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Orge

Blyume vaat eden sektorde glicll bir isim

Arastirma kapsaminda olmayan Orgesirketiile devam eden operasyonlarini ve gelecekteki
beklentilerini tartigmak iizere toplanti gergeklestirdik. Orge 1998 yilinda kurulmus olup,
2012 yilindan bu yana BiST'te islem gérmektedir. Sirket, Turkiye Miiteahhitler Birligi (TMB)
ve TUSIAD iyesidir. Orge, kurulusundan bu yana toplam 6 milyon m? elektrik taahhiit isini
tamamlamigtir.

Orge, sektorel ve ekonomik geligmeler dogrultusunda faaliyet gesitlendirmesi yaparak is
portfoyiinii etkin bir sekilde yonetebilmektedir. Sirket, 2000-2013 yillan arasinda konut ve
karma kullanim projelerinde yer alirken, 2014 yilindan itibaren rayl sistem yatinmlan
(istanbul’daki mevcut projelerin %33’(i Orge tarafindan yapilmaktadir) ve Kamu-Ozel

Tesebbisleri gibi kamu projelere odakland.

Orge, basarih maliyet ve verimlilik yonetimi ile 2017 yilindan bu yana ortalama %37,6
FAVOK Marji ile faaliyet gostermektedir. 2021 yilinda %33,67 FAVOK marji ile faaliyet
gosteren sirket, 2017-2021 yillarn arasinda FAVOK’ iinii yillik bilesik %30,49 artirdi. Sirket, bu
performansini; i) kamu yatinmlarinin gok asamali proje tipi is modeline; ii) s6zlesmelerde yer
alan eskalasyon hikimlerine; ve iii) yuklendigi projelerin énemli oranda Euro bazli olmasina

karsin maliyetlerinin yariya yakininin TL bazinda gergeklesmesinin karliliga katkisina baglyor.

Orge’nin gelirlerinde yogunlasma riski bulunmadigini  diisiiniiyoruz. Sirket yonetiminden
elde edilen bilgilere gore, sirketin is yapmakta oldugu 15 6zel kurulus bulunuyor. Bu kurumlar

arasinda bekleyen islerinin degeri toplamin %20 tzerinde olan bir musteri bulunmuyor.

Tahsilat giin sayisindaki disiis sayesinde isletme sermayesi yonetimi iyilestirildi. Sirket,
2017 yilinda 226 giin olan tahsilat glin sayisini 2021'de 44 giine duslirdi. Bu, sirketin isletme
sermayesi yonetimindeki verimliliginin bir gostergesi olarak Net isletme Sermayesi / Gelir
oranini 2017'de 0,69’dan 2021'de 0,06'ya dustrmesini sagladi.

Metro agi genigsletme ve bakimi sayesinde giiglii gelecek beklentileri. Sirket su anda
istanbul’daki mevcut metro projelerinin  %33'iiniin elektrifikasyon projelerini yritiyor.
Biiylime beklentileri hakkinda bir fikir vermek igin, yénetim, istanbul'un mevcut demiryolu
hattinin bugiin 180 km uzunlukta olmasina karsin, Gnimuzdeki alti yil iginde neredeyse (g
katbiyimesinin planlandigina dikkatgekiyor. Buna gére sirket gelecek alti yilda istanbul’ daki
metro yatinmlannin 40 milyar TL (cari kur ile 2.5 milyar dolar) dizeyinde olacagini tahmin
ediyor; ortalama bir metro projesi butgesinin yaklasik %10-20'sinin elektrifikasyon
projelerine tahsis edildigini hatirlatarak, bunun da yaklasik 4-8 milyar TL'lik (0,3 - 0,5 milyar
dolarlik) bir ciro yaratilmasi anlamina geldigini belirtiyor. Bu beklentiler dikkate alindiginda
Orge’nin metro ve hafif rayl sistem yatinmlanndaki yaklasik %33'lik payi gugli bir gelir

yaratma potansiyeline sahip oldugunu duisuintiyoruz.

Giines enerjisi santrali projelerinde yiiksek potansiyel. Yenilenebilir enerji yatinmlan
artarken, Orge, elektrifikasyon konusundaki tecriibesiyle bu dénisimden yararlanmayi da
hedefliyor. Sirket gectigimiz giinlerde TUVTURK tarafindan agilan giines enerjisi santrali
elektrifikasyon ihalesini 1,9 milyon ABD Dolar (+KDV) bedelle kazandi. ihale bedeli sirketin
2021 gelirlerinin %10'una tekabdl etmektedir.
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Bloomberg Kodu ORGETI
Tavsiye Kapsam digi
Hedef fiyat, TL/hisse TRYn.a.
Son kapamig, TL/hisse 727
Yukan potansiyel n.a.
Halka agikitk orani %46
Piyasa degeri, TL mn 552
Firma degeri, TL mn 641
Finansal veriler 2020 201 20221 20231
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 165 309 n.a. n.a.
FAVOK 59 104 n.a. na.
Net kar 5 14 na  na
Met borg 6 16 n.a. n.a.
Net borc/FAVOK 010 016 na  na
FAVOK marj %355 %337 n.a. n.a.
Net marj %331 %337 na  na
Ciro, yiy %17 %87 n.a. n.a.
FAVOK, yiy %6 %77 na n.a.
Net kar, yly %20 %0 na  na
FK L 48 n.a. n.a.
FD/FAVOK 5.2 5.0 n.a. n.a.
FD/Ciro 1.9 .7 _na  na
Mominal dedigim %od %14 %26 %17
BIST 100 rlat %S %9 %23 %11
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Fiyatlar 26 Mayis 2021 tarihlidir.

Litfen raporun sonunda yeralan uyari notunu okuyunuz


mailto:OmerFaruk.Yuksel@akyatirim.com.tr

AKYatirm

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayarularak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgmdan Ak
Yatirrm hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrim'in ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatiim tavsiyesi, yatrnm
araciun alm-satm Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrirm Damsmanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Damgmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yOnetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatim Damsmanhigi sdzlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatrim, raporlarin Internet tizerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donamimina
veyayaziimma gelebilecek herhangibir zarardan dolay1sorumlu tutulamaz.
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