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3C24 Genel Bakis: 3C24 doéneminde, net ciro %3 azalarak 4.229
milyon TL seviyesine geriledi. FAVOK, yillik bazda %3 diisiisle TL932
milyon TL olup %22'lik bir marj yakaladi. Net nakit, ceyrek bazinda %53
diserken, net kar 388 milyon TL olarak gerceklesti. Sirket, sermaye
harcamalarinda yogun donemini tamamlamis olup, yilik bakim
maliyetlerinin 8—10 milyon dolar arasinda olmasini bekliyor ve isletme
sermayesini ic kaynaklarla finanse etmeyi tercih ediyor. 9A24 itibariyla
kaydedilen 1.3 milyar TL parasal zarar, IAS29 kapsaminda 2026
sonuna kadar devam etmesi beklenirken, olaganisti cazip bir yabanci
para kredisi ortaya ¢ikmadikga biylk stratejik veya kaldirag degisikligi
planlanmiyor.

Operasyonel Gelismeler: Girisim Elektrik, Romanya’da 68 milyon
dolarlik bir glines EPC sozlesmesi imzaladi. Genel olarak alinan
siparisler glines enerji sistemleri (ve/veya depolamal)) ve ESCO
anlagmalarindan olusmaktadir. Bagli ortaklik Peak PV, Romanya’daki
Uretim lisanslari araciligiyla Gesan igin dolayli olarak 200 MW kapasite
prospektifi sunarken, ihracat mevcutta agirlikli olarak Balkanlar ve
Dogu Avrupa’ya odaklanmaktadir. Europower ise gii¢ transformator
tesisinin tamamlanmasina yaklasmakta olup, dagitim transformatori
kapasitesini yilda 10.000’den 15.000 birime ¢ikararak 2025 sonuna
kadar 20.000 birime ulasmayi hedeflemektedir. Sirketin yaklasik 14
milyar TL degerinde takribi backlog’unun %60’1, TEIAS dahil kamu
sektorl projelerinden gelirken, Ukrayna ve Suriye’deki saglam pazar
konumlari da genisleme stratejisini desteklemektedir. Enflasyondan
kaynaklanan finansal kayiplara ragmen, sirket operasyonlarini ig
kaynaklarla finanse ederek muhafazakar bir yaklasim sergilemekte ve
2024’ten 2026’ya kadar %49,7’lik giicli bir Diizeltilmis FAVOK bilesik
yillik biyime orani dngérmektedir. TEIAS onciligiindeki enerji altyapi
projeleri, Ukrayna’da halihazirda firmanin gerceklestirdigi projelerinin
olmasi ve Suriye’de altyapi fuarlarina katiim ve benzeri girisimler,
ihracat pazar payinin artirilmasina katki saglayarak orta-uzun vadede
sirketin buyume hedeflerine destek verebilir.

Carpanlar: Sirket, net vyatinm gelirlerinin de dahil edildigi
hesaplamada, Diizeltilmis FAVOK'iin 2024'te 182 milyon dolardan
2026'ya kadar 408 milyon dolara ¢ikmasini bekleyerek %49,7 YBBO
hedeflemektedir. Tam konsolidasyona dayali olarak firma
beklentilerine gore, 2025 yilinda FD/Diizeltilmis FAVOK carpani 2,1x ve
FK carpani 3,7x, 2026 yilinda ise FD/Diizeltilmis FAVOK carpani 1,3x ve
FK carpani 2,1x seviyelerinde islem gormesi ongorulmektedir.

GESAN

TL mn 2023/09  2024/09 A 3G23 1G23 2¢24 3G24 A (y/y) A (¢/¢)
Net Satislar 8.830 9.635 9.1% 4.370 Salzil 2.275 4.229 -3,2% 85,9%
Briit Kar 2.904 2.603 -10,4% 1121 903 525 1.175 4,8% 123,9%
Faaliyet Karn 2.297 1.851 -19,4% 874 705 284 862 -1,4% 203,1%
FAVOK 2.485 2.042 -17,8% 961 765 346 932 -3,0% 169,0%
Net Parasal Kayip / Kazan¢ - 1379 -1.344 -2,5% -1.146 -564 -179 -601 -47,5% 235,4%
Net Kar 784 987 25,9% 20 40 558 388 1836,8%  -30,5%
Briit Kar Mariji 32,9% 27,0%  -587 bps 25,7% 28,8% 23,1% 27,8% 213 bps 471 bps
Faaliyet Marji 26,0% 19,2% -681 bps 20,0% 22,5% 12,5% 20,4% 38 bps 788 bps
FAVOK Mariji 28,1% 212%  -695bps  22,0% 28,4%  152% 22,0% 5bps 681 bps
Net Kar Marji 8,9% 10,2% 137 bps 0,5% 1,3% 24,5% 9,2% 872 bps -1536 bps
Net Bor¢ -1.196 -652 -45,5% -1.196 -782 -1.401 -652 -45,5% -53,4%
Net Déviz Pozisyonu -744 636 - -744 -455 -1.646 636 - -
Net Borg/ FAVOK -0,3 -02  -54,7% -03 -0,2 -0,3 -0,2 -54,7% __ -53,4%

Kaynak : Gedik Yatrum Arastrma, Rasyonet
Enflasyona Gére Dilzeltilmis (30.09.2024)

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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ONERI YOK

Hisse Bilgileri

Sektor ELEKTRIK
Bloomberg / Reuters Kodu GESAN.TI/ GESAN.IS
Fiyat (TL/hisse) 52,50
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Aralig (TL) 37,92-83,60
Piyasa Degeri (milyon TL) 24.150
Firma Degeri (milyon TL) 23.498
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 6.762
Odenmis Sermaye (milyon TL) 460
Dolasimdaki Paylar %28
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son %9,45

3 Ay Once %7,54
islem Hacmi 1H 1A 3A iy
Ortalama fslem Miktari (000) 5.052 6.151 5.562 5.233
Ortalama islem Hacmi (000TL) 263.350 314.732 274.108 285.760

Fiyat Araligi (TL/hisse) 49,80-53,50 45,56-53,50 44,82-53,50 37,92-83,60

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %14 %1 %14 -%35
BIST-100'e Gére Rolatif Getiri %16 -%6 %18 -%39

Ortaklik Yapisi Sermayedeki Payi (%)

ALi GOKHAN 0zZTURK 20,20
RAMIN MALEK 5,36
MUHITTiN BEHiC HARMANLI 40,03
Others 34,41
Sirket Ozeti

Girigim Elektrik Sanayi Taahhut ve Ticaret A.S. diinya capinda bir EPC taahhiit, miihendislik,

satis ve pazarlama sirketi olarak faaliyet gostermektedir. YG ve OG trafo merkezleri, il |m
hatlarl termik santraller i ik riizgar iy gune§
ine gevrim j

santralleri icin EPC ve taahhiit hlzmetlerl vermektedlr demiryolu elektrlflkasyonu endiistriyel
tesislerin elektrifikasyonu, altyapi, kentsel projeler ve iist yapilar, giic faktorii diizeltme,
otomasyon ve SCADA, elektrik dagitim sebekeleri. Sirket, yiiksek gerilim kesiciler ve ayiricilar,
salt cihazlari, epoksi regine dolgu macunlari, mobil trafo merkezleri, trafo merkezleri ve dagitim
i, giig i ve i 1, invertér istasy 1 ve enerji
i 5 AC ve DC algak genllm giic, komuta, kontrol ve dagitim
panosu sistemleri; guneg enerjisi santralleri icin arazi, cati kati, otopark ve yiizer tip insaat
sistemleri; otomasyon ve SCADA sistemleri, donanim ve yazilim iiriinleri; ve demiryolu
elektrifikasyon ve salt iiriinleri. Proje tasarimi da dahil olmak iizere miihendislik hizmetleri de
vermektedir; proje Yénetimi; yazilim tasarimi, donanim kurulumu, sistem devreye alma ve test
hizmetleri; nezaret; test ediliyor ve devreye aliniyor; ve egitimin yani sira iiretim ve test
hizmetleri. Sirket 1999 yilinda kurulmustur ve merkezi Ankara, Tiirkiye'dedir.
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Kaynak: Gedik Yatirnm
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*19/02/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

Yunus Yenikalayci
Arastirma Uzmani

yunus.yenikalayci@gedik.com
+90212 3854200
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gortisler 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

2

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr



