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Astor Enerji

Astor Enerji'nin 4C25 finansal sonugclarini, net kar tarafindaki
giiclii artisa karsin ciro ve FAVOK'iin beklentilerimizle uyumlu
gerceklesmesi ve marjlardaki ceyreksel normallesme nedeniyle
genel cercevede nétr karsiliyoruz. Bununla birlikte 2026 ve 2027
yil sonu tahminlerimizi, artan ihracat agirhgi, yiiksek giic
transformatorii siparis kompozisyonu ve devreye alinacak
kapasite artislarinin katkisimi dikkate alarak yukari yo6nli
giincelliyoruz. Bu kapsamda 12 aylk pay basina 158 TL olan
hedef fiyatimizi1 257 TL'ye yiikseltiyor, AL tavsiyemizi siirdiiriiyor
ve Astor Enerji'yi yeniden Model Portféyiimiize dahil ediyoruz.
ABD pazarina giris, 794 milyon USD seviyesindeki toplam siparis
bakiyesi, Faz 1-2 yatinmlarinin 2026°da devreye girecek olmasi ve
yiiksek katma degerli gii¢ transformatorlerinin toplam satislar
icindeki pay artisi, sirketin orta ve uzun vadeli biiyiime
goriiniimiinii destekleyen ana katalistler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Marjlarda yillik bazda iyilesme devam ediyor... 4C25 déneminde
net satislar yillik %34 artisla 12,2 milyar TL'ye ulasirken, FAVOK yillik
%78 artisla 3,6 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Ciro ve FAVOK
performansi beklentilerimizle uyumluydu. FAVOK marji yillik bazda 7,2
puan artarak %29,4 seviyesine yiikselirken, bir 6nceki ceyrege gore 3,3
puanhk bir normallesme gostermistir. Net kar 2,7 milyar TL ile kurum
beklentimizin %41 (zerinde gerceklesmis ve yillik bazda %54 artis
kaydetmistir. Net kar tarafindaki gicli gerceklesmede tek seferlik
gelir/gider etkileri belirleyici olurken, nette yillik biyime egilimi
devam etmektedir. 2025 yil geneline baktigimizda ise sirket 35,3
milyar TL ciro, 11,1 milyar TL FAVOK ve 7,7 milyar TL net kar ile
tamamlamistir. FAVOK marji %31,5, net kar marji ise %21,7
seviyesinde gercekleserek karlihk tarafindaki blyime devam
etmektedir. ihracatin toplam satislar icindeki payinin  %39,8'e
yukselmesi ve ylksek katma degerli glc transformatorlerinin Grin
karmasindaki agiriginin artmasi, marj performansini  destekleyen
temel unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Yiiksek siparis bakiyesi ve artan ihracat agirligi 2026 goriiniimiinii
destekliyor... 2025 itibariyla 794 milyon USD seviyesine ulasan
bekleyen siparisler, sirketin onimuizdeki doéneme iliskin gelir
gorinurligini guclendirmektedir. Siparis kompozisyonunda %76
paya sahip gl transformatorleri ve toplam siparislerin %72'sinin yurt
disi kaynakli olmasi, 2026 yilinda hem ciro blylimesi hem de marj
kalitesi acisindan destekleyici bir yapi sunmaktadir. Ozellikle yiiksek
katma degerli gilic segmentinin agir@y, Grin karmasi Uzerinden
karlihga pozitif katki saglamaya devam etmektedir.

Yonetimin 2026 yii icin 1,1 milyar USD ciro hedefini ulasilabilir
bulmakla birlikte, biz 2026'da yaklasik 1 milyar USD ciro éngériiyoruz.
FAVOK marjinda yatay bir seyir, tek seferlik etkilerin azalmastyla net
kar marjinda ise sinurlt bir normallesme bekliyoruz.
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Finansal Tablolar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 20267
Nakit ve benzerleri 6.110 1.276 1.969 Net satislar 34.849 35.291 50.862
Ticari alacaklar 8.566 11.758 13.879 Brit kar 12.052 13.040 19.002
Stoklar 3.747 7.797 10.007 Faaliyet giderleri -2.749 -2.995 -4.274
Finansal yatirimlar 4.258 11.266 16.494 Esas faaliyet kari 9.303 10.045 14.727
Maddi duran varliklar 10.129 11.523 13.221 FAVOK 10.433 11.103 16.006
Diger duran varliklar 7.504 7.180 7.066 Net diger gelir -665 -267 -564
Toplam varhiklar 39.990 50.684 63.523 Net finansman geliri -3.571 -7.748 -10.724
Vergi éncesi kar 6.116 7.793 7.051
Kisa vadeli borglanmalar 2.498 4.617 6.050 Vergi gideri -159 -124 -233
Ticari borglar 2.197 3.255 3.411 Net kar 6.577 7.669 9.480
Uzun vadeli borglanmalar 50 0 45
Diger uzun vadeli yikiimIdlikler 6.959 7.988 9.533
Uzun vadeli ylikiimliiliikler 12.733 17.404 20.763 Nakit alas tablosu
Ozkaynaklar 27.257 33.280 42.760 FAVOK 10.433 11.103 16.006
Odenmis sermaye 998 998 998 Vergi gideri -1.202 -159 -124
Diger dzkaynaklar 26.259 32.282 41.762 Yatirimlar -3.442 -3.136 -2.428
Toplam kaynaklar 39.990 50.684 63.523 isletme sermayesi degisimi 1.774 -761 6.184
Serbest nakit akisi 4.015 8.569 7.271
Net borg -3.563 3.341 4.126
Net isletme sermayesi 10.116 16.300 20.474
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karhlik Net satislar %9 %1 %44
Ozkaynak karlihig %26, 1 %25,3 %24,9 FAVOK -%5 %6 %44
Net kar %18,9 %21,7 %18,6 Net kar -%24 %17 %24
Aktif devri 0,9x 0,8x 0,9x
Kaldirag 1,5x 1,5x 1,5x% Briit marj %34,6 %36,9 %37,4
Aktif karhihg %17,4 %16,9 %16,6 Esas faaliyet kar marji %29,7 %26,4 %19,7
FAVOK marji %29,9 %31,5 %31,5
Net mar] %18,9 %21,7 %18,6
Kaldirac Serbest nakit akisi marji %13,0 %22,4 %47
Finansal borg/toplam varliklar %6 %9 %10
Net borg/6zsermaye -0,13 0,10 0,10
Net borg/FAVOK -0,34 0,30 0,26
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 6,59 7,68 9,50 F/K 28,0x 24,0x 19,4x
(")Zkaynak 27,31 33,35 42,85 F/DD 6,8x 5,5x 4,3x
Temettii 2,44 1,63 2,02 FD/FAVOK 15,8x 14,9x 10,3x

Kaynak: Tacirler Yatirim Arastrma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Midiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 355 46 46

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4
Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - istanbul
Sehit Nevres Bulvan Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak
Remzi Oguz Ark Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavakhidere Cankaya

Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa

istanbul Cad. Bakirkéy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy

YATIRIM

(0 322) 45777 55
(0 212) 35546 46
(0 232) 24124 50
(0312) 43518 36

(0 242) 248 45 20

(0212) 57052 59

Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvar, Arbor-Abdullah Unal Cabuk ig Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, D1s kapi No:3 Daire:33 Nillfer-BURSA
Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA
Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giitozu Gankaya
Urhan Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC
Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir
Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit
Baglk Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak
Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvar No:42 D:11
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Glrclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglal Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar

(0 224) 22564 10
(0212) 355 46 46
(0312) 90987 70
(0 258) 26587 85
(0 216) 348 82 82
(0 342) 23235 35
(0392) 81514 55
(0 232) 44501 61
(0 262) 3231133
(0372) 316 40 50
(0232) 2411924
(0 216) 306 22 71
(0 352) 22108 68
(0 252) 32108 00
(0 212) 35546 46
(0324) 2381189

(0 462) 432 24 50

-0533 889 15 51

-306 22 06

-222 82 51
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm 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 yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll 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 yatirm 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 s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykir olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar 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 gorisler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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