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Astor Enerji, buglin bir analist toplantisi gergeklestirdi. Toplantida 6ne ¢ikan notlarimizi paylasiyoruz.

Astor Enerji, 2026'y1 yeni kapasite yatirimlarinin siirdigu bir gegis yili olarak degerlendiriyor. Yeni
gug transformatdrl fabrikasinin devreye alinmasiyla blylimenin 2027’den itibaren hizlanmasi
bekleniyor. Ihracat ve giic transformatérii agirhgr yiksek olan 1,93 milyar USD'lik siparis bakiyesi,
orta vadeli satis gortindrliginid destekliyor.

2026 Beklentileri ve Ihracat Odag:

Sirket, 2026 icin yaklasik 1,1 milyar USD ciro ve %52 ihracat pay! hedefini koruyor. ilk yarida ciro
413mn USD olurken ydnetim, buyumenin yilin ikinci yarisinda hizlanmasini bekliyor. Bu gériinimde
ABD sipariglerinin teslimatlara dontismesi belirleyici olacak. Yonetim, yurt ici pazarin kisa vadede
yatay seyredecedini ve yeni kapasitenin agirlikli olarak ihracata yénlendirilecegini belirtti.

ABD Pazari ve Siparis Bakiyesi

Siparis bakiyesi mart sonundaki 960mn USD’den 14 Adustos itibariyla 1,93 milyar USD'ye ylkseldi.
Bakiyenin yaklasik %85’i ihracat, %15’i yurt ici siparislerden olusuyor. Siparislerin %98’i doviz
cinsinden. Uriin bazinda bakiyenin %86’sini gii¢ transformatérleri olusturuyor. Bélgesel dagilimda ise
ABD’nin payi yaklasik Ggcte iki dizeyinde.

ABD’'de elektrik sebekesinin yenilenmesi ve veri merkezi yatirimlar talebi destekliyor. Yonetim, Cin
ve Rusya kaynaklh UGrlGnlere yonelik korumaci 6nlemlerin alternatif tedarikgilere yoénelimi
artirabilecedini ifade etti. Tlrkiye'den gorece kisa siirede teslimat yapilabilmesi de sirketin rekabet
glcunl destekliyor. ABD siparislerinin sirket ortalamasinin Gzerinde marj yaratmasi ve finansallara
ana katkinin 2027'den itibaren gdrulmesi bekleniyor.

Yonetim, teslim sirelerinin uzamasi halinde fiyatlama gliciinlin zayiflayabilecedini belirterek siparis
bakiyesini cironun yaklasik 1,5 kati civarinda tutmay! hedefliyor.

Yeni Kapasite Yatirnmlari ve Devreye Giris Takvimi

Yaklasik 450mn USD tutarindaki yatirim programi, anahtarlama Urunleri, iletken, inverter, ylksek
glic¢ transformatéri ve mekanik Uretimi kapsiyor. Anahtarlama tesisi Haziran 2026'da Ulretime
baslarken iletken tesisinde kademeli lUretime gegildi. Iletken yatinminin 2026 sonunda, inverter
Uretiminin ise 2027'nin ilk ceyredinde devreye alinmasi hedefleniyor. Yeni gli¢ transformatori
fabrikasinin 2026 sonunda tamamlanarak 2027 basinda Uretime baglamasi planlaniyor. Yonetim,
kapasite kullanim oraninin 2027’de yaklasik %60’a, 2028'de %80’in ve 2029'da %90'in Uzerine
citkmasini hedefliyor.

Yatinm Alam Mevcut Kapasite Yeni Kapasite Devreye Girig
Gii¢ transformatorii 32 bin MVA 102 bin MVA 2027 basi
Dagitim transformatorii 30 bin MWA 60 bin MWA Kademeli
Giic mekanigi 18 bin MVA 108 bin MVA 2027 basi
iletken / inverter Yeni Orin - 2026 sonu / 1C27

Kaynak: Yatirrmci Sunumu
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Sunumda, yatirmlarin yillik yaklasik 1 milyar USD ek ciro ve 350mn USD FAVOK katkisi
yaratabilecegi belirtildi. Bu rakamlar kisa vadeli hedef dedil, yatinmlar olgunlastiginda ulasilabilecek
Olgegdi gOsteriyor. Yonetim, kilresel Ureticilerin kapasite artirdigina dikkat gcekerken Astor’un tesislerini
daha erken devreye almasinin kisa vadeli kapasite avantaji saglayabilecegini ifade etti.

Uriin Grubu Bazinda Satis Hacmi (MVA)
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Kaynak: Yatirrmci Sunumu

ABD Yatirnmlari

Ankara’daki yatirmlar tamamlandiktan sonra ABD’de yerel yapilanma gindeme gelecek. Yonetim,
fizibilite calismalarina 2027'de baslamayi planliyor. Ilk asamada satis ve servis agdi kurulmasi, daha
sonra ise sinirli montaj veya Uretime gecilmesi dederlendiriliyor.

Degerlendirme

Astor’un orta vadeli biyime gériniminde 1,93 milyar USD’lik siparis bakiyesi, ABD talebi ve yeni
kapasite yatinmlari belirleyici olacak. Yeni glc¢ transformatori fabrikasinin katkisinin 2027’den
itibaren gorintr hale gelmesi bekleniyor. Sirket, yliksek yatirim harcamalarina ragmen 30 Haziran
2026 itibariyla 247mn USD net nakit pozisyonunu koruyor. Gulg¢ transformatérlerinin ve ihracatin
satis karmasindaki payinin artmasi karliligi destekleyebilir. Buna karsilik yeni tesislerin devreye giris
takvimi, emtia maliyetleri ve kiresel Ureticilerin kapasite artislari temel izleme basliklari olmaya
devam ediyor.
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2026-2C25 2C26-1C26

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 1G25 2C25 1C26 2C26 %Deg. %Deg. 6A26 6A25 %Deg.
Hasilat 8.792 9.114 9.938 9.277( 1,8% -6,7% 19.215 17.877  7,5%
Satiglarin maliyeti (-) 5.732 5.162 6.166 5.242 1,5% -15,0% 11.361 10.865 4,6%
BRUT KAR 3.060 3.952 3.772 4.035( 2,1% 7,0% 7.854 7.012 12,0%
Operasyonel Giderler 889 892 899 1.063( 19,2% 18,3% 1.962 1.781 10,1%
Genel yonetim giderleri (-) 197 162 214 206| 27,4% -3,8% 420 359 17,1%
Pazarlama giderleri (-) 652 661 638 768| 16,2% 20,3% 1.406 1312 7,2%
Ar-Ge (-) 40 70 46 89 28,4% 92,6% 136 110 23,3%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 2.170 3.060 2.873 2,972 -2,9% 3,4% 5.892 5.231 12,6%
Diger faaliyet gelir/giderleri -204 14 195 320 a.d. 63,8% 467 -190 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 1.966 3.075 3.068 3.291| 7,0% 7,3% 6.359 5.041 26,2%
FAVOK 2.458 3.365 3.246 3.458( 2,8% 6,5% 6.751 5.823 15,9%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 1.226 943 1.212 2.464 161,2% 103,3% 3.676 2.170 69,4%
FiINANS. ONCESi FAAL. KARI/ZARARI 3.192 4.018 4.280 5.755| 43,2% 34,5% 10.035 7.210 39,2%
Faaliyet digi finansal gelirler/giderler 187 601 -141 -248 a.d. a.d. -389 789 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplar) -2.252 -2.939 -2.365 -1.960 a.d. a.d. -4.325 -5.191 a.d.
Vergi Oncesi Kar 1.127 1.681 1.773 3.548| 111,1% 100,0% 5.321 2.808 89,5%
Vergi gideri/geliri (-) -143 476 -165 840 76,7% a.d. 675 332 103,3%
NET DONEM KARI/ZARARI 1.271 1.205 1.939 2.707 124,7% 39,6% 4.646 2.476 87,7%
FINANSAL ORANLAR 1625 2C25 1626 2626  Deg. Deg. 6A26 6A25 Deg.
Briit Kar Marji 34,8% 43,4% 38,0% 43,5%| 0,1% 5,5% 40,9% 39,2%  1,7%
Esas Faaliyet Kar Marji 24,7% 33,6% 28,9% 32,0%( -1,5% 3,1% 30,7% 29,3% 1,4%
Faaliyet Kar Mariji 22,4% 33,7% 30,9% 35,5% 1,7% 4,6% 33,1% 28,2% 4,9%
FAVOK Mariji 28,0% 36,9% 32,7% 37,3%| 0,4% 4,6% 35,1% 32,6% 2,6%
Net Kar Marji 14,5% 13,2% 19,5% 29,2%| 16,0% 9,7% 24,2% 13,8% 10,3%
Kaynak: Ziraat Yatirrm
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Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kkisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b i¢ Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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