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Astor Enerji

izleme Listesine Ekleme

Firsat penceresi uzun siire acik kalabilir

ASTOR hisseleri’ni AL tavsiyesi ile takip listemize ekliyoruz. Uluslararasi benzer
sirket carpanlan ve iNA analizine esit agirlik verdigimiz degerleme sonucunda
elde ettigimiz, hisse basina 133.6 TL'lik 1 yillik fiyat hedefimiz %30 arts

potansiyeline isaret ediyor.

Hisse, yabanci benzer sirketlerin medyan degerleri olan 12,6x ve 11,2x 2024T ve 2025T
FD/FAVOK carpanlarina kiyasla sirasiyla 10.6 ve 8.6x 2024T ve 2025T FD/FAVOK
¢arpanlariyla islem gérmekte. Astor’un, 2024-2026 doénemi igin 6ngoérdigiimiz %26’lik
FAVOK YBBO'su dikkate alindiginda, yabanci benzerlerin %16'lik medyan YBBO'sunu asan
gicli buyime performansi nedeniyle, 6zsermaye maliyetleri arasindaki farki dikkate

altigimizda dahi, ylksek carpanlarda islem gérmeyi hak ettigini diisiintiyoruz.

Astor, Tiirkiye'nin dnde gelen transformatér (reticilerinden biridir. ihracat gelirleri,
sirketin toplam gelirlerinin %34'Unl olusturmakta ve orta vadede bu oranin %50'ye
ylkselmesi hedeflenmektedir. ASTOR’u cazip kilan faktorler: gelecekteki yatirimlar igin
kaynak olusturacak orta vadede gli¢lii dngorilebilir ve blylyen nakit akimi, dolar bazli is

modeli, verimli ve rekabetgi Gretimi, ve saglam bilango yapisi olarak sayilabilir.

Tirkiye ve sirketin ana ihracat pazarlari olan Avrupa ve Orta Dogu dahil olmak lizere
diinya genelinde artan eneriji altyapi yatirimlari ihtiyaci ve kiiresel tedarik darbogazlari ve
kapasite kisitlarinin sebep oldugu uzun teslimat siireleri géz 6niine alindiginda, sirketin
verimli, blyuk, esnek ve dusiik maliyetli bir Uretici olarak oldukga saglam bir is modeline

ve glicli bir pazar konumlanmasina sahip oldugu gorilmekte.

Enflasyon muhasebesinin stoklardaki dizeltme nedeniyle faaliyet kar marjlarindaki
olumsuz etkisinin azalarak devam etmesini bekliyoruz. Nitekim bu etki ylksek faaliyet kar
marjina sahip olmasi nedeniyle Astor’da diger bircok sirkete gére daha sinirl olmakta.
Ote yanda sirket disik borglulugu ve yiiksek 6zkaynaklari nedeniyle parasal zarar
kaydetmeye devam edebilir. Ote yandan, bu durumu sinirl da olsa bir vergi avantaji

sagladigindan degerleme agisindan olumlu goriiyoruz.

oacikalin@isyatirim.com.tr
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Yiikselme Potansiyeli 30%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 102.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 133.61
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 133.61
Piyasa Degeri (mn) 102,295
Halka Agik PD (mn) 24,571
Ort. islem Hacmi (3Ay)
Hisse sayisi (Adet mn) 998
Takas Saklama Orani (%) 24
Yabanci Orani (%) 9
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 7.9 8.7 102.4
ABD $ 9.1 -0.5 24.7
BIST-100 Relatif -4.0 -25.5 -17.0
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K a.d. 20.3 16.6
PD/DD 14.0 7.6 5.6
FD/FAVOK 25.3 15.8 10.6
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200.00 + - 200
150.00 150
100.00 100
50.00 ASTOR Kapanis (Sol) 50
ASTOR Géreceli BIST-100
000 - lweaz 1y

g 2 &8 8 8 I 3

g &§ 8 & & 8 &
52 Hafta Fiyat Araligi (&) 0.00 0.00
Yabanci Orani (%) Cari (%) : 8.74

20 4

0 Yabanci Orani (%) ==--- 3 Ay Ort
(o] [s2) o < < un
o o o () o o
S~ ~ S~ S~ S~ S~
(o] ~ — < < (o))
o~ o o~ () o~ o

Emin Yetkin Ertiirk
eyerturk@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 04

Ozgur Safak Acikalin

+90 212 350 25 14




IS YATIRIM

Astor Enerji

Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Feridun Geggel 70.96 Transformator imalat ve satigl.
Diger 2403
Astor Holding A.S. 5.01
Net Satis Gelirleri 468 575 828 1,029 Donen Varliklar 290 443 535 692
Briit Kar (Zarar) 142 220 327 401 Nakit ve Nakit Benzerleri 29 105 115 188
Operasyonel Giderler 24 34 39 47 Ticari Alacaklar 144 201 253 314
Esas Faaliyet Kan 118 186 288 354 Stoklar 72 51 78 08
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 6 1 5 6 Diger Donen Varlklar 44 85 89 92
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. K (Z 0 0 0 0 Duran Varliklar 112 194 241 251
Net Yatinm Gelirleri (Giderleri) 6 9 18 22 Ticari Alacaklar 0 0 0 0
Net Finansman Gelir (Gideri) -53 -19 -56 -90 Ozkaynak Yont. Deg. Yat. 0 0 0 0
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 138 220 255 292 Maddi Duran Varliklar 48 100 144 152
Vergi Giderleri (Gelirleri) 8 22 64 73 Maddi Olmayan Duran Varliklar 12 45 45 45
Azinlik Paylari 0 0 0 0 Diger Uzun Vadeli Varliklar 52 49 52 54
Net Kar 69 156 191 219 Toplam Varliklar 402 637 776 943
FAVOK 123 197 295 361 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 164 217 200 275
Finansal Borglar 63 36 31 32
Biiyiimeler Ticari Borglar 53 57 79 99
Net Satiglar n.a 23% 44% 24% Diger Kisa Vadeli Yikamliliikle 48 124 90 144
Faaliyet Kan n.a 57% 55%  23% Uzun Vadeli Yiikimliliikler 10 4 4 5
FAVOK n.a 30% 49% 22% Finansal Borglar 9 3 3 3
Net Kar n.a 23% 15% Diger Uzun Vadeli Yiikimliiliikle 1 1 1 2
Operasyonel Performans Ozkaynaklar 227 416 572 663
Brit Marj 30.4% 38.2% 39.5%  38.9% Toplam Kaynaklar 402 637 776 943
Faaliyet Kar Marji 25.3% 32.4% 34.8% 34.4%
FAVOK Marii 32.5% 34.4% 35.6%  35.1% RELATAduR(ulE)) 2022G 2023G 2024T  2025T
Efektif Vergi Orani 6.0% 9.8% 25.0% 25.0% Igletme Faal. Kay. Net Nakit 2 102 129 197
Net Kar Marji 14.8% 27.1% 23.1%  21.3% Diizeltme Oncesi Kar 69 156 191 219
Ozkaynak Karliligi 44.8% 48.5% 38.7%  35.5% Amortisman & itfa Paylari 4 11 7 8
Aktif Karlilhgi 21.6% 30.1% 27.1%  25.5% Isletme Sermayesindeki Deg. -87 -7 -85 -54
Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi 35 12 16 24
Rasyo Analizi 2022G 2023G A rZY S 7I ) Yatinm Faal. Kay. Nakit -1 69 59 -19
Diizeltilmis F / K (x) a.d 20.3 16.6 14.5 Sabit Sermaye Yatrimlari 9 62 52 17
FD / FAVOK (x) 20.5 15.7 10.6 8.6 Diger Yat. Faal. Nakit Akis! -1 6 6 2
FD / Satiglar (x) 6.7 5.4 3.8 3.0 Serbest Nakit Akim 10 33 70 178
PD / Defter Degeri (x) 14.0 7.6 5.6 4.8 Finansman Faal. Kay.Nakit 29 16 60 -106
Hisse Bagi Kazang (%) 2.4 4.6 5.6 6.5
Hisse Basi Temettu (B) 0.0 0.7 1.0 3.8
Temetti Verimi 0.0% 0.6% 11%  4.0%
Net Borg (Nakit) (mn $) 43 -66 -81 -152
Net Borg / FAVOK (x) 0.3 ad ad ad
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.2 ad ad ad

Kaynak: Is Yatinm
Dolar Bazli UMS-29 Tahminleri, 2024 sonu Dolar/TL: 37; 2025 sonu Dolar/TL: 43.7 olarak kullanilmistir.

Parasal kazang/kayip finansal giderler altinda gésterilmistir.
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Global Market Inside'a gore, yenilenebilir enerjinin artan payina ek olarak sebekelerdeki kapasite
ylkseltmeleri ve yenilemeleri ile artan elektrik talebinin etkisiyle, 2024-2032 vyillari arasinda
transformatorlere yonelik kiiresel talebin %7'lik bir YBBO ile blyimesi beklenmektedir. Bu trende
paralel bir sekilde, yurtici satislarin da 2024-2032 déneminde %6,2 oraninda biylyecegini 6ngoriyoruz.
Tahminlerimize gore Astor'un gelirlerinin 2024-2030 doneminde dolar bazinda %8 YBBO ile blylimesi
beklenirken, FAVOK marjinin %35 seviyesinde normalize olmasini 6ngérmekteyiz. Bu arada, ihracatin

gelirler icindeki payinin 2023 yilinda %34'ten 2030 yilinda %52'ye yiikselmesi beklenmektedir.

Giglii ve saghkh bilango yapisi Sirketin bilangosunun, yeni yatirimlart mimkin kilabilecek gli¢li bir
durumda oldugu goézikmektedir. Nitekim bunun sagladigl destekle sirket, yeni blylme yatirimlarini
iddiali bir sekilde hayata gecirmekte; yeni yatirimlar icin ise firsatlari degerlendirebilmektedir. Ayrica,
sirket yeni satin aldigi arazi (izerinde mevcut irin gruplarinin kapasitelerini arttirmanin yani sira uzun
vadede bilylimesini strdirmesini saglayacak yeni bir enerji iskoluna 6nemli biylklikte bir yatirnm

yapmayi da planlamakta.

Entegre lretim kabiliyeti Astor, mekanik fabrikasinin kurulumunu takip eden siirecte, Uretimde
kullandigi ara drdnlerin bir kismini tesislerinde Ulretmeye baslamis, bu da lretim maliyetlerini
duslirirken marjlari da yukari yonli desteklemistir. Ayrica, sirketin Ankara Bala'daki arazisi Gzerinde
insa etmekte oldugu 14 MWe kapasiteli glines enerjisi santrali ile enerji giderlerinin daha da diismesi

beklenmektedir.

Hisse, yabanci benzer sirketlerin medyan degerleri olan 12,6x ve 11,2x 2024T ve 2025T FD/FAVOK
carpanlarina kiyasla sirasiyla 10.6 ve 8.6x 2024T ve 2025T FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmekte.
Astor’un, 2024-2026 dénemi icin 6ngdrdiigimiz %21'lik FAVOK YBBO'su dikkate alindiginda, yabanci
benzerlerin %16'lk medyan YBBO'sunu asan glg¢li blylime performansi nedeniyle, 6zsermaye
maliyetleri arasindaki farki dikkate altigimizda dahi, yliksek ¢arpanlarda islem gérmeyi hak ettigini

disindyoruz.
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Astor'un ihracat tarafinda bilyik ve kokli rakipleri bulunmaktadir. Uluslararasi rakiplerin transformator
Uretimindeki tecriibesi ve gicli market konumlanmalari g6z oniinde bulunduruldugunda, Astor'un
gelirlerinde ihracatin payini korumak ve artirmak icin, rekabetci fiyatlari ve yiksek hizmet kalitesini
sirdirmesi gerekmektedir. Bu konuda sirket, cesitli Grin portfoyl, kalifiye kadrosu ve yeni
yatirimlariyla iddiah bir grafik cizse de pazar payinin ve kar marjlarinin korunmasi, uzun vadede asagi

yonli bir risk teskil etmektedir.

Hammadde ve navlun maliyetlerindeki olasi artislar, 6zellikle ihracat tarafinda marjlar tzerinde baski
yaratabilir. Astor’'un Uretim sireclerindeki ana hammaddeler bakir ve silikon celik sac olarak 6ne
cikmaktadir. Bu emtialardaki olasi fiyat dalgalanmalarn sirket icin bir risk yaratsa da Astor hammadde

alimlarinda biiyiik montanl islemlerin mimkiin kildigi fiyat avantajlarindan faydalanabilmektedir.

Arz talep dinamiklerinin fiyatlama ve hacim biylmesi acisindan en azindan 20230 yilina kadar avantajli
kalmasi bekleniyor. Sirket bu donemde elde edecegi kaynaklari uzun vadede biylimesini stirdirmesini
saglayacak yeni is kollarina yatirmayi hedefliyor. Yeni girilecek is kollarinda beklenen getirilerin

olusmamasi uzun vadeli riskler arasinda sayilabilir.

Diger bir ana risk ise musterilerden, 6zellikle de elektrik dagiim / perakende sektérinde faaliyet
gosteren sirketlerden alacaklarda yasanabilecek aksamalar. Nitekim, perakende elektrik fiyatlarinda
uygulanan sibvansiyonlar artan faaliyet giderleri ve yatirrm maliyetleri nedeniyle, elektrik dagitim ve
perakende sirketlerinin isletme sermaye sermayesi ihtiyaglari zaman zaman artabilmekte. Oniimizdeki

donemde elektrik fiyat siibvansiyonlarinin kalkmasi bu alandaki riskleri azaltabilir.

Elektrik tiketim talebini ve yeni altyapi yatirimlarinin azalmasina sebep olabilecek gelismeler trafo

talebini ve Astor’un satislarini olmusuz etkileyebilir.
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Sekil: Tarihge
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Bir Bakigta ASTOR Enerji

1983 yilinda kurulan ASTOR Enerji, endustriyel tesisler, elektrik Gretim, iletim ve dagitim sirketleri de
dahil olmak Uzere cesitli sektorler icin elektrik altyapisi ve elektromekanik ekipman Uretiminde
uzmanlasmistir. Sirket, dagitim transformatorleri, glic transformatorleri ve orta ve ylksek gerilim (0OG &

YG) anahtarlama ekipmanlari Gretmektedir.

ASTOR, Ankara'daki 2018 ve 2021'de faaliyete gecirdigi 140.000 metrekarelik arazi tzerine kurulu,
105.000 metrekarelik kapali alandan olusan modern lretim tesislerinde tim Grln gruplarinin Gretimini
tek bir cati altinda gerceklestirmektedir. Gerek Uiretim siireclerine dair altyapi gerekse AR-GE
cahsmalarini mimkin kilan labaratuvar ve techizat portféylyle Avrupa'nin 6nde gelen Uretim
tesislerinden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. ASTOR, Uretimden Satislar (Net) bazinda Tiirkiye'nin biyiik
sanayi sirketleri arasinda 128. sirada yer almaktadir (ISO-500 Listesi, 2022 (Tirkiye'nin en buyik sanayi

kuruluslari endeksi)).

ASTOR'un glic transformatorleri, dagitim transformatérleri ve OG/YG ekipmanlari icin kapal alani
sirasiyla 15.000 m2, 14.000 m?2 ve 26.000 m?'dir. Ayrica, sirketin ayni sirayla her biri icin %9, %13 ve %11
fiziksel genisleme kapasitesi bulunmaktadir. Kapasite kullanim orani gii¢ transformatorleri igin %65

iken, dagitim transformatérleri ve OG/YG ekipmanlari igin bu oran sirasiyla %97 ve %96'dir.

* Hollanda KEMA?

laboratuvarinda 62,5

MVA ve 100 MVA kisa
devre mekanik

+ -llk TUBITAK destekli
AR-GE projesi

dayanimtestlerinden  «  YG anahtarlama iiriinleri

= ilkkuru tip N
basariile gegi .
transformatér + 9% 100 Hissenin $ gecly ve YG Reaktdr pazarina 22.12.2022 SPK
Giretimi Feridun GECGEL girig tarafindan Halka Arz
Unvan Degisikligi: - ilkmobil31,5 MVA tarafindan devralinig T * 170kvdagiim/gic onay! verildi.
gisikligi: 2N transformatorleri OG/YG «  Elektrikli Arag Sarj Al
Astor transformatér * Test laboratuvar (154 o 5 ekipmanlariile tiim driin
. ihracati- Irak kv)- akreditasyon + Glgtransformatorleri p . Isletmeci Lisanst icin
Transformatdr ihracati-fra belges pazarinagiris gruplarninin Gretimi yatinmlarin baglamasi.
Transtek’in Hisselerin Kuzey irlanda Sirket Merkezi: Mekanik Fabrika Halka Arz
kurulusu Geggel Ailesi elektrik dagitim Ani = Uretim tesisleri Ankara
(Istanbul) - tarafindan sirketiile 5 yillik bir nikara 2. OSB’ye tasindi. e L
Tirkiye'nin ilk devralinisi anlasma + 0G tirlinleri pazarina . QG Olgti trafolari ve 420 kv YG devre kesici pazarina
dagitim giris girig
transformatorii * 12 kV-24 kVOG anahtarlama triinleri ihracatinin
dreticilerinden artirilmasi,
biri ¢ GESyatinmi,

Kaynak: Sirket

¢ Orta giic ve dzel transformatdrler igin test merkezi

kurulumu
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Sekil: Uriin Gruplari

L

Dagitim Transformatorleri YG Anahtarlama
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Gii¢ Transformatérleri OG Anahtarlama
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10 MVA'dan 1.000 MVA'ya
ve 800kV'a kadar her tirli
gli¢ dagitim transformatérleri
Kapasite Kullanim Orani: %65

170 kV YG kesici Uretimi

YG ekipmanlarina yonelik
talebi karsilamak tizere
olusturulan en yeni driin
grubu

Kapasite Kullanim Orani: %96

40,5 kV'ye kadar OG
Anahtarlama Uriinleri
Kapasite Kullanim Orani: %96

Cesitli Sektdrlerde kullanilan, 36 kV'den 25 MVA'ya
kadar kuru, 6zel ve yagli tip dagitim transformatorleri
Kapasite Kullanim Orani: %98

¥2023 ciro payi, (toplam satiglarda %8 paya sahip olan ticari satislar yukaridaki tabloda yer almamaktadir)
2023 yil sonu enflasyon muhasebesi uygulanmamis veriler baz alinmistir.

Kaynak: Sirket
Elektrik Transformatorleri

Elektrik transformatorleri, devreler arasinda elektrik aktarimi saglayan, frekansi
degistirmeden gerilim seviyelerini ayarlayan makinelerdir. Gerilimi artirabilir veya

azaltabilirlerken elektrik akimini orantih olarak ayarlamaktadir. Transformatorler,

gerektiginde gerilim seviyelerini diizenleyerek elektrik gii¢ sistemlerinin verimliligini ve

guvenligini artirmada kritik bir rol oynamaktadir.
Dagitim Transformatorleri

Dagitim transformatoérleri, glic dagitim sisteminde hayati 6neme sahiptir; dagitim hatlarindan gelen gerilimi konut, isletme
ve ticari binalarin kullanimi igin uygun seviyeye donustiirerek musteri kullanimi igin elektrigin uygun gerilimde iletilmesini
saglamaktadir. ASTOR'un Uriin portféyd, yagh tip, kuru tip, OG sont reaktorler, seri reaktorler ve endustriyel/seri tip

transformatorlerden olusmaktadir.
Gli¢ Transformatoérleri

Gug transformatorleri, giic, gerilim ve reglilasyon yetenekleri gibi cesitli teknik 6zelliklere sahiptir. Elektrik iletim hatlari,
endustriyel tesisler, glic Gretim merkezleri ve i¢ elektrik sistemleri de dahil olmak lizere ¢esitli ortamlarda kullanilmaktadir.
Ulusal ve uluslararasi standartlara (IEC, IEEE vb.) uygun olarak Uretilirler ve musteri gereksinimlerini karsilamak icin 5000
kVA ve 72.5 kV gerilim seviyesi ve lzerinde lretilmektedir. ASTOR, 2018'de Ar-Ge ¢alismalari yoluyla 400 kV gerilim
seviyesinde 125 MVA gii¢ transformatorii prototipi gelistirmis ve Uretim kapasitesini 800 kV ve 1000 MVA'ya kadar

cikarmustir.
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Sekil: Miisteri Kategorileri

Kaynak: Sirket

Miisteri Kategorileri

Yurt igi Pazar

Astor, 170/420 kV iletim ve Uretim tesislerinin kurulum ve isletmesini yiriiten kamu kurulusu TEIAS'a
gerek dogrudan tedarikci olarak, gerekse ihale yoluyla veya EPC yklenicileri araciligiyla dolayl olarak
hizmet vermektedir. Astor'un 6zel sektor musterileri ise elektrik dagitim sirketleri, sanayi tesisleri,
elektrik Giretim tesisleri ve bayilerden olusmaktadir. 21 dagitim sirketine hizmet veren Astor, toplam

48,1 milyon aboneye hizmet vermektedir. Ayrica, dagitim sirketleri igin nispeten kii¢iik projelerde

)
Elektrik Dagitim
Sirketleri

Endiistriyel Tesisler,
Elektrik Uretim
Tesisleri ve

=
>

0

sunulan Uriinler

* Dagitim Transformatéri (50 kVA-10 MVA)
* Glig Transformatdrii (10 MVA-250 MVA)
* 0G Anahtarlama Uriinleri (<36 kV)

* YG Anahtarlama Uriinleri (170 kv)

eDagitim Transformatéri (50 kVA-2.500 kVA)
*Gu¢ Transformatéri (2.5 MVA-25MVA)
*0G Anahtarlama (<36 kv)

*Dagitim Transformatéri (50 kVA- 2.500 kVA)
*Gig Transformatorii (2.5 MVA- 300 MVA)
*0G Anahtarlama (<40,5 kV)

*YG Anahtarlama (170 kv)

*Dagitim Transformatérii (50 kVA- 2.500 kVA)
*Gig Transformatérii (2.5 MVA- 25 MVA)
*0G Anahtarlama (<40,5 kV)

¢ Dagitim Transformatdrii (2.5 MVA-25 MVA)
*Gii¢ Transformatérii (2.5 MVA- 300 MVA)
*0G Anahtarlama (<40,5 kV)

yuklenici olarak faaliyet gosteren 28 bayiye hizmet vermektedir.

ihracat Pazarlan

Uriinler Avrupa, Afrika, Asya ve Giiney Amerika'da 90'dan fazla iilkeye ihra¢ edilmektedir. ASTOR, orta

vadede 6ncelikli olarak Afrika, Orta Dogu ve Avrupa'yi, uzun vadede ise ABD'yi hedeflemektedir. Astor,

ihracat oranini orta vadede toplam satiglarin yaklasik %40'ina ¢ikarmayi hedeflemektedir.

YATIRIM &)

Endiistriyel Tesisler, Elektrik Uretim

Ulusal Dagitim
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Kaynak: Sirket
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ASTOR Sarj

ASTOR Enerji, Haziran 2022'de EPDK'dan Elektrikli Arag¢ Sarj AgI Yonetim Lisansi aldi. “ASTOR Sarj”
markasi altinda faaliyet gosteren sirket, 2023 yilinda yatirimlar igin yaklasik 10 milyon dolar ayirmistir.
Sektoriin yeni dogasi ve yatirim girisimleri géz oniine alindiginda, sarj islemlerinden elde edilen gelir
ktcuktlr, ancak 2025 yilina kadar makul bir miktarda bliyimesi beklenmektedir. 31 Arahk 2023
itibariyla, sarj istasyonu satin alimlari icin 11,8 milyon dolar degerinde tedarik s6zlesmesi imzalanmis
olup, satin alimlar ve kurulumlar devam etmektedir. Ayni tarih itibariyle, 31 ilde 302 araca ayni anda

hizmet verebilecek toplam 302 sarj soketi kurulmustur. 2024'teki yatirnm hedefi 20 milyon dolar olup,

800 priz kurulmasi amaglanmaktadir.

Kaynak: Sirket GES Yatinmlar

Sirketin 2023 yilinda Ankara - Bala'da baslathigi 14 MWe kapasiteli Glines Enerjisi Santrali (GES) yatirimi
tamamlanmistir. Gerekli izinlerin alinmasinin ardindan 2024 yilinin ilk ¢eyreginde devreye alinmasi

planlanmaktadir. Mevcut 6,6 MW Cati GES ile birlikte bu gelisme, sirketin 20,6 MW kombine {iretim

kapasitesi ile cevre dostu faaliyetlerini stirdirmesini saglayacaktir.

BALA SPP Yatirim Verileri

Kapasite 14 MW
Yatirnm Maliyeti usD 10,0M
Ciroya Katki usD 1,4M
EBITDA usD 1,1M

Kaynak: Sirket
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Satiglar

2023 yilinda toplam gelirler bir 6nceki yila gore %23 oraninda artarak 575 milyon dolara ulasirken
2020-2023 déneminde ise %40’lik bir YBBO kaydetti. 2024 yil i¢cin ise toplam gelirlerde yilhik %41,2'lik

bir bliyime 6ngérmekteyiz.

Yurtici satis projeksiyonlarinda, Gi¢ Transformatorleri icin Ulusal Enerji Plani'nin kurulu kapasite
blylime orani varsayimlarini kullandik. Dagitim Transformatérleri ve Anahtarlama Grlnleri igin ise
bilyiime orani varsayimlarimiz TEIAS'In talep projeksiyonlarina dayanmaktadir. Ayrica, uzun vadeli

varsayimlara +100 baz puan ek fiyatlandirma faktora ekledik.

Uluslararasi satis projeksiyonlari icin varsayimlarimiz ise sirketin 2024 ve 2025 beklentileri ile uyumlu
olmakla birlikte ihracatin toplam gelirler igindeki payinin yaklasik %50'ye ulagsmasini bekliyoruz. Uzun
vadede, dogabilecek diger riskleri gz 6nlinde bulundurarak degerlememizde temkinli bir yaklasimla
uluslararasi Transformator pazari blylime beklentisinin yarisini kullandik. Ayrica ihracat igin gelir

blylime varsayimlarimiza +100 baz puan fiyatlandirma faktori ekledik.

Bu varsayimlara dayanarak, 2024-2032 projeksiyon donemimizde ASTOR'un yurtici satislarinin dolar

bazinda %6,2, uluslararasi satislarinin  ise %8,1 YBBO ile bilyumesini beklemekteyiz.

Grafik: Satiglar
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Kaynak: Sirket, s Yatirim




Astor Enerji

IS YATIRIM

Grafik: Toplam Satislar (mn $, 2023) - Yurt igi ve ihracat Dagilimi
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

2023 yilinda satiglarin %66'st yurt igi, %34'U yurt disi olarak gerceklesmistir. Astor, hedefleri
dogrultusunda yillar icinde ihracat payini artirmaktadir. Ozellikle, son yillarda ihracat biyiimesi yurtigi
ve toplam satislarin lizerinde gergeklesmistir. Boylece, uzun vadede Yurtdisi Satiglar/Satislar oraninin %
50 civarina ulagsmasini beklemekteyiz.

Grafik: Yurt ici Ve Yurtdisi Satislar
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
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IS YATIRIM

Sirket, hem Tirkiye'de hem de kiresel olarak artan enerji talebiyle uyumlu olan dolar bazlh biyime
stratejisine bagli kalmaya devam etmektedir. 2023 yilinda en cok satilan Urlinler 7.508 milyon satisla
toplam satislarin %44'ini olusturan Dagitim Transformatérleridir. Diger yandan, Anahtarlama Uriinleri
en yeni Urln grubu olup, Gli¢ Transformatorleri ve Ticari Mal Satislari’nin paylarini almaktadir. Sirketin
uzun vadeli hedefi, ticari satislari en aza indirmek ve katma degerli Grlinlerin satisinin payini artirmaktir.

Grafik: Satiglar (mn $2023) - Uriinlere Gére Dagilim
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

2023 yilinda brit kar yillik bazda %55 oraninda artarak satis biiyiimesinin lizerine ¢ikti. Briit marj, 2023
yilinda, 2022 yilindaki %30’dan %38’e yikseldi. Uzun vadede brit marjin %38-39 seviyelerinde
kalmasini bekliyoruz.

Grafik: Brut Kar

600 551 45%

527
40% 39% 39% °04

500 280, 399%

48 9
461399, ~39% 399 38 40%
38%

442
403
400
330 35%
300 30%
220 30%
2
0o 142
100 I 25%
0 20%

2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T

B Briit Kar (Milyon S) === Briit Kar Marji

Kaynak: Sirket, is Yatiim
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Sirketin operasyonel giderleri 2023 yilinda %41 artarak 34 milyon dolara ylkseldi. Operasyonel
giderlerin satislara orani agirlikh olarak personel giderlerindeki artis sebebiyle %5,1'den %5.9'a ylikseldi.
Uzun vadede sirketin operasyonel giderlerinin satislara oraninin %4.3’te sabit kalmasini beklemekteyiz.

Grafik: Operasyonel Giderler
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

Grafik: Operasyonel Giderlerin Satiglara Orani
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Kaynak: Sirket, is Yatinm
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Yurtici ve Ozellikle yurtdisi satislardaki artis, artan talebe bagli olarak kar marjlarinin yiikselmesi, fabrika
yatirimlarinin tamamlanmasi nedeniyle yari mamul Uretimlerinin bir kisminin sirket bilinyesinde
yapilmaya baslamis olmasinin maliyetlere yansimasi, finansman giderlerinin azaltilarak net faiz geliri
artisinin karhihga olumlu etkisi, yabanci para doviz pozisyonunun yonetiminde saglanan verimlilik,
kurlardaki artisin olumlu etkisi nedeniyle kar marjinda olumlu gelisim trendini devam ettirmistir.

FAVOK, 2022 yilina gdre %60 artis gostererek 123 milyon dolardan 197 milyon dolara yiikselmistir.
2023 yilinda briit kar marjindaki iyilesme sayesinde FAVOK marji %26'dan %38'ye yiikselmistir. Sirketin
FAVOK marjinin %35’e ulasacagini 6ngérmekteyiz.

Grafik: FAVOK, FAVOK Mariji
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Kisa vadeli yukidmluliklerdeki oransal ve mutlak artis donen varliklardaki artisa kiyasla daha dusik
oldugu gozikmektedir. Dénen varliklar kisa vadeli borglar karsilamak icin yeterli dizeyde oldugu
gorilmektedir. Sirketin isletme sermayesi 2022 sonunda $145,1 milyon iken 2023 sonunda $139,6
milyona dustigl; stok glnlerinin kisalmasi ve borg glinlerinin artmasina ragmen, alacak ginlerinin
artmasi nedeniyle nakit donlsiim doéngisliniin ise 124 giinden 134 giine ¢iktig1 gézlemlenmektedir.

Grafik: Net isletme Sermayesi
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
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Grafik: Nakit Déniisiim Dongiisii ve Giin Sayilari

IS YATIRIM
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

Basta banka kredileri olmak Uzere kisa ve uzun vadeli yukiimlGliklerin azalma egilimi sirketin glgli
likidite pozisyonuna katkida bulunmaktadir. Sirket, operasyonel faaliyetlerinden nakit yaratma

potansiyeline sahiptir.

Sirketin net borg¢ pozisyonu 2022 sonundaki 43.1 Milyon Dolar seviyesinden

2023 yili sonunda 66 Milyon Dolar net nakit pozisyona gecmistir. Net bor¢/FAVOK orani ise 0,4x'ten -
0,4x'e dismistar.

Grafik: Net Finansal Borg Pozisyonu
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

14




Astor Enerji

IS YATIRIM

Sirketin faaliyetleri kapsaminda ortaya c¢ikan hammdde ihtiyaglari blylik orandan vyurtdisindan
gerceklesmektedir. Bu durum sirketi doviz riskine maruz birakirken hedge politikasi 6nem
arzetmektedir. Bu kapsamda sirket, yillar icinde net déviz hedge faaliyetleri artmis; ayrica, kur ve faiz
risklerini optimize etmek amaciyla TL cinsinden uygun finansman olanaklarini da aktif bicimde
kullanmaktadir .

Grafik: Kur Riski Yonetimi*
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

*2023 Yil Sonu enflasyon muhasebesi verileri baz alinarak hazirlanmistir.

Sirketin Yatinm Harcamalari/Satislar orani %3,2’den 2023 yilinda %10,8’e yiikselmistir. 2023 yilinda
sirketin Ankara'da baslathigl 14 MWe kapasiteli Glines Enerjisi Santrali (GES) yatirimi tamamlanmstir.
2024 yilinda, ASTOR Charge'a yapilacak 20 milyon dolarlk yatirrm ve kapasite artirimlari da dahil olmak
Uzere, yatirim harcamalarinin 52 milyon dolara ytikselmesini ve bunun sonucunda Yatirrm Harcamalari/
Satiglar oraninin %6,3 olmasini 6ngoriyoruz. Uzun vadede ise Yatinm Harcamalari/Satislar oraninin %
1,2'de sabit kalmasini beklemekteyiz.

Grafik: Yatinm Harcamalari, Yatirrm Harcamalarinin Satislara Orani
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
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SEKTOR
OzZETI
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Enerji, ekonomik faaliyetin temelinde yer alan kritik Gneme sahip bir sektdrdir. Elektrifikasyon ve eneriji
arz glvenligi modern toplum ve ekonominin 6ne ¢ikan vazgegilmez gereksinimlerinden biridir. Elektrik
altyapisinin temel bilesenlerinden biri de transformatorlerdir. Elektrigin hem Uretiminde hem de
kullanicilara ulastirilmasinda transformator teknolojisi kritik bir yer tutmaktadir. Farkli dénemlerde
farkh trendler 6ne cikip sektorin egilimini ihtiyaclarini ve gereksinimlerini belirlese de transformator
teknolojisine olan talep ve ihtiyag 6nemini siirdirmektedir.

Grafik: Kiiresel Elektrik Uretimi ve Tiiketimi, 1000 TWh
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Kaynak: IEA, Our World in Data

Gunumuzde gelismekte olan lilkelerde kentlesme, kalkinma ve niifus artisi elektrik tiketimini artirirken
yeni altyapi kurulum ihtiyacini da beraberinde getirmektedir. Buna ek olarak son 10 yilda artan yesil
dontsim giindemi ve bu kapsamda atilmaya baslayan adimlar, elektrikli ara¢ kullanimini hizla
artirmaya baslamistir. Ulasimin yesil donlisim hedefleri kapsaminda fosil yakitlardan elektrik
teknolojisine kaymasi, elektrik talebinin artmasina sebep olurken sadece tiketim tarafinda degil
Uretimde de yenilenebilir methodlarin hiz kazanmasi, yeni altyapinin kurulmasi ihtiyacini da
olusturmaktadir. Kiiresel dinamiklerdeki bahsi gegen trendler, elektrik altyapisinin her alaninda yaygin
bir sekilde kullanilan transformator igin talebin kisa ve orta vadede canh kalmasini saglamasi
beklenmektedir.

Mckinsey’in kiresel enerji goriinimiine odaklanan raporunda kiresel elektrik Gretim ve tiketiminin
yillik ortalama %2,5 gibi bir oranla biyime egiliminde oldugu gosterilmektedir. 2022-2050 doneminde
elektrik talebinin en dislk senaryoda %2,6, en glicli senaryoda %3,8 artmasi beklenmektedir.
Gelismekte olan lkelerin, enerji ihtiyaclarindaki artis ve ekonomi genelinde artan elektrifikasyon
nedeniyle 2030 yilinda yaklasik 34 bin terawatt-saatten (TWh); 2050 yilina kadar ise 25 bin terawatt-
saatten olan 2022 seviyesine gore iki kattan fazla artarak (TWh) 52 bin ila 71 bin TWh arasina
ylkselmesi beklenmektedir (Ortalama 62 bin TWh).
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Grafik: McKinsey Kiiresel Elektrik Tiiketimi Takmini, 1000 TWh
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Kaynak: McKinsey Power Outlook 2023
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Yine ayni raporda, 2022-2030 yillari arasinda kiresel kurulu gliciin ortalama %5,1 blylmesi, 2030-2050
yillarinda ise bu oranin %4,3’e gerilemesini beklenmektedir. Glines ve riizgar enerjisi, 2050 yilina kadar
toplam kiiresel kurulu kapasitenin yaklasik %70’ini olusturmasi 6ngorulirken gaz ve diger sabit
kapasitenin yaklasik ylzde 30'luk bir paya sahip olmasi beklenmektedir. Toplam kurulu gliclin artmasi
beklentisinin yani sira yenilenebilir tiretim methodlarinin agirlik kazanmasi transformator talebi igin
kataliz6r olmasi beklenebilir.

Tirkiye'ye baktigimizda ise dinyadaki trendlere paralel bir goriinim goéze garpmaktadir. Tirkiye’'de
elektrik tiketiminin 2016-2023 déneminde %2,4 ile kiiresel trendlere paralel bliylidigi goriilmektedir.
Ekonomik bliylimeye ve niifus artisina bagli olarak elektrik altyapisi ve kurulu gii¢ yatirimlari devam
etmektedir. Ancak son 3 yilda enerji fiyat soklari ve mevsimsel kosullar sebebiyle tliketimin yatay
seyrettigi gorilmektedir.

Grafik: Tiirkiye Elektrik Tiiketimi ve Uretimi, TWh
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Genel olarak bakildiginda, 6niimizdeki 10 yilda yesil donlisimin hiz kazanmasi ve yenilebilir enerjiye
yatirimlarin artmasiyla birlikte, kurulu giiciin ve elektrik kullaniminin artmasi beklenmektedir. 2022
yilinda Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi tarafindan hazirlanan Ulusal Enerji Plani’nda yer alan senaryo
analizinde, elektrik tliketiminin 2035 yilina kadar elektrik kurulu glict yenilebilir enerji dnciltglinde
yillik %5,0 buylyerek neredeyse ikiye katlanmasi bekleniyor. 2035 yilinda yenilenebilir enerjinin pay1 %
54’ten %65’e ylkselmesi ve yine 2035 yilinda tliketimin 511 TWh’e ulasmasi 6ngorilirken elektrik
kurulu glcli 190 GW’a ylikselecegi tahmin edilmistir.

Yukarida da belirtildigi Gzere enerji Gretimi ve tiketimi diinya genelinde artmakta olup elektrik Gretimi
ve iletimi basta olmak Uzere altyapi insasinda kullanilan enerji ekipmanlarina olan talep de giigli bir
sekilde blylmektedir. Gliiniimlzde nihai kullanim/uygulama bakimindan transformatoérlere alternatif
herhangi bir teknoloji veya Uriin mevcut degildir. Bu kapsamda, elektrik altyapsinin en kritik ve
vazgecilmez Urlnlerinden biri olan transformatorlere yonelik talep, elektrik Gretim ve tiketimindeki
artisa paralel olarak artmaktadir. Diinya transformator pazar biyiklugi; 2022 yilindaki yaklasik 55,5
milyar ABD Dolari, 2023 yilinda ise 58,6 milyar ABD dolari olarak gergeklesmistir.

Son vyillarda pazar blylmesi yillik %6,1 civarinda istikrarli seyretmektedir. 2024-2032 Donemleri
arasinda blyime orani % 7.5 olacagl ongorisi ile 2032 yilinda pazar buayikliginin 109,5 Milyar
USD’ye ulasmasi beklenmektedir. Enerji altyapisinin yenilenmesi ve modernizasyonu, niifus artisina
bagl artan elektrik talebi, sanayilesme ve kentlesme, sebeke genisletme ve iyilestirmeleri, yenilenebilir
enerji yatirimlari ve sisteme entegrasyonu, elektrikli arag¢ talebindeki artis, hikiimetlerin yaptig tesvik
ve reglilasyonlar gibi etkenlere bagli olarak talep biyimektedir.

Grafik: Ulusal Enerji Plani Elektrik Kurulu Gii¢ Projeksiyonlari, GW
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Kaynak: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, Ulusal Enerji Plani
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Grafik: Diinya Transformator Pazar Biiyiikliigii, milyar dolar
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Kaynak: Astor Enerji 2023 Yatirimci Sunumu, Global Market Inside, BKP Research, Transformer Market Report

Transformator pazarinda en glgli blylimenin gelismekte olan, hizli sanayilesme ve yiksek nifus
artisinin goraldiga Afrika-Orta Dogu, Glney-Orta Amerika ve Asya-Pasifik bolgelerinde 6ne ciktig
gorlilmektedir. 2024-2025 déneminde de yine ayni bolgelerde bliyimenin gorece giglii seyretmesi
beklenmektedir. Buna ek olarak, son donemde giindeme gelen tesvik ve yeni yatirnm paketleri, Amerika
Birlesik Devletleri basta olmak lizere Avrupa ve Kuzey Amerika’da altyapi harcamalarinin artisina neden
olmasi beklenmektedir. Bu kapsamda, elektrik altyapisinin modernizasyonu ve vyenilebilir enerji
yatirimlarin ivme kazanmasi, gelismis Ulkelerde de transformatdr talebinin canl seyretmesine neden
olmasi beklenmektedir. Son olarak, Tiirkiye’nin yakin cografyasinda, bir sliredir siiregelen savaslar ve
jeopolitik gerginliklerin sona erdigi durumda bu (lkelerin (Ukrayna, Suriye, Irak, vb.) altyapilarinin
yeniden insaasinin glindeme gelmesi, transformator talebi agisindan katalizor etkisi yaratabilir.
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ASTOR’U enflasyon muhasebesi hari¢ dolar bazli nakit akimi tahminlerimizi baz alarak degerliyoruz.
DEGERLEME Onceki béliimlerde de belirtildigi lizere, sirketin 2024-25 biyime beklentilerini karsilamasini ve
ihracatin artan payi sayesinde net satis gelirlerinin 2024 yilinda 800 milyon ABD dolarini, 2025 yilinda
ise 1 milyar ABD dolarini agmasini bekliyoruz. Tiirkiye ve ihracat satislari arasindaki %50-50 dagilimin
bundan sonra da devam etmesini bekliyoruz. Ancak sirketin olusabilecek firsatlar karsisinda
faaliyetlerini pazarlardan birine kaydirmanin saglayacagl faydadan kolayca yararlanabilme avantaji
bulunuyor. Projeksiyon dénemimiz igin, sirketin %39-40 briit marj seviyelerini korumasini beklerken,
uzun vadeli FAVOK marji beklentimiz %35-36 civarindadir. Sirket, pazardaki giiglii talep nedeniyle bu
giclii marjlarin éniimiizdeki yillarda da korunmasini beklemektedir. Ote yandan, bu giigli biiyime
doneminin ardindan marjlarda daralma bekliyoruz. Bu nedenle, sonsuz deger varsayimlarimizda,
temkinli tarafta olmak icin sonsuz deger serbest nakit akisi degerimize ulasmak igin %34 FAVOK marji ve
52’lik sonsuz blylime orani kullandik. Sirketin projeksiyon dénemimiz boyunca 2024'iin isletme
sermayesi glinlerini korumasini varsaydik. Yatirrm harcamlari tarafinda ise sirketin 2024'te agresif bir
yatinm harcamasi donglsiine girmesini ancak yatirirm harcamasi/satis oraninin uzun vadede %1-2
civarinda olmasini bekliyoruz. ASTOR'u ABD Dolari bazinda degerliyoruz. AOSM varsayimlarimiz igin
Turkiye'nin uzun vadeli ABDS bazli Eurobond getirilerini ve %6 risk primini kullaniyoruz. 1,02 olarak
uyguladigimiz Beta varsayimimiz ise uluslararasi elektrik ekipmani Ureticilerinin betalarina

dayanmaktadir. Sirketin risksiz faiz orani Gizerinden %2 spread ile borglanacagini varsayiyoruz.

Benzer sirket ¢arpan analizi degerlememiz igin, degerlemenin tutarliligini olumsuz etkileyebilecek olan
asiri yiksek carpanlara sahip sirketleri cikardik. Medyan 2024-25 FD/FAVOK carpanlari, uluslararasi
benzer sirketler igin sirasiyla 12.5x ve 11.2x'dir. Ayrica, Turkiye'nin gelismis piyasalara kiyasla ylksek

O0zsermaye maliyetini g6z 6nlinde bulundurarak ¢arpan bazl degerlemeye %20 iskonto uyguladik.

Hedef fiyatimiza ulagsmak icin %50 INA ve %50 uluslararasi benzer sirketlerin agirliklandirmasi ile
harmanlanmis INA-Carpan degerleme yaklasimini uyguluyoruz. Hedef fiyatimiz 11.3x 24 FD/FAVOK
carpanina isaret etmekte olup, sirketin agresif blylme stratejisi dikkate alindiginda makul oldugunu

disindyoruz.

Tablo: indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Milyon $ 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Net Satiglar 828 1029 1080 1134 1188 1245 1307 1371 1439 1468
Biiyiime Orani 41% 24% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

[7:\V/o] 4 299 365 381 399 417 435 455 475 497 499
FAVOK W ET] 36% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 34%
Vergi (-) -68 -83 -87 -91 -104 -108 -113 -118 -123 -140
isletme Sermayesi Degisimi -85 -54 -14 -14 -15 -16 -17 -17 -18 -8
Yatirim Harcamalari (-) -52 -17 -13 -14 -15 -15 -16 -17 -17 -18
Serbest Nakit Akisi 98 217 274 286 291 304 317 332 347 333
iskonto Kat Sayisi 1.13 1.28 1.44 1.62 1.83 2.05 2.31 2.60 291

indirgenmis Nakit Akimi 98 192 215 200 180 167 155 145 135 1257

Kaynak: Is Yatinm
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Degerleme calismamizda Astor’u, faaliyet kapsami acisindan en benzer sirketlerden biri oldugunu distindigimiz
Hammond Power Solutions (HPS) ile karsilastirdik. 1917'de Kanada'da kurulan Hammond Power Solutions, Kuzey
Amerika'nin en buyik kuru tip transformator Ureticilerinden biridir. Sirket, petrol ve gaz, madencilik, celik, attk ve su
aritma, ticari insaat, veri merkezleri ve rlizgar enerjisi Gretimi gibi sektorlerin ihtiyacglarini karsilayan transformatoér
¢O6zimleri sunmaktadir. Kuzey Amerika'daki Uretim tesisleri kuru tip transformatorlere, gilic kalitesi Urinlerine ve
indlksiyon isitma Urinlerine odaklanmaktadir. Sirketin Kuzey Amerika’daki Gretim tesisleri yalnizca Kanada, ABD ve
Meksika pazarlarina degil, ayni zamanda diger Latin Amerika Ulkelerine de hizmet veren entegre bir tedarik zinciri
olusturmaktadir. Ayrica, HPS'nin Hindistan'da oncelikli olarak i¢ pazarin yagl transformatér talebini karsilamaya

odaklanmis Uretim tesisleri bulunmaktadir.

HPS'nin piyasa degeri 842 milyon dolar, halka agiklik orani %55,3, FD/FAVOK orani 15,01x’dir. Sirket, Temmuz 2021'de
American Mesta Electronics'i satin alarak standart ve oOzellestirilmis aktif filtre ve indiksiyonlu isitma Urinleriyle Griin
cesitliligini artirmis ve boylece inorganik bliyime saglamistir. Satislarinin 6nemli bir kismi Kuzey Amerika bolgesinde
olmasina ragmen, Hindistan'da da bir Uretim tesisine sahip olan sirket, farkli cografi konumlardaki varligiyla satis agini
giclendirmekte ve satis sonrasi hizmetler de saglayarak musteri baghligini artirmayi ve uzun vadede de karliligini korumayi

hedeflemektedir.

Tablo: Yabanci Benzer Sirketler

Yurtdisi Sirketler 2023 2024 2025

ABB Ltd (SWX:ABBN) 17,25 15,54 14,13

CG Power and Industrial Solutions Limited (NSEI:CGPOWER) 1520 et 5002
DAIHEN Corporation (TSE:6622) 13,90 12,70 11,23

Eaton Corporation plc (NYSE:ETN) 2738 2457 2224

Fortune Electric Co., Ltd. (TWSE:1519) 50,38 29,65 19,87

General Electric Company (NYSE:GE) 2218 2377 20,82

Hainan Jinpan Smart Technology Co., Ltd. (SHSE:688676) 27,65 19,66 14,58
Hammond Power Solutions Inc. (TSX:HPS.A) 15,01 10,03 9,05

Hitachi Energy India Limited (NSEI:POWERINDIA) 14167 136,56 64,53
Hyosung Heavy Industries Corporation (KOSE:A298040) 9,83 7,76 6,35
Koncar - distributivni i specijalni transformatori d.d. (ZGSE:KODT) 8,03 9,02 8,84
Mitsubishi Electric Corporation (TSE:6503) 8,87 8,77 8,33

Schneider Electric S.E. (ENXTPA:SU) 19,81 17,25 15,56

Shihlin Electric & Engineering Corp. (TWSE:1503) 31,78 17,29 14,21
Siemens Aktiengesellschaft (XTRA:SIE) 15,43 12,56 11,56

Voltamp Transformers Limited (NSEI:VOLTAMP) 31,03 30,69 30,08
Medyan 15,01 12,56 11,23

Kaynak: s Yatirim
Degerleme Ozeti

Deger Agirhk

INA 1 Yillik Hedef Deger, mn $ 2,999 50%
Carpan Degerlemesi (%20 iskonto), mnS 3,610 50%
Hedef Deger mn S 3,305

Hedef Deger mn TL 133,343
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S.
sorumlu degildir.

Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.

22



