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Astor Enerji (ASTOR): Sebeke Doniisiimiiniin Merkezinde...

ASTOR icin AL tavsiyemizi korurken 12A yeni hedef fiyatimiz TL309,53 olup
%59 getiri potansiyeline igaret etmektedir. Astor, kiresel sebeke
yatinmlarindaki siiper doéngiiniin dogrudan faydalanicilarindan biri olup,
Tirkiye’de ~%35 pazar payina sahip en biiyiik trafo platformunu, yapisal arz
acigi bulunan ihracat pazarlarini hedefleyen USD150mn tutarindaki yiiksek
giclii trafo kapasite artisi ile destekleyerek biiyiime profilini
giuiclendirmektedir. ASTOR’u BIST’'te 6ne c¢ikan en cazip biiyiime-deger
hikayelerinden biri olarak degerlendiriyoruz.

e ASTOR’un kurulu kapasitesinin, 2023’ten bu yana gergeklestirilen ~350mn
USD biiyiime yatirnmlan ile 2026 sonuna kadar 32k MVA’dan 102k MVA'’ya li¢
katina cikmasi beklenmektedir. Bu yatinmlarin tamamlanmasiyla birlikte
ihracat odakli operasyonel yapiya gecisin hizlanmasini bekliyoruz.

o Kiiresel trafo arzi yapisal olarak kisith kalmaya devam etmekte olup, bu
durum c¢ok yilh talep gorunurligunii ve giigli fiyatlama dinamiklerini
desteklemektedir. IEA, kiresel elektrik talebinin 2030’a kadar yilhk %3,6
buyluyecegini ongérmekte olup, bu oran 6nceki on yilin yaklasik %50
tizerindedir. Bu biiyiime; elektrifikasyon, veri merkezi talebi, elektrikli arac
altyapisi ve sebeke modernizasyonu tarafindan desteklenmektedir.
Halihazirda 2.500 GW'In iizerinde proje sebeke baglantisi beklemekte olup,
bu durum sebeke ve transformator kapasite artisinin hizlandirilmasi
gerekliligini belirgin sekilde ortaya koymaktadir.

Sebeke Siiper Dongiisii Dinamikleri. Kiiresel enerji altyapi dongusu, trafo

Ureticileri agisindan son on yillarin en destekleyici dénemine girmektedir.

Elektrifikasyon, yenilenebilir entegrasyonu, veri merkezi bliyliimesi ve sebeke

yenilemeleri, trafo talebini 2035’e kadar yillik %5—6 bilesik blylime ile artirmaktadir.

ABD’de iletim hatlarinin ~%70’i 25 yilin Uzerindedir. Buyik glc trafolari ekonomik
Omirlerinin  sonuna yaklasirken, yurtici arz talebin yalnizca ~%20’sini
karsilamaktadir. Avrupa’da da benzer bir dinamik s6z konusudur; 2040’a kadar
dagitimda 730mir EUR ve iletimde 480mir EUR yatinm o6ngérilmektedir. Bu
kapsamda ytiiksek gerilim trafolarinin teslim streleri 6niimiizdeki on yila uzamaktadir.
Kuresel Olgekte yeni kapasite yatirimlari; yiksek sermaye gereksinimi, uzun insaat
sureleri ve kritik hammadde darbodazlari nedeniyle sinirli kalmaktadir. Bu durum,
yuUksek kapasite kullanimi ve guglu fiyatlama ortamini destekleyerek Astor gibi
maliyet rekabetgi, dikey entegre ihracatgilar igin yapisal avantaj yaratmaktadir.

ihracat Odakli Kapasite Artisi. 2026 yili basinda Astor, gii¢ trafosu ve mekanik
kapasiteye yonelik 150mn USD tutarinda yatirim acikladi. Sirket, bu yatirim ile yilhik
glc trafosu kapasitesini 2026 sonuna kadar 32k MVA’'dan 102k MVA'ya gikarmayi
hedeflemektedir. Daha ©nce anahtarlama ve iletken tesislerine yodnelik
gerceklestiriien ~200mn USD’lik 6nceki yatinmlar ile birlikte, 2023 yilindan beri
toplam ~350mn USD’lik yatirnm programi, sirketin kiresel benzerlerine kiyasla
dengeli bir kapasite artisina isaret etmektedir.

Yeni kapasitenin blyik 6lgiide ihracat pazarlarina yonlendiriimesi planlanmakta olup,
ABD baslica talep kaynagdi olarak 6ne gikmaktadir. Astor, ABD’den alinan siparislerin
~USD1.1bn seviyesine ulastigini agiklamis olup, bu durum gugli kisa-orta vadeli
talep gorunirligine isaret etmektedir.

Bu kapasite artisinin 2025-2035 déneminde %15,7 bilesik biylme yaratmasini,
FAVOK’iin USD259mn’den USD1.15bn seviyesine yiikselmesini ve FAVOK marjinin
~%32,5 seviyesinde korunmasini bekliyoruz.

Cazip Degerleme, iskontolu Garpanlar. ASTOR, 2026T 12,3x FD/FAVOK ile islem
gérmekte olup benzerlerine gore %47 iskonto sunmaktadir. 2026T 21,7x F/K ise %32
iskonto ile cazip seviyelere isaret etmektedir. Piyasanin kapasite artisini ve siiper
dénglnun karlihga etkisini henliz tam fiyatlamadigini distniyoruz.

Astor Holding Hisse Satisi. 15 Nisan 2026’da Astor Holding A.S., %5,99 payini
187,50TL’den (~%8 iskonto) satarak yaklasik 11.2mlir TL (~250mn USD) gelir elde
etmistir. Gelirin holding seviyesinde gergeklestigini ve kullanimina dair resmi
agiklama olmadigini not ediyoruz. iglemi stratejik acidan destekleyici buluyoruz.
Serbest dolasimi ~%42,75’e ylkseltmesi, likiditeyi artirmasi ve kurumsal yatirimci
tabanini guglendirmesi, MSCI Tirkiye Endeksine dahil edilmesini destekleyebilir. Baz
senaryoya dahil etmemekle birlikte, islem buyume stratejisiyle uyumlu girisimler
acisindan ek stratejik esneklik saglamaktadir.
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ASTOR:TI/ ASTOR:IS

Oneri AL
Hedef Fiyat: £309.53
Getiri Potansiyeli: 59%
Hisse Fiyati (TL): 195.00
Piyasa Degeri (mn TL): 196,806
Hisse Adedi (mn):* 998
Fiili Dolagim Orani (%): 42.75
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 84,134
Pazar: Yildiz Pazar
Sektor: Elektrik Malzemeleri

12 Ay Fiyat Araligi (TL): 80.6 - 215.7
1h 1A 3A ybb

Nominal -5.9% 0.1% 29.2% 66.8%
Rolatif (BIST-100) -10.7% -8.1% 12.9% 31.8%
Ort. Iglem Adedi (mn) 28.68 34.02 20.99 34.36
Ort. islem Hacmi (mn T 5774 6,137 2,847 5,948
BIST-100'deki agirhg 0.89
Yabanci Payi Mevcut 12A dnce
56.3% 38.9%

Astor Enerji A.S., yaklask %35 yurtici pazar payiile Tirkiye'nin en
blyik transformatér ve salt ekipmanlari reticisidir. Sirket,
Ankara'daki  140bin  n?lik dikey entegre tesislerinde glg
transformatérleri (800kV/675MV A'ya kadar), dagtim transformatorleri
ile orta ve yliksek gerilim salt ekipmanlari Gretmektedir. Astor, yaklasik
500 miihendis istihdam etmekte olup TEIAS onayli Urtinler igin KEMA
sertifikalarma  sahiptr  ve 90'dan fazla Ulkeye ihracat
gerceklestirmektedir. 2023 yilindan bu yana sirket, yeni bir salt tesisi,
iletken Uretim tesisi ve yiiksek gii¢li transformatér kapasite artigini
kapsayan yaklagsk USD350mn tutarinda blyime odakli yatrim
programni hayata gegirmektedir.

Oran
Feridun Geggel 57.25%
Halka Agik 42.75%
(USDmn) 2024 2025 20267  2027T
Ciro 754.6 823.7 1,155.2 1,607.5
FAVOK 2259 259.1 369.7 517.6
Net Kar 142.4 179.0 200.7 295.2
FAVOK marji 299%  315% 320% 322%
Net marj 18.9%  21.7% 174%  18.4%
FDIFAVOK (x) 20.1 17.5 12.3 8.8
F/K (x) 30.6 24.4 21.7 14.8
FD/Satis (x) 6.02 5.52 3.93 2.83
Net Borg/FAVOK (x) -0.75x  -0.71x -04x  -0.36x
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FINANSAL TAHMINLER

Gelir Tablosu (USDmn 2023 2024 2025 2026T  2027T 2028

Satiglar 575 755 824 1,155 1,607 2,125
Satiglarin Maliyeti -355 -494 -519 -734 -1,018 -1,339
Briit Kar 220 261 304 422 590 786
Faaliyet Giderleri -34 -60 -70 -81 -113 -149
Faaliyet Kari 186 201 234 341 477 638
FAVOK 197 226 259 370 518 691
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net 1 -14 -6 -13 -18 -23
Other Non-operating Income 44 50 97 89 124 164
Other Non-operating Expense -43 -65 -103 -102 -141 -187
Finansal Gelirler/(Giderler), Net 6 25 7 -16 -21 -28
Yatirim Gelirleri/(Giderleri), Net 9.1 36.1 134.5 2.5 2.0 1.5
Parasal Kayip/Kazang -25 -103 -188 -92 -112 -75
Vergi Oncesi Kar 178 146 182 223 328 513
Vergi Gideri -22 -3 -3 -22 -33 -77
Azinlk Paylar 0 0 0 0 0 0
Net Kar/(Zarar) 156 142 179 201 295 436

2025 2026T  2027T 2028

Nakit ve Nakit Benzerleri 57 132 30 28 69 91
Finansal Yatirmlar 48 92 263 263 263 263
Ticari Alacaklar 201 185 274 390 535 630
Stoklar 51 81 182 160 147 293
Maddi Duran Varliklar 47 100 161 233 398 418
Diger Varliklar 232 275 273 353 253 298
Toplam Varliklar 637 866 1,183 1,427 1,664 1,993
Finansal Borg 39 55 108 143 147 219
Ticari Borglar 57 48 76 105 118 175
Diger Yukumltlikler 125 173 222 262 275 148
Toplam Yikumldlukler 221 276 406 510 539 543
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0
Ozkaynaklar 1,178 1,264 1,420 1,696 2,085 2,439
Net Borg/(Nakit) -66 -169 -185 -148 -185 -135
Bliyiime 2023 2024 2025  2026T  2027T 2028

Satiglar 23% 31% 9% 40% 39% 32%
FAVOK 60% 15% 15% 43% 40% 33%
Net Kar 125% -9% 26% 12% 47% 48%
Finansal Rasyolar 2023 2024 2025 2026T  2027T 2028

Hisse Basina Kar (TL) 3.74 4.09 6.26 8.54 14.28 22.65
Ozsermaye Karliligi 13.3% 11.3% 12.6% 11.8% 14.2% 17.9%
Briit Marj 38.3% 34.6% 36.9% 36.5% 36.7% 37.0%
FAVOK Mariji 343%  29.9% 31.5% 32.0% 32.2% 32.5%
Net Kar Marji 27.2% 18.9%  21.7% 17.4% 18.4%  20.5%
Net Borg/FAVOK -0.33x -0.75x -0.71x -0.4x -0.36x -0.2x

Kaynak: Finnet
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DEGERLEME

Degerlememizde, USD bazh 10 yillik (2026—2036E) DCF modeline %50 ve EV/EBITDA ile F/
K carpanlarina dayal benzer sirket analizine %50 agirlik verdigimiz karma bir metodoloji
kullaniyoruz. Benzer sirket carpanlarindan tiretilen degerlere, mevcut yiksek sektor
carpanlarini dikkate alarak ve temkinli bir yaklasim benimsemek amaciyla %10 iskonto
uyguluyoruz.

ASTOR i¢in “AL” 6nerimizi koruyor ve 12 aylik hedef fiyatimizi TL309,53 olarak
belirliyoruz; bu da yaklasik %59 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

Degerleme (USD mn) Deger Agirhik Deger
INA 6,001 50% 3,001
Carpan 7,368 50% 3,684
ASTOR Tahmini Deger 6,685
Piyasa Degeri (USD mn) 4,359
12A Hedef Fiyat (USD) 6.96
12A Hedef Fiyat (TL) 309.53
Hisse Fiyat (TL) 195.00
Artig Potansiyeli (%) (TL) 59%

Kaynak: Global Menkul Degerler

Yukan Yonli Riskler: i) Degerlendirme asamasindaki yerel montaj modeli ile ABD pazarina
beklenenden hizl girig, ii) Orta Dogu ve Ukrayna yeniden yapilanma kaynakl siparisler, iii) artan halka
aciklik (~%42,75) ile guglenen MSCI dahil edilme potansiyeli, iv) olasi kiiresel stratejik ortakliklar, v) arz
sikisikligina bagli beklentilerin Uzerinde fiyatlama.

Asagi Yonlu Riskler: i) Altyapi yatirnmlarinda yavaslama veya arzin beklenenden hizli normallesmesi,
ii) yurtici fiyatlama baskisi, iii) devam eden yatirnmlarda uygulama ve devreye alma riskleri, iv) temel girdi
maliyetlerinde oynaklik, v) Astor Holding blok satisi kaynakh kisa vadeli fiyat baskisi.
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Yatirim Temasi

Supercycle. Kiresel elektrik sistemi, Uretim kapasitesinden ziyade sebeke altyapisinin
ana darbogdaz haline geldigi yapisal bir donisimden gegmektedir. Elektrifikasyon ve
yeni dijital yuklerin etkisiyle elektrik talebi hizlanirken, sebeke yatirimlari bu artisin
gerisinde kalmaktadir. IEA verilerine gore kuresel elektrik talebinin 2030’a kadar yillik
yaklasik %3,6 blyiumesi beklenmekte olup, bu oran énceki on yil ortalamasinin belirgin
sekilde Uzerindedir ve talepte yapisal bir ivmelenmeye isaret etmektedir. Ayni dénemde,
dinya genelinde 2.500 GW’in Uzerinde Uretim, depolama ve blylk Olgekli tiiketim
projesi sebekeye baglanti sireclerinde beklemektedir. Bu durum, sistemdeki temel
kisitin arzdan ziyade iletim ve Transformatér kapasitesi tarafinda yogunlastigini
gOstermektedir. Bu donusim, Uretim odakh déngiden sebeke kisith bir altyapi
donglsiine gecisi ifade etmekte olup, transformatérleri sistem genislemesinin
merkezine yerlestirmektedir.

Kiiresel elektrik talebi yillik ortalama biiyiime (TWh) Proje Asamasina Gore Kiiresel $ebeke Baglanti Kuyrugu (GW)
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“Talep artisi, giderek yalnizca geleneksel sanayiden degil, elektrik yodun son kullanim alanlarindan
kaynaklanmaktadir .“

Kaynak: IEA, Global Menkul Degerler

Cok katmanh talep. Transformatdr talebi, birbirini destekleyen ¢ temel yapisal
unsurdan beslenmektedir. ilk olarak, ulagim, 1sitma ve sanayide elektrifikasyon sireci
istikrarli bir temel talep yaratmaktadir. ikinci olarak, yenilenebilir enerji entegrasyonu;
kesintili retim yapisi, cografi daginiklik ve ilave donisim ihtiyaci nedeniyle MW basina
sebeke yogunlugunu artirmaktadir. Uglincl olarak, yapay zeka odakli veri merkezleri
dogrusal olmayan bir talep artigi yaratmakta olup, kapasitenin 2030’a kadar iki katindan
fazla artmasi ve elektrik talebi artisinda anlamli pay almasi beklenmektedir. Bu unsurlar
birlikte degerlendirildiginde, ekonomik doéngllere daha az duyarli, genis tabanli ve
hizlanan bir talep yapisi olusmaktadir.

ABD Veri Merkezi Elektrik Talebi
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“Veri merkezleri, en hizli bliyiiyen ve transformatér yogunlugu en yiiksek talep segmentini olusturmaktadir.”

Kaynak: McKinsey & Company
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Percentage of transformers (%)
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Yenileme Déngiisii. Buyumenin 6tesinde, transformatoér pazari biyidk ve giderek
kiresellesen bir yenileme dongustyle de desteklenmektedir. ABD'de kurulu
transformatorlerin yaklasik %55'i 30 yasin Uzerinde olup, buytk gl¢ transformatorleri
40 yilhk tasarim édmdarlerinin sonuna yaklasmaktadir. Ancak bu dinamik yalnizca ABD'ye
6zgu degildir. Gelismis ekonomilerin genelinde yaslanan sebeke altyapisi sistemik bir
sorun haline gelmistir: IEA, gelismis pazarlarda sebeke genislemesinin son on yilda
sinirh kaldigini (~%9) ve bunun sonucunda varlik tabaninin gelismekte olan pazarlara
kiyasla belirgin sekilde yaslandigini vurgulamaktadir.

Average annual capacity additions and replacement per region in the Announced
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Kaynak: McKinsey & Company (ABD'de kullanimdaki transformatérlerin yasi), IEA

Transformator pazarinin arz tarafi yapisal olarak esnek degildir. Transformatorler;
dusuk hacimli, yiksek mihendislik gerektiren, 6zel tasarim sistemler olup uzun Uretim
doéngdleri, nitelikli isglcu ihtiyaci ve karmasik sertifikasyon siiregleri icermektedir. Bliylk
glc transformatorlerinde teslim sureleri standart olarak ~36 aya uzamis olup, bazi
tekliflerde bu sire 60 aya kadar ¢ikmaktadir. Basta tane yonelimli elektrik celigi
(GOES), bakir ve aliuminyum olmak Uzere temel hammadde girdilerinde arz yapisal
olarak sikisik kalmaya devam etmekte; nitelikli isglct agigi da dretim dlgeklenebilirligini
sinirlamaktadir. Aciklanan kapasite artis programlarina ragmen, ¢ok yila yayilan insaat
sureleri yeni kapasitelerin devreye alinmasini geciktirmekte ve efektif kapasite kullanim
oranini ~%60-65 seviyesinde ylksek tutmaktadir.

Astor, ~500 mihendis istihdam etmekte ve 1000 MVA'ya kadar transformatér tasarimini
destekleyen tam entegre bir Uretim platformu isletmektedir. 2024 yilinda 675 MVA gii¢
transformatorinin basariyla teslim edilmesi, sirketin tasarim-teslim kabiliyetinin somut
gostergelerinden biridir.

Siemens Energy, Hitachi Energy ve GE Vernova gibi biyik OEM'ler belirgin sekilde
daha genis kuresel dlgekte faaliyet gostermekle birlikte, Gretim kapasiteleri uzun siparis
birikimleri ve karmasik kuresel tedarik zincirleri nedeniyle kisitlanmakta; bu durum
teslim surelerini uzatmaktadir. Cinli Ureticiler ise rekabetci maliyet seviyeleriyle kuresel
arzin 6nemli bir kismina hakim olmakla birlikte, 6zellikle ABD'de glimrik bariyerleri ve
yerellesme gereklilikleri bu Ureticilerin pazara dogrudan erisimini sinirlandirmaktadir.

Bu yapi icinde ASTOR; maliyet rekabetciligi (Avrupali benzerlerine kiyasla ~%10-
15 avantaj), kisa teslim siireleri ve esnek uretim kabiliyetini bir araya getirerek,
kapasite artisinin devreye alinmasiyla birlikte yapisal olarak arzin sinirh kaldigi
pazarlarda — oOzellikle biiyiik gii¢ transformatorlerinde (LPT) — pazar payi
kazanma konumundadir.
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Kapasite artisi. ASTOR'un yatirim hikayesi yalnizca gii¢li yapisal talep dinamiklerine
degil, bu talebi zamaninda kapasite artisiyla karliiga doénustirebilme kabiliyetine
dayanmaktadir. Sirket, 2023’ten bu yana yaklasik USD200mn kdmdulatif yatinm
gergeklestirmis olup, 2026 yil sonuna kadar tamamlanmasi planlanan USD150mn
tutarindaki ylksek gugli transformatér yatirmi ile ¢ok asamall yatirim sirecini
surdirmektedir.

Bu genigleme ile ASTOR’un gig¢ transformatérii kapasitesi 32bin MVA'dan ~102bin
MVA’ya cikarak yaklasik U¢ katina ulasacaktir. Bu artis, 6zellikle ihracat pazarlarinda
yapisal olarak arzin sinirfli oldugu ortamda sirketin talebi daha etkin sekilde
karsilamasini destekleyecektir.

Satiglarin Kirilimi
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Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler

Buna parallel, mekanik kapasitenin 18bin MVA’dan ~108bin MVA'’ya ¢ikarilmasi, dnemli

hem gli¢ hem de dagitim transformatérlerinde tretim akisini hizlandirmaktadir .

Gug transformatorlerinin en ylksek marjli segment olmasi nedeniyle bu déntsum, gelir
kalitesinde yapisal bir iyilesmeyi desteklemektedir. Buna kargsin, Grin karmasi ve
fiyatlama kaynakl yukari yoénli etkileri dikkate almakla birlikte, EBITDA marjini temkinli
bir yaklasimla ~%32,5 seviyesinde genel olarak yatay varsayiyoruz .

Uretim Kapasitesi 2025 2026T 20277  2028T  2029T  2030T
Gii¢ Transformat6éri MVA 32,000 42,000 102,000 102,000 102,000 102,000
Dagitim Transformatéri MVA 22,000 30,000 60,000 60,000 60,000 60,000

Anahtarlama Ekipmanlari (Adet) 45,500 49,500 49,500 49,500 49,500 49,500
Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler

ABD kaynakh bakiye is yiukiu (backlog) donilisimi goérunirligii ve doviz
kalitesini gli¢lendiriyor. Astor’'un buyume profili, 6zellikle ABD basta olmak lzere
ihracat pazarlarina hizli kayigla giderek daha fazla sekillenmektedir. Amerika kitasi
gelirlerinin 2025’te toplam gelir igindeki pay! yalnizca ~%5,2 (USD824mn) seviyesinde
kalmis olsa da, siparis akigi belirgin sekilde dedismis ve ABD baglantili siparigler
buguine kadar yaklasik USD1,1bn seviyesine ulagsmigtir.

ihracat ve ihracat Orani (USDmn)
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Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler
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Backlog, 2025 yil sonundaki USD794mn seviyesinden 1C26 itibariyla ~USD1,6bn’e
yukselmistir. Bu tutarin ~%74’G ABD baglantili olup, toplam backlog'un ~%95’i
uluslararasi kaynaklidir. Bu gelisme, doviz bazh gelir yapisina belirgin bir gegise isaret
etmektedir.

ASTOR Bakiye Is Yiikii

(USDmn) 2025  2026T  2027T  2028T  2029T  2030T  2036T
Acihis Birikmis Siparisler 515 794 1,339 1,731 2,106 2,354 3,682
Alinan Siparigler 1,104 1,700 2,000 2,500 2,800 2,950 3,800
Kapanis Birikmis Siparisler 794 1,339 1,731 2,106 2,354 2,530 3,800
Book-to-Bill Orani 1.34 1.47 1.24 1.18 1.10 1.06 1.03

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler

Artan backlog, ileriye donik gelir gérinirligini giglendirerek kapasite artis siirecinde
blyime profilini daha éngorilebilir hale getirmektedir. Kapasite kullaniminin artmasi ve
backlog doénlUsiminin hizlanmasiyla birlikte, book-to-bill oraninin daha olgun bir
operasyonel yapiya paralel olarak 2030larin basinda kademeli sekilde ~1,0x
seviyesine normalize olmasini bekliyoruz.

ispanya Yatirimi. Astor, ispanya Zaragoza'da (~19.200 m2, 7.200 m? kapali alan) bir
Uretim tesisi kurmaktadir. Tesisin baslangigta <10 MVA dagitim transformatérlerine
odaklanmasi planlanmakta olup mevcut servis operasyonlarinin ({zerine insa
edilmektedir. Kapasite ve takvime iligskin detaylar agiklanmamis olmakla birlikte, tesisin
2027 civarinda devreye alinmasi beklenmektedir. Yatirimin, orta vadede Avrupa ve
yakin pazarlarda biyimeyi desteklemesi 6ngorilmektedir.

Astor Holding Hisse Satisi (%5,99). 15 Nisan 2026’da Astor Holding A.S., sahip
oldugu %5,99’luk ASTOR payini (59,75mn hisse) hizlandiriimis talep toplama
yontemiyle hisse basina TL187,50 fiyattan (~%8 iskonto) satarak yaklasik TL11,2bn
(~USD250mn) gelir elde etmistir. islem uluslararasi kurumsal yatirimcilara yerlestiriimis
olup (Citi ve HSBC koordinatérligiinde), halka acgiklik orani ~%37’den ~%42,75’e
yukselmistir. Kalan paylar i¢in 180 gunluk kilitlenme siresi bulunmaktadir.

Satistan elde edilen gelir ASTOR’a degil holding seviyesine aittir ve kullanimina iligkin
bir aciklama yapilmamigtir. Bu nedenle baz senaryomuza dahil etmiyoruz. Bununla
birlikte islem, likiditeyi artirmasi, kurumsal yatirrmci tabanini genisletmesi ve serbest
dolasim oranini yukseltmesi acgisindan olumludur. Ayrica MSCI Turkiye Standart
Endeksi'ne dahil edilme ihtimalini destekleyebilir (bir sonraki gézden gecgirme: Kasim
2026).

Gelirin  kullanimina dair goOrunurlik olmamasi nedeniyle degerlememize katki
eklemiyoruz. Olasi kullanim alanlari arasinda yurtdisi blylime, belirli pazarlarda
yerellesme (ABD, ispanya) ve ek kapasite yatirimlari yer alabilir. Bu unsuru temel bir
degerleme girdisi degil, yukari ydnlU potansiyel olarak degerlendiriyoruz.

Astor Enerji Onceki Ortaklik Yapisi Astor Enerji Yeni Ortaklik Yapisi

Astor Holding
Anonim
Sirketi, 5.99%

Diger
- 42.8%
Diger, 36.76%
Feridun
Gecggel,
57.25%

Feridun
Geggel
57.3%

= Feridun Geggel = Diger Astor Holding Anonim Sirketi * Feridun Geggel = Diger

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler
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Degerleme Varsayimlarimiz

Degerlememiz, USD bazli 10 yilhk (2026-2036) DCF modeline ve %1,5 terminal bliyime
varsayimina dayanmaktadir. Ug senaryo kapsaminda; iriin bazl fiyatlama, ihracat karmasi,
ddviz bazh gelir payr ve EBITDA marjlarini farklilastiriyoruz. Baz senaryoda EBITDA marjini
yaklasik %32,5 seviyesinde sabit varsayarken, 6zellikle gii¢ transformatdrierinde fiyatlama ve
ihracat karmasinda kademeli iyilesme 6ngoriyoruz. Olumlu ve olumsuz senaryolar, kapasite
artisinin gelire dénlisim hizi ve marj performansindaki sapmalari yansitmaktadir.

ASTOR (USD mn) 2026 T 2027T 2028 T 2029 T 2030T 2036 T
Tahminler

Net Satiglar 1155.2 1607.5 2125.3 2552.2 2773.4 3681.9
SMM -733.6 -1018 -1339 -1608 -1747 -2320
Briit Kar 421.7 590 786 944 1026 1362
Operasyonel Giderler -80.9 -112.5 -148.8 -178.7 -194.1 -257.7
Operasyonel Kar 340.8 477 638 766 832 1105
FAVOK 369.7 517.6 690.7 829.5 901.4 1196.6
FAVOK Mariji % 32.0% 32.2% 32.5% 32.5% 32.5% 32.5%
WACC 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E 2030 E 2036 E
Risksiz Getiri Orani 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
Hisse senedi Risk Primi 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ozsermaye % 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0%
Ozsermaye Maliyeti 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0%
Bor¢ % 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Borg Maliyeti 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8%
AOSM 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4%
iskonto Orani 1.00 1.11 1.24 1.38 1.54 2.95
iNA 394 207.8 2384 327.8 359.7 269.7

Kaynak: Global Menkul Degerler

Mevcut durumda sinirh dlgek ve dusuk katkilari nedeniyle ASTOR RO Energy S.R.L.,
ASTOR Sarj A.S. ve ASTOR Enerji Spain S.A.’y1 baz degerlememize dahil etmiyoruz.

%75 6zkaynak / %25 borg yapisina dayanan ve sirketin net nakit pozisyonu ile disuk
kaldirag odagini yansitan %11,4 WACC kullaniyoruz.

Kapasite artig slrecini yansitacak sekilde temkinli bir kapasite kullanim profili varsayiyoruz;
glc transformatodrierinde 2027°de gegici olarak ~%50 seviyesine gerileyen kullanim oraninin
2030 itibariyla ~%90-95 bandina normalize olmasini ve sonrasinda korunmasini
ongoriyoruz.

Modelimizde ihracat karmasi temel belirleyici olup, gli¢ transformatdrlerinde ihracat payinin
2026’daki ~%72 seviyesinden 2030°'da ~%87’ye yukselerek yatay seyretmesini; dagitim
transformatdrlerinde ise ayni dénemde ~%30’dan ~%36’ya ¢ikmasini bekliyoruz .

Gug transformatoérlerinde ihracat fiyatlarinin 2026-2030 déneminde vyillik bilesik ~%5—6
bldyimesini (yurticinde ~%3—4), 2030-2036 doneminde ise arz kosullarinin kademeli
iyilesmesiyle ~%2-3 seviyelerine normalize olmasini varsayiyoruz.

Dagitim transformatoérlerinde daha ihmli bir fiyatlama gérinimu éngdériyoruz; 2026—2030
déneminde ihracatta ~%3-4, yurtigcinde ~%2-3 yillik blyime ve sonrasinda ~%2 uzun
vadeli bliyime varsayiyoruz.

EBITDA marjini, ihracat payr ve yiksek gerilim Urdnlerinin katkisiyla olusan olumlu karma
etkisinin, fiyat normalizasyonu ve Olgek artisina bagh maliyetleri dengelemesiyle, tahmin
dénemi boyunca ~%32-33 bandinda genel olarak yatay varsayiyoruz.
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SENARYO TAHMINLERI

Baz Senaryo 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2036T
Yurtici MVA/Adet Basina Fiyat
Gug Transformatéri MVA 4.00% 5.00% 5.00% 4.00% 3.00% 2.00%
Dagitim Transformatéri MVA -2.00% 2.00% 3.00% 3.00% 3.00% 2.00%
Anahtarlama Ekipmanlari 0.00% 2.00% 3.00% 3.00% 3.00% 2.00%

ihracat MVA/Adet Basina Fiyat

Gug Transformatoéri MVA 8.00% 8.00% 8.00% 5.00% 5.00% 3.00%
Dagitim Transformatéri MVA 2.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 2.00%
Anahtarlama Ekipmanlari 4.00% 5.00% 5.00% 4.00% 4.00% 2.00%

ihracat Orani

Gug Transformatéri MVA 72.00% 80.00% 85.00% 86.00% 87.00% 87.00%

Dagitim Transformatéri MVA 30.00% 32.00% 34.00% 35.00% 36.00% 36.00%

Anahtarlama Ekipmanlari 18.00% 20.00% 22.00% 23.00% 24.00% 25.00%
KKO

Gug Transformatéri MVA 90.00% 50.00% 70.00% 85.00% 90.00% 95.00%

Dagitim Transformatéri MVA 85.00% 65.00% 75.00% 80.00% 80.00% 80.00%

Anahtarlama Ekipmanlari 85.00% 85.00% 85.00% 87.00% 88.00% 88.00%
FAVOK Marji 32.00% 32.20% 32.50% 32.50% 32.50% 32.50%
Hedef Fiyat 309.5
Yukari Yonlii Senaryo 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2036T
Yurtici MVA/Adet Basina Fiyat

Gug Transformatéri MVA 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 5.00% 2.00%

Dagitim Transformatéri MVA - 3.00% 4.00% 4.00% 3.00% 2.00%

Anahtarlama Ekipmanlari 3.00% 4.00% 4.00% 4.00% 3.00% 2.00%
ihracat MVA/Adet Basina Fiyat

Gug Transformatéri MVA 10.00% 10.00% 10.00% 7.00% 6.00% 3.00%

Dagitim Transformatéri MVA 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 4.00% 2.00%

Anahtarlama Ekipmanlari 7.00% 7.00% 6.00% 6.00% 5.00% 2.00%
ihracat Orani

Gug Transformatéri MVA 75.00% 84.00% 88.00% 90.00% 91.00% 91.00%

Dagitim Transformatéri MVA 33.00% 36.00% 38.00% 40.00% 41.00% 42.00%

Anahtarlama Ekipmanlari 21.00% 24.00% 27.00% 29.00% 30.00% 31.00%
KKO

Gug Transformatéri MVA 95.00% 60.00% 80.00% 90.00% 95.00% 97.00%

Dagitim Transformatéri MVA 85.00% 65.00% 75.00% 80.00% 80.00% 80.00%

Anahtarlama Ekipmanlari 93.00% 86.00% 88.00% 90.00% 91.00% 91.00%
FAVOK Marji 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00%
Hedef Fiyat 389.7
Asagi Yonlu Senaryo 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2036T
Yurtici MVA/Adet Basina Fiyat

Gug Transformatéri MVA 1.00% 1.00% 1.00% 2.00% 2.00% 1.00%

Dagitim Transformatéri MVA -5.00% -3.00% 0.00% 1.00% 1.00% 1.00%

Anahtarlama Ekipmanlari -3.00% -2.00% 0.00% 1.00% 1.00% 1.00%
ihracat MVA/Adet Basina Fiyat

Gug Transformatéri MVA 4.00% 4.00% 3.00% 3.00% 2.00% 1.00%

Dagitim Transformatéri MVA -3.00% 0.00% 1.00% 2.00% 2.00% 1.00%

Anahtarlama Ekipmanlari 0.00% 1.00% 2.00% 2.00% 2.00% 1.00%
ihracat Orani

Gug Transformatéri MVA 65.00% 70.00% 74.00% 76.00% 77.00% 78.00%

Dagitim Transformatéri MVA 24.00% 25.00% 26.00% 27.00% 27.00% 27.00%

Anahtarlama Ekipmanlari 14.00% 15.00% 16.00% 17.00% 17.00% 17.00%
KKO

Gug Transformatéri MVA 80.00% 35.00% 55.00% 68.00% 75.00% 83.00%

Dagitim Transformatori MVA 92.00% 75.00% 85.00% 91.00% 92.00% 92.00%

Anahtarlama Ekipmanlari 80.00% 72.00% 76.00% 79.00% 77.00% 83.00%
FAVOK Marji 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%
Hedef Fiyat 224.1
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Benzer Sirket Karsilagtirmasi

Astor, gugli buyime ve marj dinamiklerine ragmen EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlarinda kuresel
benzerlerine gdre iskontolu islem goérmektedir. Bu durumu, basta o6lgek, trin karmasi ve

musteri cesitliligi olmak Uzere global oyunculara kiyasla yapisal farkliliklara bagliyoruz.

Degerlememizde, benzer sirket carpanlarindan gelen degere %10 iskonto uyguluyoruz. Bu
yaklasim; Astor’'un kuresel benzerlerine kiyasla daha sinirli dlgedi ve mevcutta ylksek

seviyelerde seyreden sektdr ¢carpanlarini yansitmaktadir.

FD/IFAVOK FD/Satis

Sirket L Ply(z:fsanrbne r?)en 2026T 2027T 20267 2027T 2026T 2027T
Voltamp Transformers Ltd HINDISTAN 1,041 25.92 22.79 28.61 25.98 4.61 3.91
Koncar-Bektroindustrija DD HRVATISTAN 2,358 6.30 5.91
Fortune Hectric Co Ltd TAYVAN 8,754 32.81 24.15 40.87 30.21 8.78 7.00
Sanil Bectric Co Ltd G.KORE 4,033 23.07 18.27 29.15 23.35 8.76 6.96
Henan Pinggao Electric Co Ltd CIN 4,010 11.28 9.78 18.14 15.98 1.55 1.42
Huaming Pow er Equipment Co Ltd CIN 3,644 22.99 19.21 29.40 24.40 8.73 7.44
HD Hyundai Blectric Co Ltd G.KORE 25,757 28.30 22.95 39.34 31.51 7.94 6.76
Hyosung Heavy Industries Corp G.KORE 18,867 24.53 24.53 35.17 25.73 4.10 3.52
LS Electric Co Ltd G.KORE 18,996 37.31 37.31 62.09 46.12 4.78 4.10
Sieyuan Hectric Co Ltd CIN 23,927 29.91 29.91 38.85 29.99 5.84 4.60
Xi'An Shaangu Pow er Co Ltd CIN 2,556 6.39 6.39 14.28 13.01 0.96 0.88
CG Pow er & Industrial Solutions Ltd HINDISTAN 12,533 72.28 72.28 73.20 73.20 9.35 7.34
Ningbo Sanxing Medical Bectric Co Ltd CIN 5,255 10.82 10.82 17.43 14.20 2.05 1.76
ABB Ltd ISVICRE 170,275 21.45 20.19 29.70 28.70 4.75 444
Eaton Corp PLC IRLANDA 155,931 22.14 19.43 30.31 26.25 5.41 4.95
Hitachi Energy India Ltd HINDISTAN 13,644 104.82 68.13 130.61 92.55 16.73 10.74
Mitsubishi Blectric Corp JAPONYA 77,256 19.19 14.88 33.38 25.33 2.10 2.00
Schneider Hectric SE FRANSA 181,733 17.96 16.01 27.46 23.55 3.88 3.58
GE Vernova Inc ABD 265,496 44.64 29.83 68.89 44 .47 5.83 5.1

Medyan 13,644 23.1 20.2 31.8 26.1 5.1 45

Ortalam 52,424 29.6 24.9 41.5 33.0 5.8 4.8
Astor Enerji TURKIYE 12.29 8.78 21.72 14.76 3.90 2.83
Prem./(iskonto.) -47% -57% -32% -43% -23% -37%
Piyasa Degeri 8,378.9 10,267.8 6,391.3 7,710.7 5,738.0 7,080.8
Agrrlk 25% 25% 25% 25%
Carpan Piyasa Degeri 8,187
Benzer Sirket Degerlemesi %10 iskontolu 7,368

Kaynak: Global Menkul Degerler , Bloomberg
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Astor Enerji (ASTOR)

Astor Enerji, 1983 yilinda Transtek Transformatdr adiyla kurulmus olup; elektrik Gretimi,
iletimi, dagitimi ve endustriyel son pazarlarina yonelik gli¢ ve dagitim transformatorleri ile
orta ve yiksek gerilim ekipmanlari ureten dikey entegre bir Ureticidir.

Sirket, Ankara’da (ASO 2. OSB) bulunan ve 105bin m? kapali alana sahip ana uretim
kampusinde faaliyet géstermekte olup, Ocak 2023’teki halka arzin ardindan yaklasik %42,75
halka agikhk orani ile Geggel ailesinin kontrolindedir (yaklasik %57,25 pay)..

Astor Enerji Ortaklik Yapisi

Diger
42.8%
Feridun
Gecgel
57.3%

= Feridun Geggel = Diger

Kaynak: Sirket

Sirketin gelisimi (¢ ana fazda degerlendirilebilir. ilk fazda Astor, faaliyetlerini dagitim
transformatorleri Gzerine yogunlastirmis; 2003 yilinda yeniden markalasmis ve 2005 yilinda
Geggel ailesine devredilmigstir. 2009 yilinda ihracata baslamasiyla birlikte sirketin uluslararasi
biyime sureci de baslamistir. 2010’lu yillarda ise Astor operasyonlarini énemli 6l¢cide
geligtirerek; 2015 yilinda daha ylksek katma degerli glii¢ transformatéri segmentine giris
yapmis, Avrupa ve Asya’da ihracatini genigsletmis ve orta gerilim anahtarlama dranleri
tarafinda gesitlenmistir. Uretimin Ankara’ya taginmasi ve kapasite artiglari, miisteri tabani ve
artin portféylinin biylimesini desteklemistir.

2020 sonrasi donemde sirket, hem organik yatirnmlar hem de sermaye piyasalarina erisimin
katkisiyla daha agresif bir bliylime evresine gec¢mistir. Bu kapsamda uretim altyapisina
yonelik 6nemli yatinmlar tamamlanmis, elektrikli ara¢ sarj altyapisi alanina giris yapiimis ve
anahtarlama Urinleri ile iletken Uretimini gelistirmeye yénelik USD200mn Gzeri gok asamali
bir yatinm plani devreye alinmigtir.

Ocak 2026'da agiklanan ilave USD150mn tutarindaki yatirim ile sirket, gli¢ transformatori
kapasitesini 32bin MVA’dan 102bin MVA'ya ¢ikarmayi hedeflemektedir. Bu yatirnm karari,
Ozellikle ihracat pazarlarinda gugli seyreden kiresel talep dinamiklerini yansitmakta olup,
sirketin gelirlerini orta vadede anlamli élgiide Olgeklendirebilecek bir kapasite artisina isaret
etmektedir. .

Bagl Ortakliklar Ulke ASTOR Payi
ASTOR RO ENERGY S.R.L. Romanya 100%
ASTOR SARJA.S. Tarkiye 100%

Kaynak: Sirket
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Astor Tarihgesi

Tarihge ve Kilometre Taslan

Kaynak: Sirket

Astor Uriin Listesi

Dagitim Transformatorleri & Orta Gerilim Coziimleri

Giig & Ozel Transformatorler

Yag Tipi Dagitim Transformatorleri — Standart sebeke dagitim transformatorleri (<36kV).

Hermetik Tip Transformatorler — Diisik bakm gerektiren szdrmaz yagl tasarm.

Genlegme Depolu (Konservatorlii) Transformatorler — Daha yiksek dagtim ihtiyaglari igin genlesme tankli tasarim.

Kuru Tip Transformatérler — ig mekan/endistriyel kullanmigin dékme regineli yapl.

Ozel Dagitim Transformatérleri - Misteriye 6zel miihendislik gozimleri.

invertér / Konvertér Transformatérleri — Yenilenebilir enerji, demiryolu ve endiistriyel siriicilerde kullanili.

izolasyon Transformatérleri - Hassas yiikler igin elektriksel izolasyon saglar.

Ving Tipi Transformatorler — Agr hizmet ve gevrimsel yiikler igin tasarlanmigtir.
Jenerator Uyarma Transformatorleri — Jeneratér uyarma sistemlerini destekler.

Test Laboratuvari Transformatérleri — Test ortamlari igin ylksek hassasiyetli goztmler.
On Uyarma Transformatérleri — Jeneratdr ilk galistirma siireglerinde kullanilir.

ESP Transformatorleri — Blektrostatik filtre (precipitator) sistemlerinde kullanilir.
indiiksiyon Firini Transformatorleri — Eritme prosesleri igin yiiksek akm saglar.
Scott-T Transformatarleri — Faz dontisimi (3 fazdan 2 faza).

Le Blanc Transformatérleri — Ozel faz dengeleme uygulamalari.

Gok Kademeli (Multi-Tap) Transformatorler — Degisken yikler igin gerilim esnekligi saglar.
Orta Gerilim $6nt Reaktorler — OG sebekelerinde reaktif gli¢ kontrolii saglar.

Manyetik Kontrollii Reaktdrler — Dinamik reaktif gli¢ regiilasyonu saglar.

Kaynak: Sirket

Global Menkul Degerler - Arastirma

Giig Transformatérleri — lletim ve Gretim uygulamalariiin y(iksek gerilim transformatérleri.

$ont Reaktorler (YG) - lletim hatlarinda reaktif giic kompanzasyonu saglar.
Ark Ocagi Transformatoérleri - Celik ve agir sanayi igin yiiksek akim ¢oziimleri.
Redresor Transformatorleri — Endistriyel proseslerde AC/DC doniigiim saglar.

Faz Kaydirici Transformatérler — Giig akisi kontrolii ve yiik dengeleme saglar.

Elektrostatik Filtre Transformatorleri — Endiistriyel emisyon kontrol sistemlerinde kullanilir.

Topraklama Transformatorleri (YG) — Y iiksek gerilim sistemlerinde nétr noktasi olusturur.

Salt & Sebeke Ekipmanlari (YG/OG)

Metal Mahfazah alt - Hava yaltimli modiiler OG hiicreler.

Metal Clad $alt — Daha yiiksek glvenlik icin bolmeli OG salt sistemi.
Ring Main Unit (RMU) — Kompakt OG dagitim anahtarlama ¢6zuimleri.
OG Kesiciler (SF6) — OG sistemlerinde koruma ve anahtarlama saglar.
Yiik Ayiricilar (SF6) - Y ik altnda anahtarlama imkani saglar.
Ayiricilar - Blektrik devrelerinin izolasyonu igin kullanilir.

Topraklama Ayiricilar: — Bakm giivenligi icin topraklama saglar.

Entegre / Anahtar Teslim Ekipmanlar

Beton Kosk Trafo Merkezleri — Kompakt OG/AG dagitim merkezleri.
Mobil Trafo Merkezleri - Treyler tipi gegici enerji ¢oziimleri.

YG Canli Tank Kesiciler — Yiiksek gerilim sebeke koruma ekipmanlari.
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Carpanlar ve Hisse Performansi
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Kaynak: Matriks, Global Menkul Degerler
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CEKINCE

Burada yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlan-
migtir. Yatinm Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak Yatirnrm Danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorisle-
rine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin alim satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlan-
mamalidir. Bu goérugler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar do-
gurmayabilir. Bu bildirime dayanarak yapilan yatinm sonucunda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu teyit edilmez ve igerik, haber veriimeksizin degistirilebilir. Global Menkul Degerler A.S.,
bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
bildirimlerden elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmele-
ri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshgindan Global Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz, kisa vadeli model portféyu-
muze eklenecek/ kisa vadeli model portfdyiimizden cikartilacak hisse senedi ile ilgili bildirimlerimizde
belirtilen anlk alim/satim fiyatlari, maliyetler ve diger veriler, bildirimlerin yayinlandigi an itibariyla, Global
Menkul tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Yatinm aracina ait fiyat ve maliyet
bilgileri piyasalarda olusabilecek dalgalanmalar ve sistemsel kisitlar sebebiyle degisiklik gosterebilir.

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bélimu analistleri tarafindan BIST TUM sirketleri arasindan segilmek-
tedir. Hisselerin secimi, sirketlerin finansal ve piyasa tahminlere dayali olarak yapilan teknik ve temel
analizlerin beklentilerine gore periyodik olarak yapilmaktadir. Kisa vadeli model portféye hisse ekleme ve
hisse ¢ikarma konusunda gonderilen bildirimlerde yer alan getiriler, portféyde yer alan hisse senetlerinin
son kapanis fiyati ve ekleme bildiriminde yer alan anlik fiyat bilgisi kullanilarak hesaplanmaktadir. Bildi-
rimde yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz
veya uglincu kisiler ile paylagilamaz.
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