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Astor Enerji

Yeni Fabrika Yatirnmi ve ABD Pazarina Acilim Biiyiimenin Temel Katalizorleri...

Giiclii biiyiime ve cazip degerleme ile n plana cikmaktadir. ASTOR icin
Endeks Uzeri Getiri tavsiyesi ve 12 aylik 461,3 TL/hisse hedef fiyatiyla
arastirma kapsamumiza aliyoruz. ASTOR, Tirkiye'nin en biylk transformator
Ureticilerinden biri olup, gli¢ transformatorli, dagitim transformatérii ve
anahtarlama drlinlerinde (lkenin en genis Uriin yelpazesine sahip vyerli
ureticileri arasinda yer almaktadir. Sirket; iletim ve dagitim sebekeleri,
yenilenebilir enerji santralleri, veri merkezleri ve sanayi tesislerine yonelik
Uriinler gelistirmekte, bunlarin seri Gretimini yapmakta ve 90'dan fazla llkeye
ihracat gerceklestirmektedir. ASTOR, 2026 yilini yeni kapasite yatirimlarinin
sirdgl bir gecis yili olarak konumlandirmistir: 2026'nin ilk yarisinda (1Y26)
gelirler USD bazinda %7 artisla 413 milyon ABD dolarina yiikselirken, net kar
%88 artisla 100 milyon USD’ye ulasmistir. Tahminlerimize goére 2026 yilinda
gelirlerin 1.089 milyon ABD dolari, FAVOK'{in 381 milyon ABD dolari ve net karin
259 milyon ABD dolari olmasi; bu rakamlarin 2027'de sirasiyla 1.646 milyon
ABD dolari, 577 milyon ABD dolari ve 411 milyon ABD dolari seviyesine ¢ikmasi
ongorilmektedir.

Rekor seviyedeki bakiye siparisler, cok yilli gelir goriiniirliigiinii giivence
altina almaktadir. Bakiye siparis tutari 2025 yil sonundaki 794 milyon ABD
dolarindan 14 Agustos 2026 itibariyla rekor dizey olan yaklasik 1,93 milyar
ABD dolarina yiikselmis olup, bu tutar 2026 yili ciro beklentimizin 1,75 katina
karsilik gelmektedir. 2026 yilinda KAP’a bildirilen yeni siparislerin toplami
yaklasik 1,3 milyar ABD dolarina ulagsmis, bunun %90’dan fazla kismi ABD'de
yerlesik misterilerden gelmistir. Teslimat takvimi 2029'un ilk ceyregine kadar
uzanmaktadir. Bakiye siparislerin yaklasik tgte ikisi ABD kaynaklidir ve blyuk
bolimi ABD dolari cinsindendir.

Degerleme cazip bir yiikselis potansiyeli sunmaktadir. ASTOR, 2026T/2027T
tahminlerimize gére 19,7x/12,4x F/K ve 12,8x/8,4x FD/FAVOK carpanlariyla
islem gormektedir. Bu seviyeler, kiresel emsallerinin 38,4x/30,1x F/K ve
28,5x/21,6x FD/FAVOK ortalamalarina kiyasla 2027T bazinda sirasiyla %59 ve
%61 iskontoya isaret etmektedir. Mevcut fiyatlamanin kapasite artisinin gelire
dénlsimiint henliz tam olarak yansitmadigi degerlendirilmekte olup, USD bazli
indirgenmis nakit akisi (INA) modelimiz %86 getiri potansiyeline isaret
etmektedir. Kisa vadeli temel tetikleyiciler sunlardir: yilin ikinci yarisinda ABD
teslimatlarinin  hiz kazanmasiyla ciro blylmesinin ivmelenmesi; iletken
tesisinde tam kapasite Uretime gecilmesi ve marjlara yansiyan ilk katkilar;
ylksek gli¢ transformatori tesisinin 2027 basinda devreye alinmasi; siparis
defterini biiylitecek ilave ABD ve TEIAS sézlesmeleri; ayrica ihracat payinin
artmasiyla karlilkta gorilecek iyilesme. Baslica riskler arasinda yatirim
takviminde yasanabilecek gecikmeler; Uretim, kalifikasyon, kabul ve teslimat
slireglerindeki aksamalar; yapay zekad kaynakli veri merkezi yatirimlarinda
yavasglama; Avrupa'da faizlerin yliksek seyretmesinin sebeke ve yenilenebilir
enerji yatirimlarini erteletmesi ve TL'nin reel deger kazanmasinin ihracat
marijlari Gzerinde baski olusturabilmesi yer almaktadir.

Finansal Ozet (USD mn) 2025 2026T 20277 2028T 2029T
Satis Gelirleri 824 1.089 1.646 1.991 2.470
FAVOK 259 381 577 728 903
Net Kar 179 259 411 511 645
Briit Kar Marji %36,9 %41,0 %41,0 %42,0 %42,0
FAVOK Marji %31,5 %35,0 %35,1 %36,6 %36,6
Net Kar Marji %21,7 %23,8 %25,0 %25,7 %26,1
F/K () 28,4 19,7 12,4 10,0 7,9
F/DD (x) 6,1 4,8 3,6 2,8 2,3
FD/FAVOK (x) 18,7 12,8 8,4 6,5 5,1
FD/Satislar (x) 5,9 4,5 3,0 2,4 1,9
6zsermaye Karliig 21,3% 24,5% 29,4% 28,4% 28,6%
Temettii Verimi 0,7% 0,9% 1,4% 2,2% 3,6%

Kaynak: Sirket Verileri, Gedik Yatirim
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3 Ay Once %61,94
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Sirket, endustri tesislerinin ve elektrik tiretim, iletim ve dagitim enerji ve sektorlerinin ihtiyaci
olan transformatérler ile orta ve vyilksek gerilim anahtarlama (riinleri Gretimi
gerceklestirmektedir. Bu Uretimleri gerceklestirmek igin gerekli makine, techizat,
hammadde, mamul ve yari mamullerin ithalati, ihracati, aimi ve satimi faaliyetlerini de
yerine getirmektedir. Ayrica, Sirket Urettigi Grlinlerin satis sonrasi hizmetler kapsaminda
saha kurulumlarinin yapilmasi, devreye alinmasi, saha test hizmetlerini vermektedir.
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YATIRIM TEZi

Yatirim tezimiz, sirketin Gretim kapasitesini onemli él¢lide artiracak yeni fabrika
yatirimi, ABD pazarina hizliacilimi ve kiiresel ¢capta glicli seyreden trafo talebine
dayanmaktadir. Artan elektrifikasyon, sebeke yenileme ihtiyaci, yapay zeka
uygulamalarinin hizla bayGttigi veri merkezi yatirimlari ve yenilenebilir eneriji
kapasitesindeki artis trafo talebini desteklemektedir. Bu ortamda sirketin rekor
seviyedeki siparis bakiyesiyle dniimizdeki donemde glcll bir gelir biylimesi
yakalamasi beklenmektedir. Bu siiregte yeni kapasitenin planlanan takvimde
Gretime gecmesi, ABD teslimatlarinin aksamadan gerceklestirilmesi ve ihracat
payindaki artisin karliiga yansimasi, beklentilerimizin gerceklesmesinde
belirleyici olacaktir.

1. Kiiresel capta transformator talebinin canli kalmasini bekliyoruz
Transformator talebinin  6nlimizdeki yillarda glcli seyrini  korumasini
bekliyoruz. Yapay zeka kullaniminin yayginlasmasiyla hizlanan veri merkezi
yatirimlari, bu tesislerin yliksek enerji tiiketimi nedeniyle yeni iletim ve dagitim
altyapisina olan ihtiyaci artirmaktadir. Elektrikli arag déntsimunin 6nculik
ettigi elektrifikasyon, elektrik tlketimini ve buna bagli sebeke kapasitesi
ihtiyacini yukari tasimaktadir. Gelismis Ulkelerde &mriini tamamlamaya
yaklasan sebekelerin modernizasyonu da talebi destekleyen bir diger unsur
olarak 6ne cikmaktadir. Yenilenebilir enerji yatirimlarindaki artisin ise Gretim
tesislerinin sebekeye baglanmasi icin ilave transformatoér ihtiyaci yaratmasi
beklenmektedir. Talepteki bu yapisal artis arz tarafindaki kapasite kisitlariyla
birleserek uzun teslim sirelerine ve Ureticiler lehine bir fiyatlama ortamina yol
acmaktadir.

2. Yenifabrikanin devreye alinmasi ve iiretim kapasitesinde artis

Gelirdeki artis beklentimizin merkezinde, mevcut fabrikanin yaninda
konumlanan yaklasik 450 milyon USD tutarinda yatirim ile kurulan yeni lretim
tesisi yer almaktadir. 200 milyon USD'lik Faz 1-2 kapsaminda anahtarlama
Grlnlerinde kapasite yaklasik iki katina cikarilirken, bakir-aliminyum iletken
tesisiyle dikey entegrasyonun gliclenmesi ve 2027'den itibaren inverter
satiglariyla yeni bir gelir kalemi olusmasi beklenmektedir. Asil blylime
kaldiracinin ise 250 milyon USD'lik Faz 3-4 olacagi degerlendirilmektedir. 2027
basinda ticari faaliyete gecmesi planlanan yuksek gug¢ transformatoru tesisi,
yillk 70 bin MVA ek kapasiteyle sirketin gic transformatéri kapasitesini
yaklasik Uc¢ katina cikaracaktir. Yeni Uretim tesisinin kullanilabilir kapasite
oraninin Faz 3-4 kismi, 2027'de %60, 2028'de %80'in, 2029'da ise %90'in
Gzerinde bir seviyeye ulasmasi hedeflenmektedir. Sirket, tam kapasiteye
ulasildiginda yillik yaklasik 1 milyar USD ciro ve 350 milyon USD FAVOK katkisi
ongormektedir.

3. Rekor seviyede seyreden siparis bakiyesi
Sirketin siparis bakiyesi 2025 yil sonundaki 794 milyon USD seviyesinden, 14
Agustos 2026 itibariyla yaklasik 1,93 milyar USD'ye ylikselmistir. Bu tutar, 1,1
milyar USD olan 2026 yili ciro beklentimizin yaklasik 1,75 katina karsilik
gelmektedir. Bakiyedeki hizli biyumenin arkasinda agirlikli olarak ABD
siparisleri bulunmaktadir. 2026 yilinda KAP’a bildirilen yaklasik 1,3 milyar USD
yeni siparisin %90’dan fazlasinin ABD'de yerlesik misterilerden geldigi
hesaplanmaktadir. 2025 yilinda ABD sipariglerinin yilin son c¢eyreginde
imzalanan ve toplami yaklasik 124 milyon USD olan iki sozlesmeyle sinirli
kaldig dikkate alindiginda, sirketin kisa slirede bu pazarda énemli bir tedarikgi
konumuna geldigi degerlendirilmektedir. Artan soézlesme buyuklukleri ve
teslimat takviminin 2029'un ilk ceyregine kadar uzanmasi, 6nimduzdeki Gg yila
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iliskin gelir gérindrlGgind belirgin sekilde artirmaktadir. Bu cercevede yeni
Uretim tesisinin devreye alinmasiyla birlikte bakiyenin hizli bir sekilde hasilata
donlsmesini beklemekteyiz.

4. ihracatin artmasi ve dikey entegrasyon marjlarda genisleme yaratacak
Oniimiizdeki dénemde sirketin karlilik marjlarinda genisleme bekliyoruz. Bu
beklentinin ilk dayanag satis karmasindaki degisimdir. Ihracatin toplam
satislar icindeki payinin artmasi, 6zellikle ABD gibi yiksek marjli pazarlarin
agirlik kazanmasiyla, ortalama satis karliiginin ylikselmesini 6ngériiyoruz. Bu
beklentimizin bir diger nedeni de dikey entegrasyondur. Trafo Gretiminin temel
girdilerinden olan bakir-aliminyum iletkenlerin yeni Uretim tesisinde sirket
blinyesinde Uretilmeye baslanmasinin, disaridan tedarik edilen ara mamul
maliyetlerini azaltmasini beklemekteyiz. iletken tesisinde tam kapasite
Uretime 2026 yil sonu itibariyla gegilmesiyle birlikte, bu iki unsurun etkisinin
onlmizdeki stiregte marjlara daha belirgin sekilde yansimasi 6ngdriilmektedir.

5. Giiclii nakit pozisyonu yatirim harcamalarini ve isletme sermayesi ihtiyacini
rahatlatmaktadir
Sirket 2023 yilinin ilk ceyreginden bu yana kesintisiz olarak net nakit pozisyonu
tagimaktadir ve 2026’nin ikinci geyregi itibariyla net nakit pozisyonu 243
milyon USD seviyesindedir. Bu pozisyonun, yeni kampise ydnelik yatirim
harcamalarinin hiz kazandigi ilk yarida dahi korunmus olmasi dikkat gekicidir.
Gucli bilanco yapisinin, yaklasik 450 milyon USD tutarindaki yatirim
programinin  finansmaninda sirkete onemli bir esneklik saglamasi
beklenmektedir. Siparis bakiyesindeki hizli artisla birlikte isletme sermayesi
ihtiyacinin da yiiksek seyretmesini beklemekteyiz. Ozellikle tretim ve teslimat
slreleri uzun olan biiylk &lgekli ihracat projelerinde stok ve alacak finansmani
onemli bir ylik olusturabilir. Mevcut nakit guclinin finansman baskisini
hafifletmeye imkan tanimasi ve finansman giderlerini sinirli tutarak net karlilig
desteklemesi ongorilmektedir.

6. Yatinm harcamalar ve isletme sermayesi, nakit akisi dengesindeki temel
unsurlardir
Yatirim harcamalari 2026'nin ilk yarisinda 3,73 milyar TL'ye ulasirken, isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit 5,75 milyar TL seviyesinde gerceklesmis ve
gecen yilin ayni dénemine gore iki katindan fazla artmistir. Bdylece yatirimlarin
yogunlastigl bir donemde dahi serbest nakit akisi 2,0 milyar TL ile pozitif
seyretmistir. Isletme sermayesi bu dénemde 1,78 milyar TL nakit girisi
saglamakla birlikte, siparis bakiyesindeki hizli bliyiimeye paralel olarak stok ve
verilen avanslarin artmasi ve teslimat oncesi nakit cikislarinin yikselmesi
beklenmektedir. Faz 3-4 yatirimlarinin blyik bir kisminin yil sonunda
tamamlanacak olmasi nedeniyle 2026'nin yatirim dongtsiiniin zirvesi olmasini
ongoriyoruz. Yatirnm harcamalarinin 2027'den itibaren normallesmesi ve ABD
teslimatlarinin  hiz kazanmasiyla serbest nakit akisinin belirgin sekilde
guclenmesini bekliyoruz. Sirketin 2C26 itibariyla tasidigi 243 milyon USD
tutarindaki net nakit pozisyonu, yatirrm ddéneminin yogunlastigl bu silirecte
isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi agisindan 6nemli bir esneklik
saglamaktadir.
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7. Sirket beklentileriyle tahminlerimiz biiyiik dl¢iide 6rtiismektedir

Sirket yonetimi, Agustos 2026'daki basin toplantisi ve yatirimci sunumunda
2026 yil sonu icin 1.094 milyon USD ciro (yillik %33 blylime) ve %52 ihracat
pay! hedeflerini teyit etmistir; Grin grubu bazinda glic transformatorlerinde 522
milyon USD (+%41), dagitim transformatérlerinde 295 milyon USD (+%33) ve
anahtarlama Urinlerinde 202 milyon USD (+%54) ciro 6ngoriilmektedir. Bu
hedefler, 2026T icin 1.089 milyon USD ciro ve %52 ihracat payl 6ngoren
tahminlerimizle neredeyse birebir Ortlismektedir. Yonetimin yatirimci
gorismelerinde paylastigl bilgilere gére backlog/ciro oraninin orta vadede en
az 1,5x seviyesinde tutulmasi hedeflenmekte olup, mevcut 1,93 milyar USD'lik
bakiye 2026T ciro tahminimizin yaklasik 1,75 katina karsilik gelerek bu hedefin
tizerinde bir gelir gériiniirliigii saglamaktadir. Ote yandan, yénetimin yatirimci
toplantilarinda isaret ettigi 2027 icin yaklasik 2 milyar USD'lik ciro hedefine ve
tam kapasitede teorik olarak ulasilabilecek yaklasik 3 milyar USD'lik uzun
vadeli ciro potansiyeline karsilik, 2027T icin 1.646 milyon USD ve 2031T icgin
3.269 milyon USD ciro 6ngérmekteyiz. Yeni kapasitenin gelire dontisimiinde
ve ABD teslimatlarinin hiz kazanmasinda daha kademeli bir zamanlama
varsaymamiz, tahminlerimizi yonetimin paylastigl kisa vadede daha iyimser
senaryonun altinda birakmakta olup, bunun tahminlerimiz icin yukari yonlu bir
risk unsuru olusturdugunu dislndyoruz.
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RiSKLER ve KATALISTLER

1. Kiiresel yapay zeka yatirimlarinda yavaslama ve yatirim takviminde olasi aksama.
Veri merkezi yatirirmlari son dénemde transformator talebinin en hizli biiyliyen bilesenlerinden biri konumundadir.
Yapay zeka alanindaki sermaye harcamalarinin azalmasi ya da yatirim istahinin zayiflamasi halinde, talep artisinin
ivme kaybetme ihtimali bulunmaktadir. Bliiyiime beklentimiz, yeni kampusuin planlanan takvimde devreye alinmasina
dayanmaktadir. Faz 3-4 yatirrmlarinin 2027 basinda ticari faaliyete gecememesi ya da kademeli devreye alma
slirecinin 6ngorilenden yavas ilerlemesi, kapasite artisinin gelire yansimasini geciktirerek blyiime tahminlerimizde
asagl yonlu revizyon gerektirebilir.

2. Avrupa'da faizlerin yiiksek seyretmesi.
Avrupa Merkez Bankasi'nin siki durusunu suirdiirmesi, bolgedeki sebeke yatirimlari ile yenilenebilir enerji projelerinin
finansman maliyetini yiikselterek yatirim kararlarinin ertelenmesine yol acabilir. Avrupa'nin sirketin ihracatinda
onemli bir paya sahip oldugu dikkate alindiginda, bolgedeki olasi bir yavaslamanin yeni siparis akisini baskilama
ihtimali s6z konusudur. Bunun yani sira, sirket satislarinin yaklasik yarisinin uluslararasi pazarlara gerceklestirilmesi
ve mevcut siparis bakiyesinin %85’inin ihracat baglantili olmasi nedeniyle EUR/USD paritesindeki dalgalanmalar satis
tahminlerimizi ve degerlememizi etkileyebilir.

3. Teslimat siirelerinde gecikme ve regiilasyonlardaki olasi degisiklikler.
Siparis bakiyesindeki hizli artis operasyonel yiikii de beraberinde getirmektedir. Tedarik zincirindeki aksakliklar,
kalifiye is glici temini veya Uretim planlamasindaki sorunlar nedeniyle teslimatlarin gecikmesi, gelirlerin ileri
doénemlere kaymasi ve isletme sermayesi ihtiyacinin artmasi riskini tasimaktadir. Kamu kurumlari ve hikimetler
elektrik Gretimi ve dagitiminda dlizenleyici otorite olarak hareket ettiginden, sirket diizenleyici ve siyasi risklere maruz
kalmaktadir. Elektrik ve enerji mevzuatindaki degisiklikler, hikimet degisimleri veya siyasi istikrarsizlik
tahminlerimizde sapmalara yol agarak satis ve karlilik 6ngorilerimizi etkileyebilir.

4. TL’nin reel deger kazanmasi.
Sirketin gelirlerinin yaklasik yarisi ihracattan ve doviz cinsinden elde edilirken, iscilik ve yurt ici tedarik kalemleri
agirlikli olarak TL cinsindendir. Enflasyonun kur artiginin lzerinde seyretmesi halinde TL bazli maliyetlerin déviz
karsiliginin yikselmesi, ihracat marjlari tzerinde baski olusturabilecektir. Reel degerlenmenin siirmesi, sirketin
kuresel Ureticiler kargisindaki maliyet avantajini da kademeli olarak zayiflatabilecektir.

5. Ham madde maliyetlerinde potansiyel artis.
Ham madde maliyetlerinde yasanabilecek artislar karlilik beklentilerimizi ve degerlememizi olumsuz etkileyebilir. Bu
kapsamda, marijlar tzerindeki dogrudan etkileri nedeniyle bakir ve aliminyum fiyatlarindaki dalgalanmalar yakindan
takip edilmelidir.

6. Kontrol hissedarlarinin hisse satis kisitlamasinin sona ermesi.
Kontrol hissedarlari igin Ustlenilen 180 gunlik hisse satmama taahhtdi Ekim 2026'da sona ermektedir. Gegmiste
gerceklestirilen blok satislarin hisse fiyati Gizerinde kisa vadeli baski yarattig gozlemlenmis olup, taahhldin sona
ermesiyle birlikte olasi yeni bir blok satisinin benzer bir etki yaratma riski bulunmaktadir.

7. Kiiresel arz sikisikliginin beklenenden hizli normallesmesi.
Degerlememiz, kuresel transformatdr piyasasindaki arz kisitlarinin orta vadede sturmesi varsayimina dnemli 6l¢ude
dayanmaktadir. Hitachi Energy'nin Kanada'da acikladig yaklasik 195 milyon Euro tutarindaki kapasite yatirimi gibi
kiiresel oyuncularin benzer genigleme adimlarinin yayginlasmasi, arz-talep dengesini beklenenden erken gevseterek
fiyatlama ortamini ve sirketin pazar payi kazanim hizini olumsuz etkileyebilir.

8. Yurtici dagitim transformatérii segmentinde fiyat rekabetinin yogunlagsmasi.
Yurt i¢i pazarda 6zellikle dagitim transformatori segmentinde yerel Ureticiler arasindaki fiyat rekabetinin artmasi, bu
segmentteki karlilig baskilayabilir. Thracat agirlikli biiyiime stratejisi bu riski biiyiik 6lciide sinirlasa da yurt ici
gelirlerin toplam satiglar icindeki payinin hala yiiksek olmasi nedeniyle marj gériinim tzerinde belirli bir hassasiyet
tasimaktadir.
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9. ABD'de yerel iiretim degerlendirmesi ve Ispanya'daki yeni tesis ihracat biiyiimesini destekleyebilir.

Sirket, ABD pazarindaki konumunu glclendirmek amaciyla bolgede yerel montaj veya Uretim yatirimi segeneklerini
degerlendirmektedir; boyle bir adim teslimat sirelerini kisaltarak ABD pazarindaki payin daha da artmasina katki
saglayabilir. Es zamanli olarak, Ispanya'da devreye giren yeni dagitim transformatérii tesisinin Avrupa ve Kuzey Afrika
pazarlarina yillik yaklasik 40-50 milyon USD ilave ciro katkisi yapmasi beklenmekte olup, bu gelisme ihracat payindaki
artisi destekleyen ek bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bunun yaninda, Suriye ve Ukrayna’nin yeniden insasi sirket icin
onemli firsatlar yaratabilir. Elektrik dagitim altyapisinin yeniden kurulmasi ile giic ve dagitim transformatdrlerine
yonelik talebin artmasi finansal sonuclari olumlu etkileyebilir.

10. Uzun vadeli finansman goriismeleri bilanco esnekligini giiclendirebilir.
Sirket, yatirim programini uygun maliyetli kaynaklarla finanse etmek amaciyla 7-9 yil vadeli krediler icin iki uluslararasi
bankayla gorismelerini strdirmektedir. Bu tir bir finansmanin saglanmasi, yogun yatirim déneminde nakit akisi
dengesini koruyarak sirkete ilave finansal esneklik kazandirabilir.

11. Risksiz faiz oranindaki degisiklik degerlememizi etkilemektedir.

Risksiz faiz oranindaki degisiklikler degerlememizi etkilemektedir. Risksiz faiz oranindaki 50 baz puanlik degisim,
degerlememiz lizerinde yaklasik %6 oraninda etki yaratmaktadir.
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35.4 Sirket inceleme Raporu — Astor Enerji

DEGERLEME

12 aylik 461,3 TL/hisse hedef fiyatimiza, USD bazli indirgenmis nakit akisi (INA)
yontemiyle ulasmaktayiz. Degerlemede firmaya serbest nakit akisi (FCFF)
yaklasimi benimsenmis olup, 2026T-2031T donemine iliskin projeksiyonlarimiz
ile bu donem sonrasi icin hesaplanan u¢ deger bir arada kullanilmaktadir. Bu
yaklasim 8.251 milyon USD firma degerine isaret etmekte, 2C26 itibariyla
tasinan 243 milyon USD net nakit pozisyonunun eklenmesiyle 8.494 milyon USD
0z kaynak degeri elde edilmektedir. 998 milyon adet pay sayisi dikkate
alindiginda hisse basina cari deger 8,51 USD, 12 ay ileri taginmis deger ise 9,49
USD, diger bir ifadeyle 461,3 TL seviyesine gelmektedir. S6z konusu hedef fiyat,
248,0 TL olan cari pay fiyatina gore %86 ylkselis potansiyeline karsilik
gelmektedir.

Projeksiyonlarimizin ~ temelini  kapasite  artisinin  gelire  dondstimi
olusturmaktadir. Cironun 2026T'de 1.089 milyon USD'ye ulagsmasini, yeni
tesisin devreye girmesiyle 2027T'de %51 bilylyerek 1.646 milyon USD'ye
yukselmesinive 2031T'de 3.269 milyon USD seviyesine gelmesini 6ngériiyoruz.

FAVOK marjinin ihracat payindaki artis ve dikey entegrasyonun katkisiyla
2026T'deki %35 seviyesinden kademeli olarak yiikselerek 2030T itibariyla
%37'ye ulasmasini bekliyoruz.

Yatirim harcamalarinin 2026T'de 150 milyon USD ile zirve yapmasini, ardindan
bakim yatirimi seviyesine gerileyerek 2031T'de 75 milyon USD'ye inmesini
varsaylyoruz.

Net isletme sermayesinin satislara oraninin ise sektoriin calisma sermayesi
yogun yapisina paralel sekilde %45-47 bandinda seyredecegini 6ngoriiyoruz.

Vergi tarafinda, imalatgl firmalara yonelik diizenleme kapsaminda efektif vergi
oraninin projeksiyon dénemi boyunca %12,5 seviyesinde gerceklesecegini
varsaylyoruz.

Bu varsayimlar altinda firmaya serbest nakit akisinin 2026T'deki 103 milyon
USD seviyesinden, yatirm doénglsinin tamamlanmasi ve marjlardaki
genislemeyle birlikte 2031T'de 820 milyon USD'ye ulagsmasi beklenmektedir.

Sermaye maliyeti hesaplamasinda risksiz faiz orani olarak Turkiye
Cumhuriyeti'nin 10 yillik Eurobond getirisi esas alinmis olup, oranin 2026T'deki
%6,9 seviyesinden, 2029T itibariyla %5,8'e inmesini ongorliyoruz. %5,0 6z
kaynak risk primi ve 1,00 beta katsayisi kullanilarak 6z kaynak maliyeti
2026T'de %11,9 seviyesinde hesaplanmakta, projeksiyon donemi sonunda
%10,8'e gerilemektedir. Bor¢clanma maliyeti risksiz faiz oranina eklenen borg
risk primiyle belirlenmekte ve ayni dénemde %7,4'ten %6,3'e inmektedir.
Sermaye yapisinda 6z kaynak agirliginin %87-88, borg agirliginin ise %12-13
bandinda seyredecegi varsayilmakta, bu cercevede agirlikli ortalama sermaye
maliyeti (AOSM) %11,2-10,1 araliginda olusmaktadir. U¢ deger, USD bazli uzun
vadeli blylime varsayimimizla tutarli olan %2,5 nominal blylime orani
kullanilarak 10.935 milyon USD olarak hesaplanmakta, buglinkii degeri ise
6.478 milyon USD seviyesine gelmektedir. Projeksiyon dénemi nakit akislarinin
buglinkii degeri 1.773 milyon USD olup, ug degerin toplam firma degeri icindeki
payl %79 seviyesindedir. Bu oran, degerlemenin blylk 6l¢clide sirketin uzun
vadeli blyime ve karlilik performansina duyarli olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 1: Degerleme

Sirket inceleme Raporu — Astor Enerji

milyon USD 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Net Satiglar 824 1.089 1.646 1.991 2.470 2.890 3.269
Biiyiime% 1,3% 32,2% 51,2% 20,9% 24,1% 17,0% 13,1%
FAVOK 259 381 577 728 903  1.068  1.208
FAVOK Mariji 31,5% 35,0% 351% 36,6% 36,6% 37,0% 37,0%
FVOK 234 340 511 650 806 954 1.079
Borgsuz Vergi -4 -43 -64 -81 -101 -119 -135
Efektif Vergi Orant 1,6% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
VSNFK 231 298 447 569 705 834 944
VSNFK Marijt 28,0% 27,3% 27,2% 28,6% 28,6% 28,9% 28,9%
Yatirim Harcamalari -106 -150 -125 -100 -100 -75 -75
Amortisman 25 41 66 78 97 114 129
Net IS Degisimi 176 85 255 185 226 198 178
Serbest Nakit Akimi =27 103 133 362 477 676 820
AOSM 10,9% 11,2% 10,8% 10,5% 10,1% 10,2% 10,2%
Indirgeme Faktorii 1,00 0,97 0,88 0,79 0,72 0,65 0,59
iNA -27 100 117 287 343 441 486
Toplam INA 1.773
Terminal Orani 2,5%
Terminal Deger 10.935
Simdiki Terminal Deger 6.478
Firma Degeri 8.251
Net Borg (Nakit) - USDmn - 2C26 -243
Ozkaynak Degeri 8.494
Hisse Basi Simdiki Deger 8,51
Hisse Basi Hedef Deger 12M (USD) 9,49
Hisse Basi Hedef Deger 12M (TL) 461,3
Hisse Fiyati 248,00
Getiri Potansiyeli 86%
Kaynak: Gedik Arastirma, ASTOR, KAP, Bloomberg, Rasyonet, Sirket Sunumlart & Finansallart
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35.4 Sirket inceleme Raporu — Astor Enerji

SIRKET GENEL BAKIS

Astor Enerji, BIST 30 endeksinde islem goren bir enerji ekipmanlari ireticisidir. Temelleri 1983 yilinda Istanbul'da
Transtek Transformator unvaniyla atilan sirket, faaliyetlerine Turkiye'nin ilk yerli dagitim transformatord Ureticilerinden
biri olarak baslamistir. 2015 yilinda ise 154 kV gerilim seviyesindeki ilk Gretimiyle glic transformatorii pazarina adim
atmistir. Sirket buglin Gretimini Ankara ASO 2. Organize Sanayi Bolgesi'ndeki tesislerinde sirdirmektedir. Bu tesisler 140
bin m? arsa lzerine kurulmus olup birbiriyle entegre iki fabrika binasindan ve toplam 105 bin m? kapali alandan
olusmaktadir. Sirketin sermaye piyasalarina girisi, Ocak 2023'te gerceklestirdigi 2,63 milyar TL blylkliglindeki halka
arzla olmustur. Yatirnmcilardan 34,5 kat talep toplayan halka arzin ardindan sirket paylari "ASTOR" koduyla Borsa
Istanbul'da islem gérmeye baslamistir.

Sirketin faaliyetleri iki ana (iriin segmenti etrafinda sekillenmektedir. Ilk segment giic ve dagitim transformatérleridir. Bu
segment, yagli tip dagitim transformatorlerinden agir sanayi ve sebeke projelerinde kullanilan yiiksek MVA kapasiteli gli¢
transformatérlerine uzanan genis bir (iriin gamini kapsamaktadir. Ikinci segment ise kompakt trafo merkezleri, RMU (ring
ana Unite) ve metal clad sistemlerden olusan orta ve yliksek gerilim anahtarlama Grlinleridir. Bu iki Grlin grubu, elektrik
sebekesinde birbirini tamamlayan islevler Gistlenmektedir.

Elektrigin santralden son kullaniciya ulasana kadar farkli gerilim seviyelerinde tasinabilmesi transformatérler sayesinde
muimkin olmaktadir. Santralde Uretilen enerji, uzun mesafeli iletimde kayiplari azaltmak amaciyla 6nce yiksek gerilime
ylkseltilmektedir. Ardindan tlketim noktalarina yaklastikca kademeli olarak dustrilerek glivenle kullanilabilecek
seviyeye indirilmektedir. Boylece sebeke hem verimli hem de glvenli bir sekilde calisabilmektedir. Astor'un
transformatorleri bu zincirin her asamasinda gorev almaktadir. Anahtarlama Griinleri ise enerji akisini yonlendirmekte ve
olasi bir ariza aninda devreyi giivenli bicimde kesmektedir. Sirketin Grtnleri, elektrik Gretim, iletim ve dagitim sirketlerinin
yani sira demir-gelik, cimento ve cam gibi enerji yogun sanayi kollarinda da yaygin olarak kullanilmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Astor’un cogunluk hissedari, Geggel ailesidir. Aile sirket hisselerinin %57,25’ine sahiptir. Feridun Geggel hisselerin
%37,25’ine, Enver Geggel ise sirket hisselerinin %20’sine sahiptir. Sirketin %42,75’lik kismi ise Borsa Istanbul’da islem
gormektedir. Yalnizca B grubu hisseler halka agik olarak islem gormektedir, A grubu hisseler ise ek bir ekonomik hak
tasimamakla birlikte kurumsal yonetim acisindan énem tasimaktadir. A grubu paylarin, pay basina 5 oy hakki imtiyazi ve
yoénetim kurulu Gye sayisinin yarisini agsmayacak sekilde aday gésterme imtiyazi bulunmaktadir. Mevcut paylarin %17,03’
A grubu pay statiisiinde bulunmaktadir.

Tablo 2: Ortaklik Yapisi

42,75% 37,25%

20,00%

m Feridun Geggel = Enver Geggel m Serbest Dolagim
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Uriin Profili

Astor'un Urlin portfoyl, daha dnce belirttigimiz gibi iki ana segment etrafinda sekillenmektedir: transformatorler ve
anahtarlama drinleri. Transformatorler gerilimi ihtiyagc duyulan seviyeye dontstirmektedir. Anahtarlama Urlinleri ise
enerji akisini yonetmekte ve ariza aninda devreyi giivenli bicimde kesmektedir. Birbirini tamamlayan bu iki Grin grubu
sayesinde sirket, elektrigin santralden son kullaniciya uzanan yolunun bircok asamasinda yer almaktadir.

Transformator segmentinde Urlin yelpazesi, dagitim transformatorleri ve gli¢ transformatoérleri olarak ikiye ayrilmaktadir.
Dagitim transformatorleri sebekenin son kullaniciya en yakin halkasinda yer almakta ve orta gerilimdeki elektrigi
konutlarin, isyerlerinin ve fabrikalarin kullanabilecegi alcak gerilime dlsirmektedir. Sirket bu grupta iki tip transformator
Uretmektedir. Bunlardan ilki 36 kV ve 10 MVA'ya kadar yagli tip transformatorlerdir. Bu Urlinler agirlikli olarak dagitim
sebekesinde ve dis mekan uygulamalarinda tercih edilmektedir. Ikincisi ise 36 kV ve 25 MVA'ya kadar kuru tip
transformatorlerdir. Bunlar da yangin riskinin asgaride tutulmasi gereken hastane, alisveris merkezi ve veri merkezi gibi
kapali alanlarda kullanilmaktadir.

Guc transformatorleri ise elektrigin yliksek gerilimde tasindigi Gretim ve iletim asamalarinda kullanilan biytik kapasiteli
ekipmanlardir. Bu Urlnler Gg temel islev tUstlenmektedir. Santralde Uretilen enerjiyi iletim gerilimine yiikseltmekte, trafo
merkezlerinde farkli gerilim seviyelerindeki sebekeleri birbirine baglamakta ve enerji yogun sanayi tesislerinin dogrudan
iletim sebekesinden beslenmesini saglamaktadir. Astor, 10—1.000 MVA aralifinda ve 800 kV'a kadar gerilim seviyelerinde
ylkseltici, sebeke, endistriyel ve 6zel tip gli¢ transformatorleri Uretebilmektedir. Bu grupta test, lojistik, kurulum ve saha
kabul stireclerinin tamami sirket tarafindan yonetilmektedir.

Anahtarlama segmentinde sirket, orta ve yiiksek gerilim olmak Ulzere iki Uriin grubuyla faaliyet gostermektedir. OG
anahtarlama Grinleri 40,5 kV'a kadar gerilim seviyelerinde Gretilmektedir. Bu grup; kompakt ve metal trafo merkezleri,
anahtarlar ve devre kesiciler, metal mahfazali ekipmanlar ile metal clad sistemlerden olusmaktadir. Bunlar arasinda
kompakt trafo merkezleri, transformatdr ve anahtarlama ekipmanlarini tek bir gévdede birlestirmektedir. Bu yapilari
sayesinde yerlesim alanlarinda, sanayi tesislerinde ve glines ile riizgar santrallerinde hizli kurulum imkani sunmaktadir.
YG anahtarlama tarafinda ise iletim trafo merkezlerinde kullanilan 170 kV canli tank tipi devre kesiciler retilmektedir.

Tablo 3: Uriin Profili

DAGITIM TRANSFORMATORLERI GU(; TRANSFORMATORLERI OG ANAHTARLAMA YG ANAHTARLAMA
AW, il
v —_— =
R Y @ J

g | E——e—— b ! ' l

;f s | Trafo Devre Kesiciler l I

S| vagup Kuru Tip Sont Reaktoreri ezl

s - o8| e - T A "7 4 ,7_1 o

z P Yot | 25 oy e

2 2y, i
Seri Reaktorier Endstriyel/Ozel Tip Metal Mahfazall Metal Clad ‘Q\L'
Transformatorier Ekipman Ekipman YG Live Tank Devre Kesiciler
« 36 kV10 MVA'ya kadar yagl tip dagitim + 10 MVA-1.000 MVA arasi ve 800kV'ya kadar - 405 kV'‘a kadar OG anahtarlama Granleri « 170 kV YG kesici Gretimi
] transformatdrleri olan her tarlli glc dagitim transformatbrleri - Kurum ici mekanik parca dretimi -+ YGekipmanlarina yonelik talebi ayni ¢ati altinda
| - 36kV25MVAya kadar kuru tip transformatorler [ytikseltici, sebeke, endstriyel, 6zel tip) . Akredite edilmis kurum ici test sareci karsilamak Gzere olusturulan en yeni drin
itli sektd R g +  Kurum ici mekanik parca Gretim: rubudur

S| - Cesitlisektorlerde kullanilan ozel, yagli ve kuru b o et e - Transformator ve ekipmanlarini proje s - ;

z tip dagiuim tra‘nsforma(orlenm tasarlama ve » Akredite edilmis kurum ici test sireci gerekliliklerine gore bir trafo merkezinde = Akredite edilmis kurum ici test streci

‘E Uretme olanag - Satislarin cogu, belirlenen yerde teslim (DAP) eksiksiz olarak kurma ozelligi - EXWveya DAP

o| = Kurum ici mekanik parga Gretimi gercgkleginlmektedm akredite edilmis test . EXW veya DAP
6 - Akredite edilmis kurum ici test sureci SAl;;eC[i '?J'?UZ' k“”‘,'“’?l?/re saha kabul testi

- Satislarin cogunda is yerinde teslim (EXW) ortaraindanyoneul
gerceklestiriimektedir

= 9 7

3 26,% £9.47Im 448%) ©15804m 149%  ©5246m 1,1% £ 376m
R®

Kaynak: Astor Enerji Yatirimci Sunumu, Subat 2026

10

4440435 www.gedik.com




GedikYatirnm

Sirket inceleme Raporu — Astor Enerji

3541

Miisteri Profili

Astor'un misteri portfoy(, yurt icinde endlstriyel tesisler ve elektrik Gretim tesisleri, bayiler, elektrik dagitim sirketleri ve
kamu iletimile Gretim kuruluslarindan olusmaktadir. Yurt disi misteri portfoyl ise tek kalem altinda toplanmaktadir. 2025
yilinda toplam satislarin %39,8'i yurt disi yerlesik musterilerden, %60,2'si ise yurt i¢i pazardan elde edilmistir.

Yurt ici satislarda en blylk payl %25,9 ile endistriyel tesisler ve elektrik tretim tesisleri almaktadir. Bu grup, glc
Uretiminden metal ve madencilige, kagit ve cimento lretimine kadar genis bir sektoér yelpazesine yayilmaktadir. Basta
yenilenebilir enerji olmak lzere kurulu glic kapasitesindeki artis ve sanayi yatirimlarindaki biiylime, bu gruptan gelen proje
talebini desteklemeye devam etmektedir. Satislar dogrudan ya da EPC yuklenicileri araciligiyla yapilmaktadir.

Toplam satislarin %14,9'unu olusturan bayi kanalinda llke geneline yayilmis 28 bayi bulunmaktadir. Bu bayiler, dagitim
aginin yani sira sanayi ve elektrik Gretim sirketlerinin gorece kiglk Olcekli projelerinde ylklenici olarak faaliyet
gostermektedir. Astor, AG/OG basta olmak lizere cesitli elektromekanik Griinler sunan bayilerin tercih ettigi tedarikgiler
arasinda yer almaktadir.

Elektrik dagitim sirketleri toplam satislarin %10,6'sini olusturmaktadir. Sirket, toplam 50,7 milyon aboneye hizmet veren
21 dagitim sirketinin tamamiyla calismakta olup bu sirketlerle ortalama 15 yillik bir miusteri iliskisine sahiptir.
Diizenlenmis varlik tabani modeli kapsaminda faaliyet gosteren dagitim sirketlerinin talebi, agirlikli olarak kayip/kagak
oranlarini disirmeye yonelik sebeke yenileme kapsamindaki dagitim transformatérii ve OG ekipman yatirimlarindan
kaynaklanmaktadir. Konut, ticari ve endistriyel tliketimdeki blylimenin gerektirdigi genisleme yatirimlari da talebi
destekleyen unsurlar arasindadir. Sebekede 206 GVA kapasiteye karsilik gelen yaklasik 543 bin transformator bulunmasi,
yenileme ihtiyacinin 6nimizdeki donemde de siirme ihtimalinin yiksek oldugunu diistindirmektedir.

Kamu tarafindaise 170/420 kV seviyesindeki iletim ve (iretim tesislerinin kurulumundan ve isletmesinden sorumlu TEIAS
ve EUAS, toplam satislarin %8,8'ini olusturmaktadir. Astor, 7 yili agkin siiredir calistigi TEIAS'a tedarik ihaleleri yoluyla
dogrudan ya da EPC yiiklenicileri araciligiyla dolayli olarak satis yapmaktadir. Bu gruptaki talep; yeni lretim ve iletim
tesislerinin yapimi, ekonomik 6mriinii tamamlamis tesislerin yenilenmesi ve OSB'ler ile gelik fabrikalari gibi biyiik tiketim
tesislerinin enerji ihtiyacindan kaynaklanmaktadir.

Ihracat tarafinda sirket, Avrupa, Afrika, Asya, Kuzey ve Giiney Amerika'da 90'in (izerinde {lkeye satis
gerceklestirmektedir. Satislar, ihracat pazarlarinin buyidk boéliminde EPC yiklenicileri ve dagiticilar araciligiyla
yapilmaktadir. Secilen tlkelerde ise kamu kuruluslarina ve enerji sirketlerine dogrudan satis gerceklestirilmektedir.

Tablo 4: Miisteri Profili

\ YURT i¢i PAZARI MUSTERiI GRUPLARI

TURKIYE ELEKTRIK ILETIM A.S.(TEIAS)

Endustriyel Tesisler,
TURKIYE ELEKTRIK URETIM A.S.(EUAS)

Elektrik Dagitim Sirketleri Elektrik Uretim Tesisleri ve Diger

Bayiler IHRACAT PAZARLARI

= 170 / 420 kv elektrik iletim ve wretim + Dagitim sirketleri, duzenlenmis varlik tabani + Genis bir yelpazedeki musteriler gug + Ulke genelindeki dagitim ag, dagimtim Ihracat pazarlaninin gogu icin benzer pazar

g| tesiserinin kurulumundan ve modeli kapsaminda faaliyet gosterir uretimi, metal ve madencilik kagit ve sirketlerinin yani sira sanayi ve elektrik yaklasimi gegerlicir.

E isletmesinden sorumlu kamu kurulusudur. . ol Snleme dayali gimento  dretimi  sektorleriyle ~ sinirl dretim  sirketleri icin nispeten kicuk +  EPC yuklenicileri ve dagticilar yoluyla,

= |+ Yeni enerji dretim ve iletim tesislerinin olarak, dagitim  transformatorleri ile OG olmamak dzere bircok sektorde faaliyet projelerde  yiklenici  olarak  faaliyet dolayil satis odakiidir.

S| vapimi ile, ekonomik omrana tamamiamis ekipman yatnmian _cogunlukla, meveut gostermektedir gosteren 28 bayiyi igerir . Secilen hkelerdeki kemu kuruluslanna

| tesisler yenileme yatinmlan gerektirirYeni sebekenin yenilenmesinden kaynaklanr. + Yenilenebilir enerji basta olmak uzere sanayi e eneri oyunculaning, satis ekibinin
vapilan buyuk kapasiteli tiketim tesislerinin | | . wonursal, ticari ve endustriyel buyume de sirketlerinin ve kurulu guc kapasitesinin dahs a7 fasliyet Gosterdigi dogrudan
(0SB, Celik Fab, San. Tes) enerji talepleri icin yen genisletme yatimlarni erekinr buyumesi  yeni  yaurimian  harekete satis gergeklestiriimektedir
yatinmilar gereklidir. gecirmekedit ;

c . i : - 21 dagum sirketinin_toplam 507 milyon - Avrupa, Afrika, Asya ve Guney Amerika

| o d;g‘*‘m‘;;;‘?“pgg,,“g?;;' yanen 2bonesi meveuttur. 21 dagmtim  sirketinin + Yenilenebilr akim transformatrleri ve | |+ Bayiler, AG/OG bagta olmak uzere gesitl Bblgoirnde 300z dlkeye

B | blteeden aynian tutar 62 arisia 42 Milyar tamami Astor'un musterisidir ekipmanlan elektromekanik  Grdnler  sunar., Astor ihracat yapilmaktadir

< | T - Sebekede 543000 adet transformator (206 « EPC yiklenicileri aracilgiyla dogrudan f:g"]‘ﬁ[wﬁfaf'"dm tercih - edilen bir . Odak noktasi olan esss bolgsler, orta

Z |+ astor, tedarik ihaleleriyle TEiASa dogrudan GVA) bulunur. veya dolayh satis . R R vadede Afrika, Orta Dogu ve AVIUp3,

= | veya EPC yiklenicileri arachgyla dolayll | |+ EPC yaklenicileri aracilgyla do@rudan veya + Ortalama 15 yillik musteri iliskisi ama 15 yillik misteri liskisi uzun vadede ise ABD'dir.

£ satis gerceklestirmektedir, dolayh satis yapimaktadir. - Diger musteriler sahislar,  bagimsiz + lhracatin toplam satislar  igerisindeki

@ |+ 7yl askin msteri iliskisi + Ortalama 15 yillik masteri iliskisi yikleniciler, spot ticaret erbaplari vb. payinin orta vadede % 30Ter seviyesine

5 getirilmesi hedeflenmektedir

=

7]

T |+ Dagum transformatoru (50 kVA=10 MVA) = Dagitim transformatord (50 kVA-2.500 kVA) = Dagitim transformatord (50 kVA-2.500 kVA) - Dagitim transformataru (50 kVA-2.500 kvA) - Dagmim transformatora

‘2 |+ ©ug transformatori (10 MVA-250 MVA) = Gug transformatora (2,5 MVA=25 MVA) = Gug transformatora (2,5 MVA-675 MVA) - Gug transformatora (2,5 MVA-25 MVA) (2,5 MVA-25 MVA)

2 |+ OG Anahtarlama Uriinleri (<36 kv) + OG Anahtarlama (<36 kV) + OG Anahtarlama (<40,5 kV) + OG Anahtarlama (<40,5 kV) - Gug transformatora

£ |+ YG Anahtarlama Urinleri (170 kv) + YG Anahtarlama (170 k) (255 MVA-300 MVA)

= *+  0G Anahtarlama (<40,5 kv)

=

E

I

s ~ -\

@

] 88% £ 3.086m 10,6% £ 3.714m 259% £ 9.155m 149% £ 5275m 39‘6%b 14.061m

ES

Kaynak: Astor Enerji Yatirimci Sunumu, Subat 2026
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35.4 Sirket inceleme Raporu — Astor Enerji

Uretim Tesisleri ve Kapasite Genislemesi

Sirketin tretim faaliyetleri, Ankara ASO 2. Organize Sanayi Bélgesi'nde 140 bin m? arazi (izerine kurulu, 105 bin m2 kapali
alana sahip tesiste yulritilmektedir. Astor'u %35 pazar payiyla Turkiye'nin en buyik transformatoér Greticilerinden biri
yapan bu tesiste yilllk 32 bin MVA glic transformatéri ve 30 bin MVA dagitim transformatori Uretim kapasitesi
bulunmaktadir. Anahtarlama Grlnleri tarafinda ise yillik 36 bin adet hiicre, 7 bin adet beton kosk ve 6 bin adet diger (rlin
Uretilebilmektedir.

Sirketin 6niimizdeki déneme iliskin bliyiime planlarinin merkezinde, yaklasik 450 milyon USD tutarindaki yeni tretim
kampusu yatirimi yer almaktadir. ASO 2. ve 3. OSB genisleme alaninda, mevcut tesisle ayni bélgede konumlanan kampis,
yaklasik 229 bin m? arazi izerinde 250 bin m2'yi asan kapali alana sahip olacak sekilde planlanmustir. Iki tesisin yan yana
bulunmasinin Gretim slrecleri arasindaki entegrasyonu giclendirmesi ve operasyonel verimliligi artirmasi
beklenmektedir. Yatirimin 200 milyon USD'lik ilk asamasini olusturan Faz 1-2 kapsaminda anahtarlama Grtnleri Gretimi
Haziran 2026 itibariyla yeni kamptste baslamis ve bu alandaki kapasitenin yaklasik iki katina ¢cikarilmasi hedeflenmistir.
Ayni asamada dikey entegrasyonu destekleyecek bakir-aliiminyum iletken tesisinde deneme liretimine gecilmistir. Tam
kapasite Uretimin 2026 sonunda baslamasi ve bu yatirrmin hammadde tedarik glivenligi ile maliyet verimliligine katki
saglamasi ongoérilmektedir. Sirket ayrica prototipleri dogrulanan inverter Urlnleriyle yeni bir is koluna adim atmaya
hazirlanmaktadir. Ticari satislarin 2027'nin ilk geyreginde baslamasi hedeflenmektedir.

250 milyon USD'lik Faz 3-4 ise agirlikli olarak gii¢ transformatorii kapasitesine odaklanmaktadir. Bu asamada kurulan
ylksek gli¢c transformatori tesisinin yillik 70 bin MVA ek kapasite saglamasi ve 2027 basinda ticari faaliyete gecmesi
beklenmektedir. Yeni tesisin kullanilabilir kapasite oraninin 2027'de %60, 2028'de %80, 2029'da ise %90'in lizerine
ctkmasi planlanmaktadir. Gug transformatorlerindeki bu bliylimeyi desteklemek amaciyla ayri bir glic mekanigi tesisi de
kurulmaktadir. Sirket, Faz 3-4 yatirimlarindan yillik bazda yaklasik 1 milyar USD ciro ve 350 milyon USD FAVOK katkisi
ongormektedir. Anahtarlama Uretiminin yeni kampise tasinmasiyla mevcut tesiste agilan alanin da transformator
kapasite artisinda kullanilmasi planlanmaktadir.

Ocak 2026'da agiklanan yatirrm karari dogrultusunda, tiim yatirrmlarin tamamlanmasiyla birlikte gli¢ transformatord
kapasitesinin yaklasik ti¢ katina gikarak 102 bin MVA'ya, dagitim transformatori kapasitesinin ise iki katina gikarak 60 bin
MVA'ya ulasmasi hedeflenmektedir. Anahtarlama Urinlerinde yillik hiicre kapasitesinin 62 bin adede, beton késk
kapasitesinin ise 11 bin adede yukselmesi planlanmaktadir. Gi¢ mekanigi kapasitesinin de 18 bin MVA'dan 108 bin
MVA'ya cikarilmasi 6ngorulmektedir.

Tablo 5: Yeni Fabrika Yatirimi

Bakir-Aliminyum

Anahtarlama lletken Uretim Tesisi

— Yuksek Gug Trafo
= - Uretim Tesisi
YiiksekaGiic Mekahik
5 Uretim Tesisi
=

Toplam Alan :228.659,76 m2
Lokasyon :ASO 2. ve 3. OSB Genigleme Bolgesi :
Yatinim, Konusu : Kapasite Artirimi + Invertér + Bakir Aliminyum lletken
(Emaye Kapli izolasyonlu) Tel Uretimi
Yuksek Gug Trafosu,
Mekanik Fabrikasi.

Kaynak: Astor Enerji Yatirimci Sunumu, Subat 2026
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ihracat Performansi

Sirketin satislar icindeki ihracat payr 2022 yilinda %22, 2023 yilinda %34, 2024 yilinda %38, 2025 yilinda %40 ve
2026'nin ilk yarisinda %45 seviyesinde gerceklesmistir. S6z konusu seyir, sirketin ihracat oranini istikrarli bicimde
yikselttigini gostermektedir. Bolgesel dagilima bakildiginda 2026/06 doneminde ihracatin %43'linin Avrupa, %18'inin
Orta Dogu ve Kuzey Afrika, %14'Unin Afrika, %13'Unin Kuzey Amerika ve %210'unun Birlesik Krallik'a yonelik
gerceklestigi gorilmektedir.

Tablo 6: Yillara Gore ihracat Payi Tablo 7: Ihracat Bélgesel Kirilim (1Y26)

80%
70% Diger M
60% Birlesik Kralhk [N
0% Kuzey Amerika [ININENGIGE
40%
Afrika NN
30%
20% MENA I
10% I Avrupa I
0%

0% 10% 20% 30% 40% 50%
2022 2023 2024 2025 1Y26 2026T 2028T

Sirketin 2026 yilinda ABD'de ¢cok sayida tedarik sézlesmesi imzalamasina karsin bu sézlesmelerin birgogunun heniiz satis
rakamlarina yansimadigi gériilmektedir. Mevcut siparis bakiyesinde ABD'nin payinin yiiksek oldugu dikkate alindiginda,
s0z konusu siparislerin gelir tablosuna yansimasinin 2026 ikinci yarisindan itibaren baslamasi beklenmektedir.

Sirket, ABD'yi stratejik odak pazari olarak belirlemistir. ABD'de yapay zeka yatirimlarinin hiz kazanmasiyla artan veri
merkezi kaynakli elektrik talebi ve yaslanan sebeke altyapisinin modernizasyon ihtiyaci, transformator talebini belirgin
sekilde artirmaktadir. Bu durumun, ABD pazarini 6nimizdeki dénemde sirket agisindan en 6nemli buyime alanlarindan
biri haline getirmesi beklenmektedir.

Sirket 2026 yil sonu icin ihracat payl hedefini %52 olarak belirlerken, bu oranin 2028 yilinda %70'in lzerine ¢ikmasi
ongorilmektedir. Astor igin ihracat blylimesinde, ABD pazarindan alinacak pay, Avrupa tarafinda giiclii performansin
devamliligi ve Orta Dogu bdlgesindeki yeniden yapilanma kaynakli altyapi insaatlari belirleyici olacaktir.

2026 yilinin ilk yarisinda sirketin ihracat gelirleri 186 milyon USD seviyesinde gerceklesmistir. Thracatin (iriin grubu
bazindaki dagiliminda glg transformatoérleri 91 milyon USD ve %49 payla ilk sirada yer almistir. Dagitim transformatorleri
34 milyon USD ile ihracatin %18'ini olusturmustur. Boylece transformator segmenti toplam ihracatin yaklasik Ggte ikisini
tek basina karsilamistir. Ticari mal satislari ve diger gelirler 56 milyon USD ile %30 pay almistir. Burada Ukrayna pazarina
yapilan tek seferlik bir satis, bu kalemin oraninin yliksek seyretmesine neden olmustur. Anahtarlama Urlnlerinin
ihracattaki payi ise gorece sinirli kalmistir: OG anahtarlama trtnleri 5 milyon USD ile %3 pay alirken, YG anahtarlama
driinlerinden 0,2 milyon USD gelir elde edilmistir. ihracatta giic transformatérlerinin belirleyici konumu dikkat
cekmektedir. Yeni yliksek glc transformatori tesisinin 2027 basinda devreye girmesiyle birlikte bu agirligin nimuzdeki
donemde daha da artmasi beklenmektedir.
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Mevcut Siparis Bakiyesi (Backlog)

14 Agustos 2026 itibariyla sirketin siparis bakiyesi 1,93 milyar USD seviyesindedir. Uriin grubu bazinda bakiyenin %86'sini
(yaklasik 1,66 milyar USD) giic transformatorleri olusturmaktadir. Dagitim transformatorleri %7, anahtarlama Grtnleri
%4, ticari mallar ise %3 pay almaktadir. Gi¢ transformatoérlerinin siparis bakiyesindeki bu yiiksek payi, onlimizdeki
dénemde gelir artisinin biylk 6lclide bu drin grubundan gelmesinin beklendigini gostermektedir. Mevcut siparis
bakiyesinin yakin zamanda 2 milyar USD (zerine ¢ikmasi beklenmektedir.

Cografi dagilimda ihracat siparisleri %85 payla agirligini korurken, yurt ici siparigslerin payr %15 seviyesinde
bulunmaktadir. Ulke bazinda ABD, bakiyenin %67'sini (yaklasik 1,29 milyar USD) olusturarak acik ara en biiyiik pazar
konumuna yerlesmistir. ABD'yi %15 ile Tiirkiye, %4 ile Irak, %3 ile Birlesik Krallik ve %2 ile Ispanya izlemekte, diger
Ulkelerin toplam payi ise %9 seviyesinde kalmaktadir. ABD'nin siparis bakiyesindeki bu yliksek agirligl, sirketin stratejik
odak pazari olarak belirledigi bu lilkede 6nemli 6l¢clide pay almaya basladigini gostermektedir.

Déviz kompozisyonu agisindan bakiyenin %87'si USD, %9'u EUR, %3'U GBP cinsinden olup TL cinsi siparislerin payi
yalnizca %2 seviyesindedir. Siparislerin blylk boéliminin doéviz cinsinden olmasi, onimuzdeki donemde gelir
gortnlrligini desteklemesi ve sirkete kur dalgalanmalarina karsi 6nemli 6l¢lide dogal koruma saglamasi acisindan
onemli gorinmektedir.

Tablo 8: Sirketin 2026 yilinda KAP’a bildirdigi kontratlar

2026 yeni s6zlesmeler Tarih Teslim  Miisteri
Ukrayna'ya tedarik edilecek 400 MVA / 330 kV'a kadar gtic trafolari 31-Agu 98 - - ABD
Glg trafolari 13-Tem 32 - 2C28 ABD
100-350 MVA arasi glic trafolari 08-Tem 43 - 2027 ABD
132-220 MVA arasi glic trafolari 09-Haz 72 - 2C-3G27 ABD
11 adet mobil hibrit modiil ve yedek malzeme 18-May 8 351 - TEIAS
150-286 MVA arasi 9 adet gii¢ trafosu 28-Nis 52 - 1G29 ABD
Sont reaktorler (420 mn TL), oto transformatorler (528 mn TL) 21-Nis 21 948 - TEIAS
4 adet mobil trafo merkezi, 4 adet OG Unitesi ve yedek malzeme 14-Nis 18 816 - TEIAS
60-300 MVA arasi gl trafolari (ABD'de yerlesik 4 misteri) 25-Mar 769 - 2026-3C28 ABD
Glg trafolari igin kapasite rezervasyonu 20-Oca 164 - 2027 ABD
Yurt i¢ci musteri 02-Oca 22 = = TR
Yilbasindan bu yana toplam 1.297
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Kiiresel Transformator Piyasasi ve Tiirk Ureticilerin Konumu

Sirketin yatinmci sunumunda kiiresel elektrik talebinin 2026-2030 déneminde yillik ortalama %3,6 oraninda artmasi
beklendigi belirtilmektedir. Yapay zeka ve veri merkezleri kaynakli elektrik talebinin 2025'ten 2030'a kadar 485 TWh
seviyesinden 945 TWh'ye yikselmesi 6ngorilmektedir. Sunumda 2025 yilinda ABD elektrik talebi artisinin %50'sinin veri
merkezlerinden kaynaklandigi ve bes bilylk teknoloji sirketinin toplam yatirimlarinin 400 milyar USD astig
aktarilmaktadir. Sebeke modernizasyonu tarafinda ABD'deki yeni dagitim transformatord ihtiyacinin yaklasik tgte ikisinin
yenileme kaynakli oldugu, 2040'a kadar kiiresel 6lcekte 80 milyon kilometre sebekenin kurulmasi veya yenilenmesi
gerektigi tahmin edilmektedir. Yenilenebilir enerji tretiminde 2030'a kadar yillik 1.000 TWh artis ongorilmektedir.
Elektrifikasyon cephesinde ise 2025 yilinda kiiresel elektrikli arag satislarinin 21 milyon adede ulastigi ve yillik biyimenin
%20 seviyesinde gerceklestigi aktarilmaktadir. Bu dort etmenin transformator talebindeki biiyimenin temel katalizorleri
olmasi beklenmektedir. Bunlara ek olarak hizli sehirlesme, akilli sehir projeleri, demiryolu elektrifikasyonu ve elektrikli
arag sarj altyapisinin da 6zellikle dagitim sebekelerinde ilave kapasite ihtiyaci yaratmasi 6ngériilmektedir.

Fortune Business Insights verilerine gore kilresel transformatér pazarinin 2025 yilinda 70,9 milyar USD seviyesinde
oldugu, 2026 yilinda 80,8 milyar USD’ye ve 2034 yilinda 158,47 milyar USD’ye ulasabilecegi tahmin edilmekte, bu
dénemde yillik bilesik %8,78 biiyiime (CAGR) 6ngoériilmektedir. Uriin bazinda dagitim transformatérlerinin 2026 yilinda
%46,15 pay ile en bliylik segment olmasi, gli¢ transformatorlerinin ise ikinci sirada yer almasi beklenmektedir. Uygulama
alani itibariyla elektrik iletim ve dagitim sirketlerinin pazarin yaklasik yarisini olusturdugu, sanayi ve ticari segmentlerin
ise veri merkezleri ve imalat yatirimlariyla biyimesini stirdlirdigi gorilmektedir. Bolgesel dagilimda Asya Pasifik'in 2025
yilinda 21,57 milyar USD ve %30,43 pay ile ilk sirada yer aldig|, 2026 yilinda 24,70 milyar USD’ye ulagmasinin beklendigi
aktarilmaktadir. Kuzey Amerika'nin 2025 yilinda %27,41, Avrupa'nin %22,05, Orta Dogu ve Afrika'nin %15,69, Latin
Amerika'nin ise %4,42 pay aldig tahmin edilmektedir.

Tablo 9: Kiiresel Transformator Sektorii (Milyar USD) Tablo 10: Transformator Sektorii Bolgesel Kirilim (2025)
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CWIEME Berlin'de yayimlanan analizde kiiresel transformatdr piyasasinda yapisal bir arz sikisikligi bulundugu
degerlendirilmektedir. Biyik gli¢ transformatorlerinde kiresel kullanim oraninin halihazirda %70'e yakin oldugu ve
2030'a kadar %80 seviyesine ulasmasi beklenmektedir. Bu segmentte Uretimin kisa siirede 6lgeklendirilmesinin zor
oldugu, uzman muhendislik kadrosu, uzun tretim donguleri, gelismis test altyapisi ve busing, kademe degistirici, tane
yonlendirilmis elektrik celigi gibi kritik bilesenlerde kiresel tedarik zincirine bagimliligin kapasite artisini sinirladigi ifade
edilmektedir. Kiiguk ve orta gug transformatorlerinde ise kullanim oraninin %55 civarinda seyrettigi, 2030'a kadar %65'e
ylkselmesinin 6ngoruldigi aktarilmaktadir. Bu segmentte talebin 2024-2030 doneminde yillik yaklasik %6 blylmesi,
kapasitenin ise yalnizca %2 civarinda artmasi beklendiginden piyasanin kademeli olarak sikilagsabilecegi
degerlendirilmektedir. Dagitim transformatorleri tarafinda kullanim orani paylasilmamakla birlikte, segmentin kiiresel
Olcekte en yuksek hacim firsatini temsil ettigi ve bazi pazarlarda halihazirda kitlik yasandig belirtilmektedir. Kiresel
dagitim transformatori pazarinin 2024 yilindaki 23,7 milyar USD seviyesinden 2030 yilinda 34,3 milyar USD seviyesine
yukselmesi ongorulmektedir. Talebin %79'unun elektrik sirketleri ve enerji tretiminden kaynaklandigi, veri merkezlerinin
ise daha hizli biytyen alan olarak 2030'a kadar %9 paya ulasabilecegi tahmin edilmektedir.
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Arz sikisikliginin en kritik oldugu bélgenin Kuzey Amerika oldugu degerlendirilmektedir. ABD ve Kanada pazarinin sebeke
modernizasyonu, yenilenebilir enerji kapasitesindeki artis ve eskiyen altyapinin yenilenmesi etkisiyle blylidigu
belirtilmektedir. Bolgenin 2025 yilinda 19,44 milyar USD olan pazar biyikligiiniin, 2026 yilinda 22,35 milyar USD pazar
degerine ulasmasi, ABD'nin ise 2026 yilinda 19,01 milyar USD seviyesinde olmasi beklenmektedir. Bolgedeki giic
transformatori Uretim kapasitesinin yaklasik 200 bin MVA seviyesinde kaldigl ve mevcut ihtiyaci karsilamakta yetersiz
oldugu, yerel fabrikalarin neredeyse tam kapasiteyle calistigl ve agigin blylk olclide ithalatla karsilandigl aktarilmaktadir.
Buiylik glic transformatérlerinde teslim sirelerinin alti ila yedi yila uzadigl, bazi teslimatlarin ise bir sonraki on yila sarktigi
belirtilmektedir.

Analizde Kuzey Amerika ile birlikte arz aciginin en belirgin oldugu diger bolgenin Orta Dogu ve Afrika oldugu
vurgulanmaktadir. Bélgenin 2025 yilinda 11,12 milyar USD, 2026 yilinda 12,54 milyar USD pazar degerine ulagsmasi ve
hizli sehirlesme ile altyapi yatirnmlariyla desteklenmesi beklenmektedir. Bu bolgede tretimin giderek yerellestigi, Suudi
Arabistan'daki yeni glic transformatéri tesislerinin ise 2027 yilinda devreye girmesinin planlandigl aktarilmaktadir.
Avrupa pazarinin ise 2025 yilinda 15,63 milyar USD, 2026 yilinda 17,69 milyar USD seviyesinde olabilecegi tahmin
edilmektedir. Avrupa'da buyuk glic transformatdrlerinde teslim stirelerinin dért ila bes yil, kiiglik ve orta olcekli initelerde
ise 8 ila 12 ay seviyesinde seyrettigi belirtiilmektedir. Bolgede kuru tip dagitim transformatori talebinin 2024-2030
doneminde yillik yaklasik %8,1, yagli tip dagitim transformatoéri talebinin ise 2025-2030 déneminde yillik yaklasik %7,7
blylmesi 6ngorilmektedir. Eskiyen altyapinin modernizasyonu ve sanayinin elektrifikasyonunun Avrupa'daki talebi
destekleyen baslica unsurlar oldugu degerlendirilmektedir. Tirkiye'nin her iki bolgeye cografi yakinliginin bulunmasi
stratejik dnemini artirmaktadir.

Analizin 6ne ¢ikan bulgularindan biri, Cin ve Tirk tedarikgilerinin maliyet avantaji ve hizli teslimat sayesinde 6zellikle
Avrupa'nin fiyata duyarli dagitim transformatori segmentlerinde pazar payi kazandiklari yontindedir. Tlrk Greticilerin
maliyet yapisi, Uretim esnekligi ve teslim streleri itibariyla arz sikintisi yasayan pazarlarda avantaj saglayabilecegi
ongorilmektedir. Sektor agisindan bakir, aliminyum ve elektrik celigi fiyatlarindaki dalgalanmalarin Gretim maliyetleri ve
karlilik Gzerinde baski olusturabilecegi, bu nedenle hammadde maliyetlerini fiyatlamaya yansitabilen Greticilerin 6ne
cikabilecegi disiiniilmektedir.

Transformator pazarinda fiyatin yani sira kapasite, teslim siresi ve cografi yakinligin da karar vericileri etkiledigi
gortlmektedir. CWIEME analizinde sektoriin artik bir ekipman pazar degil, stratejik bir kapasite pazari haline geldigi
vurgulanmaktadir. Bu cercevede Turk ureticilerin mevcut arz agigini rekabetci maliyet ve hizli teslimatla degerlendirerek
Kuzey Amerika, Orta Dogu-Afrika ve Avrupa pazarlarindan pay alabilmeleri ihtimali glicli gorunmektedir.
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Benzer Sirketler Analizi

Astor Enerji'nin Turkiye'de olgek acgisindan karsilastirilabilir halka agik bir emsali bulunmamaktadir. Bu nedenle
degerlememizi teyit etmek amaciyla kiresel transformator Ureticilerini UG¢ grupta ele almaktayiz: kiiresel major oyuncular,
orta Olcekli firmalar ve kliclk olcekli firmalar. Piyasa degeri blyUkligu ve is hacmi acisindan ASTOR, orta 6lcekli firmalar
grubu icinde konumlanmaktadir.

FD/FAVOK bazinda ASTOR, biitiin gruplarin 2026T ve 2027T ortalamalari olan 28,5x ve 21,6x seviyelerine karsin sirasiyla
12,8x ve 8,4x ile islem gdrmekte olup bu durum yaklasik %55 ve %61'lik iskontolara isaret etmektedir. Sirketin F/K orani
2026T'de 19,7x ve 2027T'de 12,4x seviyesinde olup butiin gruplarin sirasiyla 38,4x ve 30,1x olan ortalama degerlerine
kiyasla %49 ve %59 oraninda iskontoya karsilik gelmektedir. F/DD carpaniise 2026T ve 2027T igin sirasiyla 4,8x ve 3,6x
olup biitiin gruplarin 10,1x ve 8,0x'lik ortalamasina gére %52-55 araliginda iskontolu gériinmektedir. Iskontonun 2027T
tahminlerinde genislemesinin, sirketin yeni kapasitesinin devreye girmesiyle emsallerinin (zerinde bir biliylime
kaydetmesi beklentisinden kaynaklandigi degerlendirilmektedir.

Iskontonun en belirgin sekilde ortaya ciktig grup, orta 6lcekli firmalar olmustur. Bu grubun 2027T carpan ortalamalari
26,3x FD/FAVOK, 35,9x F/K ve 10,0x F/DD seviyesinde olup ASTOR her ii¢ carpanda da %64-68 araliginda iskontoyla
islem gormektedir. Kiiresel major oyuncularla karsilastirildiginda ise iskontonun %49-54 bandina geriledigi
goriilmektedir. Daha kiiciik lcekli tireticilerden olusan grupta iskonto FD/FAVOK ve F/K carpanlarinda sirasiyla %42 ve
%39 seviyesinde olup F/DD carpaninda %14'e daralmaktadir. Sirketin kendisinden daha kiiglik 6lcekteki Ureticilere
kiyasla dahi iskontolu fiyatlanmasi, mevcut ¢arpan farkinin yalnizca élgek kaynakli olmadigini, llke risk algisi gibi yapisal
unsurlari da yansitiyor olabilecegini diistindirmektedir.

Mevcut iskontonun, gelismekte olan piyasa risk primi, jeopolitik risk algisi ve Borsa Istanbul'da genel olarak diisiik
seyreden islem hacimlerinin yabanci yatirnmci ilgisini sinirlamasiyla agiklanabilecegini degerlendiriyoruz. Bu unsurlarin,
sirketin glicllii seyreden gelir biytmesini, genisleyen yurt disi siparis bakiyesini ve marj profilini temel dizeyde
yansitmadigini diisiiniyoruz. S6z konusu yapisal etkenlerin zamanla hafiflemesi ve yatirimci tabaninin derinlesmesiyle
birlikte mevcut carpan farkinin kademeli olarak daralabilecegini 6ngérmekteyiz.

Tablo 11: Benzer Sirket Carpanlari Tablosu

FD/FAVOK FIK F/DD
Sirket Ticker Ulke MCAP (USDmlr) 2026T 2027T 2026T 2027T 2026T 2027T
GE Vernova Inc. GEV US ABD 250,4 38,2x 25,5x 38,6x 38,3x 17,5x 13,7x
Schneider Electric SE SU FP Fransa 184,9 18,4x 16,0x 28,0x 23,5x 6,1x 5,4x
ABB Ltd ABBN SW Isvigre 176,3 21,8x 19,0x 28,6x 26,9x 9,1x 7,8x
Eaton Corporation plc ETN US ABD 165,0 23,8x 20,3x 31,4x 26,7x 7,6x 6,7x
Mitsubishi Electric Corporation 6503 JP Japonya 67,0 11,4x 10,5x 19,7x 17,6x 2,2x 2,0x
Ortalama 22,7x 18,3x 29,2x 26,6x 8,5x 7,1x
LS Electric Co., Ltd. 010120 KP G. Kore 22,7 38,3x 28,2x 59,6x 42,1x 12,8x 9,5x
HD Hyundai Electric Co., Ltd. 267260 KS G. Kore 18,8 19,2x 15,2x 27,4x 21,4x 9,7x 7,3x
Hyosung Heavy Industries Corporation 298040 KS G. Kore 19,6 22,9x 16,8x 34,1x 24,1x 8,8x 6,6x
Sieyuan Electric Co., Ltd. 002028 CH Cin 16,1 20,0x 14,8x 26,3x 19,2x 5,7x 4,5x
Hitachi Energy India Limited POWERINDIA IN Hindistan 15,2 71,2x 46,9x 93,0x 63,5x 21,9x 16,5x
CG Power and Industrial Solutions Limited CGPOWER IN  Hindistan 14,7 64,5x 46,7x 87,3x 63,9x 15,1x 12,6x
Fortune Electric Co., Ltd. 1519 TT Tayvan 7,9 31,4x 23,9x 39,3x 29,9x 21,9x 16,4x
Sanil Electric Co., Ltd. 062040 KP G. Kore 4,7 23,6x 17,9x 30,4x 23,6x 8,6x 6,6x
Ortalama 36,4x 26,3x 49,7x 35,9x 13,0x 10,0x
Koncar - Elektroindustrija d.d. KOEI CZ Hirvatistan 3 9,6x 9,1x 15,0x 14,3x 3,3x 2,7x
Hammond Power Solutions Inc. HPS/A CN Kanada 2,1 14,0x 11,7x 23,4x 19,1x 6,6x 5,0x
Voltamp Transformers Limited VAMP IN Hindistan 1,1 27,7x 22,9x 32,2x 27,2x 5,5x 4,8x
Ortalama 17,1x 14,6x 23,5x 20,2x 5,1x 4,2x
Tum Sirketler Ortalama 28,5x 21,6x 38,4x 30,1x 10,1x 8,0x
Astor Enerji A.S. ASTOR TI Tirkiye 51 12,8x 8,4x 19,7x 12,4x 4,8x 3,6x

Kaynak: Gedik Yatirim, Bloomberg, Companiesmarketcap
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Tablo 12: Finansal Veriler (milyon USD) (2025 -2029T)

Gelir Tablosu (milyon USD) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T
Net Satislar 824 1.089 1.646 1.991 2.470
Satiglarin Maliyeti 519 642 971 1.155 1.433
Briit Kar 304 446 675 836 1.037
Faaliyet Giderleri 70 106 164 186 231
Faaliyet Gelirleri 234 340 511 650 806
FAVOK 259 381 577 728 903
Diger Faaliyet Digi Gelirler, net -6 11 16 20 25
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler, net 135 152 181 189 222
Finansal Gelir, net -181 -208 -239 =275 -316
Vergi Gideri 3 37 59 73 92
Net Kar 179 259 411 511 645
Pay Basina Kazang 0,18 0,26 0,41 0,51 0,65
Pay Basina Temettii 0,03 0,04 0,07 0,11 0,18
Biiyiime Oranlari 2025 2026T 2027T 2028T 2029T
Satis 1,3% 32,2% 51,2% 20,9% 24,1%
FAVOK 6,4% 47,1% 51,5% 26,0% 24,1%
Net Kar 16,6% 44,6% 58,8% 24,4% 26,2%
Bilanco (milyon USD) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T
Nakit ve Nakit Benzerleri 317 358 438 641 809
Ticari Alacaklar 297 358 541 655 812
Stoklar 197 246 373 475 589
Maddi Duran Varliklar 253 362 421 443 446
Maddi Olmayan Duran Varliklar 39 54 78 94 116
Diger Varliklar 179 240 362 478 667
Toplam Varliklar 1.281 1.618 2.212 2.784 3.439
Finansal Borglar 117 158 206 254 321
Ticari Borglar 82 107 161 192 238
Diger Yiikiimliiliikler 241 296 448 542 623
Toplam Yiikiimliiliikler 440 561 815 987 1.182
Ozkaynaklar 841 1.057 1.397 1.797 2.257
Net Borg / (Nakit) -200 -200 -232 -387 -488
Nakit Akis Tablosu (milyon USD) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T
Vergi Oncesi Kar 182 296 469 584 737
Amortisman 25 41 66 78 97
isletme Sermayesi A 176 85 255 185 226
Vergiler -4 -43 -64 -81 -101
Yatinm Harcamalari 106 150 125 100 100
Serbest Nakit Akimlari =27 103 133 362 477
Finansal Gostergeler 2025 2026T 2027T 2028T 2029T
Ozsermaye Karliig 21,3% 24,5% 29,4% 28,4% 28,6%
FAVOK Marji 31,5% 35,0% 35,1% 36,6% 36,6%
Net Kar Marji 21,7% 23,8% 25,0% 25,7% 26,1%
Net Borg / 6zsermaye (x) -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Net Bor¢ / FAVOK (x) -0,8 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5
KV Borglar / Toplam Borglar 100,0% 27,6% 16,0% 15,7% 15,4%
Sermaye / Toplam Varliklar 65,7% 65,3% 63,2% 64,5% 65,6%
Cari Oran (x) 2,0 2,4 2,4 2,6 2,8
Nakit Kar Payi Odemesi 24,3% 26,9% 30,0% 30,0% 40,0%
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

19

4440435 www.gedik.com




