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Astor Eneriji Sirket Ziyaret Notu

Bulls Yatirnm Arastirma ekibi olarak Astor Enerji’nin
Ankara/Sincan’daki mevcut ve yeni lretim tesislerine
gerceklestirdigimiz kapsamh saha ziyareti, sirketin
buyume hedeflerinin saglam temellere dayandigini
yerinde gozlemlememizi sagladi. Ziyaretimiz sirasinda
genel tablonun olduk¢a olumlu oldugunu, yeni tesisin
fiziksel olarak blylk olgiide tamamlandigini ve sadece
elektrik baglantisi ile nihai testlerin beklendigini gorduk.
Aralik 2025 tarihli Astor Enerji sirket raporumuzda,
ybnetimin  2026'nin ilk ¢eyreginde devreye almayi
hedefledigi bu yeni tesisin kapasite kullanim oraninin
baslangigta %60 seviyelerinde olacagini ve kademeli
artacagini 6ngdrmiistiik. Ancak giiglu talep ortaminin
bu orani %90’a beklenenden ¢ok daha hizh
tasiyabilecegini not ettik. Modelimizde sirketin 2026
cirosunu 1.097 mn ABD dolan ve FAVOK marjini ise
%28 olarak hesaplamistik.

Sirketin 228 bin metrekarelik yeni tesisinde kullanacak
oldugu 150 bin metrekarelik kullanim alanina ek olarak,
yaklasik 80 bin metrekarelik daha yatirnm yapilabilir
alana sahip olmasi, gelecekteki genisleme potansiyeli
acisindan elimizi gliglendiren bir veri oldu.

Onemli stratejik gozlemlerimizden biri, sirketin Urettigi en énemli parcalardan olan bobinlerinin intiyag duydugu en
temel bileseni olan bakir pargalarinin yeni fabrika araciligi ile sirket iginde liretilecek olmasiydi. Bu hamlenin
maliyet yapisini 6nemli dl¢iide iyilestirirken kalite kontroliini gliglendirecegini, hurda oranlarini diistrecegini ve bunlar
araciligi ile sirketin marjlarina pozitif etki edecegini diisiinmekteyiz.

Astor'un sadece trafo odakli stratejisinin, rekabet ettigi Siemens ve Hitachi gibi blylk urlin yelpazesi ile tretim yapan
sirketlere karsi kalite, fiyatlama ve hiz avantaji sagladigini gézlemledik. Global rakiplerinin teslimat icin 2028
sonrasina gun verdigi bir konjonkturde rakiplerine kiyasla %10-15'lik fiyat avantaji bulunduran Astor'un 2027 yilina
siparis alma kapasitesi bulundugunu not ettik.

Sirket ile gergeklestirdigimiz toplantida, siparis defterinin 2026’da dolu oldugunu ve sirketin mevcut backlog'unu bir
yil icinde eritebilecek kapasiteye sahip oldugunu 6grendik. Suriye, Irak ve Ukrayna gibi pazarlardaki potansiyeli not
etmekle birlikte, sirketin mevcut kapasitesinin dolulugu nedeniyle segici davrandigini ve TEIAS gibi kamu kurumlarinin
payini %10 seviyesinde tutarak musteri portféyuni cesitlendirdigini goérdik. Toplantida ABD pazarina buyuk ilgi
duyduklarini ve ABD’de bir satin alma ile yatirnm yapmanin maliyetli olacagini bu sebeple bir montaj hatti yatirimi
diisiindiiklerini not ettik. Ozellikle ABD pazarinin Avrupa’ya kiyasla 2 kat daha karli olmasi ve ortalama yasi 38'i
bulan ABD elektrik altyapisinin yenilenme ihtiyacinin, ABD’de veri merkezlerinin sayisindaki artis ve enerji talebindeki
yukselisin sirketin ihracat odakh bilyiime stratejisini destekledigini diisiinmekteyiz. Ayni zamanda sirketin %15
ile %35 arasi avans ile galigiyor olmasini nakit pozisyonu ve stabilite agisindan olumlu degerlerindiriyoruz.

Operasyonel verimlilik adina yapilan iyilestirmeleri sahada bizzat inceleme firsati bulduk. Mevcut tesiste darbodaz
yarattigi belirtilen vinglerin yeni fabrikada artirilarak lojistik akisin hizlandiriimasinin planlandigini gézlemledik. Ayrica,
mevcutta bulunan en buyukleri 11 metre olan firinlara ek olarak 15 metre firinlarin eklenmesi stratejisini, 6zellikle ABD
pazarinin talep ettigi Urlin spesifikasyonlarini karsilayabilmek adina kritik bir hamle olarak degerlendirdik. 5S
metodolojisinin tasarim agsamasindan itibaren slirece entegre edildigini gérdik. 2025 sonu itibariyla sevkiyat bekleyen
yukli miktardaki tamamlanmigs Griinleri gérmek, talep tarafindaki canliigi somutlastirmamizi sagladi. T seklindeki
fabrika yerlesiminin akisin optimizasyonuna olumlu etki ettigini ve yeni tesisteki parga tretiminin otomasyon seviyesini
not ettik.

Genel olarak, bu ziyaret notunun 1 Aralik 2025 tarihli, 217,45 TL hedef fiyath Astor Enerji raporumuzu destekledigini
ve hesaplamalarimizla uyumlu bir goriiniim ortaya koydugunu diisiiniiyoruz.
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Miisterilerin Pazarlik Giicli (Duslik-Orta) — Sirket,
misteri  yapisi  ve cografi dagiim agisindan
cesitlendirilmis bir musteri portféyline sahiptir. Kamu ve
dzel sektdr misterilerine hizmet verilmekte olup, TEIAS
gibi kamu kuruluslarinin payi toplam satislarin yalnizca
yaklasik %10’unu olusturmaktadir. Ayrica gelirler, yurt igi
ve yurt digi pazarlar arasinda yaklasik %50 / %50
oraninda dengeli bir sekilde dagilmistir. Bu durum
mdisteri yogunlasmasi riskini sinirlamaktadir. Buna ek
olarak, sirketin uzun vadeli sabit fiyath s6zlesmelerden
kaginma stratejisi fiyatlama esnekligini korumakta ve
daha yiksek marjli misteri ve sozlesmelere
yoénelmesine imkan saglamaktadir.

Tedarikgilerin Pazarlik Giicu (Orta) — Hammadde
girdileri, Ozellikle bakir, trafo Uretiminde kritik éneme
sahip olup sektori emtia fiyatlarindaki dalgalanmalara
karsi hassas hale getirmektedir. Hammadde
fiyatlarindaki artiglar maliyet riski yaratsa da, ASTOR bu
artiglar Griin fiyatlarina yansitabilme kabiliyeti sayesinde
riski yonetebilmektedir.Buna ek olarak sirket, tedarikgi tabanini aktif olarak gesitlendirmekte; Kore, Cin, Almanya ve
diger bolgelerden hammadde temin etmektedir. Bu cografi gesitlilik, tek bir tedarikgiye veya llkeye bagimhlig
azaltarak tedarik kesintisi riskini sinirlamaya yardimci olmaktadir. Ayrica c¢esitlendiriimis tedarik agi, ABD’ye satilan
urtinlerde Cin menseli malzeme kullanimina yonelik kisitlar veya AB pazarina giden urtnlerde Rusya kaynakli
girdilere iliskin sinirlamalar gibi farkli musteri ve regilasyon
gerekliliklerine uyum agisindan sirkete esneklik saglamaktadir.

Sektérde Rekabet (Orta) — Trafo sektdrt, Siemens ve Hitachi
gibi kiresel oyuncularin yani sira bolgesel ureticilerin de yer
aldigi rekabetci bir yapiya sahiptir. Ancak ASTOR’un guglu Ar-
Ge deneyimleri sayesinde teslimat suresi, fiyatlama ve Urin
kalitesi tarafinda belirgin sekilde ayrismaktadir. Sirketin t¢ ana
urin grubuna odaklanmasi, rakiplerine kiyasla %10 - 15 fiyat
avantaji sunmasina ve siparigleri 12 - 14 ay i¢inde teslim
edebilmesine imkan tanimaktadir (birgok rakipte bu slre
yaklasik 2 - 3 yil seviyesindedir). Ayrica ASTOR, Tirkiye
. B piyasasinda Ar-Ge harcamasi en ylksek sirketler arasinda yer
K u.ln 4 almakta olup, Urlin performansini (6r. enerji iletim/verimlilik
WELLLLLL LA "5 performansi) iyilestirmek ve yeni Urin ftipleri gelistirmek
’“H | H | || amaciyla yaklasik 15 mn EUR tutarinda Ar-Ge ve test altyapisi
e 1111111 & - ¥\ yatirimi gerceklestirmistir.

. s 1] . .
"Iil;i i ” 1 Yeni Girig Tehdidi (Diigiik) — Trafo Uretimi yiiksek sermaye

gereksinimi, ileri teknik bilgi ihtiyaci, siki kalite ve yeterlilik
sartlari ile 6zel test altyapisi gerektirmesi nedeniyle yiksek giris
engellerine sahiptir. ASTOR’un o6lgek avantaji ile biinyesindeki
Ar-Ge ve test kabiliyetleri bu engelleri daha da yiikselterek yeni
oyuncularin pazara girip etkin gekilde rekabet etmesini
el zorlastirmaktadir.

ikame Uriin Tehdidi (Diisiik) — Elektrik iletim ve dagitiminda giig trafolarinin gergek bir ikamesi bulunmamaktadir.
Daha dustik kaliteli trafolar ilk asamada daha ucuz goriinse de, yuksek enerji kayiplari igsletme maliyetlerini artirmakta
ve bu fiyat avantaji genellikle yaklasik 3 yil icinde ortadan kalkmaktadir. ASTOR’un ylksek verimli ve dustk kayipli
uriinlere odaklanmasi, ikame riskini daha da sinirlamaktadir.




Uyari Notu

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortigslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirrm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatinm danismanlgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigsmanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirnm danigsmanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gOruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile
Yatirim Danigsmanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her turll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir strede belirli bir getirin saglanacagdina dair bir taahhdit icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirim araglarinin fiyatlari ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi kargiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tim bilgiler
ve gorugler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan gtincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timu veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, tglinct
kisilere gosterilemez veya ileride kullanilmak tzere saklanamaz.




