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ORGE ENERJI

ORGE ENERJI - Nétr

Orge, 7 milyon metrekarelik taahhut hacmiyle cok fazli
projelere odaklanmaktadir. Azalan proje sayisina ragmen
artan verimlilik stratejisi benimsenmis, bu durum basariyi
ve yeni projeleri beraberinde getirmistir. Sirketin
faaliyetleri agirikh olarak metro projeleri Uzerinde
yogunlasmaktadir. 2015 yilindan bu yana 813 bin tonluk
kablo atigi geri donusturulmustur.

Sirketin yeni alinan is tutari 530 milyon TL'den 447 milyon
TL'ye gerilemistir. Kontratlarda FX'ten TL'ye eskalasyon
riskleri nedeniyle dénus takip edilmektedir. Yilbasindan
bu yana yeni alinan/kazanilan/artis yasanilan is tutari 798
milyon TL olarak sonuglanmistir. Sure¢ bakimindan
sozlesmelerde goézlemleme yaptigimizda sadece yeni
sdzlesme olarak DenizKoru Sariyer Projesi takip edilirken
diger projelerin eskalasyon ve suUre¢ takibi amaciyla
guncelleme sozlesmeleri oldugu goérulmektedir. Sektor
bUyUme istahina sahipken Orge nezdindeki sUreglerin
yavasladigini teyitleyen en buUyUk unsur bu durum
olmustur. Yeni alinan isler iceriklerinde %54 premium,
%46 kamu yatirimlari gérulmektedir.

Backlog tarafinda ise 1,84 milyar TL seviyesinden 2,84
milyar TL seviyesine ulasmistir. Projelerde agirlik iyice
konut disina evrilmis olup yeni alinan is tutarlarinda olan
eskalasyon etkisi dogal olarak buraya da yansiyarak TRY
backlog agirhgr %22,4 seviyelerinden %48,4 seviyesine
yukselmistir. Backlog tarafinda icerik bazinda %63 kamu,
%34 premium, %3 konut ve %l yenilenebilir enerji
iceriklidir.

Devam eden yatirimlar gergcevesinde 2025 yilinda ilave bir
gecikme olmazsa (sirket ortalama 3 ay gecikme ivmesi
beyan etmistir):

e Tanap Dinamik Ups -10,48 milyon dolar - Temmuz

e izmir Amerikan Hastanesi — 3,75 milyon avro+ 127,5
milyon TL — Agustos

e Yeni Havalimani-Halkali Metrosu - 2,13 milyon avro+
25,12 milyon TL — Agustos

Gecikme riskli ancak guncel durumda tamamlanabilecekler:

¢ Bodrum Hillside Otel - 360 milyon TL — EylUl

e istanbul Havalimani Mro Hangar - 3,9 milyon dolar+
144,13 milyon TL — Eylul

e Gebze Darica Metrosu - 2,69 milyon avro+31,79 milyon
TL - Eylul

e Folkart Nova - 725,16 bin avro+ 1,22 milyon dolar+ 65,06
milyon TL — Eylul

e Pendik-Fevzi Cakmak Metrosu - 9,98 milyon avro +
133,75 milyon TL — Ekim

e IFM Metrosu - 9,48 milyon dolar + 249,91 milyon TL -
Kasim ayinda tamamlanmasini bekleyebiliriz.

16 Haziran 2025

Hisse Kodu ORGE
Piyasa Degeri (mlr TL) 5,77
Piyasa Degeri (mIn $) 146,46
F/K 8,15
PD/DD 2,01
FD/FAVOK 2,82
Hisse Sayisi (mlIn lot) 80
FDPO (%) 52,27
GUnluk Ortalama islem 102,43
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IS GELISTIRME ALANLARI

1- Rayh Sistemler:

e Istanbul'un 2050 hedefi 717 kilometre olup mevcut hat uzunlugu 381
kilometre olarak gorulmektedir.

e Devam eden proje uzunlugu 87 kilometre olup Orge’nin istanbul nezdinde
gorev aldigi metro uzunlugu 117 kilometredir.

e Elektrik kapsami %12-20 seviyesindedir.

e 2025 yili yatirrm programinda 1,44 trilyon TL yatirnm planlanmaktadir.
Yatirrmlarin %30'u (yaklasik 440 milyar TL) ulastirma yatirimidir.

e Rayli sistem yatirimlari bakanlik 6zelinde 20 milyar TL, belediyeler nezdinde
62 milyar TL'dir.

e 27,8 milyar TL'si istanbul, 12,7 milyar TL'si izmir, 8,5 milyar TL'si Mersin, 13,5
milyar TL'si diger sehirler olarak gorulmektedir.

2- VYurtigi Ust Yapi Projeleri

o Veri merkezleri yatirrmlarinda mevcut 100 bin m2 yapilmis alan olup 5 yillik
hedef 400 bin m2'dir. Elektrik payi %15-25 seviyesindedir.

e Sanayi tesisleri nezdinde gesitli alanlarda sinai gruplarin neredeyse timunde
yatirim anlayisi hem yurti¢ci hem yurtdisinda yer verilebilmektedir. Elektrik
payi %12-20 seviyesinedir.

e Turizm yatirimlari nezdinde 2025 hedefi 64 milyon turist ile 64 milyar dolar,
2028 hedefi ise 90 milyon turist 100 milyar dolar gelir hedefi s6z konusudur.
%30-45 turist sayisi ve turizm gelirlerinde buyime tahmin ediliyor. Elektrik
payi %12-20 seviyesindedir.

3- Uzaklasilan Alan: Yenilenebilir Enerji

e Sektdr tarafinda izin sureglerinin uzamasi nedeniyle Orge bu tarafta ilgi
odagdini ikincil plana atti.

e Salt fiyat rekabeti dogal olarak karhhdi baskiliyor

e 4 kontratta 10 MW proje ve +20 noktada is bitirimi yapildi

e Yurtdisi yakin cografyalara yonelik takip depolamali GES'ler nezdinde suruyor.

4- Yurtdisi isler/Orge Ticaret

e Merkezi depolama ve sevkiyat anlayisi var

e Deprem kaynakli yeniden yapim ve kentsel dénlsim surecinde hem altyapi
hem uUstyapida elektrik malzemelerinde olasi ihtiyag

e EV doénusum ve GES islerinde kablo basta olmak Uzere diger nitelikli malzeme
ihtiyaci olusmasi durumunda 6nemli yer edinimi s6z konusu olabilir

is gelistirme alanlarinda ézellikle makroekonomik kosullarin yani sira isbirligi yapilan
belediyeler Gzerinde ydnetim degisiklikleriyle birlikte tahsilat stre¢lerinde yuklenici
firma ile arasinda gecikmeler dogal olarak Orge gibi sirketlere dnemli élgutte etki
etmekle birlikte bu durum yeni is alimlarinda zayiflamaya backlog buylimesini
sinirlamaya neden olmustur. Yapisal bakimindan 1.ceyrek sonrasi imzalanan 1 adet is
blyukligu bile gérece iyilestireceginden ¢eyrekten ¢eyrede olumlu ancak 2024
2.ceyrekte gugli baz etkisi nedeniyle yine sinirlanan finansallar bu kalemlerde
gérmek mumkun olabilecektir.
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YENI ALAN: ELEKTRIKLI ARAC SARJ iISTASYONLARI

Dunya'da 2030'da 210 milyon, 2035'de 420 milyon adet sarj istasyonu olmasi
bekleniyor (IEA). 2032'de global sarj pazarinin (CAGR:%30) ile 215 milyar dolar olmasi
ongoruluyor (Statzon). 2030'da ABD ve AB 6zel mulkiyet pazar buyUkligu 300 milyar
dolar olmasi 6ngéruluyor.(IEA/McKinsey).

Turkiye nezdinde 143 bin kamusal (EPDK), 750 bin 6zel miulk sarj istasyonunun 2030'a
kadar olusmasi bekleniyor. Turkiye pazarinin buyUkligunuin 5 milyar dolar
seviyesinde gerceklesecegi tahmin ediliyor.

Ek katkilar:

- TOGG uretimi yalnizca 1 milyon adet olusu

- Cin'den 3 Uretici ve 4.Uretici potansiyeli gelmesi
- Ticari arag filo dontusumleri

- Paket servis arag donusumleri

- Ticari ulasim dénusumleri

- Tasimacilikta yapilan déontusumler

Sarj istasyonlari nezdinde (en dilsuk senaryoda):

1- AC miktarinin 2025'te 24.983'ten 2035'te 100.150 adede ¢ikacagdi
2- DC miktarinin 2025'te 9.295'ten 2035'te 46.766 adet seviyesine ulasacagi
tahmin edilmektedir.

Elektrikli arac projeksiyonlari nezdinde (en dusuk senaryoda): 2025 yilinda 202.030
adet olan miktarin 2035 yilinda 1.779.488 adete ulasacagi tahmin ediliyor.

Sirket kendi sarj istasyonlari nezdinde sunlari gergeklestirdi:

1- Cihaz tasarimlari ve kaliplari imal edildi

2- Donanim ve yazilim Uretimi baz modellerde tamamlandi

3- 45 milyon TL'lik yatirim tesvik belgesi alindi. Bilisim Vadisine sube acildi.

4- Pazarlama ve satisa yonelik calismalar sUruyor.

5- 2025 2.ceyrekte ilave bir sire¢ gecikmesi olmazsa Grlnlerin satisa hazir hale
getirilmesi amaclaniyor

Sarj istasyonu igeriklerinde Lixhium tabanli Urdnin kullaniimasina yoénelik
gelistirmeler suruyor. Premium taban olusumu, entegrasyon gelistirmeleri gibi
guncellemeler yapilmasiyla birlikte sarj disi isbirlikleri gergeklestirildigi
gorulmektedir.

Sirket glncel pazar verileri cercevesinde kendisini AC sarj istasyonlarina
yonlendirmis olup DC tarafta sUre¢ gecikmeleri ve pazarin gérece yavas olmasi
nedeniyle ikincil planda yer almay strdirecektir.

Kar marjlari bakimindan elektrik gruplarinda %20 agirlik gésterirse kiguk bir pazar
payl 6nemli bir kar birakabilecegi gézlemlense de herhangi bir yapilabilecek
aksiyonun ortalama 2 sene igerisinde netlesebileceginden kara yansima gecikmeli
olacagini vurgulamak isteriz.

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00



Aﬂnoﬂhg ORGE ENERJI

GELECEGE YONELiIK DEGERLENDIRMELER

Sirket beklentilerinde acik bir surpriz ortaya koymuyor. Bu cercevede backlog
planlandigi gibi gelire yansirsa (acik tabirle eritilebilirse) beklentiler su sekildedir:

- Hasilatta %50
- Faaliyet karinda %50 nominal biyUme tahmin ediliyor.

Sektorin reel olarak 2026'da 1 kat buyulyebilecegi tahmin edilse de Orge 6zelinde
bluyimelerin sinirlanma beklentisi ¢ergevesinde nominal bliyimeler kuvvetli kalsa
da TMS 29'u surece dahil ettiginizde buylume ¢ok sinirh kalacaktir.

Eskalasyon surecleri 6nemli bir katki verse de makroekonomik tahminlerimizde de
yer almayan ara bir zam olmasi, dévizde olasi sok ve sureglerin dengesizligi
olusmadik¢a 6numuzdeki surecglerde yeni sézlesmelerde én planda olmayacaktir.

Rakiplerine nazaran i¢ ve dis tarafta birden fazla oyuncu gdrulerek ortalamalar
yuUksek kalsa da gruplama bakiminda her taahhUtgcintn Orge ile karsilastirilmamasi
gerektigini degerlendiriyoruz. Orge taahhUt tarafinda isin yuUklenicisi degil
yuklenimde bir parca olarak ele alinmalidir. Bu gercevede gézlemleme yaptigimizda
guncel rasyolari 6zelinde taahhut grubunda(Orge'ye uyumlu) veriler su sekilde
olmustur(Refinitiv, Finnet verilerine gore):

- 744F/K
- 2,07 PD/DD
- 3,51 FD/FAVOK

Sonug olarak, sirketin “simdilik” sinirli iskontolu islem gérdigunu gézlemlemekle
birlikte Orge’'nin yapisi geregdi sarj grubu surece dahil olmadikga 1 ve 2.ceyreklerde
olumlu ayrisan finansallar TMS 29 dahil/nominal fark edilmeksizin gérilemeyecedini
degerlendirmekteyiz.

Orge'nin o6zellikle 4.ceyrekte backlog yapisi geregi ayrismayl surdUrecegini
degerlendirsekte bu senenin énceki seneler gibi standart gegmedigini vurgulamak
isteriz. Belediyelerde yénetim degisikligi nedeniyle tahsilat problemileri, ylkleniciler
bazinda maliyetlerin dismesine ragmen gecikmeler, makroekonomik kosullar ve
gelecege yo6nelik sektér bliylumesi potansiyeline ragmen yapisal blUylimenin
yalnizca eskalasyon ile blyUk oranda sinirlanmasi ikincil plana atilmasina neden
olmaktadir.

Bu cercevede gérismeyi nétr degerlendirmekle birlikte gelecek dénemde eritme
basarili olmasi takdirinde 3.ceyrekten itibaren kismen “iskontolu” olabilecegi ve 2026
2.¢eyrekten itibaren ise iskontonun gérulebilecegini tahmin ediyoruz.

Orge Enerji'yi finansallar bazinda degerlendirmeyi, gézlemlemeyi sGrdirmeye
devam edecegimizi ve 6nemsedigimizi hatirlatmis olalim.

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00



Aﬂnoﬂhg ORGE ENERJI

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

 +90 (212) 28630 00/ 331

+90 (212) 286 30 50
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FINANSALLAR

EK

Orge Enerji Elektrik Sirket Karti

Hisse Adi )rge Enerji Elektrik
K 180,00
Sektor 3ayindirlik ve Imar
160,00
Halka Agikhk Orani 52,0%
Kurulus Tarihi 12.021998 40°
Yasi 27 120,00
Personel Sayisi 379 100,00
80,00
Fiyat & Getiri 60,00
Kapani
panis 72.35 40,00
Gunluk Getiri -2,89
- 20,00
Haftalik Getiri -5,49
Aylik Getiri -24,16 000 I~
SV
Goreceli Getiri -0,71 6\7‘9
Yillik En DUsk - En Yilkse 061-110 ~
Yillik Ortalama Fiyat 80,19

Ozet Bilango

[0 [z P | et 20z os [ 2022705 ooz

Doénen Varliklar 4.023 2164 85,91
Nakit ve Benzerleri 137 234 -41,49
Stoklar 40 19 106,97
Ticari Alacaklar 456 245 85,90

Duran Varliklar 407 368 10,63
Maddi Duran Varlklar 39 30 30,84
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3 o 101.726,55

Aktifler 4.430 2.532 74,97

Kisa Vadeli Borglar 888 668 32,90

Uzun Vadeli Borglar 673 246 173,28

Toplam Borg 1.561 914 70,71

Net Borg -35 -28 -24,57

Sermaye 80 80 0,00

Ozkaynaklar 2.870 1.618 77,38

 ome 2624/03 | DT BP]

Likidite
Cari Oran 453 324 1,29
Likit Oran 0,77 0,76 0,01
Dedgerleme
F/K 9,07 16,42 -7,35
PD/DD 2,02 3,48 -1,46
FD/FAVOK 3,12 374 -0,62
Karlilik
Ozsermaye Karlihg: 3,85 11,86 -8,00
Aktif Karlihk 2,48 7,30 -4,81
Brut Kar Marji 52,30 55,88 -3,59
Net Kar Marji 1,06 16,97 -5,92
Favok Marji 49,01 53,27 -4,26
Buytime
Net Kar Buylme -37,96 24,37 -62,33
Favék Buyume -12,38 229,02 -241,40
Ozsermaye BuyUume 77,38 120,80 -43,43
Aktif BuyUme 74,97 96,72 -21,75
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi 41,77 18,40 23,37
Alacak Devir Hizi 8,95 10,50 -1,55
Ticari Borg Devir Hizi 591 10,15 -4.24

100 Liranin Yillik Seyri

=== QRGE === XU100

Ozet Gelir Tablosu

Degisim(%)

Net Satislar 821 3.429 -4,76 -77,20
Yurt igi Satis 0 o o] ad ad
Yurt DigI Satis o [e] o ad ad
Diger Satiglar 0 o} ] ad ad

Satiglanin Maliyeti 373 362 1.441 2,98 -74,12
iskontolar 0,00 0,00 0,00 ad ad
indirimler 0,00 0,00 0,00 ad ad

Brat Kar 409 459 1.988 -10,87 -79,43

Faaliyet Giderleri 29 24 103 22,25 -72,05

Esas Faaliyet Kan 380 435 1.885 -12,66 -79,83

Amortisman 3 2 12 46,69 -75,26

FAVOK 383 437 o) 112,38 ad

Vergi Oncesi Kar 104 85 927 23,20 -88,76

Ana Ortaklik Net Kar 86 139 691 -37,96 -87,49

F/K

15,00
13,00

11,00 A

9,00 WN\“MV -

7,00

5,00

3,00

1,00

1.01.2025 1.02.2025 1.03.2025 1.04.2025 1.05.2025 1.06.2025
s /K e 5 Y11k Medyan
PD/DD

3,00

250 oA on I\ M

200 > NS~—A

150
1,00
0,50
0,00
1.01.2025 1.02.2025 1.03.2025 1.04.2025 1.05.2025 1.06.2025
= PD/DD ===5 Yillik Medyan

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli

& www.marbas.com.tr

{, +90 (212) 286 30 00



