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GIRISIM ELEKTRIK

Girisim Elektrik’in Ankara’daki iiretim tesislerini ziyaret ederek sirket
yonetimiyle goriisme gerceklestirdik. Goriismelerden elde ettigimiz
temel cikarim, sirketin yiiksek gerilim giic transformatorleri, ener;ji
depolama sistemleri ve artan iiretim olcegi sayesinde yeni bir biiyiime
fazina girdigi yoniinde oldu. Bu donisim, blylk olcide 2023 yilinda
gerceklestirilen Europower halka arzi sonrasinda olusturulan énemli élglide
genisletilmis Uretim altyapisi tarafindan destekleniyor. Y&netim, yogun
yatirnm donglstniin blyik Olclide tamamlandigini belirtti; bu durumun
onimuizdeki donemde daha glicli bir serbest nakit akisi yaratim profiline
isaret ettigini disltnlyoruz. Sirketin halihazirda yaklasik 610mn dolar
seviyesinde konsolide backlog’u bulunmakta olup, bunun 402mn dolari
Girisim Elektrik’e, 208mn dolari ise bagli ortaklik Europower’a aittir.
Sozlesme asamasindaki projeler dahil toplam proje havuzunun ise yaklasik
1.0-1.2 milyar dolara ulastigi ifade edilmistir.

Sirketin 2025 yili Temmuz ayinda yayimladigl yatirimcir sunumuna gore
yoénetim, 2026 yili icin 830mn dolar (2025: 481mn dolar, 1C26: 154mn
dolar), 2027 yili icin ise 1.08 milyar dolar konsolide ciro hedefliyor.
FAVOK’iin ise 2026 yilinda 224mn dolara (2025: 88mn dolar, 1¢26: 53mn
dolar) ulasmasi ve 2027 yilinda 313mn dolara yiikselmesi bekleniyor. Bu
da FAVOK marjinin %27 den %29’a iyilesecegine isaret ediyor. Sirket paylari
bu beklentilere gore yaklasik 3x 2026T FD/FAVOK ve 2x 2027T
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. Bu seviyeler, sirketin son iki
yiluk yaklasik 5x seviyesindeki ortalama carpaninin altinda
bulunmaktadir. Beklenen bliyiime ve marj genislemesinin temel olarak
artan transformatér Uretimi, ylkselen ihracat katkisi ve enerji depolama
sistemlerinden kaynaklanacagini disiintiyoruz.

Giic transformatorlerinin ana biiyiime motoru olmasi bekleniyor.
Gorismelerden c¢ikan en dikkat cekici sonuclardan biri, yonetimin gilic
transformatori is koluna duydugu giicli gliven oldu. Yonetim, bu segmenti
sirketin bir sonraki blyime fazinin temel siriclsli olarak tanimliyor.
Europower World, yiksek gerilim glc transformatorii Gretimine resmen
basladi ve Turkiye, Avrupa ve Afrika’dan yaklasik 100 adet transformatér
siparisiyle pazara giris yapti. Sirket ayrica TEIASIn son transformator
ihalesinde 154kV — 100MVA seviyesinde 27 adet transformator siparisi
alarak en buyuk paylardan birini elde etti. Bu gelismeyi stratejik agidan
onemli buluyoruz c¢uinki ozellikle ABD ve Avrupa’da kiresel gig
transformatori arz agig) giderek derinlesiyor ve teslim siirelerinin 2.5-5 yila
kadar uzadig belirtiliyor. Europower World halihazirda yillik yaklasik 40 bin
MVA transformatér Uretim kapasitesiyle faaliyet gosteriyor ve 550KV ile
400MVA seviyesine kadar transformator sistemleri tGretebiliyor. Yonetim, glic
transformatori segmentinden 2028 itibariyla yaklasik 450mn dolar gelir
hedefliyor. Potansiyel ikinci fabrika yatirimiyla birlikte segment gelirlerinin
2032’ye kadar 1.2 milyar dolarin tizerine ¢ikabilecegi belirtiliyor.

Ziyaret Notu: Gii¢c Transformatorleri Bir Sonraki Biiyiime Fazini Destekleyecek
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ONERI YOK

Hisse Bilgileri
Sektor ENERJi
GESAN.TI/ GESAN.IS
66.95

Oneri Yok

Oneri Yok

38-67

30,797

35,375

8,623

Bdenmis Sermaye (milyon TL) 460

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri (%)

52 Haftalik Fiyat Araligi (TL)
Piyasa Degeri (milyon TL)
Firma Degeri (milyon TL)
Fiili Dolagim PD (milyon TL)

Dolagimdaki Paylar %28
Yabanci Orani (Dol. Pay %)
En Son
3 Ay Once

%8.40
%38.05

islem Hacmi 1H 1A 3A ay
Ortalama islem Miktar (000) 22,568 18,841 9,939 6,157
Ortalama islem Hacmi (000TL) 1,446,327 1,095,950 535,615 309,933

Fiyat Araligi (TL/hisse) 58-67 46-67 44-67 38-67

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %45 %38 %48 %45
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri %51 %39 %17 %0

Ortaklk Yapisi Sermayedeki Payi (%)

AL GOKHAN 0zTURK 20.20
RAMIN MALEK 5.36
MUHITTiN BEHIC HARMANLI 40.03
Diger 34.41

Sirket Ozeti
Girigim Elektrik, EPC taahhiit isleri, elektrik iletim ve dagitim sistemleri, yenilenebilir enerji ve
endiistriyel iiretim alanlarinda faaliyet gosteren Tiirkiye merkezli bir enerji altyapisi ve gii¢
i 1 grubudur. p ve Peak PV Solar dahil olmak iizere istirakleri aracilifiyla
sirket; orta ve yiiksek gerilim ekipmanlar, transformatérler, salt iiriinleri, giines panelleri ve
enerji ozii i dir ir. Grup, 80’den fazla iilkeye ihracat yapmakta olup,
giderek daha fazla yiiksek katma degerli iiretim ve sebeke altyapi yatinmlarina
odaklanmaktadir.

Hisse Performansi
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TL mn 2025/1C 2025/2C 2025/3C 2025/4C 2026/1C A(y/y)  A(c/c)

Net Satislar 5188 3,766 7,312 6,400 6,823 3153%  6.61%

FAVOK 1,156 513 1,477 980 2,344 102.71% 139.13% .
Net Kar 540 -307 704 57 182  -66.36% 216.21% Umut Oztiirk
FAVOK Mariji 223%  13.6%  202%  15.3%  34.3% 1206 bps 1903 bps o
Net Kar Mariji 104%  -82%  9.6%  0.9%  2.7% -775bps 176 bps Mudr
Net Borg 708 1,970 2,559 3,578 4,578 54655% 27.97% | umut.ozturk@gedik.com
Net Borg/ FAVOK 0.1 0.4 0.5 0.9 0.9 47637% -0.63% +90 216 453 00 00

Kaynak : Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Yitksek katma degerli iiretim modeline déniisiim. Girisim Elektrik tarihsel olarak EPC ve giines enerjisi
projelerine odaklanmis olsa da yonetim son donemde Europower, Peak PV Solar ve Euromek lizerinden daha
ylksek marjli tretim faaliyetlerine éncelik vermektedir. Grup; transformator, salt ekipmanlari, inverter, koruma
sistemleri ve enerji depolama alanlarindaki yetkinliklerini genisleterek, hizlanan kiiresel sebeke yatirimlari ve
yenilenebilir enerji altyapisi talebinden faydalanacak sekilde konumlanmaktadir. Sirket, 2024 yilinin sonunda
550kV’a kadar yliksek gerilim olcli transformatoérleri ve busing Uretimine baslarken, yiksek gerilim gilic
transformatorl fabrikasi ise 2026 yilinin basinda faaliyete gecmistir. Tesis ziyaretimiz sirasinda sirketin salt
ekipmanlari, transformatorler, glines panelleri, inverter sistemleri ve yiiksek gerilim ekipman Gretimini kapsayan
genis Uretim altyapisini gézlemleme firsati bulduk. Sirket halihazirda Tiirkiye’de 12 (retim tesisine sahip olup,
1.500’0n Gzerinde rln gesidiyle bes kitada 80’den fazla lilkeye ihracat gerceklestirmektedir.

Enerji depolama ve yenilenebilir enerji operasyonlari giderek daha onemli biiyiime alanlari haline gelebilir.
Yonetim, depolama entegreli yenilenebilir enerji projelerinin uzun vadede en umut verici blyime alanlarindan biri
oldugunu vurguladi. Sirketin su anda yaklasik 600MW depolama entegreli yenilenebilir eneriji lisansi bulunuyor.
Yénetim, batarya hiicresini dogrudan iretmek yerine disaridan tedarik edilen hiicreleri kendi gelistirdigi depolama
¢O6zlimlerine entegre ederek batarya enerji depolama sistemleri gelistirmeyi planliyor. Buna ek olarak sirket, Peak
PV Solar araciligiyla Romanya’da yaklasik 150MW vyenilenebilir enerji lisansi elde etmis durumda. Yonetim,
onumizdeki G¢ yil icinde boélgede elektrik iiretim tesisleri kurmayi ve elektrigi dogrudan satmayi planliyor. Bu
stratejinin, bolgede gorece yiiksek seyreden elektrik fiyatlarindan fayda saglamasi bekleniyor. Batarya depolama
isi icin gerekli yatirm tutarinin yalnizca yaklasik 6 milyon ABD dolari seviyesinde oldugu belirtildi; bu tutarin
grubun 6lcegi ve bliyiime hedefleri agisindan yénetilebilir oldugunu disiiniyoruz.

Peak PV Solar halka arzi ek deger yaratabilir. Bir diger nemli gelisme ise Peak PV Solar Teknolojileri’nin halka
arz basvurusunun Mayis 2026’da Sermaye Piyasasi Kurulu’na yapilmis olmasidir. Olasi halka arzin deger
yaratimini destekleyebilecegini, finansman esnekligini artirabilecegini ve grubun yenilenebilir enerji ile ener;ji
depolama faaliyetlerinin gorintrliglini glclendirebilecegini diislinliyoruz.

Hava kosullarina bagh gecici gecikmelere ragmen is bakiyesi goriiniimii giiclii kalmaya devam ediyor.
Yénetim, olumsuz kis kosullarinin ceyrek boyunca bazi proje takvimlerini olumsuz etkiledigini, 6zellikle glines
enerjisi projelerinde gecikmeler yasandigini belirtti. Mevcut durumda tipik proje sireleri glines enerjisi
projelerinde yaklasik 300 giin, TEIAS baglantili projelerde ise yaklasik 400 giin seviyesinde bulunmaktadir. Uretim
tarafindaysa teslim sireleri Urtn tipine bagli olarak yaklasik 45-180 gin arasinda degismektedir. Gegici
gecikmelere ragmen yodnetim, mevcut backlog’un yaklasik Ugte ikisinin 2026 yili igcinde tamamlanmasinin
beklendigini ifade etti.
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GELIR TABLOSU (MN

TLmn 1C24 2C24 3¢C24 4C24 1¢25 2C25 3¢25 4C25 1¢26
Satis Gelirleri 4,793.1 3,482.2 6,473.1 7,126.3 5,187.5 3,765.9 7,311.5 6,400.2 6,823.4
Satislarin Maliyeti -3,410.3 -2,678.8 -4,674.4 -5,107.0 -3,742.1 -2,961.8  -5,454.3  -5,112.9  -4,120.5
BRUT KAR (ZARAR) 1,382.8 803.4 1,798.7 2,019.3 1,445.4 804.2 1,857.2 1,287.3 2,702.9
Faliyet Giderleri -304.2 -368.0 -479.2  -522.8  -422.4 -429.1 -521.5 -454.7 -513.2
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri -60.2 -92.2 -137.3 -154.7 -70.6 -88.1 -158.1 -149.9 -145.0
Genel Yonetim Giderleri -214.8 -242.4 -280.8 -316.8 -315.3 -311.0 -335.3 -247.6 -324.5
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -29.2 -33.4 -61.0 -51.3 -36.5 -30.0 -28.0 -57.2 -43.7
Diger Faaliyet Gelirleri (Giderleri) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
FAALIYET KARI (ZARARI) 1,078.6 4354 1,319.5 1,496.6 1,023.0 375.1 1,335.8 832.6 2,189.6
Amortisman 91.7 94.7 106.5 128.4 133.1 137.8 141.6 147.5 154.1
FAVOK 1,170.3 530.1 1,425.9 1,625.0 1,156.2 512.8 1,477.4 980.1 2,343.7
Diger Faaliyet Gelirleri 3,119.7 1,137.5 455.7 1,029.1 1,745.9 767.4 134.5 476.2 104.6
Diger Faaliyet Giderleri (-) -2,965.6 -1,353.3 280.4 -2,203.8 -1,183.5 -727.2 -118.0 -599.7 -374.8
Fin. ve Yatirim Gelirleri/Giderleri, net -800.6 791.9 -957.4 487.0  -923.6 -475.3 -769.5 -177.9  -1,302.6
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 256.6 1,248.4 135.6 131.9 33.6 24.2 41.8 44.0 11.1
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0.0 -6.5 -0.3 -1.9 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.6
Finansal Gelirler 130.7 105.2 117.4 243.0 36.0 83.4 13.4 2.6 17.7
Finansal Giderler -325.1 -280.9 -289.9 -42.8 -318.3 -426.2 -184.0 -110.9 -271.2
Net Parasal Pozisyon Kay./Kaz. -862.8 -274.4 -920.2 156.9 -674.9 -156.7 -640.8 -113.6 -1,059.5
Istirak Gelirleri 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Vergi Onceki Kar 437.2 1,006.5 1,094.0 766.5 676.0 -91.7 577.6 530.3 588.3
Vergiler -318.2 -142.0 -372.7  -280.5 -67.5 285.2 -122.9 -566.6 -420.5
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -90.0 -45.3 -88.5  -362.3 -25.8 -46.0 39.2 -2.3 -21.5
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -228.2 -96.7 -284.2 81.8 -41.7 331.2 -162.1 -564.3 -399.1
Devam Etmeyen Faaliyetlerden Kar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Azinlik Paylari 57.1 10.0 127.2 59.6 68.4 500.4 -248.9 -93.8 -13.9
Net Kar 61.9 854.5 594.1 426.5 540.0 -307.0 703.6 57.5 181.7
Net Borg -781.8 -1,401.1 -652.5 286.2 541.1  1,595.8 2,228.5 3,577.8 4,578.4
Net Déviz Pozisyonu -1,036.9 -2,325.6 636.1 -1,149.5 5,503.7 -1,728.9  -2,530.5 -8,051.9 6,282.8
Briit Marj 28.8% 23.1% 27.8%  28.3%  27.9% 21.4% 25.4% 20.1% 39.6%
Faaliyet Giderleri/Satislar -6.3%  -10.6% -7.4% -7.3% -8.1%  -11.4% -7.1% -7.1% -7.5%
Faaliyet Kar Marji 22.5% 12.5% 20.4% 21.0%  19.7% 10.0% 18.3% 13.0% 32.1%
FAVOK Mariji 24.4% 15.2% 22.0% 22.8% 22.3% 13.6% 20.2% 15.3% 34.3%
Etkin Vergi Orani -72.8%  -14.1%  -34.1%  -36.6% -10.0% -310.8% -21.3%  -106.8% -71.5%
‘Net Kar Marji 1.3% 24.5% 9.2% 6.0%  10.4% -8.2% 9.6% 0.9% 2.7%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
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1C24 2C24 3C24 4C24 1C25 2C25 3C25 4C25 1C26
DONEN VARLIKLAR 23,667 24,819 26,418 21,787 16,653 21,052 21,947 23,384 27,294
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,419 4,012 3,068 1,636 1,351 1,153 740 909 516
Ticari Alacaklar 3,782 4,958 5,761 4,973 2,138 2,338 2,748 2,958 2,711
Stoklar 3,869 4,745 5,198 3,791 3,739 5,583 5,770 6,601 8,805
Diger D6nen Varliklar 12,597 11,104 12,392 11,387 9,426 11,978 12,688 12,916 15,261
DURAN VARLIKLAR 8,411 8,683 9,192 9,404 7,068 9,548 10,047 10,932 10,813
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Yatirimlar 2 0 0 0 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 3,939 4,387 4,991 6,867 5,899 6,428 7,182 8,981 9,110
Maddi Olmayan Duran Varliklar 491 557 580 900 742 800 946 1,137 1,162
Diger Duran Varliklar 3,980 3,739 3,621 1,637 426 2,321 1,919 813 540
TOPLAM VARLIKLAR 32,078 33,502 35,610 31,191 31,042 30,600 31,994 34,316 38,107
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 11,679 12,227 13,082 9,072 6,177 7,396 7,262 8,906 11,480
Finansal Borglar 1,093 896 1,102 1,127 1,145 1,539 1,119 2,001 2,353
Ticari Borglar 3,552 3,987 4,384 3,008 2,262 3,160 3,604 4,208 4,185
Borg Karsiliklari 35 54 61 67 51 58 66 79 87
Diger Finansal Ylkimlilikler 6,999 7,291 7,534 4,869 2,719 2,638 2,474 2,618 4,856
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 2,523 2,443 2,896 2,497 2,071 2,875 3,789 4,648 5,574
Finansal Borglar 914 781 967 821 746 1,582 2,181 2,470 2,739
Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 78 73 80 106 85 144 149 168 160
Ertelenmis Vergi Yukimlalaga 1,531 1,590 1,849 1,570 1,241 1,150 1,452 2,003 2,675
Diger Uzun Vadeli YukUmlultkler 0 0 0 0 0 0 7 7 0
Azinlik Paylar 2,709 3,152 3,613 5,090 4,333 4,637 5,170 5,752 5,714
Ozkaynaklar 12,980 13,576 14,102 14,022 14,578 14,604 15,006 15,008 15,339
TOPLAM KAYNAKLAR 32,078 33,502 35,610 31,191 31,042 30,600 31,994 34,316 38,107
Mali Oranlar 1G24 2G24 3G24 4G24 1G25 2¢25 3G25 4G25 1G26
Toplam Borg/Toplam Sermaye 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3
Cari Oran 2.0 2.0 2.0 2.4 2.7 2.8 3.0 2.6 2.4
Alacak Tahsilat Siresi 71 128 80 63 37 56 34 42 36
Stok Isleme Siiresi 102 159 100 67 90 170 95 116 192
Ticari Borg Odeme Siiresi 94 134 84 53 54 96 59 74 91
Nakit Dondiirme Siiresi 79.4 153.6 95.8 76.6 72.6 129.5 69.6 83.7 136.7
Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinm Danismanligl s6zlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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