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ASTOR ENERJI <ASTOR TI>

Piyasanin Kare Asi: Astor Enerji

Astor’u hisse basina 152.10 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesi ile
arastirma kapsamimiza ekliyoruz. Hesaplamalarimiz sonucunda
ulastigimiz hedef deger %63 getiri potansiyeline isaret ediyor.

Transformatér marketi uzun vadeli talep doéngusidnin dip
noktasini gordii. Bilindigi lizere, dip sonrasi yilikseligler hizh
gerceklesiyor. Yenilenebilir enerji yatirmlarinin artisi sonucu
mevcut sebekelerin yenilenme ihtiyaci ise transformator
marketinde buyiime egilimini destekliyor. Bu nig endiistride Astor;
mevcut kapasitesi, satig stratejileri ve etkin fiyatlama metodolojisi
sayesinde kiiresel pazardan alacagi pay! ylukselterek operasyonel
karini koriikleyebilir. Ozetle saglam biiyiime hikayesine sahip olan
Astor’'u temel olarak orta ve uzun vadede giiclii potansiyel
sunmasi nedeniyle begeniyor ve Sirket’in sahlanis dénemine
girdigine inaniyoruz.

Yenilenebilir enerjide kapasite artisi ve transformatér giici
gelisimi arasinda pozitif korelasyon mevcut. Glnimizde
yenilenebilir enerji yatinnmlari kiiresel 1Isinma ve jeopolitik risklere bagh
olarak hiz kazandi. Global boyutta tim devletlerin tesvikler ile
destekledigi yesil enerji trendinin transformator talebini tetikledigi
sonucuna vardik. Yaptigimiz arastirmalar sonucu TEIAS'tan
ulastigimiz veriler 1s1ginda Turkiye 6zelinde yenilenebilir enerji toplam
kapasite artisi ve transformatdor glcu gelisimi arasindaki iliskiyi
inceledik. ki degisken arasinda %99 pozitif korelasyon saptadik.
Buradan hareketle yesil enerjiye donls kapsaminda artan yenilenebilir
yatinmlari sayesinde olusan transformatér ihtiyacinin Astor'un
operasyonel karina orta ve uzun vadede oldukca olumlu yansiyacagini
Ongoriyoruz.

Sirket buylimeye elverigli saglam bir bilangoya sahip. Yil sonu
itibariyle 66 milyon dolar net nakit pozisyonunda olan Astor’'un Net Borg
/IFAVOK orani negatif 0.3x seviyesinde. Faizlerin oldukca yiiksek
oldugu mevcut makro ekonomik konjonktir ele alindiginda; sahip
oldugu likit yapi sayesinde Sirket'in yurtici ve yurtdiginda yatirimlarini
surdurebilmek icin avantajh bir durumda oldugunu sdéyleyebiliriz.

Kiresel oyuncu olan Astor Avrupa’da biylime firsatlarini
degerlendiriyor. Sirket 2024 yilindan itibaren hasilat icindeki ihracat
oranini %50’ye gikarmayi hedefliyor. Bu baglamda; ispanya’da, satis
sonrasl hizmetler amaciyla bir yapilanma olusturulmasi planlaniyor.
Sirketin kurulan yeni yapilanma sonrasinda Uretim gerceklestirme
amacli olasi yeni firsatlari da degerlendirilebilecegini disuyoruz.

Riskler Yesil enerjiye donus trendi, enerji verimliligini yukseltmeye
yonelik galismalar, elektrikli araglarin yayginliginin artmasi ile gelisen
sebeke yatirmlarinin transformator talebini olumlu yonde etkilemesiyle
Sirket’in pazar payi buyumesinin beklentimizin tstinde gerceklesmesi
ve olasi yeni yatirmlar degerlememiz igin pozitif risk faktorleri. Maliyet
tarafinda hammaddelerin yurtdisindan tedarik edilmesi nedeniyle
olusabilecek fiyat baskisi sonucu marjlarda daralma ve satig
hacimlerinde rekabet kaynakli azalis degerimiz icin asagdi yonlU risk
unsurlarini olusturuyor.
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Oneri: AL
Hedef Fiyat: $152.10
Getiri Potansiyeli: 63%
Hisse Fiyat (TL): 93.50
Piyasa Degeri (mn TL): 93,313
Hisse Adedi (mn): 998.00
Fiili Dolagim Orani (%): 24,02
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 19,596
Pazar: Yildiz Pazar
Sektdr: Elektrik Malzemeleri
2022 2023 2024T 2025T
Ciro 13,784 16,914 34,451 47,546
FAVOK 3,616 5,797 10,500 14,482
Net Kar 2,040 4,598 7,695 10,979
FAVOK Mariji 26% 34% 30% 30%
Net Marj 15% 27% 22% 23%
FD/FAVOK 0.4x -0.3x 8.6x 6x
FIK 0x Ox 12.1x 8.5x
FD/Satig 0.1x -0.1x 2.6x 1.8x
Net Borg/FAVOK 0.4x -0.3x -0.2x -0.4x
Ozkaynak Karlligi 30.5% 37.6% 43.7% 43.4%
Aktif Karliligi 17.3% 24.5% 32.4% 33.0%
1A 3A 12A YBB
Nominal -18% -9% 66% -1%
Rolatif (BIST-100) -25% -28% -15% -23%
Ortalama iglem Adedi (mn) 17.59 19.87 32.36 20.29
Ortalama Islem Hacmi (mn TL) 1,789 2,247 3,192 2,281
160.00 140%
140.00 120%
1000 J,j“/ o
100.00 60%
80.00 40%
60.00 20%
40.00 e
20.00 _40%
e BN O . B v TN -, L SRV N LN, o
‘xﬁﬁ“’t;ﬁ\ﬁ:’b‘a‘; é“«o‘:@@pﬁ é‘!\“\ o 4@*\‘0 p"\* o 5\5‘&.\ \“6
—— ASTOR BIST 100 Rolatif (sag)
Sermayedeki Payl
Feridun Geggel 71.0%
Diger 24.0%
Astor Holding Anonim Sirketi 5.0%

Sirket, endistri tesislerinin ve elektrik Gretim, iletim ve dagitim enerji ve sektérlerinin ihtiyaci
olan transformatorler ile orta ve yiksek gerilim anahtarlama Grlnleri Gretimi
gerceklestirmektedir. Bu Uretimleri gergeklestirmek igin gerekli makine, teghizat, hammadde,
mamul ve yari mamullerin ithalat, ihracati, alimi ve satimi faaliyetlerini de yerine
getirmektedir. Ayrica, Sirket Urettigi Grlnlerin satis sonrasi hizmetler kapsaminda saha
kurulumlarinin yapilmasi, devreye alinmasi, saha test hizmetlerini vermektedir.
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FINANSAL TAHMINLER

Gelir Tablosu (mn TL) 2021 2022 2023 2024T 2025T
Satiglar 1,449 3,154 13,784 16,914 34,451 47,546
Satiglarin Maliyeti 1,023 2,270 9,598 10,437 22,689 31,314
Brit Kar 425 884 4,185 6,477 11,761 16,232
Faaliyet Giderleri 78 109 701 995 1,800 2,482
Net Esas Faaliyet Kari 347 775 3,484 5,482 10,240 13,998
FAVOK 404 843 3,616 5,797 10,500 14,482
Esas Faaliyetler Diger Gelir/(Gider), Net 27 231 191 40 493 716
Finansal Gelirler/(Giderler), Net -154 -443 -525 179 -473 -75
Vergi Oncesi Kar 0 555 2,283 5,234 10,260 14,639
Vergi Gideri -1 37 243 636 2,565 3,660
Net Kar/(Zarar) 226 518 2,040 4,598 7,695 10,979
Bilango (mn TL) 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T
Nakit ve Nakit Benzerleri 225 293 236 1,682 2,405 3,785
Finansal Yatirmlar 0 1 613 1,400 2,037 5,349
Ticari Alacaklar 430 1,386 4,248 5,929 7,944 10,973
Stoklar 345 552 2,129 1,512 2,930 4,044
Maddi Duran Varliklar 448 522 2,229 2,946 3,007 3,092
Diger Varliklar 241 432 2,355 5,284 5,445 6,041
Toplam Varliklar 1,688 3,185 11,811 18,754 23,768 33,283
Finansal Borg 731 1,270 2,118 1,147 1,855 2,790
KV Ticari Borglar 282 466 1,560 1,685 1,764 2,044
Diger Yukumlilukler 116 350 1,447 3,683 2,524 3,138
Toplam Yukimlaltkler 1,129 2,086 5,126 6,515 6,143 7,972
Ozkaynaklar (Ana Ortakliga Ait) 559 1,099 6,685 12,239 17,625 25,311
(")denmi§ Sermaye 193 850 850 998 1,670 2,383
Net Borg/(Nakit) 506 976 1,269 -1,935 -2,587 -6,344
Nakit Akisi (mn TL) 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T
FAVOK 404 843 3,616 5,797 10,500 14,482
Faaliyet Kari Vergi Gideri 87 194 871 1,371 2,560 3,500
Net isletme Sermayesi Degisimi 0 979 3,346 939 3,355 3,862
Yatirrm Harcamalari 145 186 274 1,821 1,821 1,821
Serbest Nakit Akimi 172 -516 -875 1,666 2,764 5,299

2022 2023 2024T 2025T
Satiglar 0% 118% 337% 23% 104% 38%
FAVOK 0% 109% 329% 60% 81% 38%
Net Kar 0% 129% 294% 125% 67% 43%
Finansal Rasyolar 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T
Hisse Basina Kar (TL) 117 0.61 2.40 4.61 461 461
Ozsermaye Karlilig 40.4% 47.1% 30.5% 37.6% 43.7% 43.4%
Brit Marj 29.4% 28.0% 30.4% 38.3% 34.1% 34.1%
FAVOK Marij 27.9% 26.7% 26.2% 34.3% 30.5% 30.5%
Net Kar Marji 15.6% 16.4% 14.8% 27.2% 22.3% 23.1%
Net Borg/FAVOK 1.25x% 1.16x 0.35x -0.33x -0.25x -0.44x

Kaynak: Finnet, Global Menkul Arastirma
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DEGERLEME

2024-2030 yillarini kapsayan degerlememizde, indirgenmis nakit akisi (INA) ve benzer sirketlerle karsilastirma analizi
kullandik. Nihai degerde INA analizine %70, benzer sirket analizine ise %30 agirlk verdik.

INA metodunda gelir projeksiyonumuz igin kiiresel transformator pazari biiyiimesini baz aldik. IEA Energy Technology
Perspectives?! ve sektor icin hazirlanmig diger gesitli raporlarda kiresel transformator pazarinin 2030 yilina dek %7 yillk
ortalama bilesik bluyime orani ile buytyecegine dair tahminler yer aliyor. Ancak; muhafazakar kalmak adina, pazarin
YBBO’sunu sirketin operasyonlarini agirlikli olarak Turkiye’de surdirmesi nedeniyle GSYH biylime tahminimize paralel
olarak %5 aldik. Buradan hareketle gesitli senaryo ¢alismalari gerceklestirdik. Sirketin gelirlerine dair paylastigi 6ngérd,
mevcutta aldigi sipariglere goére belirleniyor. Paylasilan 2024 ve 2025 beklentisine paralel olarak Astor market payini
kiresel pazara oranladik. 2025 yili igin projekte edilen ciroya gore hesapladigimiz orani baz senaryomuzda tahmin
doénemimiz boyunca sabit tuttuk. Maliyet tarafinda ise 2022 ve 2023 yillarinda olusmus ortalama marjlari kullanarak
benzer yaklasim ile ilerledik. Yatirim harcamalarinin ciroya oranini ise sektoér blylimesine ek olarak sirketin olasi yurtici
ve yurtdisi blylume firsatlarini degerlendirmesi nedeniyle gegcmis yillara kiyasla 100 baz puan yukselttik.

INA hesaplamasinda USD bazl risksiz getiri oranini %9, piyasa risk primini %6, sirket betasini 1 alarak projeksiyon
doénemimiz igin agirlikli ortalama sermaye maliyetini %13 olarak hesapladik. Sonsuz bliylime oranini ise %1 belirledik.
Ozetle, Astor Enerji igin 12 aylik hisse basina hedef fiyatimizi 152.10 TL olarak hesapladik. Belirledigimiz fiyata gére
%63 getiri potansiyeli sunan ASTOR'u “AL” tavsiyesi ile takip listemize ekliyoruz.

Tablo 2: INA Analizi Ozet Tablosu

iNA Ozet

(milyon USD) 2027T 2029T

Satis Gelirleri 810 1,014 1,348 1,442 1,543 1,651 1,767
Buytime % 14% 25% 33% 7% 7% 7% 7%
Satilan Malin Maliyeti 533 668 888 950 1,016 1,087 1,163
Operasyonel Giderler 44 56 74 79 85 91 97
FVOK 223 279 371 397 425 455 487
FVOK marji % 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28%
FAVOK 235 295 392 419 448 480 513
FAVOK marji % 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29%
isletme sermayesi degisimi -32 97 76 42 23 36 32
Sermaye Harcamalari 16 20 24 25 27 29 31
Vergi 56 70 93 99 106 114 122
Serbest Nakit Akimlari 196 107 198 253 292 301 328
AOSM 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
iskonto Orani 11 13 15 1.6 1.9 2.1 24
indirgenmis Nakit Akimlari 173 84 136 154 157 143 138
iNA Bugiinkii Deger 985

Terminal Biiytime Orani 1%

Devam Eden Degerin

Bugiinkii Degeri 1,340
Firma Degeri 2,282
(-) Net Borg (2023) -66
Hedef Piyasa Degeri 2,348
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (mn $) 2,700
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 118,826

Kaynak: Global Menkul Degerler Arastirma
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DEGERLEME

Tablo 3: Benzer Sirket Carpan Karsilastirma Analizi

. PD (M $) FK FD/FAVOK
Sirket 2024T 2025T 2024T 2025T
Schneider Electric SE 129,414 25.3 22.6 16.8 15.2
Xi'An Shaangu Power Co Ltd 2,094 14.8 12.8 6.7 6.0
Sichuan Injet Electric Co Ltd 1,576 24.2 18.3 20.3 15.3
ABB Ltd 87,422 21.7 19.9 14.6 13.4
Hammond Power Solutions Inc 1,274 26.5 235 16.0 145
Shihlin Electric & Engineering 4,756 42.4 315 29.8 20.3
Ortalama 25.8 214 17.4 141
ASTOR 2,884 15.7 12.1 11.8 9.4
Prim / (iskonto) -39% -43% -32% -33%
Carpanlara gére PDve FD (mn $) 4,669 5,019 4,085 4,159
(-) Net Borg (2023) -66 -66
Piyasa Degeri (mn $) 4,669 5,019 4,085 4,159
Agirhik 25% 25% 25% 25%
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (mn $) 4516

Tablo 4: Dederleme Metodolojisi Ozet

Degerleme Metodolojisi Ozet Deger (mn $)

Agirhik (%)

indirgenmis Nakit Akisi 2,700 70%
Benzer Sirketler FD/FAVOK & F/IK 4516 30%
Agirliklandiriimis Toplam Deger 3,448

Agirliklandiriimis Toplam Deger (mn TL) 151,748

Hedef Fiyat (TL/ Hisse Basina) 152.10

Getiri Potansiyeli (%) 63%

Kaynak: Global Menkul Degerler Arastirma
RISKLER

Baslica transformator talebini arttiracak pazar dinamiklerini listelersek:

Kiresel ¢capta enerji Uretimi ve tuketiminin yikselmesi ile ek enerji ekipmanlarina ihtiya¢g duyulmasi

Karbon emisyonunu azaltmak amaciyla yenilenebilir enerji yatirnrmlarinin hiz kazanmasi sonucu eski sebeke
altyapilarinin yenilenmesi

Enerji verimliligi ¢alismalari kapsaminda sebekelere teknoloji penetrasyonu sayesinde yeni nesil dijital
transformatdr ihtiyaci

Elektrik dagitim ve iletim agini genisletmek ve iyilestirmek amaciyla yapilan yeni yatirimlar

Kentsel donisimler nedeniyle gelisen altyapi galismalari

Elektrikli araclarin yayilimi ile sarj agi istasyonlari kurulumu sonucu dogan ek sebeke yatirimlari

Sektér ginimuzde uzun vadeli talep dongusinun asag! yonli asamasinda. Bu déngunun degisimini saglayacagini
distndigimuiz yukarida listelenen talep artisini tetikleyici temel dinamikleri ele alirsak; kiiresel transformator ihtiyacindaki
artisin beklentimizin lizerinde gergeklesmesi, Astor’'un pazar payini ek kapasiteler, yeni fabrika kurulumlari ve farkl satis
stratejileri ile guglendirerek blyutmesi, maliyetlerin tahminlerimizden asagida gerceklesmesi degerlememiz igin yukari
yonlu risk faktérlerini olusturuyor.

Asagi yonlu risk faktorleri ise:

Hammadde tedariginde disa bagimlilik nedeniyle olasi tedarik gli¢ligu sonucu Uretimde daralma

Uluslarasi operasyonlarda navlun maliyetlerinin yiksek sonucu olmasi beklentimizin Gzerinde gerceklesen
maliyetler

ihracat pazarlarinda biiyiiyebilmek icin yeterli satis ofisinin bulunmamasi nedeniyle yurtdisi operasyonlarinda
tahminimizden zayif gelisen performans

Uluslarasi pazarlarda marka bilinirliginin distik olmasi sonucu sirketin pazar payini koruyamamasi

Kisaca sirketin pazar payinin gerilemesi ve uretimde kullanilan Urdnlerin yurtdigindan temin edilmesi nedeniyle maliyet
tarafinda olusabilecek bozulmalar hesapladigimiz deger igin olumsuz risk faktorleri olarak tanimlanabilir.

G
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DEGERLEME /SENARYO ANALIzi

Mevcut makroekonomik ortamda; olusturulan deder ve performans niteligi tasiyan baslica gelir kalemleri tahminlerinde
sapma ihtimallerini g6zeterek senaryo ¢alismasi gergeklestirmenin kritik Snem arz ettigini distiniyoruz. Bu baglamda
hesapladigimiz de@er icin baz teskil eden ve hassasiyeti ylksek bazi dediskenleri ana senaryomuza ek olarak tablolar
ile listeleyerek asagida sunduk.

Tablo 5: AOSM ve Senaryolara Gore Deder Hassasiyeti

13%

AOSM (%) 12%

Senaryo 1 (mn $) 1,599 1,572 1,481 1,424
Baz Senaryo (mn $) [RENYS 3,991 3,874 3,448 3,181
Senaryo 3 (mn $) 5,950 5,737 5538 4877 4,461

Tablo 6: Tercih Edilen Senaryo ve Senaryolarda Bulunan Varsayimlar

Degiskenler Astor Pazar Payi Briit Kar Marji Faaliyet Giderleri/ Satiglar

Senaryo 1 1% 32% 7%

Baz Senaryo

Senaryo 3 3% 36% 3%

Degerimizi olustururken 2030 yilina dek siiren projeksiyon dénemiz igin INA modelimizde bazi temel varsayimlarda
bulunduk. Senaryo 2’ye tekabul eden ve hedef fiyatimizi hesaplarken kullandigimiz baz senaryomuzda; gelir kalemi
tahminimiz igin, yayinlanmis verilere goére Astor’'un kiresel markette sahip oldugu pazar payi ortalamasini 2030’a dek
sabit tuttuk. Maliyetleri ise benzer yaklasimla marjini ve faaliyet giderleri/satis oranini tahmin dénemimiz boyunca ayni
alarak hesapladik. Tablo 6’da, senaryolarimizda bu oranlarin asadi ve yukari yonli degdisimlerini gdsterdik ve
gercgeklestirdigimiz ¢calisma sonucu degerimiz i¢in en yuksek hassasiyetin maliyet tarafindan ziyade pazar pay! orani
oldugu sonucuna vardik. Tablo 5te ise senaryo analizlerimiz ve %13 hesapladigimiz agirlikl ortalama sermaye
maliyetinin degisimini ele alarak toplam degderde olusan farklari inceledik.

Tablo 7: Makro Tahminlerimiz

Makro Tahminler 2025T
GSYH Biiyiimesi(%)

TUFE (%)
USDTRY (Ort)
USDTRY (YS)

Tablo 7’de bulunan makro tahminlerimizde baz senaryomuzu hesaplarken kullandigimiz kur tahminlerimizi sunuyoruz.
Kur tahminlerimizde olusabilecek %10 yukari veya %10 asagl sapmada senaryolara gore degisen nihai degerlere ek
olarak ana gelir kalemlerini (Net Satislar, FAVOK & Net Kar) tablo 9& 10 ‘da gdsterdik.

Tablo 8: Makro Tahminlerimize Gére Senaryo Analizi

USDTRY Deger (mnTL) Net Satislar (mn TL) FAVOK (mn TL) FAVOK Marii Net Kar (mn TL)
Senaryo 1 64,948 25,296 6,763 27% 4,904

Senaryo 3 214,408 41,086 14,048 34% 10,380

Tablo 9: Kur Tahminimizde %10 Yukar Yo6nli Sapma Oldugu Durumda Olusan Senaryo Analizi

USDTRY + %10 Deger (mn TL) Net Satiglar (mn TL) FAVOK (mn TL) FAVOK Marji Net Kar (mn TL)
Senaryo 1 71,442 27,796 7,439 27% 5,395
Baz Senaryo 166,923 37,896 11,550 30% 8,465
Senaryo 3 244,937 45,194 15,453 34% 11,418

Tablo 10: Kur Tahminimizde %10 Asagi Yonli Sapma Oldugu Durumda Olusan Senaryo Analizi

USDTRY - %10 Deger (nn TL) Net Satiglar (mn TL) FAVOK (mn TL) FAVOK Marii Net Kar (mn TL)
Senaryo 1 58,453 22,742 6,087 27% 4,414
Baz Senaryo 136,573 31,006 9,450 30% 6,926
Senaryo 3 200,403 36,977 12,643 34% 9,342

Kaynak: Global Menkul Degerler Arastirma
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YATIRIM TEMASI

Giinlimiziin sicak konusu enerji doniligiimi ve liretimde yenilenebilir enerji kaynaklarinin
kullaniminin artisi transformat6r talebini olumlu etkilivor

Kuresel 1sinmanin olusturdugu kaygi sebebiyle ¢evreye verilen dnemin artmasi ve karbon emisyonun azaltilmasina
yonelik devlet politakalari enerji Gretiminde yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelimi giiglendirdi. Cin de dahil olmak
Uzere blyuk ekonomiler, bircok Kuzey Amerika ve Avrupa Boélgesi Ulkesi sirdirilebilirligi saglamak igin gerekli
girisimler baslatti ve kati hedefler esliginde cesitli dizenlemeler uygulamaya bagladi. Ulkelerin temiz enerji
kaynaklarini benimsemeye zorlanarak yenilenebilir enerji yatirnmlarini hizlandirmasi mevcut sebeke altyapisinin
glincellenmesi ihtiyacini korikledi. Bu durum ise transformator talebini olduk¢a olumlu etkilemekte.

Uluslararasi Enerji Ajansi'na gore?, kiiresel yenilenebilir Gretim kapasitesinin 2023'ten 2030'a kadar yaklasik iki buguk
kat artmasi bekleniyor. Kisaca, Ulkelerin elektrik tretim kapasitesinde yenilenebilir enerjinin payi arttikga, yenileme
ihtiyaci duyulacak konvansiyonel transformatorlerin elektrik sebekesinde gerekli givenligi, verimliligi ve guvenilirligi
saglayamamasi nedeniyle olusan yeni transformator ihtiyaci sirket operasyonel karini orta ve uzun vadede yukari
yonlu riskleri destekleyecek énemli unsurlardan biri olarak éne gikiyor.

Grafik 1: Tiirkiye Toplam Kurulu Giig ve Transformator Giicii Korelasyonu Turkiye’de yenilenebilir enerjiye yonelim

Tiirkiye Toplam Kurulu Giig ve Transformatér Giicii §|rket|n ) o_perasyonel karllllgl iIcin
Geligimi Arasindaki Korelasyon destekley|C|

TEIAS'tan elde ettigimiz veriler ile Tirkiye'de
e ® 2000 yilindan 2022’ye dek toplam kurulu glg
. gelisimi ve transformator sayisinda artisa paralel
s olan toplam trafo gici (MVA) arasindaki iligkiyi
oo® inceledik. Verilere gore, kurulu gic ve trafo gici
..,..-' y =2.0209x - 2600.5 arasinda yaklasik %99 pozitif korelasyon
ol Re=0.9860 saptadik. Ayrica 2000 yilindan itibaren Turkiye
net elektrik tuketimi ve trafo gucu iligkisini
inceledigimizde ise pozitif korelasyonun %96

oldugu sonucuna vardik.

Toplam Kurulu Giig (MW)

Toplam Transformator Giicii (MVA)

T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligrnin
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enerjinin payinin %64,7’ye, elektrik tretiminde ise

%54,7’ye ulasmasi hedefleniyor. Bu baglamda

s 2035’e gelindiginde toplam hidroelektrik kurulu

& giiciinin 35,1 GW'a, GES'lerin 52,9 GW'a

o0 RES’lerin ise 29,6 GW’a yukselmesi planlaniyor.

Grafik 2: Net Elektrik Tiketimi ve Transformator Giicli Gelisimi Korelasyonu

v ® Ozetle Ulkemizdeki kurulu gig artigi ve
e Y e transformatdr sayisi  pozitif korelasyon baz
rY 34 R?*=0.9646

».: alindiginda, Turkiye'de belirlenen ulusal hedefler
paralelinde gerceklestiriimesi planlanan
Toplam Transformatér Giicii ( MVA) yenilenebilir enerji yatirimlari sayesinde olugacak
transformatér ihtiyacinin, sirketin  operasyonel
karliligini uzun ve orta vadede destekleyecegini
disunlyoruz.  Ozellikle  Astorun  Tirkiye
pazarinda &énemli oyunculardan biri olmasi
nedeniyle talep artisinin satis hacimlerine gugli

bir sekilde yansiyacagini dngoriiyoruz.

Elektrik Tuketimi ( kWh)

Kaynak: TEIAS & Global Menkul Degerler Arastirma

Enerji Doniistimii . Yen|IYear1tlertl)r|rI1|Irall‘ElnerJ| . Gucli Operasyonel Kar

Global Menkul Degerler- Arastirma

2IEA Renewables 2023 Analysis and Forecast to 2028
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YATIRIM TEMASI

Astor bilyiimeye elverigli gli¢li finansal yapiya sahip

Satiglarinin yaklasik %30’luk kismina tekabil eden ve yiksek muihendislik cgalismasi gerektiren gig¢
transformatorlerinde proje bazli gelir kaydediliyor. Ciroda proje bazl gelirlerin oraninin %30’la sinirli oldugunu
distnlyoruz. Ancak bu durum, operasyonel gelirlerde dalgalanma riskini kisithyor. Guncel finansallar
incelendiginde; kapasite arttinmlariyla desteklenen operasyonel gelirlerde 2023 yilinda dolar bazinda %13’luk
artis kaydedildi. Ayrica, yil sonu itibariyle 66 mn dolar nakit pozisyonunda olan Astor’'un Net Borg /FAVOK orani
ise negatif 0.3x seviyesinde. Faizlerin oldukga ylksek oldugu mevcut makro ekonomik ortam ele alindiginda;
sirketin hem yurtici hem de yurtdisinda kapasite arttirimlari veya yeni fabrika kurulumu ile olasi biyime planlari
icin saglam bilango yapisi sayesinde cazip bir pozisyonda oldugunu dusundyoruz.

Kuresel olcekte operasyonlarini siirdiiren Astor, yurtdisinda yeni yatinnm firsatlarini
degerlendiriyor

Sirket Irak ve Ispanya basta olmak iizere yaklagik 90 llkede
operasyonlarini surdurdyor. Yillik bazda, Urin gesidine goére
ve hedefler dogrultusunda satis gerceklestirilen Ulkelerin

Grafik 3: 2023 Yurtdisi Satis Kirilm

2023 Yurtdigi Satis Kinhm (%)

“% ihracat icindeki pay! degisebiliyor. Ayrica sirketin uluslararasi
& operasyonlarinda faaliyet yurittiga dlke cgesitliginin ylksek
7/" olmasi, jeopolitik riskler nedeniyle olusabilecek ticari kayiplara
. 22% karsi korunma sagliyor.

% 59
alrak mispenye Utera  rKamen  mUkiayna Astor dzellikle Avrupa’da sektdrde oyuncu sayisinin az olmasi
mAmanya = Ozbekistan  xMalezya s * Senegal sebebiyle avantaja sahip. Transformatér endistrisinde
Syinensian - rPotez cBresi el -Bugarstan -+ Torkmenisen sirketlerin uluslararasi pazarda faaliyet gdsterilebilmesi icin
Urdnlerin gesitli testlerden gegirilip lisans alinmasi gerekiyor.
Testlerin maliyetleri ise oldukga ylksek. Kiglk ve orta dlgekli
firmalarin bahsi gecen testler icin vyeterli finansmani
2022 Yurtdist Satis Kiriim (%) bulunmamasi nedeniyle, Astor transformatér talebinin

yukseldigi ginimuaz kosullarinda rekabet Ustinliglne sahip.

Ayrica sektorde Ar-Ge galismalari yiksek dnem arz ediyor.

<

Bosna Hersek ®Diger

Grafik 4: 2022 Yurtdisi Satis Kirihm

44% Astor ise saglam bilango yapisi sayesinde Ar-Ge’ye butce
ayirmakta zorlanmiyor ve guvenligi daha yiksek Urunler ile
marka bilinirligini arttirabiliyor. Ozetle etkin yénetim stratejileri

mirak mispanya Litvanya eKamern s Ukrayna ve mevcut market yapisi Astor’'un rakiplerinden ayrisarak
WAlmanya = Ozbekistan = Malezya = lsrail * Senegal yurtdisinda pazar payini blytutmesine olanak saglyor.
= Yunanistan = Portekiz = Birlesik Kralllk = Bulgaristan Tarkmenistan
Bosna Hersek mDiger 2022 yilinda Astor’un satiglarinin %21’i ihracata dayanirken,
2023’te performansini yukseltti ve uluslararasi operasyonlarin
Kaynak: Sirket Verileri & Global Menkul Aragtirma hasilat icindeki pay1 %34’e ulasti. Sirket orta vadede hasilat

icindeki ihracat oranini %48’e, uzun vadede ise %51’e
cikarmayi hedefliyor.

Grafik 3 ve 4’'ten gorilecegi Uzere, 2022’de Irak operasyonlarinin toplam ihracat igindeki orani %44 ile en
yiiksekken, 2023'te dzellikle ispanya’da yenilenebilir enerji yatinmlarinin hiz kazanmasi sayesinde ispanya inracat
payl %22’ye yikselerek Irak ile benzer seviyede gergeklesti. Yine ayni sekilde, Birlesik Krallik’ta enerji verimligine
verilen dnemin artmasi ve sebekelerin oldukga eski olmasi nedeniyle 2023 yilinda oran yaklasik %0’dan %5’e
¢ikti. Ukrayna operasyonlarinda ise 2022 yilinda neredeyse %0 ‘a yakin olan pay, savas sebebiyle sebeke aginin
yenilenmesi ihtiyaci kaynakh %7’ye ulasti.

Sirket ihracat payindaki yiikselis planini Avrupa’da gergeklestirmeyi hedefliyor. ihracat igindeki payi en yiiksek
tilkelerden biri olan ispanya’da satis sonrasi hizmetler amaciyla bir yapilanma olusturulmasi planlaniyor. Devam
eden dénemde satis sonrasi ekip ile yurGtilen operasyonlarin gelistirilebilecegdi ve Uretim temelinde de olasi yeni
firsatlarin degerlendirilebilecegini dislyoruz.

Global Menkul Degerler- Arastirma



YATIRIM TEMASI

Yabanci para bazli ve dengeli operasyonel gelir akigi sayesinde Astor’'un maruz kaldigi kur riski
olduke¢a diisiik

Grafik 5: Hasllat ve Maliyet Kirilhmlari Astor'un gelir akisinin neredeyse tamami
yabanci para cinsi gelirlere dayaniyor. Sirketin
2023 vyl hasilati incelendiginde satislarin
%66’lik kisminin yurtici, geriye kalan %34’luk
kisminin  ise uluslararasi  operasyonlara
dayandigini goériyoruz. Yurtdigi operasyonlarin
tamami agirhkh olarak Euro olmak Uzere
yabanci para cinsinden gergeklestiriliyor. Yurtigi
operasyonlarinin ise yalnizca %8lik kismi
TEIAS ve EUAS’a yapilan satislar nedeniyle
Lira bazli. Bu satiglarda ise Urin teslim
edildikten sonra bir ay icerisinde 6deme
aliniyor. Bu 6demelerde de olusan kur farki
tahsil ediliyor.

2023 Hasilat Kinlim ( %)

Yurtdisi @ Yurtigi Maliyet tarafi ise yine ayni sekilde ¢ogunlukla
yabanci para cinsinden.  Transformator
Uretiminde bakir, aliminyum, silisli sac gibi
hammaddeler kullaniliyor. Bahsi  gegen
materyaller Ozellikle Cin’den olmak uzere
yurtdisindan ithal ediliyor. Bu sebeple
maliyetlerin yaklasik yalnizca %10’luk kismi
Lira cinsine dayaniyor. Ancak sirketin
gelirlerinin neredeyse tamaminin yabanci para
cinsinden olmasi sebebiyle, maliyet tarafi
kaynakli kur riski barindirmiyor. Ozetle hem
satis hem maliyet tarafi ele alindiginda Lira ve

Yurtigi Hasilat (%) Maliyet (%)

8%

TL ®Yabanci Para TL ®Yabanc: Para yabanci para cinsinden operasyonel gelir akis!
incelendiginde sirketin dengeli bir yapisi
Kaynak: Sirket Verileri, Global Menkul Degerler Arastirma oldugunu dasindyoruz.

Sirket satis stratejileri ve uriin ¢esitliligi sayesinde rakiplerinden ayrisiyor

Sirket satis stratejileri ve genis Griin gami sayesinde lokal ve kiresel pazarda rakiplerinden ayrigiyor. Ozellikle
fabrikalar ve hastaneler ele alindiginda trafo arizasi kaynakli elektrik kesintileri ciddi risk tegkil ediyor. Bu sebeple
transformatdr endustrisinde satis sonrasi hizmetler oldukga 6nemli. Gerek lokalde gerekse kuresel boyutta yaygin
olmamasina ragmen, Astor’'un satig sonrasi hizmetler ekibi mevcut. Sirket kurulum asamasinda ve olusan
arizalarda ¢6zim hizmeti sunuyor. Buna ek olarak periyodik bakimlarda destek sagliyor. Satis sonrasi hizmetleri
sirketin rakiplerine kiyasla ayrismasinda o6nemli rol oynuyor. Ayrica Astor tUm U0rin gruplarinda Uretim
gerceklestirebiliyor. Bu sayede agilan ihalelerde tek tip yerine ¢esitli trafo tirleri igin teklif verebiliyor. Transformator
talebinde endustri i¢in gerekli tim Urdnlerin Gretimi ve satiginin gergeklestiriimesi tiketici igin kolaylik sagliyor ve
bu durum 6zellikle lokal pazarda sirketin sektérde dnemli oyunculardan biri olmasini sagliyor.

Sirketin Uretim kapasitesi toplamda 88,315 MVA ile orta ve kuglk odlcekli sirketlerin kapasitelerine kiyasla yuksek.
Bu durum ise 6lgek ekonomisi yaratiyor ve yiiksek teknoloji ile Uretilen trlinlerin uygun fiyatlar ile temin edilmesine
olanak sagliyor. Ozellikle Avrupa pazari ele alindiginda, Astor’un Griinlerinin fiyati pazar ortalamasinin yaklasik %10
altinda. Yuksek kapasite ile Uretim yapilmasi sayesinde verilen sipariglerin teslimi Avrupa’da mevcut olan rakiplerde
ortalama dort yilken, Astor bir yil ila alti ay arasinda teslim edebiliyor. Bu sayede sirket kiiresel pazarda satis payini
yukseltebiliyor.

Transformatdr talebini tetikleyen glgli dinamiklere ek olarak, rakiplerine kiyasla satis stratejileri, fabrika kapasitesi
ve genis Urln grubu sayesinde Astor’'un pazar payini buyuterek faaliyet gelirlerinde olusan artigi hizlandiracagini
dusuniyoruz.

Global Menkul Degerler- Arastirma



YATIRIM TEMASI

Kiiresel boyutta yasanan elektrifikasyon trendi orta ve uzun vadede sirketin ciro gelisiminde
korukleyici etkiye sahip

Elektrifikasyon makinelerin ve sistemlerin elektrik kullanir hale dénisimi anlamina geliyor, bir diger ifadeyle
modernizasyon olarak isimlendirebiliriz. Ginimizde yaygin olarak sistemlerin otomatiklestiriimesi ve verimliligi
yukseltmeye yonelik ¢alismalar sonucu kullanilmaya baslanan loT teknolojisi geleneksel altyapilarin atil duruma
dismesine sebep oldu. Bu nedenle kiresel ¢apta binalarin, sanayinin ve ulasimin elektrifikasyon trendine uyum
saglanmasi amaciyla elektrik sebekelerinin dijitallesmesine yénelik yapilan yatirimlar hiz kazandi.

Nesnelerin interneti (I0T) ve akilli sayag teknolojileri gibi bir dizi en yeni teknolojik ¢dziimlerin kiiresel pazarda ticareti
mevcut. Bu teknolojik gdziimler, transformatérlerle birlikte kullanilabiliyor. Ornegin loT sensérleri sicaklik, titresim ve
yag seviyesi hakkinda gergek zamanh bilgi toplamak igin gli¢ transformatorlerine kurulabiliyor. Veriler, kamu
hizmetlerine proaktif bakim planlamasinda yardimci oluyor ve bu da sebeke ekipmaninin dmri boyunca isletme ve
bakim maliyetlerini azaltiyor. Bu tip ¢oziimlerin gerceklestiriimesi ise transformatérlerde modernizasyonu
gerektiriyor. Ozetle teknolojik ¢dzimlerin kullanimin artmasi transformatér endustrisi gelisimi igin itici gl
durumunda. Hem yurtici hem de yurtdisi pazarda operasyonlarini surdiren Astor igin elektrifikasyon trendi
kapsaminda gelisen transformatdr ihtiyacinin yukari yonla riskleri kamgilayici etkenlerden oldugunu dugtniyoruz.

Grafik 6: OECD Ulkeleri Dijital Altyapi Yatirimlari Elektrikli arag sat|§lar|nda yijkseli§

OECD Ulkeleri Dijital Altyapi Yatinimlari ( USD bn ) trgndi _Y_Uka" yonli  potansiyeli
giclendiriyor

Kiresel oOlcekte ekonomiler, 6zellikle

20 23 22
7 - . 15
14 15
10 ' N " N 1: " 9 10 gelismis ekonomiler, ulastirma sektoriiniin
9 9 9 ? 8 ? elektrifikasyonuna dogru ilerliyor. Elektrikli
] 6 [ [ [ B 5 B . . . . .
. 4 ara_gl_arm eIektrllg _ §e_beke3| uzerl_ndek!
I_1 I_1 I_1 L2 Il l II I etkisini azaltmak igin bircok kamu hizmeti
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 kaU|U§U, o geleneksel . . teknOIOJIyle
karsilastirildiginda daha verimli ve guvenilir
W Aol Sayaclar B Otomasyon ve Yonetim Sistemleri olan akill transformatérler de dahil olmak
W Ag ve lletim B Transformatiir Uzere akilli sebeke teknolojilerini kullaniyor.
W Elektriki Arag Sarj Altyapis Global elektrikli arac satiglarinda
gerceklesen  blyime  elektrikli  sarj
Kaynak: Uluslararasi Eneriji Ajansi (IEA), Global Menkul Degerler Aragtirma istasyonlarinin  yayginhigini  arttirmasiyla

asiri  yuklenmeleri  tasiyamama  riski
temelinde eskimig transformatorlerin
yenilenmesi gerekliligini arttiriyor.

Grafik 7: Dinyada Elektrikli Arag Satislar Geligimi

Diinyada Elektrikli Ara¢ Satiglari ( mn)

Uluslararasi Enerji Ajansr’'nin (IEA) Mart
2024’te yayinladigi Clean Energy Monitor
raporuna* gore elektrikli arag satiglari 2023
G yilinda gegtigimiz seneye kiyasla %35
oraninda yukseldi. 14 milyona ulasan
elektrikli ara¢ satiglari ele alindiginda

Zz satilan her bes aragtan birinin elektrikli ara¢
8 oldugu gbézlemlendi
0 6
mEm - - Grafik 6 ve 7'den gorildigi tizere 2020
2019 2020 2021 2022 2023 yilindan itibaren elektrikli  araglarin

yukselisine paralel olarak OECD
Ulkelerinde elektrikli arac sarj altyapisi

Kaynak: Uluslararasi Enerji Ajansi & Global Menkul Arastirma yatinmlari da yukseldi.

Cin mABD mAvrupa MDiger

Transformator yatirnmlari 2022°ye dek yatay seyretse de IEA Energy Perspectives raporuna® gore artan elektrikli
ara¢ sarj uniteleri sonucunda 6zellikle DC sarj Unitelerinin artmasiyla, eski transformatérlerin déonisime ayak
uydurulmasi amaciyla dedistiriimesi ve vyenilerinin eklenmesi sonucunda transformatér talebinin artacagi
ongdruliyor. Mevcutta ortalama 2,4 GW/yil olan diinya transformatér talebinin 2023’ten 2030’a dek ortalama 4,9
GW/yil'a yukselmesi bekleniyor. Beklenen talebin sirket satis hacimlerine yansimasiyla orta ve uzun vadede yukari
yonlu potansiyelin desteklenecegini dusunlyoruz.

= 4IEA Clean Energy Monitor, 2024
== Global Menkul Degerler- Aragtirma
SIEA Energy Technology Perspectives, 2023



YATIRIM TEMASI

Transformat6r talebine pozitif katkisi sayesinde dagitik liretime gegis orta ve uzun vadede
sirketin faaliyet gelirlerinin biyimesinde etkili

Dagitik uretim, ayni zamanda dagitilmis enerji, yerinde Uretim veya boélgesel/merkezi olmayan enerji olarak da
adlandirilan; gesitli kiiclk, sebekeye bagl veya dagitim sistemine eklenen cihazlar tarafindan gergeklestirilen
elektrik dretimi ve depolamaya verilen isim. Kémur yakitl, gaz ve nikleer santraller gibi geleneksel eneriji
santrallerinin yani sira hidroelektrik barajlar ve blyuk Olgekli glines enerjisi santralleri merkezilestirilmis durumda
ve genellikle uzun mesafelere iletiimek icin elektrik enerjisi gerektiriyor. Buna karsin dagitik Gretim sistemleri,
yalnizca 10 MW veya daha az kapasiteye sahip olsa da hizmet ettikleri ylike yakin konumlanan merkezi olmayan
ve modiler Uretim santralleri ile gerceklestiriliyor. Genellikle gati Gstl glines panelleri ve pil depolama gibi elektrik
kullanim alanlarinin yakininda bulunan kiglk olgekli enerji kaynaklari olmalarina ragmen hizli genislemeleri;
yalnizca elektrigin Uretilme seklini degil, ayni zamanda ticaretini, dagitimini ve tiketiime seklini de degistirerek
verimliligi yukseltiyor.

Cevresel kaygilar, Rusya Ukrayna savasi sonrasi elektrik fiyatlarindaki dramatik yukselis ve elektrik Gretimi igin
gerekli santral kurulumlarinda yatirim maliyetlerinde diisis ile son yillarda 6zellikle ¢ati-Ustu glines FV sistemlerinin
kiresel olgekteki gelisimi énemli dlgtide artti. Artan dagitik enerji kullanimi ise geleneksel merkezi elektrik
sistemlerinin hizli bir sekilde dénugumuni gerektiriyor. Merkezi elektrik sistemlerinin dénlisimi kapsaminda ise
dagitik Uretim kaynaklarinin sebekeye baglanmasi ve iki yonli gug¢ akisini kontrol edilebilmesi igin
transformatorlere ihtiyac duyuluyor. Kisaca, sebeke baglantisi icin transformatoérlere bagimh olan dagitiimis
yenilenebilir enerji sistemlerinin kullaniminin yayginlagsmasi yukari yonli potansiyeli destekleyici etkiye sahip.

Sema 1: Merkezi ve Dagitik Uretim Sebeke Sistemi Kiyasi
Geleneksel (Merkezi ) Sebeke Sistemi Dagitik Uretim Sebeke Sistemi

________________

iki Yénlii Enerji

B : %‘ : % o2 : D |
- _— I I — ~ | -
: A I e AA.‘. : E ;lil!:
operatsri S oReratir Ninai Tiketici v operatera Dagitik Dagitk Gretim

................

&% Uretim Sebeke Sistemi

Ornekleri ile Nihai Tiiketici
Kaynak: IRENA

Grafik 8: Turkiye Lisanssiz Kurulu Gi¢ Gelisimi

Dagitik Uretim 6zellikle enerjide diga bagimlilig
azaltmak amaciyla Turkiye’'de de hizl bir sekilde
yayllmaya basladi. Ozellikle 2022 yilinda
elektrik fiyatlarinda olusan hizli yulkselis
sebebiyle etkin maliyet ydnetimi temelinde
ongorulebilirligi arttirmak amaciyla sanayiciler
yenilenebilir enerji yatinmlari gerceklestirmeye

basladi. Bu durum ise dagitik Gretimin nispeten
~ yayginlagsmasi ile sonuglandi. Ornegin grafik
& Y’de goriilecegi lizere 2022 ‘de 7,956 MW olan
Tuarkiye lisanssiz toplam kurulu guct 2023

yilinda 10, 359 MW'a yiikseldi.

Tirkiye Lisanssiz Kurulu Gii¢ Geligimi
(MW)

10,359

7,956

2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: TEIAS & Global Menkul Degerler Arastirma

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlik’i tarafindan yayinlanan II. Ulusal Enerji Verimliligi Eylem Plani Raporu’nda
elektrik dagitiminda verimliligin yikseltiimesi amaciyla yapilmis olan sebeke yatirimlarini ve dagitik Uretimin
yayginlastiriimasi ¢alismalari sayesinde kayip oranlarinin azaltildigina deginildi. Ayrica 2030 hedefleri dogrultusunda
mevcut stratejilerde alinacak aksiyonlarda verimliligi yiikseltecek calismalar éne ¢ikariliyor. Ozetle kayip ve kagak
oranlarinin azaltiimasi, enerjide disa bagimhligin disdrtlmesi ve verimliligin ylUkseltiimesi ulusal enerji planlarinda
onceliklendiriliyor. Bu baglamda transformatérlerin yenilenmesi bahsi gecen sebeke iyilestirme ¢alismalari igin kilit
durumda. Bir diger ifadeyle, ulusal hedefler dogrultusunda olusmaya devam edecek transformatdr talebinin satis
oranlarina yansimasinin sonucu orta ve uzun vadede hesapladidimiz dedere olan katkisinin pozitif olacag!
kanaatindeyiz.

Global Menkul Degerler- Arastirma



SIRKET PROFILI

Transformator Nedir ve Ne Amagla Kullanilir

Transformator, elektrik enerjisini bir alternatif akim devresinden baska bir devreye veya birden fazla devreye aktarmak igin
kullanilan en basit cihazdir. Normalde alternatif akim gicinin iletimi ve dagitiminda kullanilan transformatér, temelde bir
gerilim kontrol cihazi olarak tanimlayabiliriz. Kisaca trafolar, gerektiginde voltaj seviyelerini yikselterek veya dusirerek glc
sistemlerinin glvenligini ve verimliligini artirmaya yardimci oluyor. Cesitli konut ve endistriyel uygulamalarda, elektrigin
uzun mesafelere iletim ve dagitiminin saglanmasi amaciyla kullaniliyor.

Sirket Hakkinda Genel Bilgiler

Astor Enerji; elektrik Gretim, iletim ve dagitim sektorleri ile endUstri tesislerinin gereksinimi olan transformatdr Grtinleri Gretimi
gergeklestiriyor. Ayrica orta ve yiiksek gerilim anahtarlama imalati sirketin ana faaliyetlerinden. Uriinlerin Gretimini
gerceklestirmek amaciyla gerekli olan makine, teghizat, hammadde, mamul ve yari mamul ithalati, ihracati, alim ve satim
faaliyetleri de sirketin is kollar1 arasinda. Astor Urettigi Grlnler igin satis sonrasi hizmetler adi altinda saha kurulumu, devreye
alim, saha test, ariza bakim ve onarim hizmetlerini de sunuyor.

Sirket'in Urettigi Grlnler; elektrik tretim, iletim ve dagitim sistemlerinde, demir-celik, gimento, cam, kagit gibi tim endustriyel
Uretim tesislerinde, hastaneler, aligveris merkezleri ve okullar gibi kamu ve 6zel tesebbuslere ait tesisler basta olmak tzere
bircok alanda kullaniliyor. Kisaca elektrigin Uretildigi tesis baslangi¢ noktasi olarak ele alinirsa; enerjinin son kullaniciya
ulagsmasina kadar gegen suregte Astor'un Urettigi Grtinlerden faydalaniliyor.

Uretim Tesisleri

Sema 2: Uretim Tesisleri Detaylari

Giig Transformatorleri

+15.000 m? kapali alan

*%665 kapasite kullanim
orani

*+%9 fiziksel genisleme
kapasitesi

Dagitim

Transformatérleri

+14.000 m? kapali alan
+%97 kapasite kullamim
orani

*+ %13 fiziksel
genigleme kapasitesi

Orta ve Yiiksek Gerilim

Anahtarlama

+ 26.000 m? kapali alan
*%%96 kapasite kullamim
orani

=+%11 fiziksel
genisleme kapasitesi

Kaynak: Sirket Verileri & Global Menkul Arastirma

Glncel verilere gore sirket 140.000 m? lik arsa lizerine kurulu yaklasik 105.000 m2 kapali alanda, tim Grinlerin bastan sona
Uretilebildigi Gretim test sahasli, deposu ve bakim onarimi da biinyesinde bulunduran 23.000 m? ‘lik mekanik fabrikasiyla
faaliyetlerini surdlrtyor. Transformator Urtnleri ele alindiginda tim ihtiyaglari karsilayan Astor, imalat fabrikasinda yagh tip
dagitim, kuru tip, dagitim, gig, 6zel tip ve endUstriyel transformatoér tretimi gerceklestiriyor. Transformatétrlere ek olarak
orta ve yuksek gerilim anahtarlama drtnleri ile beton ve sa¢ kdsk olmak Uzere trafo merkezleri sirketin Grin gruplari
arasinda.

Astor'un sirasiyla 15.000, 14.000 ve 26.000 m? ‘lik glic dagitim ve anahtarlama riinleri igin kapali alani mevcut. imalatta,
glc transformatorleri kategorisinde kapasite kullanim orani %65’ken, dagitim transformatérlerinde %97, orta ve yuksek
gerilim anahtarlama Urinlerinde ise %96 seviyesinde. Bahsi gegcen kapali alanlarda kategorilere goére fiziksel genigleme
alanlari mevcut.
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SIRKET PROFiLI
Yurtici Operasyonlar

Astor’un yurticinde musteri segmentini baslica kamu ve 6zel sektor olarak ikiye ayirabiliriz. Yeni yapilan blaylk kapasiteli
tiketim tesislerinin yeni enerji Uretim ve iletim tesislerinin yapimini veya ekonomik d6mri tamamlanmis tesislerin gerektirdigi
yeni yatirnimlar gergeklestiren TEIAS ve EUAS sirketin baslica kamu sektérii miisterileri. Satislar ihaleler ile dogrudan veya
EPC (Muhendislik Tedarik Kurulum) yuklenici firmalar tarafindan dolayl olarak gergeklestiriliyor. Elektrik dagitim sirketleri,
yenilenebilir enerji sirketleri ayrica demir-gelik, ¢cimento ve kagdit sektorleri gibi sektorlerde faaliyet gosteren endiistriyel
sirketler Astor’'un 6zel sektér misterileri olarak siralanabilir. Bahsi gegen segmentte kamu sektdriinde oldugu gibi faaliyetler
EPC yuklenici firmalari ile dolayl veya dogrudan satis kanallari ile sirdiriliyor. Sirketin goreceli olarak kiigiik projelerde
yuklenici olarak operasyon yuriten 22 bayiden olusan musteri grubu da mevcut.

Grafik 9: Gelirlerin Misteri Segmentine Gore Kirilimi
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Kaynak: Sirket Verileri & Global Menkul Arastirma

Astor son yayinlanan iSO-500 2022 verilerine gére sanayi kuruluglari arasinda 128. sirada yer aldi. Ayrica Elektrik ve
Elektronik ihracatgilar birliginin 2023 yili ihracat verilerini degerlendirerek olusturdugu listede 11. Sirada bulunan Astor,
transformatér ve anahtarlama Urdnleri Ureticileri bazinda UGclincl sirada konumlandi. Veriler ele alindiginda;
transformattr imalat ve satigi yapan sirket, elektromekanik imalat sanayinde Tlrkiye pazarinda énemli oyunculardan
biri olarak dne ¢ikiyor.

Yurtdigi Operasyonlar

Sema 3 : ihracat Yapilan Ulkeler ) )
Grafik 10: Ihracat Yapilan Ulkeler Yillara Gore Degisim
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Kaynak : Sirket Verileri & Global Menkul Arastirma

Astor, 2022 ve 2023 yillari ele alindidinda 90’a yakin Ulkede ihracat gergeklestiriyor. Orta vadede Avrupa, Afrika ve
Ortadogu bdlgelerini 6nceliklendiren Astor, uzun vadede ABD pazarinda da faaliyet gostermeyi planlyor. 2023 yil sonu
verilerine gore yurtdisi satiglarin toplam hasilat igindeki paylr %34, orta vadede oranin %48 uzun vadede ise %51
seviyesine yukseltiimesi planlaniyor. Sirket yurtdisi pazarlarinda EPC (Mihendislik — Tedarik — Kurulum) yuklenici
firmalar kanaliyla dolayli satis gerceklestiriyor. Kamu kuruluglari ve enerji sirketleri ile gergeklestirilen ticarette ise
dogrudan satis yontemi kullaniliyor. Ihracatta dagitim ve giic transformatérleri benzer agirlik ile satislarin gogunlugunu
olusturuyor.
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SIRKET PROFILI

Ar-Ge Faaliyetleri

Astor 2016 yilinda yurtici ve yurtdigi musterilerden alinan 6zel siparislerin tedarigi amaciyla Ar-Ge merkezi agti. Ar-Ge
merkezinde 6zgln tasarim, yazilim destekli analiz ve gelistirme operasyonlari ile prototip Urtnler Uretiliyor ve test
asamasindan gegiriliyor. Ayrica Urln gesitliliginin yukseltimesi ve verimliliklerin arttiriimasi baglaminda calismalar
gerceklestiriliyor. 2022 yilinda 125 milyon TL Ar-Ge harcamasi gergeklestiren sirket, 2023 yilinda tutari yaklasik dort katina
cikararak 476 milyon TL'ye yUkseltti. 2024 yilinda 48 adet yeni Ar-Ge proje galismalari baslatiimasi hedefleniyor.

Grafik 11: Ar-Ge Merkezi Personel Gelisimi
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Kaynak: Sirket Verileri & Global Menkul Arastirma

Ozel talep ile teknolojik gelismelere uygun yeni tip transformatér Gretimi gerceklestirebilmek amaciyla yiriitilen Ar-
Ge calismalari, sektorde ayrisabilmek igin kritik 6neme sahip. Bu baglamda sirket, 2022 yilinda 121 olan Ar-Ge
personeli sayisini 2023'te arastirmaci goreviyle galisan muhendis ise alimi gerceklestirerek 140’a yukseltti.

Astor Sarj

Astor 2022 yilinda elektrikli arag sarj adi isletme lisansi aldi ve elektrikli sarj agi operasyonlari igin 2023 yilinda yaklasik
10 milyon dolar yatirnm gercgeklestirdi. Ayrica sirket 2023 yil sonu itibariyle 11,8 milyon dolarlk sarj istasyonu alim
sdzlesmesi imzaladi. Alim sdzlesmesi gerceklestirilen istasyonlarin kurulumlarinin asamal olarak gerceklestiriimesi
planlaniyor. 2023 itibariyle Astor Sarj, 31 sehirde 114 DC, 74 AC Unite olmak lizere 302 adet sarj istasyonu ile faaliyet
surduriyor. Ancak son finansallar ele alindiginda; sirketin bu is kolundan gelirleri ihmal edilecek dlizeyde dusuk. Sarj
istasyonlari faaliyetlerinden saglanacak gelir akiginin 2025 yil itibariyle normal seviyelere yukselecegi 6ngéruliyor.

GES yatirnmlan

Astor 2022 yilinda arsa uzerine kurulu ve 13.950 kWe/17.732kWp gucuinde, toplam proje tutari 10,6 milyon dolar olan
glnes enerjisi yatinmi gercgeklestirdi. Stor Bala Gunes Enerji Santrali isimli yatirrm sonucunda, 2023 yil elektrik
fiyatlari ele alindiginda yillik yaklasik 67,5 milyon TL ‘lik tasarruf saglanacagi éngoéruliyor. Ayrica, santralde
faaliyetlerin baslamasiyla tUretimde kullanilan elektrigin tamaminin yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde edilmesi ve
elektrik maliyetlerinde olugan dususle birlikte operasyonel karlilikta gelisim hedefleniyor.

Global Menkul Degerler- Arastirma



CEKINCE

Bu yayinda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gcergevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve
ticari amagl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda
yer alan goriis ve duslncelerin Global Menkul Degerler A.S. yénetimi icin higbir baglayiciligi yoktur. Global Menkul Degerler A.S. yayinda adi gecen
sirketlerin menkul kiymetini portfdytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir.
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