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Piyasa Degeri (mlIn TL) 321.356
Piyasa Degeri (mIn $) 7.086
F/K 38,75
FD/FAVOK 26,42
PD/DD 8,37
Hisse Sayisi (min lot) 998
FDPO (%) 42,73
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ASTOR XU100
ORTAKLIK YAPISI %
Feridun Geggel 57,25
Diger 42,75
ASTOR GUNLUK  AYLIK
Getiri (TL) -3,88 65,13
Getiri (S) -3,92 62,58
Getiri (XU100-Rolatif) -1,99 64,32
Ceyreklik 2025/12
Yilhk 2025/03
Brit Kar Marji (Y%) 34,80
Brit Kar Marji (C%) 36,95
FAVOK Marji (Y%) 29,93
FAVOK Marji (C%) 29,64
Net Kar Marji (Y%) 19,90
Net Kar Marji (C%) 22,16
Net Bor¢ (mln TL) -6.737,18
Isletme Sermayesi (mIn TL) 7.227,99
Cari Oran 2,33
Serbest Nakit Akimi (mlIn TL) 3.453,99
Net Finansman Gideri/Satislar -2,13
Brit Kar Blyime (Y%) 75,27
Brut Kar Blytme (C%) 3,54
FAVOK Buytme (Y%) 7,49
FAVOK Buytme (C%) 64,46
Net Kar Buyume (Y%) -4,52
Net Kar Buylime (C%) 48,71

52,58

Kaynak: Finnet
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Astor Enerji - ASTOR - Serhli Olumlu

Noktasal cercevelere dikkat ederek 6nemsiyoruz

Genisleyen bir Giretim ¢ercevesine sahip olan sirket, kapasitesini 6nemli
Olcutte artirarak mevcut 32 bin mVA seviyesinden 102 bin mVA
diizeyine cikaracak devasa bir yatirim siirecinin sonuna yaklasmaktadir.
Yil sonuna kadar tamamlanmasi hedeflenen makine siparisleri ve yeni tesis
hamlesiyle birlikte sirket, 200-250 bin tonluk hammadde tiiketim hacmine
ulasarak Tirkiye ve Avrupa’nin en blyuk transformator Uretim merkezi
konumuna gelmeyi amaclamaktadir. Eski fabrikadaki 32 bin mVA’lk
kapasitenin de korunmasiyla desteklenen bu biylime hamlesi, teorik
olarak giincel degerlerle 3 milyar dolarlik bir uretim kapasitesinin
kapisini aralamaktadir. Yeni tesisin devreye girmesini takiben kapasite
kullanim oraninin kademeli olarak %40’tan %65’e, 3 yil icinde ise %80-
100 bandina yiikselmesi ve biiyime ivmesinin 2030-2035 dénemine
kadar kesintisiz siirmesi 6ngoriilmektedir.

Sirketin Uriin portfoylintin yarisini, en gii¢li kasi olan gii¢ transformatorleri
olustururken, dagitim trafolar tarafinda saglanan %10-15lik maliyet
avantaji kiiresel rakiplere karsi elini ciddi sekilde gliclendirmektedir.
Sektorde belirginlesen arz-talep dengesizligi ve rakiplerin yetersiz kapasite
yatirnmlari nedeniyle termin sireleri 14-16 ay seviyesine kadar uzamis, bu
durum miusterileri entegre ¢6zimler sunabilen sirket ile calismaya
yoneltmistir. ic pazarda TEIAS ve EUAS gibi kamu kurumlarinin bu sene 42
milyar TL'lik butcelerine karsin, yurt disi destegiyle ciro biyiidikce
kamunun payinin %10 seviyelerinden asagi gelmesi ve odak noktasinin
onemli Olgiitte yurt disi pazarlara kaydirilmasi planlanmaktadir. Yurt
icinde hissedilen donemsel fiyat baskilarina ragmen, sektoriin ve
sirketin kiiresel veri merkezlerinden alabilecegi yogun talep potansiyeli
operasyonel hareketliligi desteklemektedir.

Kiiresel acihim stratejisinde ABD pazari lokomotif rolii tistlenmekte
olup, bu bolgedeki talep canhliginin en az 10 yil daha devam edecegi
ve 3 yillik vadede ABD’den giincel backlogtan olduk¢a daha fazla
siparis akisi saglanabilecegi 6ngorilmektedir. Sirketin en son finansal
raporlarina henliz yansimamis 760 milyon dolarlik ABD siparisiyle birlikte
toplamda 1,7 milyar dolarlik bir hacim yonetilmektedir. Avrupa tarafinda
ise ispanya, 10 mVA dagitim trafosu Uretimiyle sirketin 6zel pazar olarak
ilan edilmistir. Orta Dogu’daki jeopolitik kriz ortamina ragmen Suriye
ve Suudi Arabistan pazarlarindaki bilyiime potansiyeli yakindan
izlenirken, yurt digi kamu ihalelerinden daha biiylik pay alabilmek
adina ydritilen homologasyon siiregleri, gelecek doéneme iliskin
ihracat hedeflerini beslemektedir.
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Finansal yonetim tarafinda nakit kredi kullanmayan ve "net nakit"
pozisyonunu koruyan sirket, doviz risklerine karsi oldukca proaktif bir
model uygulamaktadir. Toplam siparis stokunun son veri itibariyle 1,7
milyar dolar seviyesine ulagsmasi ve siparislerin 2029 yilina kadar uzanmasi,
YP agirlikli s6zlesme yapisi sayesinde kur soklarina karsi glicli bir
koruma kalkani olusturmaktadir. Mevcut bilangoda dolar cinsinden uzun,
avro cinsinden ise kisa pozisyon tasinmakta olup, bu risklerin yonetimi
adina bankalarla ydratilen faiz ve para swapi ¢alismalariyla uygun parite
seviyelerinden dolar pozisyonuna gecis planlanmaktadir. Karhlik
cephesinde ise iirtin gruplarinin birbirini destekleyen yapisi sayesinde
%35'e ulasacak FAVOK marji hedeflenmekte ;sabit fiyat ve eskalasyonlu
modelleme tercihleriyle fiyat dengesi kontrol altinda tutulmaktadir.
Tesviklerin de katkisiyla %7,6'ya kadar gerilemesi beklenen efektif vergi
orani, net karlihk oranlarini yukar yonli tetikleyen bir diger finansal
etkendir.

Sirketin ana is kollarini destekleyen diger faaliyetlerde 6nemli yapisal
donusimler s6z konusudur. Aylik T milyon dolar civarinda cirosu bulunan
Astor Sarj is kolunda, yillik 4-5 milyon dolarlik diizenli yatirimlarla pazardaki
ilk 5 oyuncu arasindaki konumun korunmasi hedeflenmektedir.
Dengeli yatinm -pazar biiyudikce yatinm yap- mekanizmasi
surdurilecektir. Orta ve yiiksek gerilim anahtarlama sistemlerinde ise
imalat siirecleri basariyla baglamis olup, bu alandaki tGretim hacminin
2027 vyihnda 2-3 katina cikarilmasi hedeflenmektedir. Gerek
operasyonel yatinmlarin buyikligu gerekse ihracat odakli siparis
defteri yapisi dikkat cekmektedir.

2026 yilinda beklenti gayet net. 2026 yilinda 1,1 milyar dolar hasilat
hedeflenmekte olup siniflandirmak gerekirse:

e %54 anahtarlama urunleri,

o %41 gl transformatori,

o %33 dagitim transformatori,

e %27 ticari mal satislan ve diger olarak planlanmaktadir.

Toplantiyir olumlu degerlendirsekte 26 Mayis giinii ASTOR hissesi
Ozelinde miusteri ve yatinm ekiplerimizle paylastigimiz fon cikisinin
yani sira MSCI'in yeni diizenlemesiyle birlikte giincel toplu fonlarin fiili
dolasim hesabindan disiiliiyor olmasiyla birlikte degerlendirme disi
cerceve riskini acikca serh diistiigiimizi belirtmek istiyoruz. Bilango
degerlendirmemizde anlattigimiz gibi 15 Mayis ve sonrasini gézeterek
degerlendirme yapmaya, takip etmeye devam edecegiz. ilaveten
baglayici olmayan hedefleri paylasmamayi gozetmeyi siirdiirecegimizi
beyan etmis olalim. Sezonsallik anlaminda her gecen ceyrek iyilesen
kompozisyon var olsa da ceyrekten ceyrede 1 ve 2.ceyrekte sakin 3 ve
4.ceyrekte canli seyir kompozisyonu beklenmektedir.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecedi her tiirli zararlardan dolayl PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklar
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlar ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatinnm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tlrli i¢ ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F+90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr
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