarj istasyonlari (benzin istasyonlari vb.) icin ilave
altyap1 gereksinimleri olusacaktir. Mevcut istasyonlarin cogunun
elektrik altyapisi, onlarca sarj iinitesinin gii¢ gereksinimini karsilamada
yetersiz kalmaktadir, bu durumu Orge icin ek biiyiime alani
yaratabilecek bir firsat olarak goriiyoruz.

Enerji Sektdrii Projeleri: ikincil ve Zayif Katalist / Yenilenebilir Enerji:
iklim krizinin etkisi ve artan enerji maliyetleri, ézellikle Rusya-Ukrayna
savasinin ardindan vyenilenebilir enerji yatirnmlarini  kiresel olgekte
hizlandirmistir. Sirketler, enerji maliyetlerini diisiirmek amaciyla giines
enerjisi yatirnmlarini artirmaya baslamistir. Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA)
verilerine gore, Tirkiye’nin kurulu glines enerjisi kapasitesinin 2030’a kadar
~10GW’den ~33GW’ye cikmasi beklenmektedir, bu da %20 civarinda bir
bilesik yillik bliylime oranina (CAGR) isaret etmektedir. Bu kapsamda, sirket:
2022 yilinda iki glines enerji santrali (GES) projesi listlenmistir. Temmuz
2023’te 1mn USD bakiye ise sahip yeni bir glines enerji santrali projesi
imzalamistir. GES ve RES (rlizgar enerjisi santrali) alaninda is gelistirme
faaliyetlerine devam etmektedir. Ancak, son donemde kiiresel gelismeler ve
politik hareketler, yesil enerji yatinmlarindaki hizlanmanin énidmdzdeki
birkag yil icinde normallesebilecegine isaret etmektedir.
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Riskler: i) Beklenen yeni is alimlarina ulasilamamasi ii) Metro projelerine
yonelik yatirnm hizinda yavaslama iii) Kiresel resesyonun derinlesmesi
durumunda 6zel sektor yatirmlarinin zayiflamasi iv) Ana yiiklenicilerle fiyat
farki (eskalasyon) siireclerinde olasi problemler yasanmasi v) Emtia
fiyatlarindaki dalgalanmalar vi) Isletme sermayesi ihtiyacinda artis (6rn:
tahsilat siresinde gecikmeler) vii) Yiklenici/isverenlerin sozlesmesel
haklari cercevesinde projelerde erteleme veya askiya alma kararlari almasi

Metro projelerindeki giiclii fiyatlandirmanin ve eskalasyon
siireclerindeki pazarlik giiciiniin siirdiiriillemez olmasi halinde,
operasyonel marjlarin asagi  yonlii normalize  olabilecegi
degerlendirilmelidir. Sirket, 2014 yilinda demiryolu sistemleri projelerine
giris yapmasindan itibaren FAVOK marjini kademeli olarak artirmis ve
2022’de %40,1, 2023’te %41,8 olarak acgiklamistir (2014: %26,8, 9A24:
%58,1, Gedik 2025E: %47,4). Uzun vadeli FAVOK marji varsayimimiz %35
olup, 6nceki tahminimiz %33 idi. Sirket’in uzun vadeli hedefi, %35’in
tizerinde FAVOK marji saglamaktir. Orge, taahhiit segmentinde oldukca
gicli marjlar elde etmis olup, EPC s6zlesmelerinin toplam is hacmindeki
payini yiiksek tutabilmesi halinde giicli karliigini sirdiirebilecektir. Sirketin
OTC projeleri genellikle kiiclik olcekli ve disiik marjli olmakla birlikte, butik
elektrik taahh(t projelerinde goérece yliksek marj elde etmek mimkdindiir.
Ancak, modelimizde ihtiyatli bir yaklasim benimseyerek, tim OTC proje
varsayimlarinda ve yeni is alanlarinda elektrik taahhiit segmentine kiyasla
daha disik marj 6ngérmekteyiz. Bununla birlikte, metro projeleri, Ustyapi
projeleri ve elektrikli arac sarj istasyonlarinin operasyonel karliiginin,
Sirket’in son yillardaki eskalasyon ve pazarlik glcl dikkate alindiginda,
tahminlerimizden daha yilksek seviyelerde surdirilebilir  olmasi
muhtemeldir. Ote yandan, su asamada elektrikli arac sarj istasyonu
segmenti icin modelimizde herhangi bir varsayim uygulamiyoruz. Sirket, bu
alandaki Ar-Ge calismalarini tamamlamis olup, ilk prototiplerini Gretmis ve
test siirecine gecmistir. Oniimiizdeki ceyreklerde sarj (initeleri piyasaya
surllecek ve bu segmentin proje finansmani & gelir modeli konusunda daha
dogru bilgiye sahip olduktan sonra degerleme modelimize dahil edilecektir.

Senaryo Analizi: Sirket’in degerlemesine yonelik baz senaryo risklerini
degerlendirdigimizde, operasyonel karlilik ve bakiye is biyukliglindeki
degisimlerin sirket degerine anlamli bir etkisi oldugu gorilmektedir. Tim
tahmin doénemi boyunca (sonsuz bliyime dahil) operasyonel karlilik
varsayiminda %210 asagi yonli revizyon yapilmasi, sirket degerinde yaklasik
%35 seviyesinde seyrelme yaratmaktadir. Ayrica; yillik yeni bakiye is
blaylkliglnun bizim varsayimimiz olan EUR65mn yerine EUR45mn olarak
gerceklesmesi, 6zkaynak degerinde yaklasik %30 seviyesinde seyrelmeye
neden olmaktadir. Bu yaklasim, Sirket’in uzun vadeli degerini belirlemede
operasyonel karliligl ve bakiye is blylmesini siirdirme yeteneginin kritik
faktorler oldugunu gostermektedir.
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milyon TL 202417 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 20307 20317 2032T 2033T 20347

Net Satislar 3.102 4.080 5.230 6.208 7.028 7.605 8.069 8.619 9.434 10.298 11.068

Biydme % 57% 32% 28% 19% 13% 8% 6% 7% 10% 9% 7%

FAVOK 1.765 1.933 1.955 2.165 2.451 2.654 2.818 3.011 3.314 3.598 3.868

Biyidme % 113% 10% 1% 11% 13% 8% 6% 7% 10% 9% 8%

FAVOK Marji 56,9% 47,4% 37,4% 34,9% 34,9% 34,9% 34,9% 34,9% 34,9% 34,9% 35,0%

FVOK 1.753 1.918 1.935 2.142 2.425 2.624 2.754 2.974 3.272 3.553 3.818

Borgsuz Vergi 438 479 387 428 485 525 557 595 654 711 764

Vergi oram 25% 25% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Vergi Sonras! Faaliyet Kan 1.315 1.438 1.548 1.713 1.940 2.099 2.227 2.379 2.618 2.842 3.055

Vergi Oncesi Faaliyet Kar Marji 42% 35% 30% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28%

Yatinm Harcamalan 23 30 37 44 5l 58 65 72 g0 g7 95

Amortizman 12 16 20 23 27 30 34 38 42 44 50

MNet Isletme Sermayesi Degigimi 216 96 99 100 93 65 53 62 98 92 a7

Serbest Nakit Akimi 1.088 1.328 1.432 1.593 1.823 2.006 2144 2.283 2.482 2.709 2.923

AOQSM 54% 43% 31% 25% 22% 21% 20% 13% 16% 15% 14%
1,0 0,7 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1

ina 1.088 931 767 682 638 579 514 463 435 413 390

iNA degeri 5.810

Sonsuz Biydme Orani 7,0%

Sonsuz Deger 5.668

Firma Degeri 11.478

Met Borg (Makit) (Eyl23) -a5

Adil Deger 11.563

Hisse Adedi (mn) 80

Adil Deger/hisse (TL) 144,53

Cari Fiyat (TL) 80,60

Getiri Potansiyeli 79%

Kaynak: Sirket Finansallari, Bloomberg, Rasyonet and Gedik Yatirtim Arastirma
Degerleme Dénemi: 2025-2034 arast; 10 yullik

AOSM Hesaplamasi 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Ozzermaye Maliyeti 54,3% 43,4% 31,4% 25,4% 22,8% 21,6% 20,6% 18,5% 15,9% 15,0% 14,5%
Borglanma Maliyeti 52,5% 41,9% 29,9% 23,9% 21,3% 20,1% 19,1% 17,0% 14,4% 13,5% 13,0%
Borg AZIrlE 5,0% 5,8% 6,8% 6,7% 6,2% 5,7% 51% 4,7% 4,5% 4.3% 4.1%
Rizksiz Faiz Oram 438,5% 37,9% 25,9% 19,9% 17,3% 16,1% 15,1% 13,0% 10,4% 9.,5% 9,0%
Sirket Risk Primi 5,0% 5,5% 5,5% 5,6% 5,5% 5,0% 5,5% 5,5% 5,6% 5,5% 5,5%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Vergi Oram 25% 25% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
ADSM 54% 43% 31% 25% 22% 21% 20% 18% 16% 15% 14%
Sonsuz Bilylime Orani 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%

Kaynak: Sirket Finansallari, Bloomberg, Rasyonet and Gedik Yatirim Arastirma

Model Varsayimlari: i) Yillk EUR65mn yeni is alimi (Varsayim: Her yeni
metro projesi igcin EUR10mn, her altyapi & Ustyapi projesi icin EUR2,5mn-
7,5mn) ii) S6zlesme yiliicinde %33’lik tamamlanma orani, geri kalan kismin
bir sonraki yil gelir olarak kaydedilmesi iii) Operasyonel marjlarda kademeli
asagl yonlii normallesme (2024T’de %57 FAVOK marji = Sonsuzda %35) iv)
Isletme sermayesi ihtiyacinin %11-13 araliginda olmasi v) Efektif vergi
orani: 2025T igin %25, model déneminin geri kalaninda %20.

Eskalasyon diizenlemeleri, indirgenmis nakit akimlarindan ziyade gelir
tablosuna dahil edilerek, USD/TL paritesindeki yillik degisimler dikkate
alinarak varsayilmistir.

Buna ek olarak, degerleme modelimizde ihtiyatli bir yaklasim benimseyerek,
OTC projeleri ve yeni is kollari igin elektrik taahhlit segmentine kiyasla daha
distk marjlar ongdérmekteyiz. Ancak, metro projeleri, Ustyapi projeleri ve
elektrikli arac sarj sistemlerinin karma operasyonel karliigi, sirketin son
yillardaki  eskalasyon ve fiyatlama glici dikkate alindiginda,
tahminlerimizden daha yiiksek seviyelerde sirdirilebilir olabilir.

Ote yandan, bu asamada elektrikli arac sarj istasyonu segmenti icin herhangi
bir varsayim modelimize dahil edilmemistir. Sirket, bu alandaki Ar-Ge
calismalarini tamamlamis olup, ilk prototipleri lretmis ve test siirecine
gecmistir. Oniimiizdeki ceyreklerde sarj Uniteleri piyasaya siiriilecek ve bu
segmentin proje finansmani & gelir modeli konusunda daha net veriler elde
edildikten sonra, modelimize entegre edilecektir.
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Net Satiglar 1.405 2.401 3.102 4.080 5.230 6.208
Satislanin Maliyeti -829 -1.330 -1.256 -2.040 -3.138 -3.880
Briit Kar 575 1.072 1.846 2.040 2.092 2.328
Faaliyet Giderleri -32 =77 -93 =122 -157 -186
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler, -1 -60 -2 -2 -2 -2
Faaliyet Gelirleri 543 935 1.751 1.916 1.933 2.140
FAVOK 548 1.003 1.765 1.933 1.955 2.165
Finansal Gelir, net -381 -605 -74 4 4 6
Vergi Gideri -23 -103 -280 -288 -233 -258
Net Kar 138 227 627 865 931 1.032
Azinlik Paylar 0 (1] (1] (1] (1] (1]
Net Kar 138 227 627 865 931 1.032
Pay Basina Kazang¢ 1,73 2,83 7,84 10,82 11,64 12,90
Pay Basina Temettii 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Biiyiime Oranlan 2022 2023* 20241 2025T 2026T 2027T
Satis 354,9% 71,0% 29,2% 31,5% 28,2% 18,7%
FAVOK 427,1% 82,9% 76,0% 9,6% 1,1% 10,8%
Net Kar 33,0% 63,9% 176,8% 38,0% 7,6% 10,8%
Nakit ve Nakit Benzerleri 129 282 220 332 598 895
Ticari Alacaklar 287 487 510 671 860 1.021
Stoklar 152 28 103 168 258 319
Maddi Duran Varliklar 274 365 301 363 442 525
Maddi Olmayan Duran Varlklar 0 0 0 0 0 0
Diger Varliklar 1.043 1.808 2475 3.377 4.096 4.771
Toplam Varlklar 1.885 2,970 3.609 4911 6.253 7.531
Finansal Borglar 204 249 127 206 315 389
Ticari Borglar 194 324 207 335 516 638
Diger Yiikiimliiliikler 391 601 858 1.045 1.120 1.118
Ozkaynaklar 1.096 1.796 2.417 3.325 4.303 5.386
Net Borc / (Nakit) 76 (33) (92) (126) (283) (506)
Finansal Gostergeler 2022 2023* 20247 2025T 2026T 2027T
6zsermaye Karllig: 12,6% 12,6% 26,0% 26,0% 21,6% 19,2%
FAVOK Mariji 39,0% 41,7% 56,9% 47,4% 37,4% 34,9%
Net Kar Marji 9,8% 9,4% 20,2% 21,2% 17,8% 16,6%
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Net Bor¢ / FAVOK (x) 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2
KV Borglar / Toplam Bor¢lar 99,3% 96,8% 97,2% 97,9% 98,4% 98,4%
Sermaye / Toplam Varlklar 58,1% 60,5% 67,0% 67,7% 68,8% 71,5%
Cari Oran (x) 2,6 3,0 4,6 4,3 4,0 4,0
Nakit Kar Pay1 Odemesi 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Kaynak: Sirket Finansallari, Bloomberg, Rasyonet and Gedik Yatirim Arastirma
*2023 figtirleri 2024 yil sonu satin alma glicli paritesine gére revize edilecektir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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