
 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ziyaret Notu: Güç Transformatörleri Bir Sonraki Büyüme Fazını Destekleyecek    25 Mayıs 2026 

GİRİŞİM ELEKTRİK 

Girişim Elektrik’in Ankara’daki üretim tesislerini ziyaret ederek şirket 

yönetimiyle görüşme gerçekleştirdik. Görüşmelerden elde ettiğimiz 

temel çıkarım, şirketin yüksek gerilim güç transformatörleri, enerji 

depolama sistemleri ve artan üretim ölçeği sayesinde yeni bir büyüme 

fazına girdiği yönünde oldu. Bu dönüşüm, büyük ölçüde 2023 yılında 

gerçekleştirilen Europower halka arzı sonrasında oluşturulan önemli ölçüde 

genişletilmiş üretim altyapısı tarafından destekleniyor. Yönetim, yoğun 

yatırım döngüsünün büyük ölçüde tamamlandığını belirtti; bu durumun 

önümüzdeki dönemde daha güçlü bir serbest nakit akışı yaratım profiline 

işaret ettiğini düşünüyoruz. Şirketin halihazırda yaklaşık 610mn dolar 

seviyesinde konsolide backlog’u bulunmakta olup, bunun 402mn doları 

Girişim Elektrik’e, 208mn doları ise bağlı ortaklık Europower’a aittir. 

Sözleşme aşamasındaki projeler dahil toplam proje havuzunun ise yaklaşık 

1.0–1.2 milyar dolara ulaştığı ifade edilmiştir. 
 

Şirketin 2025 yılı Temmuz ayında yayımladığı yatırımcı sunumuna göre 

yönetim, 2026 yılı için 830mn dolar (2025: 481mn dolar, 1Ç26: 154mn 

dolar), 2027 yılı için ise 1.08 milyar dolar konsolide ciro hedefliyor. 

FAVÖK’ün ise 2026 yılında 224mn dolara (2025: 88mn dolar, 1Ç26: 53mn 

dolar) ulaşması ve 2027 yılında 313mn dolara yükselmesi bekleniyor. Bu 

da FAVÖK marjının %27’den %29’a iyileşeceğine işaret ediyor. Şirket payları 

bu beklentilere göre yaklaşık 3x 2026T FD/FAVÖK ve 2x 2027T 

FD/FAVÖK çarpanlarıyla işlem görmektedir. Bu seviyeler, şirketin son iki 

yıllık yaklaşık 5x seviyesindeki ortalama çarpanının altında 

bulunmaktadır. Beklenen büyüme ve marj genişlemesinin temel olarak 

artan transformatör üretimi, yükselen ihracat katkısı ve enerji depolama 

sistemlerinden kaynaklanacağını düşünüyoruz. 
 

Güç transformatörlerinin ana büyüme motoru olması bekleniyor. 

Görüşmelerden çıkan en dikkat çekici sonuçlardan biri, yönetimin güç 

transformatörü iş koluna duyduğu güçlü güven oldu. Yönetim, bu segmenti 

şirketin bir sonraki büyüme fazının temel sürücüsü olarak tanımlıyor. 

Europower World, yüksek gerilim güç transformatörü üretimine resmen 

başladı ve Türkiye, Avrupa ve Afrika’dan yaklaşık 100 adet transformatör 

siparişiyle pazara giriş yaptı. Şirket ayrıca TEİAŞ’ın son transformatör 

ihalesinde 154kV – 100MVA seviyesinde 27 adet transformatör siparişi 

alarak en büyük paylardan birini elde etti. Bu gelişmeyi stratejik açıdan 

önemli buluyoruz çünkü özellikle ABD ve Avrupa’da küresel güç 

transformatörü arz açığı giderek derinleşiyor ve teslim sürelerinin 2.5–5 yıla 

kadar uzadığı belirtiliyor. Europower World hâlihazırda yıllık yaklaşık 40 bin 

MVA transformatör üretim kapasitesiyle faaliyet gösteriyor ve 550kV ile 

400MVA seviyesine kadar transformatör sistemleri üretebiliyor. Yönetim, güç 

transformatörü segmentinden 2028 itibarıyla yaklaşık 450mn dolar gelir 

hedefliyor. Potansiyel ikinci fabrika yatırımıyla birlikte segment gelirlerinin 

2032’ye kadar 1.2 milyar doların üzerine çıkabileceği belirtiliyor. 

Lütfen raporun sonundaki yasal uyarıları göz önünde bulundurunuz. 

Umut Öztürk 

Müdür 

umut.ozturk@gedik.com 

+90 216 453 00 00 

  

 

ÖNERİ YOK

Hisse Bilgileri

Sektör ENERJİ

Bloomberg / Reuters Kodu GESAN.TI / GESAN.IS

Fiyat (TL/hisse) 66.95              

Hedef Fiyat (TL/hisse) Öneri Yok

Potansiyel Getiri (%) Öneri Yok

52 Haftalık Fiyat Aralığı (TL) 38-67

Piyasa Değeri (milyon TL) 30,797

Firma Değeri (milyon TL) 35,375

Fiili Dolaşım PD (milyon TL) 8,623              

Ödenmiş Sermaye (milyon TL) 460

Dolaşımdaki Paylar %28

Yabancı Oranı (Dol. Pay %)

En Son %8.40

3 Ay Önce %8.05

İşlem Hacmi 1H 1A 3A 1Y

Ortalama İşlem Miktarı (000)          22,568             18,841                9,939                6,157    

Ortalama İşlem Hacmi (000TL)     1,446,327        1,095,950           535,615           309,933    

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

Hisse Performansı 1A 3A 6A 12A

Nominal Getiri %45 %38 %48 %45

BİST-100'e Göre Rölatif Getiri %51 %39 %17 %0

Ortaklık Yapısı

               20.20 

                 5.36 

               40.03 

               34.41 

Şirket Özeti

* 22/05/2026 tarihli kapanış fiyatlarıyla hazırlanmıştır.

Girişim Elektrik, EPC taahhüt işleri, elektrik iletim ve dağıtım sistemleri, yenilenebilir enerji ve

endüstriyel üretim alanlarında faaliyet gösteren Türkiye merkezli bir enerji altyapısı ve güç

ekipmanları grubudur. Europower ve Peak PV Solar dahil olmak üzere iştirakleri aracılığıyla

şirket; orta ve yüksek gerilim ekipmanları, transformatörler, şalt ürünleri, güneş panelleri ve

enerji depolama çözümleri üretmektedir. Grup, 80’den fazla ülkeye ihracat yapmakta olup,

giderek daha fazla yüksek katma değerli üretim ve şebeke altyapı yatırımlarına

odaklanmaktadır.

Hisse Performansı

Kaynak: Gedik Yatırım

RAMİN MALEK

MUHİTTİN BEHİÇ HARMANLI

Diğer

Şirket Raporu

Sermayedeki Payı (%)
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BİST 100 Rölatif  GESAN

TL mn 2025/1Ç 2025/2Ç 2025/3Ç 2025/4Ç 2026/1Ç Δ (y/y) Δ (ç/ç)

Net Satışlar 5,188 3,766 7,312 6,400 6,823 31.53% 6.61%

FAVÖK 1,156 513 1,477 980 2,344 102.71% 139.13%

Net Kâr 540 -307 704 57 182 -66.36% 216.21%

FAVÖK Marjı 22.3% 13.6% 20.2% 15.3% 34.3% 1206 bps 1903 bps

Net Kâr Marjı 10.4% -8.2% 9.6% 0.9% 2.7% -775 bps 176 bps

Net Borç 708 1,970 2,559 3,578 4,578 546.55% 27.97%

Net Borç/ FAVÖK 0.1 0.4 0.5 0.9 0.9 476.37% -0.63%

Kaynak : Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet
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Şirket Ziyaret Notu – HOROZ 

 

Girişim Elektrik Ziyaret Notu 

Yüksek katma değerli üretim modeline dönüşüm. Girişim Elektrik tarihsel olarak EPC ve güneş enerjisi 

projelerine odaklanmış olsa da yönetim son dönemde Europower, Peak PV Solar ve Euromek üzerinden daha 

yüksek marjlı üretim faaliyetlerine öncelik vermektedir. Grup; transformatör, şalt ekipmanları, inverter, koruma 

sistemleri ve enerji depolama alanlarındaki yetkinliklerini genişleterek, hızlanan küresel şebeke yatırımları ve 

yenilenebilir enerji altyapısı talebinden faydalanacak şekilde konumlanmaktadır. Şirket, 2024 yılının sonunda 

550kV’a kadar yüksek gerilim ölçü transformatörleri ve buşing üretimine başlarken, yüksek gerilim güç 

transformatörü fabrikası ise 2026 yılının başında faaliyete geçmiştir. Tesis ziyaretimiz sırasında şirketin şalt 

ekipmanları, transformatörler, güneş panelleri, inverter sistemleri ve yüksek gerilim ekipman üretimini kapsayan 

geniş üretim altyapısını gözlemleme fırsatı bulduk. Şirket halihazırda Türkiye’de 12 üretim tesisine sahip olup, 

1.500’ün üzerinde ürün çeşidiyle beş kıtada 80’den fazla ülkeye ihracat gerçekleştirmektedir. 

 

Enerji depolama ve yenilenebilir enerji operasyonları giderek daha önemli büyüme alanları haline gelebilir.  

Yönetim, depolama entegreli yenilenebilir enerji projelerinin uzun vadede en umut verici büyüme alanlarından biri 

olduğunu vurguladı. Şirketin şu anda yaklaşık 600MW depolama entegreli yenilenebilir enerji lisansı bulunuyor. 

Yönetim, batarya hücresini doğrudan üretmek yerine dışarıdan tedarik edilen hücreleri kendi geliştirdiği depolama 

çözümlerine entegre ederek batarya enerji depolama sistemleri geliştirmeyi planlıyor. Buna ek olarak şirket, Peak 

PV Solar aracılığıyla Romanya’da yaklaşık 150MW yenilenebilir enerji lisansı elde etmiş durumda.  Yönetim, 

önümüzdeki üç yıl içinde bölgede elektrik üretim tesisleri kurmayı ve elektriği doğrudan satmayı planlıyor. Bu 

stratejinin, bölgede görece yüksek seyreden elektrik fiyatlarından fayda sağlaması bekleniyor. Batarya depolama 

işi için gerekli yatırım tutarının yalnızca yaklaşık 6 milyon ABD doları seviyesinde olduğu belirtildi; bu tutarın 

grubun ölçeği ve büyüme hedefleri açısından yönetilebilir olduğunu düşünüyoruz. 

 

Peak PV Solar halka arzı ek değer yaratabilir. Bir diğer önemli gelişme ise Peak PV Solar Teknolojileri’nin halka 

arz başvurusunun Mayıs 2026’da Sermaye Piyasası Kurulu’na yapılmış olmasıdır. Olası halka arzın değer 

yaratımını destekleyebileceğini, finansman esnekliğini artırabileceğini ve grubun yenilenebilir enerji ile enerji 

depolama faaliyetlerinin görünürlüğünü güçlendirebileceğini düşünüyoruz. 

 

Hava koşullarına bağlı geçici gecikmelere rağmen iş bakiyesi görünümü güçlü kalmaya devam ediyor. 

Yönetim, olumsuz kış koşullarının çeyrek boyunca bazı proje takvimlerini olumsuz etkilediğini, özellikle güneş 

enerjisi projelerinde gecikmeler yaşandığını belirtti. Mevcut durumda tipik proje süreleri güneş enerjisi 

projelerinde yaklaşık 300 gün, TEİAŞ bağlantılı projelerde ise yaklaşık 400 gün seviyesinde bulunmaktadır. Üretim 

tarafındaysa teslim süreleri ürün tipine bağlı olarak yaklaşık 45–180 gün arasında değişmektedir. Geçici 

gecikmelere rağmen yönetim, mevcut backlog’un yaklaşık üçte ikisinin 2026 yılı içinde tamamlanmasının 

beklendiğini ifade etti. 
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Şirket Ziyaret Notu – HOROZ 

 

Girişim Elektrik Ziyaret Notu 

 

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

GİRİŞİM ELEKTRİK - GELİR TABLOSU (MN TL)

TLmn 1Ç24 2Ç24 3Ç24 4Ç24 1Ç25 2Ç25 3Ç25 4Ç25 1Ç26

 Satış 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

 Satışların 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

BRÜT 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, Satış ve Dağıtım Giderleri -60.2 -92.2 -137.3 -154.7 -70.6 -88.1 -158.1 -149.9 -145.0

 Genel Yönetim Giderleri -214.8 -242.4 -280.8 -316.8 -315.3 -311.0 -335.3 -247.6 -324.5

 Araştırma ve Geliştirme Giderleri -29.2 -33.4 -61.0 -51.3 -36.5 -30.0 -28.0 -57.2 -43.7

 Diğer Faaliyet Gelirleri (Giderleri) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

FAALİYET KARI (ZARARI) 1,078.6 435.4 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

FAVÖK 1,170.3 530.1 1,425.9 1,625.0 1,156.2 512.8 1,477.4 980.1 2,343.7

 Diğer Faaliyet Gelirleri 3,119.7 1,137.5 455.7 1,029.1 1,745.9 767.4 134.5 476.2 104.6

 Diğer 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 Yatırım Gelirleri/Giderleri, net -800.6 791.9 -957.4 487.0 -923.6 -475.3 -769.5 -177.9 -1,302.6

Yatırım Faaliyetlerinden Gelirler 256.6 1,248.4 135.6 131.9 33.6 24.2 41.8 44.0 11.1

Yatırım 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

İştirak Gelirleri 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Vergi Önceki 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

    Dönem Vergi Geliri (Gideri) -90.0 -45.3 -88.5 -362.3 -25.8 -46.0 39.2 -2.3 -21.5

    Ertelenmiş 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

Azınlık Payları 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 Borç -781.8 -1,401.1 -652.5 286.2 541.1 1,595.8 2,228.5 3,577.8 4,578.4

Net Döviz 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

Brüt Marj 28.8% 23.1% 27.8% 28.3% 27.9% 21.4% 25.4% 20.1% 39.6%

Faaliyet Giderleri/Satışlar -6.3% -10.6% -7.4% -7.3% -8.1% -11.4% -7.1% -7.1% -7.5%

Faaliyet Kar Marjı 22.5% 12.5% 20.4% 21.0% 19.7% 10.0% 18.3% 13.0% 32.1%

FAVÖK Marjı 24.4% 15.2% 22.0% 22.8% 22.3% 13.6% 20.2% 15.3% 34.3%

Etkin Vergi Oranı -72.8% -14.1% -34.1% -36.6% -10.0% -310.8% -21.3% -106.8% -71.5%

Net Kar Marjı 1.3% 24.5% 9.2% 6.0% 10.4% -8.2% 9.6% 0.9% 2.7%
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Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet 

 

 

 

 

 

  

GİRİŞİM ELEKTRİK  - BİLANÇO (MN TL)

1Ç24 2Ç24 3Ç24 4Ç24 1Ç25 2Ç25 3Ç25 4Ç25 1Ç26

DÖNEN 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

  Diğer Dönen Varlıklar 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 Yatırımlar 2 0 0 0 0 0 0 0 0

  Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0

  Maddi Duran Varlıklar 3,939 4,387 4,991 6,867 5,899 6,428 7,182 8,981 9,110

  Maddi Olmayan Duran Varlıklar 491 557 580 900 742 800 946 1,137 1,162

  Diğer Duran Varlıklar 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 VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 11,679 12,227 13,082 9,072 6,177 7,396 7,262 8,906 11,480

  Finansal Borçlar 1,093 896 1,102 1,127 1,145 1,539 1,119 2,001 2,353

  Ticari Borçlar 3,552 3,987 4,384 3,008 2,262 3,160 3,604 4,208 4,185

  Borç Karşılıkları 35 54 61 67 51 58 66 79 87

Diğer Finansal Yükümlülükler 6,999 7,291 7,534 4,869 2,719 2,638 2,474 2,618 4,856

UZUN VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 2,523 2,443 2,896 2,497 2,071 2,875 3,789 4,648 5,574

  Finansal Borçlar 914 781 967 821 746 1,582 2,181 2,470 2,739

  Ticari Borçlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0

  Ticari Borçlar 78 73 80 106 85 144 149 168 160

  Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü 1,531 1,590 1,849 1,570 1,241 1,150 1,452 2,003 2,675

  Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 0 0 0 0 0 0 7 7 0

  Azınlık Payları 2,709 3,152 3,613 5,090 4,333 4,637 5,170 5,752 5,714

Özkaynaklar 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 1Ç24 2Ç24 3Ç24 4Ç24 1Ç25 2Ç25 3Ç25 4Ç25 1Ç26

Toplam Borç/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 Süresi 71 128 80 63 37 56 34 42 36

Stok İşleme Süresi 102 159 100 67 90 170 95 116 192

Ticari Borç Ödeme Süresi 94 134 84 53 54 96 59 74 91

Nakit Döndürme Süresi 79.4 153.6 95.8 76.6 72.6 129.5 69.6 83.7 136.7
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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. 


