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Girisim Elektrik (GESAN TI)

Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Bloomberg Kodu GESAN TI
Hisse Fiyati, TL 37,92
Fiili Dolagim Orani 37,04%
Piyasa Degeri, milyon TL 17.443
Piyasa Degeri, milyon USD 349
BIST-100 Endeks Agirhgi 0,00%
BIST Tum Endeks Agirhgi 0,15%
Kaynak: Matriks, Finnet
Finansallar, mn TL, TMS 29
Uygulanmig 3C25 3C26 9A25 9A26
Gelirler 8.260 9.541  18.375 19.102
Brit Kar 2.098 1.446 4.639 4.715
Brit Kar Marji 25,4% 15,2% 25,2% 24,7%
FAVOK 1.669  1.169 3.554 3.726
FAVOK Marji 20,2% 12,3% 19,3% 19,5%
Net Kar 410 0 1.058 1.116
Net Kar Marji 5,0% 0,0% 5,8% 5,8%
Piyasa Carpanlari 2024 2025 Son
F/K 15,6 23,5 14,8
PD/DD 2,2 1,6 1,0
FD/FAVOK 6,4 6,5 5,2
Kaynak: Finnet
Ortaklik Yapisi %
DIGER 38,34
MUHITTIN BEHIG HARMANLI 36,13
ALi GOKHAN OZTURK 16,97
RAMIN MALEK 5,36
MESUT BAZ 3,20
Hisse Fiyati/Géreceli Performans
1a 3a 6a 1y
Nominal -9,6% -53,8%  -38,2% -22,9%
Rolatif -5,3% -45,6%  -20,6% -28,1%
Ort.islem Hacmi milyon $ 5,8 16,4 22,1 14,9
Kaynak: BIST, Finnet
100 -+ 60%
20 - 40%
60 - 20%
0%
40 7 -20%
20 - -40%
0 T -60%
07 26 10 26

Ata Yigit Sener

ata.sener@phillip.com.tr

GESAN’In 3C26 sonuglarini negatif degerlendiriyoruz. Hasilat
3C’de reel bazda %15,5 artt. Ancak brit kar marji 10 puan
daralarak %15,2'ye geriledi. Faaliyet giderleri azaldi, ama bu
marj kaybini telafi etmedi ve FAVOK %30 diisti. Net karin
neredeyse tamaminin kontrol giici olmayan paylara akmasi
sonucu ana ortaklik net kari neredeyse sifir oldu.

Stoklar ve alacaklarda artis nedeniyle net borg yil basina goére
reel %88 yiikseldi. 9A26'da FAVOK marji %19,5 ile gecen yilin 0,2
puan Gzerinde. Ancak bu oran sirketin 2026 hedefi olan %24'lin
belirgin altinda. 9 aylik sonuglara gore GESAN, yonetimin yil
sonu hasilat hedefinin %55'ine, FAVOK hedefinin %45'ine ve
net kar hedefinin %38'ine ulasti.

GESAN 3C26 finansallarinda;
e yillik %15,5 artisla 9,54 milyar TL hasilat,
e yillik %30 disiisle 1,17 milyar TL FAVOK,

e 174 bin TL ana ortaklik net kari acikladi (3C25: 410
milyon TL).

Hasilat 9A26'da reel %4,0 artisla 19,1 milyar TL oldu. B6lim
verilerine gore bliylime glines paneli Ureticisi Peak PV’den geldi.
Peak PV’nin 9A hasilatt %179 artisla 5,87 milyar Tl'ye cikt.
Girisim Elektrik solo hasilatt %13,7, Europower solo hasilati ise
%38,6 geriledi. Glig trafosu fabrikasi EP World, hasilat yazdigi ilk
yilda 627 milyon TL hasilat elde etti. Peak PV’'nin briit marji %5,7
ile duislik kaldi ve grup marjini asagi cekti.

Briit kar marji 3C'de %25,4'ten %15,2'ye geriledi. Daralma
blyiik olcide bagh ortakhk Europower Enerji'den kaynaklandi.
EUPWR’in konsolide 3C briit marji %8,5'e indi ve FAVOK’(i 1,32
milyar TU'den 134 milyon TL'ye geriledi. EUPWR’daki yaklasik
1,19 milyar TUlik FAVOK diisiisii, grubun toplam 500 milyon TUlik
FAVOK kaybindan biiyiik. EUPWR harig tutuldugunda grubun 3¢
FAVOK’(i yaklasik (i¢ katina ¢ikti ve FAVOK marji kabaca %10'dan
%19'a ylkseldi. GESAN’In faaliyet giderleri reel %32 azaldi ve
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hasilata orani %7,1'den %4,2'yve indi. FAVOK marji %20,2'den
%12,3'e geriledi.

Esas faaliyet kar %17 diisusle 1,26 milyar TL oldu. Finansman
giderleri U¢ katina ¢ikti. Net parasal pozisyon, kayiptan kazanca
doéndi. Boylece vergi oncesi kar %52 artisla 994 milyon Tl'ye
ulasti. Ancak 507 milyon TL vergi gideri net kari 488 milyon TL'ye
indirdi. Bu karin tamamina yakini kontrol glicii olmayan paylara
vazildi. 9A26 ana ortaklik net kari reel %5,5 artisla 1,12 milyar TL
oldu.

Stoklar yil basina gore %105 artigla 15,3 milyar TL'ye cikti. Ticari
alacaklar %97 artisla 6,6 milyar TL oldu. Alinan siparis avanslari
1,12 milyar TlUden 4,25 milyar Tl'ye cikti. Ticari borglar %70
artisla 8,08 milyar TL oldu. Bu kaynaklar artisin yalnizca bir
kismini finanse etti. isletme faaliyetlerinden nakit akisi 9A’da -
2,44 milyar TL oldu (9A25: -0,82 milyar TL). Yatirim harcamalari
1,35 milyar TL ile gegen yila yakin gergeklesti.

Net borg yil basindaki 4,04 milyar TlU'den 7,60 milyar TLye
yiikseldi. Artisin 2,7 milyar TL'si 3C’de gergeklesti. Finansal borg
%61 artisla 8,18 milyar TL'ye cikt.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlhgi 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 sonuglar
dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngoéri, 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 nceden 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 ¢alisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishigindan PhillipCapital higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek,
dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli c¢ikar
catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirrm aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi
degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugclinci
kisilere gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz.
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