
Orge Enerji Elektrik Taahüt A.Ş.

Orge Enerji 2Ç26'da 1.253,6 mn TL net satış, 662 mn TL FAVÖK ve 190 
mn TL net kâr açıkladı. Yıllık bazda ciro %28,6, FAVÖK %13,6 ve net kâr 
%50,8 arttı. Çeyreklik bazda ise ciro %6,7, FAVÖK %26,3 ve net kâr %34,0 
geriledi. FAVÖK marjı 700 baz puan daralarak %52,8'e, faaliyet marjı 
%50,4'e indi.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Büyüme güçlü seyretti. Ana faaliyet olan taahhüt gelirleri yıllık %34,4 
artarken net kâr %50,8 yükseldi. İlk yarı net kârı %93,5 artışla 478,2 
mn TL'ye, FAVÖK ise 1.560 mn TL'ye ulaştı.

• Bakiye iş yükü hızlı büyüdü. Backlog 1Ç26 itibarıyla yıllık %92,5 artışla 
5.469 mn TL'ye ulaştı. Çeyrek içinde Bayburt-Gümüşhane Havalimanı, 
Bodrum Hillside Hotel, Mandarin Oriental Etiler ve Bursa Şehir 
Hastanesi projelerinde yeni sözleşme ve ek siparişler alındı. 
Backlog'un %54,8'inin döviz cinsinden olması doğal koruma sağlıyor.

• Bilanço güçlü. Net nakit pozisyonu bir yılda 17 mn TL'den 374 mn 
TL'ye yükselirken finansal borç yalnızca 100 mn TL seviyesinde. İlk 
yarı operasyonel nakit akışı 141 mn TL negatiften 133 mn TL pozitife, 
serbest nakit akışı ise 120 mn TL pozitife döndü.

• Proje portföyü çeşitlenmiş durumda. Şirket metro, havalimanı, şehir 
hastanesi, sanayi ve turizm alanlarında 16 devam eden projeye sahip. 
Backlog'un %72'sinin kamu yatırımlarından oluşması gelir 
görünürlüğünü destekliyor.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Marjlar belirgin daraldı. Brüt marj yıllık 734 baz puan, FAVÖK marjı 
700 baz puan geriledi. Satılan hizmet maliyetinin hasılata oranının 
%30,0'dan %40,4'e yükselmesi marj baskısının ana nedeni oldu.

• Net parasal pozisyon kaybı 355 mn TL ile net kârın %187'sine ulaştı. 
İlk yarıda bu kalem 861 mn TL ile net kârın %180'ine karşılık geldi ve 
operasyonel performansın net kâra yansımasını sınırladı.

• İşletme sermayesi görünümü zayıfladı. Sözleşme varlıkları 6.324 mn 
TL'ye yükselirken devir süresi 359 günden 497 güne çıktı. Ticari alacak 
tahsil süresi de 67 güne uzadı. Nakit akışındaki iyileşmenin alınan 
avanslardaki güçlü artıştan destek aldığını not ediyoruz.

• 2026'da temettü dağıtılmaması ve şirketin sayısal hedef 
paylaşmaması yatırımcı görünürlüğünü sınırlıyor.

Genel Görüşümüz: Orge Enerji'nin 2Ç26 sonuçlarını olumlu 
değerlendiriyoruz. Güçlü ciro ve taahhüt geliri büyümesi, hızla genişleyen 
bakiye iş yükü, yeni proje kazanımları ve net nakit bilanço görünümü 
destekliyor. Buna karşılık taahhüt maliyetlerindeki artışın marjları belirgin 
şekilde aşağı çekmesi, parasal kaybın net kârın üzerinde seyretmesi ve 
hakediş alacaklarının devir süresindeki uzama takip edilmesi gereken 
başlıklar. Güçlü backlog büyümesinin önümüzdeki dönemde nakit 
yaratımına ne ölçüde dönüşeceği temel izleme noktası olacak.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu ORGE:TI ORGE

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Orge Enerji Elektrik

Hisse Sektör Bayındırlık ve İmar

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 100.70

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 8,056

Firma Değeri - Milyon TL 7,681

Hacim - Milyon TL 124

Halka Açıklık - % 52.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 1,853 2,070 2,598

Brüt Kâr - Milyon TL 1,109 1,194 1,656

FAVÖK - Milyon TL 1,063 1,120 1,560

Net Kâr - Milyon TL 250 247 478

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 983 975 1,254

Brüt Kâr - Milyon TL 623 621 707

FAVÖK - Milyon TL 600 584 663

Net Kâr - Milyon TL 102 126 190

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 12.59 6.26 10.79

FD/FAVÖK (x) 2.82 2.22 3.93
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