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Yatirnmlar Karlihigi Destekliyor

Astor Eneriji icin Endeks Ustii Getiri ve hisse bagina 177,80 TL hedef fiyat

Astor Enerji

Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylari

. e . R s .o Bloomberg Ticker ASTORTI
ile kapsama alanimizi baslatiyoruz. Tirkiye'de i) yenilenebilir enerji 5 . Endeks Uzerl Getiri
santralleri, ii) deprem boélgesinin yeniden insasi ve iii) lilke genelinde  Hisse Bagina Fiyat, TL 103.80
elektrik dagitim ve iletiminin yenilenmesi ve verimliliginin artirilmas)  Misse Basina Hedef Fiyat, TL 177.80
o ) o . . Getiri Potansiyeli 71%
ihtiyaci ile devam eden elektrik iiretim yatinmlari nedeniyle biyik  Fiji polasim orani 21%
enerji sektori yatinmlarindan faydalanmasi beklenen sirketin biiylime  Pivasa degeri, milyon TL 103,592

v e e e . . .. .. - Piyasa degeri, milyon ABD dolari 3,448
gorunimind begeniyoruz. Ayrica Astor Enerji, bolgedeki lider trafo g oo 00 Frdeks Al 0.98%
Ureticisi olarak jeopolitik gerilimlerden zarar géren komsu iilkelerin  BIST Tuim Endeks Agirligi 0.75%
yeniden insasindan faydalanabilir. ABD pazarinin potansiyeli de  Y2PanctYatiimeiOrani 6.73%

.. . : . . . Emeklilik Fonlari Orani 0.15%
eklendiginde, ihracatin ciro igindeki payr su anda %33,4 iken yakin  vatirim Fonlar Orani 4.85%
gelecekte %50'ye yiikselecegi dngoriilebilir. Kaynak: Matriks, PhillipCapital Arastirma

Fiyat 15 Ocak itibariyla
2024 ve 2025 yillarinda gergeklesmesini 6ngordigiimiiz ~110 milyon
. . Finansallar, Milyon TL 2022 20237 2024T 20257
ABD dolan tutarindaki yatirim harcamalarinin 2025 yilindan itibaren oo 7392 14046 28091 56,182
ciroda 6nemli bir artisa yol agmasini bekliyoruz. Bu yatirimlar arasinda  Gelir Biiyiimesi 134% 90%  100%  100%
. .. . . . . . i 9 o o o
trafo iiretiminde kapasite artirimi, gaz yalitimh salt cihazlan iiretimi,  "rac@tPay 21% - 34% 42% 48%

N o o N . Briit Kar 2,48 5,267 10,253 20,507
Giines Enerjisi Santrali'nin kapasitesinin artirlmasi ve elektrikli ara¢  grut kar Marji 33.6% 37.5% 365% 36.5%
sarj cihazlarinin iiretim ve servisine yonelik yatirnmlar yer almaktadir. FAVOK 2,164 4,705 9,130 18,259

FAVOK Bliylimesi 157% 117% 94% 100%
Astor Enerji, 9A23 finansallarina gére 86 milyon USD net nakit pozisyonu ~ FAVOK Marji 29.3%  33.5%  32.5%  32.5%
. ) . e . .. NetKar 1,827 4,619 9,364 17,313
ile faaliyet gostermektedir. Sirketin en azindan 2030 yilina kadar giicli =~ . ¢4, Biyamesi 253%  153%  103% 85%
kalmasi beklenen canli talepten faydalanmasi nedeniyle giiglii sektér  NetKar Marji 24.7% 329% 333% 30.8%

o . - . .. NetBorg 770 -3,143 -8,246 -16,769
goru.numu nedeniyle posz- sert.>est nak|F akiminin devam 'etmesml Net Bore/FAVOK 04 07 ‘09 g
bekliyoruz. Bu nedenle, sirketin Net Isletme Sermayesi/Satislar  F/k 0.0 18.1 11.1 6.0
oraninin 6niimiizdeki yil daha da iyilesebilecegini ve bunun sermaye  _FD/FAVOK 00 171 104 4.8

. e . . o v e Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma
giderleri igin yeterli olacagini diisiiniiyoruz.

i . . . . Hisse Sayisi (milyon) Oran
Hisse ilk bakista BIST sektor ortalamasina gore oldukca yiiksek — Ferigun Gecgel 788 79.0%
carpanlardan islem gormesiyle dikkat ¢cekiyor. Mevzubahis yatirnmlarin  Fiili Dolagim Orani 210 21.0%
tamamlanmasini takiben, 2025 yilinda dolar bazli gelirlerin 2023 mali yili Toplam 998
tahminimize kiyasla iki katindan fazla artacagini 6ngoériiyoruz ve bu da  kaynak: Sirket Verisi
gelecek fiyat ¢carpanlarini cazip seviyelere indiriyor. Projeksiyonlarimiza o

.. . . Hisse Fiyat Performansi
gore hisse senedi 2023, 2024 ve 2025 F/K carpanlariyla 18,1x, 11,1x ve 150,00 5009

7~ .. . . . . - ] [ °
6,0x'ten islem goérmektedir. FD/FAVOK icin ise tahminlerimiz, L s00%
oéniimizdeki Ug yil igin sirasiyla 17.1x, 10.4x ve 4.8x'tir. Sirketin blylime 100.00 - - 400%
beklentisine biyik bir 6nem atfediyoruz ¢iinkii canh talep ortaminda - 300%
hizli bir sekilde gelire faydasi dokunacak yatirimlar sayesinde birkac yil 50.00 - - 200%
- - ’ - 100%
icinde gelirini doviz cinsinden ikiye katlayacaktir. L o 0

(]
Baslica risk faktorleri, i) yatirrm planinda olasi gecikme, ii) vyerel 0.00 ‘ ‘ ‘ - -100%
0123 04 23 07 23 1023 0124

piyasadaki yliksek faiz oranlarinin ticari alacaklarin vadesinin uzamasina
neden olmasi, iii) bolgedeki gerilimin daha da artarak komsu tlkelerdeki

BiST 100 Rélatif, (sag) = Hisse Fiyati, TL (sol)

Kaynak: BIST, Rasyonet

toparlanmanin gecikmesine neden olmasi ve iv) kiresel metal
fiyatlarindaki hizli yikselisin briat kar marjini baskilamasi olarak _ la 3a ba ly
N Nominal 59% -9.0% 26.7% 530.9%
siralanabilir. Rolatif 29% -103%  39% 270.9%
islem Hacmi milyon $ 62 74 146 142

Kaynak: BIST, Rasyonet
Sadrettin BAGCI
sadrettin.bagci@phillipcapital.com.tr
irfan Kemal OZER
kemal.ozer@phillipcapital.com.tr
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Yonetici Ozeti

Astor Enerji, elektrik Giretimi, iletimi ve dagitimi igin gii¢ trafolari, dagitim trafolari, Orta Gerilim (OG)
ve YUksek Gerilim (YG) ekipmanlari liretmektedir. Sirketin hisselerinin %79’u Feridun Geggel'e aittir
ve %21 halka agikhk oraniile 2023 yili basinda halka arz edilmistir.

9A23'te ihracat gelirlerin  Astor Enerji Ankara'da 105 bin metrekaresi tek ¢ati altinda olmak lzere 140 bin metrekarelik bir
%34'iinii olusturmustur. Uretim tesisinde faaliyet gostermektedir. Ticaret Odasi verilerine gére Astor Enerji, ciro bakimindan
Bunun %401 asmasi  Tirkiye'nin 128. buyUlk sanayi sirketidir. Sirket dort ana Griin Uretmektedir: Gug trafolari, dagitim
bekleniyor trafolari, OG/YG ekipmanlari ve bu kapasiteleri besleyen mekanik fabrika. Gig trafolari igin %65,
dagitim trafolari igin %97, OG ve YG ekipmanlariigin %96 kapasite kullanim oranina sahiptir. Mekanik
fabrika dagitim trafolarinin %90-95'ini, gli¢ trafolarinin %85-90'in1, OG anahtarlama urlinlerinin %95-

100'Unu ve YG anahtarlama Urunlerinin %65-70'ini Uretebilmektedir.

Sirketin net satig kirlhmina bakildiginda, 2023'tin ilk yarisiitibariyla dagitim trafolari %47 ile en buyuk
payi alirken, glic trafolari net satislarin %28'ini, OG anahtarlama urtnleri %18'ini ve YG anahtarlama
Urdnleri %1'ini olusturdugu goézlemlenebilir.

Musteri gruplarina baktigimizda net satislarda en bliyiik pay1 %34 ile ihracat pazarlari alirken, elektrik
dagitim sirketlerine yapilan satislar toplam net satislarin %15'ini olusturmaktadir. Bayiler satislarin
%26'sini olustururken, TEIAS’a (Turkiye Elektrik Uretim Anonim Sirketi) yapilan satislar toplamin
%10'unu olusturmaktadir.

Yatirimlar sonrasi gelirlere 2024 ve 2025 yillarinda ~110 milyon USD tutarinda yeni yatirnm yapilmasini bekliyoruz... Sirketin
~400 milyon S katki 86 milyon USD net nakdi oldugu icin finansman ihtiyacinin sinirl olacagini distiniiyoruz;

i) ~85 milyon ABD Dolari yatirim harcamasi ve karsiliginda ~400 milyon ABD Dolari ek gelir
ongoriyoruz. Dagitim transformatorlerinde halihazirda duyurulan %60 kapasite artisinin
yani sira, yiksek kapasite kullanim oranlarina ulasildigi icin diger Uriin gruplarinda da bir
miktar kapasite artigi gorebiliriz.

ii) 14MW ek gunes enerjisi kapasitesi. Halihazirda 2023 yilinda 10 milyon USD yatirim
yapilmasiyla beraber gelirlere katkisinin 2 milyon USD olmasi beklenmektedir.

iii)  GIS (gaz izoleli salt) trafolari Gretimi. 25 ABD dolari yatirim harcamasinin ardindan gelirlere
50 milyon ABD dolari katki beklenmektedir.

Ongoriilerimize gore bu yatirimlar 2024 ve 2025 yillarinda gelirlere yaklasik 400 milyon USD katki
saglayabilir. Yatirimlar, Gretim verimliligini artiracak yeni bir fabrika binasini da icerebilir.

Oniimiizdeki on yil icinde Uzun vadeli biiyiime modeli yolunda... Elektrik iretimi ve dagitimi icin yatinm ihtiyacinin hem
ABD dolari1 bazinda ~%8 Tirkiye'de hem de yurt disinda glicli kalmaya devam etmesi bekleniyor. Tlrkiye'de elektrik talebinin
YBBO gelir artisi  6niimuzdeki on yilda yillik %3,3 oraninda artmasi beklenmektedir. Sadece yeni sebeke ihtiyaci degil,
ayni zamanda mevcut sebekenin verimliligini artirmak icin de trafolara olan talebin ileriye déniik
olarak glicli olmasi muhtemeldir. Tiirkiye'nin komsu tlkelerinin de su anda karisikliklarla karsi karsiya
olduklari icin elektrik altyapisina yatirrm yapmalari gerekecektir. Kiiresel trafo pazarinin 2032 yilina
kadar %7,0'nin Gzerinde yillik ortalama ile bliyiimesinin beklendigi géz 6nine alindiginda, Tirkiye'nin
trafo Ureticileri arasinda lider bir oyuncu olan Astor Enerji'nin 2024 ve 2025 yillarinda yogunlastiriimis
yatirim planlarini tamamladiktan sonra 2026 yilindan itibaren yaklasik %8 yillik ortalama biiyiime
oranindan faydalanabilecegini disiinliyoruz.

2025 F/K ve FD/FAVOK Cazip ileriye déniik carpanlar... 2024 ve 2025 kazang tahminlerimize gére hisse senedi, bu iki yildaki

carpanlari 6,0x ve 4,8x giicli gelir artisinin ardindan 11,1x ve 6,0x F/K katsayilariyla islem gérmektedir. Ote yandan, ilgili
FD/FAVOK carpanlari 10,4x ve 4,8x'tir. Bu carpanlar, 2022'de yillik ~%90 ve 2023E'de yillik ~%76'lik
glcli gelir blylme oranlarinin ardindan, 2024 ve 2025 yillarinin her birinde yaklasik %40 gelir
blylmesini icermektedir.
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Bir Bakigta Finansal Tahminler

Sirket Raporu — ASTOR ENERIJi

Finansal Tahminler, Milyon TL

Milyon TL 2021 2022 2023T 202471 2025T
Ciro 3,154 7,392 14,046 28,091 56,182
Ciro Buylmesi 117.7% 134.4% 90.0% 100.0% 100.0%
ihracatin Cirodaki Payi 18% 21% 34% 42% 48%
Brit Kar 884 2,486 5,267 10,253 20,507
Brit Kar Marji 28% 34% 38% 37% 37%
Faaliyet Giderleri 109 401 697 1,330 2,678
Faaliyet Giderleri Biylimesi 39.0% 269.0% 73.8% 90.8% 101.4%
Faaliyet Giderleri / Ciro 1% 4% 4% 4% 4%
Amortisman 68 80 135 206 430
FAVOK 843 2,164 4,705 9,130 18,259
FAVOK Biyiimesi 108.7% 156.7% 117.4% 94.0% 100.0%
FAVOK Marji 26.7% 29.3% 33.5% 32.5% 32.5%
Diger Gelir/Giderler -9 108 400 281 562
Vergi Oncesi Kar 555 1,978 5,570 11,705 21,641
Vergi Gideri 37 151 951 2,341 4,328
Net Kar 518 1,827 4,619 9,364 17,313
Net Kar Buyimesi 129.5% 252.9% 152.8% 102.7% 84.9%
Net Kar Mariji 16% 25% 33% 33% 31%
Ozkaynaklar 1,099 3,311 9,226 18,589 35,902
Net Borg¢ 976 770 -3,143 -8,246 -16,769
Net Borg / FAVOK 1.2 0.4 -0.7 -0.9 -0.9
Brit Borg 1,270 1,285 690 2,284 4,294
Net i§|etme Sermayesi 1,471 2,833 4,930 7,941 15,881
Net isletme Sermayesi / Gelirler 47% 38% 35% 28% 28%
F/K 18.1 11.1 6.0
FD/FAVOK 17.1 10.4 4.8
PD/DD 9.1 5.6 2.9
Ozkaynak Karlilig 62% 83% 74% 67% 64%
Kaynak: Sirket Verisi ve PhillipCapital Arastirma

Finansal Tahminler, Milyon $

Milyon $ 2021 2022 2023T 20241 2025T
Ciro 354 446 591 815 1,254
Ciro Buylmesi 71.3% 25.9% 32.5% 38.0% 53.7%
ihracatin Cirodaki Payi 18% 21% 34% 42% 48%
Brit Kar 99 150 222 298 458
Brit Kar Marji 3% 2% 2% 1% 1%
Faaliyet Giderleri 12 24 29 39 60
Faaliyet Giderleri Buyumesi 9.4% 98.2% 21.2% 31.7% 54.8%
Faaliyet Giderleri / Ciro 1% 4% 4% 4% 4%
Amortisman 8 5 6 6 10
FAVOK 95 130 198 265 407
FAVOK Biyiimesi 64.2% 37.9% 51.6% 33.9% 53.7%
FAVOK Marj 26.7% 29.3% 33.5% 32.5% 32.5%
Diger Gelir/Giderler -1 7 17 8 13
Vergi Oncesi Kar 62 119 234 340 483
Vergi Gideri 4 9 40 68 97
Net Kar 58 110 194 272 386
Net Kar Buyimesi 80.6% 89.6% 76.4% 39.9% 42.1%
Net Kar Mariji 16% 25% 33% 33% 31%
Ozkaynaklar 123 200 388 540 801
Net Borg 110 46 -132 -239 -374
Net Borg / FAVOK 1.2 0.4 -0.7 -0.9 -0.9
Brit Borg 143 78 29 66 96
Net isletme Sermayesi 165 171 207 230 354
Net isletme Sermayesi / Gelirler 47% 38% 35% 28% 28%
F/K 18.1 11.1 6.0
FD/FAVOK 17.1 10.4 4.8
PD/DD 9.1 5.6 2.9
Ozkaynak Karlihg 62% 83% 74% 67% 64%

Kaynak: Sirket Verisi ve PhillipCapital Arastirma

16.01.2024
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Degerleme

Degerleme, Milyon $
Milyon S 2021 2022 2023T 20241 2025T 2026T 2027T 2028T 20297 2030T 2031T 20327
Ciro 354 446 591 815 1,254 1,335 1,404 1,494 1,600 1,749 1,912 2,089
Gelir Biiyimesi 71% 26% 33% 38% 54% 6% 5% 6% 7% 9% 9% 9%
Satilan Mallarin Maliyeti 255 296 369 518 796 861 905 964 1,032 1,128 1,233 1,348
Brut Kar 99 150 222 298 458 474 498 531 568 621 679 742
Briit Kér Marji 28% 34% 38% 37% 37% 36% 36% 36% 36% 36% 36% 36%
Faaliyet Giderleri 12 24 29 39 60 59 66 74 82 91 102 113
Faaliyet Giderleri Artigi 9% 98% 21% 32% 55% -1% 12% 11% 11% 12% 11% 11%
Amortisman 8 5 6 6 10 12 17 21 26 30 35 39
FAVOK 95 130 198 265 407 427 449 478 512 560 612 669
FAVOK Marji 26.7% 29.3% 33.5% 32.5% 32.5% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0%
Operasyonel Marj 25% 28% 33% 32% 32% 31% 31% 31% 30% 30% 30% 30%
Diger Faaliyetlerden Elde Edilen Gelir 62 36 25 73 73 58 75 91 110 128 155 188
Diger Gelir/Giderler -1 7 17 8 13 13 14 15 16 17 19 21
Vergi Oncesi Kar 62 119 234 340 483 486 521 562 613 675 751 839
Vergi Giderleri 4 9 40 68 97 97 104 112 123 135 150 168
Net Kar 58 110 194 272 386 389 417 450 490 540 601 671
Net Kér Marji 16% 25% 33% 33% 31% 29% 30% 30% 31% 31% 31% 32%
Net igletme Sermayesi 165 171 207 230 354 378 397 423 453 495 541 591
Net isletme Sermayesi / Ciro 47% 38% 35% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28%
Net Borg (Nakit) 110 46 -132 -239 -374 -416 -515 -625 -747 -892 -1,057 -1,242
Net Borg (Nakit) / FAVOK 1.16 0.36 -0.67 -0.90 -0.92 -0.97 -1.15 -1.31 -1.46 -1.59 -1.73 -1.86
Nakit Akisi 2021 2022 2023T 20241 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327
Donem Basi Nakit ve Benzerleri 25 18 6 111 235 392 451 550 667 812 962 1,144
Net Kar 58 110 194 272 386 389 417 450 490 540 601 671
Net Kar Diizeltmeleri 31 18 25 33 48 51 59 66 75 84 95 106
Amortisman 8 5 6 6 10 12 17 21 26 30 35 39
isletme Sermayesindeki Degisim -116 -94 -88 -87 -177 -82 -59 -63 -67 -74 -81 -88
Ana Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit -26 34 131 218 257 358 417 453 497 551 615 689
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit Akigi -21 -11 -30 -58 -50 -67 -70 -75 -80 -87 -96 -104
Serbest Nakit Akisi -47 22 102 160 207 292 346 379 417 463 520 585
Finansal Borglardaki Degisim 60 4 -21 35 28 -19 -17 -8 -7 -13 0 0
Odenen Temettiiler 0 0 0 0 0 -161 -174 -189 -205 -228 -251 -279
Bedelli Sermaye ihraci 0 0 75 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Fin. Faal. Kaynaklanan Nakit -5 -35 -47 -65 -100 -107 -112 -120 -128 -140 -153 -167
Fin. Faal. Kaynaklanan Nakit 55 -31 54 35 28 -180 -191 -196 -212 -241 -251 -279
Toplam Nakit Akis 8 -9 155 194 235 112 156 182 205 222 268 305
Donem Sonu Nakit ve Benzerleri 33 9 161 306 470 504 607 732 873 1,034 1,230 1,450
USD/TRY Varsayimlar 2021 2022 2023T 20241 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327
USD/TRY, dénem sonu 13.33 18.70 29.44 40.00 50.00 57.50 62.50 70.00 75.25 80.89 86.96 93.48
USD/TRY, dénem ortalamasi 8.91 16.59 23.78 34.45 44.82 53.66 59.97 66.18 72.63 78.07 83.93 90.22
Degerleme Varsayimlari
Borg Pay 1%
Vergi Orani 20.0%
Borg¢ Maliyeti 15.00%
Risksiz Faiz Orani 6.50%
Hisse Risk Primi 5.00%
Beta 1.10
Ozsermaye Maliyeti 12.00%
Bor¢ Maliyeti (Vergi Sonrasi) 12.00%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 12.00%

20247 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 20327
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00%
iskonto Orani 100% 90% 80% 72% 64% 57% 51% 45% 41%
Serbest Nakit Akimi 160 186 234 248 242 238 236 236 237
Nihai Buylime 1.00%
Serbest Nakit Akiminin Net Degeri, Milyon $ 2,017
Nihai Deger, Milyon $ 2,180
Net Borg (Nakit), Milyon $ -239
Hedef Piyasa Degeri, Milyon $ 4,436
Cari Piyasa Degeri, Milyon $ 3,448
Dolar bazinda getiri potansiyeli 29%
Hisse Bagina Hedef Fiyat, TL, 1 yil ileri déniik USD/TRY: 40.00 177.80
Cari Fiyat, hisse bagina TL 103.80
TL Bazinda Getiri Potansiyeli 71%

Kaynak: Sirket Verisi ve PhillipCapital Arastirma
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Astor Enerji'nin gelir yaratimi ¢ogunlukla déviz cinsinden oldugu icin ABD dolar bazli indirgenmis
nakit akisi degerlemesi uyguladik. 3,50 risksiz faiz orani (ABD 10 yillik tahvil faizi), tlke risk primini
dahil etmek igin 300 baz puan CDS ve 5 yiizde puan hisse senedi risk primi kullandik. Bu varsayimlar,
hisse senedi icin 1,10 Beta kullanarak Ozsermaye Maliyetini %12,00'e getirdi.

Son 20 yilda ABD 10 yillik tahvil faizinin ortalamasi %2,88 ve Tiirkiye CDS’inin ortalamasi 295"tir. Bu
uzun vadeli ortalamalar bize bir miktar daha yukari yonli potansiyel saglamaktadir.

Borglanma Maliyetine gelince, %15 Borglanma Maliyeti ve %20 efektif vergi orani uyguladik. Boylece
%12,0 borglanma maliyeti elde ettik. Su anda sirketin net nakit pozisyonu 86 milyon USD ve brit
finansal borcun piyasa degerine orani sadece %0,6'dir. Bu nedenle, %12,00 WACC ile ¢alismamizi
gerceklestirdik.

Muhafazakar davranarak ABD dolari bazinda %1,0 bliyime orani kullandik.

Emsal Kargilagtirmasi, Milyon $

Ticker Ulke Gelir (milyar$) FAVOK [milyar$) Gelir ( S) F/K ileri FfK
General Electric Company GE ABD 83,81 12,03 13,40 27,70 8,78
Siemens Energy AG ENR Almanya 34,09 -2,50 N/A N/A -5,69
Mitsubishi Electric Corporation 6503 Japonya 35,87 3,81 16,48 15,02 6,94
ABB Ltd ABBN Isvigre 37,33 6,18 20,07 19,96 11,86
Schneider Electric 5.E. su Fransa 39,11 7,39 24,78 20,49 15,29
Toshiba Tec Corporation 6583 Japonya 3,66 0,23 64,34 N/A 4,16
Eaton Corporation plc ETN ABD 22,61 4,65 32,06 23,81 22,03
CG Power and Industrial Solutions Limited |CGPOWER [Hindistan 0,91 0,13 0,11 77,28 NfA 54,44
Voltamp Transformers Limited VOLTAMP |Hindistan 0,18 0,03 0,03 26,83 N/A 19,87
DAIHEN Corporation 6622 Japonya 1,25 0,13 0,08 14,03 N/A 9,11
Hyosung Heavy Industries Corporation 298040 Giney Kore 2,99 0,21 0,05 18,72 NfA 9,37

Kaynak: Bloomberg
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Halka Arz Sonrasi Ortaklik Yapisi ve islem Dinamikleri

Astor Eneriji, 2023 yili ocak ayi ortasinda Borsa istanbul'da islem gérmeye baslamistir. Halka arz, ana
hissedar Feridun Geggel’in 62 milyon adet hisse satisi ve %17,41'lik sermaye artisindan olusan karma
bir modeldi. Su anda halka agiklik orani %21'dir ve Geggel %79 hisselerin gogunluguna sahiptir.

Hem yabanci yatirimcilarin hem de yatirim fonlarinin ilgisinde 2023 yazindan bu yana bir miktar
artis gozlemledik. Yabanci yatirimcilar su anda halka agiklik oraninin %6,73'lnd, yerel yatirim
fonlari ise %4,85'ini elinde bulunduruyor. Yerel emeklilik fonlari ise halka agik kismin %0,15 gibi
kiigtk bir bolimUnu elinde tutuyor. Astor Enerji glicli finansal sonuglar agikladik¢a kurumsal
yatinmcilarin ilgisinin artmasini bekliyoruz.

Ortaklik Yapisi Halka Agiklikta Yabanci ve Yerli Kurumsal Yatirimci Payi
10.0%
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Kaynak: Sirket Verisi Kaynak: MKK kaynakli Matriks Verisi

Yerel bireysel yatirimcilarin hakimiyetindeki islem hacmi glicli seyrini slirdiirdi. Glnlik ortalama
islem hacmi son U¢ ayda 76 milyon USD olarak gerceklesirken, bu rakam BIST-100'deki giinliik
ortalama islem hacminin %2,4'ine denk gelmektedir.

ASTOR, sirketin gelecek yilin baslarinda halka arz edilmesinin ardindan glgli bir hisse fiyati
performansi sergilemistir. Tlrkiye'nin enerji bagimliligini azaltmak icin yenilenebilir enerjiye yaptig
yogun yatinmlar, elektrik dagitiminin verimliligini artirmak igin mevcut sebekenin yenilenmesi,
elektrik talebinin organik olarak sirdirdlebilir biyimesi, deprem bolgesinin yeniden insasi ihtiyaci
ve son olarak komsu Ulkelerdeki altyapi ihtiyaglari géz 6niine alindiginda, 6nimuzdeki yillarda gelir
artisinin devam etmesi gerekiyor.
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Giincel Finansallar ve 4C23 Tahminleri
Kisaca 9A23 Finansallan

Astor Enerji 9A23'te %38 brit kar marji ile 392 milyon ABD dolari satis geliri elde etmis ve %32,8
FAVOK marji ile 129 milyon ABD dolari FAVOK yaratmistir. Sirket, 2023 yili basindaki halka arzin
ardindan 9A23 itibariyla 86 milyon USD net nakit pozisyonuna sahip olmustur. Ayrica, sirket 9A23'te
43 milyon ABD dolari tutarinda net nakit akisi yaratmistir. Net isletme Sermayesi 152 milyon ABD
dolari veya 9 aylik finansallarina gore gelirlerin %28'i olarak gerceklesmistir.

Nakit ve Finansal Borglar

Astor Enerji'nin 1.375 milyon TL nakit (¢ogunlukla vadeli mevduatlardan olusmaktadir) ve yatirim
fonlarindan olusan 1.608 milyon TL finansal yatirimi bulunmaktadir.

Nakit ve Nakit Benzerleri, Milyon TL, 9A23

Kasa 0
Vadesiz mevduatlar 361
TL 1]
FX 361
Vadeli Mevduatlar 1.014
TL 678
FX 195
Kur Korumali Mevduat 141
Yatirim Fonlar 1.608
Toplam Nakit ve Benzeri Varliklar 2.983

Kaynak: Sirket Verisi ve PhillipCapital Arastirma

Nakit ve Nakit Benzerleri, Milyon TL, 9A23

Kisa ve uzun vadeli borglanmalar

Kisa vadeli banka kredileri 319
Uzun vadeli banka kredilerinin kisa vadeli kismi 165
Kisa vadeli finansal kiralama borglan 11
Kisa vadeli ertelenmis finansal kiralama borglanma mali 0
Kisa vadeli finansal yiikiimliiliikler 495
Uzun vadeli banka kredileri 122
Uzun vadeli finansal kiralama borglan 1
Uzun vadeli ertelenmis finansal kiralama borglanma ma 0
Uzun vadeli finansal yiikiimliilikler 123
Toplam finansal yiikiimliiliikler 618

Finansal yiikiimliiliiklerin geri 6deme vadeleri

1yl icinde 8denecek 495
1-2 yil iginde 6denecek 61
2-3 yil iginde 6denecek 62
3 yil ve Gzeri 0
Toplam 618

Banka kredilerinin orijinal para birimi bakiyeleri ve faiz oranlan

) Orijinal para
Agirhikh ortalama ! .. p
. , birimi
etkin faiz oram (%)
Banka kredileri ve finansal kiralama borglan:
TL 9,80% 368 368
Euro 4,65% 9 250
Toplam 618

Kaynak: Sirket Verisi ve PhillipCapital Arastirma
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Net Doviz Pozisyonu

Gelirlerinin Ugte birini ihracattan elde eden sirketin 9A23 itibariyle 85,3 milyon USD (2.335 milyon
TL) net uzun doéviz pozisyonu bulunmaktadir. Turk lirasindaki her %10'luk deger kaybinin Kar/Zarar
Uzerinde ~234 milyon TL pozitif etkisi oldugu dipnotlarda belirtilmistir.

Astor Enerji 9A23'te ana faaliyetlerinden 6,0 milyon ABD dolari (133 milyon TL) net kur farki geliri
kaydetmistir.

Finansal gelirlerde ise sirket 9A23'te sadece 0,42 milyon USD (9,3 milyon TL) net kur farki gideri
kaydetti.

Sirketin yatinmlarini kismen kendi kaynaklarindan finanse etmesini bekliyoruz. Bu nedenle, pozitif
net doviz pozisyonu 2024 yil sonuna kadar azalabilir.

Net Nakit (Borg) ve Serbest Nakit Akisi (Milyon TL) Net Do6viz Pozisyonu
3,000 80 71.0
m Net Nakit (Borg) Pozisyonu ® Serbest Nakit Akimi 2365 70 MUSD MEUR mDiger
2,500 5
2,000 60
1,540
1,500 1,234 50
40 38.5
1,000 615
500 397 213 251 156 I 30
0 . | || - 20
11.8
: i
-1,000 -770 0
-916 -0.9 -0.1
-1,500 -10
3¢22 4022 1G23 2¢23 3¢23 2022 9A23
Kaynak: Sirket Verisi Kaynak: Sirket Verisi ve PhillipCapital Arastirma
Nakit Dongiisii (giin) Net Isletme Sermayesi
200 4,500 X 43%
m Net Isletme Sermayesi (Milyon TL) (sol)
174 42%
180 4,000 h s .
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Kaynak: Sirket Verisi ve PhillipCapital Arastirma Kaynak: Sirket Verisi ve PhillipCapital Arastirma
Faaliyet Giderleri

Astor Enerji, 9A23 itibariyla 1.822 calisaniyla faaliyet gostermektedir. Sirket, 97'si miihendis olmak
Uzere 117 gahisani istihdam eden bir Ar-Ge merkezine sahiptir. Beyaz yakali ¢alisanlarin %88'inden
fazlasi lisans ve Uistl bir dereceye sahiptir.

Mevcut Uriin gamini iyilestirmek ve yeni riinler gelistirmek icin teknik uzmanlhga yatirrm yapmak
amaciyla 2009 yilindan bu yana Ar-Ge faaliyetlerini strdiren sirket, 2016 yilinda Ar-Ge merkezi
belgesi almistir. Sirketin Ar-Ge merkezinde toplam beyaz yakali isgliciiniin %25'ini olusturan 97
mihendis istihdam edilmektedir. Astor Enerji, 2022 yilinda 125 milyon TL ve 9A23'te 150 milyon TL
Ar-Ge harcamasi yapmistir.
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Personel Sayisi Personel Maliyeti
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Kaynak: Sirket Verisi Kaynak: Sirket Verisi

Operasyonel Giderler / Ciro
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Kaynak: Sirket Verisi ve PhillipCapital Arastirma

4C23 Beklentileri

Sirketin 4C23'te 199 milyon USD ciro elde etmesini ve 2023 mali yil cirosunun yillik %35,3 blylime
ile 591 milyon ABD dolarina ulasmasini bekliyoruz. 4C23’'te brit kar marjinda hafif bir disus
bekliyoruz, ancak faaliyet giderlerindeki yavaslama sayesinde ceyreklik FAVOK marjinin %34,8'e hafif
bir iyilesme gdstermesini ve 2023 yilini %33,5 FAVOK marji ile tamamlamasini bekliyoruz. Astor
Enerji'nin Grin maliyeti kiresel metal fiyatlariyla glicli bir korelasyona sahiptir, LME Endeksi'nin
4C23'te asagl yonli gelmesi nedeniyle FAVOK tahminimiz Gizerinde bir miktar yukari yonli risk
bulunmaktadir.

Hem ABD Dolari hem de TL cinsinden yakin dénem tahminleri

Milyon $ 4022 1C23  2C23  3C23  AC23E 9A22  9A23 v/y 2022 2023T v/y

Ciro 149 100 135 156 199 288 392 36.0% 437 591 35.3%

Briit Kar 64 31 60 60 72 80 150 88.2% 144 222 53.9%
Briit Kar Marji 43.2% 30.7% 44.2% 38.1% 35.9% 27.7%  38.3% 33.0% 37.5%

FAVOK 54 26 51 51 69 71 129 80.1% 1255 197.9 57.6%
FAVOK Marji 36.4% 26.0% 37.9% 32.9% 34.8% 24.8%  32.8% 28.8%  33.5%

Net Kar 39 28 53 53 61 68 134 96.1% 107 194 81.2%
Net Kar Marji 26%  28%  39%  34%  30% 24%  34% 25%  33%

Net Nakit/Borg 41 64 60 86 107 -49 86 -41 107

Serbest Nakit Akigi 11 13 7 23 50 6 43 17 92

Milyon TL 4022 1C23  2C23  3G23  4G23E 9A22  9A23 v/y 2022 2023T v/y

Ciro 2,766 1,894 2,798 4,191 5,163 4,626 8,883 92.0% 7,392 14,046 90.0%

Briit Kar 1,196 581 1,236 1,598 1,853 1,290 3,414 164.7% 2,486 5,267 111.9%
Briit Kar Marji 43.2% 30.7% 44.2%  38.1%  35.9% 27.9%  38.4% 33.6% 37.5%

FAVOK 1,007 493 1,061 1,377 1,775 1,157 2,931 153.2% 2,164 4,705 117.4%
FAVOK Marji 36.4% 26.0% 37.9%  32.9%  34.4% 25.0%  33.0% 29.3%  33.5%

Net Kar 727 522 1,093 1,428 1,576 1,100 3,043 176.6% 1,827 4,619 152.8%
Net Kar Marji 26%  28%  39%  34%  31% 24%  34% 25%  33%

Net Nakit/Borc 2770 1,234 1,540 2,365 3,143 916 2,365 770 3,143

Serbest Nakit Akisi 213 251 136 615 1,414 157 1,002 370 2,416

Kaynak: Sirket Verisi ve PhillipCapital Arastirma
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Ayrica, 9A23 sonunda %35,8 olan Net isletme Sermayesi/Satislar oraninin %35,1'e gerileyerek yilin
son ceyreginde Serbest Nakit Akisinda iyilesme kaydedilecegini tahmin ediyoruz. Bu varsayimlara
dayanarak Astor Enerji'nin Net Nakit pozisyonu 9A23'teki 86 milyon ABD dolarindan 2023 yil sonu
itibaryla 107 milyon ABD dolarina yiikselmektedir.

Sirket, 1,85 milyar TL'lik halka arz geliri ve 2,4 milyar TL'lik serbest nakit akisI sayesinde, rapor
boyunca dillendirilen gerekli sermaye harcamalarini finanse etmek igin yeterli sermayeye sahip
olacaktir.
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Astor Eneriji: is, Goriiniim ve Yatirim Planlan

Astor Enerji dort ana Urin Uretmektedir: Gig trafolar, dagitim trafolari, OG/YG ekipmanlari ve bu
kapasiteleri besleyen mekanik fabrika. Gig trafolari igin %65, dagitim trafolari igin %97, OG ve YG
ekipmanlari igin %96 kapasite kullanim oranina sahiptir. Astor Enerji’nin, mekanik fabrikasi sayesinde
uctan uca dretim yetkinligi bulunmaktadir. Dagitim trafolarinin %90-95'ini, gii¢ trafolarinin %85-
90'Ini, OG anahtarlama urlnlerinin %95-100'Gni, YG anahtarlama Urlnlerinin %65-70'ini
Uretebilmektedir.

Elektrik Trafolari Nedir?

Elektrik trafolari, elektrigi bir devreden digerine degisen voltaj seviyesinde ancak frekans degisikligi
olmadan aktaran makinelerdir. Glinimuzde alternatif akim kullanmak tzere tasarlanmiglardir, bu da
besleme gerilimindeki dalgalanmanin akimdaki dalgalanmadan etkilendigi anlamina gelir.
Dolayisiyla, akimdaki bir artis voltajda bir artisa neden olur ve bunun tersi de gegerlidir.

Trafolar, gerektiginde voltaj seviyelerini ylkselterek ve dislrerek gii¢ sistemlerinin giivenligini ve
verimliligini artirmaya yardimci olur. Cok gesitli konut ve endustriyel uygulamalarda, dncelikle ve
belki de en 6nemlisi uzun mesafeler boyunca gliciin dagitimi ve diizenlenmesinde kullanilirlar.

Trafolarin ig Yapisi

Verimli
Cekirdek

Sizdirmazhk
Contasi
Trafo Tanki
Kablolari
Hassas Bobin
Yizey Toleransi
Koruma

Kaynak: https://www.dflig.net/blog/the-basics-of-electrical-transformers,

Gl trafosu: Genellikle elektrik iletmek icin kullanilir ve daha yiksek bir giig seviyesi (kilovolt amper)
degere sahiptir.

Dagitim trafosu: Bu tip elektrik trafolari nispeten daha diisiik bir glig seviyesinde ve elektrigi dagitmak
icin kullanilir.

11
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Elektrik Trafosu- Verimlilik ve Kayiplar

Bir elektrik trafosu enerjiyi aktarmak icin herhangi bir hareketli parca kullanmaz, bu da sirtiinme ve
dolayisiyla rizgar kaybi olmadigi anlamina gelir. Bununla birlikte, elektrik trafolari ihmal edilebilir
bakir ve demir kayiplarindan muzdariptir. Bakir kayiplari, bakir sargilar etrafindaki akimlarin dolasimi
sirasinda 1si kaybi nedeniyle meydana gelir ve elektrik glicii kaybina neden olur. Bu, bir elektrik
trafosunun galismasindaki en buylk kayiptir. Demir kayiplari, niive iginde bulunan manyetik
molekillerin gecikmesinden kaynaklanir. Bu gecikme, siirtinme ile sonuglanan manyetik akimin
degisimine tepki olarak gergeklesir ve bu stirtiinme gekirdekte gli¢ kaybina yol agan isi Uretir. Nive
ozel gelik alagimlardan insa edilirse bu kayip bliylik 6l¢tide azaltilabilir.

Gug kaybinin yogunlugu bir elektrik trafosunun verimliligini belirler ve birincil ve ikincil sargilar
arasindaki gli¢ kaybi cinsinden temsil edilir. Elde edilen verimlilik daha sonra ikincil sargidaki giic
cikisinin birincil sargidaki giic girisine orani cinsinden hesaplanir. ideal olarak, bir elektrik trafosunun
verimliligi %94 ila %96 arasindadir.

Tiirkiye'nin altyapiya neden ihtiyaci var?

2022 yili sonu itibariyla Turkiye'nin toplam elektrik kapasitesinin %46's1 ve briit elektrik Gretiminin
%58'i fosil yakitlardan gelmektedir. Petrol ve dogal gaz gibi fosil yakitlarin neredeyse tamamini ithal
eden bir Ulke olarak Tirkiye'nin bu kaynaklara olan bagimliligi, kiresel piyasalardaki fiyat
artiglarindan dogrudan etkilenmesine neden olmaktadir.

2023'Un ilk yarisinda yasanan deprem ve sel felaketleri enerji arzinin hayati 6nemini bir kez daha
ortaya koymustur. Bu felaketler, direngli elektrik iletim ve dagitim hatlarina duyulan ihtiyaci ve
ylksek direncli altyapilar perspektifiyle planlama yapilmasi gerekliligini bir kez daha ortaya
koymustur.

Turkiye'nin 2000 yilinda 27,3 gigavat (GW) civarinda olan toplam kurulu glct, 2023 yili Eylil ayi sonu
itibariyla 105,7 GW'a ulasmistir. Bu artista 2022 yilina kadar yenilenebilir enerji kaynaklarindan ve
yerli kaynaklardan elektrik Greten santrallere verilen tesvikler 6nemli rol oynamistir. Tirkiye'nin
toplam kurulu glcindeki artis egilimi devam etmektedir. 2012-2022 yillan arasindaki dénemde
kurulu gicteki yilhk ortalama net artis 4,6 GW olarak gerceklesmistir. Bu donemde kurulu
kapasitedeki artis toplam elektrik talebindeki artistan daha fazla olmustur ve bunun temel
nedenlerinden birinin yenilenebilir enerji santrallerine verilen tesvikler oldugu disinilmektedir.
2012-2022 yillari arasinda devreye alinan yenilenebilir enerji santrallerinin yilhik ortalama kurulu
glicl 3,3 GW civarindaydi.

Yenilenebilir Enerji Kapasitesi Gelisimi

Kaynak (MW) 2015 2016 2017 2022 2022{10 2023/10
Hidro b 31.568 | 31.596
Riizgar . d 11.303 11.643
9.153 | 11.120
1.686 1.691
2.211 2.440
55.921 | 58.491

Kaynak: TEIAS
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Tiirkiye Ulusal Enerji Plani Cergevesinde Hedeflenen Kurulu Giig

35 (GW) Yenilenebilir Enerji Kaynaklan icindeki Pay (%) Genel Toplam icindeki Pay (%)
Glneg 22,9 43,1% 27,9%
Hidro 35,1 28,6% 18,5%
Riizgar 29,6 24,1% 15,6%
Jeotermal ve Biyokitle 5.1 4,2% 2, 7%
Yenilenebilir Toplami 122,7 100,0% 64, 7%

2035 (GW) Gaz, Kimiir ve Niikleer Toplamu igindeki Pay (%) Genel Toplam icindeki Pay (%)
Gaz 35,5 53,0% 18,7%
Kamir 24,3 36,3% 12,8%
Nikleer 7.2 10,7% 3,8%
Genel Toplam 189,7 100,0% 100,0%

Kaynak: TEIAS

Kaynak (TWh) 2015
Hidro

Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Uretilen Elektrik Miktari Gelisimi
2016 2017 2018

2019 2020 2021

2022 2022[10 2023/10

60,2 52,7
29,1 27,5
18,6 16,6
8,4 8,3
7,5 7,3
123,8 112,5

Kaynak: TEIAS

Tiirkiye Ulusal Enerji Plani Gergevesinde Hedeflenen Kaynak Bazinda Elektrik Uretim Miktari

Elektrik Uretimi (Twh) 2035 (Twh)  Yenilenebilir Kaynaklar igindeki Pay (%)  Genel Toplam icindeki Pay (%)
Rizgar 90,1 32,4% 17,7%
Hidro 87,9 31,6% 17,3%
Glnes 84,0 30,2% 16,5%
Jeotermal ve Biyokitle 16,2 5,8% 3,2%
Yenilenebilir Toplami 278,2 100,0% 54,8%

Elektrik Uretimi (Twh) 2035 (Twh) Termik ve Niikleer Toplami igindeki Pay (%) Genel Toplam icindeki Pay (%)
Termik 173,7 75,7% 34,2%

Nukleer 55,8 24,3% 11,0%

Genel Toplam 507,7 100,0% 100,0%

Kaynak: TEIAS

TEiAS Talep Tahminleri (GWh)

Trafolarin TEIAS Yatinmlarindaki Payi, 2022

500,000
450,000
Yillik Ortalama Buyume 3.3%
400,000
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100,000
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0

Kaynak: TEIAS 2023-2032 talep Tahminleri Raporu

Kaynak: EPDK
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TEIAS Yatirimlari (Milyon USD) Electrik Dagitim Sirketlerinin Yatirinmlari (Milyon USD)
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Kaynak: TEIAS ve PhillipCapital Arastirma Kaynak: EPDK ve PhillipCapital Arastirma
Astor Enerji’nin uzun vadeli biiyiime modeli
i) Turkiye’'nin artan eneriji talebi
ii) Dagitim verimliligini artirmak igin Tirkiye'nin elektrik sebekesinin yenilenmesi
iii) Ukrayna'nin hasarli altyapisinin, elektrik sebekesinin ve trafolarinin yenilenmesi. Ayrica,
sirketin Irak ile devam eden bir is iliskisi bulunmaktadir
iv) 2024 yili icin siparis defterini simdiden tamamlandi. Birikmis is hacmi ~800 milyon $

Elektrik Gretimi ve dagitimiicin yatirim ihtiyacinin hem Tiirkiye'de hem de yurt disinda gli¢li kalmaya
devam etmesi beklenmektedir. Tirkiye'de elektrik talebinin éniimizdeki on yil icinde yilik %3,3
oraninda artmasi beklenmektedir. Ayni zamanda mevcut sebekenin verimliligini artirmak icin de
transformatorlere olan talebin ileriye doniik olarak giiclii olmasi muhtemeldir. Tiirkiye'nin komsu
Ulkelerinin de su anda diizensizlikle karsi karsiya olduklari icin elektrik altyapisina yatirim yapmalari
gerekiyor. Kiiresel transformator pazarinin 2032 yilina kadar %7,0'nin tizerinde YBBO ile bliylimesinin
beklendigi gbz 6niine alindiginda, Turkiye'nin transformatér Ureticileri arasinda lider bir oyuncu olan
Astor Enerji'nin 2024 ve 2025 yillarinda yogunlastiriimis yatirnm planlarini tamamladiktan sonra 2026
yilindan itibaren yaklasik %8 YBBO biiylime oranindan faydalanabilecegini diistinliyoruz.

Sirketin birikmis is hacmi 2023YE itibariyle ~800 milyon ABD Dolarina ulasmistir. Sirketin siparis
defteri 2024 yili icin tamamlanmis olup, bu da sirketin Grinlerini satmakta herhangi bir sorun
yasamayacagi anlamina gelmektedir.

Sirketin net satis dagilimina baktigimizda, 9A23 itibariyle dagitim transformatorleri %47 ile en blylk
payi alirken, glic transformatorleri net satislarin %28'ini, OG anahtarlama Uriinleri %18'ini ve YG
anahtarlama urdnleri %1'ini olusturdu.

Miusteri gruplari agisindan net satislarda en bilylk payl %34 ile ihracat pazarlarn alirken, elektrik
dagitim sirketlerine yapilan satiglar toplam net satislarin %15'ini olusturmaktadir. Satislarin %26'sini
bayiler, %14'lin{i sanayi tesisleri olustururken, Turkiye Elektrik iletim A.S.'ye yapilan satislar toplamin
%10'unu olusturmaktadir.

Uriin Bazinda Ciro Kirthmi (Milyon TL) Uriin Bazinda Ciro Kirihmi

10,000 100%
M Dagitim Transformatorleri

M Ticari Mal Satiglari ve

9
90% Diger

= Gil -
8,000 Gug Transformatorleri 30%

 OG Anahtarlama Uriinleri o YG Anahtarlama
70% -
Urinleri

YG Anahtarlama Uriinleri

60%

6,000
M Ticari Mal Satislari ve Diger 50% = (?G“Ana!‘\tarlama
Urdnleri
4,000 40%
30% W Glg Transformatorleri
— °
2,000 20%
10% ® Dagitim
= Transformatorleri
o 1502 0%
2020 2021 2022 9A23 2020 2021 2022 9A23
Kaynak: Sirket Verisi Kaynak: Sirket Verisi
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lhracatin Cirodaki Payi Artiyor Bolgesel Bazda lhracatin Kirihmi, 9A23
40% g Pazar 120 DEZ' .
ihracat Afrika lhrag Kayith
35% f— - 100 13% Satislar
ihracat Payi (sol eksen) 16%
30%
80
25% Orta Dogu ve
Kuzey Afrika
20% 60 21%
15%
40
10%
{7 0 Avr
5% Birlesik Krallik upa
l 3% 46%
0% 0

1622 2622 322 422 1623 2023 3¢23

Kaynak: Sirket Verisi Kaynak: Sirket Verisi

Global Markets Insights'a gore, kiiresel Trafo pazarinin blylkligi 2022 yilinda 54 milyar ABD
dolanydi ve 2032 yilina kadar %7,0'den daha yiksek bir YBBO ile 109 milyar ABD dolarinin lzerine
¢itkmasi bekleniyor. Avrupa Trafo pazarina gelince, Global Markets Insights'a gére buyuklik 9,5 milyar
ABD dolariydi ve 2032 yilina kadar %8,7 YBBO ile 21,9 milyar ABD dolarina ulasmasi bekleniyor.
Kiresel Gug Trafo Pazari ise 2022'de 19 milyar ABD dolariydi ve %6,5'in (izerinde bir YBBO ile 37,5
milyar ABD dolarina ulagsmasi bekleniyor.

Blylmenin ana itici glglerinin i) s6z konusu altyapi icin yenileme talebi, ii) artan altyapi harcamalari,
iii) blyuk o6lcekli yenilenebilir enerji entegrasyonu, iv) artan elektrik talebi, v) givenilir ve strekli
elektrik icin artan talep ve vi) elektrik sebekelerinin genisletilmesine yonelik artan yatirimlar olmasi
beklenmektedir. Avrupa s6z konusu oldugunda, talebin ana kaynaklarinin yenilenebilir enerjinin
artan yayillimi ve mevcut sebeke aginin iyilestirilmesi olmasi beklenmektedir.

Global Trafo Piyasasi Biiyiime Tahminleri

Tra n Sfo rmatﬁ r Piyasa Biiyiikliigii 2022) YBBO (2023-2032)  Piyasa Biyiikiigi (2032)
Piyasasi $54 Milyar  >7%  >$109 Milyar

Kapali Cekirdek Otomatik Transformator Zemin Ustii
Transformator Segmenti Sarim Piyasasi Transformator
YBBO (2023-2032) YBBO (2023-2032) Piyasa Payi (2022)

A >$24 Milyar = >33%

Kuzey Amerika 0
YBBO (2023-2032) >7,8 %

Kaynak: https://www.gminsights.com/industry-analysis/transformer-market

15



https://www.gminsights.com/industry-analysis/transformer-market

mPhilli Capital Sirket Raporu — ASTOR ENERJI
Your Partnerpln Firgnce 16.01.2024

Avrupa Trafo Piyasasi Bliiylime Tahminleri

Avrupa Transformator Piyasasi

Piyasa Biyikligi (2022)  YBBO (2023-2032)  Piyasa Degeri (2032)

$9,5 Milyar >8,7%  $21,9 Milyar

Kapali gekirdek segmenti .
Piyasa degeri 2022 >$2,9 Mllyar

Konut uygulamasi 0
YBBO 2023-2032 >9,7 %

Birlesik Krallik 0
Piyasa Payi 2022 >12%

Kaynak: https://www.gminsights.com/industry-analysis/europe-transformer-market

Ukrayna'da sekiz bin trafo hasar gordii veya kullanilamaz hale geldi

Rusya ile anlasma saglandiginda Ukrayna, Astor Enerji igin 6nemli bir ihracat pazari haline gelebilir.
Asagida bahsettigimiz gibi, Ukrayna'daki elektrik sebekesinin yenilenmesi énemli olabilir. Astor
Enerji, Mayis 2023'te 32 milyon ABD Dolari tutarinda bir satis s6zlesmesi imzalamistir.

Ukrayna elektrik iletim sistemi, Ukrayna iletim sistemi operatori (TSO) Ulusal Enerji Sirketi (NEC)
"Ukrenergo" tarafindan isletilen 23.600 km havai hat ve 110-750 kV gerilime sahip 141 trafo
merkezinden olusmaktadir. iletim trafo merkezlerinin %25'i 24 Subat 2022 tarihinden énce Rusya
tarafindan gegici olarak isgal edilen topraklarda, %12'si ise bu tarihten sonra isgal edilen topraklarda
yer almaktadir. Rusya'nin iletim sistemi altyapisina yonelik hedefli saldirilari nedeniyle, iletim
sebekelerinin yaklasik %43'l ve iletim trafo merkezlerinin yaklasik %50'si tahrip olmus veya hasar
gormistir. Ukrayna'daki elektrik dagitim sistemleri, 0,4-150 kV gerilimli 800 bin km'den fazla havai
ve kablo hatti ile 32 dagitim sistemi operatort (DSO) tarafindan isletilen yaklasik 200.000 6-150 kV
trafo merkezini icermektedir. Ocak 2023 basi itibariyle, binden fazla havai hat (6-150 kV) ve sekiz
binden fazla trafo (6-150 kV) siirekli bombardiman ve gatismalar nedeniyle hasar gérmis veya
baglantisi kesilmistir (acil durumlar nedeniyle baglantisi kesilen elektrik altyapisi dahil degildir).
2022'nin basinda Ukrayna'da 17,2 milyonu hane halki ve 0,5 milyonu ticari misteri olmak lzere 17,7
milyon elektrik tiketicisi vardi. Catismalarin bir sonucu olarak, elektrik talebi 2021 yilina kiyasla %30-
35 oraninda azalmistir.

Satilan mallarin maliyeti kiiresel metal fiyatlarindan etkilendi

Trafolardeki iiretici fiyat enflasyonu kur oynakligi ile biyiik bir korelasyona sahiptir. Ureticilerin kur
oynakligindan kaynaklanan maliyeti Grin fiyatlarina kolaylikla yansitabilecegi asikardir. Glglu talep
kosullarn g6z 6nlne alindiginda, Astor Enerji'nin ileriye doniik énemli bir fiyatlandirma sorunuyla
karsilasmasini beklemiyoruz.

Maliyet cogunlukla hammadde fiyatlarina dayandigindan, kiiresel metal fiyatlarindaki degisimler ile
Maliyet/Gelirler (veya brut kar marji) arasinda yuksek korelasyon bulunmaktadir. Bu nedenle,
4C23'te beklenenden daha gigli bir brit kar marji gérebiliriz ve bu da kazang tahminlerimizde yukari
yonliu bir potansiyel yaratabilir. Yavas kiresel ekonomik faaliyet nedeniyle, metal fiyatlarinin ileriye
doniik olarak baski altinda kalacagini gorebiliriz ve bu da bize gére 2024FY'de daha gicli brit kar
marjina yol acabilir.
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Uriin Fiyatlari Kur Volatilesine Hizli Uyum Saghyor SMM Metal Fiyatlari Korelasyonu Yiiksek
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Kaynak: TUIK, TCMB ve PhillipCapital Arastirma Kaynak: Sirket Verisi, Trading Economics ve PhillipCapital Arastirma

Astor Enerji'nin Yatirnm Planlari

Beklentilerimize gore 2024 ve 2025 yillarinda yaklasik 110 milyon USD tutarinda sifirdan yatirim
gerceklesebilir. Sirket temmuz ayinda, 9A23 itibariyle %97 kapasite kullanimi ile faaliyet gdsteren
dagitim transformatoéri Gretim kapasitesini %60 oraninda artirmak igin bir yatirbm plani agiklamisti.
9A23 itibariyle %96 kapasite kullanimi nedeniyle anahtarlama ekipmanlarinda da kapasite artisi
gorebiliriz.  Sirkete goére mekanik fabrika dagitim transformatoérlerinin @ %90-95'ine, gli¢
transformatorlerinin %85-90'Ina, OG anahtarlama ekipmanlarinin %95-100'line ve YG anahtarlama
ekipmanlarinin %65-70'ine hizmet vermektedir. Dolayisiyla mekanik fabrikasinda da bir kapasite
artisi bekliyoruz. Bu yatirmlarin artan talebi karsilayacagini dislnlyoruz. Sirketin 9A23 sonu
itibariyle 86 milyon USD net nakit pozisyonu bulunuyor ve bu da sirketin yatirim harcamalarini
cogunlukla i¢ kaynaklardan finanse etmesini sagliyor. Bu yatirimlarin aktif hale gelmesini takiben
ciroya ~400 milyon USD ilave gelebilecegini tahmin ediyoruz. Trafo ve anahtarlama ekipmanlarinda
~%65 kapasite artisi. Sirket, 78 milyon ABD dolari tutarindaki yatirim harcamasinin ardindan, gelirlere
390 milyon ABD dolari katki saglamasini bekliyor.

i) ~85 milyon USD yatirim harcamasi ve karsiliginda ~400 milyon USD ek gelir 6ngordiik.
Dagitim transformatorlerinde %60 kapasite artisi sirket tarafindan zaten agiklanmisti.
Sirketin 2024 yih siparisleri tamamlandigindan, diger Griin gruplarinda da yaklasik %50-60
kapasite artisl ongoriyoruz. Sirket Ankara Organize Sanayi Bolgesi'nde bir arazi satin aldigini
duyurdu. Bu arsanin ~2024 yilinda Uretim tesisi olarak gelistirilecegini ve tim Grin
gruplarinda kapasite artisina yol agacagini disiiniiyoruz. Ongériilen bu yatirimlar icin ~85
milyon ABD dolari yatinnm harcamasi varsayiyoruz. Buna karsilik ~400 milyon ABD dolari ek
gelir 6ngoriyoruz.

i) 14MW ilave giines enerjisi kapasitesi. Halihazirda 10 milyon USD yatirim yapildiktan sonra
2023 yilinda gelirlere katkisinin 2 milyon USD olmasi beklenmektedir. Sirket tarafindan
yonlendirilen her IMW kapasite muhtemelen 28k MWh elektrik tretecektir. Astor Enerji,
Bala Guines Enerjisi Santrali yatirimi sayesinde 67,5 milyon TL tasarruf etmeyi ve kendi
ihtiyacinin Gzerinde elektrigi sebekeye satmayi bekliyor. Ayrica, sirket birkag¢ yil icinde
karbon pozitif hale gelmeyi ve ihracat potansiyelini artirmay bekliyor.

Uriin Grubuna Gére Ciroya Katki

Bala GES Yatinm Verileri

Kapasite 14 MW,
Yatinm Tutan 10 Milyon USD
Ciroya Katk 2,2 Milyon USD
Vergi Oncesi Kar 2,0 Milyon USD)|

Kaynak: Sirket Verisi
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iiii) GIS (gaz izoleli salt) trafolari iiretimi. 25 ABD dolari yatirrm harcamasinin ardindan
gelirlere 50 milyon ABD Dolari katki beklenmektedir.

Uriin Grubuna Goére Ciroya Katki

Yatinma Iliskin Veriler

Arsa Alani 6.000 m?
Yatinm Maliyeti 25
Ciroya Katk uso/vil 50
Vergi Oncesi Kar 7.5

Kaynak: Sirket Verisi

Astor Enerji 2020 yilinda Cin'den Sieyuan Electric Co Ltd. ile ig birligine baslamistir. Astor markasi
altinda 170 kV Yuksek Gerilim Kesicileri igin Ar-Ge galismalari yapilmis, tasarim ve prototip Uretimi
gerceklestirilmis ve prototip Urin tip testleri 2020 yili haziran ayinda uluslararasi laboratuvarlarda
tamamlanarak ilk yerli iretici olarak Tirkiye Elektrik iletim A.S. (TEIAS) iletim sistemine dahil
edilmistir.

Her iki sirket gectigimiz aralik ayl basinda Astor markasi altinda 170 kV- 245 kV arasi "Yiksek Gerilim
Gaz izoleli Hiicre Ekipmani" (GIS) seri Giretimi igin bir sézlesme imzaladi. Astor Enerji tarafindan
yonlendirilen sdzlesme kapsaminda 6ngdorilen yatirim maliyeti, Ar-Ge ¢alismalari, teknoloji transferi,
arazi, Uretim tesisi ve test merkezi insaati dahil ~25 milyon ABD dolaridir.

Yatirimlarin 2024’{in ikinci yarisinda tamamlanmasi ve 2025'te tam kapasiteye ulasiimasiyla, bu
Uretimin yilhik ~50 milyon ABD dolari gelire olumlu katkida bulunmasi beklenmektedir.

Katma degeri yiksek ve yatirimcilar icin 6nemli bir maliyet avantaji saglayan bu tiriin grubunun dahil
olmasi sayesinde Astor Enerji'nin mevcut Griin yelpazesi, Tlrkiye'deki ve yurt disindaki misteri
portfoyinin daha da genislemesine 6nemli katki saglayacaktir.

GIS Tipi Trafo Merkezleri, Acik Salt Tipi Trafo Merkezlerine (AIS) kiyasla ¢cok daha kiigtik bir alana (170
kV AIS Trafo Merkezleri icin ~20 bin m?, 170 kV GIS Trafo Merkezleri icin ise sadece 5 bin m?)
kurulabilmekte ve arazi maliyetlerinde/buyiikliklerinde dnemli tasarruflar saglamakta, arazi sorunu
olan veya maliyetlerin ylksek oldugu yerlerde zorunlu olarak tercih edilmekte ve kullanim alanlari
glin gectikce yayginlasmaktadir.

Bu yatirimla;

Giderek yayginlasan Gaz izoleli Trafo Merkezlerinin (GIS) ana ekipmanlarindan biri olan GIS tipi giic
trafolari Astor Enerji tarafindan halihazirda Uretilmektedir. GIS Trafo Merkezlerinin diger ana
ekipmani olan ve heniiz Tiirkiye'de iiretilmeyen Yiiksek Gerilim Gaz izoleli Salt Ekipmanlarinin tiretimi
ile GIS Tipi Trafo Merkezlerinin tesisinde bulunan ana elektrik ekipmanlarinin tamami da Uretilmis
olmaktadir.

S6z konusu "Yiiksek Gerilim Gaz izoleli Hiicre" de Mobil Trafo Merkezlerinin ana ekipmanlari arasinda
yer aldigindan, bu drinle 170 kV-245 kV Mobil Trafo Merkezlerinin ana elektrik ekipmanlarinin
tamami Astor Eneriji tarafindan retilmis olacaktir.

Tahminlerimize gore, bu li¢ ana yatirim plani 2024 ve 2025 yillarinda gelirlere yaklasik 400 milyon
ABD dolari katki saglayabilir. Yatirimlar arasinda dretim verimliligini artiracak yeni bir fabrika binasi
da yer alabilir.
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Elektrikli Arag Sarj istasyonu Pazar

Astor Enerji, Haziran 2022 itibariyle EPDK'dan elektrikli ara¢ sarj agi isletme lisansi aldi. "Astor
Sarj" markasi altindaki sirket, 2023 yilinda 10 milyon ABD dolari yatirim yapmistir. Soket sayisi
Turkiye'nin 37 ilinde 314'e ulasmistir. Sektér ve yatinm slreci yeni oldugu icin sarj
operasyonundan elde edilen gelir ihmal edilebilir dizeydedir ve 2025 yili itibariyla 6nemli hale
gelecektir.

Sirket sadece son kullanicilara elektrik satiyor. Artan elektrikli ara¢ sayisina paralel olarak
istasyon sayisi da hizla artacaktir. Elektrikli arag sayisindaki artisa paralel olarak istasyon sayisi
da hizla artacaktir.

Sarj istasyonlarinda Astor’un ekipmanlari kullanilmaktadir. Bu nedenle sirket, ekipmanlarini sarj
istasyonu Ureten diger sirketlere satmaktadir. Bir sarj istasyonunun maliyetinin neredeyse 2/3'u
Astor Enerji'nin ekipmanlarindan olusuyor. Bu isten elde edilen geliri trafo satisindan elde edilen
gelir altinda goriyoruz.

Global Markets Insights'a gore, elektrikli arag sarj istasyonu pazari 2022 yilinda kiresel olarak
26,3 milyar ABD dolarina ulasmistir ve 2032 yilina kadar %24,7'lik bir YBBO ile 280 milyar ABD
dolarinin Gizerine ¢ikmasi beklenmektedir. Global Markets Insights'in belirttigine gore, elektrikli
araglarin benimsenmesindeki hizlanma, emisyonlarla ilgili kati diizenleyici cerceve ve teknolojik
gelismelerin elektrikli ara¢ sarj istasyonu pazarindaki bliyiimenin ana itici glicleri olmasi
muhtemeldir. Sektoriin onlindeki zorluklar ise yiiksek kurulum maliyeti ve saglam bir giic
altyapisinin bulunmamasidir.

Elektrikli araclar Tirkiye icin yenidir, ancak elektrikli araglarin sayisi son birka¢ yilda 6nemli
Olcide artmaktadir. ODD’ye gore (Otomotiv Distributorleri Dernegi) Ocak-Kasim 2023
doneminde 60.101 adet elektrikli ara¢ satilmistir; bu rakam bir yil 6nce sadece 6.214 idi. Boylece
elektrikli araclarin toplam otomobil satislari icindeki payi bir yil 6nce %1,2 iken Ocak-Kasim
2023'te %7,1'e ulasti. Turkiye'nin otomobil Uretiminde kendi markasi olan TOGG, elektrikle
calisacak ve seri liretim 2024 yilindan itibaren hizlanacak. Ayrica hem merkezi hiikiimet hem de
yerel belediyeler toplu tasima icin elektrikli ara¢ kullanimina 6ncelik vermistir. Bu nedenle,
elektrikli ara¢ sarj istasyonlarina olan ihtiya¢ 6niimuzdeki yillarda 6nemli olglide artacaktir.

Tirkiye’de Elektrikli Arag Satiglari Tiirkiye’de Elektrikli Arag Satis Projeksiyonu
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Kaynak: ODMD Kaynak: Sabanci Universitesi [stanbul Uluslararasi Enerji ve iklim Merkezi
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Global Elektrikli Arag Sarj istasyonu Biiylime Tahminleri

Elektrikli Ara¢ Sarj istasyonu Piyasasi

Piyasa Biyikligd (2022)

YBBO (2023-2032)  Piyasa Biiyii (2032)

/‘ $26 Milyar  >24,5% >$280,5 Milyar
\

Bilyiime Faktorleri
Elektrikli Arag (EV) Kullamiminda Artis
Emisyonlarla ilgili Siki Diizenleyici Cergeve

Teknolojik Gelismeler

Kaynak: https://www.gminsights.com/industry-analysis/electric-vehicle-charging-station-market
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Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans donemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi
degeri ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EQ)

Eger sirket icin bu karar verilmigse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin yiikselecegini veya endeks iizerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yayinlandiktan sonra olabilecek her tiirli konjonktiir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda gikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun gesitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iligkin tahminler konusunda ge¢mise gore 6nemli farkhliklar gostermeyecegini veriyorsa bu karar
verilmis olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir
hisse icin “Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi ya da yukari yonlii hareket
yapmayacagi anlamina gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir
getiri elde edilmesinin beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktiir degisimi bu karari
degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse igin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki
yiikselisleri yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi miimkiindiir. Bazi
durumlarda, aslinda orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gegici bir
kar artis haberi, ya da kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa
vadeli “Endeks Uzeri Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve gerekli
goriildiigii anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin
hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, éngérdiigiimiiz derecelendirme araliklarinin disina
cikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris
ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit
ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanlislhigindan PhillipCapital hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim galisanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta
olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek dnemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde
hazirlanmasi i¢in azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim
Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.”
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