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Her Sey Girisim ile Baslar
Girisim Elektrik’i %113 getiri potansiyeli ile hisse basina 99,00 TL

hedef fiyat ve
kapsamimiza aliyoruz.

“endeks lizeri getiri” Onerisiyle arastirma

16 Temmuz 2025

Girisim Elektrik

113% Getiri Potansiyeli

Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylari

1999 yilinda kurulan Girisim Elektrik, enerji altyapi sektoriinde
Tirkiye’'nin degerli EPC sirketlerinden biri olarak konumlanmistir.
Yillar igerisinde trafo merkezleri, iletim hatlari ve yenilenebilir enerji
kurulumlarinda uzmanlasmis; dzellikle TEIAS ile yiriittigi projelerde
onemli bir referans olusturmasi sayesinde kamu kurumlariyla
istikrarli bir is gecmisine sahip olmustur. Sirketin %80’lik ihale
kazanma orani ve 80’i askin ulkedeki deneyimi, operasyonel
guvenilirligini acik¢a ortaya koymaktadir.

Girisim’in Europower Enerji Uzerinden sekillenen dikey entegre
yapisi, grubun enerji altyapi projelerini blylk o6l¢lide kendi
kaynaklariyla tasarlayip Uretmesine ve teslim etmesine olanak
saglamaktadir. Bu yapi, maliyetleri avantajli hale getirmesine ek
olarak proje teslim sirrelerini hizlandirmakta; uzun vadede fiyatlama
glcuni artirarak Girisim’i sektdérde bagimsiz ve ugtan uca hizmet
sunabilen bir oyuncu haline getirmektedir.

Finansal acidan sirket, son bes yilda ortalama %40 seviyesinde giiclii
bir sermaye karlligi (ROIC) elde etmis ve bu bliyime déneminde net
bor¢ / FAVOK oranini 0,7’nin altinda tutmayi basarmistir. 2020~
2024 arasi dénemde gelirlerini %36 bilesik yillik biiylime orani
(CAGR) ile artiran sirketin, 6nimuzdeki ¢ yilda da yeni yatirimlar
sayesinde gelirlerini istikrarli sekilde biyitmeye devam etmesi
beklenmektedir. Ozellikle kiiresel trafo talebi ve Tiirkiye’nin yesil
ekonomiye gegis slirecinde yenilikgi enerji donlisimi hedefleriyle
birlikte bliyimenin devam etmesini 6ngodriyoruz.

GESAN, son bir yilda BIST 100 endeksinin %1,3 oraninda lzerinde
performans géstermistir. Dolar bazli ileriye yonelik F/K ve FD/FAVOK
degerlendirmemize gore sirket kiiresel benzerlerine gore ortalama
%75 iskonto ile islem gormektedir.

Sirketin dikkat edilmesi gereken bazi 6nemli risk faktorleri
bulunmaktadir. Girisim Elektrik’in EPC is modeli kaynakl yiiksek net
isletme sermayesi ihtiyaci, gl¢li karliliga ragmen operasyonel nakit
akisini sinirlamaktadir. Sirketin emtia fiyatlari ve déviz kurlarindaki
oynakliga karsi hassasiyeti, ozellikle diisik hedge edilen TL bazl
sozlesmelerde karlilik Gzerinde baski olusturabilir. Ayrica, kamu
ihalelerinde yasanabilecek gecikmeler veya mevzuat degisiklikleri
proje akisini ve gelir blylimesini olumsuz etkileyebilir.

GESAN, gliclu finansallari, sektérdeki 6ncli konumu ve operasyonel
ylritme yetkinlikleriyle 6ne g¢ikmasina ragmen BIST 100 endeksi
icerisinde en ylksek iskontoyla islem goéren sirketlerden biri
konumundadir. Bu durum, vyatirimcilara biylime,
degerleme acisindan cazip bir gériinim sunmaktadir.

karlihk ve

Bloomberg Ticker GESAN TI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Basina Fiyat, TL 46.50
Hisse Bagina Hedef Fiyat, TL 99.00
Getiri Potansiyeli 113%
Fiili Dolasim Orani 30.79%
Piyasa degeri, milyon TL 21,390
Piyasa degeri, milyon ABD dolari 535
BIST-100 Endeks Agirligi 0.22%
BIST Tum Endeks Agirhigi 0.16%
Yabanci Yatirimci Orani 9.35%
Emeklilik Fonlari Orani 1.99%
Yatirim Fonlari Orani 7.63%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyasa degeri 15/07/2025 itibariyla
Finansallar, Milyon $ 2023 2024 2025T 2026T
Gelirler 354 430 608 789
Gelir Blyumesi 39% 21% 41% 30%
Brit Kar 129 118 170 237
Brut Kar Marji 36% 27% 28% 30%
FAVOK 117 93 139 199
FAVOK Marji 33% 22% 23% 25%
Net Kar 36 43 98 138
Net Kar Mariji 10% 10% 16% 18%
Net Borg¢ -29 6 1 -57
Net Borg /FAVOK -0.2 0.1 0.0 -0.3
F/K 28.6 14.3 54 3.8
PD/DD 3.6 1.6 1.1 0.9
FD/FAVOK 9.3 7.8 4.7 3.3
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma
Ortaklik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Mubhittin Behi¢ Harmanli 184 40.0%
Ali Gokhan Oztiirk 93 20.2%
Ramin Malek 25 5.4%
Diger 158 34.4%
Toplam 460
Kaynak: Sirket Verisi
Hisse Fiyat Performansi
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BiST 100 Rélatif (sag) Hisse Fiyati, TL (sol)

Kaynak: BIST, Finnet

1la 3a 6a 1y
Nominal 15.6% 9.0% -3.5% -6.4%
Rolatif 5.7% -1.2% -5.9% 1.3%
islem Hacmi milyon $ 5.9 4.9 6.3 6.8

Kaynak: BIST, Finnet
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Girisim’in Uretim Merkezi

Europower Enerji'yi %56 getiri potansiyeli ile hisse bagina 48,00 TL
hedef fiyat ve “endeks lizeri getiri” onerisiyle arastirma kapsamimiza

Europower Enerji
56% Getiri Potansiyeli

Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylari

aliyoruz. Bloomberg Ticker _EUPWRTI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Girisim Elektrikin EPC alanindaki dominant yapisinin arkasindaki HisseBasina Fiyat, TL 30.80
L B . . Hisse Bagina Hedef Fiyat, TL 48.00
endustriyel gu¢ olan Europower, anahtarlama ekipmanlari (switchgear) getiri potansiyeli 56%
ve trafo pazarlarinda kiiresel bir oyuncuya donlsmektedir. Sirket, Fiili Dolasim Orani 30.22%
. s - . e . T Piyasa degeri, milyon TL 20,328
mihendislik kabiliyetlerini, cografi avantajlari ve teknolojik inovasyonu Piyasa degeri. milyon ABD dolari 08
bir araya getirerek, hizla biiyliyen kiiresel bir endistride bilylime pisT-100 Endeks Agirlig 0.20%
potansiyeline sahip Tiirk sanayi sirketlerinin baslica érneklerinden biri BIST Tum Endeks Agirlig 0.15%
| Ko K ktad Yabanci Yatirimci Orani 10.33%
olarak one ¢ikmaktadir. Emeklilik Fonlari Orani 7.96%
E b . . Geiinii ol K | lektrik ileti Yatirim Fonlari Orani 5.87%
uropower, grubun ana tretim gliciini olusturmakta olup elektri |'§t|m Kaynak: Matriks, Finnet, PhilipCapital Arastrma
ve dagitiminda kullanilan c¢esitli ekipmanlari Gretmektedir. Urlin Fiyat ve piyasa degeri 15/07/2025 itibariyla
portfoyli orta ve alcak gerilim anahtarlama sistemlerinden, SCADA .
. . i Finansallar, Milyon $ 2023 2024  2025T  2026T
entegre trafo merkezlerine ve giines panellerine kadar uzanmaktadir. Gajirrer 519 233 317 213
Sirket bu yil yagh 6lci trafosu Uretimine baslamis olup, 2025 yili sonuna Gelir Buyumesi 71% 6% 36% 30%
. s .. . R . Briit Kar 56 58 73 103
kacilar yuksek gerlllm- ve gli¢ trafo-sg segmentlerinde lretime gegmeyl Ve Lt Kar Marji 6% 25% 3% 5%
dagitim trafosu Uretim kapasitesini artirmayi hedeflemektedir. FAVOK 50 43 59 87
) ) ) ) ) - FAVOK Marji 23% 18% 19% 21%
Europower’in is modelindeki en 6nemli avantajlardan biri, sinerjik Giriin  Net kar 31 8 39 58
lansman stratejisidir: Yeni Giriin hatlarinin neredeyse tamami Girisim’in NetKar Marji 14% 4% 12% 14%
Ep ielerind | dahili tal ile basl K b d Net Borg¢ -45 -10 3 -11
C projelerinden gelen dahili talep ile baslamakta, bu sayede pazara g, /ravok 0.9 02 00 01
hizli giris saglarken baglangictaki ticari riskleri azaltmaktadir. Kapasite F/k 39.4 73.2 12.9 8.6
genisledikge, Urlnler dis pazarlara da sunularak sirketin gelir tabani PD/DD 6.7 2.7 1.9 L5
. . . s o " FD/FAVOK 23.1 14.4 8.9 6.0
cesitlenmekte, ayni zamanda TEIAS ve diger biyik taahhit firmalariile Y ok sirket veriler;, PhillipCapital Arastirma
mevcut iliskilerden fayda saglanmaktadir. 550 kV gii¢ trafolarina
sep e . . . . Ortaklik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
odaklanan EP World ve 6lgii trafolarina yonelik Euromek gibi yeni Girisim Elektrik Taah Tig ve 5an AS 348 =5 7%
fabrikalarin faaliyete gegmesiyle Europower, daha ylksek marjli ve giris Muhittin Behi¢ Harmanh 51 7.7%
bariyeri yiiksek segmentlere gecis yapmaktadir. Bu alanlarda kiiresel _ID_igTr ég; 39.6%
- . .. . . . oplam
talep glcli olup teslim siireleri 6-12 aya kadar gikabilmektedir. Kaynak: Sirket Verisi
T o . - o/ e’
Sirketin ihracat orani 2020 yilinda %11 iken, 2024 itibariyla %25’e ;... Fiyat Performanst
ulasmis olup; orta vadede %40+ seviyeleri hedeflenmektedir. 450 - 50%
Yenilenebilir enerji, elektrifikasyon ve yapay zeka destekli veri merkezi 40,0 - - 40%
yiiklerinin etkisiyle kiiresel elektrik talebinin artmasi, 6zellikle tiretimde 350 - [ 30%
. . - A - 209
yasanan aksamalar ve diinya genelinde uzayan trafo teslim siireleri goz 30.0 - 18;
[ (]
onlinde bulunduruldugunda, Europower Urlinlerine olan uluslararasi 25.0 - L o%
talebin daha da artma potansiyelini beraberinde getirmektedir. 200 L 10%
E bir yilda BIST 100 endeksinin %4,2 da tzerinde ° ‘ ‘ ‘ o
uropower, son bir yilda endeksinin %4,2 oraninda Ulzerinde 07 24 1024 0125 0425 0725

performans gdstermistir. Dolar bazli ileriye ydnelik F/K ve FD/FAVOK
degerlendirmemize gore, sirket kiiresel benzerlerine kiyasla ortalama
%48 oraninda iskontolu islem gérmektedir.

BiST 100 Rélatif (sag)

—— Hisse Fiyati, TL (sol)

Kaynak: BIST, Finnet

la 3a 6a 1ly

Europower yeni tretim hatlarinin devreye alinmasi siirecine bagli olarak Nominal 23.5%  9.6%  -8.6%  -3.7%
. . . . . . 0 i 9 - 9 - 9 9
cesitli bliyime zorluklariyla karsi karstyadir. Artan hammadde ihtiyaci ve Roladf 12.9%  -0.6% -10.9% 4.2%
islem Hacmi milyon $ 5.8 4.5 5.6 7.0

tedarik zinciri lojistigi, maliyet hassasiyetini ve operasyonel gecikmeleri
beraberinde getirmektedir. Gelir cesitlendirmesi artmakla birlikte, sirket
halen Girisim ve TEIAS gibi ana misterilere bagimli konumda
bulunmaktadir.

Kaynak: BIST, Finnet
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Finansallar - Girisim Elektrik

16 Temmuz 2025

Bilango (Milyon $) 2025T 20277 2028T
Varliklar
Toplam Dénen Varliklar 223.8 380.7 428.0 576.7 754.3 886.8 943.2 1,005.7
Nakit ve Nakit Benzerleri 30.4 68.5 321 22.0 76.9 51.8 56.6 64.3
Ticari Alacaklar 53.0 73.6 97.7 132.2 169.0 208.3 220.8 234.0
Taahhit/Hizmet Sézlegm. Alacaklar 80.8 135.4 189.8 250.4 299.8 369.5 391.7 415.2
Stoklar 371 63.2 74.5 113.7 135.1 166.6 178.1 190.3
Diger 224 40.0 33.9 58.3 73.5 90.6 96.1 101.8
Duran Varliklar 79.6 136.6 184.7 2319 270.8 275.8 277.9 2779
Duran Varliklar 74.6 130.0 167.9 215.0 254.0 259.0 261.1 261.1
Diger 5.0 6.5 16.8 16.8 16.8 16.8 16.8 16.8
Toplam Varliklar 303.4 517.3 612.7 808.6 1,025.1 1,162.6 1,221.1 1,283.6
Yikimliltikler
Kisa Vadeli Yukimlaliikler 146.2 188.2 178.2 282.7 362.1 441.8 469.9 499.8
Kisa Vadeli Borglanmalar 29.9 23.9 222 13.5 11.8 10.0 8.3 6.6
Ticari Borglar 44.2 61.7 59.1 101.4 132.4 163.2 174.5 186.5
Diger 72.0 102.7 96.9 167.8 2179 268.6 287.1 306.8
Uzun Vadeli Yiukumlilikler 28.5 39.5 49.0 42.7 41.5 40.2 38.9 37.7
Uzun Vadeli Borglanmalar 143 15.8 16.1 9.8 8.6 7.3 6.0 4.8
Diger 14.2 23.7 329 32.9 329 32.9 329 32.9
Toplam Yiikiimliilikler 174.7 227.7 227.2 325.5 403.5 482.0 508.8 537.5
Ozkaynaklar 128.7 289.6 385.5 483.1 621.6 680.6 712.3 746.1
Gelir Tablosu 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Ciro 255.2 354.4 429.7 608.0 788.5 972.0 1,030.3 1,092.1
Gelir Biyimesi 84.2% 38.8% 21.3% 41.5% 29.7% 23.3% 6.0% 6.0%
Satilan Mallann Maliyeti 1725 225.2 311.8 437.8 552.0 680.4 727.3 777.2
Briit Kar 82.7 129.1 117.9 170.2 236.6 291.6 303.0 314.9
Briit Kér Marji 32.4% 36.4% 27.4% 28.0% 30.0% 30.0% 29.4% 28.8%
Faaliyet Giderleri 10.4 18.7 32.9 42.6 51.3 58.3 61.8 65.5
Faaliyet Giderleri Artigi 29.6% 80.6% 75.8% 29.4% 20.4% 13.8% 6.0% 6.0%
FVOK 724 110.4 85.1 127.7 185.3 2333 241.2 249.4
FVOK Marji 28.4% 31.2% 19.8% 21.0% 23.5% 24.0% 23.4% 22.8%
Diger Faaliyetlerden Gelirler/Giderler -3.5 -23.3 -9.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Operasyonel Kar 68.8 87.1 75.2 127.7 185.3 233.3 241.2 249.4
Operasyonel Marj 27.0% 24.6% 17.5% 21.0% 23.5% 24.0% 23.4% 22.8%
Finansal Gelirler/Giderler -13.3 -4.7 -6.7 -0.9 -0.6 2.3 13 1.8
Diger Gelir/Giderler 0.0 -55.2 -37.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Vergi Oncesi Kar 56.8 55.2 64.9 126.8 184.7 235.6 2425 251.2
Vergi Orani 20% 34% 34% 23% 25% 25% 25% 25%
Vergi Giderleri 11.4 18.8 21.9 29.2 46.2 58.9 60.6 62.8
Net Kar 45.5 36.4 43.0 97.7 138.5 176.7 181.9 188.4
Net Kér Marji 17.8% 10.3% 10.0% 16.1% 17.6% 18.2% 17.7% 17.3%
Amortisman 23 6.9 8.3 11.6 13.8 16.8 17.5 18.2
FAVOK 74.7 117.3 93.3 139.2 199.1 250.1 258.7 267.6
FAVOK Marji 29.3% 33.1% 21.7% 22.9% 25.3% 25.7% 25.1% 24.5%
Nakit Akig Tablosu 2025T 2026T
Doénem Basi Nakit ve Benzerleri 8.9 31.7 25.1 32.1 22.0 76.9 51.8 56.6
Net Kar 455 36.4 43.0 97.7 138.5 176.7 181.9 188.4
Ana Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit 26.6 -52.8 0.8 63.6 110.7 117.4 177.6 183.5
Net Kar Dizeltmeleri 24.6 18.4 -6.8 11.6 13.8 16.8 17.5 18.2
Amortisman 23 6.9 8.3 11.6 13.8 16.8 17.5 18.2
isletme Sermayesindeki Degisim 43.4 107.6 35.4 45.6 41.6 76.1 21.8 23.0
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akigi -9.9 -18.0 -15.4 -58.7 -52.7 -21.9 -19.6 -18.2
Finansal Faal. Kaynaklanan Nakit 124 71.2 15.9 -15.0 -3.0 -120.7 -153.2 -157.6
Finansal Borglardaki Degisim 19.7 8.7 2.4 -15.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0
Odenen Temettiler 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -117.7 -150.2 -154.6
Toplam Nakit Akisi 25.4 -10.8 -12.2 -10.1 54.9 -25.2 4.8 7.7
Donem Sonu Nakit ve Benzerleri 343 20.8 32.1 22.0 76.9 51.8 56.6 64.3
Rasyo Analizi 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 20297
F/K 32.2 28.6 14.3 5.4 3.8 3.0 2.9 2.8
FD/FAVOK 20.0 9.3 7.8 4.7 3.3 26 2.6 25
PD/DD 114 3.6 1.6 1.1 0.9 0.8 0.7 0.7
Ozkaynak Karlilig 44.3% 17.4% 12.8% 22.5% 25.1% 27.1% 26.1% 25.8%
Yatinlan Sermayenin Getirisi (ROIC) 45.2% 41.1% 19.6% 21.9% 26.5% 28.9% 27.5% 27.4%
NiS / Satiglar 30.2% 41.7% 55.8% 47.0% 41.5% 41.5% 41.3% 41.0%
Cari Oran 1.5 2.0 2.4 2.0 2.1 2.0 2.0 2.0
Net Borg 13.9 -28.9 6.2 1.3 -56.6 -34.5 -42.3 -53.0
Net Borg / FAVOK 0.2 -0.2 0.1 0.0 -0.3 -0.1 -0.2 -0.2
Net Borg / Ozkaynaklar 0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Temetti Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 22.1% 28.2% 29.1%

Kaynak: Sirket Verisi, Finnet, PhillipCapital Arastirma
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Bilango (Milyon $) 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Varliklar
Toplam Dénen Varliklar 69.5 201.7 211.6 239.9 289.1 339.2 358.5 378.8
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.8 60.9 27.5 10.4 20.5 40.8 41.8 42.7
Ticari Alacaklar 23.8 28.4 49.5 54.3 72.8 89.8 95.2 100.9
Taahhut/Hizmet Sézlesm. Alacaklar 26.8 42.4 58.6 70.6 90.2 89.6 94.9 100.6
Stoklar 8.4 50.1 62.5 81.2 78.0 86.2 91.7 97.6
Diger 6.6 19.8 13.5 235 27.6 32.9 34.9 36.9
Duran Varliklar 29.2 77.8 119.8 159.8 189.8 189.8 190.0 190.0
Duran Varliklar 28.1 76.5 110.8 150.8 180.8 180.8 181.1 181.1
Diger 11 1.2 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0
Toplam Varliklar 98.7 279.4 3314 399.7 478.9 529.0 548.5 568.8
Yikimliilikler
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 43.0 80.1 72.5 105.2 128.0 147.3 155.7 164.7
Kisa Vadeli Borglanmalar 7.6 7.5 53 3.8 29 2.1 1.2 0.3
Ticari Borglar 24.6 46.8 36.4 60.5 78.4 99.0 105.4 112.1
Diger 10.9 25.8 30.8 40.8 46.6 46.2 49.1 523
Uzun Vadeli Yiikiimlilukler 10.3 194 29.5 26.0 23.8 21.7 19.6 17.5
Uzun Vadeli Borglanmalar 4.6 7.9 12.7 9.2 7.0 4.9 2.8 0.7
Diger 5.6 11.5 16.8 16.8 16.8 16.8 16.8 16.8
Toplam Yiikiimlilikler 53.3 99.6 102.0 131.2 151.8 169.0 175.3 182.2
Ozkaynaklar 45.4 179.9 229.4 268.5 327.0 360.0 373.2 386.6
Gelir Tablosu 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Ciro 127.9 219.1 232.6 316.8 412.8 504.0 534.2 566.3
Gelir Biiyiimesi 88.3% 71.33% 6.17% 36.22% 30.30% 22.09% 6.00% 6.00%
Satilan Mallarin Maliyeti 93.2 162.6 174.7 243.9 309.6 362.9 386.1 410.9
Briit Kar 34.7 56.4 57.8 729 103.2 141.1 148.1 155.4
Briit Kér Marji 27.1% 25.8% 24.9% 23.0% 25.0% 28.0% 27.7% 27.4%
Faaliyet Giderleri 5.9 10.6 21.2 22.2 26.8 30.2 29.4 31.1
Faaliyet Giderleri Artisi 48% 80% 100% 5% 21% 13% -3% 6%
FVOK 28.8 45.8 36.7 50.7 76.4 110.9 118.7 124.3
FVOK Marji 22.5% 20.9% 15.8% 16.0% 18.5% 22.0% 22.2% 21.9%
Diger Faaliyetlerden Gelirler/Giderler 0.1 -11.3 -1.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Operasyonel Kar 28.9 34.6 355 50.7 76.4 110.9 118.7 1243
Operasyonel Marj 22.6% 15.8% 15.3% 16.0% 18.5% 22.0% 22.2% 21.9%
Finansal Gelirler/Giderler -2.1 5.5 -4.5 0.1 -0.4 0.3 1.6 1.9
Diger Gelir/Giderler 0.0 -26.6 -23.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Vergi Oncesi Kar 26.7 40.6 17.4 50.8 76.0 111.2 120.3 126.2
Vergi Orani 15% 24% 51% 23% 23% 23% 25% 25%
Vergi Giderleri 4.0 9.8 8.9 11.7 17.5 25.6 30.1 315
Net Kar 22.7 30.8 8.5 39.1 58.5 85.6 90.2 94.6
Net Kdr Mariji 17.8% 14.0% 3.7% 12.4% 14.2% 17.0% 16.9% 16.7%
Amortisman 1.9 4.6 5.9 7.9 10.3 12.6 13.1 13.6
FAVOK 30.7 50.5 42.5 58.6 86.7 123.5 131.8 137.9
FAVOK Marji 24.0% 23.0% 18.3% 18.5% 21.0% 24.5% 24.7% 24.4%
Nakit Akig Tablosu 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Donem Basi Nakit ve Benzerleri 1.0 3.9 18.7 275 10.4 20.5 40.8 41.8
Net Kar 22.7 30.8 8.5 39.1 58.5 85.6 90.2 94.6
Ana Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit 3.0 -34.9 18.0 35.7 53.5 88.6 94.4 98.8
Net Kar Diizeltmeleri 8.0 7.6 9.9 7.9 10.3 12.6 13.1 13.6
Amortisman 1.9 4.6 5.9 7.9 10.3 12.6 13.1 13.6
isletme Sermayesindeki Degisim 27.7 73.2 0.4 11.3 15.3 9.7 9.0 9.5
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit Akisi -7.0 -32.1 -20.7 -47.9 -40.3 -12.6 -13.4 -13.6
Finansal Faal. Kaynaklanan Nakit 8.7 92.0 -0.8 -5.0 -3.0 -55.6 -80.1 -84.2
Finansal Borglardaki Degisim 9.6 9.0 45 -5.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0
Odenen Temettiiler 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -52.6 -77.1 -81.2
Toplam Nakit Akisi 3.2 11.6 -10.3 -17.2 10.2 20.3 1.0 0.9
Donem Sonu Nakit ve Benzerleri 4.2 15.5 27.5 10.4 20.5 40.8 41.8 42.7
Rasyo Analizi 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
F/K - 39.4 73.2 12.9 8.6 5.9 5.6 5.3
FD/FAVOK - 23.1 144 8.9 6.0 4.2 3.9 3.8
PD/DD - 6.7 2.7 1.9 15 14 1.4 13
Ozkaynak Karliligi 68.9% 27.3% 4.1% 15.7% 19.6% 24.9% 24.6% 24.9%
Yatirilan Sermayenin Getirisi (ROIC) 40.1% 25.6% 12.5% 14.0% 18.1% 25.5% 26.5% 27.0%
NiS / Satiglar 23.7% 31.1% 50.3% 40.5% 34.8% 30.4% 30.4% 30.3%
Cari Oran 1.6 2.5 2.9 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3
Net Borg 8.4 -45.5 -9.5 2.6 -10.5 -33.8 -37.8 -41.7
Net Borg / FAVOK 03 -0.9 -0.2 0.0 -0.1 -0.3 -0.3 -0.3
Net Borg / Ozkaynaklar 0.2 -0.3 -0.0 0.0 -0.0 -0.1 -0.1 -0.1
Temetti Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 10.4% 15.2% 16.1%

Kaynak: Sirket Verisi, Finnet, PhillipCapital Arastirma
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Sirket Goriniimii

Girigsim Elektrik ve Europower’it Anlamak

1999 yilinda kurulan ve 2021 yilinda halka arz edilen Girisim Elektrik, Tiirkiye’nin eneriji altyapi sektoriinde kokli bir
EPC (muhendislik, tedarik, insaat) sirketi haline gelmistir. Sirket; anahtar teslim yiksek gerilim trafo merkezleri, orta
gerilim anahtarlama sistemleri ve yenilenebilir enerji kurulumlari alanlarinda uzmanlasmistir. Avrupa, Orta Dogu ve
Afrika’da bircok farkli projede yer alan Girisim, kiiresel dlcekte kazandigi yeni projeler ve stratejik yatirimlarla bu
ivmesini siirdiirmektedir.

Girisim’in istiraki olan Europower Enerji ise grubun endustriyel temelini olusturmaktadir. 2008 yilinda kurulan
Europower, bugilin Tirkiye’nin dnde gelen elektrik ekipman (reticilerinden biri konumuna ulasmistir. Sirket;
modyiler trafo merkezleri, metal-clad anahtarlama sistemleri ve dagitim trafolari gibi distk, orta ve yiiksek gerilimli
teknolojileri tasarlamakta ve Uretmektedir. 2023 Nisan ayinda halka arz edilen sirket, kiiresel enerji altyapisi
talebinden aldig1 destekle yeni yatirimlar ve kapasite artislariyla hizlanarak biyimeyi hedeflemektedir.

2025 yih 1. ceyrek itibariyla Girisim Elektrik grubu toplamda 1.828 kisiyi istihdam etmektedir; bu rakam, 2021 yili 1.
ceyreginde halka arz 6ncesinde 760 olan calisan sayisinin iki katindan fazladir. Bu personelin 250’den fazlasi
alaninda uzman mihendistir. Sirketin toplamda 10 Uretim tesisi bulunmakta ve Urinleri 5 kitada 80’in lizerinde
Ulkeye ihrac edilmektedir. Girisim, 6niimizdeki doneme iliskin yiksek finansal hedefler belirlemekte olup, 6zellikle
trafo pazarindaki konumunu gliglendirmeye odaklanmaktadir. Bu strateji, sirketin sektorde sirdirilebilir bir
blylime ¢izgisi yakalamasini saglamis olup, bu bliyimenin 6niimizdeki yillarda da devam etmesi beklenmektedir.

Ortaklik Yapisi ve Yonetim Kadrosu

Sirketin yonetimi, kurucu ortaklar tarafindan aktif sekilde yiratilmektedir. En biyik ortak olan Behi¢ Harmanl,
1982 yilinda istanbul Teknik Universitesi Elektrik Mihendisligi béliimiinden mezun olmustur. ikinci biyik ortak
Gokhan Oztiirk, 1992 yilinda Orta Dogu Teknik Universitesi’nden Elektrik Mithendisligi diplomasi almistir. Ugiincii
biyiik ortak Ramin Malek, 1991 yilinda yine Orta Dogu Teknik Universitesi Elektrik Mithendisligi bdlimiinden mezun
olmustur. Dérdlinci bliylk ortak olan Mesut Baz ise finansal piyasalar ve kamuya yonelik elektrik ihale projelerinde
deneyime sahiptir. Tim ortaklar, gicli bir egitim ve kariyer gecmisine sahip olup, Tirkiye'nin dnde gelen EPC
sirketlerinden birini insa eden temel yapi taslaridir.

Girisim Elektrik Europower Enerji

® Muhittin Behic HARMANLI = Ali Gékhan OZTURK m Girisim Elektrik A.S. m Muhittin Behi¢ HARMANLI
Ramin MALEK Mesut BAZ = Ali Gdkhan OZTURK Ramin MALEK
m Diger Mesut BAZ u Diger

Girisim Elektrik'in mevcut yonetim kurulu 5 kisiden olusmakta olup, sirkette 13 st diizey yonetici gorev
yapmaktadir. Kurucu ortaklar arasindaki giicli ortaklik yapisi, sirketin erken donemde kurumsal yénetisim yapisini
olusturmasini saglamis; bu sayede Girisim, yiksek tempolu bliyiime siirecinde organizasyonel kontroliini etkin bir
sekilde strdlrebilmistir.
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Grup Sirketleri
2025 yili itibariyla Girisim Elektrik’in finansallari bes ana sirket tarafindan konsolide edilmektedir:

Girisim Elektrik (solo), Europower Enerji, Peak PV, EP World ve Euromek. Her bir sirket, grubun dikey entegre yapisi
icerisinde 6zglin bir role sahiptir.

»  Girisim Elektrik (GESAN Solo)
Girisim Elektrik, grubun muhendislik, tedarik ve insaat (EPC) faaliyetlerini yiriten temel sirketidir. Trafo
merkezleri, enerji iletim hatlari, yenilenebilir enerji santralleri ve elektrifikasyon projeleri gibi anahtar teslim
enerji altyapi ¢oziimleri sunmaktadir. Bunun yani sira proje tasarimi, yonetimi, otomasyon & SCADA
sistemleri ile test hizmetleri de saglamaktadir. Girisim, Turkiye Elektrik iletim A.S. (TEIAS) igin de baslica
taahht sirketlerden biridir.

» Europower Enerji (GESAN %52.7’lik paya ortak)
Europower, grubun Uretim gliclinliniin biylk kismini olusturan ana pargasidir; elektrik Gretimi, iletimi ve
dagitiminda kullanilan cesitli Grtinler Gretmektedir. Ancak bazi yasal diizenlemeler nedeniyle Europower,
TEIAS ihalelerine taahhiit saglayici olarak da katilmaktadir. Temel iriin gruplari; dagitim trafolari, orta
gerilim ve algak gerilim anahtarlama sistemleri, modiler beton ve sac trafo merkezleri, metal mahfazali
panolar ve SCADA entegreli kontrol sistemlerini kapsamaktadir. Sirket, son yillarda yuksek gerilim
segmentine de genisleyerek birincil ve ikincil GIS Uniteleri, 6lct trafolar ve mobil trafo istasyonlarini
portfoyline katmistir. Europower’in iretim kapasitesi, 245 kV’a kadar tip testleri gerceklestirebilen ve
uluslararasi teknik standartlara uygunluk gésteren TURKAK akreditasyonuna sahip yiiksek gerilim test
laboratuvari ile desteklenmektedir.

> Peak PV (%60 sahibi EUPWR)
Peak PV, grubun 6zel glines paneli iretim sirketidir ve Ankara’da 1 GW kapasiteli glines paneli fabrikasina
sahiptir. Grup binyesinde yer alan bu tesis, 550W ve 650W giiclinde yiksek verimli monokristal bifacial PV
modaiilleri Gretmektedir. Bu paneller, agirlikli olarak Girisim Elektrik’in EPC giines enerjisi projelerinde
kullanilmaktadir. Peak PV’nin dikey entegrasyonu, proje maliyet verimliligini, teslimat hizini ve yerli tiretim
oranlarini artirarak hem kamu hem 06zel sektor glines enerjisi yatinmlarinda 6nemli avantajlar
saglamaktadir. Sirket, yurt ici talebi karsilayacak kapasiteye sahip olmanin yani sira yiksek kaliteli, sebeke
Olceginde PV modiiller ile uluslararasi pazarlara agilmayi hedeflemektedir.

» Europower World (%100 sahibi EUPWR)
Europower World, yliksek gerilim gilg trafosu tretiminde 6nemli bir oyuncu olma hedefiyle kurulmustur.
Artan kiresel talebi karsilamak amaciyla hayata gecirilecek bu fabrika, 550 kV’a ve 330 MVA’ya kadar giic
trafosu Uretimi icin tasarlanmistir. Halihazirda insaat asamasinda olan tesisin 2025 yilinin ikinci yarisinda
faaliyete gegcmesi beklenmektedir. EP World, basta Avrupa ve Kuzey Amerika olmak lizere yiksek gerilim
trafolarina olan talebin hizla arttigi pazarlara odaklanarak hem yurt i¢ci hem uluslararasi miisterilere hizmet
vermeyi planlamaktadir.

» Euromek (%60 sahibi EUPWR)
Euromek Elektrik, yalitimh orta ve yiliksek gerilim 6l¢l trafolari liretmek lizere kurulmustur. Sirkete ait
fabrika yakin zamanda tamamlanmis ve 2025 yili basinda lretime baslamistir. Euromek, akim trafolarinin
yani sira kapasitif ve enduktif gerilim trafolari tGretmekte olup, 420 kV gerilim sinifina ve 550 kV BIL
seviyesine kadar uriin gesitliligine sahiptir. Olci trafolarina ek olarak, yiiksek gerilim trafo merkezleri ve
iletim sistemleri icin kritik bilesenler olan bushing ve kondansator (retimi de sirketin faaliyetleri arasina
alinacaktir.
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Sirketin Uretim Tesisleri ve Uriinleri

Girisim, halihazirda 10 fabrikada tretim faaliyetlerini siirdlirmekte olup, buna ek olarak bir fabrikanin insaati devam
etmektedir. Bu Uretim tesislerinin tamami Tlrkiye'nin Ankara ilinde yer almaktadir. Asagidaki tablo, her fabrikanin
temel faaliyet amaci ve kapali alan biylkligini 6zetlemektedir. Halihazirda insasi siiren tesis, EP World icin ylksek

gerilim gu¢ trafosu Uretimine yonelik olarak planlanan F Blok fabrikasidir.

Blok Kullanim Amaci Alan (m?)
A Blok Orta gerilim metal-clad pano lretimi, Ar-Ge merkezi, Akredite YG Test Laboratuvari 7.925

B Blok Yuksek gerilim ekipman Uretimi ve idari ofisler 5.129
CBlok Epoksi tesisi, akim/gerilim trafosu tretimi, OG kesici/ayirici/modiiler hiicre ve beton kosk Gretimi 16.666
E1& E2Blok AG panolar, kontrol kumanda panolari, RMU, GIS {iretimi ve mekanik tGretim hatlar 13.010

D Blok Transformator Fabrikasi ve idari ofisler (kapasite 2024 yilinda %100 arttirildi) 8.591

F Blok Europower World igin insaati devam eden YG gl¢ trafosu fabrikasi 14.500

G1 & G2Blok Giines paneli tretimi, SunJunior inverter sistemleri, EV sarj Gniteleri, solar konstriiksiyon sistemleri 29.000

H Blok UL sertifikali dahil olmak Gzere yagh tip dagitim trafolari Gretimi 23.314

| Blok Yiksek gerilim 6lcl trafolari, bushings ve kapasitor Gretimi 4,534 |

Grup sirketi olarak GESAN; mihendislik ve proje tasarimi,
anahtar teslim insaat projeleri, pazarlama ve satis, Ozel
distribGtorlikler, Uretim ve test hizmetleri sunmaktadir.
Sagdaki tablo, Europower tarafindan Uretilen baslica (riin
gruplarini 6zetlemektedir.

Europower tarafindan dretilen bircok Griin icin ilk musteri
Girisim olmaktadir. Bu durum, Europower’in yeni Urinlerinin
pazara hizli giris yapmasini saglamaktadir. Uretim kapasitesi
olgunlastikca, Europower bu Urinleri diger taahht sirketlerine
de satmaya baslamakta ve boylece miusteri portfoyini
cesitlendirmektedir. Bu sistem, giris seviyelerinin yiksek
oldugu Urln gruplarinda Europower’in pazara girisini dnemli
ol¢lde kolaylastirmaktadir.

Algak Gerilim Panolar ve Sistemler
Orta Gerilim Hiicreler ve Komponentler
Yiiksek gerilim salt trtnleri

Dagitim ve gig trafolari

Koskler ve trafo merkezleri

Gli¢c kompanzasyon sistemleri
Demiryolu salt Griinleri ve sistemleri
Euro sunjunior

Addmore arag sarj Uniteleri

Solar PV Panel

OG Akim gerilim trafolari

Silicon ve epoksi izolatorler

Olgii transformatoérleri

Powerbank depolama

OG sekonder ve primer GIS (RMU)

Grup ayrica ESCO (Enerji Servis Sirketi) modeline dayali yeni bir GES konstriiksiyon sistemleri

hizmet baslatti. Bu modelde sirket, misterileriicin glines paneli
kurulumuna yoénelik yatirrm maliyetini Ustleniyor ve herhangi bir 6n 6deme talep etmiyor. Musteriyle belirli bir
elektrik satis fiyati Gzerinden 6deme yapacagi bir s6zlesme imzalaniyor. Tirkiye'de ticari elektrik fiyatlari, konut
tarifelerine goére daha yiiksek oldugu icin bu model isyeri sahipleri icin cazip olmaktadir. Anlasilan satis fiyatinin
YEKDEM tarifelerinin ve spot elektrik fiyatlarinin Gzerinde kalmasi yatirimi Girisim agisindan da cazip yapmaktadir.

Miisteriler ve ihracat Orani

Girisim Grubu’nun en biyiik misterisi, Tirkiye Elektrik iletim A.S. (TEIAS)dir. Sirketin, TEIAS’tan trafo merkezi
ihalelerini alma oraninin yaklasik %80 seviyesinde oldugu tahmin edilmektedir. Ancak Girisim bir ihaleyi kazanmasa
dahi, rakip sirketlerin proje kapsaminda ihtiya¢ duyduklari Grinleri Europower’dan tedarik etmeleri s6z konusu
olmaktadir. Grup olarak sirket, Turkiye'nin elektrik iletim altyapisindaki genisleme ve modernlesme siirecinden
onemli dlglide faydalanmaktadir.

Tahminlerimize gére TEIAS, Girisim Elektrik grubunun mevcut konsolide EPC sdzlesme portféyiiniin yaklasik %35’ini
olusturmaktadir. Kalan sozlesmeler ise hem yurt icindeki hem de yurt disindaki blyik kamu ve o6zel sektor
kuruluslari arasinda gesitlenmis durumdadir. Her ne kadar %35 orani yiiksek gibi goriinse de, sirket ayni zamanda
Urettigi Grlnleri diger taahhit sirketlerine satarak gelir yaratmaktadir. Europower’in biiyiimesi ve Urinlerine
yonelik kiresel oOlgekte artan taleple birlikte, 6nimizdeki yillarda Girisim’in musteri yelpazesinin daha da
cesitlenmesini beklemekteyiz.
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Ayrica, ontiimuzdeki yillarda hem Girisim hem de Europower’in ihracat oranlarini artirmasi beklenmektedir.
Asagidaki tabloda her iki sirketin 2023 ve 2024 yillarina ait ihracat oranlari yer almaktadir. Europower, uzun vadede
%40 ihracat oranina ulagsmayi hedeflemektedir.

ihracat Orani

30.0% 27.8%
25.3%
25.0%
20.0%
15.0%
15.0%
’ 11.4%

10.0%

5.0%

0.0%

2023 2024
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Kaynak: Sirket Verisi

Sektorel Goriiniim

Yurt i¢i Goriinim

Tirkiye’'nin enerji iletim ve trafo merkezi ekipmanlari sektori, kamu onciliglinde yurutilen altyapr yatirimlari
sayesinde yapisal bir blylime evresine girmistir. Girisim ve Europower, bu bliyime trendinden dogrudan fayda
saglayabilecek konumdadir. Talep tarafinda ise hem sebeke yikiindeki artis hem de yenilenebilir enerji
donlisiminin hiz kazanmasiyla birlikte, glg trafolari ve iletim ekipmanlarina yonelik ihtiyac giderek artmaktadir.
Tirkiye Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig’'na gore (lkenin yillik elektrik talebi 2030 yilinda 510 TWh seviyesine
ulasabilir; bu, 2023 yilina kiyasla %54’ltk bir artisi ve son 20 yildaki yaklasik %300’lik biylimenin ardindan gelen
yeni bir ivmeyi temsil etmektedir. Bakanlk, 2035 yilina kadar toplam kurulu rlizgar ve glines enerjisi kapasitesini
120 GW seviyesine ¢ikarmayi hedeflemekte olup, bu dogrultuda iletim altyapisinin modern hale gelmesi en dncelikli
gindemlerden biri haline gelmistir.

Yurt icinde trafo ve trafo merkezi pazarinda su anda Uretim kapasitesi agisindan ciddi bir sikisiklik yasanmakta, bu
durum TEIAS onayina sahip ve kamu EPC ihalelerinde giiglii bir gegmise sahip firmalar olan Europower ve Girisim
gibi oyuncularin lehine bir pazar yapisi olusturmaktadir. TEIAS'in 2028 yilina kadar uygulamaya koydugu kapsamli
yatirim plani cercevesinde bu iki sirketin onayl tedarik¢i konumunda bulunmasi, dalgali makroekonomik ortama
ragmen gorece istikrarl bir gelir gériinimu saglamaktadir.

Turkiye, hem artan elektrik talebini karsilayabilmek hem de yenilenebilir enerji kaynaklarinin entegrasyonunu
kolaylastirmak amaciyla elektrik altyapisinda 6nemli bir dénisiim siireci baslatmistir. 2035 yilina kadar alternatif
akim (AC) iletim hatti uzunlugunun 75.414 km’den 90.500 km’ye cikarilmasi ve buna ek olarak 14.700 km
uzunlugunda yiiksek gerilim dogru akim (HVDC) hatlarinin devreye alinmasi planlanmaktadir. Ayni dénemde trafo
sayisinin 788’den 942’ye c¢ikarilmasi ve 40 yeni donistlriicl istasyonun kurulmasi hedeflenmektedir. Bu yatirimlar,
Tlrkiye’nin elektrik ihracat kapasitesini 2,3 GW’tan 6,75 GW’a ¢ikararak sebeke esnekligi ve givenilirligini artirmayi
amaclamaktadir.

Yenilenebilir enerji entegrasyonu agisindan bakildiginda ise Tiirkiye’nin eneriji stratejisi, yeni rlizgar ve glines enerjisi
santrallerinin miimkin olan en kisa sirede sebekeye baglanmasini 6ncelikli hale getirmistir. Bu da yikseltici
trafolara, mobil trafo merkezlerine ve hizli devreye alinabilir EPC kabiliyetlerine olan talebi artirmaktadir. Girisim,
trafo merkezi taahhiti konusundaki uzmanhgiyla; Europower ise anahtarlama ve trafo sistemleri Gretimindeki
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yetkinligiyle bu ihtiyaca dogrudan cevap verebilecek yapidadir.Ayrica, kamu ihalelerinde yerli tretimi tesvik eden
politikalar, yerli Greticilere yabanci orijinal ekipman Ureticilerine karsi belirgin bir rekabet avantaji saglamaktadir.
Bu durum, yerli Gireticilerin pazardaki konumunu daha da gliclendirmektedir.

Tiirkiye, yenilenebilir enerji hedeflerini agresif bir sekilde ilerletmektedir. 2024 yilinda 30 GW olan toplam riizgar ve
glines enerjisi kurulu gilcinlin, 2035 yilina kadar dort katina cikarilarak 120 GW seviyesine ulasmasi
hedeflenmektedir. Bu bliyimeyi desteklemek amaciyla, hiikiimet Yenilenebilir Enerji Kaynak Alanlari (YEKA) modeli
cercevesinde rekabetci ihale siireglerini hayata gecirmistir. Bu hedefin gercgeklestirilebilmesi icin kamu ve 6zel
sektor tarafindan toplam 80 milyar dolarlik yatirim yapilmasi gerekmektedir. 2024 yili icerisinde 1,2 GW riizgar ve
800 MW glines enerjisi kapasitesi icin ihaleler gerceklestirilmistir. Ayrica, yapilan diizenlemelerle mevcut riizgar ve
glines santrallerine elektrik depolama sistemleri kurma hakki taninmis; boylece yenilenebilir enerji iretimine
yonelik yatirmlar daha da cazip hale getirilmistir.

Bunun yani sira, Turk hilkiimeti ylksek teknoloji odakli sektorleri desteklemek tizere 30 milyar dolarlik tesvik paketi
aciklamigtir. Bu paketin igerisinde, 15 GW kapasiteli glines paneli tretim tesisleriigin 2,5 milyar dolarlik hibe, riizgar
enerjisine yonelik kritik ekipman tretimi icin ise 1,7 milyar dolarlik kaynak ayrilmistir. Ayrica, Dlinya Bankasi destekli
1 milyar dolarlik 6zel bir program, Tirkiye’de dagitik enerji pazarinin donlisimini hizlandirmak amaciyla
baslatilmistir. Bu program, dagitik giines enerjisi kullaniminin yayginlastirilmasi ve pil/enerji depolama sistemlerinin
pilot uygulamalari gibi alanlara odaklanmakta ve Tirkiye’nin Ulusal Enerji Plani ile uyumlu sekilde ilerlemektedir.

Yenilenebilir enerji kapasitesindeki ve sebeke altyapisindaki ongoérilen blylume, trafo ve ilgili ekipmanlarin
Uretiminde ciddi bir artisi zorunlu kilmaktadir. Tarkiye'nin 2035 yilina kadar 90.000 MW yeni yenilenebilir ener;ji
kapasitesi ekleme plani, gelismis trafo ve anahtarlama ekipmanlarinin yayginlastiriimasini da iceren bulyiik 6lgekli
bir sebeke modernizasyon yatirimi ihtiyacini ortaya koymaktadir.

Ayrica, enerji ithalatina olan bagimliligin azaltilmasi ve 2025 yih itibariyla elektrik tretiminde yerli kaynaklarin
payinin %59,4’e ¢ikarilmasi hedefi, Girisim ve Europower gibi yerli Uireticilerin enerji arz glivenligi ve stirdlrdlebilirlik
hedeflerindeki stratejik 5nemini daha da artirmaktadir.

Kiiresel Goriiniim

Kiresel trafo pazarinin 2025-2034 déneminde yillik bilesik %6,6 blylimesi bekleniyor. Simdiki trafo pazarinin yarisini
dagitim trafolar olusturuyor; ancak gii¢ trafolarinin pazar payinin daha hizli artacagi 6ngériliiyor. Bu durum da
Europower’in yeni yatirimlarina 6nemli bir ivme kazandiracak.

Trafo Pazar Biiyukligi
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Europower’in ihracat orani 2020’de %11 iken 2024’te %25’e yukselerek sirketin uluslararasi bir misteri portfoyiine
sahip olma amacini gostermektedir. Uluslararasi enerji depolama pazarlarinda ciddi kapasite daralmalari yasaniyor:
hem kamu yatirimlari hem de 6zel sektoriin eszamanli talepleri, firmalarin siparis defterlerini kabartmis durumda.
Ozellikle 6zel tasarim trafolarda teslim siireleri 6-12 aya kadar uzayabiliyor.

Bu kapasite baskisi kiiresel elektrik talebindeki yiksek artistan kaynaklanmaktadir. Endistriyel karbonsuzlasma,
elektrikli aracglarin yayginlasmasi ve veri merkezlerinin blylimesi gibi etkenler talebi yukari cekmektedir.
International Energy Agency (IEA), 2024’te elektrik talebinin %4,3 arttigini acikladi. Ekonomik durgunluklar sonrasi
toparlanmalari saymazsak bu rekor kiran bir biylimedir. Kiiresel ekonomide %3,2’lik blylimeye kiyasla yliksek olan
bu talep artisi, Girisim Elektrik ve Europower icin son derece elverisli bir zemin hazirlamaktadir. Yogun elektrik
kullanan cihazlarin yayginlasmasi, yogun elektrik gerektiren imalata yonelim ve dijitallesme ile yapay zekanin gii¢
talep artisinin birka¢ nedenidir.

Yapay zekanin entegrasyonu ve veri merkezlerinin cogalmasi elektrik tiiketiminde kokli degisimler yaratmaktadir.
S&P Global Commodity Insights, veri merkezlerinin gli¢ talebinin 2030’a kadar yillik %10-15 blylyecegini ve bu
alanda tliketimin toplam kiresel elektrigin %5’ine kadar cikabilecegini 6ngdrmektedir. Bu egilim, sebeke
saglamligini ve verimliligini korumak icin akilli sebeke teknolojileri ile gelismis enerji yonetim sistemlerinin
gerekliligini 6ne ¢ikarmaktadir.

S&P Global, 2035’e kadar diinya genelinde yeni kapasitenin yaklasik %90’inin yenilenebilirlerden gelecegini; glines
ve rlzgar enerjisinin ana Uretim kaynaklari olacagini tahmin etmektedir. Ayni donemde elektrik depolama
kapasitesinin yillik ortalama %30 blylimesi beklenmektedir. Bu da yenilenebilirlerin kesintili dogasini dengelemek
adina enerji depolama sistemlerine biiylik bir deger katmaktadir. Kiiresel enerji depolama pazarinin 2030’da yillik
137 GW (442 GWh) depolama seviyesine ulasacagi beklenmektedir.

Jeopolitik dinamikler de enerji pazarlarini sekillendiriyor. Birgok (ilke enerji kaynaklarini ¢esitlendirme ve eneriji
givenligini artirma ¢abasindadir. Dogu Avrupa’daki savas ve Rusya’ya yonelik enerji yaptirimlari nedeniyle Avrupa
ulkeleri Rus gazina bagimhligi azaltarak Norveg, ABD, Katar ve Cezayir gibi alternatif tedarikgilere yonelmektedir. Bu
donlisiim, enerji altyapi projeleri ve sinirlar arasi enerji yatirmlariyla ilgilenen sirketler icin 6nemli firsatlar
sunmaktadir.

Operasyonel Goriiniim

Kalici Rekabet Ustiinliigii

TEIAS'In daha yesil ve verimli bir iletim-dagitim sistemi hedefiyle yatirnmlarini hizla artirmasi, nitelikli elektrik
taahhiit firmalarina dogrudan avantaj saglamaktadir. Bu firmalar icinde, TEIAS’in en biiyiik yiiklenicisi konumundaki
Girisim _Elektrik belirgin bir Ustinliik elde etmis durumdadir. Kamu ihalelerindeki glicli siciliyle orta vadede bu
ivmeyi korumasi beklenmektedir.

Sirket, gecmiste faalivetlerini dikey olarak biyiitme konusunda dikkat cekici bir performans sergiledi. Uretim
tarafindaki asil biylme, sirketin kendi projeleri icin ekipman Ureten Europower vasitasiyla gerceklesti. Bu dikey
entegrasyon, tedarik maliyetlerini dUstrtrken fiyatlandirmada rekabet avantaji yaratmaktadir.

Yenilenebilir enerji sektori ylksek sermaye gerektiriyor olsa da asll giris engelini teknik yetkinlik ve yillara dayanan
sektor tecribesi olusturmaktadir. Girisim ve Europower’in onlarca yilda biriktirdigi mihendislik “know-how’1” bu
bariyeri rakiplerine gore ¢ok daha kolaylikla asmalarini saglamistir.

Europower’in Uriin_hatlarinin_biyik bir bélimi, Girisim’in EPC projelerindeki dahili talebi karsilamak amaciyla
baslamaktadir. Béylece ticari risk minimize edilerek pazara giris daha sorunsuz ve hizli olmaktadir. Bu Urlinler, hazir
bir miisteri tabanina sahip olduklari icin yeni giren oyuncularin erisemedigi bir baslangic avantaji elde etmektedir.
Yakin zamanda ¢ikan bir 6rnek EP World: Girisim’in halen dis tedarikgi kullandig yiiksek gerilim trafolarini EP World
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kendi blnyesinde lreterek bu alimi i¢sellestirmeyi hedeflemektedir. Hazir misteri tabani sayesinde EP World’iin
yatirim geri dénisi hizlanacak ve kapasite genisledikge yurt disi satis pay! da artacaktir.

Hizla Biiyiiyen Gelirler

Girisim Elektrik son bes yilda gelirlerini etkileyici bigimde buyitti: 2020’de 126 milyon USD olan ciro 2024’te 430
milyon USD’ye ulasti (yillik bilesik %36’k bir artis). Bu hizl yikselisin, EP World ve Euromek yatirimlarinin katkisiyla
2026'ya kadar sirmesini beklemekteyiz.

Euromek 2025 basinda faaliyete gecti ve bu yilin cirosuna belirgin bir katki saglamasi dngérilmektedir. EP World ise
2025’in son ¢eyreginde faaliyete gececek, ama gelirleri aslen 2026’da yansiyacaktir. Buna gére Girisim’in 2025'te
%41, 2026’da %30 ve 2027'de %23 ciro artisi elde edebilecegine inanmaktayiz. Sonrasinda sirketin 2027 yilindan
2030’a kadar yillik ciro artisinin %6 seviyesinde stabil olacagini ve 2034’e kadar %4 seviyesinde olmasini bekliyoruz.
Bu oran, kiiresel trafo pazari icin 2035’e dek ongorilen %6 — 9 CAGR bandina kiyasla temkinli bir varsayimdir.

Girisim Elektrik Gelir Biyiimesi
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Kaynak: Sirket Verisi and PhillipCapital Arastirma

1G25 itibariyla Girisim Elektrik ve Europower’in aktif EPC sézlesme bakiyesi 386 milyon USD (14,6 milyar TL).
Sozlesmelerin %44,2’si USD, %41,2'si TL, %14,6’sI EUR bazli. TRY bazl kontrat tutarlari, maliyet ve emtia fiyatlarina
endeksli formillerle gilincellendigi icin sirket operasyonlarinda dogal bir koruma (hedge) mekanizmasi
olusturmaktadir. Cogu projenin insaat siresi kisa ve 2025 iginde tamamlanacagl 6ngorilmektedir. 386 milyon
USD’nin yalnizca yurt ici EPC isleri kapsadigini, yurt disi projeler ile Europower’in irlin satislarini icermemektedir.

Sermaye Getirisinde (ROIC) Olaganiistii Performans ve Yiiksek Karlilik

Hizli biylyen cirodan bile heyecan verici olan veri, sirketin yakaladigl ylksek sermaye getirisidir. 2020-2024
déneminde Girisim Elektrik’in ortalama yatirilan sermaye karliligi (ROIC) %40 seviyesinde gerceklesti; boylece sirket
blylimesini asiri borca basvurmadan, 6zkaynagiyla finanse edebildi. Asagidaki grafikte gorilecegi lizere, 2024 ROIC
oraninda bir gerileme oldu. Bu dusts, Tark Liras’'nin reel efektif kuru ve enflasyon muhasebesinin karliligi
baskilamasindan kaynaklanmistir. Benzer etkinin 2025’te de gorilerek ROIC'nin %22 civarinda olabilecegini
diisinmekteyiz. 2026 sonrasinda ise gli¢ trafo yatirimlarinin marjlari yukari gekmesiyle ROIC'nin uzun vadede %27
seviyesinde dengelenecegini 6ngdrmekeyiz. Bu oran tarihsel %40’in altinda olsa da karliligi ihtiyatli tahminimiz ve
enflasyon muhasebesinin varlik degerlerini yikseltmesini hesaba katmamiz nedeniyle gercgekgi bir nitelik tasiyor;
nitekim Turkiye’deki bircok sanayi sirketi 2024 yilinda benzer sekilde ROIC’'de hizli dlisiis yasamistir.

12




PhillipCapital Sirket Raporu — GESAN & EUPWR 16 Temmuz 2025

Your Partner In Finance

Girisim Elektrik EBIT & ROIC
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Kaynak: Sirket Verisi and PhillipCapital Arastirma

Asagidaki grafik, Girisim Elektrik’in FAVOK biiyiimesini ve marjinin yillar icindeki seyrini ortaya koymaktadir. 2025’te
marjin bir 6nceki yila kiyasla hafifce iyilesecegini, 2026'da ise gli¢ trafosu is kolunun karliligi desteklemesiyle daha
FAVOK marjinin %25 seviyesine artacagini dngormekteyiz.

Girisim Elektrik FAVOK
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Kaynak: Sirket Verisi and PhillipCapital Arastirma

Son bes yilda ortalama %30,6’lik FAVOK marji yakalanmis olsa da biz degerlememizde temkinli davranarak uzun
vadeli marji %24 seviyesinde belirledik. Trafo ve salt ekipmani sektoriiniin karlihg yiksek kalmaya devam edecek
olsa da artan rekabetin marjlarda sinirli bir gerilemeye yol agabilecegini gz 6niinde bulundurmaktayiz.
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Diisiik Bogluluk ve Yiiksek Nakit Odakl Biiyiime

Girisim Elektrik, 6nceden de altini ¢izdigimiz yliksek karliliga sahip is modeli sayesinde bliyimesini bliyik 6lcide i
kaynaklardan finanse etmistir. Sirket, net bor¢ / FAVOK oranini 2020’den bu yana 0,7’nin altinda tutarak 2023
sonunda net nakit pozisyonuna gecti. 2024’teki iki blylk yatirim, EP World ve Euromek, nedeniyle sirket kiiglik bir
net borg pozisyonuna girse de 2026’da yeniden net nakde dénmesini ve nakit birikimini artirmasini beklemekteyiz.
Uzun vadede bu yiksek nakit tGretimi, sirketin faaliyetlerini daha da genisletmesine ya da yatirimcilarina yiksek

temettl dagitmasina imkan taniyacaktir. 2026 sonrasi yatirim planlari netlesmedigi icin tahminlerimizde sirketin
temettl dagitmayi tercih edecegini varsaylyoruz.

Girisim Elektrik Net Nakit Pozisyonu
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Kaynak: Sirket Verisi and PhillipCapital Arastirma

Gelecek Yatirimlar

2025 ve 2026 ciro biylmesinin ana motoru olacak bu yatirmlar, sirketten ilave yatirrm harcamalari (CapEx)
gerektirecektir. Asagidaki tablolar 6nimizdeki bes yila dair tahmini CapEx rakamlarimizi 6zetlemektedir.

Girisim ve Europower icin yeni yatirimlar konusunda temkinli davrandik. Sirket yalnizca 2025 ve 2026’ya yonelik
resmi yatirim planlarini agikladigindan, sonraki donemlerde yeni fabrika yatirimlarinin duracagi ve sirketin yalnizca

bakim amacl harcama yapacagini varsaylyoruz. Uzun vadeli bakim CapEx tahmininde de ihtiyatli davranarak tarihsel
ortalamanin Gzerinde bir tutar 6ngérdik.
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Kaynak: PhillipCapital Arastirma Kaynak: PhillipCapital Arastirma
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Yiiksek NiS’e Dikkat!

Sirketin taahhiit odakli is modeli, satislara oranla oldukga yiiksek bir net isletme sermayesi (NiS) gerektirmektedir.
Asagidaki ilk grafik, son bes yila ait NiS ve NiS / satislar oranini géstermektedir. ikinci tabloda ise NiS’i olusturan
kalemler ve her bir bilesenin tahsilat/gtin sayilari yer almaktadir.

Girisim Elektrik Net isletme Sermayesi Net isletme Sermayesinin Kirilimi
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Kaynak: Sirket Verisi and PhillipCapital Arastirma Kaynak: Sirket Verisi and PhillipCapital Arastirma

Son bes yilda NiS/satis orani ortalama %42 seviyesindedir. Tahminlerimizde, bu oranin 2025’te %47’ye geriledikten
sonra uzun vadede yaklasik %41 civarinda yatay seyredecegini hesapladik. NiS’i hesaplamak icin cari varliklardan
nakit ve finansal yatirimlari diisiip, cari bor¢lardan kisa vadeli borcu ¢ikardik. Yiiksek NiS/satis orani, sirketin iirettigi
serbest nakit akisini ciddi bicimde etkilediginden dogru hesaplamak analiz i¢in kritiktir.

Serbest Nakit Akisinin Yiikselmesi

Girisim Elektrik son 10 yilda faaliyetlerini blylitmeye odaklandigi igin henliz temettli dagitmamistir. Yiksek yatirim
harcamalari ve bliyime déneminde artan net isletme sermayesi nedeniyle 2025’te serbest nakit akisinin sinirli
kalacagini, 2026’da ise iyilesme goOsterecegini tahmin ediyoruz. Sirketin 2027’de gligli bir serbest nakit akisi
Uretimine baslayacagini, 2034’e kadar istikrarli bir sekilde artacagini 6ngérmekteyiz.

Girisim Elektrik Serbest Nakit Akisi Tahminleri
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Kaynak: PhillipCapital Arastirma
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Temel Risk Faktorleri

» Tedarik Zincirinde Tikanikhklar
International Energy Agency’nin arastirmalarina gore son on yilda diinya genelinde yaklasik 1,5 milyon km
yeni iletim hatti insa edilse de, sebeke altyapisi artan elektrifikasyon ihtiyacini karsilamakta yetersiz
kalmaktadir. 2024 yilinda IEA, gelismis asamada olup hala sebekeye baglanamayan 1.650 GW'lik glines ve
rlzgar projesi tespit etti; Gli¢ trafolari ve kablo gibi temel ekipmanlarin fiyatlari ile temin siireleri son dort
yilda neredeyse ikiye katlandi. Bu tikanikliklar, Girisim Elektrik ve Europower gibi sebeke kurulumuna odakl
sirketler icin proje gecikmeleri, ek maliyetler ve olasi cezalar anlamina gelmekedir.

> Emtia Fiyatlarinda Dalgalanmalar
Girisim ve Europower’in ham maddeye karsi baghlgi, sirketlerin bakir, ¢elik, glimis, aliminyum ve epoksiye
bagimli Gretim yapisi kar marjlarini baskilayabilir. ihale teklifi verildikten sonra bu maddelerin fiyatlarinda
ani bir artis, maliyet Ustlenilirse sirketleri kisa vadelik {iretim sokuna sokabilir; misteriye yansitilirsa talebi
zayiflatabilir.

» Doviz Kurlarina Dalgalanmalar
Yabanci para cinsinden alim-satimlar ile yerel para lzerinden yapilan satiglar arasinda kur farki riski
olusabilir. Simdilik ortada bir sorun bulunmamaktadir; ancak dniimizdeki yillarda kurun yiksek oldugu
donemde alim yapilip disik kurda satis yapilmasi, 6zellikle ihracat payinin arttirilmasi icin ugrasilan bu
donemde karlihg1 olumsuz etkileyebilir.

> Alinan Stratejik Onlemler
Bu zorluklarin Ustesinden gelmek icin Girisim ve Europower birden fazla risk azaltici strateji benimsedi.
Europower, her bir ham madde ve sarf malzemesi icin en az iki onayli tedarikciyle calisarak tek kaynaga
bagimhhg! azaltmaktadir. Sirketlerin enterprise resource planning (ERP) sistemleri, stok kritik seviyeye
indiginde uyar verir; ithal edilen malzemelerde bu seviye daha yiiksek tutulmaktadir (6rnegin epoksi). Kur
riskine karsi henliz resmi bir hedge sozlesmesi yapilmadi, ancak sirketler makroekonomik gelismeleri
yakindan izliyor ve ileride hedge uygulamasina gegilebilecegini belirtmis bulunmaktalardir.
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Carpan Analizi
Yaptigimiz carpan analizine gére GESAN su anda ileriye déniik F/K oranina gére 80%, ileriye déniik FD/FAVOK
oranina gore 70% iskonto ile islem gérmektedir.

F/K FD/FAVOK

Piyasa Degeri (mln USD) 2025T 2026T 2025T 2026T
Quanta Services Inc ABD 57,285 37.4 32.7 22.3 20.2
Kec International Ltd Hindistan 2,709 23.4 17.1 12.8 10.3
Mastec Inc ABD 13,565 28.4 23.9 13.6 11.9
Pcl Group Jsc Vietnam 314 12.6 9.7 7.1 6.6
Skipper Ltd Hindistan 675 26.2 21.2 12.4 10.1
Hd Hyundai Electric Co Ltd Gliney Kore 12,644 25.9 21.3 17.5 14.6
Ortalama (Kirpiimis %10 - %90) 25.6 21.0 14.3 12.3
GESAN 532 5.4 3.8 4.7 3.3
Prim / iskonto -79% -82% -67% -73%

EUPWR ise su anda ileriye déniik F/K oranina gore 49%, ileriye doniik FD/FAVOK oranina gére 47% iskonto ile islem
gérmektedir.

F/K FD/FAVOK

Piyasa Degeri (mln USD) 2025T 2026T 2025T 2026T
Astor Transformator Enerji Tarkiye 2,288 - - - -
Nexans Sa Fransa 5,716 15.4 14.0 7.0 6.6
Abb Ag-Bearer isvigre - - - - -
Schneider Electric Se Fransa 151,354 25.3 22.6 16.1 14.8
Eaton Corp Plc irlanda 141,694 30.2 26.7 23.1 20.8
China Xd Electric Co Ltd-A Cin 4,511 20.4 16.0 11.4 9.2
Hd Hyundai Electric Co Ltd Glney Kore 12,644 25.9 21.3 17.5 14.6
Powell Industries Inc ABD 2,548 14.9 15.2 9.9 9.4
Elswedy Electric Co Misir 3,285 10.5 8.9 4.6 43
General Electric ABD 282,241 47.1 40.6 30.2 27.2
Weg Sa Brezilya 29,965 239 20.9 17.3 15.3
Shihlin Electric & Engineer Tayvan 3,300 24.1 20.9 - -
Ortalama (Kirpilmis %20 - %80) 22.5 19.5 14.6 12.9
EUPWR 506 12.9 8.6 8.9 6.0
Prim / iskonto -43% -56% -39% -54%

Degerlememizde dogrudan bir ¢arpan analizine yer vermedik, ancak bu sirketleri kiresel benzerleriyle
degerlendirmeyi farkh bir bakis acisi olarak faydal buluyoruz. Yiiksek iskonto oranlari hem GESAN’In hem de
EUPWR’In piyasa degerinin oldukgca altinda islem gordiigiinii desteklemektedir. INA modelimizin de gésterdigi gibi,
GESAN’daki iskonto orani EUPWR’a kiyasla daha yiksektir.
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Degerleme
Asagidaki tablolar Girisim ve Europower i¢in 2034 yilina kadar olan serbest nakit akisi hesaplamalarimizi ve AOSM
varsayimlarimizi gostermektedir.

Girigim Elektrik

AOSM Varsayimlari 2025T 2026T 2027T 2028T 20297 2030T 2031T 203271 2033T 20341
Risksiz Faiz Orani 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
Sermaye Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Borg Agirligi 4.6% 3.2% 2.5% 2.0% 1.5% 1.1% 1.0% 1.0% 0.9% 0.9%
Ozkaynak Agirhigi 95.4% 96.8% 97.5% 98.0% 98.5% 98.9% 99.0% 99.0% 99.1% 99.1%
Borg / Ozsermaye 4.8% 3.3% 2.5% 2.0% 1.5% 1.1% 1.0% 1.0% 0.9% 0.9%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Vergi Orani 23.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Bor¢glanma Maliyeti 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5%
Ozkaynak Maliyeti 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0%
AOSM 12.7% 12.8% 12.8% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9%
FVOK 127.7 185.3 233.3 241.2 249.4 257.8 264.0 267.6 271.4 275.1
Amortisman 11.6 13.8 16.8 17.5 18.2 18.9 19.5 19.8 20.2 20.6
FAVOK 139.2 199.1 250.1 258.7 267.6 276.7 283.4 287.5 291.6 295.7
Vergi Giderleri 29.2 46.2 58.9 60.6 62.8 65.1 66.7 67.8 68.9 70.1
Yatirim Harcamalar 58.7 52.7 21.9 19.6 18.2 18.9 19.5 19.8 20.2 20.6
Netisletme Sermayesi Degisimi 45.6 41.6 76.1 21.8 23.0 24.3 21.0 17.1 17.7 18.3
Serbest Nakit Akigi 5.8 58.6 93.2 156.7 163.5 168.4 176.2 182.8 184.7 186.6
iskonto Orani 12.7% 12.8% 12.8% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9%
indirgenmis Nakit Akimi 2.4 46.1 65.0 96.8 89.5 81.6 75.6 69.4 62.1 55.6

Europower Enerji

AOSM Varsayimlar 2025T 2026T 20277 2028T 20297 2030T 2031T 20327 2033T 20347
Risksiz Faiz Orani 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
Sermaye Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Borg Agirligi 4.6% 3.0% 1.9% 1.1% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Ozkaynak Agirlig 95.4% 97.0% 98.1% 98.9% 99.7% 99.8% 99.8% 99.8% 99.8% 99.8%
Borg / Ozsermaye 4.8% 3.1% 1.9% 1.1% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Vergi Orani 23.0% 23.0% 23.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Borglanma Maliyeti 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5%
Ozkaynak Maliyeti 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0%
AOSM 12.7% 12.8% 12.9% 12.9% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0%
Degerleme 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327 2033T 20341
FVOK 50.7 76.4 110.9 118.7 1243 130.1 134.9 139.9 145.1 150.4
Amortisman 7.9 10.3 12.6 131 13.6 14.1 14.6 15.0 15.4 15.9
FAVOK 58.6 86.7 123.5 131.8 137.9 1443 149.5 154.9 160.5 166.3
Vergi Giderleri 11.7 17.5 25.6 30.1 31.5 33.0 343 35.6 37.0 38.4
Yatinm Harcamalan 47.9 40.3 12.6 13.4 13.6 141 14.6 15.0 15.4 15.9
Netisletme Sermayesi Degisimi 11.3 15.3 9.7 9.0 9.5 10.0 8.8 9.2 9.7 10.2
Serbest Nakit Akisi -12.3 13.6 75.6 79.4 83.3 87.0 91.8 95.1 98.4 101.9
iskonto Orani 12.7% 12.8% 12.9% 12.9% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0%
indirgenmis Nakit Akimi -5.0 10.7 52.7 49.0 45.5 42.1 39.3 36.0 33.0 30.2
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Degerleme modelimizde kullanilan varsayimlari asagidaki tablolarda bulabilirsiniz. 12 aylik USD/TRY kuru tahmini,
Merkez Bankasi anketleri ve arastirma ekibimizin beklentileri dogrultusunda belirlenmistir. Transformatoér pazari ve
yenilenebilir enerji sektoriniin ¢cok daha hizli biyimesi tahmin edilse de temkinli olmak adina sonsuz biylime

oranini %2 gibi oldukca konservatif bir seviyede tuttuk.

Girisim Elektrik (GESAN)

Europower Enerji (EUPWR)

Yapilan Varsayimlar

Yapilan Varsayimlar

Sonsuz Bayime Orani

2%

Sonsuz Blyume Orani
USDTRY (Guncel Kur)
USDTRY 12 Aylik Tahmin

2%
40.21
47.00

Hedef Fiyatin Hesaplanmasi (Mn USD)

Firma Degeri
Nakit ve Nakit Benzerleri (+)
Borg (-)
Azinlk Paylari (-)

Adil Deger

12 Aylik Hedef Piyasa Degeri
Toplam Pay Sayisi (Mn Adet)

614
23
20
16

600

677

660

USDTRY (Guncel Kur) 40.21
USDTRY 12 Aylik Tahmin 47.00
Hedef Fiyatin Hesaplanmasi (Mn USD)

Firma Degeri 1,162
Nakit ve Nakit Benzerleri (+) 36
Borg (-) 50
Azinlik Paylari (-) 284

Adil Deger 864

12 Aylk Hedef Piyasa Degeri 974

Toplam Pay Sayisi (Mn Adet) 460

Cari Fiyat (USD) 1.16

Cari Fiyat (TL) 46.50

12 Aylik Hedef Fiyat (USD) 2.12

12 Ayhik Hedef Fiyat (TL) 99.00

Getiri Potansiyeli (TL) 113%

Cari Fiyat (USD)

Cari Fiyat (TL)

12 Aylik Hedef Fiyat (USD)
12 Aylik Hedef Fiyat (TL)
Getiri Potansiyeli (TL)

0.77
30.80
1.03
48.00
56%

31.03.2025 itibariyla nakit, finansal yatirimlar ve borglar

Gelirlerin ve satis maliyetlerinin blylk bolimi dovize endeksli oldugu icin hem GESAN hem de EUPWR igin USD
bazl indirgenmis nakit akimi yéntemi kullandik. Risksiz faiz oranini %7,5'te sabitledik. Oniimiizdeki yillarda ABD 10
yillik tahvil faizinin ve Tiirkiye CDS primlerinin diismesi halinde bu oranin gerilemesi ek getiri potansiyeli yaratabilir.
Uzun vadeli AOSM oranimiz Girisim igin %12,9 civarinda, halka agik cogu sirkete kiyasla yiiksektir. Bunun nedeni,

sirketin neredeyse sifir borg ve yiiksek nakit ile buyimesidir.

Temkinli varsayimlar altinda dahi hem Girisim hem de Europower igin 6nemli bir yukar yonli potansiyel
gormekteyiz; bu da her iki hissenin ne kadar derin bir iskontoyla islem gordiigiinin bir baska kanitidir.
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Popiilerlik ve ilgi

Son olarak, Google Trends grafigi eklemenin ilging olacagini dislindiik ve kafa karisikhigl yaratmamak adina bunu
arastirmanin en sonunda bonus olarak sunmaya karar verdik. Google Trends, bir konunun ne kadar popdiler
oldugunu internette arastirilma miktarini lgerek ilgili pazarin talebi ve blylimesi hakkinda fikir vermektedir. Biz (g
ana konu sectik: “trafo”, “salt cihazi” ve “giines paneli”. ilk basta yaptigimiz “transformer” aramasi, ayni adh film
serisi nedeniyle yaniltici bir rakam sundu. Daha spesifik davranip bu konularin “Enerji ve kamu hizmetleri”
kategorisindeki trendlerine bakmayi uygun gordiik. Veriler, bu (¢ pazara da ilginin hizla arttigini gostermektedir.
Ayrica glines panellerine olan ilginin her yil haziran ayinda zirve yapmasi da bize oldukga ilging geldi.

Google Trends - Interest Over Time in “Energy & Utilities” Category
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Kaynak: Google Trends

Son olarak, asagidaki tablolar 2025 basindan bu yana GESAN ve EUPWR hisselerine farkli yatirimci gruplarinin
ilgisinin degisimini gdstermektedir. Fonlarin ve yabanci yatirimcilarin payi hala diisiik olsa da, her iki sirkete de karsi
artan bir ilgi s6z konusudur.

GESAN Yabanci Yatirimci ve Fon Sahipligi Oranlan EUPWR Yabanci Yatirimci ve Fon Sahipligi Oranlari
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e Emeklilik Fonlari === Yabancilar =Yatirim Fonlari e Emeklilik Fonlari === Yabancilar -Yatirim Fonlar
Kaynak: Matriks and PhillipCapital Arastirma Kaynak: Matriks and PhillipCapital Arastirma
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Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik sire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin yilikselecegini veya endeks lizerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yayinlandiktan sonra olabilecek her tlrli konjonktir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, dinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda ¢ikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun cesitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda gecmise gore 6nemli farkliliklar gdstermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis
olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir hisse igin
“Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagl ya da yukari yonli hareket yapmayacagi
anlamina gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde
edilmesinin beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktir degisimi bu karari degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki ylkselisleri
yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi miimkinddr. Bazi durumlarda, aslinda
orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da
kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri
Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gecirir ve gerekli
goralduga anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngordiigiimiiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
analizler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim
goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
PhillipCapital ve tiim galisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya
dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse misterileri arasinda dogabilecek énemli ¢ikar ¢atismalarina yol
acmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve
Yatirnm Danismanhgl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi PhillipCapital Menkul
Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.
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