
Girişim Elektrik Sanayi Taahhüt ve Ticaret A.Ş.

Girişim Elektrik 2Ç26'da 1.607 mn TL net satış, 122 mn TL FAVÖK zararı
ve 829 mn TL ana ortaklık net kârı açıkladı. Yıllık bazda ciro %60,1
daralırken FAVÖK 548 mn TL'den negatife geçti; net kâr ise 35 mn TL'den
829 mn TL'ye yükseldi. Çeyreklik bazda ciro %78,4 gerilerken FAVÖK
2.544 mn TL'den -122 mn TL'ye indi. FAVÖK marjı -%7,6 seviyesinde
gerçekleşti.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• İlk yarı görünümü ikinci çeyreğe kıyasla güçlü. 1Y26 FAVÖK %35,6
artışla 2.422 mn TL'ye yükselirken marj %18,6'dan %26,7'ye çıktı. Ana
ortaklık net kârı da %72,3 artışla 1.056 mn TL'ye ulaştı.

• Proje birikimi bilançoda devam ediyor. İlk yarıda stokların 3.612 mn
TL, ertelenmiş gelirlerin 3.069 mn TL ve ticari alacakların 1.691 mn TL
artması, üretim ve avans tahsilatının sürdüğünü ancak gelir kaydının
dönemler arasında ötelenmiş olabileceğini gösteriyor.

• EUPWR sermayesinin %8'ine denk payların hızlandırılmış talep
toplamayla satılması şirkete önemli likidite sağladı. Kısa vadeli
finansal yatırımlar 35,6 mn TL'den 1.148,8 mn TL'ye yükselirken
kaynağın ESCO, YİD ve EPC projelerinde kullanılması planlanıyor.

• Yeni sözleşme akışı güçlü. Bosna-Hersek, Azerbaycan, TEİAŞ, Sivas
Belediyesi ve ABD güç trafosu projeleri sipariş görünürlüğünü
destekliyor.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Operasyonel kârlılık sert bozuldu. Brüt marj 1Ç26'daki %39,3'ten
%10,5'e gerilerken 168 mn TL brüt kâr, toplam 460 mn TL'lik genel
yönetim, pazarlama ve Ar-Ge giderlerini karşılayamadı ve FAVÖK
negatife döndü.

• Net kârın operasyonel niteliği zayıf. 1.119,8 mn TL yatırım faaliyetleri
geliri, 1.093 mn TL vergi öncesi kârın tamamından fazlasını oluşturdu.
Bu kalem ile 157 mn TL parasal kazanç hariç tutulduğunda çeyrek
zarar ile sonuçlanacaktı.

• EUPWR pay satışının muhasebeleştirilmesi ayrıca izlenmeli. Kontrol
kaybı yaratmayan pay satışlarının TFRS 10 kapsamında özkaynakta
muhasebeleştirilmesi gerekirken kazancın kâr-zarara yansımış
görünmesi dipnot ve denetçi görüşüyle teyit edilmeli.

• Bilanço gerildi. Nakit 368 mn TL'ye inerken ticari alacaklar 4.699 mn
TL'ye, net borç 4.640 mn TL'ye yükseldi. Azınlık paylarının toplam
özkaynak içindeki yüksek ağırlığı da ana ortaklığa kalan kârı sınırlıyor.

Genel Görüşümüz: Girişim Elektrik'in 2Ç26 sonuçlarını sınırlı olumsuz
değerlendiriyoruz. Güçlü ilk yarı performansı, devam eden sözleşme akışı
ve bilançoda biriken proje varlıkları üçüncü çeyrekte operasyonel
normalleşme ihtimalini destekliyor. Buna karşılık ikinci çeyrekte cironun
sert daralması, FAVÖK'ün negatife dönmesi ve açıklanan net kârın esas
olarak EUPWR pay satışından kaynaklanması kâr kalitesini zayıflatıyor.
Önümüzdeki dönemde backlog'un hasılata dönüş hızı, brüt marjların
normalleşmesi ve pay satışının muhasebeleştirilme şekli temel takip
noktaları olacak.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu GESAN:TI GESAN

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Girişim Elektrik Sanayi

Hisse Sektör Bayındırlık ve İmar

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 85.00

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 39,100

Firma Değeri - Milyon TL 43,740

Hacim - Milyon TL 756

Halka Açıklık - % 38.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

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

Hasılat - Milyon TL 6,703 9,582 9,057

Brüt Kâr - Milyon TL 1,771 2,407 3,097

FAVÖK - Milyon TL 1,377 1,786 2,422

Net Kâr - Milyon TL 742 614 1,057

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

Hasılat - Milyon TL 2,821 4,030 1,608

Brüt Kâr - Milyon TL 651 861 168

FAVÖK - Milyon TL 434 558 -112

Net Kâr - Milyon TL 692 36 829

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 20.51 11.42 24.42

FD/FAVÖK (x) 4.42 4.28 8.56
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