
 

 

 
 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Güçlü operasyonel büyüme yeni iş alanlarıyla ivmelenebilir   4 Aralık 2023 

ORGE ENERJİ ELEKTRİK TAAHHÜT 

9A23 sonuçları ve 2024 yılı beklentileri: Orge Enerji Elektrik Taahhüt 

(Orge) ağırlıklı olarak döviz cinsi gelir kontratlarına sahip olması ve yıl 

başından bu yana çok sayıda yeni proje kazanımları sebebiyle güçlü bir 

sene daha geçirmektedir. 9A23 itibariyle hasılat yıllık %204’lük büyüme 

ile 1,006mn TL olurken, FAVÖK ise yıllık %242’lik büyüme ile 471mn 

TL’ye ulaşmıştır. Net kâr ise yıllık %205’lik büyüme ile 350mn TL 

olmuştur. Şirket, bu dönemde 7.4yp artışla %46.9’luk FAVÖK marjı 

açıklamıştır. Şirket’in 2024 yılında normalleşen marjlarla 2.2mr TL 

hasılat, 919mn TL FAVÖK ve 771mn TL net kâr açıklamasını beklerken, 

büyüyen metro ağı ve yeni iş alanları sayesinde Şirket’in olası 

makroekonomik yavaşlamalardan daha az etkileneceğini düşünüyoruz. 

Devam Eden Projeler: Eyl23 itibariyle 1.0mr TL’lik devam eden proje 

(backlog) bulunmaktadır. Şirket yıl başından Eyl23’ye kadar 348mn TL’lik 

yeni proje kazanımı gerçekleştirmiştir. Öte yandan, 3Ç bilançosunun 

ardından -döviz kuruna göre değişim göstermekle birlikte- TL bazında 

yaklaşık 750mn TL’lik daha yeni proje açıklanmıştır. Hatırlanacağı üzere, 

2Ç23’te tamamlanan iki adet metro projesinin ardından Şirket iki adet 

daha metro projesi ihalesi (Istanbul ve Bursa) açıklamış olup; Alarko 

GYO’nun Bodrum Hillside Hotel projesi ihalesi, Izmir Amerikan Hastanesi 

projesi (sözleşme aşamasında), elektrik ekipmanı satış sözleşmesi ve 

İsviçre merkezli Secheron SA ile işbirliği anlaşması gibi sözleşmeler 

imzalamıştır. (bkz. Sayfa 2) 

Yeni iş alanları gelir büyümesini destekleyebilir. Orge, kuruluşunun 

yaklaşık ilk on beş yılında ağırlıklı olarak konut/ofis/avm projelerinin 

elektrik taahhüt işlerinde yer alırken, 2014 yılından itibaren raylı sistem 

projelerinde de yer almaya başlamıştır. Raylı sistemler günümüzde 

Şirket’in en büyük iş alanı olmaya devam etmektedir. Şirket, 2022 yılı 

ortalarında ise güneş enerjisi sistemleri alanında girişimlere başlamış 

olup, elektrikli araç şarj istasyonu alanında da faaliyete başlamayı 

hedeflemektedir. Mevcut iş kollarındaki güçlü büyüme potansiyeline ek 

olarak, Şirket’in elektrifikasyon tecrübesiyle oluşturduğu yeni iş alanları 

gelecek yıllar için ek nakit akışı potansiyeli sunmaktadır (bkz. Sayfa 2). 

Hedef fiyatımızı 72.57 TL'den 99.49 TL'ye yükseltirken, “Endeks 

Üzeri Getiri” tavsiyemizi sürdürmekteyiz. Şirket hisseleri 2024 

beklentilerimize göre 5.3x FD/FAVÖK ve 6.2x F/K çarpanlarıyla işlem 

görmektedir. Yeni iş kollarının yaratacağı büyüme potansiyeline ve 

muhafazakar büyüme varsayımları (Uzun vade FAVÖK marjı varsayımı: 

%33) kullandığımız modelimize göre, şirket çarpanlarının uzun vadede 

hala cazip seviyelerde olduğunu düşünüyoruz. 

 

Endeksin Üzerinde Getiri

Hisse Bilgileri

Sektör Taahhüt

Bloomberg / Reuters Kodu ORGE.TI / ORGE.IS

Fiyat (TL/hisse) 60,10          

Hedef Fiyat (TL/hisse) 99,49          

Potansiyel Getiri %66

52 Haftalık Fiyat Aralığı (TL) 18,53-69,3

Piyasa Değeri (milyon TL) 4.808

Firma Değeri (milyon TL) 4.870

Fiili Dolaşım PD (milyon TL) 2.397          

Ödenmiş Sermaye (milyon TL) 80

Dolaşımdaki Paylar %50

Yabancı Oranı (Dolaşımdaki Pay %)

En Son %6,9

3 Ay Önce %10,7

İşlem Hacmi 1H 1A 3A 1Y

Ortalama İşlem Miktarı (000)        2.868           2.963           4.102           2.767    

Ortalama İşlem Hacmi (000TL)    180.685       181.222       242.394       116.445    

Fiyat Aralığı (TL/hisse) 58,4-68 48,34-69,3 47,8-69,3 18,53-69,3

Hisse Performansı 1A 3A 6A 12A

Nominal Getiri %24 %6 %152 %119

BİST-100'e Göre Rölatif Getiri %17 %6 %56 %38

Ortaklık Yapısı

Orhan Gündüz 19,48%

Nevhan Gündüz 30,65%

49,87%

Şirket Özeti

Şirket Raporu

Kaynak: Gedik Yatırım

Orge Enerji Elektrik Taahhüt A.Ş. altyapı ve üstyapı projelerinde elektrik taahhüt işleri

hizmeti vermektedir. Öte yandan Şirket, 2022 yılından itibaren güneş enerji panellerinin

kurulumu projelerinde de yer almaya başlamıştır. Şirket, elektrik taahhüt tarafında zayıf

akım sistemleri, alçak gerilim elektrik taahhüt işleri ve orta gerilim elektrik taahhüt işleri

konularında hizmet vermektedir. 1998 yılında kurulan şirketin merkezi İstanbul'dadır.
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BİST 100 Rölatif  ORGE

Lütfen raporun sonundaki yasal uyarıları göz önünde bulundurunuz. 

 Mehmet Mumcu 

 Araştırma Müdür Yardımcısı 

arastirma@gedik.com 

+90 212 385 42 00 
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Devam Eden Projeler: Şirket 2Ç23’te Dudullu-Bostanci Metro Projesi ve 

Başaksehir – Kayaşehir Metro Projesi’ni tamamlamasının ardından, Pendik-

Fevzi Çakmak (9.6mn EUR + 55mnTL) ve Bakırköy-Kirazlı (10.9mn EUR) 

metro projelerinin elektrik taahhüt işleri için anlaşmaya varmıştır. Ardından, 

Bursa’da yer alan Emek-Şehir Hastanesi (6.1mn EUR + 91mn TL) hattı için 

de anlaşmaya varılmış olması, Şirket’in İstanbul dışında da metro ihalesi 

kazanması adına önem verdiğimiz bir konudur. Benzer şekilde, diğer 

şehirlerde de raylı sistem projelerinde uzun vadede Orge adına önemli 

taahhüt projeleri fırsatları olduğuna inanıyoruz. 

 

Öte yandan, Alarko GYO’nun Bodrum Hillside Hotel (3.9mn EUR + 103mn 

TL) projesi ihalesininin kazanılmasını gayrimenkul yatırım ortaklıkları ile uzun 

vadede yeni işler de doğurabilmesi açısından önemsiyoruz. İzmir Amerikan 

Hastanesi (2.9mn EUR + 150mn TL) ihalesinin kazanılması da Şirket’in 

hedeflerinden birisi olan sağlık sektörü elektrik taahhüt işleri alanında 

büyüme açısından değerli olduğuna inanıyoruz. Öte yandan bu projeyi, Koç 

Grubu’nun ilişkili taraflarıyla yapılan iş sayısının artması açısından 

önemserken; sektör ve işveren çeşitliliği anlamında Orge için orta uzun 

vadede fırsatlar ve defansif bir yapı oluşturabileceğini düşünüyoruz. 

Altyapı projeleri: Katalist/Ulaştırma ağının büyümesi. Şirket, İstanbul’da 

devam eden ve tamamlanan metro projelerinin (~465km) yaklaşık beşte 

birlik kısmının (~101km) elektrik taahhüt işlerinde yer almıştır/almaktadır. 

Şehir yapılanma planlarına göre metro ağının 2025 yılında ~450km’ye ve 

2030 yılında ise ~700km’ye kadar genişletilmesi beklenmektedir. Bu 

kapsamda yapılacak yatırımların ~2.5-3mr USD seviyesine yakınsaması 

beklenmektedir. Metro projelerinde elektrik taahhüt işleri oranının toplam 

proje büyüklüğünün %15’i bandında olması sebebiyle; İstanbul’da 2030 

yılına kadar yapılması planlanan projelerde, elektrik taahhüt sektörü için 

~350-450mn USD bandında bir proje potansiyeli bulunmaktadır. 

Üstyapı projeleri: Katalist/Teknolojik gelişmeler. Yazılım ve bilişim 

sektörlerinde yaşanan gelişmelerin ardından büyük veri ağı depolaması ve 

güvenliği oldukça önemli bir konu haline gelmiş olup; veri ağı büyüyen 

teknoloji şirketleri için veri saklama merkezleri ihtiyacı doğmuştur. Bu 

kapsamda; 2021 yılında tamamlanan Yapı Kredi Bankası - Bankacılık Üssü 

Renovasyon projesiyle başlayan süreçte, Turkcell’in iki ayrı veri merkezinin 

elektrik altyapı taahhüt projesi önem taşımaktadır. Öte yandan, Endüstri 4.0 

kapsamında gelecek birkaç on yıl boyunca yaygınlaşması beklenen akıllı 

fabrika/şehir projeleri de Şirket için ek nakit akışı potansiyeli 

barındırmaktadır. 
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Enerji sektörü projeleri: Katalist/Yenilenebilir enerjinin artan önemi. 

Özellikle İklim Krizi’nin etkisiyle global anlamda artan yenilenebilir enerji 

yatırımları, Rusya/Ukrayna savaşının ardından artan enerji maliyetleri ile 

daha da ivmelenmeye başlamıştır. Dolayısıyla şirketler, enerji maliyetlerini 

azaltmak amacıyla güneş enerjisi yatırımlarını hızlandırmışlardır. Bu 

kapsamda Uluslararası Enerji Ajansı (IEA)’nın verilerine göre Türkiye’de 

kurulu güneş enerjisi kapasitesinin 2030 yılına kadar %20’lik YBBO 

göstererek ~10GW’den ~33GW’ye kadar yükselmesi beklenmektedir. 

Şirketlerin fabrika/genel merkez/şubelerine entegre edeceği güneş enerji 

sistemleri de Şirket için ek proje potansiyeli barındırmaktadır. Bu kapsamda 

Şirket; 2022 yılında iki adet ve Tem23’te 1mn USD değerinde bir adet daha 

GES kurulum projesi almış olup, özellikle GES ve RES alanlarında iş 

geliştirme çalışmalarını sürdürmektedir. Elektrik taahhüt segmentinde 

oldukça önemli bir husus olan iş güvenliği ve proje bitirme zamanlaması 

konusunda kendisini ispatlamış bir firma olan Orge, yeni alanlarda proje 

kazanımı konusunda avantaj sağlayabilir. Firma elektrik taahhüt alanında 

olduğu gibi, bu alanda da yurtdışı projeler yürütme hedefindedir. 

Elektrikli Araç Şarj İstasyonu projeleri: Katalist/Mobilizasyonda yeni 

çağ. Türkiye araç parkında henüz oldukça düşük bir ağırlığa sahip olan 

elektrikli araç talebinin gelecek yıllarda önemli seviyede artması 

beklenmektedir. 10A23 verilerine göre otomobil ve ticari araç satışları 

toplamının yaklaşık %6.5’luk kısmı elektrikli araçlardan oluşmuştur. Bu 

kapsamda henüz yaklaşık 4bin noktada şarj istasyonu barındıran Türkiye’de 

bu sayının 2025 yılında ~500bin noktaya, 2030 yılında ~1.5mn noktaya ve 

2040 yılında ~5mn noktaya çıkması beklenmektedir. Şirket’in bu 

kapsamdaki iş geliştirme çalışmaları devam etmektedir ve 2Y24 döneminde 

satış operasyonlarının başlaması beklenmektedir. Modelimizde, bu 

segmente ilişkin varsayımlarımız şu aşamada bulunmamaktadır. Öte 

yandan, elektrikli araçlar için hızlı şarj olanağı sağlayan DC akım 

altyapılarının birçok bölgede hazır olmamasından ötürü, elektrikli araçların 

yaygınlığının artmasının Orge açısından elektrik taahhüt segmentinde de 

yeni proje olanaklarının oluşturacağına inanıyoruz. 

Çok fazlı projeler kapsamında; yeni alınan işler büyüyerek devam 

edebilmektedir. Bu durum Şirket’in orta vadede ciro yaratımını 

desteklemekle kalmayıp, marjlarını daha yüksek seviyeye çekebilmesini de 

sağlamaktadır. Şirket 2022 ve 2023 yıllarında aldığı bazı büyük projelerde 

de (Örnek: Kabataş-Mahmutbey-Mecidiyeköy Metro Projesi’nin başlangıç 

tutarı ~1.4mn EUR iken ~6.4mn EUR ile tamamlanması) bu durumun 

yaşanmasını öngörmektedir. 
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Kur ve emtia fiyatlarında oluşabilecek volatiliteye karşı korunaklı bir 

yapı mevcuttur. Şirket, aldığı projelerde özellikle malzeme temini ile ilgili 

kısmı için döviz cinsinden anlaşmaya gayret göstermektedir. Son yıllarda 

TL’de yaşanan volatilitenin ardından döviz cinsi kontrat ağırlıkları artmış olup 

Eyl23 itibariyle birikmiş iş miktarının ~81’i döviz cinsindendir. Öte yandan, 

şirket proje aşamasında ihtiyaç duyulan malzeme fiyatlarında oluşabilecek 

volatiliteye karşı uzun vadeli sabit fiyatlı tedarik sözleşmeleri aracılığıyla 

operasyonel kârlılığını koruma gayretindedir. İşçilik gibi TL bazlı giderler 

içinse sözleşmelerde TL cinsinden bakiyeler de bulunmaktadır ve bu 

bakiyeler de eskalasyona tabidir. 

Operasyonel kâr marjları yeni iş alanlarının da etkisiyle aşağı 

normalleşebilir. Orge, 2014 yılından itibaren raylı sistemler projelerinde 

elde ettiği güçlü marjlar ve döviz kontrat ağırlıklı iş yapısı sayesinde FAVÖK 

marjını kademeli olarak artırarak 9M23 itibariyle %46.9’luk FAVÖK marjı 

elde etmiştir (2014: %26.8 – 2022: 40.1%). Uzun vadede, TL’de 

stabilizasyon beklentimizden ötürü ve yeni iş kollarının sektörel kâr 

marjlarının raylı sistem projelerine göre düşük kalmasından ötürü uzun vade 

FAVÖK marjı varsayımımız muhafazakar şekilde %33 seviyesindedir. 

Şirket uzun vadede %35’in üzerinde FAVÖK marjı hedeflemektedir. 

Taahhüt segmentinde oldukça güçlü marjlar elde eden şirket yeni iş 

kollarında da EPC kontrat ağırlığını yüksek tutabilmesi durumunda yine 

güçlü marjlar elde etme potansiyeline sahiptir. Son olaraksa; OTC projelerde 

çoğunlukla küçük ölçekte ve düşük marjlı malzeme satışı yapılmakla birlikte; 

görece yüksek marjlı butik elektrik taahhüt işlerinin gerçekleştirilmesi de söz 

konusu olabilmektedir. Ancak modelimizde muhafazakar olmak adına, OTC 

proje varsayımlarımızın tamamında ve yeni iş kollarında elektrik taahhüt 

segmentine kıyasla daha düşük marj varsayımları kullanıyoruz. 

Riskler: i) 2024 yılında Türkiye’de gerçekleşecek yerel seçimler 

öncesi/sonrası proje ediniminde beklenen seviyeye ulaşılamaması ii) Raylı 

sistemler yatırımlarında yavaşlama olması iii) Global resesyonun 

derinleşmesi durumunda özel sektör yatırımlarında yavaşlama olması iv) 

Emtia fiyatlarında dalgalanma v) İşletme sermayesi ihtiyacında önemli 

seviyede bozulma (örnek: tahsilatlarda gecikme) 
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AOSM Hesaplaması 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Özsermaye Maliyeti 49,5% 51,8% 35,9% 22,4% 17,4% 16,0%

Borçlanma Maliyeti 48,9% 51,5% 33,2% 19,2% 13,0% 11,3%

Borç Ağırlığı 10,5% 9,3% 9,1% 9,0% 8,2% 7,5%

Risksiz Faiz Oranı 42,5% 44,8% 28,9% 15,4% 10,4% 9,0%

Şirket Risk Primi 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%

Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Vergi Oranı 25% 25% 25% 20% 20% 20%

AOSM 48% 51% 35% 22% 17% 15%

Kaynak:  Şirket Finansalları, Bloomberg, Rasyonet and Gedik Yatırım Araştırma 

Kaynak:  Şirket Finansalları, Bloomberg, Rasyonet and Gedik Yatırım Araştırma 
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T

Net Satışlar 86 85 128 141 165 309 720 1.503 2.184 2.941

Satışların Maliyeti -58 -45 -77 -80 -101 -197 -415 -746 -1.180 -1.677

Brüt Kar 29 40 52 60 64 112 305 757 1.005 1.264

Faaliyet Giderleri -3 -5 -7 -6 -7 -9 -18 -55 -87 -118

Diğer Faaliyetlerden Gelir/Giderler , net 1 2 5 2 3 -20 1 -30 -1 -1

Faaliyet Gelirleri 27 37 49 56 61 83 289 672 916 1.146

FAVÖK 26 36 45 55 59 104 289 703 919 1.148

Finansal Gelir, net 4 3 16 1 5 43 72 103 112 74

Vergi Gideri -6 -8 -14 -12 -11 -21 -51 -194 -257 -305

Net Kar 25 31 51 45 55 104 310 581 771 915

Azınlık Payları 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Net Kar 25 31 51 45 55 104 310 581 771 915

Pay Başına Kazanç 1,25 1,57 1,03 0,91 1,09 1,30 3,87 7,27 9,64 11,44

Pay Başına Temettü 0,27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Büyüme Oranları 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T

Satış -1,4% 50,8% 9,6% 17,3% 87,1% 133,1% 108,8% 45,4% 34,6%

FAVÖK 38,5% 26,3% 22,5% 5,6% 77,4% 177,6% 143,5% 30,7% 25,0%

Net Kar 25,5% 63,7% -11,9% 20,5% 90,5% 197,8% 87,7% 32,7% 18,6%

Bilanço (milyon TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T

Nakit ve Nakit Benzerleri                  36                         31                         20                         34                         82                         41                         78                       106                       687                   1.167 

Ticari Alacaklar                  35                         67                         23                         27                         34                         80                       174                       371                       539                       725 

Stoklar                     1                            2                            3                         10                            6                         46                         91                       204                       291                       413 

Maddi Duran Varlıklar                  20                         24                         45                         53                         49                         81                       162                       272                       395                       481 

Maddi Olmayan Duran Varlıklar                     0                            0                            0                            0                            0                            0                            0                            0                            0                            0 

Diğer Varlıklar                     5                            5                       119                       170                       228                       332                       631                   1.185                   1.178                   1.804 

Toplam Varlıklar                  97                       130                       209                       295                       399                       582                   1.136                   2.138                   3.088                   4.591 

Finansal Borçlar                     8                            5                         18                         45                         76                         58                       124                       147                       209                       296 

Ticari Borçlar                     9                         10                         18                         18                         18                       108                       118                       214                       339                       482 

Diğer Yükümlülükler                  18                         26                         36                         47                         64                         71                       230                       526                       507                       857 

Özkaynaklar                  63                         89                       137                       186                       241                       345                       664                   1.251                   2.033                   2.955 

Net Borç / (Nakit)                (28)                        (26)                          (1)                         10                          (6)                         16                         46                         41                     (477)                     (871)

Finansal Göstergeler 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T

Özsermaye Karlılığı 40,0% 35,5% 37,5% 24,4% 22,6% 30,1% 46,6% 46,4% 37,9% 31,0%

FAVÖK Marjı 30,0% 42,1% 35,3% 39,4% 35,5% 33,7% 40,1% 46,8% 42,0% 39,0%

Net Kar Marjı 29,0% 36,9% 40,1% 32,2% 33,1% 33,7% 43,0% 38,7% 35,3% 31,1%

Net Borç / Özsermaye (x) -0,4 -0,3 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,2 -0,3

Net Borç / FAVÖK (x) -1,1 -0,7 0,0 0,2 -0,1 0,2 0,2 0,1 -0,5 -0,8

KV Borçlar / Toplam Borçlar 82,6% 81,9% 78,0% 82,1% 82,1% 93,9% 99,3% 97,6% 97,4% 97,6%

Sermaye / Toplam Varlıklar 64,2% 68,3% 65,5% 62,9% 60,5% 59,4% 58,5% 58,5% 65,8% 64,4%

Cari Oran (x) 3,0 3,3 3,3 3,3 3,2 2,8 2,6 3,1 3,5 3,6

Nakit Kar Payı Ödemesi 22% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Kaynak:  Şirket Finansalları, Bloomberg, Rasyonet and Gedik Yatırım Araştırma 



 

 

Şirket Raporu – ORGE ENERJİ ELEKTRİK TAAHHÜT 

 

YASAL UYARI  

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. 

Yatırım Danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri 

arasında imzalanacak Yatırım Danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve 

tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım aracının alım-

satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize 

uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize 

uygun sonuçlar doğurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti edilemez; 

içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm veriler, Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından güvenilir 

olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan Gedik 

Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu değildir. 


