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Yiksek buyume ve cazip degerleme

Astor Enerji’yi hisse basina 276,90TL hedef fiyatla ve “Endeks
Uzeri Getiri” tavsiyesi ile takip ettigimiz sirketler kapsamina
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aliyoruz. Astor Enerji, elektrik Gretim, iletim, dagitim ve endustriyel T"f“’Siye_ Endeks Uzeri Getiri
tesisler igin gug transformatorleri, dagitim transformatérleri, Orta :':j; E:i:l((TTLL)) ;;2';8
Gerilim (OG) ve Yiksek Gerilim (YG) ekipmanlari tretmektedir. Viikselis Potansiyeli 144%
Dinya genelinde enerji Uretimi ve tuketimi ylkseldikce ilave
ekipman ihtiyaci olugsmakta ve bu durum transformattrlere olan  piyasa Degeri (mn USD) 2,769
talebin artmasina neden olmaktadir. Turkiye'de 2023 yilinda Halka Agiklik (%) 28.0
624 GVA'ya ulasan transformator kurulu kapasitesinin yilik 12 Aylik yiiksek/disk (TL) 126.28/64.37
ortalama %6-7 oraninda artisla 2028 yilinda 862 GVA'ya Ort Gun.islem Hacmi (mn USD) 26.5
ulasmasi beklenmektedir. Astor Enerji, yurt icindeki giigli NetBore(mnUSD)-2G25 175
. . . Firma Degeri (mn USD) 2,594
konumunun yani sira 100’0 askin Ulkeye ihracat yaparak
kiresel Olcekte de dnemli bir oyuncu haline gelmigtir. 2025 Tahminler* (mn USD) 2023 2024 2025T  2026T
yilinin ilk yarisinda ihracatin toplam hasilat icindeki pay1 %50 NetSatislar 692 755 906 1,195
seviyesine ulasmistir. Sirketin Haziran sonu itibariyle 769 Yo bifyﬂme 26% 9% 20% 32%
milyon USD bekleyen siparis tutari mevcuttur. Cesitlendirilmis L:AVOK_ 237 226 279 365
_ o % marj 343 29.9 30.8 30.6
bir Grtin portféyline sahip olan sirketin 2025 yili satislarinin yillik Net Kar 188 142 155 238
%20 artlsla 906 milvon USD'ye, 2026'da ise %32 artlsla 1,2 milvar % marj 27.2 18.9 171 19.9
USD've yukselmesini bekliyoruz. Net karin 2025 yilinda 155 Sermaye Getirisi 10% 27% 23% 29%
milyon USD’ye, 2026 yilinda ise %54 artigla 238 milyon USD'ye  Temettl 36 37 46 71
ulasacagini tahmin ediyoruz. Sirketin mevcut dederlemesini 2026 % Temettl verimi 13%  13%  17%  2.6%
tahmini_11,5x Fiyat/Kazanc, 6,8x Firma Degeri/FAVOK ve 3,0x arpaniar
. o . . FIK 147x  19.4x  179x  11.6x
Fiyat/Defter Degeri orani ile cazip buluyoruz. FD/Satislar 3.9x 3.4x 2 9x 2 1x
Operasyonel karlilik yiikselis trendinde ilerliyor. ED/FAVOK 11.3x 11.5% 9.4x 6.9x
2025 yihnin son ceyredinde, kapasite artirrmi, emaye kapli  F/DD 5.5x 4.5x 3.8x 3.0x
izolasyonlu bakir ve aliminyum iletken ile inverter Uretimini
iceren yeni fabrika yatiriminin tamamlanmasi planlanmaktadir. M M 12M Y1D
Bu sayede, Uretimde dikey entegrasyon pekisecek olup Uretim Rel. Getiri 3% 1% 34% - -13%
. e . . ; o Mutlak 11% 23% 56% 1%
maliyetleri buylk olgide dusecektir. Halihazirda, sirketin IAS29 uygulanmistr
mekanik fabrikasi sayesinde uctan uca Uretim vyetkinligi
bulunmaktadir. FAVOK'iin 2025 yilinda 279 milyon USD'ye 20"26 1600 Hisse Fiyati (TL) RelPerf. (%) 1000
yilinda ise 365 milyon USD’ye ulasmasini beklerken FAVOK 140.0
marjini 2025-2026 vyillarinda orta'l.ama %30,7 olarak éngdruyoruz. 120.0 80%
Uzun vadeli (2025-32) FAVOK marjinin ortalama %30,5 100.0 5050
seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. 80.0 ’
Sirketin orta ve uzun vadede net nakitte kalmasini bekliyoruz. 60.0 40%
Sirketin buyumek icgin tercihi kendi 6zkaynaklari olup borgluluk 400
seviyesinin diisiik tutmaya gayret etmektedir. 1H25 itibariyla 175 0.0 20%
milyon USD net nakit velrllga sahip olan Astor igin 2025-2026 0.0 0%
yillarinda net nakdin FAVOK'e oraninin ortalama 0,6x seviyesinde Adu 24 Kas24 Sub25 May25  Adu2s
gerceklesecedini 6ngoriyoruz. Yenilenebilir elektrik Gretimi, yeni
glc altyapisinin gelistirimesi yaninda eskiyen sebeke
altyapisinin iyilestiriimesi, artan elektrikli arac talebi ve Suriye
ve Ukrayna’nin elektrik dagitim altyapisinin yeniden insaasi ile i
ABD pazarinin artan ihtiyaclari sirket icin dnemli katalistlerdir. ~ Analist: Oviing Giirsoy, CFA
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Degerleme

USD bazl INA degerlememizde, %11,5 ézkaynak maliyeti, %7,0 borglanma maliyeti ve 1,00 hisse senedi betasina
dayanan %9,5 AOSM kullandik. Efektif vergi oranini 2025-2032 tahmin dénemimizde ortalama %10,0 olarak varsaydik.
Uc deger biiyiime orani varsayimimiz ise %5,0'tir. Sonug olarak, INA degerlememiz ASTOR Eneriji igin hisse basina

276,90TL 12 aylik hedef fiyata isaret ederken %144’lUk getiri potansiyeline karsilik gelmektedir.

Tablo 1: ASTOR iNA Analizi

USD mn 2024 2025T 2026T 2027T 2028T  2029T 2030T 2031T 2032T
Satiglar 755 906 1,195 1,279 1,319 1,349 1,379 1409 1,449
Yillik biyime - 20% 32% 7% 3% 2% 2% 2% 3%
Briit Kar 261 317 408 435 450 463 472 483 498
Yillik bdytime - 21% 29% 7% 3% 3% 2% 2% 3%
Briit kar marji 346% 35.0% 34.1% 34.0% 34.1% 34.3% 342% 343% 34.4%
FVOK 201 254 338 358 371 382 389 399 411
Yillik bdytime - 26% 33% 6% 3% 3% 2% 3% 3%
FVOK marji 26.7% 28.0% 283% 28.0% 28.1% 283% 282% 283% 28.4%
FAVOK 226 279 365 386 399 411 419 430 444
Yillik biyime - 24% 31% 6% 3% 3% 2% 3% 3%
FAVOK marji 29.9% 30.8% 30.6% 30.2% 30.3% 30.5% 30.4% 30.5% 30.6%
Net Isletme Sermayesi 227 257 339 392 427 436 446 456 468
isletme Sermayesi Degisimi -9 30 83 53 35 9 10 9 13
Satiglara orani 30.1% 28.3% 28.4% 30.7% 324% 32.3% 324% 324% 32.3%
Yatirnm Harcamalari 92 118 48 30 25 25 25 25 25
Satiglara orani 121% 13.0% 4.0% 2.3% 1.9% 1.9% 1.8% 1.8% 1.7%
Vergi 3 17 26 31 31 32 32 33 34
Serbest nakit akisi 140 115 209 273 308 345 352 363 372
Yillik blytime - -18% 82% 30% 13% 12% 2% 3% 3%
Serbest nakit akigi marji 185% 12.7% 175% 21.3% 23.4% 25.6% 255% 25.7% 25.7%
AOSM 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 9.5%
Iskonto faktori 1.00 0.91 0.83 0.76 0.70 0.64 0.58 0.53 0.48
Serbest nakit akisinin biigiinkii degeri 140 105 174 208 214 219 204 192 180
Serbest nakit akisi - Bugiinkl deger toplami 1,637

Uc degerin buglnki degeri 4,236 Sermaye maliyeti 9.5%
Firma degeri 5,873 Bor¢lanma maliyeti 7.0%
Net borg (2C25) -175 Ozkaynak maliyeti 11.5%
Oz sermaye degeri 6,048 Risksiz getiri orani 6.5%
Azinlk Paylari 0 Hisse risk primi 5.0%
Hisse adeti (mn) 998 Hisse beta 1.00
Hesaplanan deger (USD) 6.06 Borglarin agirigi 40%
12 aylik hedef fiyat (USD) 6.76 Ozkaynak agirlgi 60%
12 aylik hedef fiyat (TL) 276.90 Ug deger orani 5.0%
Cari hisse fiyati (TL) 113.70 Ug deger 8,758

*2023 yili ve sonrasi igin enflasyon muhasebesi uygulanmistir.
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Riskler

Artan yurtici ve yurtdisi rekabet, pazardaki degisimler, olasi pazar payi kayiplari ve agilan ihalelerin kazanilmasinda
potansiyel zorluk yagsanmasi beklentilerimizi olumsuz etkileyip degerleme tzerinde baski yaratabilir.

Kamu sektdriinin ve hikimetlerin elektrik Gretim ve dagitim sektériinde kural koyucu olmasi sebebiyle sirket kamu
dizenleme ve politik risklere agiktir. Elektrik ve enerji Uretim ve dagitim ydnetmeliklerdeki olasi degisiklikler,
hikimet degisiklikleri ve politik karisikliklar nedeniyle dngdérilerdeki bozulma satis ve karlilik tahminlerimizi
etkileyebilir.

Yurt disindan beklenenin Uzerinde yeni is alimi ile avans tahsilatlarinin hizlanmasi degerlememiz i¢in yukari yonlu
risklerdir.

Jeopolitik riskler yaninda tedarik zincirini etkileyerek Uriinlerin zamaninda Uretimini ve teslimatini etkileyebilecek
riskler satis ve karlilik tahminlerimiz Gzerinde baski yaratabilir.

Hammadde maliyetlerinde olusabilecek artiglar karlilik beklentilerimizi ve dederlememizi olumsuz etkileyebilir. Bu
baglamda, dzellikle bakir ve aliminyum fiyatlarindaki degisimler karlilik agisindan izlenmesi gerekir.

Satiglarin yariya yakini yurtdisina yapildigi igin ve mevcut bekleyen siparislerin %57’si yurtdisi kaynakli oldugundan
EUR/USD paritesindeki degisimler satig tahminlerimizi ve degerlememizi etkileyebilir.

Suriye ve Ukrayna’nin yeniden insaasi sirket icin firsatlar yaratabilir. Bu Ulkelerde elektrik daditim altyapisinin
yeniden ingaasl, gl¢ ve dagitim transformatori ihtiyaglar sirket finansallarini olumlu etkileyebilir.

ABD pazari uzun vadede sirket icin glic ve dagitim transformatori alaninda firsatlar barindirmakta olup sirketin
Amerika’da bir tretim fabrikasi kurmasi veya ABD’ye yaptidi ihracatini artirmasi degerlememiz i¢in yukari yonlui risk
teskil etmektedir.

Risksiz faiz oranindaki degisim degerlemeyi etkilemektedir. Risksiz faiz oranindaki her 1 puanlhk degisim

degerlememizi %7 oraninda etkilemektedir.
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Sirket Profili

Astor Enerji A.S. Ankara Sincan’daki ASO ikinci Organize Sanayi Bélgesi'nde, 140 bin metrekarelik bir alan iizerine

kurulmus, toplam 105 bin metrekare kapali alana sahip entegre fabrikalarinda tretim faaliyetlerini stirdiirmektedir.

Astor Eneriji Uretimini 78 bin metrekarelik ana fabrika ile 27 bin metrekarelik mekanik imalat tesisinden olusan iki entegre
Unitede gerceklestirmektedir. Sirket, yagli ve kuru tip dagitim transformatoérlerinden gii¢c ve 6zel tip transformatorlere,
endustriyel transformatérlerden orta ve yilksek gerilim anahtarlama Urlnlerine kadar genis bir yelpazede Uretim

yapmakta; beton ve sac kdsklerden olusan trafo merkezleriyle de enerji altyapisina yon vermektedir.

Sirket'in imal ettigi Grdnler; elektrik Gretim, iletim ve dagitim sistemlerinde, demir-gelik, ¢gimento, cam, kagit gibi tim
endustriyel Uretim tesislerinde, hastaneler, aligveris merkezleri ve okullar gibi kamu ve 6zel tesebbuslere ait tesisler
basta olmak Ulzere bircok alanda kullaniimaktadir. Bir dider ifadeyle; elektrik enerjisinin Uretildigi tesisten baslamak

Uzere, enerjinin nihai kullaniciya ulagsmasina kadar gecen her bir asamada Sirket’in Urettigi Grinler kullaniimaktadir.

Transformatorler, elektrigi frekansini degistirmeden farkl voltaj seviyelerinde bir devreden digerine aktaran temel
makinelerdir. Ginimizde alternatif akim igin tasarlanan bu cihazlar, gerektiginde voltaji yikseltip disurerek gig
sistemlerinin gvenligini ve verimliligini artirir. Enerjinin uzun mesafeler boyunca tasinmasinda ve hem sanayi hem de

konut uygulamalarinda diizenli bir sekilde dagitiimasinda kritik rol Gstlenirler.

Tablo 2: Transformator Uretii

~ U

A waA

- - E 3 L -
Kaynak: Astor Enerji Haziran 2025 tarihli yatinmci sunumu
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Gl trafosu, elektrik enerjisi Uretim tesisinden baslayarak genellikle elektrik iletmek igin kullanilir ve daha yiksek bir
gug seviyesi (kilovolt amper) degere sahiptir. Dagitim transformatoérleri ise, indirici trafolardan sonra devreye girerek

enerjiyi daha disUk voltaj seviyelerine indirir ve elektrigi son kullaniciya glvenli bigimde ulastirir.

Tablo 3: Elektrikte uretimden son kullaniciya giden agamalar

ndrei Tralo l
letm Sebekesi - S —.
d
Ueetim Tesisi | ST — - l Dajom
/ L. - —L | Seviyesnden
n Al B B Dajtm T Bad
1/ ‘;‘ Al Sedekes [T Toketicler
o= L A
e
Yikseitici tetim Sepesnden el
Trafo Badh Tukesc | ==

Kaynak: Astor Enerji Haziran 2025 tarihli faaliyet raporu

Astor Enerji, yurt icindeki gugli konumunun yani sira 100'G askin Ulkeye ihracat yaparak kiresel dlgekte de dnemli bir
oyuncu haline gelmistir. 2025 yilinin ilk yarisinda ihracatin toplam hasilat igindeki pay1 %50 seviyesine ulagmistir. ISO
500 listesinde 2023’te 87. sirada yer alan Sirket, 2024’te 74. siraya ylkselmis; transformatér ve anahtarlama Grtnleri
uretiminde yerli firmalar arasinda ise lider konumunu pekistirmistir. 42 yila dayanan bilgi birikimiyle Astor Enerji,
elektromekanik imalat sanayinde sektére yon veren, yenilik¢i ve global bir marka olarak Turkiye'yi diinya ¢apinda

basariyla temsil etmektedir.

Sirket hisseleri 18.01.2023 tarihinde BIST'te islem goérmeye baglamistir. 30 Haziran 2025 itibariyle Sirket’in hissedar
yapisi asagidaki sekildedir.

Tablo 4: Astor Enerji Hissedar Yapisi

.

= Feridun Geggel = Astor Holding FMR LLC Halka Acik Kisim

Kaynak: Kamuya Agiklama Platformu
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Astor Enerji Tarihsel Geligimi

2024 yilindan glinimuize bakacak olursak Sirket 2024 yilinda ilk 675 MVA 400/21 kV generator step-up transformatori
uretimi yapmistir. 2024 yilinda kapasite artirimi, izolasyonlu bakir ve aliminyum iletken ile inverter Uretimi amagl

yatinnma baslanmigtir.

Sirket, 2025 yilinda Romanya’da giines enerijisi Uretimi icin Astor Ro Energy S.R.L. sirketi kurmustur. 2025 yilinda
elektrik enerjisi tretimi icin Asener Eneriji Uretimi Elektrik ins. Taah. San. ve Tic.A.S. sirketi devralinmistir. Ayrica, 2025
yilinda, kapasite artirimi, izolasyonlu bakir ve aliminyum iletken ile inverter Uretimini iceren yeni fabrika yatinminin

tamamlanmasi planlanmaktadir.

Son olarak 2025 Agustos ayinda Astor Enerji, kiresel oOlgekte enerji depolama sistemleri ve ylksek gerilim
ekipmanlarinin tedarikine yénelik stratejik is birligi kapsaminda Energy Vault Holdings Inc. ile stratejik igbirligi anlagsmasi
imzalamustir. Taraflar, ileri teknoloji platformlari ve enerji ydnetim sistemleri dahil olmak Uzere, sebeke altyapisi ve eneriji
depolama teknolojilerinde is birligi yapacak ve kiresel pazarlardaki biyime firsatlarini birlikte degerlendirecektir.
Anlasma kapsaminda Astor Enerji Energy Vault'un ABD, Avustralya ve Avrupa'daki projeleri icin 1 GW'yi asan kapasiteli
transformator ve yiksek gerilim ekipmanlarinin tedarigine katki saglayacaktir. Ayni zamanda, Astor Enerji ve Energy
Vault Romanya'da yiritilecek enerji projeleri icin toplam 2 GWh kapasiteli pil enerji depolama sistemlerinin
kurulumunda birlikte galisacaktir. Bu anlagsma, Astor Enerji'nin yeni pazar firsatlarini degerlendirmeyi ve global dlgekte

bldylme stratejilerini desteklemeyi hedeflemektedir.

Tablo 5: Astor Enerji Tarihsel Geligimi

Kaynak: Astor Enerji Haziran 2025 tarihli yatirmeci sunumu
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Finansallara ve Uretim Tesislerine Bakis

ilk temelleri 1983’te atilan ASTOR; elektrik (iretim, iletim, dagitim ve endiistriyel tesisler igin giic transformatérleri,

dagitim transformatérleri, Orta Gerilim (OG) ve Yiksek Gerilim (YG) ekipmanlari tGretmektedir.

Sirket Haziran sonu itibariyle 342 milyon USD net satisa ve 111 milyon USD FAVOK elde etmistir. FAVOK marji gegen

sene ayni donemde %30,7 iken bu sene yikselerek 32,4’e ulasmistir.

Sirketin Haziran sonu itibariyle 769 milyon USD bekleyen siparis tutari mevcuttur. Uriin gruplar bazinda bakacak olursak
tutarin %83'G Gi¢ Transformatorl, %10’u Dagitim Transformatérii ve %7’si Anahtarlama Uriinlerinden olusmaktadir.

Bu sipariglerin %57’si yurt disi kaynaklidir.
Sirket Haziran sonu itibariyle 7 milyar TL net nakde sahiptir. Bu agidan piyasa risklerine kargi korunakli géziikmektedir.

Sirket Ar-Ge merkezli buylime stratejisi kapsaminda yatirimlarini, Grtnlerinin kalitesini ve verimliliklerini artirmaya
devam etmektedir. 2021 yilinda 29 olan proje sayisini Astor Enerji 2023 yilina gelindiginde 71’e yikseltmeyi bagarmistir.
Ayrica toplam Ar-Ge harcamalari bu strede 60 milyon TL’'den 476 milyon TL’ye ulasmistir. 2024 yilinda ise Ar-Ge
harcamalari 674 milyon TL seviyesine ulasmistir. Haziran sonu itibariyle sirketin 179 Ar-Ge merkezi personeli
bulunmaktadir. Sirketin Ar-Ge merkezi igin tahsis ettigi alan 3.034 m?dir. Haziran sonu itibariyla, Ar-Ge Merkezi
binyesinde: 174 proje tamamlanmis, 53 proje devam etmekte olup, 2025 yili igin en az 50 yeni proje baslatiimasi

hedeflenmektedir.

Tablo 6: Astor Enerji proje sayisi ve Ar-Ge harcamalari

Kaynak: Astor Enerji Haziran 2025 tarihli yatirmci sunumu

Bu baglamda sirketin yeni fabrika yatirrmi énem arz etmektedir. 2025 yilinin son ¢eyreginde, kapasite artirimi, emaye
kapli izolasyonlu bakir ve aliminyum iletken ile inverter Uretimini iceren yeni fabrika yatirrminin tamamlanmasi
planlanmaktadir. Bu sayede Uretimde dikey entegrasyon pekisecek olup lretim maliyetleri biylk olgiide disecektir.

Halihazirda, sirketin mekanik fabrikasi sayesinde ugtan uca Uretim yetkinligi bulunmaktadir. Mekanik fabrikada 10bin

www.oyakyatirim.com.tr 7
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m? alanda glg¢ transformatérd, 10bin m? alanda dagitim transformatéri ve 3bin m? alanda anahtarlama ekipmanlari

Uretmektedir.

Mekanik fabrika yaninda Uretim tesisinde Astor Enerji gug, dagitim transformatorleri ve anahtarlama ekipmanlari
Uretmektedir. Bu baglamda, Sirket 15bin m? alanda glg¢ transformatéri, 14bin m? alanda dagitim transformatéri ve

26bin m? alanda anahtarlama ekipmanlari tGretmektedir.

Tablo 7: Astor Enerji liretim tesisi

Gug Transformatorleri Dagitim Transformatorleri MV/HV Ekipmanlari
* 15.000 m? kapali alan * 14.000 m? kapal alan + 26.000 m?lik kapal alan
Oretim 2024-6 2025-6 Oretim 20246 2025-6 Oretim it
Kogk 1.852 2397
GUg/MVA 12349 9274 Dagitim/MVA 6932 7.772
Hiere 8175 11.566
Adet 152 148 Adet 8235 9,694
YG Kesici 100 61
Metal Clad 233 07
RMU 152 si2
10.512 14853

Kaynak: Astor Enerji Haziran 2025 tarihli yatinmci sunumu

Sirket yurt igi ve yurt digindan gelen 36 kV ve 10 MVA glicine kadar olan dagitim transformatori taleplerinde énemli
artis yagsanmaktadir. Bu artigta, yenilenebilir enerji santrali ve elektrik depolama yatirimlari, endustriyel tesis yatirimlari
ile kullanim émrini tamamlamis veya verimliligi dismis transformatorlerin yenilenme ihtiyaci etkili olmustur. Artan
talebi kargilamak amaciyla uretim kapasitesinin artirlmasina yonelik g¢alismalar surmektedir. Bu kapsamda, yeni
fabrikanin tamamlanmasinin ardindan Anahtarlama Urlnleri Gretimlerinin buraya taginmasiyla mevcut fabrikanin

tamami Transformatdér Fabrikasi olarak faaliyet gdsterecektir.

Sirket yalnizca dis tedarik yoluyla makine, ekipman ve sistem yatirnmlar yapmakla kalmayip, ayni zamanda kendi
binyesinde imalat kapasitesini de artirmaktadir. Bu sayede dis alimlar azaltilmakta, Ar-Ge bilgi birikimi gtiglendiriimekte,
tedarik zincirindeki olasi aksakliklar etkin sekilde yonetiimekte ve 6nemli 6lglide maliyet avantaji saglanmaktadir. Yeni
fabrika yatirrmin tamamlanmasiyla birlikte, yillik yaklasik 12.000 ton emaye ve kagit kapli yuvarlak ve yassi bakir ile
aliminyum iletken Udretiminin yani sira CTC (Continuously Transposed Conductors) bakir iletken dretimi
gerceklestirilecektir. Bu yatirimla birlikte; girdi ve stok maliyetlerinin dusurilmesi, karlihdin artirilmasi, tedarik zincirinde
yasanabilecek olasi aksakliklarin 6nlenmesi hedeflenmektedir. Ayrica, kapasite fazlasi Gretimin satisi ve 6zel nitelikli

iletkenlerin farkh sektdrlere sunulmasiyla sirketin yeni gelir kaynaklari olusturmasi éngoérilmektedir.
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Uriin Gruplar

ASTOR Eneriji; elektrik Gretim, iletim, dagitim ve endustriyel tesisler igin gli¢ transformatorleri, dagitim transformatorleri,
Orta Gerilim (OG) ve Yuksek Gerilim (YG) ekipmanlari Gretmektedir.

Tablo 8: Uriin Gruplar

GUG TRANSFORMATORLERI

* 50-63 MVA 132/33-11,5 kV Guig Transformatérii

» 170kV S6nt Reaktor

» 132 kV Mobil Transformator

* 800 kV Guig Transformatéri

= 400 kV Reaktor

* 125 MVA Gug Transformatoru

* 110kV with 3 seconder outputs

* 330 kV Ototransformatér

* 320 MVA 400 KV Generatdr Step Up Transformator
* 100 MVA Ark Ocagi Finn Transformatorii

= 0-25 MVAr Akim Sinirlayici Ayarli $ont Reaktor

* 40 MVA 225 kV Gug Transformatori

* 69kV 60 Hz 36 MVA Mobil Transformator

* 675 MVA 400/21 kV Generator StepUp Transforma

OG VE YG ANAHTARLAMA URUNLERI

40,5 kVMetal Clad

36 kv 630 ve 1.250 ASF6 Gazli Kesici ve Ayirici

36 kV Metal Clad

24 kV Gerilim Seviyesinde Moduler Anahtarlama
36 kVRMU

Yeni Nesil Hafif, Dayanikli Orta Geriiim Beton Kogk
36 kV Hava Yalitimli Vakum Kesicili Metal Clad
170kV YG Kesici

12-24 kV 630-1.250 A 25 kARMU

12 kV1.250-2.500 A31,5 kA Vakum Kesici

= s
-

DAGITIM TRANSFORMATORLERI

7,5 MVA furnace transformer

Motorize Kontrollii 5 Kademeli

3 MVAr Sont Reaktdr

16 MVA 33/15,8 kV Alcak Gerilim Sargisi

Folyo Transformator

Ispanya GES'lerine (Giines Enerji Sistemi) Uygun
7 MVA 30/0,8/0,8 kV

Manyetik Kontrolli (MCR) Reaktor

5 MVAr Yiik Altinda Kademe Degistiricili

Giig Ayarl Sont Reaktor

50-60 Hz Frekanslarda Gemi Enerji Sistemlerine Uygu
Kuru Tip transformatér

GES invertor sistemine uygun

5.000 kVA 33-0,69 kV Transformatér,

5 MVAr Gig Ayarl $ont Reaktor

12 kV 1250-2500 A 31,5 kA Metal Clad

24 kV 1.250-2.500 A 25 kA Vakum Kesici

24 kV 1.250-2.500 A 25 kA Metal Clad

-y x'-v' —
g1 17 2 th

Kaynak: Astor Enerji Haziran 2025 tarihli yatinmci sunumu

Tablo 9: Uriin Gruplarinin Detaylan ve Gelir Yaratma Kapasitesi
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Kaynak: Astor Enerji Haziran 2025 tarihli yatirrmci sunumu
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Sirketin gelirlerinin buyuk bir kismi gli¢ ve dagitim transformatdr satiglarindan olugsmaktadir. Ikisi birlikte Haziran 2025

itibariyle toplam satislarin %69’unu olusturmaktadir. OG Anahtarlama ise tglncl biylk satis grubudur.
Misteri Gruplar

Astor Eneriji, yurt igindeki gl¢li konumunun yani sira 100’0 askin tlkeye ihracat yaparak kiresel dlgekte de dnemli bir

oyuncu haline gelmistir. 2025 yilinin ilk yarisinda ihracatin toplam hasilat igindeki pay1 %50 seviyesine ulasmistir.

Tablo 10: Miisteri Gruplari

YURT I¢| PAZARI MOSTER| GRUPLARI i

r |
TURKIVE ELEXTRIX ILETIM A §.{TEAS)
Toaxive

Endlstriyel Tesisler,
ELEXTRIK ORETIM A S.(E0ASH Elektrik Desdtim Frketier! Dektrik Oretim Tesisbert ve Dider Bayller [HRACAT PAZARLARY

t {
.l
gl
3|
2|
2l

[

‘ 1 ’
..]: " 2 dedtom girhstinds ool 4B milyon
" . daghm prkatinin
:" ' H,IA miyw T A e
g‘ ™ + Gabeesde S0NDSO  wdet - - W ovte Ber e L, vt : . . .
z | . PRTS MVA) L ' doleyh wicos Afrika, Orta DoQu Avrape
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E!' Ty ! C e
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1 f !
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= | ‘ 1436 v} . (<36 V) . {405 ) Sartariars (S405 V) -
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S (<408 ¥
-
@ | |

4 + 4

| | |
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Kaynak: Astor Enerji Haziran 2025 tarihli yatinmci sunumu

Musteri gruplari arasinda ihracat pazarlar disinda bayiler ve endustriyel ve elektrik Gretim tesisleri 6nemli yere sahipti.
Haziran sonu itibariyle satislarin %39’unu olusturmaktadirlar. Yenilenebilir enerji basta olmak izere sanayi sirketlerinin
ve kurulu glc kapasitesinin blyimesi yeni yatinmlari harekete gecirmektedir. Ulke genelindeki dagitim agi, dagitim
sirketlerinin yani sira sanayi ve elektrik Uretim sirketleri igin nispeten kiguk projelerde yuklenici olarak faaliyet gosteren
28 bayiyi icermektedir. Diger musteriler arasinda ise TEIAS ve EUAS ile elektrik dagitim sirketleri yer almaktadir. Astor,
tedarik ihaleleriyle TEIAS'a dogrudan veya EPC vyiiklenicileri araciligiyla dolayl satis gergeklestirmektedir. Elekirik
dagitim sirketleri ise kayip/kagak énleme hedeflerine dayali olarak, dagitim transformatérleri ile OG ekipman yatirimlari

cogunlukla, mevcut sebekenin yenilenmesinden kaynaklanir.

ihracat pazarlarina dénecek olursak sirket Avrupa, Afrika, Asya ve Gliney Amerika Bolgelerinde 100’Un (izerinde Ulkeye
ihracat yapilmaktadir. Sirketin odak noktasi olan esas bolgeler, orta vadede Afrika, Orta Dogu ve Avrupa, uzun vadede

ise ABD’dir. ihracatin toplam satislar igerisindeki payinin orta vadede %50’ler seviyesine getirimesi hedeflenmektedir.

www.oyakyatirim.com.tr 10
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Tablo 11: Astor Enerji ihracat Bolgeleri

Kaynak: Astor Enerji Haziran 2025 tarihli yatinmci sunumu

Blyiime alani olarak elektrikli arag sarj istasyonlar

Astor, 23 Haziran 2022 tarihinde EPDK’dan Elektrikli Araglar Sarj Agi isletmeciligi Lisansi alinmistir. Haziran sonu
itibariyle 45 ilde toplam 595 adet sarj soketi tesis edilmis olup 130.068 kullanici sayisina ulasiimistir. Sirket, Haziran
sonu itibariyle 2022 yilindan bu yana sarj agina toplamda 18,2 milyon USD yatirim yapmistir. Turkiye’de elektrikli arag
sayisl son yillarda hizli bir artig gostermektedir. Otomotiv Distribttorleri Dernegi verilerine gore, 2024 yilinda satiglar
%46 artarak 105.315 adede ¢ikmis, toplam satislardaki payl %10,7 olmustur. 2025 yilinin ilk yarisinda ise 85.894 adet
satis gerceklesmis ve elektrikli araglarin toplam satislardaki pay1 %17,6 seviyesine ulasmistir.

Tablo 12: Sarj istasyonlari Pazar Paylar

Sektoér Astor Pay
AC 18,329 125 0.68%
DC 13,457 470 3.49%
Toplam 31,786 595 1.87%

Kaynak: EPDK, Astor Enerji Haziran 2025 tarihli yatirrmci sunumu

Global Markets Insights'a gore, elektrikli ara¢ sarj istasyonu pazari 2024 yilinda kuiresel olarak 39,7 milyar USD’ye
ulagsmistir ve 2034 yilina kadar %24,4'lik bir YBBO ile 363 milyar USD (izerine ¢ikmasi beklenmektedir.
(https://www.gminsights.com/industry-analysis/electric-vehicle-charging-station-market)
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Rapora gore, elektrikli araglarin benimsenmesindeki hizlanma, emisyonlarla ilgili kati diizenleyici gergeve ve teknolojik
gelismelerin elektrikli ara¢ sarj istasyonu pazarindaki blyimenin ana itici gugleri olmaktadir. Sektoériin dnundeki

zorluklar ise yuksek kurulum maliyeti ve altyapi yetersizliklerinin bulunmasi seklinde belirtiimektedir.
Diinyada ve Tiirkiye’de Transformator Pazari ve Enerji Uretimi

Dunya genelinde enerji tretimi ve tliketimi ylkseldikge ilave ekipman ihtiyaci olusmakta ve bu durum transformatorlere
olan talebin artmasina neden olmaktadir. Ginimuizde, son kullanim/uygulama agisindan transformatorlere alternatif
saglayabilen bir teknoloji veya Urin mevcut degildir. Enerji sektorindeki gelismeler hem konvansiyonel (kémdr,
dogalgaz, petrol yoluyla elektrik Gretimi) hem de konvansiyonel olmayan (yenilenebilir) elektrik Gretimi, yeni gig
altyapisinin geligtiriimesi yaninda eskiyen sebeke altyapisinin iyilestiriimesi i¢in genig bir alan bulunmaktadir. Tim bu

faktorler oncelikle transformatorlere olan talebin artmasinda dnemli rol almaktadir.

Transformatér pazari esas olarak artan niifus ve kiresel ¢apta yiikselen temiz, yenilenebilir ener;ji talebi ve buna paralel
olarak dagitim altyapisinda gergeklesen diizenlemeler tarafindan yénlendirilmektedir. iletim ve dagitim aglarinin
iyilestiriimesine yonelik reformlarin baglatiimasiyla birlikte diinya genelinde artan eneriji talebi, teknoloji penetrasyonunu

olumlu yénde etkilemektedir.

Uzak bdlgeleri elektriklendirmek icin dagitim agini gug¢lendirmeye ydnelik artan yatinmlar da teknoloji i¢in olumlu bir
blylime senaryosunu beraberinde getirecektir. Elektrikli arag talebindeki artis transformatoér talebi olusturan bir diger
onemli unsur olarak kargimiza gikmaktadir. Bu baglamda elektrikli araglara olan talebin artmasi transformatér pazarinin
blylmesini de tetiklemektedir. Enerji altyapisinin yenilenmesi ve modernizasyonu, niifus artigsina bagh artan elektrik
talebi, sanayilesme ve kentlesme, sebeke genisletme ve iyilestirmeleri, yenilenebilir enerji yatinmlari ve sisteme
entegrasyonu, elektrikli arag talebindeki artig, hiikiimetlerin yaptigi tesvik ve reguilasyonlar gibi etkenlere bagh olarak

talep blytumektedir.

Uluslararasi Enerji Ajansi’nin yayimladigi 2025 Elektrik Piyasasi Yariyil Raporu’na gore, kiiresel elektrik talebinin bu yil
%3,3 artmasi beklenirken, sanayi Uretimi, klima kullanimi, veri merkezleri ve elektrifikasyon siireci bu artisin baslica
nedenleri arasinda yer almaktadir. Talep artisinin %601 Cin ve Hindistan kaynakli olacak, Avrupa’da ise kademeli
toparlanma dngoérilmektedir. Artan talebi kargilamak tGzere yenilenebilir kaynaklarin payi hizla artarken, 2025 itibariyla

glnes ve ruzgar enerjisi kiresel talep artisinin %90’ indan fazlasini kargilayacaktir.

Turkiye’de mevcut transformatér kapasiteleri; elektrik dretim, iletim, dagitim, OSB ve diger kullanicilar tarafindan
belirlenmektedir. 2023 yilinda 624 GVA'ya ulasan transformator kurulu kapasitesinin yillik ortalama %6-7 oraninda
artisla 2028 yilinda 862 GVA'ya ulagmasi beklenmektedir.

Tarkiye Ulusal Enerji Plani galismasinin sonuglarina goére 2023 yilinda 335 TWh, 2024 yilinda 348 TWh olan elektrik
tiketiminin 2025 yilinda 380,2 TWh, 2030 yilinda 455,3 TWh, 2035 yilinda ise 510,5 TWh seviyesine ulagmasi
beklenmektedir. 2024’'te devrede olan santrallerin %59,4’Un0 yenilenebilir kaynaklardan elektrik Ureten santraller

olugtururken, Haziran 2025 itibariyle yenilenebilir kaynaklarin pay1 %60,8’e yukselmistir. Haziran 2025 itibariyle kurulu
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gucin %39,2’si termik, %27’si hidroelektrik, %19,1’i glnes, %11,2’si rlizgar, %2’si biyokitle, %1,5’i jeotermal
santrallerden olugmaktadir.

Tarkiye'nin yenilenebilir enerji kurulu guca yillar itibariyla artan bir trend izlemektedir. 2015 yilinda 31,6 GW olan
yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali kurulu gug, yillik ortalama % 8,1 oraninda artarak Haziran 2025 itibariyle yaklasik
72,8 GW duzeyine ulasmis, 2015 yilinda %43,3 olan toplam kurulu gii¢ icerisindeki yenilenebilir payi ise 2024 yilinda

% 60,8 seviyesine yikselmistir.

Turkiye Ulusal Enerji Plani’'na goére; Glkemizin yenilenebilir enerji potansiyeli dikkate alinarak 2035 yilinda yenilenebilir
enerjinin kapasitesinin 122,7 GW’a ve elektrik kurulu giici icindeki payinin %64,7’ye ulasmasi hedeflenmektedir. S6z
konusu plana gore; riizgarda 29,6 GW (24,6 GW kara, 5 GW deniz), glineste 52,9 GW, hidroelektrikte 35,1 GW,
jeotermal ve biyokitlede ise toplam 5,1 GW kapasiteye ulasilmasi 6ngériilmektedir. Ayrica, batarya kapasitesinin de
2035 yilinda 7,5 GW’a ulasmasi beklenmektedir.
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Tablo 13: Astor Enerji Ozet Finansallar (Enflasyon Muhasebesi Uygulanmisg)

Ozet Gelir Tablosu (mn USD) 2024 2025T 2026T
Satiglar 755 906 1,195
Satiglarin Maliyeti 494 589 788
Brut Kar 261 317 408
Faaliyet Giderleri 60 63 69
Faaliyet Gelirleri 201 254 338
FAVOK 226 279 365
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net -14 -17 -11
Finansal Gelirler/(Giderler)*, Net -77 -71 -72
Yatinim Gelirleri/(Giderleri), Net 36 6 8
Vergi Oncesi Kar 146 172 264
Vergi Gideri 3 17 26
Net Kar/(Zarar) 142 155 238
*Net parasal kazang (kayip) dahil

Ozet Bilango (mn USD) 2024 2025T 2026T
Nakit ve nakit benzerleri 233 285 397
Ticari alacaklar 192 186 246
Stoklar 84 132 177
Diger donen varliklar 111 154 203
Dénen varliklar 620 757 1,023
Maddi duran varliklar 166 258 271
Maddi olmayan duran varliklar 61 66 71
Diger duran varliklar 50 54 72
Duran varliklar 277 378 413
Toplam varliklar 897 1,135 1,436
Kisa vadeli bor¢glanmalar 56 59 78
Ticari borglar 49 62 83
Diger kisa vadeli yukumlaltkler 178 213 281
Kisa vadeli yikumlulikler 283 334 443
Uzun vadeli borglanmalar 1 70 71
Diger uzun vadeli bor¢lanmalar 1 2 2
Uzun vadeli yikimlaltkler 3 72 73
Ozkaynaklar 611 730 921
Toplam yiikumluliikler ve 6zkaynaklar 897 1,135 1,436
Net borg -175 -156 -249
Nakit Akisi (mn USD) 2026T
FAVOK 226 279 365
Faaliyet Kar Vergisi 3 17 26
Net isletme Sermayesi Degisimi -9 30 83
Yatirim Harcamalari 92 118 48
Serbest Nakit Akimi 140 115 209
RESIET 2024 2025T 2026T
Brut Kar Mar;ji 34.6% 35.0% 34.1%
FAVOK Marji 29.9% 30.8% 30.6%
Net Kar Marji 18.9% 17.1% 19.9%
Efektif Vergi Orani 2.4% 9.8% 9.8%
Aktif Karlihgi 17.1% 15.3% 18.5%
Ozkaynak Karlihg! 25.6% 23.1% 28.8%
Net Bor¢/FAVOK -0.8 -0.6 -0.7

Kaynak: Sirket Finansallari, OYAK Yatirim
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme yéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yéntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Bulyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin Arastirma BolimU analistleri, degerlemelerinde tek bir ydonteme bagli
kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gére, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme ydntemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’tGn “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina
karsilik gelen piyasa degerleri lizerinden bulunan hedef getirilere gore hesaplanmaktadir. Oyak Yatirrm Menkul Degerler
A.$.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST’ nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik
gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatinnm Menkul Degerler A.$, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef deg@eri, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda, analistin ulagsmasini bekledigi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik ddnem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %40 Uzerinde olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %25'inden az olan hisselere ENDEKS
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+40%/-%25’lik bant igerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak dederlemelerini gézden gegirir ve
gerekli gorildigiu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngérdigimiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmigs olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan OYAK Yatinnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler,
s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimu'ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin
gOrus ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gérus ve bilgiler 5nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK
Yatinnm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.
Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gecgen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirm bankaciligi ve/veya diger
is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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