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GESAN & EUPWR Toplanti Notu

PhillipCapital Aragtirma Birimi olarak, Girisim Elektrik (GESAN) ve Europower (EUPWR) yonetimi ile tamamlanan ve devam
eden yatirimlari, mevcut operasyonel goriiniim ve beklentiler hakkinda bir toplanti gergeklestirdik. Giiglii talep gorinimii,
yatinnmlarin gelire déniismeye baglamasi ve diisiik borgluluk ile cazip yatirim hikayesinin devam ettigini diisiiniiyoruz. 12
aylik hedef fiyatimiz GESAN igin 99 TL ve EUPWR i¢in 48 TL diizeyinde olup endeksin iizerinde getiri ongériimizii koruyoruz.

16 Temmuz 2025 tarihli sirket raporumuzda belirttigimiz gibi, elektrik iletimi ve dagitimi ve 6zellikle yenilenebilir enerji
projelerine odakli bir EPC sirketi olan GESAN, ¢atisi altindaki Uretim sirketleri ile entegre bir yapiya ulasmayi hedeflemektedir.
is kollari bazinda &ne cikan gelismeler:

GESAN - Taahht is kolu — Eylil sonu itibariyle 12 milyar TL dlizeyinde olan bakiye is buyuklugi (backlog) bilango dénemi
sonrasinda alinan islerle birlikte 19 milyar TL (~450 mn USD) diizeyine yiikselmistir. Yeni is anlagmalarinin artmasi ile backlog
icinde TEIAS’In payinin bir miktar azalmasi olasi géziikiiyor. Bu durumu, gelir artisi ve cesitliligi anlaminda olumlu olarak
degerlendiriyoruz.

EUPWR - Dagitim trafosu, orta ve algak anahtarlama UrUnleri Gretimi — Yurt ici ve disinda artan elektrik talebiyle beraber
buyume trendinin korunmasi bekleniyor. Bakir fiyatlarindaki artis egilimi, Griin fiyatlarina yansitilabiliyor. Europower’in altinda
yapilandirilan istiraklerinin yatirimlarinin ilerlemesi hem gelir hem de karlilik tarafinda katki saglayacaktir.

Kiresel trafo pazarinin 2035’e dek %6-9 ortalama yillik bilesik biiyiime orant ile biiyiimesi beklenmektedir. Sirket ABD, Ukrayna,
Suriye pazarlarinda glgli potansiyel gormektedir. 2024 itibariyle %25 olan ihracat payinin orta vadede %40’a yilikselmesi
hedefleniyor.

o Peak PV = Giines paneli iretimi — Peak PV’nin glines paneli Gretim kapasitesi yillik 1GW biyukliglindedir. Sektor
geneline kiyasla panel isinde siparislerin giiglii seyrettigi ve 6niimiizdeki donemde kapasite artisinin gerekli
olabilecegi belirtildi. Ayrica Peak PV’nin enerji depolama sistemi (santral tipi batarya) yatirimi karari aldigi ve
sirketin BYD ile master supply agreement imzaladigi Temmuz 2025te agiklanmisti. Agiklamaya gore, tesisin
kurulacagi bina kullanima hazir durumda olup tedarik, montaj-kurulum stirecinin 2026 yili icinde tamamlanmasi
hedefleniyor. Peak PV’nin yillik ciro katkisinin 60 mn USD civarinda olmasi, 6zellikle batarya yatiriminin devreye
girmesinin ardindan ciro katkisinin orta vadede 200 mn USD civarina ulasabilecegini tahmin ediyoruz.

o Euromek — Orta ve yiksek 6lgl trafosu — Euromek’in 6l¢l trafosu tesisi 2025 yilinda Gretime basladi. Bu yilin
yaklasik 6 aylik doneminde gelir Gretimine katki saglayan sirketin 2026 yilindan itibaren tam yil katki saglayacagini
belirtelim. Yillik gelir katkisinin 20 mn USD civarinda olmasi beklenebilir.

o EP World - Yiiksek gerilim gii¢ trafosu — Yiiksek katma degerli {irlin Gretimi ile grubun en 6nemli yatirimlarindan
biridir. Yatirnm tamamlanmis, Uretim kademeli olarak baslamistir, birkag¢ ay icinde tam kapasiteye ulagmasi
beklenmekte. Tesisin yillik kapasitesi 40 bin MWa olup grup bu yatinmla Tirkiye'nin en biyilik gli¢c trafosu
Ureticilerinden biri konumuna gelmistir. EUPWR’in 2024 yili 233 mn USD olup EP World’un 2026’da ramp-up
stirecine bagh olarak yillik 100 mn USD civari ciro katkisi saglamasi olasi gdziikmektedir.

Finansal Goriiniim: 4. ceyrek dénemin mevsimsel olarak gi¢li olan dénem olmasi da dikkate alindiginda GESAN’in 2025 yili
cirosunun sirket beklentisine yakin diizeye yaklasmasi olasi gozilkmektedir (9A25: 341 mn USD, 2025 Beklenti: 650 mn USD).
Gectigimiz donemde doviz artisinin enflasyonun gerisinde kalmasi operasyonel marjlar tzerinde kismi baski olusturmustu.
Oniimiizdeki dénemde enflasyon-kur makasindaki normallesmenin ve daha &nemlisi yatirnmlarin devreye girmesinin karlilik
{izerinde olumlu katki yapmasi bekliyoruz. GESAN’da yatirimlara ragmen net borcun FAVOK’e orani 0,5x ile olduk¢a diisiik bir
dizeyde olup yliksek faiz ortaminda saglkl bir yapi sunmaktadir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir 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 calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek 6nemli gikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




