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ASTOR ENERJI

Toplanti Notu: Kiiresel trafo siiper dongiisii devam ediyor

Gecen hafta Astor Enerji’nin analist toplantisina katildik. En onemli
citkarimimiz, sirketin giiclii ihracat talebi, Avrupali benzerlerine kiyasla
onemli maliyet avantaji ve agresif kapasite artis planlari sayesinde
kiiresel trafo ve sebeke yatirim déngiisiiniin en giiclii faydalanicilarindan
biri olmaya devam etmesi oldu. Y6netim, agirukli olarak ABD kaynakli
giic trafosu talebiyle desteklenen ihracat katkisinin artmaya devam
etmesini bekliyor. Sirketin mevcut toplam siparis stoku 1.7 milyar ABD
dolari seviyesinde olup bunun 1.1 milyar ABD dolarlik kismi yalnizca ABD
kaynakl siparislerden olusuyor. Yonetim ayrica oniimiizdeki ii¢c yilda
ABD’den toplam siparis girisinin 5 milyar ABD dolarina ulasabilecegini
belirtti. Yonetim yorumlari, 2026 yilinda yaklasik 1.1 milyar ABD dolari
ciro ve yaklasik %33 FAVOK marjina, 2027 yilinda ise yaklasik 2 milyar
ABD dolari ciro ve yaklasik %35 FAVOK marjina isaret etti. Son alti ayda
%257 vyiikselen ve BIST-100 endeksine gore %162 pozitif ayrisan
hisseler, toplanti sirasinda yonetim tarafindan paylasilan yorumlar baz
alindiginda yaklasik 20x 2026T FD/FAVOK carpaniyla islem goriirken, bu
carpan 2027T’de 9x’e ve 2028T’de 6x’e gerilemektedir. Ayni carpanlar
global benzer sirketlerde sirasiyla yaklasik 18x, 15x ve 13x
seviyelerindedir.

Kiiresel trafo siiper dongiisii devam ediyor. Yonetim, orta ve uzun vadeli
sektor dinamiklerine iliskin olumlu gorisiini koruyor. Yenilenebilir enerji
yatirimlari, sebeke modernizasyonu, veri merkezi yatirimlar ve
elektrifikasyon trendleri nedeniyle kiiresel gli¢ trafosu talebinin arzin anlamli
Olclde Gzerinde kalmaya devam ettigi vurgulandi. Sirket, sektérdeki bliyliime
ivmesinin 2030-2035 dénemine kadar glcli kalmasini bekliyor. Astor’a gore
sirketin temel rekabet avantaji teslim siirelerinde yatiyor. Avrupali Ureticiler
halihazirda 4-5 yil termin siiresi verirken Astor yaklasik bir yiliginde teslimat
yapabiliyor.

Giiclii kapasite artis yatirnmlari devam ediyor. Astor, faz 3 ve faz 4 kapasite
artis programi kapsaminda ilave 150mn ABD dolari yatirim gerceklestiriyor.
Faz 1 ve faz 2 icin daha 6nce yapilan 200mn ABD dolari yatirim ile birlikte
toplam yatirim tutari 350mn ABD dolarina ulasacak. Kurulu kapasitenin
mevcut 32 bin MVA seviyesinden 102 bin MVA’ya ylkselmesi ve yeni
tesislerde (lretimin 2027 basinda baslamasi hedefleniyor. Yatirimci
sunumuna gore, Ankara ASO 2. ve 3. Organize Sanayi Bolgesi genisleme
alaninda yer alacak yeni tesisler; yiiksek gli¢ trafosu, anahtarlama urtnleri,
invertor ve izolasyon kapli bakir/aliminyum tel Gretimini destekleyecek.
Makine siparisleri verilmis durumda olup, uluslararasi finans kuruluslariyla
finansman gorismeleri devam ediyor. Yonetim, kapasite kullanim oraninin
2027’de yaklasik %60, 2028’de ise yaklasik %80 seviyesine ulasmasini
bekliyor. Genisleyen kapasitenin teorik olarak tam kapasitede 3 milyar ABD
dolarina kadar gelir yaratabilecegi ifade edildi.
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Hisse Bilgileri
Sektdr ENERJE
Bloomberg / Reuters Kodu ASTOR.TI/ ASTOR.IS
Fiyat (TL/hisse) 322.00

Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Aralig (TL) 81-340
321,356
312,791
138,183

Piyasa Degeri (milyon TL)
Firma Degeri (milyon TL)
Fiili Dolagim PD (milyon TL)

Bdenmig Sermaye (milyon TL) 998
Dolagimdaki Paylar %43
Yabanci Orani (Dol. Pay %)
En Son %62.64
3 Ay Once %49.96
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama iglem Miktari (000) 32,088 46,201 36,005 24,057

Ortalama islem Hacmi (000TL) 10,600,000 11,833,012 7,937,187 3,740,286

Fiyat Araligi (TL/hisse) 322-340 192-340 167-340 81-340
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %65 %77 %257 %224
BiST-100'e Gire Rolatif Getiri %64 %75 %162 %115

Ortaklik Yapisi Sermayedeki Payi (%)

ASTOR HOLDING ANONiM SIRKETi 5.01

FERIDUN GECGEL 67.25

Diger 27.74

Sirket Ozeti

Sirket, endiistri tesislerinin ve elektrik iiretim, iletim ve dagitim enerji ve sektérlerinin ihtiyaci

olan transformatérler ile orta ve yiiksek gerilim anahtarlama iiriinleri {retimi
ir. Bu iireti i irmek icin gerekli makine, techizat, hammadde,
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mamul ve yari mamullerin ithalati, ihracati, alimi ve satimi faaliyetlerini de yerine
getirmektedir. Ayrica, Sirket iirettigi iriinlerin satis sonrasi hizmetler kapsaminda saha
kur devreye saha test hi; ini i

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirim
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* 15/05/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

TL mn 2025/1C 2025/2C 2025/3C 2025/4C 2026/1C A(y/y) A (c/c)

Net Satislar 8215 8568 8662 13,388 9,286  13.04%  -30.64%

Briit Kar 2,859 3,693 3,300 4,496 3,524  23.26%  -21.62%

FAVOK 2,297 3144 2838 3,938 3,033 32.02% -22.98%

Net Kar 1187 1126 37152 2,974 1,812  52.58%  -39.07% Umut Sztiirk
Briit Kar Marji 348%  431%  381%  33.6%  38.0%  315bps 437 bps

FAVOK Mariji 280%  36.7%  32.8%  29.4%  32.7%  470bps 325 bps I
Net Kar Marji 145%  131%  36.4%  22.2%  19.5%  506bps  -270 bps Miidiir
Net Bor¢ -8,817  -8,598  -6,373  -8,720 -8,565 -2.86%  -1.79% umut.ozturk@gedik.com
Net Bor¢/ FAVOK -0.8 -0.8 -0.6 0.7 0.7 -18.66%  -7.36% +90 216 453 00 00

Kaynak : Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
Enflasyona Gére Diizeltilmis (31.03.2026)
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Ihracat ve iiriin karmasi karliligi destekliyor. Yonetimin beklentisine gére ihracatin toplam satislar icindeki payi
1C26’daki %45 seviyesinden 2026’da %52’ye, 2027’de ise yaklasik %70 seviyelerine yiikselebilir. Ihracat
pazarlari yurtici operasyonlara kiyasla yapisal olarak daha yiiksek karlilik yaratiyor. Ayrica sirketin Griin karmasi
giderek daha yiiksek marjli giic trafolarina kayiyor. Halihazirda alinan siparislerin yaklasik %75’ini gl¢ trafolar
olusturuyor. Yatirimci sunumuna gore sirketin backlog coverage orani 2025’teki %82 seviyesinden 1C26 itibariyla
%115’e yikseldi ve bu durum gicllu gelir gorindrligliine isaret ediyor. Ayrica backlog’'un %77’sinin 2026
icerisinde teslim edilmesi planlanirken, yalnizca %4’lik kismi 2028’e uzaniyor. Bu durum kisa ve orta vadeli
blylme gortiiniminl destekliyor. Yonetim, artan ABD maruziyeti ve gliclii fiyatlama ortami sayesinde yaklasik
%35 seviyesindeki FAVOK marjlarinin éniimiizdeki tic yil boyunca siirdiriilebilir gériindigiini yineledi. Yurtici
pazarda fiyat baskisi devam ederken ve fiyatlar yatay seyretmeye devam ederken, sirketin ihracat agirlikli is
modeli sayesinde bunun toplam karlilik tizerinde 6nemli bir baski yaratmadig belirtildi.

ABD pazari temel stratejik odak olmaya devam ediyor. Yonetim, ABD’nin sirket acisindan éniimiizdeki dénemde
en énemli bllyiime pazari oldugunu ve uzun vadede ABD’de (iretim operasyonlari kurmayi hedeflediklerini belirtti.
Mevcut varsayimlar yaklasik MVA basina 14 bin ABD dolari seviyesindeki fiyatlamalara dayanirken, yonetim
gerceklesen fiyatlarin su anda bunun oldukga tzerinde, yaklasik MVA basina 22 bin ABD dolari seviyelerine yakin
seyrettigini ifade etti. Sirket ayrica benzer kalite sunmasina ragmen Avrupali ve ABD’li rakiplerine kiyasla maliyet
avantajina sahip oldugunu vurguladi.

Net nakit pozisyonu biiyiime planlarini destekliyor. Sirket, devam eden yatirimlara ragmen net nakit
pozisyonunu koruyor ve yeni kapasite artis yatirimlarini desteklemek amaciyla yaklasik 1.000 kisilik ilave istihdam
planliyor. Sirket hisselerinde yabanci yatirimci payi halihazirda %60’in (izerinde bulunurken, yonetim gecmis
donemdeki ortak satiglarinin bir kisminin halka acgiklik oranini artirma ve MSCI Large Cap endeksine potansiyel
dahil olmayi destekleme amaci tasidigini belirtti.
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ASTOR - Ozet Gelir Tablosu

TLmn 124 2C24 3¢24 4c24 1G25 2C25 3¢25 4¢25 1C26
Satig Gelirleri 10,488.4 8,606.0 9,280.0 9,973.3 8,215.3 8,568.0 8,662.3 13,388.3 9,286.5
Satilan Malin Maliyeti -6,874.5 -5,168.8 -5,413.4 -7,629.0 -5,356.1 -4,874.8  -5,362.2  -8,891.9  -5,762.1
Briit Kar 3,613.9 3,437.2 3,866.6 2,344.3 2,859.3 3,693.3 3,300.1 4,496.4 3,524.4
Faaliyet Giderleri -950.3 -799.5 -788.2  -486.5  -831.2 -833.5 -757.3 -873.8 -839.9
Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri (-) -705.3 -370.9 -412.5 -587.7 -608.9 -617.3 -534.1 -559.0 -596.4
Genel Yonetim Giderleri (-) -200.4 -211.3 -119.7 -141.0 -184.5 -151.2 -172.4 -183.4 -200.2
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) -44.6 -217.4 -256.0 242.1 -37.8 -65.0 -50.8 -131.4 -43.3
Diger Gelir/Giderler 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Faaliyet Kari 2,663.6 2,637.7 3,078.4 1,857.8 2,028.1 2,859.8 2,542.8 3,622.6 2,684.4
Amortisman 268.8 288.1 326.0 360.3 269.1 284.6 295.0 315.3 348.5
FAVOK 2,932.3 2,925.8 3,404.3 2,218.0 2,297.3 3,144.3 2,837.8 3,937.9 3,032.9
Net Diger Gelirler 917.0 663.5 514.1 467.5 990.6  1,218.1 1,060.3 1,308.2 1,302.0
Net Diger Giderler -1,002.9 -384.1 -550.0 -1,357.1 -1,181.6 -1,204.9 -935.2  -1,549.9  -1,119.8
Net Finansal ve Yatirim Giderleri -509.4 -2,234.3 645.5 5.2 -783.7 -1,302.6 677.9 -775.8 -1,209.5
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 711.4 643.8 14.7 1,102.9 1,170.2 880.3 2,334.8 2,113.5 1,265.0
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -330.2 109.8 -380.0 -36.5 -24.2 1.3 -62.1 -72.3 -132.3
Finansal Gelirler 244.4 704.2 898.5 702.2 602.1 861.8 461.2 75.3 179.6
Finansal Giderler -110.0 -222.1 -296.9 -628.8 -427.1 -299.9 -609.2 -311.2 -311.6
Net Parasal Pozisyon Zarari/Kari -1,025.0 -3,470.0 409.2 -1,134.7 -2,104.7 -2,746.1 -1,446.9 -2,581.0 -2,210.2
istiraklerden Kar/Zarar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Vergi Oncesi Kar 2,068.2 682.7 3,688.0 973.4 1,053.4 1,570.4 3,345.8 2,605.2 1,657.2
Vergiler -1,035.0 420.8 -518.6 958.1 134.0 -444.4 -194.0 368.4 154.6
Cari Vergi Geliri/Gideri -414.8 -42.6 -362.6 184.7  -150.5 -117.1 -131.3 -146.5 -148.0
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri -620.2 463.4 -156.0 773.4 284.6 -327.3 -62.7 514.9 302.5
Durdurulan Faaliyetlerden Kar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Azinlik Paylari 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Kar 1,033.2 1,103.5 3,169.4 1,931.5 1,187.4 1,126.0 3,151.9 2,973.6 1,811.8
Net Borg -3,578.2 -4,495.8 -5,172.4 -7,820.6 -6,737.2 -6,964.8  -5,549.8  -8,720.4  -8,564.7
Net Déviz Pozisyonu 1,641.3 1,663.8 785.2 4,344.2 2,158.2  2,573.5 2,701.8 7,344.1 3,036.4
Briit Kar Marji 34.5% 39.9% 41.7%  23.5% 34.8% 43.1% 38.1% 33.6% 38.0%
Faaliyet Giderleri/Satislar -9.1% -9.3% -8.5% -4.9%  -10.1% -9.7% -8.7% -6.5% -9.0%
EBIT Mariji 25.4% 30.6% 33.2% 18.6% 24.7% 33.4% 29.4% 27.1% 28.9%
FAVOK Mariji 28.0% 34.0% 36.7% 22.2%  28.0% 36.7% 32.8% 29.4% 32.7%
Efektif Vergi Orani -50.0% 61.6%  -14.1% 98.4% 12.7%  -28.3% -5.8% 14.1% 9.3%
Net Kar Marji 9.9% 12.8% 34.2% 19.4% 14.5% 13.1% 36.4% 22.2% 19.5%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
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1C24 1Y24 9A24 2024 1C25 1Y25 9A25 2025 1C26
DONEN VARLIKLAR 26,615 26,035 29,671 30,415 24,544 33,509 36,347 39,411 41,551
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,227 9,298 10,272 11,409 9,800 12,843 11,763 13,801 15,016
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 9,580 8,767 8,769 9,426 6,362 7,777 7,596 12,938 11,233
Stoklar 3,163 3,534 3,811 4,123 3,989 5,676 9,015 8,579 8,923
Diger Donen Varliklar 5,646 4,436 6,820 5,456 4,394 7,213 7,974 4,092 6,378
DURAN VARLIKLAR 12,534 12,239 12,913 13,590 9,930 13,596 13,982 16,363 17,080
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Yatirimlar 562 634 588 1,342 1,260 1,653 2,249 2,174 2,288
Maddi Duran Varliklar 3,240 3,518 4,001 7,417 6,506 7,045 8,031 10,990 11,539
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,344 2,592 3,012 2,712 1,760 2,320 1,917 1,826 2,078
Diger Duran Varliklar 6,387 5,495 5,312 2,119 403 2,579 1,784 1,373 1,175
TOPLAM VARLIKLAR 39,149 38,274 42,584 44,005 34,473 47,105 50,330 55,773 58,631
KISA VADELi YOKUMLULUKLER 12,347 10,484 14,336 13,885 10,553 14,681 16,586 19,056 17,528
Kisa Vadeli Finansal Borglar 1,524 1,654 2,234 2,749 3,037 4,207 5,390 5,080 3,843
Kisa Vadeli Ticari Borglar 3,134 2,672 3,643 2,418 1,875 2,666 2,662 3,581 3,184
Karsiliklar 54 56 59 66 285 384 359 377 367
Diger Kisa Vadeli YUkimlilikler 7,635 6,103 8,400 8,652 5,355 7,424 8,175 10,017 10,134
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 304 235 192 126 90 132 91 96 2,700
Uzun Vadeli Finansal Borglar 236 149 121 55 26 37 0 0 2,609
Uzun Vadeli Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Karsiliklar 68 81 71 0 64 94 91 96 91
Ertelenmis Vergiler 0 5 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yikumlulikler 0 0 0 71 0 0 0 0 0
Azinlik Paylan V] 0 0 0 0 0 0 0 0
OZKAYNAKLAR 26,498 27,555 28,056 29,994 31,187 32,292 33,653 36,622 38,404
TOPLAM KAYNAKLAR 39,149 38,274 42,584 44,005 45,114 47,105 50,330 55,773 58,631
Finansal Oranlar 1C24 1Y24 9A24 2024 1C25 1Y25 9A25 2025 1C26
Toplam Borg/Toplam Sermaye 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2
Cari Oran 2.2 2.5 2.1 2.2 2.3 2.3 2.2 2.1 2.4
Alacak Tahsilat Siresi 82 92 85 85 70 82 79 87 109
Stok isleme Siiresi 41 62 63 49 67 105 151 87 139
Ticari Bor¢c Odeme Siiresi 41 47 61 29 32 49 45 36 50
Nakit Dondiirme Siiresi 82.6 106.7 87.8 105.2 105.2 137.3 185.5 137.6 198.5

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinm Danismanligl s6zlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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