Analist Toplanti Notu

12 Eyliil 2025

ASTOR Eneriji

Astor Enerji (ASTOR)'un mevcut operasyonlari hakkinda giincel
bilgilerin paylasildigi, gelecek goriiniimiin degerlendirildigi analist
toplantisina katilim sagladik.

Toplantinin Ana Baghklan

Astor Enerji: Sirket, trafo ve anahtarlama Uriinleri basta olmak Uzere
glic ekipmanlari Uretim ve satisinda faaliyet gosteriyor. Enflasyon
muhasebesi sonrasi 2024'te 26,6 milyar TL ciroya ulasan Astor'un geliri
dolar bazinda ~782 milyon seviyesine ulasti. Konsolide bazda 9,3 milyar
TL FAVOK (reten sirket, %30'luk gliclii operasyonel karliligiyla éne
cikiyor. 2025'in ilk yanisi itibariyla 4,7 milyar TL nakit ve benzeri varlik ile
yaklasik 7 milyar TL'lik net nakit pozisyonu bulunan Astor, glcli net
nakit pozisyonunu korumaya devam ediyor.

Astor Enerji, Turkiye'nin en buylk transformator Ureticisi olarak sektor
lideri konumunu korumaktadir. 2023 yilinda halka arzini tamamlayan
sirket, kisa slirede BIST Temetti ve BIST Kurumsal Yonetim endekslerine
dahil olmus ve Turkiye'nin en hizli blylyen sanayi sirketlerinden biri
haline gelmistir.

Genel Goriiniim

* 2024 yilinda baslanan ve tim Uriin gruplarinda %100 kapasite artisi
saglayacak yatirima iliskin stire¢ devam ediyor. Yeni fabrikanin 2026
itibariyla devreye girmesiyle Gretim hacminin énemli 6l¢lide artmasi
beklenmektedir.

* Mevcut fabrikada dagitim, glic transformatdérleri ve anahtarlama
drlnlerini tek cati altinda Ureten ASTOR, yeni tesisin devreye
girdiginde mevcut Uretim tesislerinde vyalnizca transformator
Uretimine odaklanilacak, diger Griin gruplari ise yeni tesise tasinacak.

* Ayrica tesis bunyesinde 85 MW kurulum glclne sahip cati GES yer
almakta ve elektrik ihtiyacinin tamaminin buradan karsilanmasi
hedeflenmektedir.

+ Satis dagihminda gl transformatorleri %38 ile en biyik paya sahip
olurken, dagitim transformatoérleri %31, anahtarlama Urlnleri ise
%19 pay almaktadir. Gl¢ transformatdrleri daha yiiksek katma deger
yaratmasi ile marjlara olumlu katkisi nedeniyle sirketin odaklandigi
artn grubudur.

+ 2025 yilinin ilk yarisinda ihracatin toplam satislardaki payr %50'ye
yukselmistir. Avrupa Birligi Ulkeleri %40 ile en biyik paya sahipken,
Orta Dogu ve Kuzey Afrika %25, Birlesik Krallik %10 seviyesindedir.

* ABD pazan ise sirketin stratejik blylime hedefinde 6n plana
ctkmakta olup, glclu talep ve kar marjlarinin yiksekligi nedeniyle
firsat olusturmasi 6ngdrilmektedir.
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Hisse bilgileri

Hisse Kodu ASTORTI
Hisse fiyati1 (11 Eyliil 2025) 111,20
Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 64,4/ 126

Piyasa Deg. (milyon TL - $ mn)

110.978 - 2.693

Hisse adedi (milyon) 998
Halka Aciklik Orani %28
Ort. Giinliik islem Hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
USD mn 33,6 28,6 341
Fiyat performansi 1Ay 3Ay VYBB
TL 9%  22% 2%
usb 8% 16% -12%
BIST-100'e gbre 13% 11% -5%
performans
TL mn 2022 2023 2024
Net satislar 23.219 28493 31.063
FAVOK 6.091 9.765 9300
Net kar 3437 7746 5863
Net Borg 2.138 -3.260 -6.971
_Degerleme 2022 2023 2024
F/K 0,0x 357x  15,6x
F/DD 0,0x  13,5x 7,1x
FD/FAVOK 00x 160x  10,0x
FD/Net satislar 0,0x 4,5x 3,3x
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.



12 Eyliil 2025 TACIRLER

YATIRIM

+ Stratejik olarak sirket, yurticinde glcli pazar payini korurken ihracat tarafinda agirhdini artirmayi
hedeflemektedir. 769 milyon USD seviyesindeki toplam backlog'un %601 yurtdisi, %40'1 yurtici
siparislerden olusmaktadir.

* Yeni fabrikanin devreye girmesiyle birlikte izolasyonlu bakir ve aliminyum iletken ile inverter Gretimi de
planlanmakta, bu sayede hem maliyet avantaj hem de tedarik zincirinde glivence saglanmasi
ongoriulmektedir. Ayrica ESS (Enerji Depolama Sistemi) yatirimlariyla yenilenebilir enerji entegrasyonu
desteklenecek, Gretimde verimlilik artinlacaktir.

* Test laboratuvar yatirnmlarinda da 6nemli adimlar atildi. 600 kV gerilim seviyesinde yildirnm darbe test
sistemi igin siparisler verilmis olsa da, teslimatin 2025'in ilk yarisina yetismemesi nedeniyle devreye alma
henuiz gerceklesmedi. Teslimat sonrasi yildinm darbe test kabiliyeti sisteme eklenecek ve 2025'in lglinci
ceyregi itibariyla laboratuvar tam kapasiteyle hizmet verecek.

* Ayrica NEMA standartlari ve 60 Hz frekans seviyesinde Uretim yapan Ulkelere yonelik test cihazlari da
alindi, boylece ozellikle ABD pazari igin test altyapisi gliclendirildi. Artan yurtdisi taleplere paralel olarak
yeni bir test laboratuvari kurulmasi igin de teknik calismalar ve teklif siirecleri devam etmektedir.

« Astor'un kiresel Olcekte marka bilinirligini artirma hedefi dogrultusunda Turquality Destek Programi’'na
katim sireci tamamlanmis ve 13 Aralik 2024'te Ticaret Bakanligi tarafindan duyurulmustur. Programin
ikinci asamasi olan Gelisim Yol Haritasi ¢alismalari KPMG danismanhginda yuritilmis ve 13 Haziran'da
Bakanliga sunularak onaylanmistir. Yol haritasinda belirlenen hedef ulkelerden Irak i¢in basvuru sireci
baslatiimistir.

* Genel olarak bakildiginda, yeni fabrika yatirimiyla kapasite artisi, glcli backlog seviyesi, saglam bilanco
yapisi, dustk borgluluk orani ve ihracatta artan payiyla Astor Enerji, hem yurticinde hem de kdiresel
pazarlarda biytimesini stirdiirmeyi hedeflemektedir.

Sirket hakkinda bilgiler

* ASTOR: Astor Enerji, trafo ve anahtarlama Urlnleri basta olmak Uzere gii¢ ekipmanlari lretimi ve satisi
alaninda faaliyet gostermektedir. Sirket, Tirkiye'nin en blyulk transformatér Ureticisi olarak hem yurtici
pazarda gu¢li konumunu korumakta hem de 100'den fazla lilkeye ihracat yaparak kiiresel 6lcekte faaliyet
gostermektedir. 2025 yilinin ilk yarisinda ihracatin toplam satislardaki pay1 %50'ye ulasirken, satislarin Griin
bazinda %38'i gu¢ transformatorleri, %31'i dagitim transformatorleri ve %19'u anahtarlama uriinlerinden
olusmustur. Ankara'daki yatirimlarla Uretim kapasitesinin 2026 itibariyla %100 artirilmasi planlanmakta
olup, bu kapsamda yeni fabrika, iletken Uretim tesisi ve enerji depolama sistemleri yatirmlari stirmektedir.
Sirket ayrica elektrikli arag sarj agi isletmeciligi alaninda EPDK lisansina sahip olup, Tirkiye genelinde 595
istasyonla hizmet vermektedir.

Mali yapi

* ASTOR: 2025 yilinin ikinci ceyreginde net satislar yillik bazda %0,4 daralarak 6,94 milyar TL'ye gerilerken,
sirket 2,55 milyar TL FAVOK Ureterek %36,7 seviyesinde giicli bir marj yakaladi. Yilin ilk yarisinda satislar
%12 dusisle 13,6 milyar TL'ye inerken bu gerilemede artan rekabet ve fiyat baskisi belirleyici oldu. 2C25'te
net kar 912 milyon TL seviyesinde gerceklesirken, yilin ilk yarisinda toplam net kar 1,9 milyar TL'ye ulasti.
Serbest nakit akisinda bu ceyrege 6zgl sinirli baskiya ragmen 6,9 milyar TL dizeyindeki net nakit
pozisyonu sirketin yatinm kapasitesini ve finansal esnekligini desteklemeye devam ediyor.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Beklentiler

+ Astor Enerji, 2023'te 540 mn USD ciro hedefini asarak 575 mn USD gelir elde etti. 2024'te ise 826 mn USD
hedefe karsilik 755 mn USD gerceklesti. Oniimiizdeki dénemde kapasite artisi ve yeni fabrikanin devreye
girmesiyle biylime ivmesinin yeniden hizlanmasi beklenmektedir.

+ Sirket, 2025 icin 940 mn USD, 2026 icin ise 1,223 mn USD ciro hedefi paylasti. Bu biylimede 6zellikle glg
transformatorleri ve anahtarlama Urinlerinin katkisi 6ne cikarken, ihracat tarafindaki giicli artis trendi
beklentilerin ana katalisti olarak 6ne cikiyor.

+ Uriin kinlimina bakildiginda, giic transformatérleri yiiksek katma degerli yapisiyla sirketin karliiginda en
kritik segment olmaya devam ediyor. 2025'te toplam satislarin %38'ini, 2026'da ise %34'Unl olusturmasi

bekleniyor.

« Dagitim transformatorleri %30-34 araliginda dengeli seyrederken, anahtarlama Urtinlerinde 2026 itibariyla
daha gUclu bir pay artisi dngoriliyor.

+ lhracat tarafinda ise 6zellikle 2026'da %33 biiyiime ile 600 mn USD seviyesine ulasilmasi hedefleniyor.

Tablo: ileriye Déniik Finansal Beklentiler

2025 2026
Topla Yurt Ici Yurt D Topla Yurt l¢i Yurt D
Uriin Gruplari Bazinda Hasilat e S it L Sels LelEL
Tutar Pay(%)  Artig(%) Tutar Pay(%)  Artis(%) Tutar Pay(%)  Arus(%) Tutar Pay(%)  Arusg(%) Tutar Pay(%)  Artig(%) Tutar Pay(®%)  Artig(%)
Dagitim Transformatérii $320 34% 32% 5157 32% -5% $163 36% 111% $410 34% 28% $185 30% 18% §226 38% 38%
Anahtarlama Uriinleri $174 19% 39% §148 30% 29% 826 6% 161% $265 22% 52% $212 34% 43% 853 Yo 104%
Giig Transformatérii $356 38% 19% s111 23% -11% §245 54% 41% $410 34% 15% $123 20% 11% §287 48% 17%
Ticari Mal Satiglari ve Diger 590 10% 62% £74 15% 67% s16 4% 45% $138 11% 53% S104 16% 41% $34 6% 113%

Kaynak: Sirket Verisi, Tacirler Yatirm
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ASTOR Ozet Tablolar

Bilanco 2022 2023 2024 Gelir tablosu 2022 2023 2024
Nakit ve benzerleri 1.430 5.192 9.242 Net satiglar 23.219 28.493 31.063
Ticari alacaklar 7.156 9.987 7.636 Brit kar 7.050 10.911 10.743
Stoklar 3.587 2.547 3.340 Faaliyet giderleri 1.181 1.676 2.450
Diger dénen varhklar 2.193 4.230 4.420 Esas faaliyet kan 5.870 9.235 8.293
Dénen varliklar 14.366 21.957 24.638 FAVOK 6.091 9.765 9.300
Finansal yatinmlar 95 436 1.087 Net diger gelir 619 517 894
Maddi duran varhklar 3.756 4.963 6.611 Net finansman geliri -2.643 935 -3.183
Maddi olmayan duran varhklar 908 2.213 2418 Vergi 6ncesi kar 3.846 8.817 6.004
Diger duran varliklar 770 2.023 892 Vergi gideri 409 1.071 142
Duran varhidar 5.529 9.635 11.009 Net kir - Ana ortakdik 3.437 7.746 5.863
Toplam varlikdar 19.895 31.591 35.646
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli bor¢lanmalar 3.126 1.789 2.227 FAVOK 6.091 9.765 9.300
Ticari borglar 2.628 2.839 1.959 Vergi gideri 624 1.122 195
Diger kisa vadeli yiktmltlikler 2.382 6.155 7.062 Yatinmlar 274 2.630 0
Kisa vadeli ylukiimlilikier 8.136 10.783 11.248 isletme sermavyesi dedisimi 1.550 -156 -1.396
Uzun vadeli bor¢lanmalar 443 143 44 Serbest nakit akisi 3.643 6.169 10.500
Diger uzun vadeli yikimldltGkler 56 48 57
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 498 192 102 Bliyiime ve marjlar
Ozkaynaklar 11.261 20.617 24.297 Net satislar %61,4 %22,7 %39,0
Ana ortakliga ait 11.261 20.617 24.297 FAVOK %58,5 %60,3 -%4.,8
Kontrol glicii olmayan paylar 0 0 0 Net kar %45,6 %125,4 -%24,3
Toplam kaynaklar 19.895 31.591 35.646
Brit marj %30,4 %38,3 %34,6
Net borg 2.138 -3.260 -6£.971 Esas faaliyet kar marji %25,3 %324 %26,7
Net isletme sermayesi 7.926 7.770 6.374 FAVOK marji %26,2 %34,3 %29,9
Net isletme sermayesi (operasyonel) 8.114 9.696 9.017 Net marj %14,8 %27,2 %18,9
Yatinlan sermaye 12.590 14.946 15.403 Serbest nakit akisi marji %14,8 %27,2 %18,9
Oranlar Hisse basina (TL)
Karlilik Net kar 3,44 7.76 5,87
Ozsermaye karlihg %A42,3 %48,6 %0,0 Ozsermaye 11,28 20,66 24,35
Net kar %14,8 %27,2 %0,0 Temetti 0,00 0,53 1,32
Aktif devri 1.3x 1,1x 0,0x
Kaldirag 2,1% 1,6x 0,0x Degerleme
Aktif karlihg %20,0 %30,1 %0,0
Yatinlan sermaye karlihg %43,0 %53,7 %0,0 F/K 0,0x 35,7x 15,6x%
F/DD 0,0x 13,5x 7,1%
Kaldirag FD/FAVOK 0,0x 16,0x 10,0x
Net borg/toplam varliklar %18 %6 %0 FD/Net satislar 0,0x 4, 5% 3,3x
Net bor¢/ézsermaye 0,19 -0,16 0,00
Net bor¢/FAVOK 0,35 -0,33 0,00

Kaynak Tacirler Yatiim
* Biittin rakamiar milyon TL olarak ifade edilmistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - [STANBUL
0212 35546 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Uguru Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 457 77 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - istanbul (0212) 355 46 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvan Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkdy Istanbul Cad. Bakirkéy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatlirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk ig Merkezi Mo: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nillfer-BURSA (0224) 22564 10

GCankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S63iitézi Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gime - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak - izmir (0 232) 445 01 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ighani No: 39/5 izmit (0262) 323 11 33

izmit irtibat Biirosu Omerada Mah. Alemdar Cad. i. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 241 19 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldoktl Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglal Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 32108 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0462) 432 24 50

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatinm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatirim Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatinm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimd veya bir kismi Tacirler Yatirnm Menkul Degerler
AS.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lgclincl kisilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu bitiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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