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Finansal Degerlendirme Raporu

ASTOR Enerji <ASTOR>

Enerji

ASTOR Enerji 2C26'da 9,3 milyar TL net satis, 3,79 milyar TL FAVOK ve 2,7 milyar
TL net kar acikladi. A¢iklanan sonuclar, beklentimiz olan 10,4 milyar TL net satis,
3,5 milyar TL FAVOK ve 2,0 milyar TL net kar ile karsilastirildiginda, net satislarin
beklentinin %10,6 altinda, FAVOK'Un %8,3 Uzerinde, net karin ise %35,0 Uzerinde
gerceklestigini gosterdi. Sonucglarin  ana mesaji, ciro tarafinda belirgin
yavaslama, operasyonel marjlarda dayanikllik ve net kar tarafinda faaliyet disi

kalemlerin guclu destedi oldu.

Ceyreklik bazda satis buUyUmesi zayif kaldi. Net satislar gegen yilin ayni
donemine gore %1,8 artarken, brut kar %2,1, esas faaliyet kari ise %7,1 yUkseldi.
Buna karsin marj tarafinda bozulma gorulmedi. Brut kar marji %43,5 ile gegen
yihin ayni dénemindeki %43,4 seviyesine paralel kalirken, esas faaliyet kar marji
%355 FAVOK marji ise %407 olarak gerceklesti. Boylece zayif ciro
performansina ragmen sirketin ana faaliyet karhligini korudugu goruldu. Bu
gorunum, fiyatlama disiplini, Grin karmasi ve maliyet yonetiminin operasyonel
karhlig1 desteklemeye devam ettigine isaret ediyor. Net kar tarafinda ise
operasyonel performanstan daha guclu bir tablo olustu. 2C26'da net dénem
kari gegen yilin ayni ddénemine goére %124,7 artisla 2,7 milyar TL'ye yuUkseldi.
Ancak bu artisin ana kaynagdi faaliyet performansi degil, finansal yatirimlardan
elde edilen gercede uygun degder kazanclari oldu. S6z konusu kalem 2C25'te
914 milyon TL iken 2C26'da 2,64 milyar TL'ye ¢ikti. Dolayisiyla net kardaki guglu
bUyUumeyi operasyonel performansin dogrudan  yansimasi olarak
degerlendirmiyoruz. Bu c¢eyrekte asil olumlu unsur, satis bUyUmesi zayif

kalmasina ragmen marjlarin korunmus olmasi oldu.

ilk yari sonuclari da benzer bir ayrismaya isaret etti. 1H26'da net satislar gecen
yilin ayni donemine goére %7,5 artisla 19,2 milyar TL'ye yUkselirken, brut kar %12,0
artisla 7,9 milyar TL, esas faaliyet kari ise %26,2 artisla 6,36 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. FAVOK marjinin %32,6'dan %35,1'e yUkselmesi, operasyonel tarafta
verimlilik ve kar kalitesinin guglendigini gosterdi. Buna karsilik net dénem kari
ayni donemde %87,7 artisla 4,65 milyar TL'ye ulassa da, bu blUyUmede yatirm
faaliyetlerinden elde edilen gelirler ile net parasal kayiptaki gerileme belirleyici
oldu. Bu nedenle ilk yaridaki net kar artisini da faaliyet performansindan

ayristirarak okumayi daha dogru buluyoruz.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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ASTOR Enerji <ASTOR>

Enerji

Satislarin kirthmi, bUyUmenin kompozisyonuna dair énemli sinyal veriyor.
1H26'da yurtici satislar gecen yilin ayni dénemine gore %20 artisla 10,7 milyar
TL'ye cikarken, yurtdisi satislar %2,9 gerileyerek 8,65 milyar TL oldu. Bdylece
bUyUmenin ana taslyicisi yurtici pazar olurken, ihracat tarafindaki zayif seyir ciro
bUyUmesini sinirladi. Guglu siparis defterine ragmen yurtdisi satislarin henuz
ayni hizda gelir tablosuna yansimamasi, backlog ile ciro arasindaki zamanlama
farkini 6ne cikariyor. Ozellikle ABD kaynakl ylksek tutarl siparislerin 2026-2028
donemine yayillan teslimat takvimi dikkate alindiginda, mevcut siparis
bUyuklugunun kisa vadeli finansallara sinirlh yansimasi dogdal gérunuyor. Bu
gergcevede dnumuzdeki dénemde ihracat bUyUmesinin yeniden ivmelenmesi,

Ust ¢izgi performansi agisindan kritik basliklardan biri olmaya devam ediyor.

Bilanco tarafinda guclu finansal yapr korunuyor. 30 Haziran 2026 itibariyla
toplam varliklar yil sonuna goére %18,2 artisla 70,6 milyar TL'ye yukselirken, sirket
1,5 milyar TL net nakit pozisyonunu surdurdd. Toplam finansal borcun 59
milyar TL seviyesinde kalmasi ve yuUksek yatirnm ddnemine ragmen net nakit
yapisinin korunmasi bilangco agisindan 6énemli bir avantaj olusturuyor. Diger
taraftan stoklar yil sonuna gére %84,3 artisla 16,9 milyar TL'ye yuUkseldi. Artisin
ozellikle hammadde ve yari mamul tarafinda yogunlasmasi, devam eden
kapasite yatirnmlari ve siparis hazirliklari ile uyumlu goérinse de, Snumuzdeki
dénemde bu stok birikiminin Uretim ve satis hacmiyle desteklenmesi
gerekecek. Buna karsilik ertelenmis gelirlerin %55,4 artisla 15,0 milyar TL'ye
¢ikmasl, musteri avanslarinin guglt kaldigini ve isletme sermayesinin siparis

akisi tarafindan desteklendigini gosteriyor.

Yatirim tarafinda tempo yuksek seyrediyor. TH26'da yatirim harcamalari gegen
yilin ayni dénemine gdére %86,7 artisla 3,73 milyar TL'ye ulasti. Ankara
Sincan’daki Faz 1 yatirrminin tamamlanma asamasina yaklasmasi ve Faz 2'nin
yilin ikinci yarisinda devreye alinmasi, kisa vadede kapasite artisini destekleyen
unsurlar arasinda yer aliyor. Yaklasik 250 milyon dolar buyUklugundeki Faz 3-4
yatirimlarinin ise 2027 itibariyla kademeli katki sunmasi bekleniyor. Yonetimin
tam kapasitede yaklasik 1 milyar dolar ek ciro ve 350 milyon dolar FAVOK
katkisina isaret etmesi, orta vadeli buyUme potansiyelini destekliyor. Guglu
isletme nakit akisi ve net nakit bilanco yapisi dikkate alindiginda, mevcut

yatirim programi finansman tarafinda ydnetilebilir gérunuyor.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Enerji

Siparis tarafi orta vadeli gordnurligu desteklemeyi strdurlyor. ABD'de yerlesik
sirketlerle imzalanan toplam 768,9 milyon dolar tutarindaki siparis, sirketin 2025
yili hasilatinin yaklasik %96'sina karsilik geliyor. Buna ek olarak 51,5 milyon dolar
tutarindaki yeni ABD guc trafosu sézlesmesi ve TEIAS projeleri siparis akisini
destekleyen diger unsurlar arasinda bulunuyor. Ancak guglu backlog'a ragmen
ihracat gelirlerinde henuz belirgin toparlanma gdérulmemesi, siparislerin ciroya
donusum hizini daha kritik hale getiriyor. Bu nedenle dnumuzdeki ¢ceyreklerde
ozellikle yurtdisi satis buyUmesi, backlog'un faturalamaya donusim temposu

ve yeni kapasitenin devreye giris hizi yakindan izlenmeli.

Genel olarak degerlendirdigimizde, ASTOR'un 2C26 sonugclari operasyonel kalite

acisindan olumlu, buUyUme kompozisyonu agisindan ise daha temkinli
okunmasi gereken bir tablo ortaya koydu. Net satislarin beklenti altinda
kalmasi Ust gelir momentumunda zayiflamaya isaret ederken, FAVOK'Un
beklentiyi asmasi marj tarafindaki glcuUn surdugunu gosterdi. Net karin
beklentinin Uzerinde gergeklesmesi ise agirlikli olarak faaliyet disi gelirlerden
kaynaklandi. Bu nedenle sonuglari, operasyonel olarak guglu, ciro tarafinda
zayIf, net kar tarafinda ise dUsuk kaliteli guglu seklinde 6zetliyoruz. Orta vadede
gUgclu siparis defteri, devam eden kapasite yatirimlari, net nakit pozisyonu ve
2027'de devreye girecek vergi avantajl sirket hikayesini desteklemeyi
surdururken; kisa vadede ihracatin yeniden blyUme Uretmesi, stoklarin satisa

doénusmesi ve yatirim katkisinin finansallara yansimasi ana belirleyiciler olacak.

Acilis tepkisi agisindan sonuclari hafif pozitif degerlendiriyoruz. Net satislarin
beklenti altinda kalmasi ilk bakista sinirlayici bir unsur olsa da, FAVOK'Un
beklentiyi asmasi ve operasyonel marjlarin guclU seyri hisse performansini
destekleyebilir. Net kar tarafindaki gugli sapmanin kalite agisindan daha
temkinli okunmasi gerekse de, ilk piyasa tepkisinde marj tarafinin daha fazla

one ¢ilkmasi halinde hissede pozitif bir agilis gorulebilir.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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GELIR TABLOSU
Satis Gelirleri (net)
Satiglarin Maliyeti (-)
Hizmet Gelirleri (net)
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temetti+kira (net)
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Brut Kar (Zarar)
Diger Gelir ve Giderler
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Diger Gelir ve Giderler (Net)
Ozkaynak Yéntemiyle Dederlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansman Giderleri (-)
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESIi KARI (ZARARI)
Vergiler
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI)
Azinlik Paylar
NET DONEM KARI (ZARARI)

RASYO

Net Satislar - Yillik

FVAOK - Yillik

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Yillik
Net Dénem Kari - Yillik

Brut Kar Marji

FVAOK

FVAOK Marji

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil)
FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) Marji
isletme Sermayesi

Aktif Karllik - Yillik

Oz Sermaye Karlilik - Yillik

Yatirm Karliligi - Yilhk

Alacak Tahsilat Suresi

Stok Isleme Suresi - Yillik

Ticari Borg Odeme Suresi - Yillik
Nakit Dondirme Suresi

Net Nakit

Sabit Sermaye Yatirimlari

Toplam Borg/Toplam Sermaye

Faiz Odeme GUcu - Yillik

Kaynak: EquityRT
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BiLANGCO

Cari/Dénen Varliklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar

Cari Olmayan/Duran Varliklar
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR
Kisa Vadeli YiUkimlulukler
Kisa Vadeli Finansal Borglar
Kisa Vadeli Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Borglar

Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari

Uzun Vadeli Yakumlulukler
Uzun Vadeli Finansal Borglar
Uzun Vadeli Ticari Borglar

Diger Uzun Vadeli Borglar

Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari

Ozsermaye

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Sermaye

Karsilikli istirak Sermayesi Dizeltmesi

Emisyon Primi
Yeniden Degerleme Fonu
Gecgmis Yillar Kar/Zararlari

Dénem Net Kar/Zarari

Yedekler ve Diger Sermaye Kalemleri

Azinlk Paylari

TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: EquityRT

2026/2Q
47.912
1079
14.297
11.003
666
16920
3947
22.664
0
8
2093
14178
2463
3922
70.576
23.852
3223
4.430
16.098
100
2928
2718

84

125
43.796
43.796
998

3618
28.586
4.646

5948

70.576

W iINFO

2025/2Q Degisim (%)

27.144
4.706
5698
6.300

681
4.598
5162
1.014
0

8
1339
7.045
2320
302
38.157
1.893
3.408
2160
6.013

26.158
26.158
998

2739

16.251

1874

4296

38.157

77%
-77%
151%
75%
2%
268%
-24%
106%
ad.
2%
56%
101%
6%
1199%
85%
101%
-5%
105%
168%
-68%
2642%
8884%
ad.
ad.
64%
67%
67%
0%
ad.
32%
ad.
76%
148%
38%
ad.
85%

2026/6M
47.912
1.079
14297
11.003
666
16.920
3947
22.664
0
8
2.093
14178
2463
3922
70.576
23.852
3223
4.430
16.098
100
2.928
278

84

125
43.796
43.796
998

3618
28.586
4646

5948

70.576

2026/6M  Degisim (%)

27.144
4706
5698
6.300

681
4.598
5162
1.014
0o

8
1339
7.045
2320
302
38.157
1.893
3.408
2160
6.013
3N
107
30

77
26.158
26.158

998

2739

16.251

1874

4296

38.157

77%
-77%
151%
75%
2%
268%
-24%
106%
ad.
2%
56%
101%
6%
1199%
85%
101%
-5%
105%
168%
-68%
2642%
8884%
ad.
ad.
64%
67%
67%
0%
ad.
32%
ad.
76%
148%
38%
ad.
85%



18 Agustos 2026 5== INFOYATIRIM

GEKINCE

Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih
itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinnm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir.
Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogdacak her tirl maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tcincu
kisilerin ugrayabilecedi her turli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatinm Menkul
Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer

alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir.

info Yatinm Menkul Degerler A.S.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv., N3, Agaogdlu My Newwork, Atagehir/istanbul

Mersis No:04780036787000T11,
Tel: 444 46 36 Web: www.infoyatirimm.com



http://www.infoyatirim.com/
http://www.infoyatirim.com/

