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Analist Toplanti Notu
Astor Enerji <ASTOR>

Enerji

Astor Enerji (ASTOR), 2026 yilinin UgUncl c¢eyreginde 12,7 milyar TL beklentilerin
Ustlinde 13,3 milyar TL ciro, 4,3 milyar TL beklentilerin Ustiinde 4,4 milyar TL FAVOK ve
945 milyon TL beklentilerin altinda 3,2 milyar TL zarar agikladi. Net kardaki sapma,
finansal yatirm portféyindeki deger kaybi kapsaminda finansal yatirim
faaliyetlerinin etkisinden kaynaklandi. UcUncl ceyrekte bizim beklentimiz 12,8 milyar
TL ciro, 4,2 milyar TL FAVOK yénindeydi. Net kar tarafinda tahminimiz bulunmuyordu.
Finansallar, gecen yilin ayni ceyredi ile karsilastirildiginda ciro %33, FAVOK %39
artarken, 3C25'te net kar 3,6 milyar TL'ydi. 9 aylik finansallar karsilastirildiginda 9A26'da
9A25'e gére ciro %16, FAVOK %24 artarken, net kar %73 azaldl. 9A26'da portfdy
degerinde 2,9 milyar TL zarar gerceklesti.

9A26’da gelirlerin %43'G gi¢ transformatériinden geldi. Sirkeitn, 2026 yilinin ilk 9
ayinda elde ettigi 33,6 milyar TL tutarindaki toplam gelirin 15,2 milyar TL'si ihracattan,
18,4 milyar TL'si ise yurt ici satislardan olustu. Urlin gruplari bazinda bakildiginda, glc
transformatorleri 14,4 milyar TL ile toplam gelirlerin %43'UnU olusturarak en yuksek
paya sahip Urun grubu oldu. Gegen yilin ayni déneminde bu oran %40 seviyesindeydi.
Bu Urun grubunda gelirlerin 10,4 milyar TL'si ihracattan, 4 milyar TL'si yurt ici
satislardan elde edildi. Dagitim transformatorleri 89 milyar TL ile toplam gelirlerin
%26'sinl, anahtarlama drunleri 6,9 milyar TL ile %21'ini, ticari mal satislari ve diger
gelirler ise 3,4 milyar TL ile %10'unu olusturdu. ihracatin Grin gruplarindaki agirhgina
bakildiginda, glg¢ transformatorleri gelirlerinink %72'sinin, daditim transformatorleri
gelirlerinin %38'inin, anahtarlama Urdnleri gelirlerinin %7'sinin ve ticari mal satislari ile
diger gelirlerin %28'inin ihracattan kaynaklandigi gorullyor. Bdylece toplam gelirlerin
%45'i ihracattan, %55' yurt ici satislardan elde edildi.

Gucla ihracat ivmesi devam ediyor. Sirket tarafindan UGglncl ceyrek ile birlikte
yayimlanan Analist Sunumunda 2026 yilinda ihracatin ciro icindeki payinin %45'e
¢iktigl, halka arz déneminde bu oran %20'li seviyelerdeydi. 2026 yili ihracat hedefi ise
%52 olurken, 2028'de bu hedefin ABD'ye gergeklesecek satislarin da etkisi ile %70l
seviyeler oldugu belirtildi. ilk dokuz ayda sirketin 1856 milyon dolar tutarindaki
ihracatinin %35'i Avrupa, %16'sit MENA bolgesi, %10'u Afrika ve %26'si Kuzey Amerika'ya
gerceklesti. Birlesik Kralllk'in paylr %19 olurken, diger bolgelerin toplam payr %4
seviyesinde oldu. Bu dagilim, sirketin ihracat gelirlerinin cografi olarak ¢esitlendirilmis
bir yaplya sahip oldugunu ve ozellikle Avrupa basta olmak Uzere farkl bdlgesel
pazarlarda gUuglu bir satis agi bulundugunu gosteriyor.

Yatirnmlar suruyor. Sirket, yaklasik 450 milyon dolar tutarindaki yatirrm programi
kapsaminda Uretim kapasitesini artiriyor. Bu kapsamda anahtarlama Urunlerinin
Uretimine Haziran 2026'da baslanirken, iletken Uretiminde deneme Uretimine gecildi.
inverter Uretiminde prototipler tamamlanmis olup ticari Uretimin 2027 yilinin ilk
ceyreginde baslamasi planlaniyor. Anahtarlama UrUnleri Uretiminin yeni kampuUse
tasinmaslyla mevcut tesiste gug ve dagitim transformatoérleri icin ilave genisleme alani
olusturulmasi hedefleniyor. Yeni yUksek gug transformatoru tesisinin yillik 70.000 MVA
ilave kapasite saglamasi beklenirken, kapasite kullanim oraninin 2027'de %60, 2028'de
%80'in  Uzerinde ve 2029'da %90''n Uzerinde olmasli 6ngoéruliyor. Yatirimlar
tamamlandiginda gug transformatérd kapasitesinin 32.000 MVA'dan 102.000 MVAlya,
dagitim transformatori kapasitesinin 30.000 MVA'dan 60.000 MVA'ya ve glu¢ mekanigi
kapasitesinin  18.000 MVA'dan 108.000 MVA'ya c¢ikarilmasi planlaniyor. Ayrica
anahtarlama hucresi kapasitesinin  36.000 adetten 62.000 adede, beton kosk
kapasitesinin 7.000 adetten T11.000 adede yUkseltilmesi hedefleniyor. Yeni gug
transformatéri yatirimiyla yillik 1 milyar dolar ek ciro ve 350 milyon dpsar ilave FAVOK
potansiyeli yaratilmasi éngérulUyor.

1,84 milyar dolar backlog. Eylll 2026 itibariyla sirketin 1,84 milyar dolar seviyesindeki
backlogu, 6nimuzdeki donem finansal performans acgisindan yuksek goérunurlik
sagliyor. Backlogun  %87'sinin  ihracat siparislerinden, %88'inin ise gug¢
transformatorlerinden olusmasi, sirketin yuksek katma degerli ve doviz bazl islere
odaklandigini gosteriyor. Siparislerin %87'si dolar bazinda olup, ABD siparislerinin
toplam backlog icerisindeki payl %65 seviyesinden %69 seviyesine yUkseldi. Bu yapl,
sirketin hem kur riskine karsi dogal koruma saglamasi hem de o&zellikle ABD
pazarindaki gUgclu talep dinamiklerinden faydalanmasi acisindan olumlu olarak
gozukuyor. Sirketin, backlogunun %86'sini gug transformatorleri olustururken, %6'si
dagitim transformatoérleri, %5'i anahtarlama UrUnleri ve %2'si ticari mallardan olustu.
Cografi dagilimda ise ABD %69 ile acgik ara en yUksek paya sahipken, ABD'yi Turkiye
%13, Irak %3, Birlesik Krallik %3 ve ispanya %2 ile takip etmekte. Diger Ulkelerin toplam
pay! ise %10 seviyesinde. Bu yapi, backlogun agirlikl olarak gug transformatérleri ve
ABD pazari ekseninde yogunlastigini gosteriyor.
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Enerji

ASTOR’un biyiime goérinimunun, kiresel 6lcekte hizlanan elektrifikasyon, sebeke
modernizasyonu, veri merkezleri / yapay zeka yenilenebilir enerji yatirnmlari
tarafindan desteklenmesi 6n gérilmekte. Artan elektrik talebiyle birlikte mevcut
iletim ve dagitim altyapisinin  yenilenmesi, yenilenebilir kaynaklarin sebekeye
entegrasyonu ve sanayinin elektrifikasyonu enerji ekipmanlarina ydnelik talebi yapisal
olarak guclendirmesi bekleniyor. Ayrica yapay zeka ve veri merkezlerinin yUksek ve
kesintisiz elektrik ihtiyacl, yeni enerji altyapisi yatirimlarini hizlandiran ilave bir buyUime
alani yaratmasi beklenmekte. Sirket bu kapsamda da ABD’den isler almaya basladigini
aktarirken, yilin ikinci yarisinda ABD'den alinan siparislerin Uretim ve teslimatlarinin
ciroya yansimasiyla buyUmenin hizlanmasinin aktarilacagi belirtildi. Bu buyime
dinamiklerinin merkezinde ise transformatorlerin yer aldigini sdyleyebiliriz. Sirket
tarafindan yukarindaki beklenen buyime dinamiklerinin bir firsat alani olusturdugu,
sirketin ozellikle gug¢ transformatdrlerindeki kapasite artislari ve ihracat odakli yapisi,
s6z konusu yapisal bUyUme trendlerinden faydalanma potansiyelini artirdigi aktarildi.

Finansal yatirrm portféyiinde degisiklige gidildi. Sirketin, finansal yatirnm portfoyd,
2025 yil sonundaki 15,5 milyar TL seviyesinden 9A26'da 5,2 milyar TL'ye geriledi. 2026
yilinin ilk yarisinda portfoy bUyUkligu 4 milyar TL artigla 11,5 milyar TL'ye yukselirken,
UclUncu ceyrekte 10,3 milyar TL'lik net nakit ¢ikisi gergeklesti. 2026 yilinin ilk dokuz
ayinda toplam net nakit ¢ikisi 4 milyar TL olurken, fon satislarindan kaynaklanan zarar
29 milyar TL, portfoy degerlemesinden elde edilen kar ise 0,7 milyar TL olarak
kaydedildi. Bu gelismeler sonucunda finansal yatirim portféyu yilin ilk dokuz ayinda
toplam 6,2 milyar TL azaldi. Sirket, finansal yatirim portfoytnde riskin azaltilmasi ve
daha dengeli bir yatirrm yapisina gegilmesi amaciyla portfoy dagiliminda degisiklige
gitti. Finansal yatirrm portfoydnidn buyukldgu 7,1 milyar TL seviyesinde gergeklesirken,
yatirrm fonlarinin toplam finansal yatirimlar icerisindeki agirhg azaltildi. Hisse
senedi yogun ve serbest fonlarin portfdy icerisindeki payinin yil sonuna kadar daha da
azaltilmasi, dusuk riskli yatirim yapisinin kalici hale getirilmesi ve finansal yatirrmlarda
kontrol ile izleme mekanizmalarinin guglendirilmesi hedefleniyor.

2026 yili hedeflerinde 1,1 milyar dolar gelir hedefi korundu.
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Cekince Metni

info Yatirim Menkul Degerler AS.

Barbaros Mah., Ihlamur Blv., N3, Agaogdlu My Newwork, Atasehir/istanbul
Mersis No:0478003678700011, Tel: 444 46 36, Web:
www.infoyatirim.com
arastirma@infoyatirim.com.tr

Cekince: Bu raporda yer alan her tarlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki
sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve
guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatirm
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 veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli
bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
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 sonuclar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer
alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her turlu
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun UclUncU kisilerin
ugrayabilecegdi her turll dodrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info
Yatirrm Menkul Degerler AS. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirnm danismanligi kapsaminda degildir.
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