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GIRiSIM ELEKTRIK & EUROPOWER

Kiiresel sebeke yatirim déngiisii biiylimeyi destekleyecek...

Girisim Elektrik ve Europower Enerji'yi “Endeks Uzeri Getiri”
tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza aliyoruz... Girisim Elektrik,
%52,7 pay ile Europower’in ana ortagidir. Girisim Elektrik enerji
projelerine yonelik entegre miihendislik ve anahtar teslim
muhendislik, tedarik ve insaat hizmetleri sunarken, istiraki
Europower; orta, yiksek ve alcak gerilim elektrik ve elektromekanik
Urdnleri ile sistemlerinin Uretimini gergeklestirmektedir. Bunlar
arasinda hicreler (switchgear), trafo merkezleri, otomasyon
sistemleri, transformatorler (trafo) ve glines panelleri yer almakta
olup, ayrica Uglncd taraflara Grin test hizmetleri de verilmektedir.

Sektérde giiclii talep... Elektrifikasyon, vyenilenebilir enerji
entegrasyonu ve artan veri merkezi talebi nedeniyle gelismis
ekonomilerde elektrik talep biylmesi yillar siiren durgunlugun
ardindan yeniden hiz kazanmustir. Elektrik sebekeleri ener;ji
donlisiminin en 6nemli darbogazlarindan biri haline gelirken
kiiresel Olcekte iletim ve dagitim vyatinmlarinda 6nemli artis
gerektirmektedir. IEA’ya gore yillik kiresel sebeke yatirimlarinin
glinidmizdeki yaklasik 400 milyar dolardan, 2030 yilina kadar 600
milyar dolara yaklasmasi gerekmektedir. IEA ayrica diinya genelinde
2.500 GW'in Gzerinde yenilenebilir enerji, enerji depolama vb.
projelerin sebekeye baglanti sirasi bekledigini vurgularken iletim ve
dagitim altyapisina yatirim ihtiyacina isaret etmektedir.

Trafo sektoriinde yapisal arz sikisikhg... Artan elektrik talebi trafo
talebini desteklerken yogun mihendislik gereksinimleri, test ve
sertifikasyon siregleri ile yeni kapasitelerdeki bekleme siireleri,
teslim sirelerinin uzamasina ve gli¢ trafolarinda cazip fiyatlamaya
neden olmaktadir. Europower yakin zamanda bu olumlu piyasa
kosullarinda gii¢ trafosu lretimine baslamistir.

Gucli kar biiylimesi... Gic trafosu satislarinin agirhginin artmasiyla
Girisim  Elektrik ve Europowerin  FAVOK’lerinin
onumuzdeki 5 yilda sirasiyla yillik bilesik bazda %26 ve %34
blylmesini bekliyoruz. Yiksek isletme sermayesi ihtiyaci kisa
vadede nakit akisi Uzerinde baski yaratabilecek olsa da, 2027
yilindan sirketlerin ~ gicli  nakit
gerceklestirecegini dngoériyoruz.

beraber

itibaren  bu Uretimi
Baslica risk unsurlan sunlardir: Yiiksek isletme sermayesi ihtiyaci,
uygulama ve devreye alma riskleri, girdi maliyetlerindeki oynaklik
(bakir, CRGO cgeligi vb.), jeopolitik gelismeler, projelerin déngusel
yapisi, mausteri yogunlasmasi, altyapi projelerinde kamu
harcamalarina bagimlilik.

10 Haziran 2026

Endeksin Uzerinde Getiri

(Takip Listesine Eklenme)

Analist: Ezgi Yilmaz

ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu GESAN TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 162.00
Glincel Fiyat, TL 87.15
Getiri Potansiyeli 86%
Halka Agiklik Orani 28%
Piyasa Degeri, mn TL 40,089
Firma Degeri, mn TL 50,382
Finansal Veriler 2025 2026T 20277 2028T
Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mn TL 20,597 33,570 51,559 67,098
FAVOK, mn TL 3,750 6,961 11,813 16,131
Net Kar, mn TL 903 989 3,523 5,205
Borgluluk

Net Borg, mn TL 3,251 3,872 443 -5,209
Net Borg/FAVOK 0.9 0.6 0.0 -0.3
Karhhk

FAVOK Mariji 18.2% 20.7% 22.9% 24.0%
Net Marj 4.4% 2.9% 6.8% 7.8%
Temetti Verimi - - 1.4% 4.2%
Biiyiime

Ciro, y/y 35.6% 63.0% 53.6% 30.1%
FAVOK, y/y 13.7% 85.6% 69.7% 36.5%
Net Kar, y/y -32.8% 9.5%  256.2% 47.8%
Bloomberg Kodu EUPWRTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 149.60
Glncel Fiyat, TL 87.85
Getiri Potansiyeli 70%
Halka Agiklik Orani 27%
Piyasa Degeri, mn TL 57,981
Firma Degeri, mn TL 61,450
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mn TL 13,000 22,622 38,338 49,898
FAVOK, mn TL 2,368 5,256 9,887 13,662
Net Kar, mn TL 600 2,358 5,644 8,339
Borgluluk

Net Borg, mn TL 2,323 2,348 -73 -4,578
Net Borg/FAVOK 1.0 0.4 -0.0 -0.3
Karhhk

FAVOK Mariji 18.2% 23.2% 25.8% 27.4%
Net Marj 4.6% 10.4% 14.7% 16.7%
Temettd Verimi - - 0.6% 2.7%
Biiyiime

Ciro, y/y 58.2% 74.0% 69.5% 30.2%
FAVOK, y/y 57.6%  121.9% 88.1% 38.2%
Net Kar, y/y 169.1% 292.8% 139.3% 47.8%
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Sirket Raporu

GIRISIM ELEKTRIK

Elektrik altyapi projelerinde tek durak ¢éziim saglayicisi...

Girisim Elektrik’i 162 TL’lik 12A hedef fiyatimiz ve “Endeks Uzeri
Getiri” tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza aliyoruz... Girisim
Elektrik, Europower Enerji'nin %53 hissesine sahip ana ortak
konumundadir. iki sirket benzer dinamiklerden faydalanmakla
birlikte, Europower grubun tretim kolunu, Girisim Elektrik ise EPC
(mdhendislik, tedarik ve taahht) tarafini temsil etmektedir. Her iki
sirket de elektrifikasyon ve hizlanan sebeke yatirimlari temasindan
yararlanmaktadir. Hissenin BIST100 endeksine gore daha iyi
performans gostermesini beklememizin temel nedenleri; i) %86
ylkselis potansiyeli ile cazip degerleme, ii) sektérde “tek durak
¢0zUm saglayicisi” olarak gii¢li konumu, iii) yapisal arz sikisikhginin
destekledigi glicli temellere sahip glic trafosu faaliyetlerinin
baslamasiyla olusabilecek yeniden degerleme hikayesi ve iv)
elektrifikasyon egilimi, sebeke altyapisinin yenilenmesi ve
yenilenebilir enerji Gretiminin artan payinin iletim ve dagitim
sebekelerine yonelik yatirimlari artirmasi gibi hem kisa hem de uzun
vadede sirket Uriinlerine yonelik talebi destekleyen faktorlerdir.

Tiirkiye’nin 6nde gelen elektrik altyapi sirketlerinden biri... Girisim
Elektrik, enerji projelerinde entegre miihendislik ve anahtar teslim
proje hizmetleri sunmaktadir. Sirket ayrica yiiksek, orta ve algak
gerilim elektrik ve elektromekanik UGrlnleri ile sistemlerinin
Uretimini gerceklestirmekte (Europower), otomasyon ve yazilim
¢ozimleri gelistirmekte, glines paneli Gretimi (Peak PV) yapmakta
ve l¢lnci taraflara Grln test hizmetleri sunmaktadir.

Guglii talep ve arz problemi nedeniyle cazip olan gii¢ trafosu
faaliyetleri sayesinde giiglii kar biiyiimesi... Uzayan teslim sureleri,
ylksek giris bariyerleri ve kiiresel lcekte hizlanan kamu yatirimlari,
glc trafolarinda fiyatlama dinamiklerini ve siparis gorinGrliGgini
desteklemektedir. Gli¢ trafosu faaliyetlerinin 2027 yilinda Girisim
Elektrik’in kombine FAVOK’liniin yaklasik %30’unu olusturmasini
bekliyoruz. Gli¢ trafosu is kolunun katkisiyla sirketin konsolide
FAVOK’iiniin 2025-2030 déneminde ABD dolari bazinda %26 bilesik
yillik biylime orani (YBBO) yakalayacagini 6ngériyoruz.

Baslica risk faktorleri; yiksek isletme sermayesi ihtiyaci, taahhit
isinin dogasi geregi dongisellik ve proje bazlh gelir yapisi, uygulama
ve operasyonel riskler, jeopolitik riskler, TL'de olasi sert deger
kayiplari, hammadde fiyatlarindaki oynaklik, miisteri yogunlasmasi,
rekabet, TEIAS yatirimlarina olan bagimlilik ve taahhiit is kolunun
Uretim faaliyetleri icin 6nemli bir musteri konumunda olmasi
nedeniyle grup ici islemlerdir.
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Endeksin Uzerinde Getiri
(Takip Listesine Eklenme)

Analist: Ezgi Yilmaz
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Bloomberg Kodu GESAN TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 162.00
Glincel Fiyat, TL 87.15
Getiri Potansiyeli 86%
Halka Agiklik Orani 28%
Piyasa Degeri, mn TL 40,089
Firma Degeri, mn TL 50,382
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 20,597 33,570 51,559 67,098
FAVOK, mn TL 3,750 6,961 11,813 16,131
Net Kar, mn TL 903 989 3,523 5,205
Borgluluk
Net Borg, mn TL 3,251 3,872 443 -5,209
Net Bor¢/FAVOK 0.9 0.6 0.0 -0.3
Karhhk
FAVOK Mariji 18.2% 20.7% 22.9% 24.0%
Net Marj 4.4% 2.9% 6.8% 7.8%
Temettl Verimi - - 1.4% 4.2%
Biiyiime
Ciro, y/y 35.6% 63.0% 53.6% 30.1%
FAVOK, y/y 13.7% 85.6% 69.7% 36.5%
Net Kar, y/y -32.8% 9.5% 256.2% 47.8%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 234 40.5 11.4 7.7
FD/FAVOK 8.0 7.5 4.5 3.3
FD/Ciro 1.5 1.6 1.0 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 41.9%  100.1%  104.8% 87.8%
BIST-100 Relatif 55.6% 84.9% 41.4% 53.9%
AOIH, mnTL 1,895 878 394 637
100.00 - 1.60
1.40
80.00 -
1.20
60.00 - 1.00
0.80
40.00 + 0.60
20.00 4 0.40
0.20
——GESAN ——BIST-100 Relatif (sag)
Haz-25 Eyl-25 Ara-25 Mar-26
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GESAN FINANSAL TABLOLAR

Gelir Tablosu (milyon TL) - UMS29 2025 2026T 2027T 2028T Bilango (milyon TL) - UMS29 2025 2026T 2027T 2028T
Net Satiglar 20,597 33,570 51,559 67,098 Donen Varhklar 21,250 30,951 43,993 58,877
Briit Kar 4,902 8,843 14,692 19,897 Nakit ve Nakit Benzerleri 826 824 3,155 8,227
Operasyonel Giderler -1,661 -2,689 -3,811 -4,840 Ticari Alacaklar 2,688 4,841 7,887 10,446
Faaliyet Kari 3,241 6,154 10,881 15,057 Stoklar 5,998 8,292 11,102 14,204
FAVOK 3,750 6,961 11,813 16,131 Diger Dénen Varlklar 11,738 16,995 21,850 26,000
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 450 -1,066 -590 -601 Duran Varliklar 9,934 13,222 17,107 21,437
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari 0 0 0 0 Maddi Duran Varliklar 8,162 10,918 14,250 18,008
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 109 170 210 252 Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,034 1,344 1,666 1,999
Finansal Gelir / (Gider) -821 -443 -372 -292 Kullanim Hakki Varliklari 0 0 0 0
Parasal Kazang / (Kayip) -1,441 -2,009 -1,284 -1,346 Diger Duran Varliklar 739 961 1,191 1,430
Vergi Oncesi Kar 1,538 2,805 8,845 13,070 Toplam Varliklar 31,185 44,173 61,100 80,315
Vergi Geliri / (Gideri) -429 -701 -2,654 -3,921 Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 8,094 12,039 17,456 22,535
Azinlik Paylari 206 1,115 2,669 3,943 Finansal Borglar 1,832 1,553 1,398 1,258
Net Kar 903 989 3,523 5,205 Ertelenmis Gelirler 1,003 3,955 6,711 9,448
Hisse Basi Net Kar 2.0 2.1 7.7 11.3 Ticari Borglar 3,824 4,901 7,506 9,761
Hisse BagI Temettii 0.0 0.0 0.8 34 Diger Kisa Vadeli Yikimltliikler 1,435 1,631 1,841 2,068
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 4,224 4,964 3,884 3,328
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) - UMS29 2025 2026T 2027T 2028T Finansal Borglar 2,245 3,143 2,200 1,760
Faaliyet Kari 3,241 6,154 10,881 15,057 Ertelenmis Gelirler 0 0 0 0
Amortisman ve itfa Paylari 509 807 932 1,074 Diger Uzun Vadeli Yukimllikler 1,980 1,821 1,684 1,568
i§letme Sermayesindeki Degisim -6,064 -5,569 -5,242 -4,707 6zkaynaklar 18,867 27,170 39,759 54,452
Odenen Vergi -86 -1,659 -2,932 -4,069 Ana Ortakliga Ait C")zkaynaklar 13,639 19,088 27,321 36,337
Sabit Sermaye Yatirmlari -1,908 -1,115 -1,644 -1,983 Odenmis Sermaye 460 460 460 460
Serbest Nakit Akimi -4,307 -1,382 1,996 5,371 Rezerv ve Diger Kalemler 6,593 9,077 11,848 14,217
Serbest Nakit AkimyGelirler -21% -4% 4% 8% Gegmis Yillar Karlari / (Zararlarr) 5,683 8,562 11,491 16,455
Odenen Temetti 0 0 -352 -1,562 Doénem Net Kari / (Zarar) 903 989 3,523 5,205
Net Nakitteki Artis (Azalig) -3,033 -620 3,429 5,653 Azinlik paylari 5,228 8,082 12,438 18,114
Toplam Kaynaklar 31,185 44,173 61,100 80,315

Biiyiime, Reel 2025 2026T 2027T 2028T
Net Satiglar 35.6% 63.0% 53.6% 30.1% Borgluluk 2025 2026T 2027T 2028T
Briit Kar 7.8% 89.9% 76.8% 38.4% Net Borg (Nakit) 3,251 3,872 443 -5,209
FAVOK 13.7% 85.6% 69.7% 36.5% Net Borg / FAVOK 0.9 0.6 0.0 -0.3

Net Kar -32.8% 95%  256.2% 47.8%
Rasyo Analizi 2025 2026T 2027T 2028T
Karlilik 2025 2026T 2027T 2028T F/K 41.3 44.6 14.6 114
Briit Kar Mariji 23.8% 26.3% 28.5% 29.7% FD / FAVOK 12.2 8.1 55 45
Operasyonel Gider Marji -8.1% -8.0% -7.4% -1.2% Temettl Verimi 0.0% 0.0% 0.9% 3.9%

Faaliyet Kar Mariji 15.7% 18.3% 21.1% 22.4%
FAVOK Marji 18.2% 20.7% 22.9% 24.0% Makro Tahminler 2025 2026T 2027T 2028T
Net Kar Marji 4.4% 2.9% 6.8% 7.8% USS$/TL Ortalama 39.51 46.60 54.83 63.60
Ozkaynak Karliligi (ROE) 6.6% 5.2% 12.9% 14.3% USS$/TL Yil sonu 42.86 50.69 59.16 68.26
Yatirim Sermayesi Getirisi (ROIC) 5.1% 4.2% 11.4% 13.2% EUR/TL Ortalama 44.77 54.60 65.26 76.32
Kaynak: AK Yatirm Arastirma EUR/TL Yil sonu 50.45 59.82 70.99 81.92
TUFE Endeks 110.39 14350 177.94 213,53
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YATIRIM TEMASI

Kiiresel elektrifikasyon temasindan faydalanma... Girisim Elektrik; elektrik iletimi,
dagitimi, trafo merkezleri, yenilenebilir eneriji altyapisi ve anahtar teslim enerji projeleri
alanlarinda faaliyet gostermekte olup, birden fazla yapisal bliyime temasindan
faydalanabilecek konumdadir. Artan sebeke yatirimlari, yenilenebilir enerji kurulumlari ve
sanayide elektrifikasyon egilimi, sirketin Griin ve hizmetlerine yonelik uzun vadeli talebi
desteklemektedir. Ayrica, savas sonrasl yeniden insa silirecine girebilecek bolgelerde
eneriji altyapisinin yenilenmesi ihracat firsatlari yaratabilir.

Giiglii talep ve arz problemi nedeniyle cazip olan gii¢ trafosu faaliyetleri sayesinde giiglii
kar bliyiimesi... Uzun teslim sireleri, yliksek giris bariyerleri ve kiiresel dlgekte hizlanan
kamu yatirimlari gii¢ trafolarinda olumlu fiyatlama dinamiklerini ve siparis goriintrlGgiini
desteklemektedir. Gl¢ trafosu faaliyetlerinin 2027 yilinda Girisim Elektrik kombine
FAVOK’lnin yaklasik %30’unu olusturmasini bekliyoruz. Gii¢ trafosu satislarinin artan
katkisiyla Girisim Elektrik’in konsolide FAVOK’{iniin 2025-2030 déneminde dolar bazinda
yillik bilesik %26 biylime kaydetmesini dngoriyoruz.

Sirket, yenilenebilir enerji altyapisina yonelik elektrik ekipmanlari ve ¢6ziimleri alaninda
gliclii bir uzmanlik gelistirmistir. Tiirkiye ve cevre bolgelerde yenilenebilir enerji
kapasitesi biylimeye devam ederken, Girisim Elektrik artan altyapi yatirrmlarindan
faydalanabilecek gii¢li bir konumda bulunmaktadir.

Grup i¢in yeniden degerleme potansiyeli... Europower’in (halihazirda uluslararasi benzer
sirketlere gore yaklasik %35 iskontolu islem gormektedir) gilic trafosu yatirimlarini
basariyla devreye almasi durumunda, Girisim Elektrik hisselerinde de yeniden degerleme
gorilebilir. Degerlememize gore Girisim Elektrik’in toplam degerinin yaklasik %70’i
Europower istirakinden kaynaklanmaktadir.

YATIRIM RISKLERI

isletme sermayesi ihtiyaci nakit yaratimini baskilayabilir... Biyiik taahhit projeleri
baslangicta net isletme sermayesi ihtiyacini artirabilir. Bu nedenle hizli bliyime, karhlik
glcli kalsa bile faaliyetlerden yaratilan nakit akisi izerinde gegici baski olusturabilir.
Girisim Elektrik’in net isletme sermayesi/satislar orani 2023 yilinda %46, 2024 yilinda %60
ve 2025 yilinda %74 seviyesine ylkselmistir. Bu oranin orta ve uzun vadede yaklasik %45-
50 seviyelerinde kalacagini 6ngoriiyoruz. Sirketin kisa vadeli finansal borcu (uzun vadeli
borglarin kisa vadeli kismi 800 milyon TL) 1C26 sonunda 2,4 milyar TL seviyesindeyken,
brit nakit pozisyonu 516 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sirketin bankalarla borglarini
cevirmekte zorlanmayacagini varsayiyoruz.

Elektrik taahhiit faaliyetleri déngiisel ve proje bazlidir... Girisim’in gelirlerinin 6nemli bir
kismi altyapi projelerinin zamanlamasina, kamu ihalelerine ve miisteri yatirim kararlarina
baghdir. Proje kazanimlarindaki gecikmeler, finansman kosullarindaki bozulmalar veya
kamu harcamalarindaki degisimler gelir biiyiimesi ve karlilkta dalgalanmalara yol agabilir.

Diger risk faktorleri... Jeopolitik riskler, TL'de olasi sert deger kayiplari, hammadde
fiyatlarindaki oynaklik, rakiplerin kapasite artirimlari sonucunda fiyatlama ortaminin
zayiflamasi, musteri yogunlasmasi, proje yiiklenicileri arasindaki rekabet, TEIAS
yatinnmlarina bagimhlik ve taahhit faaliyetlerinin tretim kolu icin 6nemli bir misteri
olmasi nedeniyle grup ici islemler diger dnemli risk unsurlaridir.
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DEGERLEME VE TAVSIYE

Endeks Uzeri Getiri tavsiyesi ile arastirma kapsamina aliyoruz... Girisim Elektrik igin 162
TL 12 aylik hedef fiyat ile “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyesi veriyoruz. Girisim Elektrik,
Europower Enerji’nin %53 oraninda hissesine sahip ana ortak konumundadir. iki sirket
benzer dinamiklerden faydalanmakla birlikte, Europower grubun Gretim kolunu temsil
ederken, Girisim Elektrik taahhiit faaliyetleriyle elektrifikasyon ve hizlanan sebeke
yatirimlari temasindan faydalanmaktadir. Hissenin BIST100 endeksinin Uzerinde
performans gostermesini beklememizin nedenleri sunlardir: i) 12 aylik donemde %86
toplam getiri potansiyeline isaret eden cazip degerleme, ii) sektérde “tek durak ¢6ziim
saglayicisi” olarak glicli konum, iii) yapisal arz sikisikliginin destekledigi giiclii temellere
sahip gic trafosu segmentinde lretimin baslamasiyla ortaya cikan yeniden degerleme
hikayesi, iv) elektrifikasyon egilimi, sebeke altyapisinin yenilenmesi ve yenilenebilir enerji
Uretiminin artan payinin iletim ve dagitim yatirimlarini artirmasi gibi kisa ve uzun vadeli
talep destekleyicileri.

Girisim Elektrik hisseleri igin pargalarin toplami (SOTP) yontemini kullandik ve sirketi iki is
koluna ayirdik: i) elektrik taahhit faaliyetleri ve ii) Europower altinda toplanan lretim
faaliyetleri. Her iki is kolunu da dolar bazli karma degerleme yontemi ile degerledik ve
benzer sirket analizinde dolar bazli medyan c¢arpanlari %10 iskonto ile kullandik.
Degerlememizde risksiz getiri orani varsayimini %8,5 olarak alirken, terminal donemde bu
orani %6,5’e dusurduk.

Girisim Elektrik Net Aktif Degeri (USDmn)

Hedef Hedef GESAN'In
Sirket Agirhk  Carpan  Ozkaynak Degeri Payi
Elektrik Taahhiit Faaliyetleri 100.0%
12A Hedef Deger - INA 50% 497
12A Hedef Deger - 2026T FD/FAVOK Carpani 50% 10.6 358
Taahhiit Faaliyeti Degerleme 427 427
Europower (EUPWR) 52.7%
12A Hedef Deger - INA 50% 1,963
12A Hedef Deger - 2026T FD/FAVOK Carpani 25% 225 2,207
12A Hedef Deger - 2026T F/K FAVOK Carpan 25% 293 1,363
Europower Degerleme 1,874 988
12A Hedef Piyasa Degeri (USDmn) 1,415
1Q27T USD/TRY 52.69
12A Hedef Piyasa Degeri (milyon TL) 74,560
12M Target Price, TRY/share 162.1
Mevcut Hisse Fiyati 87.2
Getiri Potansiyeli 86%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma

Girisim Elektrik hisseleri, sektordeki glcli gériiniim ve Europower araciligiyla gii¢ trafosu
Uretimine girisin etkisiyle yilbasindan bu yana BIST100 endeksinin %54 (zerinde
performans gostermistir. Degerlememize gbére Europower, Girisim Elektrik degerinin
yaklasik %70’ini olusturmaktadir. Sirket, 2026 tahmini FD/FAVOK ¢arpanina gore trafo ve
glic ekipmanlari Ureticilerinden olusan benzer sirket grubuna kiyasla yaklasik %70
iskontolu islem gérmektedir. Buna karsin, 2026 tahmini F/K ¢arpanina gore yaklasik %40
primlidir. Degerlemede trafo ve elektrik ekipmanlari segmentinin agirhg nedeniyle,
Girisim Elektrik icin taahht sirketlerinden ziyade bu sektordeki benzer sirketlerin daha
uygun karsilastirma grubu oldugunu duslnlyoruz. Ayrica, sirketin elektrik ekipmanlarini
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ve diger Urinleri kendi binyesinde Gretmesi sayesinde taahhiit faaliyetleri benzer sirket
ortalamasina gore daha ylksek marjlar Gretmektedir. Girisim Elektrik’in EPC is kolunda
FAVOK marji 2022-2025 déneminde ortalama %19,3 seviyesinde gerceklesirken, 2025
yilinda %16,4 olmustur. Karsilastirma grubunda ise medyan FAVOK marji 2025 yilinda
%8,3, 2026-2028 doneminde ise %9-10 araligindadir.

Girisim Elektrik iNA Analizi

USDmn 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 20327 2033T 20347 2035T
Bakiye Siparisler, yil-sonu 349 425 469 507 523 529 532 533 533 533
Yeni Proje Kazanimlari 250 320 320 320 320 320 320 320 320 320
Satig Gelirleri 231.9 244.6 276.1 281.2 304.5 313.8 317.5 319.0 319.6 319.8
% degisim 18% 5% 13% 2% 8% 3% 1% 0% 0% 0%
Satislar/Bakiye Siparisler 70% 70% 65% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
FVOK 35.2 37.7 434 44.7 49.2 51.3 51.8 52.0 52.0 51.9
FVOK Marji 15.2% 15.4% 15.7% 15.9% 16.1% 16.3% 16.3% 16.3% 16.3% 16.2%
FAVOK 38.3 40.8 46.7 48.1 52.7 54.9 55.6 55.8 55.9 56.0
FAVOK Marji 16.5% 16.7% 16.9% 17.1% 17.3% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5%
FAVOK Biyiimesi 19% 7% 14% 3% 10% 4% 1% 0% 0% 0%
Odenen Vergiler (-) -8.8 9.4 -10.8 -11.2 -12.3 -12.8 -13.0 -13.0 -13.0 -13.0
Net isletme Sermayesi Degisimi (-) -4.2 3.7 17.9 -2.0 -12.2 -4.8 -2.0 -0.8 -0.3 -0.1
NiS/Satislar 72.1% 66.9% 52.7% 52.5% 52.5% 52.5% 52.5% 52.5% 52.5% 52.5%
Yatirim Harcamalari (-) -5.0 -9.8 -11.0 -11.2 -12.2 -12.6 -12.7 -12.8 -12.8 -12.8
Yatirim Harcamalari /Satislar -2.2% -4.0% -4.0% -4.0% -4.0% -4.0% -4.0% -4.0% -4.0% -4.0%
Serbest Nakit Akisi (SNA) 20.2 25.3 42.7 23.6 16.0 24.7 27.9 29.3 29.8 30.1
iskonto Faktéri 0.93 0.85 0.77 0.71 0.64 0.59 0.53 0.49 0.44 041
SNA Bugiinki Deger 166

Sonsuz Buyime Orani 4.0%

Sonsuz Deger 317

Firma Degeri 483

Net Borg 46

Toplam Ozkaynak Degeri 437

12A Hedef Piyasa Degeri 497

Kaynak: AK Yatirim Arastirma

Elektrik Taahhiit Sektoriinde Benzer Sirketler

Piy. Deg. FD/FAVOK F/K
Sirket Bolge (USDmn) 2025 2026T 20277 2028T 2025 2026T 20277 2028T
Quanta Services 104,113 41.52 30.25 26.44 23.23 101.24 48.61 41.40 34.88
Mastec Inc 28,581 15.52 20.27 16.53 14.09 71.62 40.78 30.48 24.00
MYR Group 6,803 26.84 20.55 18.11 16.32 57.45 39.90 35.04 30.41
Dycom Industries 13,780 21.46 14.38 12.67 11.34 49.01 29.45 24.36 20.67
Everus Construction Group 7,796 27.24 21.68 19.34 17.58 38.64 34.16 30.76 27.48
KEC Industries 1,368 10.03 9.11 7.45 6.31 19.94 16.90 12.35 9.12
Kalpataru Projects International 2,311 9.82 8.86 7.46 7.50 19.62 18.42 14.61 12.33
Power Construction Corp of China 12,673 10.79 8.34 7.67 8.71 9.10 8.38 7.90 7.37
Kinden Corp 8,781 11.30 - - 8.88 19.03 19.72 18.47 15.84
Spie 9,463 9.51 8.84 8.33 7.49 47.46 15.52 13.92 12.78
Vinci 84,625 7.28 6.56 6.27 6.19 15.27 14.09 12.85 12.08
Median of Entire Group 11.3 11.7 10.5 8.9 38.6 19.7 18.5 15.8
Girigim Elektrik 1,260 12.22 8.06 5.45 4.49 41.32 44.64 14.63 11.42
Premium/ Discount (-) 8% -31% -48% -49% 7% 126% -21% -28%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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Europower Enerji (EUPWR) iNA Analizi

USDmn 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 20327 2033T 203471 2035T
Satis Gelirleri 441 649 737 867 921 878 895 943 972 1,002
% degisim 45% 47% 14% 18% 6% -5% 2% 5% 3% 3%
FVOK 93 158 192 220 223 206 208 219 224 230
FVOK Marji 21.0% 24.3% 26.1% 25.4% 24.2% 23.5% 23.3% 23.2% 23.1% 22.9%
FAVOK 102 167 201 229 232 215 217 228 233 239
FAVOK Marji 23.1% 25.7% 27.3% 26.5% 25.2% 24.5% 24.3% 24.2% 24.0% 23.8%
FAVOK Biiyiimesi 84% 64% 21% 14% 1% -7% 1% 5% 2% 2%
Odenen Vergiler (-) -24 -40 -49 -56 -57 -52 -53 -55 -57 -58
Net isletme Sermayesi Degisimi (-) -38 -35 -30 -47 -25 3 -14 -8 -12 -12
Nis/Satislar 52% 41% 40% 39% 40% 41% 42% 41% 41% 41%
Yatirim Harcamalari (-) -17 -18 -18 -25 -25 -50 -45 -35 -35 -35
Yatirim Harcamalari /Satislar -4% -3% -2% -3% -3% -6% -5% -4% -4% -3%
Serbest Nakit Akisi (SNA) 23 74 104 102 126 116 106 130 130 133
iskonto Faktérii 0.93 0.84 0.76 0.69 0.63 0.57 0.52 0.47 0.43 0.39
SNA Bugiinku Deger 596
Sonsuz Blylime Orani 4.0%
Sonsuz Deger 1,213
Firma Degeri 1,809
Net Borg 56
Azinlik Paylari 22
Toplam Ozkaynak Degeri 1,731
12A Hedef Piyasa Degeri 1,963

Kaynak: AK Yatirim Arastirma

Trafo ve Giig Ekipmanlari Uretimi Sektdriinde Benzer Sirketler

Piy. Deg. FD/FAVOK F/K
Sirket Bolge (USDmn) 2025 2026T 20277 2028T 2025 2026T 20277 2028T
GE Vernova ABD 250,944 98.83 39.11 25.95 19.08 51.38 39.96 38.56 28.25
Schneider Electric Fransa 181,989 20.91 17.90 15.79 14.30 38.67 28.28 2433 21.24
Siemens Energy Grid Technologies Almanya 156,189 34.58 18.97 14.48 12.08 99.90 35.76 25.95 20.46
HD Hyundai Electric Guney Kore 22,386 29.10 25.25 20.42 17.35 43.42 35.74 28.52 23.66
Hyosung Heavy Industries Gulney Kore 21,334 37.33 26.62 20.66 17.91 58.31 38.61 29.85 23.97
LS Electric Guney Kore 21,906 56.63 42.45 31.76 25.61 108.59 69.92 50.28 39.31
Sanil Electric Guney Kore 4,531 34.11 24.68 19.26 16.46 43.24 31.96 24.79 20.49
Daihen Corp Japonya 2,396 15.89 - - 9.53 25.56 21.39 18.16 15.50
Fortune Electric Taiwan 8,417 46.45 29.48 22.10 19.60 59.19 39.85 29.50 25.91
TBEA Co Cin 17,549 11.45 - - 6.79 21.17 15.63 12.13 10.16
Sieyuan Electric - A Cin 21,177 37.28 26.23 19.35 15.13 48.30 33.14 2435 18.28
China XD Electric - A Gin 10,821 32.03 - - 17.42 61.23 46.43 37.69 31.62
Huaming Power Cin 2,606 20.41 15.67 13.32 11.96 26.38 21.18 17.65 15.00
Ningbo Sanxing Cin 3,074 13.05 6.48 5.28 6.57 17.34 11.66 9.32 9.31
Transformers and Rectifiers India Hindistan 1,003 23.50 - - 11.12 33.48 29.56 23.24 12.88
Voltamp Transformers Hindistan 1,062 26.11 - - 19.80 30.69 - - -
Hitachi Energy Hindistan 16,182 110.66 - - 38.72 144.63 - - -
Astor Turkiye 6,816 24.09 17.65 10.61 7.23 35.04 24.73 12.08 6.77
Medyan Carpanlar 30.57 24,97 19.30 15.80 43.33 32.55 24.57 20.47
Europower Tiirkiye 1,260 24.2 12.8 7.7 6.1 89.9 27.1 13.2 10.3
Prim/iskonto (-) -21% -49% -60% -61% 108% -17% -46% -50%
Girisim Elektrik Tiirkiye 871 12.2 8.1 5.5 4.5 41.3 44.6 14.6 11.4
Prim/iskonto (-) -60% -68% -72% -72% -5% 37% -40% -44%

Kaynak: Bloomberg, AK Yatirim Arastirma
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SIRKET GENEL BAKIS

Girisim Elektrik, 1999 yilinda kurulmus olup elektrik iletim, dagitim ve yenilenebilir
enerji sistemlerine odaklanan bir miihendislik, tedarik ve taahhiit (EPC) ile enerji altyapi
sirketidir. Sirket; miihendislik ve tasarim hizmetleri, anahtar teslim yenilenebilir enerji
santrali projeleri, yliksek, orta ve alcak gerilim elektrik ve elektromekanik ekipman
Uretimi, otomasyon ve yazilim ¢ézimleri, glines paneli lretimi ve (¢lincl taraflara test
hizmetleri gibi genis bir faaliyet alaninda yer almaktadir. Europower ve diger istirakleri
sayesinde Girisim Elektrik, anahtar teslim proje uygulamalarini retim faaliyetleriyle
birlestiren dikey entegre bir elektrifikasyon platformuna doénismustir. Yaklasik 330
milyon dolar buylkligindeki taahhtt bakiye siparis portfoylyle sirket, Tlirkiye'nin 6nde
gelen elektrik altyapi oyuncularindan biri olup; AG, OG ve YG ekipmanlariile hizmetlerinde
entegre mihendislik, anahtar teslim proje ve ticaret ¢coziimleri sunmaktadir.

Girisim Elektrik'in Ana Faaliyet Sirketleri

Sirket Faaliyet taklik payi
Girigsim Elektrik Elektirik Taahhiit 100.0%
Europower (EUPWR) imalat 52.7%
Europower Dagitim Trafosu ve Diger Uriinler  100.0%
Europower World Gug Trafosu 100.0%
Peak PV Gunes Paneli 60.0%
Euromek Akim ve Ol¢ii Trafosu 60.0%

Kaynak: Sirket, AK Yatinm Arastirma

Europower Enerji, Girisim Elektrik’in %53 oranindaki istiraki olup grubun iiretim kolunu
olusturmaktadir. Sirket; giig, dagitim ve kapasitif gerilim trafolari, salt ekipmanlari,
kesiciler, SCADA ve otomasyon panolari, trafo merkezleri, demiryolu sistemleri icin
ayiricilar ve giines panelleri tretmektedir. Europower %100 bagli ortakligi Europower
World araciligiyla yillik 40.000 MVA kapasiteye ulasacak gii¢ trafosu faaliyetlerine yeni
baslamistir. Sirket, %60 istirak ettigi Peak PV araciligiyla yilhk 1 GW giines paneli Gretim
kapasitesine de sahiptir. Yakin zamanda Peak PV’'nin halka arz siireci icin SPK’ya basvuruda
bulunulmustur.

Sirket; yenilenebilir enerji yatirimlari, iletim ve dagitim sebekelerinin modernizasyonu,
sanayide elektrifikasyon ve artan bolgesel altyapi harcamalan gibi yapisal biiyiime
temalarindan faydalanabilecek giiglii bir konumdadir. Yurt ici faaliyetlerinin yani sira
Kuzey Afrika, Balkanlar ve Dogu Avrupa’da da faaliyet gostermektedir.

GESAN: Ortaklik Yapisi
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Kaynak: Sirket
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Girisim Elektrik, elektrik taahhiit isleri, iletim altyapisi ve yiiksek gerilim miihendisligi
alanlarinda deneyime sahip girisimciler tarafindan kurulmustur. Kurucular ilk olarak
anahtar teslim iletim ve dagitim projeleriyle uzmanlik kazanmis, ardindan yenilenebilir
enerji altyapisi, trafo merkezleri ve Uretim faaliyetlerine yonelmistir. Bu mihendislik
odakli yaklasim bugiin de sirketin is modelinin temelini olusturmaktadir.

Girisim Elektrik Agustos 2021'de, Europower ise Nisan 2023’te halka arz edilmistir. Sirketin
yonetim yapisinda kurucu ortaklara yonetim kontrolii ve yonetim kurulu olusumunda
ilave haklar saglayan imtiyazh paylar bulunmaktadir. Girisim Elektrik’in toplam 460 milyon
adet payinin 80 milyonu A grubu, 380 milyonu B grubu paylardan olusmaktadir. A grubu
paylar genel kurulda 5 oy hakkina sahipken, B grubu paylar 1 oy hakkina sahiptir.

2025 yilinda Girisim Elektrik’in gelirleri yillk %11 artisla 481 milyon dolara ulasirken,
FAVOK'U %7 disuisle 87 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Ayni dénemde net kar %45
gerileyerek 21 milyon dolara diismistiir. ihracat gelirleri 2025'te 47 milyon dolar
seviyesinde gergeklesirken toplam satislarin %10’unun olusturmustur. Gig¢ trafosu
satislarinin artmasiyla beraber sirketin ihracat payinin da artmasini bekliyoruz. 1¢26
déneminde ise gelirler ve FAVOK sirasiyla %46 ve %126 artisla 154 milyon dolar ve 53
milyon dolara ylkselmistir. Bu performans agirlikli olarak AG ve OG ekipman satislarindaki
glcli seyir ile glines paneli is kolunun katkisindan kaynaklanmistir.

Girisim Elektrik finansallarini bes segment altinda raporlamaktadir: 1) Girisim (elektrik
taahhiit), 2) Europower (dagitim trafolari ve diger AG/OG/YG irunleri), 3) Peak PV (glines
paneli), 4) Europower World (gli¢ trafolari), 5) Euromek (akim ve kapasitif gerilim
trafolari). Son yillarda konsolide finansallara en biyiik katkiyi elektrik taahhit, dagitim
trafolari ve diger ekipmanlar ile gines paneli faaliyetleri saglamistir. Yeni devreye alinan
gl trafosu faaliyetlerinin ise orta ve uzun vadede karliliktaki artisin en dnemli belirleyicisi
olmasi beklenmektedir.

GESAN Mali Tablolara Katkisi Olan Ana is Kollari - 2023-2025 (USDmn)

Girisim- Elektrik Taahht

350
296.5
300
250
209.2
200
150

100

2023 2024

N Net Satiglar FVOK

Europower - Dagitim Trafosu ve Diger Peak PV- Giines Paneli
Ekipmanlar
30% 100 922 30%
250 20% 90
o 212.9 0 259
25% 199.1 193.8 18% 80 %
200 16%
70 )
19.2 20% 14% 20%
: 60 .
150 12% 538
15% 10% 50 15%
100 8% 40
10% 299 10%
’ 6% 30
50 37 36 4%
5% 2 ’ 20 g 1 1 5%
29 2% 10
0% 0 0% 0 0%
5025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
—— FVOK Marji I Net Satiglar FVOK ——FVOK Margin I Net Satiglar FVOK ——FVOK Mariji

Kaynak: Sirket, AK Yatirim Arastirma
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FINANSAL ANALiZ VE TAHMINLER

GESAN Mali Tablolara Katkisi Olan Ana is Kollari (USDmn)
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Kaynak: Sirket, AK Yatirim Arastirma

Yiiksek isletme sermayesi ihtiyacina karsin elektrik taahhiit faaliyetleri istikrarh gelir
iiretmeye devam ediyor... Projeksiyonlarimiza, devam eden sebeke yatirimlari ve
yenilenebilir enerji altyapr harcamalarinin 6zellikle 2026-2027 déneminde elektrik
taahhiit segmenti gelirlerinde biiyiimeyi destekleyecegini tahmin ediyoruz. Oniimiizdeki
2-3 yillik ddnemde gelirlerin yillik %15 bandinda biiyiiyebilecegini &ngériiyoruz. FAVOK’iin
2025’teki 32 milyon dolarlik seviyesinden 2027°de 40 milyon dolarin Gzerine ¢ikmasi,
FAVOK marjinin ise 2025 yilindaki %16,4 seviyesinden uzun vadede yaklasik %17,5’e
kademeli olarak yikselmesini bekliyoruz. Bununla birlikte, is kolunun yiksek isletme
sermayesi ihtiyacini korudugunu disinlyoruz. Net isletme sermayesinin satislarin
yaklasik %75’ine denk gelmesi, agirlikli olarak iletim hatlari, trafo merkezleri ve altyapi
projelerinde gorilen yilksek sozlesme varlklari ile uzun tahsilat sidrelerinden
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kaynaklanmaktadir. Bu durum serbest nakit akisi yaratimini sinirlandirsa da elektrik
taahhit segmenti istikrarli bir bakiye siparis portfoyl, tekrar eden musteri iliskileri ve
Europower’in ekipman Uretim faaliyetleri icin siparis yaratimini destekleyen stratejik bir
platform saglamaya devam etmektedir.

Uretim faaliyetlerine iliskin beklentilerimizi Europower finansal analiz boliimiinde
detayli olarak agikladik. Ozetlemek gerekirse:

Gi¢ trafolarinin karhligin ana siiriikleyicisi haline gelmesini bekliyoruz... Europower,
2025 yilinin sonunda yillik 10.000 MVA baslangi¢ kapasitesiyle gl trafosu Uretimine
baslamistir. Bu kapasitenin 2026 yiIl sonuna kadar 40.000 MVA seviyesine c¢ikarilmasi
planlanmaktadir. Olumlu sektér kosullari ve artan kapasite kullanim oranlarindan
faydalanarak gli¢ trafosu gelirlerinin 2026 yilinda 86 milyon dolardan 2027 yilinda 232
milyon dolara yiikselmesini bekliyoruz. Ayni dénemde FAVOK’{in ise 19 milyon dolardan
63 milyon dolara cikacagini 6ngoériiyoruz. Bu segmentin orta vadede Girisim Elektrik’in
karhhgina en buyik ikinci katkiyi saglayan faaliyet alani haline gelmesini bekliyoruz.

Dagitim trafolari ve dikey entegrasyon ilave marj artisini destekleyebilir... Dagitim
trafosu kapasitesinin 6nimizdeki yillarda dnemli 6lctide artirilmasi planlanirken, CRGO
saclarinin sirket binyesinde islenmeye baslanmasinin Gretim maliyetlerini dislrerek
karhhg desteklemesini bekliyoruz. Ayrica Europower’in genis AG, OG ve YG {riin
portfoyinin hem yurt ici hem de ihracat pazarlarinda devam eden sebeke ve iletim
yatirimlarindan faydalanmaya devam edecegini diistinliyoruz.

Peak PV hacim biiyiimesi saglarken fiyatlama ortami zayif kalmaya devam ediyor...
Glnes paneli faaliyetlerinin Girisim Elektrik’in devam eden EPC projelerinden
faydalanarak kapasite kullanim orani ve satis hacimlerini desteklemesini bekliyoruz. Ancak
kiiresel glines paneli pazarinda devam eden fiyat baskisinin, trafo faaliyetlerine kiyasla
marj artisini sinirlayabilecegini distinlyoruz.

GESAN: Gelir ve FAVOK Projeksiyonlari (USDmn) GESAN: Net Kar Projeksiyonlari (USDmn)
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Kaynak: AK Yatrim Arastirma
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Konsolide bazda giiclii karlilik biiyiimesi 6ngériiyoruz... Uretim faaliyetlerindeki kapasite
artislarinin etkisiyle Girisim Elektrik’in konsolide FAVOK’iiniin dolar bazinda 2026 yilinda

bekliyoruz.

%57, 2027 yilinda ise %45 biylmesini bekliyoruz.
isletme sermayesi ihtiyaci kisa vadede baski unsuru olmaya devam ediyor... Giig trafosu
kapasite artisi 6ncesinde gercgeklestirilen hammadde stoklamasi nedeniyle net isletme

Uretimi icin yapilan stok birikimi ve hammadde alimlari kisa vadede nakit akisi tizerinde
baski yaratabilir. 2026 yilindaki net isletme sermayesi ¢ikisinin dnemli kisminin yeni gli¢
Glg trafosu faaliyetlerindeki

trafosu faaliyetlerinden kaynaklanmasini
sermayesi/satislar orani 2025 yilinda %74 seviyesindeyken, 2026 yilinda %62 seviyesine

gerilemesini 6ngoriiyoruz. is modelinin dogasi geregi bu oranin orta ve uzun vadede

yaklasik %50 seviyelerinde kalmasini bekliyoruz.

Artan karlihk 2027 sonrasinda daha giiglii nakit yaratimini destekleyebilir... Artan
kapasite kullanimi ve yikselen karhlik sayesinde sirketin 2029’da net nakit pozisyonuna
gecebilecegini dusitiniiyoruz. FAVOK Uretiminin isletme sermayesi ihtiyaci ve diger

finansman nakit cikislariyla dengelenebilecegi gbz oniline alindiginda, Girisim Elektrik'in
net borg pozisyonunun 2026'da yillik bazda sabit kalmasini bekliyoruz. Ancak gti¢ trafosu
faaliyetlerinde kapasite kullaniminin kademeli olarak artmasiyla net bor¢ pozisyonunun
2027 yihinda belirgin sekilde gerilemesini ve 2028 yilinda net nakit pozisyonuna

doénismesini 6ngoriyoruz.
GESAN: Net isletme Sermayesi (USDmn) GESAN: Net Borg ve Kaldirag (USDmn)
— g'tcal’:l' Alacaklar mmmmm NetBorg  ----- Net Borg /FAVOK
oKlar
Taahhit Sozlesmelerinden Alacaklar 100 1.0
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Kaynak: AK Yatnim Arastirma
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AKYatirm

Sirket Raporu

EUROPOWER

Glic trafosu isine giris karlihk artisini destekleyecek......

Europower Enerji’yi 150 TL 12 aylik hedef fiyat ve “Endeks Uzeri
Getiri” tavsiyesi ile arastirma kapsamina aliyoruz. Hissenin
BIST100 performans  gbstermesini
beklememizin temel nedenleri; i) %70 toplam getiri potansiyeline
isaret eden cazip degerleme ve benzer sirketlere gore iskonto, ii)
yapisal olarak siki arz kosullarina sahip glic trafosu pazarina girisle
ortaya ¢ikabilecek yeniden degerleme hikayesi, iii) elektrifikasyon
egilimi, sebeke altyapisinin yenilenmesi ve yenilenebilir eneriji
yatirimlarinin destekledigi glicli talep gorinumdi, iv) siparis
yaratimi ve kamu sirketleriyle iliskiler agisindan gorindrlik saglayan
Girisim Elektrik ekosistemi ile entegrasyon ve v) savas sonrasi
yeniden insa siirecine girebilecek bélgelere ihracat firsatlaridir.

endeksinin  Gzerinde

Europower Enerji, Girisim Elektrik’in lGretim kolu olarak faaliyet
gostermektedir... Sirket; salt ekipmanlari, trafo merkezleri,
otomasyon sistemleri ve trafolar dahil olmak lzere AG, OG ve YG
elektrik altyapi ekipmanlarinin Gretimine odaklanmaktadir. Ayrica
yakin zamanda SPK’ya halka arz basvurusu yapmis olan %60 istiraki
Peak PV araciligiyla 1 GW kapasite ile gilines paneli Uretim
faaliyetleri yiuritmektedir. Bunun yaninda, yenilenebilir enerji
projeleri ve sanayi kuruluslarina mihendislik ve anahtar teslim
enerji ¢ozlimleri sunmaktadir.

Yapisal olarak giiglii biiylime dinamiklerine sahip gii¢ trafosu
pazarina giris... Uzun teslim streleri, yliksek giris bariyerleri ve
kiiresel 6lgekte hizlanan kamu yatirimlari gli¢ trafolarinda fiyatlama
ortamini ve siparis goranarligina desteklemektedir. Gli¢ trafosu
faaliyetlerinin 2027’de satiglarin ve FAVOK’iin yaklasik %40’ini
olusturmasini bekliyoruz.

2025-2030 déneminde FAVOK’iin yillik bilesik %34 biiyiimesini
ongoriyoruz. Bu biyiimenin temel nedenleri; i) giglu fiyatlama
ortami esliginde giic trafosu dretiminin baslamasi, ii) dagitim
trafolarinda kapasite artisi ve CRGO sac kesim sireglerinin sirket
bilinyesine alinmasiyla dikey entegrasyonun artmasi ve iii) Girisim
Elektrik’in mevcut ve potansiyel taahhiit projelerine bagl olarak
glines paneli is kolunda satis hacimlerinin artmasidir.

Baslica riskler; yeni tesisin devreye alinmasina iliskin uygulama
riskleri, ylksek isletme sermayesi ihtiyaci, jeopolitik riskler, TL'de
olasi sert deger kayiplari, hammadde fiyatlarindaki oynaklik,
rakiplerin yeni kapasite yatirimlari sonucu fiyatlama ortaminin
zayiflamasi, misteri yogunlasmasi ve proje zamanlamalarina bagl
gelir dalgalanmalaridir.
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Haziran 2026

Endeksin Uzerinde Getiri
(Takip Listesine Eklenme)

Analis

t: Ezgi Yilmaz

ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu EUPWRTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 149.60
Glincel Fiyat, TL 87.85
Getiri Potansiyeli 70%
Halka Agiklik Orani 27%
Piyasa Degeri, mn TL 57,981
Firma Degeri, mn TL 61,450
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 13,000 22,622 38,338 49,898
FAVOK, mn TL 2,368 5,256 9,887 13,662
Net Kar, mn TL 600 2,358 5,644 8,339
Borgluluk
Net Borg, mn TL 2,323 2,348 -73 -4,578
Net Borg/FAVOK 1.0 0.4 -0.0 -0.3
Karhhk
FAVOK Mariji 18.2% 23.2% 25.8% 27.4%
Net Marj 4.6% 10.4% 14.7% 16.7%
Temettd Verimi - - 0.6% 2.7%
Biiyiime
Ciro, y/y 58.2% 74.0% 69.5% 30.2%
FAVOK, y/y 57.6%  121.9% 88.1% 38.2%
Net Kar, y/y 169.1%  292.8%  139.3% 47.8%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 33.0 24.6 10.3 7.0
FD/FAVOK 9.8 11.7 6.0 4.1
FD/Ciro 1.8 2.7 1.6 1.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 48.6%  147.2%  226.3%  167.8%
BiST-100 Relatif 62.9%  128.5%  125.3%  119.5%
AOIH, mn TL 2,749 1,436 570 1,024
100.00 - 2.50
80.00 2.00
60.00 1.50
40.00 1.00
20.00 0.50
——EUPWR —— BIST-100 Relatif (sag)
Haz-25 Eyl-25 Ara-25 Mar-26
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EUPWR FINANSAL TABLOLAR

Gelir Tablosu (milyon TL) - UMS29 2025 2026T 2027T 2027T Bilango (milyon TL) - UMS29 2025 20267 2027T 2027T
Net Satiglar 13,000 22,622 38,338 49,898 Donen Varliklar 11,968 18,278 28,709 40,679
Briit Kar 2,967 6,295 11,621 15,877 Nakit ve Nakit Benzerleri 534 676 2,795 7,028
Operasyonel Giderler -981 -1,541 -2,308 -2,869 Ticari Alacaklar 1,984 3,861 6,681 8,875
Faaliyet Kari 1,986 4,754 9,313 13,008 Stoklar 4,200 6,285 8,947 11,408
FAVOK 2,368 5,256 9,887 13,662 Diger Dénen Varliklar 5,251 7,457 10,286 13,368
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 69 -202 -173 -143 Duran Varliklar 6,874 9,296 12,018 14,997
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirim Kari 0 0 0 0 Maddi Duran Varliklar 5,594 7,632 9,954 12,519
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 102 133 165 197 Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,033 1,342 1,665 1,998
Finansal Gelir / (Gider) -361 -513 -450 -359 Kullanim Hakki Varliklari 0 0 0 0
Parasal Kazang / (Kayip) -763 -645 -808 -1,020 Diger Duran Varliklar 248 322 400 480
Vergi Oncesi Kar 1,033 3,527 8,047 11,683 Toplam Varliklar 18,842 27,575 40,727 55,676
Vergi Geliri / (Gideri) -227 -882 -2,012 -2,921 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4,580 7,315 11,536 14,729
Azinlk Paylari 206 287 392 423 Finansal Borglar 1,082 1,006 906 815
Net Kar 600 2,358 5,644 8,339 Ertelenmis Gelirler 935 2,649 4,702 6,307
Hisse Basi Net Kar 0.9 3.6 8.6 12.6 Ticari Borglar 2,108 3,145 5,351 6,965
Hisse Bagi Temettl 0.0 0.0 0.9 2.5 Diger Kisa Vadeli YukumlGlikler 455 515 578 642
Uzun Vadeli Yikiimliilikler 2,815 3,170 2,889 2,642
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) - UMS29 2025 2026T 2027T 2027T Finansal Borglar 1,774 2,018 1,816 1,635
Faaliyet Kar 1,986 4,754 9,313 13,008 Ertelenmis Gelirler 0 0 0 0
Amortisman ve ltfa Paylari 383 502 574 654 Diger Uzun Vadeli Yukumlilikler 1,041 1,152 1,073 1,007
isletme Sermayesindeki Degisim -3,638 -3,373 -4,006 -4,471 Ozkaynaklar 11,447 17,090 26,302 38,305
Odenen Vergi 194 -1,213 -2,375 -3,329 Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 10,544 15,867 24,596 36,055
Sabit Sermaye Yatirimlari -1,871 -862 -1,065 -1,229 Odenmis Sermaye 660 660 660 660
Serbest Nakit Akimi -2,947 -192 2,442 4,634 Rezerv ve Diger Kalemler 6,071 7,892 9,786 11,743
Serbest Nakit Akimiy/Gelirler -23% -1% 6% 9% Gegmis Yillar Karlari / (Zararlari) 3,213 4,957 8,507 15,313
Odenen Temettii 0 0 -564 -1,668 Doénem Net Kari / (Zarari) 600 2,358 5,644 8,339
Net Nakitteki Artis (Azalis) -2,660 -26 2,422 4,505 Azinlk paylari 903 1,223 1,706 2,250
Toplam Kaynaklar 18,842 27,575 40,727 55,676
Biiylime, Reel 2025 2026T 2027T 2027T
Net Satislar 58.2% 74.0% 69.5% 30.2% Borgluluk 2025 2026T 2027T 2027T
Briit Kar 53.3% 139.4% 95.9% 39.7% Net Borg (Nakit) 2,323 2,348 -73 -4,578
FAVOK 57.6% 121.9% 88.1% 38.2% Net Borg / FAVOK 1.0 0.4 0.0 -0.3
Net Kar 169.1% 292.8%  139.3% 47.8%
Rasyo Analizi 2025 2026T 2027T 2027T
Karhhk 2025 2026T 2027T 2027T F/K 89.9 27.1 13.2 10.3
Briit Kar Mariji 22.8% 27.8% 30.3% 31.8% FD / FAVOK 24.2 12.8 7.7 6.1
Operasyonel Gider Marji -7.5% -6.8% -6.0% -5.7% Temettl Verimi 0.0% 0.0% 1.0% 2.9%
Faaliyet Kar Marji 15.3% 21.0% 24.3% 26.1%
FAVOK Mariji 18.2% 23.2% 25.8% 27.4% Makro Tahminler 2025 20267 2027T 20277
Net Kar Marji 4.6% 10.4% 14.7% 16.7% USS$/TL Ortalama 39.51 46.60 54.83 63.60
Ozkaynak Karlligi (ROE) 57%  14.9%  22.9% = 23.1% USS$/TL Yil sonu 42.86 50.69 59.16 68.26
Yatirim Sermayesi Getirisi (ROIC) 4.5% 12.5% 20.7% 21.7% EUR/TL Ortalama 44.77 54.60 65.26 76.32
Kaynak: AK Yatinm Arastirma EUR/TL Yil sonu 50.45 59.82 70.99 81.92
TUFE Endeks 110.39 143.50 177.94 213.53
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AKYatirim

YATIRIM TEMASI

Sirket yapisal olarak giiclii biiyiime dinamiklerine sahip gii¢ trafosu pazarindan
faydalanacak... Europower’in Europower World tesisi araciligiyla yiksek gerilim gig
trafolari segmentine girmesi, sirketi kiiresel elektrifikasyon deger zincirinin arzin kisith
oldugu bir segmentinde konumlandirmaktadir. Uzun teslim sireleri, ylksek giris
bariyerleri ve kiresel kamu yatirimlarindaki artis giic trafolarinda fiyatlama dinamiklerini
ve siparis gorunirligiini desteklemektedir. Gig trafosu faaliyetlerinin 2027 yilinda
Europower gelirlerinin ve FAVOK’{iniin yaklasik %40’ini olusturmasini bekliyoruz.

Giglii yapisal talep dinamikleri biiyiimeyi destekliyor... Sirket; yenilenebilir enerji
yatirimlari, sebeke modernizasyonu, iletim yatirrmlari ve sanayide elektrifikasyon gibi
uzun vadeli bliyiime temalarindan faydalanabilecek konumdadir. Avrupa Birligi Sebeke
Eylem Plani, ABD’de artan kamu hizmeti yatirimlari ve Tirkiye'nin yenilenebilir enerji
hedefleri, kisa ve orta vadede OG ve YG ekipmanlarina yonelik talebin gii¢lii seyretmesini
desteklemektedir. Ayrica savas sonrasi yeniden insa yatirimlar ihracat firsatlari
yaratabilir.

Dikey entegrasyon ve elektrik taahhiit ekosistemi 6nemli avantajlar sunuyor... Girisim
Elektrik ekosisteminin bir parcasi olmasi, Europower’a proje uygulamalari, mihendislik
bilgi birikimi ve kamu hizmet sirketleriyle iliskiler acgisindan 6nemli avantajlar
saglamaktadir. Bu yapi; trafo, salt ekipmanlari, trafo merkezleri ve anahtar teslim altyapi
projelerinde siparis yaratimi, proje yonetimi ve ¢apraz satis firsatlarini destekleyebilir.

Yeniden degerleme potansiyeli bulunuyor... Europower hisseleri uluslararasi benzer
sirketlere gore yaklasik %35 iskontolu islem gormektedir. Sirketin gli¢ trafosu Uretimini
basariyla bulyltmesi, uluslararasi sertifikasyon stlireglerini tamamlamasi ve ihracat
referanslari olusturmasi halinde, kiiresel trafo dreticilerine uygulanan degerleme
¢arpanlarina yaklasabilecegini diisinlyoruz.

YATIRIM RISKLERI

Yeni gii¢ trafosu yatirnminin devreye alinmasi kritik nem tasiyor... Europower’in yatirim
hikayesi blyilik olctide yeni glic trafosu tesisinin basarili sekilde devreye alinmasina
baghdir. Blylik glg trafolari, OG lriinlere kiyasla daha karmasik miihendislik, test siregleri
ve miusteri onay gereklilikleri icermektedir. Devreye alma, test veya misteri kabul
slireclerinde yasanabilecek gecikmeler gelir yaratimini 6teleyebilir ve yatirim getirisini
baskilayabilir.

Yiiksek isletme sermayesi ihtiyaci nakit akisi lizerinde baski yaratabilir... Sirketin bliyiime
slireci stok, sdzlesme varliklari ve borglulugun artmasina neden olmustur. Net isletme
sermayesi/satislar orani 2023 yilinda %36, 2024 yilinda %56 ve 2025 yilinda %63
seviyesine ylkselmistir. 1¢26 sonu itibariyla kisa vadeli finansal borglar 1,1 milyar TL
seviyesinde bulunurken, brit nakit pozisyonu 440 milyon TL'dir. Sirketin mevcut borglarini
bankalar araciligiyla ¢cevirmekte zorlanmayacagini varsaylyoruz.

Diger riskler... Jeopolitik riskler, TL'de olasi sert deger kayiplari, hammadde fiyatlarindaki
oynaklik, rakiplerin yeni kapasite yatirimlariyla fiyatlama ortaminin zayiflamasi, misteri
yogunlasmasi ve proje zamanlamalarina bagl dalgalanmalar diger dnemli risk unsurlaridir.
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AKYatirim

DEGERLEME VE TAVSIYE

Europower Enerji igin 150 TL 12 ayhik hedef fiyat ile “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyesi
veriyoruz. Hissenin BIST100 endeksine gore daha iyi performans gostermesini
beklememizin temel nedenleri; i) %70 toplam getiri potansiyeline isaret eden cazip
degerleme ve benzer sirketlere gore iskonto, ii) glic trafosu segmentine girisin
yaratabilecegi yeniden degerleme potansiyeli, iii) elektrifikasyon, sebeke yenileme
yatirimlari ve yenilenebilir enerji kaynakli talep artisi ve iv) Girisim Elektrik'in EPC
ekosistemiyle entegrasyon sayesinde saglanan siparis gortintrltgiadr.

Benzer sirketlere gore iskontolu islem gériiyor... Europower hisseleri, sektordeki gigli
goriinim ve glic trafosu segmentine girisin etkisiyle yilbasindan bu yana BIST100
endeksinin %120 Uzerinde performans gostermistir. Buna ragmen hisse, uluslararasi
benzer sirket grubunun 2026 tahmini FD/FAVOK ve F/K carpanlarina gore sirasiyla %49 ve
%17 iskontolu islem gérmektedir. Benzer sirket analizimizde garpanlara %10 iskonto
uyguladik.

Benzer sirketlere kiyasla daha yiiksek biiyiime potansiyeli sunuyor... Karsilastirma
grubundaki sirketlerin 2025-2028 déneminde ortalama FAVOK ve net kar biyiimesi
sirasiyla %30 ve %33 seviyesindedir. Europower ise ayni donemde sirasiyla %54 ve %106
yillik bilesik bliylme oranlariyla sektériin en yiksek blylime potansiyeline sahip sirketleri
arasinda yer almaktadir. Bu bliyiimenin arkasindaki temel unsurlar; glic trafosu tretiminin
baslamasi, dagitim trafolarinda kapasite artisi ve CRGO sac isleme faaliyetleriyle
desteklenen marj iyilesmesi ile giines paneli is kolundaki hacim blyimesidir.

Europower hisselerini degerlerken %50 agirlik DCF analizine, %25 agirhk 2026 tahmini
FD/FAVOK ¢arpanina ve %25 agirlik 2026 tahmini F/K carpanina verilmistir. DCF analizinde
ve benzer sirket degerlemesinde ABD dolari bazli varsayimlar kullanilmistir. Risksiz faiz
orani %8,5 olarak alinirken terminal donemde %6,5 olarak varsayillmistir.

Europower Enerji (EUPWR) Degerleme Ozeti

Hedef Hedef
Metod Agirhk  Carpan  Ozkaynak Degeri
12A Hedef Deger - INA 50% 1,963
12A Hedef Deger - 2026T FD/FAVOK Carpani 25% 22.5 2,207
12A Hedef Deger - 2026T F/K FAVOK Carpan 25% 29.3 1,363
Europower Degerleme 1,874
1Q27T USD/TRY 52.69
12A Hedef Piyasa Dedgeri (milyon TL) 98,733
12M Target Price, TRY/share 149.6
Mevcut Hisse Fiyati 87.9
Getiri Potansiyeli 70%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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AKYatirim

Trafo ve Gii¢ Ekipmanlar Uretimi Sektoriinde Benzer Sirketler

Piy. Deg. FD/FAVOK F/K
Sirket Bolge (USDmn) 2025 2026T 20277 2028T 2025 2026T 20277 2028T
GE Vernova ABD 250,944 98.83 39.11 25.95 19.08 51.38 39.96 38.56 28.25
Schneider Electric Fransa 181,989 2091 17.90 15.79 14.30 38.67 28.28 2433 21.24
Siemens Energy Grid Technologies Almanya 156,189 34.58 18.97 14.48 12.08 99.90 35.76 25.95 20.46
HD Hyundai Electric Glney Kore 22,386 29.10 25.25 20.42 17.35 43.42 35.74 28.52 23.66
Hyosung Heavy Industries Guney Kore 21,334 37.33 26.62 20.66 17.91 58.31 38.61 29.85 23.97
LS Electric Glney Kore 21,906 56.63 42.45 31.76 25.61 108.59 69.92 50.28 39.31
Sanil Electric Glney Kore 4,531 34.11 24.68 19.26 16.46 43.24 31.96 24.79 20.49
Daihen Corp Japonya 2,396 15.89 - - 9.53 25.56 21.39 18.16 15.50
Fortune Electric Taiwan 8,417 46.45 29.48 22.10 19.60 59.19 39.85 29.50 2591
TBEA Co Cin 17,549 11.45 - - 6.79 21.17 15.63 12.13 10.16
Sieyuan Electric - A Cin 21,177 37.28 26.23 19.35 15.13 48.30 33.14 24.35 18.28
China XD Electric - A Cin 10,821 32.03 - - 17.42 61.23 46.43 37.69 31.62
Huaming Power Cin 2,606 2041 15.67 13.32 11.96 26.38 21.18 17.65 15.00
Ningbo Sanxing Cin 3,074 13.05 6.48 5.28 6.57 17.34 11.66 9.32 9.31
Transformers and Rectifiers India Hindistan 1,003 23.50 - - 11.12 33.48 29.56 23.24 12.88
Voltamp Transformers Hindistan 1,062 26.11 - - 19.80 30.69 - - -
Hitachi Energy Hindistan 16,182 110.66 - - 38.72 144.63 - - -
Astor Tirkiye 6,816 24.09 17.65 10.61 7.23 35.04 24.73 12.08 6.77
Medyan Carpanlar 30.57 24.97 19.30 15.80 43.33 32.55 24.57 20.47
Europower Tiirkiye 1,260 24.2 12.8 7.7 6.1 89.9 27.1 13.2 10.3
Prim/iskonto (-) -21% -49% -60% -61% 108% -17% -46% -50%
Girigim Elektrik Tiirkiye 871 12.2 8.1 5.5 4.5 41.3 44.6 14.6 11.4
Prim/iskonto (-) -60% -68% -72% -72% -5% 37% -40% -44%
Kaynak: Bloomberg, AK Yatirrm Arastirma
Europower Enerji (EUPWR) iNA Analizi
USDmn 2026T 20277 2028T 20297 2030T 2031T 20327 2033T 203417 2035T
Satig Gelirleri 441 649 737 867 921 878 895 943 972 1,002
% degisim 45% 47% 14% 18% 6% -5% 2% 5% 3% 3%
FVOK 93 158 192 220 223 206 208 219 224 230
FVOK Marji 21.0% 24.3% 26.1% 25.4% 24.2% 23.5% 23.3% 23.2% 23.1% 22.9%
FAVOK 102 167 201 229 232 215 217 228 233 239
FAVOK Marji 23.1% 25.7% 27.3% 26.5% 25.2% 24.5% 24.3% 24.2% 24.0% 23.8%
FAVOK Biiyiimesi 84% 64% 21% 14% 1% -7% 1% 5% 2% 2%
Odenen Vergiler (-) -24 -40 -49 -56 -57 -52 -53 -55 -57 -58
Net isletme Sermayesi Degisimi (-) -38 -35 -30 -47 -25 3 -14 -8 -12 -12
Nis/Satislar 52% 41% 40% 39% 40% 41% 42% 41% 41% 41%
Yatirim Harcamalari (-) -17 -18 -18 -25 -25 -50 -45 -35 -35 -35
Yatirim Harcamalari /Satislar -4% -3% -2% -3% -3% -6% -5% -4% -4% -3%
Serbest Nakit Akigi (SNA) 23 74 104 102 126 116 106 130 130 133
iskonto Faktérii 0.93 0.84 0.76 0.69 0.63 0.57 0.52 0.47 0.43 0.39
SNA Buglinku Deger 596
Sonsuz Buylme Orani 4.0%
Sonsuz Deger 1,213
Firma Degeri 1,809
Net Borg 56
Azinlik Paylari 22
Toplam Gzkaynak Degeri 1,731
12A Hedef Piyasa Degeri 1,963
Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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AKYatirim

SIRKET GENEL BAKIS

Europower Enerji, 2008 yilinda kurulmus olup elektrik iletim, dagitim ve sanayi
elektrifikasyonu deger zincirinde faaliyet gésteren bir giic ekipmanlarn ureticisidir.
Sirket, Girisim Elektrik ekosisteminin Uretim kolu olarak faaliyet gostermekte ve salt
ekipmanlari, trafo merkezleri, mobil trafo merkezleri, metal mahfazali hicreler,
otomasyon sistemleri, dagitim trafolari, glic trafolari, akim trafolari ve kapasitif gerilim
trafolari dahil olmak tzere AG, OG ve YG elektrik altyapi ekipmanlarinin lretimine
odaklanmaktadir. Sirket ayrica %60 istiraki Peak PV araciligiyla 1 GW glines paneli liretim
kapasitesine sahiptir. Uretim faaliyetlerinin yani sira kamu hizmet sirketleri, yenilenebilir
enerji projeleri ve sanayi kuruluslarina miihendislik, test ve anahtar teslim enerji
¢Ozimleri sunmaktadir.

Europower Enerji Ana Operasyonlar

Europower (EUPWR) Uretim % pay
Europower Dagitim Trafosu ve Diger Gi¢ Ekipmanlari 100%
Europower World Gu¢ Trafosu 100%
Peak PV Gines Paneli 60%
Euromek OlgiiTrafosu 60%

Kaynak: Sirket, AK Yatirim Arastirma

Gilig trafolarina yapilan yatirim sirket agisindan stratejik bir déniim noktasidir... Sirketin
son donemdeki en 6nemli stratejik hamlesi, Ankara’da kurulan yeni Europower World
tesisi aracihgiyla yiksek gerilim glig trafolari segmentine giris yapmasidir. Europower, yillik
40.000 MVA kapasiteye sahip gli¢ trafosu fabrikasi icin yaklasik 100 milyon dolar yatirrm
gerceklestirmistir. Tesis 2025 yil sonunda faaliyete baslamis olup finansallara katkisinin
2026 yilinin ikinci ceyreginden itibaren gorinir hale gelmesi beklenmektedir. Tesis,
yaklasik 1.000 MVA ve 550 kV seviyesine kadar gli¢ trafosu uretimini hedeflemekte olup
sirketi daha yiksek katma degerli ve miihendislik yogun Grin segmentlerine tasimaktadir.
Kiresel glg trafosu pazarinda arz sikisikhigi, uzun teslim sareleri, sinirli test kapasitesi ve
artan kamu hizmeti yatirmlari sektor gorinimiinii destekleyen unsurlar olarak 6ne
citkmaktadir.

EUPWR Ortaklik Yapisi

Free Float Girisim
30% Elektrik
i 53%

Mesut Baz
1%
Ramin
Malek ajj

aue All Muhittin
4% Gokhan  pepic
Oztiirk (yarmany

° 8%

Kaynak: Sirket

Sirket hisselerinin %52,7’si Girisim Elektrik’e aittir ve kontrol ana ortakta
bulunmaktadir. Europower Nisan 2023’te halka arz edilmistir. Sirketin kurumsal yonetim
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EUPWR: Finansal Ozet (USDmn)

mmmm Net Satiglar FAVOK ====

350
300

250 \ 233

Qo

2022 2023 2024

yapisinda kurucu ortaklara yonetim kurulu olusumu ve yonetim kontroli agisindan ilave
haklar saglayan imtiyazli paylar bulunmaktadir. Toplam 660 milyon adet payin 105
milyonu A grubu, 555 milyonu ise B grubu hisselerden olusmaktadir. A grubu hisseler
genel kurulda 5 oy hakkina sahipken B grubu hisseler 1 oy hakkina sahiptir. Europower’in
is modeli, agirlikli olarak yiksek gerilim taahht isleri, iletim altyapisi ve anahtar teslim
enerji projeleri alanlarinda deneyim kazanmis Girisim Elektrik yonetim ekibi tarafindan
gelistirilmistir.

2025 yilinda sirketin gelirleri yillik %30 artisla 303 milyon dolara yiikselirken, FAVOK’ (i %30
artigsla 55 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Net kar ise yilhk %121 artisla 14 milyon
dolara ulasmistir. 2025 yilinda ihracat tutari 40 milyon dolar olurken satislarin %13’line
denk gelmistir. Glg trafosu satislarinin zamanla artmasiyla beraber sirketin ihracat payi
da 6nemli 6lciide artacaktir. 126 déneminde gelirler ve FAVOK sirasiyla 118 milyon dolar
ve 43 milyon dolar seviyesinde gerceklesmis olup yillik bazda %80 ve %269 biyiime
kaydetmistir. Bu performans agirlikl olarak AG, OG ve YG ekipman segmentlerindeki giicli
satislar ile glines paneli faaliyetlerinin artan katkisindan kaynaklanmistir.

EUPWR Gelir Dagilimi (2025)

Dagitim

Trafosu
Diéer 9% YG
17% Uriinleri

Gunes 0G
Paneli Uriinleri
29% - 37%
AG
Uriinleri
4%
Kaynak: Sirket
FAVOK Marji mmmmm Net Borg  ===-- Net Borg/FAVOK B Net Working Capital =---- Net Working Capital/Sales
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Source: The Company, AK Investment Research
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Giig Trafolarinda Hacim ve Fiyat Projeksiyonu

Satis Hacmi, MVA (Sol)
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FINANSAL ANALiZ VE TAHMINLER

Gii¢ Trafolari (Europower World)

Giig trafosu faaliyetleri kisa ve orta vadede biiyiimenin ana motoru olacak... Europower,
glc trafosu Uretimine 2025 yilinin sonunda yilhik 10.000 MVA baslangi¢ kapasitesiyle
baslamistir. Fabrika kapasitesinin 2026 yil sonuna kadar 40.000 MVA seviyesine
cikarilmasi planlanmaktadir. Satis hacminin 2026 yilinda 7.000 MVA, 2027 yilinda ise
22.500 MVA seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Gii¢ trafosu pazarindaki yapisal arz
sikisikhgr nedeniyle tahminlerimiz yonlu bulundugunu
dislinliyoruz.

Gzerinde yukari riskler

Giic trafosu faaliyetlerinden elde edilen gelir ve FAVOK katkisinin 2026 yilinda sirasiyla 85
milyon dolar ve 19 milyon dolar seviyesinde olmasini bekliyoruz. Daha yliksek kapasite
kullanim oranlari ve yeni kapasitenin tam etkisinin devreye girmesiyle birlikte karhlk
blylimesinin 2027 yilinda hizlanacagini 6ngoriyoruz. Buna bagli olarak, 2027’de gelirlerin
232 milyon dolar, FAVOK'iin ise 63 milyon dolar seviyesine yiikselmesini bekliyoruz. Bu da
2026 yilindaki %22 seviyesine kiyasla 2027 yilinda yaklasik %27 FAVOK marjina isaret
etmektedir. Tahmin dénemimiz boyunca gig trafosu segmentinde ortalama 90 milyon
dolar FAVOK 6éngériiyoruz.

GUglh fiyat ortamina ragmen, disik MVA trafo satislarinin payinin artmasiyla birlikte,
2027 yihnda MVA basina fiyatin %16 oraninda diisecegini varsaydik. Arz sikintisi nedeniyle
2028-2030 doneminde fiyat artislari ongoériyoruz. Yeni gli¢ trafosu kapasiteleri ve
talepteki doygunlukla birlikte fiyatlandirma ortaminda bozulma varsayimiyla, 2031-2032
yillari igin ortalama fiyat/MVA'da %8 ve %5'lik bir diistis 6ngorduik.

FAVOK marjinin 2028-2029 déneminde yaklasik %30 seviyesinde zirve yapmasini, uzun
vadede ise gii¢ trafosu arzindaki sikisikhgin azalmasi ve olasi fiyat diizeltmeleri nedeniyle
kademeli olarak %26 seviyesine gerilemesini bekliyoruz.

Giig Trafosunda Net Satis ve FAVOK Projeksiyonu (USDmn)

------ Fiyat/MVA, USD (Sag) . Net Satiglar FAVOK  =====. FAVOK Marji
14,000 450 35%
402.5
377333428 15000 400 3728 30%
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Kaynak: AK Yatrim Arastirma
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Dagitim Trafolarinda Hacim ve Fiyat Projeksiyonu

Kapasite, MVA
----- Kapasite Kullanimi

20,000

Dagitim Trafolari ve Diger AG, OG ve YG Uriinleri (Europower)

Dagitim trafolarinda kapasite artisi ve trafo ¢ekirdek malzemesinin sirket biinyesinde
iiretilmesi marjlan destekleyebilir... Dagitim trafolarindaki tiretim kapasitesinin, liretim
slrecindeki bazi iyilestirmeler sayesinde yillik 3.875 MVA’dan 2026 yilinda 12.600 MVA'ya
ve 2029 yilinda 18.750 MVA’ya yikselmesini bekliyoruz. Yénetim, yeni kapasitenin
katkisiyla dagitim trafosu gelirlerinde yaklasik %50 biliyime 6ngormektedir. Bunun
yaninda Europower, yeni tesisinde trafo cekirdeginin temel girdisi olan CRGO (trafo saci)
celik saclarin kesim islemini disaridan satin almak vyerine kendi binyesinde
gerceklestirecektir. Yonetim, bu sirecin sirket icinde yuritilmesiyle marjlarda iyilesme
beklemektedir.

Sebeke ve iletim yatirimlarindaki hizlanmayla AG, OG ve YG iriinlerinde giiclii talep
devam ediyor... AG, OG ve YG Urinlerine yonelik talebin kisa ve orta vadede giiclu
kalmasini bekliyoruz. Buna gore gelirlerde dolar bazinda yillik %10 biylime varsaydik.
Gliglui fiyatlama ortami ve hacim artisinin etkisiyle bu segmentte 2026 yilinda FAVOK’iin
%50’nin Gzerinde biyiimesini ve FAVOK marjinda yaklasik 700 baz puanlik iyilesme
gerceklesmesini 6ngoriyoruz.

Dagitim Trafosu ve Diger AG, OG ve YG Uriin Gelirleri (USDmn) Segmente iligki Net Satis ve FAVOK Projeksiyonlari (USDmn)
W Satis Hacmi, MVA Diger AG, OG ve YG Uriinleri ~ m Dagitim Trafosu Gelirleri m Net Satiglar FAVOK — =---- FAVOK Marji
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Kaynak: AK Yatrim Arastirma

Giines Panelleri (Peak PV)

Girisim Elektrik’in mevcut ve potansiyel EPC projeleri giines paneli isinde hacim
biiylimesini destekliyor... Peak PV’nin glines paneli faaliyetlerinde en 6nemli misteri ana
ortak Girisim Elektrik’tir. Girisim Elektrik’in devam eden ve potansiyel elektrik taahhit
projeleri sayesinde Peak PV’nin kapasite kullanim oraninin kisa ve orta vadede yiksek
seyretmesini bekliyoruz. Bununla birlikte kiiresel giines paneli fiyatlari son yillarda Cin
kaynakli rekabet nedeniyle asagi yonli bir egilim géstermektedir. Cin menseli Grlinlere
yonelik bazi koruyucu onlemler bulunmasina ragmen, tahmin dénemimiz boyunca
fiyatlama ortaminin baski altinda kalacagini distintiyoruz.

Peak PV'de 2025 yilindaki yaklasik %100’lik blylimenin ardindan 2026 yilinda ilave %25
hacim blytmesi bekliyoruz. Hacim artisi ve daha yilksek kapasite kullanim orani sayesinde
bu segmentte FAVOK’iin 2026 yilinda %50’nin tizerinde biiyiimesini éngériiyoruz. Daha
yliksek kapasite kullanim orani marjlari desteklese de, fiyat baskisi nedeniyle
tahminlerimize yonelik asagi yonli risklerin devam ettigini disiinlyoruz.
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Giines Panelinde Hacim ve Fiyat Projeksiyonu

Satis Hacmi, MWp (sol)
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Giines Panelinde Net Satis ve FAVOK Projeksiyonu (USDmn)

------ Fiyat/MWp, USD (sag) . Net Satislar =====- FAVOK Marji
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Kaynak: AK Yatrim Arastirma

Europower Konsolide Goriiniim

2025-2030 doneminde konsolide FAVOK’te yillik bilesik %32 biiyiime ongoriiyoruz... Bu
glcli biiyimenin temel nedenleri sunlardir: i) Gig trafosu lretiminin baslamasi ve bu is
kolundaki gicli fiyatlama ortami, ii) Dagitim trafolarinda kapasite artisi ve CRGO c¢elik
kesim faaliyetlerinin sirket blinyesine alinmasi sayesinde artan dikey entegrasyon ve marj
iyilesmesi, iii) Girisim Elektrik’in mevcut ve potansiyel EPC projelerine bagl olarak glines
paneli is kolunda artan satis hacimleri.

Biiyiime ile birlikte marjlarin da giliclenmesini bekliyoruz... Yiiksek marjh giic trafosu
faaliyetlerinin toplam gelirler igindeki payinin artmasi ve diger iriin gruplarinda giicli
fiyatlama sayesinde marjlarin iyilesmesini bekliyoruz. Buna gére konsolide FAVOK
marjinin 2025 yilindaki %18,2 seviyesinden 2026 yilinda %23,1’e ve 2027 yilinda %25,8’e
yiikselmesini éngdrilyoruz. FAVOK marjinin 2028 yilinda %27,5 ile zirve yaptiktan sonra
fiyatlama ortaminin normallesmesiyle kademeli olarak gerilemesini bekliyoruz. Uzun
vadede ise gii¢ trafosu segmentinin katkisi sayesinde konsolide FAVOK marjinin yaklasik
%24 seviyesinde gergeklesecegini ve bunun 2025 seviyelerinin belirgin sekilde lizerinde
kalacagini diisiinilyoruz.

Yiiksek isletme sermayesi ihtiyaci nakit akisi lizerinde baski yaratiyor... Gli¢ trafosu
Uretiminin baslamasindan 6nce yapilan hammadde alimlari ve ylikselen fiyat beklentileri
nedeniyle yiiksek stok tutulmasi kisa vadede isletme sermayesi ihtiyacini artirmaktadir.
Net isletme sermayesi/satislar orani 2025 yilinda %63 seviyesinde gerceklesirken, bu
oranin 2026 yilinda %51’e ve orta-uzun vadede %40-45 araligina gerilemesini bekliyoruz.

Biiyiik Olgcekli yeni yatirrm olmamasi halinde 2027 yilinda net nakit pozisyonuna
gecilmesini bekliyoruz... FAVOK yaratimi ve isletme sermayesindeki olasi iyilesme
sonucunda Europower’in net borg¢ pozisyonunun 2025 sonundaki 54 milyon dolardan
2026 sonunda 36 milyon dolara gerilemesini bekliyoruz. 2027 yilindan itibaren ise giig
trafosu faaliyetlerinin artan katkisi ve isletme sermayesinde bekledigimiz kismi
normallesme sayesinde net nakit pozisyonunda belirgin iyilesme ongoériiyoruz. Bu
dogrultuda, onemli dlgekli yeni bir yatirim yapilmamasi halinde sirketin 2027 yilinda net
nakit pozisyonuna ge¢mesini bekliyoruz.
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EUPWR: Gelir ve FAVOK Projeksiyonlari (USDmn) EUPWR: Net Kar Projeksiyonlari (USDmn)
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma
EUPWR: Net isletme Sermayesi (USDmn) EUPWR: Net Borg ve Kaldirag (USDmn)
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SEKTOR GENEL BAKISI

Trafo Endiistrisi

Trafo (transformator), elektrik enerjisini elektromanyetik indiksiyon yoluyla devreler
arasinda aktaran statik bir elektrik ekipmanidir ve alternatif akim (AC) sistemlerinde
gerilim donlsimind saglar. Trafolar, elektrigin uzun mesafelere verimli sekilde
iletilebilmesi icin gerilimi ylikseltmek veya sanayi, ticari ve konut kullanicilari igin glivenli
kullanim seviyelerine diisirmek amaciyla kullanilir. Yiiksek gerilim, elektrigin daha duisik
kayiplarla uzun mesafelerde tasinmasina olanak tanirken, son kullaniciya ulasmadan 6nce
gerilimin glvenli seviyelere duslrilmesi gerekir. Trafolar, gerilim seviyelerinin
diizenlenmesinde kritik rol oynar. MVA (Mega Volt-Amper), bir trafonun tasiyabilecegi
toplam elektriksel kapasiteyi ifade eder ve sektoriin temel hacim 6lcusidir. Sektorde
gelirler genellikle satilan MVA miktariile MVA basina fiyatin carpimi Gizerinden modellenir.

HANGI TRANSFORMATOR ELEKTRIK SISTEMi VE SEBEKESINDE NEREDE KULLANILIR?

PR ILETIM TRAFO MERKEZI DAGITIM
1 ELEKTRIK ORETiMI 2 (VUKSEK GERILIM) 3 (iLETIMDEN DAGITIMA) 4 (secoNDER) O SONKULLANICILAR

Elektrik, santrallerde Yiiksek gerilim iletim hatlar, Trafo merkezleri, gerilimi iletim Dagitim transformatérleri, orta Elektrik, son kullanicilara
uretilir. elektrigi uzun mesafelere tasir. seviyesinden dagitim seviyesine gerilimi son kullanicilar icin distik glivenli ve kesintisiz olarak
. disdrdr. gerilime duslrir. ulastirilir.
i
%
< 4{:‘«?—
R
§ 4\ Konut
Ticari
GUG TRANSFORMATORU GUG TRANSFORMATORU DAGITIM TRANSFORMATORU E————
Verimi artirmak icin gerilimi Dagitim icin gerilimi Evler ve isletmeler tarafindan
yukseltir ve uzun mesafeli dustirdr. kullanim igin gerilimi dugtrir.
iletimi saglar. \ Tipik Girig Gerilimi (YG): ] Tipik Giri Gerilimi (OG): il
Tipik Gerilim (YG): ‘ 66KV -765kV S 1MkV-36kv Endiistriyel
132 kV - 765 kV Tipik Gikis Gerilimi (OG): Tipik Cikis Gerilimi (AG):
S ilimi 11kV - 33 kV | 400V / 230V
Jenera: Sr (;l;g g\e/rmmI TipkGae (MVA): Tipik Giig (MVA): ‘ Tipik Giig (kVA):
| 1OMVA=11000y MVA 5 MVA - 500+ MVA /‘ 25 kVA - 2.500 kVA |

GUG TRANSFORMATORLERI DAGITIM TRANSFORMATORLERI
« Uretim inde ve trafo kezlerinde (iletim ve sebeke) kullanilir. | « Dagitim sebekelerinde (direk tipi, yer tipi veya pad montajh) kullanilir.
« Yiiksek gug kapasitelerine sahiptir (MVA). « Orta gerilimi (11 kV - 36 kV) disik gerilime (400/230 V) diisiriir.

* Uzun mesafeli iletimi verimli hale getirir. « Son kullanicilar igin daha diisiik giic kapasitelerine sahiptir (kVA).

BU TRANSFORMATORLERI KIMLER SATIN ALIR?
- ALICILAR (YUKSEK GERILIM SEVIYESi) DAGITIM TRANSFORMATORLERI - ALICILAR (DAGITIM SEVIYESI)

= SR

'{ r

lletim Sirketleri Trafo Merkezi isletmecileri  Elektrik Uretim Sirketleri Buyiik Endistriyel ve Dagitim Sirketleri Kirsal Elektrifikasyon Organize Sanayi Bolgeleri Konut ve Topluluk
(Yuksek Gerilim (lletim (Hidro, Ruzgar, Giines, Altyapi Projeleri (11 kV =36 kV Projeleri ve Ticari Kompleksler Projeleri
iletim Hatlar) Trafo Merkezleri) Termik, Nukleer) (YG Baglantilari) Sebekeler)

Trafolar genel olarak iki ana kategoriye ayrilir:

i) Gli¢ Trafolari: Gii¢ trafolari; iletim sistemlerinde, trafo merkezlerinde, blyik enerji
santrallerinde, yenilenebilir eneriji tesislerinde, blylk veri merkezlerinde ve agir sanayide
kullanilan blylik 6lcekli, 6zel tasarimli ve yiksek gerilimli ekipmanlardir. Bu drinler
genellikle daha yliksek miihendislik, yliksek ve ultra yliksek gerilim kapasitesine, daha
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uzun teslim sirelerine, MVA basina daha yliksek fiyat seviyelerine ve daha giicli fiyatlama
gicline sahiptir.

ii) Dagitim Trafolari: Dagitim trafolari, yerel elektrik dagitim sebekelerinde kullanilan daha
kiicik ve daha standartlastirilmis Grlinlerdir. Bu segment daha ¢ok hacim odaklidir ve
kentlesme ile dagitim sebekesi yatirimlarina bagl biyiir. Glg trafolarina kiyasla daha kisa
Uretim slrelerine, daha duslk teknik kompleksiteye ve daha yogun rekabet ortamina
sahiptir.

Trafolar elektrik deger zincirinin tamaminda kullanilmaktadir... Jenerator cikisinda
bulunan yikseltici trafolar enerji santrallerini iletim sebekelerine baglarken, yiksek
gerilim glg trafolari iletim aglan igcindeki enerji akigini diizenler. Dagitim trafolari ise
gerilimi son kullanici seviyesine indirir ve sehirler, sanayi tesisleri ile ticari altyapilarda
yaygin olarak kullanilir. Glines ve riizgar santralleri gibi yenilenebilir enerji projeleri de
Uretim tesislerini sebekeye baglayabilmek icin trafo ve trafo merkezi yatirrmlarina ihtiyag
duymaktadir. Bunun yaninda batarya depolama projeleri ve veri merkezleri giderek daha
fazla 6zel orta ve yliksek gerilim trafo altyapisina ihtiya¢ duymaktadir.

Trafo Uretim maliyetleri hem hammadde hem de miihendislik yogunlugundan
etkilenmektedir... En 6nemli girdiler arasinda bakir, trafo saci (CRGO), alliminyum, trafo
yagl ve yalitim malzemeleri yer almaktadir. Ozellikle bakir ve CRGO celigi, trafonun
verimliligini, termal performansini ve elektriksel glivenilirligini dogrudan etkiledigi igin
kritik 5neme sahiptir. Bu nedenle bakir ve elektrik celigi fiyatlarindaki degisimler sektoriin
karhhigr ve fiyatlama dinamikleri Gzerinde 6nemli etkiye sahiptir. Bliylk glc trafolari 6zel
miihendislik galismalari, nitelikli is glici ve uzun Gretim dongiileri gerektirdiginden is glicl
verimliligi ve Uretim uzmanligi 6nemli rekabet avantajlari yaratmaktadir.

Test siiregleri teslim siirelerini uzatmakta ve sektor arzini sinirlamaktadir... Trafo ve
sebeke ekipmani Ureticileri, uluslararasi standartlara uygun sertifikasyon alabilmek icin
Hollanda’daki KEMA gibi yiiksek gli¢ ve yiksek gerilim laboratuvarlarinda tip testlerinden
gecmek zorundadir. KEMA onayi alindiktan sonra Ureticiler teslimat dncesinde her driini
kendi laboratuvarlarinda veya (clinclu taraf laboratuvarlarda test ederek kalite kontrol
surecini tamamlamaktadir. Girisim Elektrik ve Europower, Uiretim tesislerinde gerekli test
altyapisina sahiptir.

Trafo sektorii ayni anda birgok yapisal biiyiime dinamiginden faydalanmaktadir...
Yenilenebilir enerji yatinmlari, sebeke modernizasyonu, -elektrifikasyon, elektrikli
araglarin yayginlasmasi, batarya depolama yatirimlari ve yapay zeka kaynakli veri merkezi
talebindeki hizli artis; kiiresel Olgekte iletim ve dagitim altyapisina olan ihtiyaci
artirmaktadir. Elektrik sistemleri daha dagitik ve yenilenebilir enerji agirlikli hale
geldikge, iletim hatlari, trafo merkezleri ve gerilim doniisiim ekipmanlarina olan ihtiyag
da belirgin sekilde yiikselmektedir.

Elektrik talebindeki biiyiime, iletim ve dagitim sebekelerinde daha yiiksek yatirim
gerektiriyor... IEA'nin 2026 Elektrik Raporu’na gore gelismis ekonomilerde elektrik talebi,
elektrifikasyonun hizlanmasi, yenilenebilir enerji entegrasyonu ve veri merkezi
yatirimlarinin  etkisiyle yeniden glicli biyliime doénemine girmektedir. Raporda
sebekelerin enerji dontsimiiniin temel darbogazlarindan biri haline geldigi ve kiiresel
Olcekte iletim ve dagitim yatirnmlarinda 6énemli artis gerektigi vurgulanmaktadir. IEA
tahminlerine gore kiresel yillik sebeke yatirimlarinin bugilin yaklasik 400 milyar dolar
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seviyesinden 2030 vyilina kadar vyaklasik 600 milyar dolar seviyesine vyiikselmesi
gerekmektedir. Ayrica diinya genelinde 2.500 GW’tan fazla yenilenebilir enerji, depolama
ve blyulk olcekli enerji projesi sebeke baglantisi beklemektedir. Bu durum gerekli iletim
ve dagitim yatirimlarinin bliytklGgini ortaya koymaktadir.

Kiiresel Toplam Elektrik Talebi Biiyiimesi (TWh) Kiiresel Toplam Elektrik Talebi Yillik Ortalama Biiyiimesi (TWh
M Sanayi Sogutma Istpompalari W Sanayi Sogutma IsiPompalari m Veri Merkezi
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iger

6,000
5000 — 1,200 -

1,000
4,000 800
I
3,000 2,381
[2.381] o /. 600 [
I
2,000 ol e ey 400 —
0 0
2015-2020 2020-2025 2025-2030 2015-2025 2025-2030
Kaynak: IEA Kaynak: IEA

ABD diinyanin en hizli bilyiiyen trafo pazarlarindan biri haline geliyor... Reuters’in Wood
Mackenzie verilerine dayandirdigi degerlendirmeye gére ABD’de jenerator ylikseltici trafo
talebi 2019 yilindan bu yana yaklasik %274 artarken, trafo merkezi gii¢ trafosu talebi ayni
donemde %100’ln Uzerinde ylikselmistir. Bu artisin arkasinda kamu hizmeti sirketlerinin
yatirim harcamalari, yapay zeka baglantili veri merkezi yatirimlari, yenilenebilir eneriji
projeleri ve genel elektrifikasyon egilimleri bulunmaktadir. Sonug¢ olarak buyik gilic
trafolarinda teslim sureleri belirgin sekilde uzamis ve arz kosullari sikilagsmistir.

Avrupa da biiyiik bir sebeke yatirnm dongiisiine girmistir... AB Sebeke Eylem Plani
kapsaminda Avrupa Komisyonu, 2030 yilina kadar yaklasik 584 milyar avro tutarinda
sebeke yatirimina ihtiya¢ oldugunu 6ngérmektedir. Ayrica 2040 yilina kadar toplam iletim
ve dagitim yatirim ihtiyacinin 1,2 trilyon avroyu asacagl tahmin edilmektedir. Almanya
kuzey-giiney yonlii biyik iletim ve HVDC projelerini hizlandirirken, italya’nin sebeke
isletmecisi Terna da 2025-2034 donemi icin 23 milyar avronun Uzerinde iletim yatirimi
aciklamistir.

Yenilenebilir enerji kapasitesindeki artis iletim sistemlerinde gerilim diizenleme
ihtiyacini artiriyor... IEA projeksiyonlarina gére 2030 yilina kadar devreye alinacak yeni
elektrik Gretim kapasitesinin blylk kismi yenilenebilir enerji kaynaklarindan gelecektir.
Bu buylimede en blyilk payi glines enerjisi olusturacaktir. Yenilenebilir enerji tretiminin
artmasi, sebekede gerilim regilasyonu, baglanti ekipmanlari, trafo merkezleri ve trafolara
yonelik talebi desteklemektedir.

Tiirkiye de 6nemli uzun vadeli bliyiime potansiyeli sunmaktadir... Tirkiye'nin Ulusal
Enerji Plani ve glincellenen yenilenebilir enerji hedefleri kapsaminda rlizgar ve glines
enerjisi kurulu glcinidn 2035 yilina kadar yaklasik 120 GW seviyesine c¢ikarilmasi
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hedeflenmektedir. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi'nin agiklamalarina gore iletim ve
dagitim altyapisina yonelik yatirim ihtiyacinin 2035 yilina kadar yaklasik 28 milyar dolar
seviyesine ulasabilecegi belirtiimektedir. Bu durum trafolar, trafo merkezleri ve yiksek
gerilim ekipmanlari icin uzun vadeli talebi desteklemektedir.

Kiiresel gii¢ trafosu pazari hizla biiylimektedir... Kiiresel giic trafosu pazarinin biyuklugi
2025 yilinda yaklasik 30 milyar dolar olarak tahmin edilirken, 2035 yilina kadar 50 milyar
dolar seviyesine ulagsmasi beklenmektedir. Son yillarda talep artisi, 6zellikle ylksek gerilim
gl trafolarinda lretim kapasitesinin biylime hizini asmistir. Bunun sonucunda biyuk giic
trafolarinda teslim sireleri 6nemli 6l¢lide uzayarak 24-36 aya kadar cikmistir. Wood
Mackenzie, yalnizca ABD pazarinda gti¢ trafolarinda yaklasik %30, dagitim trafolarinda ise
yaklasik %10 arz acigi bulundugunu tahmin etmektedir.

Kiiresel ve yerel iireticiler kapasite artirnmi icin yatirirm yapiyor... Bliyik kiresel OEM
Ureticileri ve bolgesel treticiler; blylk glc trafolar, ultra yiksek gerilim ekipmanlari ve
sebeke altyapisi bilesenlerine yonelik ek Giretim kapasitesi yatirimlarini hizlandirmaktadir.

Ornegin Siemens Energy, Niirnberg’deki trafo tesisine yénelik 220 milyon avroluk kapasite
artis yatirimi agiklamis olup, bu yatirimin retim kapasitesini 2028 yilina kadar yaklasik
%50 artirmasi beklenmektedir. Sirket ayrica Charlotte’ta yaklasik 420 milyon dolar
yatirimla yeni bir trafo fabrikasi kurmaktadir. Hitachi Energy de Virginia’da yeni bir trafo
fabrikasi igin yaklasik 457 milyon dolar yatirim agiklamistir. Bunun yaninda izolasyon
sistemleri ve burc Uretimi dahil olmak Uzere trafo bilesenleri Giretimine yonelik ilave 250
milyon dolar yatirim taahhiidiinde bulunmustur. GE Vernova, Hyosung HICO ve WEG de
Kuzey Amerika’da trafo ve sebeke ekipmanlari tGretim kapasitelerini artirmaktadir. Asya
tarafinda HD Hyundai Electric yaklasik 200 milyon dolar tutarinda ultra yiksek gerilim
trafosu yatirimi agiklamis olup yatirimin 2027 yilinda tamamlanmasi hedeflenmektedir.
Benzer sekilde Toshiba Energy Systems & Solutions, Hindistan’daki EHV trafo kapasitesini
yillik yaklasik 30.000 MVA’dan 42.000 MVA’ya gikarmaktadir. Tirkiye’de ise Astor Eneriji,
glc trafosu kapasitesini 32.000 MVA’dan 102.000 MVA’ya ylikseltmek amaciyla yaklasik
150 milyon dolar yatirim yapmaktadir. Bununla birlikte sektor; kompleks miihendislik,
nitelikli is glict eksikligi ve uzun sertifikasyon stirecleri nedeniyle arz artis hizini sinirlayan
yapisal kisitlarla karsi karsiya kalmaya devam etmektedir. Ayrica trafo Uretim tesislerinde
kullanilan bazi sermaye ekipmanlarinin tedarikinde yasanan sorunlar yatirim sirelerini
uzatabilmektedir.

Tiirkiye’deki sektor oyunculari... Dagitim trafolarinda Gretim kapasitesi acisindan pazar
oldukga pargal bir yapidadir. Bunun temel nedeni bu segmentte giris engellerinin giig
trafolarina kiyasla daha diisik olmasidir. Buna karsilik Tarkiye’de giic trafosu Ureten
yalnizca bes sirket bulunmaktadir: Astor, Best Transformer, Eltas, Europower ve S6nmez
Trafo. Daha 6nce belirtildigi gibi Astor, 2015 yilinda basladigi giic trafosu Uretiminde
kapasitesini 32.000 MVA’dan 102.000 MVA’ya cikarmak igin yatirnm yapmaktadir.
Sektoriin 6nemli ihracatgilarindan biri olan Best Transformer, 1990l yillardan bu yana gii¢
trafosu Uretmekte olup yaklasik 50.000 MVA toplam kapasiteye sahiptir. Europower ise
glc trafosu isine yeni girmis olup 2026 sonuna kadar kurulacak 40.000 MVA baslangic
kapasitesine sahiptir. Gelirlerinin yarisindan fazlasini ihracattan elde eden Eltas, gii¢
trafosu lretimine 2016 yilinda baslamis olup yaklasik 20.000 MVA kapasiteye sahiptir.
Sénmez Trafo da 1990’ yillardan bu yana gii¢ trafosu alaninda faaliyet gosteren 6nemli
sektoér oyuncularindan biridir.
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Mevcut piyasa kosullar giiglii fiyatlama dinamiklerini desteklemektedir... Siki arz
kosullari, yiksek sebeke yatirimlari ve uzun teslim sireleri; liretim kapasitesi bulunan
sirketlerin fiyatlama glicini ve karhhklarini desteklemektedir. Agiklanan bliylk yatirimlara
ragmen projelerin 6nemli bolimi 2026-2028 doneminde kademeli olarak devreye
girecektir. Bu nedenle trafo pazarinin kisa ve orta vadede arz agisindan gorece siki kalmaya
devam etmesi beklenmektedir. Ozellikle yiiksek gerilim gii¢ trafolari, dagitim trafolarina
kiyasla daha giiclii sektor dinamikleri sunmaktadir.

Giines Paneli (PV Modiil) Endiistrisi

Tiirkiye’de stratejik biiyiime alanlarindan biri... Giines paneli sektor(; gilines enerjisi
kurulu gictindeki hizli artig, hilkimetin yenilenebilir enerji hedefleri, yerli Gretim glines
paneli ve ekipmanlarina yonelik tesvikler ile ithalati koruyucu oOnlemler sayesinde
Tlrkiye’de stratejik bir blylime alani olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Artan elektrik talebi, sanayide 6z tiiketim amagl yatirimlar ve enerji donlisimu politikalar
sektor blylumesini destekleyen temel unsurlardir. Tirkiye’de glines enerjisi santrallerinin
kurulu glict 2015 yilinda 1 GW seviyesindeyken 2026 yilinda 26 GW’a ulasmis olup, yillik
ortalama yaklasik 2,3 GW artis gostermistir. Son iki yildaki kapasite artislari ise uzun
donem ortalamasinin oldukga lzerinde gerceklesmistir. Kurulu giic 2024 yilinda 8,3 GW,
2025 yilinda ise 5,5 GW artmistir. Biylme agirlikl olarak lisanssiz cati tipi ve endistriyel
glnes enerjisi projelerinden kaynaklanirken, buyik o6lcekli santral yatirimlari da bu
biylimeye katki saglamistir. ihracat odakli Greticiler de dzellikle Avrupa Birligi’'nin Sinirda
Karbon Diizenleme Mekanizmasi (SKDM) kapsaminda karbon azaltim gerekliliklerine
uyum saglamak amaciyla yenilenebilir enerji yatirimlarini hizlandirmaktadir. Hikiimetin
uzun vadeli yenilenebilir enerji stratejisi, glines enerjisini elektrik Uretim kapasitesi
artisinin temel bilesenlerinden biri olarak konumlandirmaya devam etmektedir.
Tirkiye’'nin toplam kurulu gictiniin 2035 yilinda 190 GW’a ulagmasi beklenirken, giines
enerjisi kurulu glicliniin 53 GW seviyesine ylikselmesi dngorilmektedir. Bu da 2035’e
kadar glines enerjisinde yillik yaklasik 3 GW’lik kapasite artisina isaret etmektedir.

Kiiresel giines paneli talebinin de giiclii kalmasi bekleniyor... Orta ve uzun vadede kiiresel
kurulu glg artisinin blylk bolimandn glines enerjisinden gelmesi beklendiginden, glines
panellerine yonelik kiiresel talebin de giiclii seyretmesi 6ngériilmektedir. Ornegin ABD
glnes enerjisi pazarinin 2035 yilina kadar yillik bilesik %11 bliyiime gostermesi ve bu
donemde yaklasik 500 GW yeni kapasitenin devreye alinmasi beklenmektedir (Kalyon PV
sunumu). ABD pazarindaki bliyime ve Cin kaynakli Grlinlere bagimlihigin azaltiimasina
yonelik egilimler, Tlrkiye’den ABD’ye yapilan glines hiicresi ihracatinda énemli artislara
yol agmistir.

Tirkiye giines enerjisi ekipman lretim sektorii son donemde dikey entegrasyon
yatirimlarina odaklandi... Turkiye’de glnes paneli Uretim kapasitesi yaklasik 40 GW
seviyesindedir. Peak PV gibi bircok yerli Uretici, ithal glines hiicreleri kullanarak modiil
montaji gerceklestirmektedir. Yurt ici glines enerjisi kurulumlari hizli sekilde biiyiimeye
devam ederken, 6zellikle Cin kaynakh kiresel arz fazlasi modiil fiyatlari ve kar marijlari
Uzerinde diinya genelinde ciddi baski yaratmistir. Bu nedenle 6l¢ek ekonomisi, teknolojik
verimlilik, dikey entegrasyon ve ihracat kabiliyeti giderek daha dnemli rekabet avantajlari
haline gelmistir. Son yillarda Ureticiler dikey entegrasyon, wafer (iretimi ve ara Urlnlerin
yerlilestirilmesine yonelik yatirimlara agirlik vermistir.
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Giineg Paneli Sektoriinde Faaliyet Gosteren Halka Agik Sirketler (USDmn)

Sirket Ticker

Mevcut Kapasite

Yatirim Planlari Piy. Net Satislar FAVOK Net Kar
Deg.| 2024 2025 y/y| 2024 2025 y/y| 2024 2025 y/y

CW Enerji CWENE

Kalyon PV KLYPV
Smart Giines
Teknolojileri [ SMRTG

Alfa Solar ALFAS

1.8 GW modiil and 1.2 GW

TOPCon hiicre kapasitesi
1.9 GW modiil, 2.1 GW

TOPCon Plus hiicre, 1 GW

wafer ve 1 GW ingot
kapasitesi
2.4 GW moddl, 0.8GW hiicrel,

1.5GW wafer kapasitesi

2 GW modiil kapasitesi

Glines pili kapasitesini baslangigta 2,5
GW'a ve 2028'de 5 GW'a dogru
genisletirken ayni zamanda EVA, cam,
altiminyum gergeve ve baglanti kutusu

Uretimine de yatirim yapiliyor. 868| 299 382 28% 60 74  24% 10 52 398%
Yakin zamanda yeni G12R TOPConPlus
hiicre Gretim hatti devreye alindi ve dikey
entegrasyon yatirimlarina devam ediliyor. 534 166 189 14% 22

Hiicre Uretim kapasitesi 2026'da 0,8
GW'tan 2,2 GW'a gikarilacak. 438| 332 247 -26% 48 51 8% 13 -10 n.m.
Astronergy ile entegre gofret ve glines pili
Uretim tesisi igin ortak girisim, baslangi¢
kapasitesi 2,5 GW. 506| 219 192 -12% 16 16 0% 6 0 nm.

51 133%| -10 -16 n.m.

Kaynak: Sirketler, AK Yatinm Arastirma

Teknolojide hizli doniigiim... TOPCon ve TOPCon Plus teknolojileri sektor genelinde baskin
yatirim temasi haline gelmistir. Neredeyse tim biylk kapasite artislar yiksek verimli
giines hicreleri ve blyuk 6lcekli santral uygulamalarina yonelik modil teknolojilerine
odaklanmaktadir. Bu durum, sektériin eski nesil PERC teknolojilerinden uzaklasarak yeni
nesil teknolojilere gecis yaptigini gostermektedir. Rekabetin artmasi ve Cin kaynakl arz
fazlasi nedeniyle kiiresel modiil fiyatlari Gzerindeki baskinin devam etmesi, bu teknolojik
donlisimi daha da kritik hale getirmektedir.

Yerli iUretimi destekleyen ithalat koruma 6nlemleri... Tirkiye, Cin’den ve Cin menseli
diger (Ureticilerden ithal edilen glnes panellerine yonelik anti-damping vergileri
uygulamaktadir. Ayrica Hirvatistan, Urdiin, Malezya, Tayland ve Vietnam kaynakli
Urinlere karsi da cesitli koruma tedbirleri bulunmaktadir. Panel bazindaki kisitlamalarin
yani sira Turkiye, belirli glines enerijisi girdileri ve bilesenleri Gizerinde giimrik vergileri ve
gbzetim uygulamalari da yuritmektedir.

Genel degerlendirme... Teknolojik donlisiimilin hizli olmasi nedeniyle rekabet kosullari
zorlayici ve sermaye ihtiyaci yiksek olsa da, giines paneli sektoriiniin uzun vadeli talep
gorinimi glcli kalmaya devam etmektedir. Enerji donlsiimi temasi, gigcli ic talep
blylmesi, destekleyici regiilasyonlar ve enerji arz glivenligi acisindan stratejik 6nemi
sayesinde Tiirkiye glines paneli sektori cazibesini korumaktadir. Bununla birlikte sektor
genelindeki karhlik giderek daha fazla operasyonel verimlilige, teknolojik rekabet glicline
ve kiiresel fiyat baskilarini yonetebilme kabiliyetine bagli olacaktir.
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