DenizYatinm £

Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu ASTOR
Mevcut Fiyat (TL) 111.20

HedefFiyat (TL)
Getiri Potansiyeli (%) -
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 64.27 128.84

3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,151
Sermaye (mln TL) 998
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 110,978
Hedeflenen Piyasa Degeri -
Net Borg -6,965
Firma Degeri 104,013
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 5% 16% 41% -1%
BIST100 Rolatif Getiri 11% 8% 28% -6%
140 + T 140.00
1.20 t -+ 120.00
1.00 -+ 100.00
0.80 + -+ 80.00
0.60 T -+ 60.00
0.40 + T+ 40.00
0.20 + XU-100 Relatif ASTOR TL (sag eksen) T 20.00
0.00 T T T T 0.00
04/24 08/24 12/24 04/25 08/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 11 Eyliil 2025 tarihi itibariyledir.
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Astor Enerji (ASTOR TI)
Toplanti Notu

Astor Eneriji, 11 Eyliil 2025 tarihinde 2€25 sonuglarina yonelik degerlendirmelerini
paylastigi analist toplantisi gerceklestirdi. Toplantidan derledigimiz ve kritik
gordiigiimiiz 6nemli notlar asagida yer almaktadir.

= Yeni fabrika yatirimi. Astor Enerji’nin yeni fabrikasinin insaati Eylil 2024’te
baslamis olup, 228.896 m? toplam alan (izerine kurulmaktadir. Toplam
kapasiteyi %100 artiracak yeni tesisin devreye alinmasi ile mevcut fabrika
tamamen gl¢ transformatori  Uretimine ayrilacak, teknik anlamda
anahtarlama Urlnleri, daha yogun kullanim gerektirdigi icin yeni tesis ile bu
ihtiyacin karsilanmasi hedeflenmektedir. Bu sayede Uriin gesitliligi ve ihracat
kapasitesinin artirilmasi planlanmaktadir. Yeni yatirimlarla _anahtarlama drin

grubunun toplam satislar icerisinde ve ihracattaki payinda 6nemli artislarin

gerceklesmesi 6ngorilmektedir.

m  Yeni fabrika igerisinde, bakir ve aliminyum iletken Uretimi igin ikinci tesis
yatirrmi sirmektedir. Bu_yatirimin _stok maliyetlerini azaltmasi, kaliteyi

artirmasi ve Uretim verimliligine katki saglamasi beklenmektedir. 2026 yilinin

ilk ceyreginde Uretime gecis planlanmaktadir. Birinci tesis yatirimi_ise biyik

Olcide tamamlanmis  olup, oOnumizdeki aylarda iretime gecmesi

hedeflenmektedir.

m  ABD pazan. Sirket, ihracatta blylimeyi yeni potansiyeller barindirmasi
acisindan onemli bir odak olarak 6ne gikarmaktadir. Global pazarda Sirket’in
Urlin grubu icerisinde agirhk verdigi glic transformatorlerine yonelik talep, veri
merkezleri, yenilenebilir enerji yatirimlari ve enerji altyapisindaki yenileme
ihtiyaciyla giderek artmaktadir. Ozellikle ABD’deki yiiksek yash trafo stoku, ABD
ve Avrupali Ureticilere kiyasla Astor’'un daha kisa siireli teslimat avantaji, Cin

Urilnlerine olan talepte yavaslama gibi gelismelerin yeni firsatlar yarattigi

belirtilmistir. ABD pazari igin 6zellikle glic transformatérii pazarinda talebin
glclli seyrettigini belirten Sirket yonetimi, gerekli olan sertifikasyon
sireglerinin Ekim ayinda tamamlanmasini bekledigini ifade etti. ABD’deki
potansiyelin 2026 ve 2027 yillari icin 200-250 milyon USD olmasi bekleniyor.

m  Astor Sarj toplam 595 istasyonu ile faaliyetlerini siirdiirmektedir. Elektrikli arag
sayisindaki artis beklentilerin altinda kalmasina ragmen Sirket yonetimi,
stratejisinin mevcut pazar payini korumaya odakli oldugunu belirtmistir.

m  Finansal gériiniim. Astor’un 2025 yilinin ilk yarisinda satis gelirinde bir 6énceki
yilin ayni dénemine kiyasla %12 azalma kaydedilmis; ancak maliyetlerdeki
gerilemenin etkisiyle briit kar marji %36,9’dan %39,0’a yiikselmistir. FAVOK
marjl ise ayni donemde %30,7'den %32,4’e ¢ikmistir. Bu iyilesmede enerji

maliyetlerindeki diisis ve asgari Ucret kaynakli baz etkisi 6ne cikmistir.
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» 2025 yiliilk yariyih ardindan yil sonu hedeflerinde herhangi bir degisiklige
gitmeyen Sirket, 2025 yih igin 940 milyon USD ciro hedefini
korumaktadir. Yurt disinda 6zellikle dagitim tarafinda ihale slregleri takip
edilmekte olup, bu segmentin kisa Uretim sireleri sayesinde gelir
tablosuna daha hizli yansima potansiyeli bulundugu belirtilmistir. TEIAS ile
yurdtilen 3,04 milyar TL'lik projede 6nemli ilerleme kaydedilmis olup, bu
strecin 2025 yili gelirlerine gligl katki yapmasi beklenmektedir.

>  Sirket ydnetimi, gelen soru lizerine FAVOK marjinda yilin geri kalaninda

%32-%33 seviyelerini korunmasinin_hedeflendigini, fiyatlamalarin dengeli

seyrettigini, maliyet tarafinda ise bakir, sac ve yag fiyatlarinda énemli

artislarin 6ngoérulmedigini ifade etti.

» Sirket yonetimi, 6,9 milyar TL net nakit pozisyonunun bulundugunu,
ylksek faiz ortaminda yatirimlarini bliylilk oranda 6zkaynaklarla finanse
etmeyi dnceliklendirdigini belirtti.

» Backlog 769 milyon USD seviyesinde olup, bunun %83'U glg
transformatorleri, %10’u dagitim transformatorleri ve %7’si anahtarlama
Urlnlerinden olusmaktadir. Backlog siparislerinin %57’si yurt disi, %43’
ise yurt ici siparislerinden olusmaktadir.

Genel degerlendirmemiz: Mevcut durumda, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
BolimU olarak Sirket’e iliskin herhangi bir degerleme ve Arastirma kapsami
¢alismamiz bulunmuyor. Hisse, yil baslangicindan itibaren BIST 100 Endeksi’'nin %6
altinda performans gostermistir. Geriye déniik 12 aylk verilere gére hisse 18,5x F/K
ve 11,6x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA
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Benzer sirket ¢carpan degerlemesi

Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi olarak Sirket’e iliskin herhangi bir degerleme ve Arastirma kapsami calismamiz

bulunmuyor; ancak yurt igi ve yurt disi emsallerine gore ¢arpan analizlerinde bulunduk.

>

Ayni alanda faaliyet gosteren yurt igi sirketlerinin ¢arpanlarini karsilastirdigimizda Sirket, FD/FAVOK ¢arpanina gore %24

iskontolu olarak, F/K carpanina gore ise %21 primli islem gérmektedir. Asagidaki tabloda yurt i¢i emsallere ait detaylari

bulabilirsiniz.

Yurt ici benzer sirketler

Hisse isim F/K  PD/DD FD/FAVOK Piyasadegeri Yil baslangicindan perf. (%)
ANELE Anel Elektrik --- 2.0 22.4 5,390 27%
ESEN Esenboga Elektrik Uretim - 1.9
GEREL Gersan Elektrik - - 7,524 100%
GESAN Girigim Elektrik Sanayi Taahhut Ve Ticaret 15.3 1.7 5.6 -9%
KONTR Kontrolmatik Teknoloji - 2.9 24.5 15,691
MANAS Manas Enerji Yonetimi Sanayi Ve Ticaret 1.7
NATEN Naturel Yenilenebilir Enerji
ORGE Orge Enerji
SANEL San-El Elektrik . by :
SAYAS Say Yenilenebilir Enerji [ 3618 36 26.6 3,708 8%
SMRTG Smart Gunes Enerjisi Teknolojileri - 4.4 13.8 16,092
ULUSE Ulusoy Elektrik - I - 16,224 22%
YEOTK Yeo Teknoloji Enerji Ve End 22.5 5.3 8.2 12,212 -33%
Medyan 15.3 2.9 15.4
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimd, Rasyonet
Sirket ismi FD/FAVOK 7L
Yurtigi benzer sirketler 15.4 15.3
ASTOR 11.6 18.5

Prim/(iskonto) - Fark
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii, Rasyonet

» Aym alanda faaliyet gosteren yurt disi sirketlerinin ¢arpanlariyla karsilastirildiginda Sirket, 2026 medyan FD/FAVOK
¢arpanina gére %45; 2026 medyan F/K carpanina gére ise %17 oraninda iskontolu fiyatlanmaktadir. Asagidaki tabloda

global emsallere ait detaylari bulabilirsiniz.

Piyasa Degeri FAVOK marji Haftalik Hisse 3 Aylik Hisse YBB Hisse

Sirket ismi

FD/FAVOK

FD/Satiglar

F/K 26T

(mn USD)  (Son 4 ceyrek) Performansi* Performansi* Performansi*

26T

SCHNEIDER ELECTR Fransa 155,636 21.0% 5.4% 4.1% -3.9% 15.56 23.05 3.36
SIEMENS AG-REG Almanya 213,442 17.0% 0.6% 4.6% 20.7% 14.35 19.86 263
ABB LTD-REG isvigre 131,469 19.1% 3.2% 19.2% 15.8% 17.72 25.16 3.70
EATON CORP PLC irlanda 140,179 22.5% 3.4% 9.0% 8.5% 2041 26.23 5.04
GENERAL ELECTRIC ABD 298,577 20.1% -0.3% 17.3% 27.98 40.78 6.73
HAMMOND POWER SO Kanada 968 15.3% -7.0% 0.4% -12.1%

SHIHLIN ELEC&ENG Tayvan 3,359 14.3% 2.6% 7.4% 1.6% 14.22 21.05 2.27
MITSUB ELEC CORP Japonya 55,066 12.0% 5.4% 31.7% 43.4% 11.59 239 | am
HD HYUNDAI ELECT Giiney Kore 15,425 23.4% 37.1% 55.8% 17.71 25.46 4.44
CG POWER AND IND Hindistan 14,009 13.3% 6.7% 16.2% 7.9%

FORTUNE ELEC Tayvan 6,351 25.5% -2.3% 30.6% 18.8% 21.84 28.49 6.13
DAIHEN CORP Japonya 1,399 10.8% 6.3% 28.5% 1.5% 10.47

SANIL ELECTRIC C Giiney Kore 2,584 33.5% 10.6% 15.74 20.60 5.98
ASTOR Tirkiye 2,709 30.7% -5.7% 15.7% -1.0% 8.63 19.13 3.70
Medyan 15,425 19.1% 3.4% 17.3% 15.8% 15.74 23.05 3.70
Ortalama 79,882 19.1% 3.8% 21.0% 23.0% 20.38 29.22 4.13
Prim/iskonto (medyana gére) -8.8% -1.4% -14.6% -45% -17% 0%
Prim/iskonto (ortal gore) -9.2% -4.4% -19.5% -58% -35% -11%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg, Rasyonet
* Hisse senedi performansi, her tilkenin lokal para birimine gére hesaplanmugtir.
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Secilmis sirket finansallar1 | ASTOR

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

Segilmis Kalemler
Satislar (mio TL)
Brit kar (mio TL)
Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)
Faaliyet giderleri/satislar
Esas faaliyet kari (mio TL)
Esas faaliyet kar marji
FAVOK (mio TL)
FAVOK marji
Net diger gelir/gider (mio TL)
Net finansman gelir/gideri (mio TL)
Parasal kazang/kayip (mio TL)
Vergi 6ncesi kar (mio TL)
Vergi gideri/geliri (mio TL)
Net kar (mio TL)
Net kar mariji

Net borg* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/6zsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karhilik (yillik)

Dénen varliklar (mio TL) 26,018
Duran varliklar (mio TL) 10,526
Ozkaynaklar (mio TL) 25,263
Stoklar (mio TL) 4,228

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil

Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 6A25 6A24 Yillik Degisim

4% 0% 13,595 15,467 -12%
29% 7% 5,308 5,712 -7%
8.3 puan 3.2 puan 39.0% 36.9% 2.1puan

0% 4% 1,348 1,417 -5%
-0.4 puan 0.4puan 9.9% 9.2% 0.8 puan
41% 8% 3,959 4,294 -8%
8.7 puan 2.7 puan 29.1% 27.8% 1.4 puan
37% 7% 4,408 4,745 -7%
8.7 puan 2.7 puan 32.4% 30.7% 1.7 puan
-6% -13% 1,498 1,076 39%
221% 17% 597 499 20%
30% -21% -3,929 -3,641 8%
49% 130% 2,125 2,228 -5%

ad. a.d. -251 -498 -49%
-5% 2% 1,874 1,731 8%
-1.3 puan 0.3 puan 13.8% 11.2% 2.6 puan
-2% 55% -6,965 -6,072 15%
0.0 -0.4 -0.8 -0.5 -0.2
0.0 0.0 -0.3 -0.3 0.0
-0.7 puan -28.6 puan 23.0% 38.2% -15.2 puan
-0.6 puan -21.4 puan 15.7% 27.5% -11.8 puan
4% 74% 27,144 21,089 29%
5% 50% 11,014 9,914 11%
4% 58% 26,158 22,320 17%
9% 117% 4,598 2,863 61%
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmigtir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
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 etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatinm Danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhigi s6zlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolima Deniz Yatirm Menkul Kiymetler A.S. nin
yazili izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve izerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olugmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Go6zden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gézden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/éneri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakh tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sekt6riin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri basliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin go6zetildigi, mekanik bir siireg
yliriitmemektedirler.
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