AKYatirm

Sirket Toplanti Notlari

Astor Enerji

Talepteki olasi degisikliklerle beraber pazar biiyiimeye
devam ediyor.

Astor Enerji, 2C25 sonuglarinin degerlendirildigi analist toplantisinda
devam eden yatirimlari ve gelecege yonelik beklentilerini de paylasti.
Sirket ayni zamanda vyl sonuna kadar Astor'un transformator
operasyonlarini ayiracagini ve ayri raporlayacagini belirtti. Yonetim, 2026
ve sonrasinda artmasi beklenen dagitim transformatori talebiyle ciro
blyUimesinin devam edecegini 6ngoriyor. Degisen piyasa kosullari
blylimenin 6ninde bir engel teskil etmese de rekabet avantajlarini
baskilayarak marjlar Gzerinde olumsuz bir etki vyaratabilecegini
diisiiniiyoruz. Astor su anda 11,6x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmekte
(2024 YS: 14,1x).

Tesis ve Kapasite Yatirimlan: Ustyapi, cati GES'i ve altyapinin
tamamlandig yeni Uretim tesisinde faaliyete gecis icin makine ve
techizatlar beklenmekte. Yil sonuna kadar faaliyete ge¢cmesi beklenen
Uretim tesisi 230 bin metrekare alanda mevcut Urunlerin (gig/dagitim
transformatorleri ve anahtarlama (riinleri) kapasite artisi yani sira
yenilenebilir enerji projelerinde ve enerji depolama ¢éziimlerinde de kritik
6neme sahip invertorlerin ve bakir-aliminyum kablolarin da dretimine
gececek. Tesisin dahil edilmesiyle beraber gli¢ transformatori tretim alani
%66, dagitim transformatori Gretim alani %70 ve anahtarlama Urinleri

alani %12 genisleyecek. 2026 yilinin ilk ¢eyreginde Uriin sepetine dahil
olmasi planlanan invertorler ise yeni tesis alaninda veya alternatif olarak
musait eski tedarik hatlarinda Uretilebilecek.

Talep gorunimii: Yapay-zekd veri merkezlerinin yayginlasmasi,
yenilenebilir enerjiye olan artan talep ve global 6lgekte gerekli olan altyapi
yenilemeleri destegiyle transformator, anahtarlama Grlind ve invertor
pazarinda blylumenin devam edecegini 6ngoren sirket, ek olarak 2024-
2025 vyillarinda gic¢ transformatorlerine duyulan yiksek ilgi ve ihtiyacin
dinya genelinde 2026 yili ile baslayarak dagitim transformatorlerine
kayacagina
tarifelerle giderek disari itildigine deginen yonetim, ylksek kapasiteli glic

inaniyor. Cin pazarinin, anti-damping uygulamalari ve

transformatorlerinde Avrupa ve Amerika kitalarinda yakaladigi rekabet
avantajini (teslim hizi, glicli yabanci rakiplerdeki talebe yetisememe
durumu, fiyat avantaji vb.) dagitim transformatérleri konusunda da
sirdirebilecegine inaniyor.

30.06.2025 itibariyle 769 milyon USD’yi bulan siparis bakiyesi detaylari
asagidaki gibidir;

* 640 Milyon USD, %83, Gii¢ Transformatérii

* 74 Milyon USD, %10, Dagitim Transformatdri

* 55 Milyon USD, %7, Anahtarlama Uriinleri
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Analist: Dogu Kurnaz
dogu.kurnaz@akyatirim.com.tr
Hakan Aygiin
hakan.aygun@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu ASTORTI
Tavsiye Oneri Yok
Gincel Fiyat, TL 111,20
Halka Agiklik Orani 28%
Piyasa Degeri, mn TL 110.978
Firma Degeri, mn TL 104.013
Finansal Veriler 2023 2024 6A25
S512A
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 28.493 31.063 29.191
FAVOK, mn TL 9.765 9.300 8.962
Net Kar, mn TL 7.746 5.863 6.006
Borgluluk
MNet Borg, mn TL -3.260 -6.971 -6.965
Azinlik Paylan, mn TL
Net Borg/FAVOK -0,3 -0,7 -0,8
Karlilik
FAVOK Marji 34,3% 29,9% 30,7%
Net Marj 27,2% 18,9% 20,6%
Temettd Verimi 0,6% 1,4% 1,6%
Biiyiime
Ciro, y/y n.m. 9,0% n.m.
FAVOK, v/y n.m. -4,8% n.m.
Net Kar, y/y n.m. -24,3% n.m.
Degerleme Verisi 2023 2024 B6A25
512A
F/K 10,8 16,3 18,5
FD/FAVOK 8,2 9,6 11,6
FD/Ciro 2,8 2,9 3,6
Hisse Verileri 1A 3A YBG
Nominal Getiri 4,7% 15,7% -1,0%
BiST-100 Relatif 11,3% 8,0% -6,3%
AOQIH, mn TL 1.383 1.150 1.313
140,00 - 2,00
120,00
100,00 - 1,50
80,00
1,00
60,00 -
40,00 0,50
20,00 -
——ASTOR  ——BIST-100 Relatif {sa)
- T T T -
Eyl-24 Ara-24 Mar-25 Haz-25

Piyasa verileri 11 Eyliil 2025 tarihlidir.
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30.06.2025 itibariyle satig kirllimi detaylari asagidaki gibidir;

L, mn Yurt Digi (%) Yurt igi (%) Toplam (%)
Dagitim 1376 20,4% 2773 40,4% 4149 30,5%
Gig 4337 64,4% 875 12,8% 5212 38,3%
OG Anahtarlama 574 8,5% 1865 27,2% 2439 17,9%
YG Anahtarlama 0 0,0% 130 1,9% 130 1,0%
Ticari Mal Satiglari 451 6,7% 1213 17,7% 1664 12,2%
Toplam 6738 6856 13594
Sirket’in Finansal Beklentileri:
2025 2026

Toplam Yurt igi Yurt Digi Toplam Yurt igi Yurt Digi
ABDS, mn Satis (%) + Satis (%) + Satis (%) + Satis (%) + Satis (%) + Satis (%) +
Dagitim 320 34% 32% 157  32% -5% 163 36% 111% | 410 34% 28% | 185 30% 18% | 226 38% 38%
Gig 174 19% 39% 148 30% 29% 26 6% 161% | 265 22% 52% | 212 34% 43% 53 9%  104%
Anahtarlama 356 38% 19% 111 23% -11% | 245 54% 41% 410 34% 15% | 123 20% 11% | 287 48% 17%
Ticari Mal Satislari 90 10%  62% 74 15% 67% 16 4% 45% 138 11% 53% | 104 17% 41% 34 6%  113%
Toplam 940 30% 9% 66% 1223 30% | 624 27% | 600 33%

Yorum: Artmaya devam eden kiresel talebe daha iyi yanit verebilmek ve mevcut rekabet avantajlarini siirdiirebilmek icin gereken
kapasite artiriminin gecikmesiz tamamlanmasi ve invertér grubunun eklenmesi hem yurt i¢i hem yurt disinda biiyiimenin devamini
saglayacaktir. Ozellikle invertorler, sirketin %19’luk payla en biiyiik yurt ici misteri grubu olan endiistriyel tesisler ve elektrik Giretim
tesisleriicin daha kapsamli ¢dziimler sunmasina olanak saglayacaktir. Sirket’in Griinleri arasinda %38'lik ciro payiyla 6ne ¢ikan ve global
rakiplerle rekabet edebilecek kalite ve kapasite standartlarina sahip glic transformatoérleri, yiksek bliyime ortaminda yakalanan
%30’luk FAVOK marjinin en 6nemli destekgisiydi.

2024 yilbasindan itibaren yurt ici pazarda dagitim transformatérlerinde artan rekabetin etkisiyle fiyat dususleri yasanirken, glic
transformatorleri artan Grln kapasiteleri ve dlistik rekabetin etkisiyle yerel pazarda fiyatlarini korumayi basarmisti. Dagitim alaninin
daha dusik voltaj kapasitesi gerektirmesi itibariyla daha fazla Uretici tarafindan hizmet verilebilen bu Urin grubu, gilc
transformatorlerine kiyasla rekabet avantajlari agisindan tehdit olusturmakla beraber, yeni tesisle beraber artan tiretim kapasitesi ve
dagitim grubunun daha genis pazar yapisi ciro biyimesi anlaminda Sirket’i destekleyecektir. Ayni zamanda Astor’un yiksek voltaj
kapasiteli glic transformatorlerinden elde ettigi bilgi birikimi ve kurulum/teslim avantajlari dagitim alaninda da etkisini stirdirmeye
devam edecektir.

Bu baglamda ydnetimin 6ngoriileri dogrultusunda 2026 ve sonrasinda dagitim transformatorlerine kayabilecek bir talep, satis ve pazar
blylmesine olumsuz etki etmeyecek olsa bile yurt ici ve yurt disi pazarlarda gli¢ transformatorlerindeki yiksek kapasite bilgi
birikiminin sagladigi (irlin bazli rekabet avantajlarini séniimleyebilir ve daha diisiik marjlarla galisiimasi esasinda yatirimcilar tarafindan
son iki yilda begenilerek takip edilen performans ve karlilik metriklerini olumsuz etkileyebilir.

TMS 29 Enflasyon Muhasebesi uygulanmis Gelir Tablosu, Nakit Akis Tablosu & Bilango icin sonraki sayfaya bakiniz.
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Gelir Tablosu {milyon TL) 1023 2023 3023 4023 1024 2024 3024 4024 1025 2025
Satiz Gelirleri 4,762 6663 B.274 BT 8.496 6.971 7.517 B8.079 6.655 6.940
Satiglann Maliyeti 3.320 4557 3691 6.014 5.569 4187 4.385 6.180 4339 3.049
Briit Kar 1442 2106 4583 2780 2.0927 2.784 3.132 1.899 2.316 2.992
Cperasyonel Giderler 319 405 4amn 481 770 648 638 354 673 675
Faaliyet Kar 1123 1701 4112 2299 2.158 2,137 2.494 1.505 1.643 2.317
Amortisman ve itfa Paylan 124 487 -203 123 218 233 264 292 218 231
FAVOK 1.247 2188 3909 2421 2.375 2.370 2.758 1.797 1.861 2.547
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -BB7 -336 -1625 2430 -482 -1.584 494 -716 -790 -1.044
Diger Faaliyetlerden Gelir / [Gider) 93 331 -18 -340 -70 226 -29 -721 -155 11
Gzkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kan [ (Zaran 1] 1] 0 0 0 0 1] 0 0 1]
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) BD 383 432 -435 309 610 -206 Bed 928 714
Finansal Gelir / (Gider) -115 257 295 -135 109 391 487 59 142 455
Parasal Kazang / (Kayip) -945 -1.308 -2324 3340 -B30 -2.811 331 -919 -1.705 -2.224
Vergi Oncesi Kar 236 1365 2487 471 1.675 553 2,987 789 853 1.272
Vergi Geliri [ (Gideri) -56 -592 -512 g9 -238 341 -420 776 109 -360
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -165 -599 -400 -177 -336 -35 -204 150 -122 -45
Ertelenmis Vergi Geliri [ (Gideri) 109 7 -112 266 -502 375 -126 627 231 -265
Vergi Sonrasi Met Kar 180 773 1975 4.818 837 B804 2.567 1.565 962 912
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 ] 0 ] 0 0 ] 0
Azinhk Paylan 0 0 0 ] 0 ] 0 0 ] 0
Met Kar 180 773 1.975 4.818 837 804 2.567 1.565 962 912
Biiyime (Yillik) 1023 2023 3023 4023 1024 2024 3024 4024 1025 2025
Satis Gelirleri 78,4% 4 6% -8,1% -8,1% -21,7% -0,4%
Operasyonel Giderler 141 4% 59.9% 35,5% -18,1% -12,5% 4. 2%
Faaliyet Kan 92,1% 25,6% -39,4% -34,5% -23,%% B4%
FAVOK 90,5% B 3% -29,4% -25,8% -21,7% 7,5%
Net Kar 364, 7% 15, 7% 30,0% -67,5% 14.9% 2,0%
Karlilik / Rasyo Analizi 1023 2023 3023 4023 1024 2024 3024 4024 1025 2025
Brit Kar Marji 30,3% 316% 554% 316% 34,5% 39,9% 41, 7% 23,5% 34,B% 43,1%
Cperasyonel Gider Marji 6,7% 6,1% 5, 7% 5,5% 9,1% 9.3% B.5% 4.9% 10,1% 9.7%
Faaliyet Kar Marj 236% 255h 497% 261% 25,4% 30,6% 35,2% 18,6% 24 7% 33,4%
FAVEK Marji 26,2% 32,Bh 4724% 2754% 2B0% 34, 0% 36, 7% 22,2% 28,0% 36,7%
Efektif Vergi Oram 23 7% 434% 206% -159% 50,0% -61,6% 14, 1% -G8 4% -12,7% 28,53%
MNet Kar Marji 3,8% 11,6% 23,9% 54,8% 9,9% 12,B% 34,2% 15,4% 14 5% 13,1%
Parasal Kazang (Kayip) -19.8% -196% -2B,1% 3B0% -9,8% -40,3% 4.4% -11,4% -25,6% -32,1%
COperasyonel Nakit Akimi Marji 578% 144% 127% 22.B% 32,8% 34.B% 9.9% 28,3% 24 6% B 1%
Serbest Nakit Akimi Marji 544% 10,5% 34%  -154%  181% 17,4% 13,1% -4, 7% 11, 7% -14, 0%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOEK 221% 44% 27% B3% 117% 102% 27% 127% 83% 22%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 3.7% 3.7% 9,3% 21,4% 14, 5% 4.3% 9.2% 7.1% -0,9% B1%
isletme Sermayesinde Degisim /[ Sats Gelirleri -03%  32,0% -373% -5,B% 14,2% 20,3% -34,1% 9,2% -3, 7% -9,2%
Makit Akim Tablosu [milyon TL) 1023 2023 3023 4023 1024 2024 3024 4024 1025 2025
isletme Faaliyetlerinden Makit 2.753 960 1.048  2.005 2.784 2,425 746 2.284 1.638 565
Dizeltme Oncesi Kar 120 773 1975 4B18 B37 Bo4 2567 1565 962 912
Amortisman ve itfa Paylan 124 487 -203 123 218 233 264 282 218 231
Isletme Sermayesindeki Degisim -13 2135 -3.089 -511 1205 1413 -2.560 740 -243 -636
Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit 2462 -2435 2365 -2435 524 -116 474 -313 701 59
Yatinm Faaliyetlerinden Makit -164 -257 -767 -3.362 -1.247 -1.210 237 -2.663 -860 -1.538
Sabit Sermaye Yatinmlan -175 -246 -767 -1.B80  -1.228B -208 -604 -575 58 -5B4
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 11 -11 0 -1.482 -19 -912 §31 -2.0B8 -018 -974
Serbest Makit Akumi 2.589 703 281 -1.357 1.537 1.215 082 -319 77 -973
Finansman Faaliyetlerden Makit 876 -83 -2477 1905  -1.898 015 -713 953 -120 -1.166
Finansal Borglardaki Degisim -1072  -B74 -1.174 1905 -508 17 962 953 962 205
Temettii 1] 1] -1.302 0 0 0 -2 167 0 0 1]
Diger Finansman Faaliyetlerinden MNakit 1.948 790 1] 1) -1.390 E98 492 1] -1.082 -1.371
Cevrim Farklan 1] 0 1] 1) 1] 1) 1] 1] 1) 0
Makit ve Benzerlerindeki Degisim 3.465 619 -2.196 548 -361 2.130 270 574 B57 -2.140
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Bilango (milyon TL) 1623 2¢23  3¢23  4C23 1G24 2¢24 3¢24 4¢24 1G25 2C25
Donen Varliklar 16.945 18.858 18.481 21.957 21.559 21.089 24.035 24.638 26.018 27.144
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.863 4.482 2.286 2.834 2.473 3.931 4.872 5.447 6.104 4.706
Finansal Yatirnmlar 1.754 982 3.239 2.358 4.191 3.601 3.448 3.795 4.285 5.698
Ticari Alacaklar 5.922 7.341 7.603 9.987 7.760 7.101 7.103 7.636 6.744 6.300
Stoklar 2958 3.239 2375 2.547 2.562 2.863 3.087 3.340 4.228 4.598
Diger Donen Varliklar 4.203 3.796 6.216 6.588 8.764 7.194 8.972 8.215 8.942 11.541
Duran Varliklar 3.641 4405 4.213 9.635 10.153 9.914 10.460 11.009 10.526 11.014
Finansal Yatinmlar 87 82 68 436 455 514 476 1.087 1.336 1.339
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 2237 2261 2.250 4.963 4.743 4.751 4.961 6.611 6.897 7.045
Maddi Olmayan Duran Varliklar 466 572 602 2.213 3.432 3.500 3.735 2.418 1.866 2.320
Diger Duran Varliklar 851 1.490 1.293 2.023 1.522 1.149 1.289 892 427 310
Toplam Varliklar 20.586 23.263 22.694 31.591 31.712 31.003 34.495 35.646 36.544  38.157
Kisa Vadeli Yikiimlulukler 7.787 8551 8255 10.783 10.002 8.493 11.612 11.248 11.187 11.893
Finansal Borglar 2.198 1.551 917 1.789 1.235 1.340 1.809 2.227 3.219 3.408
Ticari Borglar 1590 2.275 2.251  2.839 2.539 2.164 2.951 1.959 1.988 2.160
Diger Kisa Vadeli YakUmlultkler 3.999 4.726 5.086 6.155 6.228 4.989 6.852 7.062 5.980 6.325
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 415 396 270 192 246 190 156 102 95 107
Finansal Borglar 375 345 228 143 191 121 98 44 28 30
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 40 51 42 48 55 70 58 57 67 77
Ozkaynaklar 12.384 14.316 14.168 20.617 21.464 22.320 22.727 24.297 25.263 26.158
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 12.384 14.316 14.168 20.617 21.464 22.320 22.727 24.297 25.263 26.158
Azinlik Paylan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 20.586 23.263 22.694 31.591 31.712 31.003 34.495 35.646 36.544 38.157
Yatirim Sermayesi (I1C) 11.135 11.780 13.069 19.763 20.472 19.919 19.819 21.178 22.473 24.967
isletme Sermayesi 7.290 8.304 7.727 9.696 7.783 7.800 7.239 9.017 8.984 8.738
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 34% 24% 24% 23% 29% 31% 30%
Toplam Borg 2.573 1.896 1.145 1.932 1.426 1.460 1.907 2.271 3.247 3.438
Net Borg / (Nakit) -3.043 -3.568 -4.380 -3.260 -5.238 -6.072 -6.413 -6.971 -7.142 -6.965
Net Borg / G12A FAVOK -0,3 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8
Net Borg / Ozkaynaklar -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) 2.089 4.255 4.325 3.334 2.403 2.247 974 3.872 2.288 2.573
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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