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Ozet Veriler
Son Fiyat (TL) (Yazinin Hazirlandigi Andaki) 59,15
Hisse Sayisi (bin adet) 80.000
Piyasa Degeri (mn TL) 4.904
Piyasa Degeri (mn USD) 170
Halka Agiklik Orani(%) 52,00
Giinliik Ort. igl. Hac. (USD) 4.532.427
FIK 10,0
FD/FAVOK 8,8
PD/DD 4,8
Ozet Bilango (mn.TL) 2022/09 2023/09
Dénen Varliklar 755 1.538
Duran Varliklar 133 260
Toplam Aktifler 889 1.798
K. Vadeli Borglar 281 524
U. Vadeli Borglar 101 255
Ozsermaye 506 1.019
Net Nakit(Borg) -61 -62
Cari Oran 2,96 2,93
Nakit Oran 2,66 0,16
K.V.B./Top.Aktifler %31,7 %29,2
Top.Fin.Borg/Ozsermaye %23,2 %10,5
Ozsermaye Karlihgi %39,6 %33,4
Aktif Karliligi %22,7 %19,4
Gelir Tablosu (mn.TL) Ceyreklik  2022/09 2023/09
Satiglar 189 453
Satiglarin Maliyeti (-) 106 204
Briit Kar 83 249
Faaliyet Gid. (-) 5 16
Dig.Faal.Gelir/Gider (Net) 2 -22
Faaliyet Kari/Zarar 80 211
Diger Gelir/Giderler 0 0
Finansman Gelir/Gider (Net) -6 3
VOK 74 215
Vergi ve Yasal YukimlGlukler 18 -92
Net Kar (Ana Ortaklik) 56 123
FAVOK 78 233
Briit Kar Mariji %43,9 %54,9
FAVOK Marji %41,4 %51,4
Net Kar Marji %29,9 %27,1
Fiyat Performansi
BIST-100 Rolatif Getiri 1ay 15%
3ay 27%
12 ay 56%
usbD 1ay 17%
3ay 18%
12 ay 41%

Ahlatci Yatinm - Arastirma

Tel: 444 0 968

E-Posta: analiz@ahlatciyatirim.com.tr

Bu rapor, Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmigtir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanhg kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar,
portfdy ybnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danigmanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine
dayanmaktadir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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1998 yilinda kurulan ve elektrik taahhiit sektériinde faaliyet gosteren ORGE, 2012 yilindan
bu yana Borsa istanbul’da islem gormektedir. 250 milyon TL kayith sermaye tavanina ve 80
milyon TL 6denmis sermayeye sahip ORGE neredeyse 500’e yakin personele de istihdam
saglamaktadir.

Tamamlanan konut, otel, turizm ve metro gibi bir ¢ok projenin ardindan bugiin hem
biiyiikliik hem de repiitasyon agisindan Sirket biinyesinde 6nemli devam eden projeler yer
aliyor. Yurt igi rayll sistemler kapsaminda alinan metro projeleri, yurt igi Ust yapi projeleri
(burada 6zellikle Ko¢ Universitesi ve izmir Amerikan Hastanesi projesi dikkat cekiyor),
yenilenebilir enerji kapsaminda GES projeleri ile birlikte yilbasindan bu yana alinan yeni isler
toplami yaklasik 1,5 milyar TL olarak gerceklesmis.

Su an proje sayisi ve biiyiikliik bazinda sirket kendi en yiiksek seviyesinde yer aliyor. OTC
kanadinda ise iyi proje yonetimi anlayisi saglanmaya devam ederken Secheron SA ile Cer Gucl
Sistemi DC ekipmanlarinin yurticinde satisina yonelik is Birligi Anlasmasi imzalanmasi dikkat
¢ekiyor. Bu durumun pazarda olagan islerde etkilesim yaratmasi ve satin alma avantaji
saglamasi bekleniyor.

Bu faaliyet alanlarinin disinda, sirketin giindeminde yer alan ve ilk kez iiretime gegilerek
2024 yilinin en geg 3.ceyreginde fayda yaratmasi beklenen elektrikli arag sarj istasyonlarina
yonelik yeni proje dikkat ¢ekiyor. Sanayi Teknoloji Bakanlgi verilerine gore; Turkiye’de 2030
yiina kadar 250.000 adet kamusal, 750.000 adet Ozel milk sarj istasyonu sahipligi
ongorilirken kamusal ve 6zel toplam pazar blyukligiinin 5,85 milyar USD olmasi bekleniyor.
Ozetle yildan yila artmasi beklenen talep ve pazar biiyiikligii icerisinde, heniiz Cin sirketlerinin
Turkiye dahil sinirli ihracati karsisinda sirket 6nemli bir pay yakalamayi hedefliyor.

Ozellikle OCPI 2.1 arayiiz konfigiiriiasyonu ile sektordeki en yiiksek teknolojiyle iiretim
gergeklestiren ilk sirket olma hedefi ile hem kiiresel pazarda hem de yurticinde kaliteli ve
etkin hizmet verilmek isteniyor. Tirkiye’de satici ve dreticilerin sinirlh sayisi ve Uretici
kisminda yazihm eksiklig§inden  marj yaratmak hedeflenirken ayrica yapilandirma da
pazarlamak isteniyor.

Uretim alani ve is giici maliyetinde optimizasyonla maksimum verim saglanmasi
planlanirken tesvikler ve yer tahsisi tesviki gibi durumlarda potansiyelin artmasina yonelik
beklentiler de mevcut. Uretim faaliyeti ve yatinm maliyetlerinin ise sirketin bugiine kadar
strdirdugu dasuk borgluluk politikasina bagli kalarak ve glinimizde artan kredi maliyetleri
sebebiyle 6zkaynaklardan karsilanmasi bekleniyor.

Net Satislar  FAVOK Net Kar F/K  PD/DD FD! 6zserm?ye
(mn.TL) (mn.TL) (mn.TL) FAVOK Karhhg
2019/12 141 55 45 5,47 1,3 47 28,1%
2020/12 165 59 55 6,76 1,5 6,2 25,5%
2021/12 309 104 104 4,77 1,4 49 35,4%
2022/12 720 289 310 6,85 3,2 75 61,3%
2023/09 1.006 471 350 10,04 4,8 8,8 45,9%
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Sirketin agiklanan son finansal sonuglarina gore; net satiglan 3.¢eyrekte bir onceki geyrege
gore %61,6 artis gostermistir. Gecen yilin ayni geyregien gore ise %140,3 artigla 453.3 milyon
TL olmustur. 9A23’de ise gegen yilin ayni dénemine gore net satislar %103,8 artigla 1 milyar TL
seviyesinde gergeklesmistir. Bu artiglarda déviz kurunun yil igerisindeki yukselisi, yeni
sozlesme agirliginda biiyime ve geyreklikte doéviz kuru ile birim miktar ve fiyat artisi kaynakli
sozlesme biytmesi etkili olmustur.

FAVOK 3.ceyrekte bir onceki ceyrege gore %69,4 artis gostermistir. Gegen yilin ayni
ceyregine gore %195,4 artisla 232.8 milyon TL'ye yukselmistir. 2023 yilinin ilk 9 ayinda
gectigimiz yilin ayni dénemine gore ise %141 artisla 471.3 milyon TL seviyesinde olmustur.
Artisin ve gelir degisim oranlarindan farklilasmanin temel nedenleri yillik satis, Backlog ve yeni
sozlesme agirhginda blyume ile uzun déonem emtia alimlarinin sagladigi ilave marj kazanimi
olmustur.

Net kar bir 6nceki ceyrege gore azalis géstermistir. Net kar 3.ceyrekte bir dnceki ¢ceyrege
gore %19 duserken, gegen yilin ayni ceyregine gore ise %118 artisla 123 milyon TL olmustur.
9A23’de net kari gegen yilin ayni dénemine goére ise %104,8 artarak 349.9 milyon TL
seviyesinde gergeklesmistir. Yillk artis ve ¢eyreklik disisin ve EBITDA degisiminden
farklilagmanin temel nedenleri Gayrimenkul Degerlemesi yapilmamasindan kaynakl yatirim
gelirlerindeki azalis ve efektif vergi marjinda artis olmustur.

FAVOK mariji 3.¢eyrekte bir 6nceki geyrege gore 2 yp puan artis géstermistir. Gegen yilin ayni
ceyregine gore ise 9 yp artisla %51,4 olmustur. Yillik ve ¢eyreklik bazda artigin temel nedenleri
olarak ise; yeni is alimlarinda kisa streli degisim etkisi ve isciligin daha az oldugu projeler, yeni
proje gelirleri agirliginda son geyrekte artis, malzeme tedarikine bagh gelirler ve kur farki ile
birim miktar/fiyat artigi kaynakli ilave marj kazanimlari gosterilmektedir.

Net borcu 3.¢ceyrekte bir onceki geyrege gore artmistir. 2023 yili 3.ceyrekte bir dnceki
ceyrege gore net borg 61.9 milyon TL ile %15 artmasina karsin Net Finansal Borg/FAVOK yillik
ve ceyreklik bazda azalarak %11 seviyesine gerilemistir. Bu daralmada borg geri 6demeleri ve
kismi borg ¢evrimi ile favok miktarsal biyiimesindeki artis etkili olmustur.

2023 Yil Sonu beklentileri revize edilerek iyimserlige isaret ediyor. Ekonomik, politik ve siyasi
risklerin etkisinin hem yeni yatirimlar ve sektdr Gzerindeki etkisinin minimize olmasi, hem de
sirketin almayi planladigi yeni islerin gergeklesmesi halinde 2022 yil sonuna kiyasla, hasilat
kaleminde %85 seviyesinde artis, ortalama galisan sayisinin muhafaza edilmesi, faaliyet karinin
ise %100 seviyesinde artis gostermesine yonelik beklentileri bulunmaktadir.
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® Yeni alinan ve hali hazirda devam eden projeler ve biiyiiklikleri;
Pendik - Fevzi Cakmak Metro Projesi: 9.630.914 EUR + 54.723.773TL s6zlesme imzalandi.
Bakirkdy - Kirazli Metro Projesi: 9.000.000 EUR ilave s6zlesme imzalandi.

Kog Universitesi Kiiltiir veYurtYerleskesi Projesi: 711.968 EUR ve 17.618.237 TL sézlesme
imzalandi.

Kalibre Boru Cati GES Projesi: 954.985 USD sozlesme imzalandi.
Foga Tatil Koyii Projesi: 17.983.250TL s6zlesme imzalandi.

Dudullu - Bostanci Metro Projesi: 648.573 EUR sozlesme bedeli artisina yonelik zeyilname
imzalandi. Yurtigi yerlesik musteriden 539.659 USD tutarlarinda elektrik malzemeleri siparisi
alind.

Gebze - Darica Metro Projesi: 7.843.510 TL sozlesme bedeli artisina yonelik zeyilname
imzalandi.

Yeni Havalimani - Halkali Metro Projesi: 6.625.795TL sozlesme bedeli artisina yonelik
zeyilname imzalandi.

Yeni Havalimani - Halkali Metro Projesi: 6.374.949TL so6zlesme bedeli artigina yonelik
zeyilname imzalandi.

© 30.09.2023’ten sonra alinan projeler ve biiyiikliikleri;

Bursa Emek-Sehir Hastanesi Hafif Rayli Sistem Projesi: 6.121.511 EUR ve 90.854.642TL
sozlesme gorigmelerine baslandi.

Bodrum Hillside Hotel Projesi: 3.907.628 USD ve 102.633.429TL s6zlesme imzalandi.

izmir Amerikan Hastanesi Projesi: 2.925.603 EUR ve 58.208.293TL sdzlesme gériismelerine
baslandi. -Yurtici yerlesik musteri ile 2.500.000 USD tutarinda elektrik kablo satisina yonelik
sozlesme gorugmelerine baslandi.

Kog Universitesi Kiiltiir ve Yurt Yerleskesi Projesi: 98.210 EUR + 4.453.776TL s6zlesme bedeli
artisina yonelik zeyilname imzalandi.

Folkart Nefes Projesi: 81.255 USD ve 1.592.978 TL ilave s6zlesme goriismelerine baslandi.

Secheron SA (isvigre) ile Cer Giicli Sistemi DC Ekipmanlarinin tGlkemizde satisina yonelik is
Birligi Anlagmasi imzalandi.
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DONEN VARLIKLAR 755 949 1.082 1.222 1.538
Nakit ve Benzerleri 73 78 68 65 86
Finansal Yatirnmlar 0 0 0 0 0
K.V. Ticari Alacaklar 82 174 156 174 256
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 2 1 8 6 5
Stoklar 65 91 117 126 162
Diger Dénen Varliklar 533 605 733 851 24
DURAN VARLIKLAR 133 187 205 249 260
Pesin Odenmis Giderler 0 0 0 0 1
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar 21 23 26 30 37
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 107 158 158 213 213
Maddi Duran Varliklar 4 4 4 5 7
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0 0 0
Diger Duran Varliklar 1 1 17 1 1
TOPLAM AKTIFLER 889 1.136 1.287 1.471 1.798
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 281 363 404 412 524
K.V. Finansal Borglar 116 112 118 99 104
K.V.Ticari Borglar 92 118 108 102 165
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliltkler 73 133 177 212 256
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 101 109 150 163 255
U.V. Finansal Borglar 1 1 6 5 3
U.V. Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yukumlultikler 100 108 144 158 251
OZKAYNAKLAR 506 664 733 897 1.019
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 506 664 733 897 1.019
TOPLAM PASIFLER 889 1.136 1.287 1.471 1.798

Cari Oran 2,68 2,62 2,68 2,96 2,93
Asit-Test Orani 2,45 2,36 2,39 2,66 2,63

Ozsermaye/Aktif Toplami 57% 58% 57% 61% 57%
Net Borg/FAVOK(Yillik) 0,27 0,16 0,21 0,13 0,11

Ozsermaye Karliligi 55% 61% 62% 63% 64%
Aktif Karlihgi 33% 36% 34% 37% 36%

Net Satiglar 1.006 494 103,8% 453 189 140,3%
Satiglarin Maliyeti (-) 498 288 72,7% 204 106 93,1%

Briit Kar/Zarar 508 205 147,4% 249 83 200,5%
Faaliyet Giderleri (-) 38 11 233,5% 16 5 237,1%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 48 25 91,1% -3 4 -174,5%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 75 27 174,3% 19 2 802,0%
Esas Faaliyet Kari/Zaran 444 192 131,1% 211 80 163,8%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider 56 30 89,6% 0 0 198,0%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Y.Kar/Zarar 0 0 0,0% 0 0 0,0%

Finansman Gelirleri 18 20 -6,3% 15 4 280,9%
Finansman Giderleri (-) 28 28 -2,3% 12 10 20,3%

Vergi Oncesi Kar/Zarar 491 213 130,3% 215 74 188,6%
Odenecek Vergi ve Yasal Yiik. (-) 141 42 233,3% 92 18 411,8%
Net Dénem Kari/Zarari 350 171 104,8% 123 56 117,9%
Dénem Amortismani 1 1 16,2% 0 0 63,6%

FAVOK 471 195 141,8% 233 78 197,8%

Net Satiglar 104% 140%
Esas Faaliyet Kari 131% 164%
FAVOK 142% 198%
Net Kar 105% 118%

Briit Kar Marji 41,6% 50,5% 43,9% 54,9% 46,9% 40,9%
Esas Faaliyet Kar Mariji 38,9% 44,1% 42,3% 46,5% 43,0% 36,9%
FAVOK Marji 39,5% 46,9% 41,4% 51,4% 43,2% 37,1%

Net Kar Marji 34,6% 34,8% 29,9% 27,1% 41,1% 27,8%
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