Toplanti Notlari

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu ASTOR
Sektor Metal Esya-Makine
Halka Agiklik Orani 43.00

£338,072,500.00
£145,371,175.00
£328,638,606.16

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Agik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

Son Kapanis Fiyati(TL) 338.75
Hedef Fiyat(TL) 432.11
Tavsiye AL
Potansiyel Getiri(%) 27.56%

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Doénen Varliklar

£47,911,637.56
£22,663,996.39
£23,851,729.41

£2,927,684.32
£43,796,220.22
£19,214,635.24
£11,360,729.30

£7,853,905.95

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £6,750,777.33
Donem Net Kari(Ana Ortakhik Paylari) : +£4,646,038.62
FD/FAVOK : 27.32
F/K 34.36
PD/DD 7.72
Oz Sermaye Karlihg 28.13

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marjlari

XU100 Karsilagtirmal Grafik
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ALNUSYATIRIM

arastirma@alnusyatirim.com

GIRIS HESAP AC

ASTOR ENERJi ANALIST TOPLANTISI NOTLARI
ve DEGERLENDIRMEMIzZ

» Astor Enerji, elektrik enerjisinin dretildigi noktadan nihai
kullaniciya ulastigl her asamada yagh ve kuru tip dagitim
transformatorlerinden, gilic ve 6zel tip transformatérlerden,
endistriyel transformatérlere, orta ve ylksek gerilim
anahtarlama dUrlnlerine kadar genis Urin yelpazesinde
Uretim gergeklestirmektedir. Satiglarin -~ 6nemli  bir
b6limii(2026/06 doneminde yizde 59) gl ve dagitim
transformatorlerinden olugsmaktadir.

Sirket, glic ve dagitim transformatorleri tarafinda kiresel arz
acigina karsin, talebi karsilamak adina kapasiteyi artirmak
lzere yeni fabrika insaatini sirdirmektedir. Fabrikaya
toplamda 450-500 milyon dolar vyatinm harcamasi
gergeklestirilecek olup bunun 250 milyon dolarlik kismi (Faz
1-2) gergeklesmistir. Anahtarlama  tesisi  biyik
oranda(ylzde 70) tamamlanmis, iletken tesisi ise hemen
hemen yari kapasiteye(ylizde 40) ulasmistir. Geriye kalan
(Faz 3-4) tesislerin gelecek yil tamamlanmasiyla fabrikanin
2027 sonunda tam kapasiteye ulasmasi beklenmekte olup;
anahtarlama kampusinin yeni fabrikaya tasinmasiyla eski
fabrikada gli¢ transformator kapasitesinin artiriimasiyla
beraber bu alanda toplamda 102 Bin MWA'’lik bir kapasiteye
ulasilmasi hedeflenmektedir. Ayrica, glincelde 30 Bin MWA
diizeyinde bulunan dagitim transformatorlerinin 60 Bin
MWA civarina ulasmasi ve yeni fabrikadaki yatirimlarla
anahtarlama ve giic mekaniginde de yine kapasite artislari
ongorilmektedir.

Bu artirilan kapasite, biyilk oranda sirkete ABD pazarindan
gelen talebin karsilanmasi igin kullanilacak olup, bu iilkede
devam eden yapay zeka yatirimlari sonrasinda artan eneriji
ve enerji ekipmani ihtiyaclarina yonelik olarak da ilerleyen
siirecte ABD’de fabrika yatirimi planlanmaktadir. Boylelikle,
artirilan kapasiteye karsin, kapasite kullanim orani hesaba
dahil edildiginde cironun teorik olarak 3 milyar dolara
ulasilabilecegi tahmin edilmektedir. Keza, ABD pazarinda
gliclii taleple beraber FAVOK marjlarinin yiizde 35li
seviyelerde gerceklesmesi ve dolayisiyla 2028 sonrasi yillik 1
milyar dolar FAVOK (retebilen bir sirket konumuna gegilmesi
beklenmektedir.

Sirket artirilan kapasiteyi, ihracat tarafinda kullanmak
niyetindedir. Ozellikle talebin oldukca giicli kaldigi ABD
pazarina yanit verebilmek adina bu kapasite artisi 6nem arz
etmektedir. Sirket ayrica buradaki satislarin artmasiyla
beraber ihracat oraninin 2026 sonrasi igin ylizde 52’'nin
Gzerine yerlesmesini, 2027'de ise ylzde 70’li seviyelere
ulasmasini beklemektedir. Fakat, diger global rakiplerin
(Siemens, Hitachi) yiksek yatirimlarinin  énimizdeki
donemde arz agigini normallesebilecegi  varsayimi
dislanmamaktadir. Ozellikle, Hitachi Energy’nin Kanada’daki
195 Milyon Avro’luk yatirnmi ABD pazarindaki arz agiginin
uzun vadede sogumasina yol acabilir. Bu anlamda sirket,
ABD’de giglii oyuncu olarak kalabilmek adina bolgede
fabrika yatirnmi yapmayi planlamaktadir. Sirketin gilincel
olarak 1,93 milyar dolar tutarinda backlog’u bulunurken bu
tutarin 1,3 milyar dolarlik blyk kismi ABD’den gelmektedir.
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Dagitim ransformatory

Sirketin finansal gériiniimiinii inceledigimizde;

Sirket, 2026/06 ddneminde; 19,21 Milyar TL diizeyinde Hasilat elde ederken, 6,75 Milyar TL tutarinda FAVOK ve 4,65 Milyar TL
civarinda Net Kar rakamina ulasmustir.

Gectigimiz yilin ilk 6 ayina kiyasla Net Finansman Giderindeki 1,18 Milyar TL'lik kotilesmeye ragmen, Net Donem Kari ylzde 87,7
artis gostermistir.

Sirketin FAVOK mariji; 35,13 seviyesinde gerceklesirken, biyiimeye ragmen FD/FAVOK carpani; 27,32, F/K carpani ise 34,36
seviyelerinde yer almistir.

Onemli Dipnotlar;

Sirket, yiksek yatirim harcamalarina ragmen 9,43 Milyar TL (247 milyon dolar) net nakit pozisyonunda bulunmaktadir. Diger
taraftan 128 milyon dolarlik finansal borcun ylzde 46’si Euro cinsinden, ylzde 44t Turk Lirasi cinsinden ve yizde 11’i ise ABD
Dolarindan olugsmaktadir. Toplam finansal borglarin 58 milyon dolari 1 ile 6 yil arasi degisen vadelerde bulunmaktadir.

Sirket, cirodaki yuzde 7’lik blyimeye ragmen maliyetlerin ve faaliyet giderlerinin ciroya oranla ¢ok daha makul dizeyde artmasi
sebebiyle marjlarini gecen yilin ayni dénemine goére iyilestirmistir. Sirketin FAVOK Marji yiizde 32,57’den yiizde 35,13’e ve Esas
Faaliyet Kar Marji ylizde 29,26'dan yiizde 30,66’ya hizh ylkselmistir.

Sirketin backlog tutari ilk ceyrekte 24 Mart sonrasi ABD’de yerlesik bir firmayla yapilan 768 milyon dolarlik is iliskisi ve Mart
sonunda alinan 1,83 Milyar TL’lik TEIAS ihalesi ile beraber 1.77 Milyar ABD Dolarina denk gelmekteyken son hesaplamalara gére
(14 Agustos 2026) 1,93 milyar dolar dizeyinde olmustur. Yil sonuna kadar bu rakamin 2 milyar dolari gegmesi beklenmekte olup
ilerleyen donemde toplam backlog’un en az agiklanan cironun 1.5 kati olmasi beklenmektedir.

Gelecege Yonelik Beklentiler;
Sirketin, yayimladigi sunumda 2026 yili icin 1,1 Milyar ABD Dolari hasilat beklentisi bulunmaktadir.

Sirket artan kapasite ve global transformatdr pazari bliyimesine karsin 2035 yilina kadar blyime trendinin devam etmesini
beklemektedir.

Sirket, 2026 yilinda ihracat oraninin yizde 52’ye ¢ikmasini uzun donemde ise (fabrikanin faz 3 ve faz 4 yatirimlarinin
tamamlanmasiyla) ihracat oraninin yiizde 70’ yiikselmesi beklenmektedir.

Fabrika ingaatinin tamamlanmasiyla beraber cironun 3 milyar dolar diizeyine yerlesmesi beklenmektedir.

Uriin Gruplarina Gore Gelir Dagilimi ULKE BAZINDA BACKLOG DAGILIMI (%)
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> Finansal Tahminlerimiz;

Hasilat 823,352 1,020,957 1,684,579 2,307,873 2,838,683 3,179,325
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 519,126 638,098 1,078,130 1,465,499 1,788,370 2,002,975
SM(H)M Orani 63.05% 62.50% 64.00% 63.50% 63.00% 63.00%
Briit Kar 304,226 382,859 606,448 842,373 1,050,313 1,176,350
Faaliyet Giderleri 72,250 83,718 144,874 196,169 238,449 273,422
Esas Faaliyet Kan 228,112 299,140 461,575 646,204 811,863 902,928
Amortisman Giderleri(+) 24,678 35,733 60,645 87,699 97,935 108,097
FAVOK 280,563 334,874 522,219 733,903 909,798 1,011,025
FAVOK Mariji 34.08% 32.80% 31.00% 31.80% 32.05% 31.80%
Net Kar(Ana ortakliga ait) 178,920 204,845 302,213 449,343 420,125 688,960
Sermaye Harcamalari -116,915 -204,191 -252,687 -276,945 -283,868 -349,726
Net isletme Sermayesi ihtiyau 117,650 -16,783 -27,692 -31,615 -69,995 -104,526
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 207,902 54,072 149,526 296,103 393,562 376,188
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 51,166 133,890 250,895 315,557 285,421

» Degerleme Sonucumuz;

v" Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Fonksiyonel para birimine gére 9
Milyar 78 Milyon 900 Bin ABD Dolari civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, 47,50 TL ortalama kur beklentimiz ile Tirk Lirasi
bazinda 431 Milyar 247 Milyon 716 Bin TL civarina denk gelmektedir. Boylece, sirket hisselerini 432,11 TL hedef fiyat ve “AL”
tavsiyesi ile arastirma kapsamina dahil ediyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 USD/TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu
Serbest Nakit Akimlari Toplami S 1,036,929.72
Terminal Blyiime Orani 1.00%
Terminal SNA Degeri S 8,041,969.57
Hedef Piyasa Degeri(USD) $ 9,078,899.29
Hedef Piyasa Degeri(TL) Ort.Kur: 47.50 % 431,247,716.05
Odenmis Sermaye £998,000.00
Hisse Basi Hedef Fiyat £432.11
Son Fiyat £338.75
Yikselis Potansiyeli 27.56%
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KAYNAK

v' Sirketin Yatirnmci Sunumu

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirnm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak
yatirnm danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada vyer alan bilgilere dayanilarak vyatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan,

kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her
turld zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirnm Arastirma Ekibi
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