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Ankara Fabrika Ziyaretleri — Analist Notlari

ASELSAN | Tiirk Traktor | Astor Enerji 11 Eyliil 2026 Cuma

Ankara Fabrika Ziyaretleri — Ozet

Dun Ankara’da fabrika ziyaretleri gerceklestirdik. Uzun siredir yakindan takip ettigimiz ASELSAN, ASTOR Enerji
ve Turk Traktor’'an Uretim tesislerini ziyaret ederek sirketlerin mevcut operasyonlarini, kapasite goérinimani ve
onimuzdeki déneme iligkin beklentilerini yerinde degerlendirme firsati bulduk.

Ankara ziyaretlerinden bizim agimizdan en olumlu iki ¢ikti ASELSAN ve ASTOR tarafinda oldu. Her iki sirket icin de
olumlu goériasiimuzl ve AL dnerimizi koruyoruz. Turk Traktdr'de ise sirket 6zelinde ciddi bir operasyonel sorun
goérmiyoruz; ancak yatirrm goriniminin yeniden glclenmesi igin i¢c pazarda talep ve finansman kosullarinin
normallesmesi gerektigini disinuyoruz.

ASELSAN — Golbasi yerleskesinde yaklasik (¢ saat slren oldukga kapsamli bir ziyaret gergeklestirdik.
Yerleskenin blyukliga ve faaliyetlerin genisligi nedeniyle tesisin tamamini gezmek muimkin olmadi. Bizim
acimizdan ziyaretin en énemli ¢iktisi, ASELSAN’In Uretim, mihendislik ve sistem entegrasyonu kapasitesini fiziki
olarak gérmek oldu. Daha énce sirketin yeni projeleri karsilayabilecek kapasiteye sahip olup olmadigi konusunda
bazi soru isaretlerimiz bulunuyordu. Ziyaret sonrasinda, yakin vadede yeni proje alimini sinirlayacak genel bir
kapasite darbogazi olmadi§i yéniindeki goriisimiiz giiclendi. Ozellikle Celik Kubbe tarafinda sistemin nasil
calistigini, farkli radar, haberlesme, elektro-optik ve komuta-kontrol sistemlerinin nasil entegre edildigini gérmek
onemliydi. Celik Kubbe’nin tek seferlik bir projeden ziyade, uzun yillar boyunca yeni sistem ve modernizasyon
talepleriyle devam edecek bir yapi olmasi da buyime goriiniminu destekliyor. 2026’'da yaklagik USD11mir yeni
siparis ve yil sonunda USD25.5-26mlr seviyesinde backlog beklentimiz, sirketin uzun vadeli gelir gérinarliguni
guclendiriyor. ASELSAN igin olumlu goriisiimiizii ve AL 6nerimizi koruyoruz.

ASTOR Enerji — ASTOR ziyaretinde ana odagimiz mevcut operasyonlardan ziyade devam eden kapasite yatirimi,
yeni fabrikanin ilerleme seviyesi ve ABD sipariglerinin teslimat takvimi oldu. Yeni fabrika yatirrminda olduk¢a hizl
bir ilerleme gdzlemledik. Anahtarlama tarafindaki tesis bluyik 6l¢cide tamamlanmis durumda ve Uretim baglamis
bulunuyor. Gug transformatéri tarafinda ise insaat U¢ vardiya devam ediyor. Sirket yil sonu tamamlanma hedefini
korurken, yeni kapasitenin 2027'nin ilk ceyreginde Uretime katki vermeye baslamasini bekliyoruz. Mevcut ilerleme
seviyesini 2027 kapasite artigi planiyla uyumlu goriyoruz. Yaklasik USD2mir backlog, bunun yaklasik
USD1.4mir’hk kisminin ABD siparislerinden olugsmasi, gugli kiresel transformator talebi ve veri merkezi kaynakl
yeni siparigler 2027 ve sonrasi buyime goérinimunu destekliyor. Bunun yaninda sirketin dikey entegrasyonu
artiracak yatirimlarinin tedarik zinciri ve teslimat sireleri agisindan da olumlu katki saglamasini bekliyoruz. ASTOR
icin de olumlu gériugiimiizii ve AL 6nerimizi koruyoruz.

Tiirk Traktor — Turk Traktor tarafinda sirket 6zelinde ciddi bir operasyonel bozulma gérmuyoruz. Mevcut zayifligin
ana kaynag! i¢c pazardaki belirgin daralma ve buna bagli disik kapasite kullanimi. Fabrikalarda yaklasik 1-1.5
vardiya calisiimasi da mevcut talep kosullarini net sekilde gésteriyor. ihracat tarafinda son dénemde bir miktar
iyilesme goriilse de bunun henliz anlamli bir toparlanmaya igaret ettigini distinmuyoruz. Ozellikle Ziraat Bankasi
kaynakl finansman imkanlarinin ve tesviklerin azalmasi i¢ talebi baskilamaya devam ediyor. Turkiye traktor parkinin
olduk¢a yash olmasi uzun vadede yenileme ihtiyacini destekliyor; ancak kisa vadede belirgin bir katalizér
bulunmuyor. Turk Traktdér’de daha guglu bir yatirnm hikayesi igin i¢ pazar talebinde ve finansman kosullarinda
iyilesme gérmemiz gerektigini distinlyoruz. Kisa vadede temkinli durusumuzu koruyoruz.

Ankara fabrika ziyaretleri ASELSAN ve ASTOR tarafindaki olumlu gériigiimiizii destekledi ve her iki hissede
de AL o6nerimizi koruyoruz. Tirk Traktor’de ise sirket 6zelinde 6nemli bir sorun gérmemekle birlikte, daha
gucliu bir katalizor igin i¢ pazar dinamikleri ve finansman kosullarindaki iyilesmeyi beklemek gerektigini
diigtiniiyoruz.
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ASELSAN - Golbasi Yerleskesi - Goruigiimiiz: Olumlu | AL gorisiimiizii koruyoruz

ASELS

Kapanis Fiyati (TL) 398.50
Piyasa Degeri (milyon TL) 1,817,160
Hisse Sayisi (milyon) 4,560
Fiili Dolagim Orani 25.78
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (milyon TL) 468,544
Pazar Yapisi Yildiz Pazar
Bulundugu Endeks XUTEK

Sektér lletisim ve Sawunma
Rasyolar 2022 2023 2024 2025
FD/FAVOK 2.7x 5.2x 6.4x 32.9x
FIK 23.3x 9.5x 11.5x 51.5x
FD/Satiglar 0.6x 1.1x 1.6x 8.6x
Net Borg/FAVOK 0.6x 0.8x 0.5x 0.3x
Ozkaynak Karlihigi 2% 8% 1% 12%
Hisse Bagina Kar (TL) 0.63 3.56 5.17 7.73
TUFEBAZ (TL mn) 2022 2023 2024 2025
Ciro 148,793 163,776 185,283 212,492
Briit Kar 39,687 44,743 58,816 67,626
Brit Kar Marji 26.7% 27.3% 31.7% 31.8%
FAVOK 31,245 35668 46,602 55,735
FAVOK Marji 21.0% 21.8% 25.2% 26.2%
Net Kar/(Zarar) 2,853 16,224 23,581 35,268.5
Net Kar Marji 1.9% 9.9% 12.7% 17%
Net Borg 18,872 29,660 24,547 16,451
Hisse performansi 3A 6A 12A YBB
Nominal Hisse Getirisi 5.8% 19.2%  124.9% 72.0%
XUTEK Nominal getirisi -1.8% 18.3% 91.9% 63.2%
Hisse Rolatif (BIST 100) 1.0% 9.1% 65.4% 34.6%
XUTEK Rolatif Getirisi -6.3% 8.3% 41.1% 27.7%
Ortalama iglem Adedi (mn) 34.9 30.3 33.9 35.7
Ortalama Iglem Hacmi (TLmn) 13,174 11,476 10,470 12,496

Kisaca Sirket

1975 yilinda kurulan ASELSAN, Tirkiye'nin énde gelen sawnma elektronigi
ve teknoloji sirketlerinden biridir. Sirket; radar, hava sawnma, elektronik
harp, haberlesme, elektro-optik, aviyonik, komuta-kontrol ve gidim
sistemleri basta olmak Uzere genis bir Grlin portfdyline sahiptir. Turk Silahli
Kuwetleri'nin yani sira yurt disindaki misterilere de hizmet veren
ASELSAN, son vyillarda artan ihracat so6zlesmeleriyle uluslararasi
pazarlardaki varligini giiglendirmektedir. Sirketin biiylime goriinimiinde
glclu siparis bakiyesi, Celik Kubbe gibi stratejik projeler, artan sawunma
harcamalari ve yerlilestirme galismalar 6ne gikmaktadir. ASELSAN ayrica
ulagim, enerji, glvenlik ve saglk teknolojileri alanlarinda da faaliyet
gOstermektedir.

Ortaklik Yapisi

Tirk Silahli Kuwetlerini Gliglendirme Vakfi 74.20%
Ali Gékhan Oztiirk 20.20%
Ramin Malek 5.36%
Diger 25.80%

ASELS Hisse Performans
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ASELSAN'In Gélbag! yerleskesinde yaklasik 3 saatlik kapsamh bir
fabrikal/tesis ziyareti gerceklestirdik. Yerleskenin bulyUkliga ve
faaliyetlerin genisligi nedeniyle bu sire igerisinde dahi tesisin tamamini
gezmek mumkun olmadi.

Ziyaretin bizim agimizdan en 6nemli giktilarindan biri, ASELSAN'In
faaliyet 6lgegini ve teknolojik kabiliyetlerini fiziki olarak gézlemleme
imkani saglamasi oldu. Ozellikle sirketin mevcut kapasitesinin yeni
projeleri karsilayip kargilayamayacagd! konusunda daha 6nce sahip
oldugumuz soru igaretleri Snemli dl¢glide azald.

Gozlemlerimiz, ASELSAN tarafinda yakin vadede yeni proje alimini
sinirlayabilecek genel bir kapasite darbogazinin bulunmadigina
isaret ediyor. Sirketin Uretim altyapisinin yani sira mihendislik, test ve
sistem entegrasyonu kabiliyeti de ylksek siparis blylmesini
destekleyebilecek dlcekte goériniyor.

Celik Kubbe, ziyaretin en dikkat gekici boélimlerinden biriydi. Sistemin
yalnizca farkli hava savunma platformlarinin bir araya getiriimesinden
ibaret olmadigi; radarlar, haberlesme sistemleri, elektro-optik sistemler
ve komuta-kontrol altyapisi Gzerinden tehditlerin nasil tespit edilip takip
edildigini sahada daha net gérme imkani bulduk.

Ozellikle Tiirkiye sinirlari ve hava sahasinin nasil takip edildigi, farkl
tehditlerin nasil siniflandinidigr ve ilgili sistemlerin birbirleriyle nasil
haberlestigi konusunda yapilan goésterimler, Gelik Kubbe'nin bir
“sistemler sistemi” niteligini daha iyi anlamamizi sagladi.

Celik Kubbe'nin yaklasik 10 yilik bir program olmasi bekleniyor.
Projenin tek seferlik bir siparisten ziyade, her yil ilave sistem, kapasite,
modernizasyon ve yeni ihtiyaclarla siirekli siparis ve gelir katkisi
yaratabilecek uzun vadeli bir platform niteliinde oldudunu
dusuniyoruz.

Ziyarette agirlikli olarak Hava savunma sistemleri, radar, elektro-
harp, elektro-optik ve haberlesme sistemleri gozlemledik; bazi
Urtnleri operasyonel araglar/platformlar Uzerine entegre edilmis
halleriyle inceleme imkanimiz oldu. Sirketin faaliyet gosterdigi Griin
grubuna gore degismekle birlikte, %80'in lizerine kadar ¢ikabilen
yerlilik oranlar da dikkat cekiciydi.

Siparis tarafinda, 2026 yilinin tamaminda yaklasik USD11mlir yeni
siparis alinmasini bekliyoruz. ik 6 ayda yaklasik USD5mIr seviyesinde
yeni siparis eklenirken, yil sonu itibariyla toplam siparis bakiyesinin
USD25.5-26.0mlr seviyesine ulagsmasi 6ngoriiyoruz.

Beklenen USD11mlr yeni siparigin yaklasik USD8mir'lik kisminin yurt
ici, USD3mir'lik kisminin ise yurt disi projelerden gelmesi
bekleniyor. Bu goriinim, yurt i¢i savunma projelerinin sirketin uzun
vadeli backlog goérinurligindeki agirhgini korudugunu gdsteriyor.
ihracat tarafinda ise yurt disi projelerin daha kisa teslimat siirelerine
sahip olmasi, sipariglerin gelire daha hizli donismesini destekliyor.
Sirket, toplam gelirler icerisindeki ihracat payinin kademeli olarak
artarak 2030 civarinda %30 seviyesine ulasmasini hedefliyor. Buna
karsilik, yurt igcindeki uzun vadeli projelerin backlog igerisindeki yiksek
agirhigi nedeniyle yurt ici siparislerin gelir ddnistiim hizinin gérece daha
distk kalmasini bekliyoruz.

Yoénetimin dnimuzdeki dénemde sonuglanmasini bekledigi yeni
projeler bulunuyor. Bunun yaninda bazi projelerde rakiplerden pazar
pay! kazanildigina yodnelik 6rnekler de paylasildi. Yénetimin bu
konudaki anlatimini gi¢li ve ikna edici bulduk.

Ziyaret sonrasinda bizim agimizdan ana soru, ASELSAN'In yeni siparis
alip alamayacagindan ziyade, hizla biiyiiyen backlog'un hangi hizda
gelire doniisecegi ve ihracat payindaki artisin gelir karmasina
nasil yansiyacagi haline geliyor.

Sonug¢ olarak ziyaret, ASELSAN'In hem teknolojik derinligi hem
kapasitesi hem de 6numuizdeki yillardaki proje potansiyeli agisindan
mevcut olumlu goriisimizi destekledi.



'R = T —

— 1990 don bugine...

SGLOBAL

MENKUL DEGERLER

e ASELSAN icin AL goriisiimuzii koruyoruz.

TURK TRAKTOR - Gériigiimiiz: Kisa vadede temkinli / toparlanma igin i¢ pazarin normallesmesi gerekiyor

Turk Traktor e Turk Traktor ziyaretinde hem fabrikadaki mevcut Uretim kosullarini
Kapanis Fiyati (TL) 439.75 hem de Tiirkiye traktor pazarindaki daralmayi degerlendirdik.
::Z::as'zsf;:ﬂ;z:: ™ 44’?2‘; o Sirket 6zelinde belirgin bir operasyonel problem gérmiiyoruz. Mevcut
Fiili Dolagim Orani 24.04 zayifigin ana kaynagi, i¢ pazardaki keskin daralma ve buna bagh
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (milyon TL) 10,974 kapasite kullanim oranindaki disus.

Pazar Yapisi Yildiz Pazar

Bulundugu Endeks MESY e Fabrikalarda Uretim devam etmekle birlikte yaklagik 1-1,5 vardiyalik
Sektdr Otomotiv calisma diizeni, Turk Traktor'in tarihsel olarak aligik oldugu Uretim
seviyelerinin oldukga altinda kaliyor.

Rasyolar 2022 2023 2024 2025 R . . . . . e

FD/FAVOK 14x 13 57x 9.3x e |hracat adetlerinde son dénemde bir miktar iyilesme gorilse de

FIK 1.6x  26x  9.2x  822x yonetim bunu henliz belirgin bir talep toparlanmasi olarak

FD/Satisl: 0.1 0.3 0.8 0.9 o . . P e
aeer * * * * degerlendirmiyor. Mevcut kosullarin yakin vadede biyiik 8lglide

Net Bor¢/FAVOK -0.3x -0.5x 0.3x 1.8x . .

Ozkaynak Karliligi 47% 61% 34% 3% devam etmesi bekleniyor.

Hisse Bagina Kar (TL) 9585 207.76 8842 5.35 e ic pazarda talep lzerinde en 6nemli baskilardan biri finansmana

TUFEBAZ (TL mn) TR B TP PR erigsim kosullar. Ozellikle Ziraat Bankasi kanaliyla saglanan uygun

Ciro 92,127 130,042 103,226 63,399 kosullu finansman ve tesviklerin azalmasi, giftginin traktor talebini

Brit Kar 14,351 34,697 19,913 8,717 OlumSUZ etklllyor

Brit Kar Marji 15.6%  26.7% 19.3% 13.7% v an .

m——— 10035 20360 15133 5836 e Buna ek olarak tarimsal rekolte, hava kosullari, uriin fiyatlar ve

FAVOK Marji 11.9% 226% 147%  9.2% ciftginin satin alma giicii traktor talebinin normallesme zamanlamasi

etk (Zarar) .59 20 780NN 0:848 536 acisindan kritik olmaya devam ediyor.

Net Kar Marji 10.4% 16.0% 8.6% 0.8% e " .

— R 0 AFR I e Turkiye'nin traktér parkinin olduk¢a yasl olmasi ve teorik olarak

6nemli bir yenileme ihtiyaci bulunmasi uzun vadeli talep agisindan
Hisselperformans: SATNC A S 2 RO destekleyici. Ancak bu konu uzun vyillardir giindemde olmasina

Nominal Hisse Getirisi 1.1% 2.4% -23.9% -15.4% - . .. .

e e e T e e ragmen parkin yenilenmesini hizlandiracak somut bir program
Hisse R&latif (BIST 100) 35% -10.6% -44.0%  -33.8% heniiz bulunmuyor.

PME SYREIstiT{Getiris) 0.9%  90% 7% 97% o Ygnetim, orta vadede gecmiste gorilen 55-65bin adetlik Tirkiye
Ortalama Islem Adedi (mn) 0.1 0.2 0.2 0.2 . . . e e .

Y S - - -~ o pazar seviyelerine kisa surede donlUsl gergekci bulmuyor. Buna

kargilik piyasanin yeniden 35-45bin adet bandina ulagsmasi daha
Kisacalgirket makul bir orta vadeli normallesme senaryosu olarak goruluyor.
1954 yilinda kurulan TirkTraktor, traktor, bicerdéver ve diger tarim makine . . A . . . X .
ve ekipmanlari ile bunlarin motor ve pargalarinin tasarm ve dretimini ° DOIay|S|y|a Turk Traktor'de ana yatlrlm hlkayesl §|rket Ozelindeki
gerceklestirmektedir. Sirk.et, Urettigi Grlinlerin yurt ici ve yurt .d|§| sat|§|n| operasyonel iyile§meden Ziyade Turkiye traktf)r pazarlnln dlpten
yaparken, ayni zamanda ithalat, pazarlama ve satig sonrasi hizmetleri de . N i
sunmaktadir. Tarim makinelerinin yani sira gesitli is makinelerinin tretimi, dOHU§ zamanlamasina bagll olmaya devam edlyor.
ithalati, yurt igi satisi ve satis sonrasi hizmetlerinde de faaliyet gésteren ° MeVCUt a$amada §irketin operasyonel yaplsmda blr bOZU'ma

TurkTraktor, genis bayi ve senis agiyla Turkiye tarm sektoérinin 6nde

gelen (Ureticilerinden biridir. Sirket, glgli Uretim altyapisi ve ihracat gérmesek de anlamll bir POthlf katalizar i9|n l(} Pazar talebinde ve
kabiliyetiyle uluslararasi pazarlarda da faaliyet gostermektedir. ﬁnansman k0§ullar|nda |y||e§me garmek gerektigini dl']$ijn[.'|yoruz.
Ortaklik Yapisi

Cnh Osterreich Gmbh 37.50%

Kog Holding Anonim Sirketi 37.50%

Diger 25.00%

Tiirk Traktor Hisse Performans
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ASTOR ENERJI: Gériisiimiiz: Olumlu | AL gdriisiimiizii koruyoruz

Astor Enerji e ASTOR ziyaretinde ana odadimiz, halihazirda yakindan takip

Kapanis Fiyati (TL) 285.25 ettigimiz mevcut operasyonlardan ziyade devam eden kapasite artisi,

Piyasa Degeri (milyon TL) 284,680 yeni fabrika yatirminin fiziksel ilerlemesi, 2027 ramp-up slreci ve

Hisse Sayisi (milyon) 998 . i L. i L.

Fiili Dolagim Orani 42.73 ABD sipariglerinin teslimat takvimi oldu.

Fiili Dolagim Piyasa Degeri (milyon TL) 121,651 e Yeni yatinm sahasinda oldukga hizli bir ilerleme gézlemledik. Genis

Zalzardv‘fp': . Y"d';\;‘;‘:r bir alanda énemli 6lgekli kapasite yatinmi devam ederken ingaat

ulundugu Endeks . .. . . f e r g T

Sektdr Elektrik Malzemeleri faaliyetlerinin 3 vardiya, 24 saat strdiruldiga belirtildi.

Racvol 022 2025 2094 2005 e Anahtarlama dUrinleri tarafindaki yeni yatirrm blyuk olgude

asyolar .. o

REAVER A Gk T6x 2 tamamlandi ve operasyonlar basladi. Gilg¢ transformatdri

FIK 00x  82x  124x  31.5x kapasitesini artiracak ana tesiste ise ingaat devam ediyor; c¢ati ve

FD/Satslar O 2 2 66 kaba ingaat tarafinda dnemli ilerleme saglanmis durumda.

Net Borg/FAVOK 0.4x -0.3x -0.7x -0.7x L i i i

Ozkaynak Karliig 319 2% 24w 239 e Bununla birlikte olasi sinirli bir gecikmenin 2027 ramp-up planini

Hisse Bagina Kar (TL) 4.55 1025  7.76 9.05 bozmasini beklemiyoruz. Sirket gerektiginde cift vardiya yerine 3
vardiya uretim ile planlanan Uretim artisini yakalayabilecegini

TUFEBAZ (TL mn) 2022 2023 2024 2025 L

Ciro 30,674 37,642 41,038 41,558.37 be“rtlyor'

Brit Kar 9314 14,415 14,192 15,355.68 e Yeni tesiste kapasite kullanim oraninin 2027 baginda yaklasik %40,

Brit Kar Marj S04%  38.3%  846%  36.9% yil sonunda ise %60 seviyesine ulasmasi hedefleniyor. Bdylece 2027

FAVOK 8,046 12,900 12,286 13,074 , .

FAVOK Mar 26.2%  34.3%  29.9% 31% ortalama KKO'nun yaklasik %50 olmasi bekleniyor.

Net Kar/(Zarar) 4,541 10,233 7,745 9,031 e Glg transformatdrierinde kiresel talebin glgli kalmaya devam ettigi

Net Kar Mar) 9% 272%  189% - 22% belirtilirken, veri merkezi kaynakli siparislerde de artis gozleniyor. Bu

Net Borg 2,825 4,307 9,210 9,332 ’ . T o
nedenle mevcut asamada yeni kapasitenin doldurulmasina iligkin

Hisse performansi 3A 6A  12A  YBB belirgin bir talep riski gérmuyoruz.

Nominal Hisse Getiisi 01%  46.2% 1480% 144.0% o gGirketin toplam backlog'u yaklasik USD2.0mlr seviyesine ulasmis

XMESY Nominal getirisi 37% 191% 26.8%  40.2% . e . i

Hisse Rolatif (BIST 100) 4.4% 338%  824%  90.9% durumda. Bunun yaklagik USD1.4mlr'lik bolimani ABD siparigleri

XMESY Rélatif Getirisi -0.9% 9.0% -6.7% 9.7% oIU§turuyor.

Ortalama lslem Adedt (mn) 21 38 %05 M8 o ABD teslimatlarinin hizlanmasiyla sirketin ihracat payinda, gelir

Ortalama islem Hacmi (TLmn) 9,960 9,586 6,587 8,603 e e o ) ) . .. R ’
goOrunurligunde ve gelir kalitesinde belirgin iyilesme bekliyoruz.

Kisaca Sirket e Sirketin ABD pazarina yonelik yatirm degerlendirmeleri devam

1983 yilinda kurulan ASTOR Enerji, endistri tesisleri ile elektrik tretim, ediyor. Mevcut a$amada henlz kesin|e§mi$ bir yat|r|m karari

iletim ve dagitim sektorlerinin ihtiyag duydugu transformatorler ile orta ve T . T . . P IaT) -

yliksek gerilim anahtarlama Griinlerinin Uretimini gergeklestirmektedir. bUlUnmamakla .blr“_kte’ ABD taraflndakl gU(}lU Slpan§ gorunumu V.e

Sirket ayrica iiretimde kullanilan makine, teghizat, hammadde, mamul ve blyume potansiyeli nedeniyle bu alandaki gelismeleri yakindan takip

yari mamullerin ithalati, ihracati, alimi ve satimi faaliyetlerinde ediyoruz.

bulunmaktadir. ASTOR Enerji, Urettigi Urinlere yonelik satis sonrasi . I . e e e e -

hizmetler kapsaminda saha kurulumu, deweye alma ve saha test L4 Orta Vade“ Sat|§ buyumeS| aQ|S|ndan gUC}|U gOFunumun devam

hizmetieri de sunmaktadr. Sirket, artan trefim kapasitesi, ggld iracat etmesini  bekliyoruz. Modelimizde satis gelirlerinin  2026T

agl ve genisleyen urlin portfoylyle yurt i¢i ve uluslararasi pazarlardaki

konumunu giiglendirmeyi hedeflemektedir. USD1,155mn / 2027T USD1,608mn / 2028T USD2,125mn / 2029T

Ortaklik Yapisi USD2,552mn seviyesinde gergeklesmesini dngoriyoruz.

Enver Geggel 20.00% " ) L

Feridun Geggel 37.25% e 2026 FAVOK marji tarafinda mevcut beklentimiz yaklasik %32
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seviyesindeyken, sirketin ilk 6 aylk glgli operasyonel gérinimi
Uzerinde olabilecegine isaret etmekte. 2027'de yeni fabrikanin
devreye girmesiyle kapasite artisinin  satis  buyumesini
desteklemesini bekliyoruz. Bununla birlikte ramp-up sirecinde
yuksek hammadde alimlari ve yeni personel giderlerinin marjlar
Uzerinde sinirl ve gegici bir baski yaratabilecegini diistiniiyoruz. Bu
cercevede 2027 FAVOK marji tahminimizi %32,5 seviyesinde
koruyoruz. Orta vadede kapasite kullanim oraninin yiikselmesi ve
operasyonel dlcegdin artmasiyla birlikte FAVOK marjinin yeniden
guclenerek %35 ve lzeri seviyelere ulasabilecegini dugtnlyoruz.



= =—— fQQO‘q’%ngugémm

GLOBAL

MENKUL DEGERLER

Yeni kapasite 6ncesinde personel alimlari baslamis durumda. Ozellikle miihendislik kadrolarinda ise alimlar
surerken sirketin yalnizca Tirkiye'den degil yurt disindan da nitelikli personel istihdam ettigi belirtildi. Personelin
kapasite devreye girmeden kademeli olarak sirkete dahil edilmesi operasyonel hazirlik agisindan olumlu olmakla
birlikte, kisa vadede personel giderlerinde artis yasanabilir.

2027'de yeni fabrikanin devreye girmesiyle kapasite artisinin satis biiylimesini desteklemesini
bekliyoruz. Bununla birlikte ramp-up surecinde yiksek hammadde alimlari ve yeni personel giderlerinin marijlar
tizerinde sinirl ve gegici bir baski yaratabilecegini disiiniiyoruz. Bu gergevede 2027 FAVOK marji tahminimizi
%32,5 seviyesinde koruyoruz. Orta vadede kapasite kullanim oraninin ylkselmesi ve operasyonel 6lgegin
artmaslyla birlikte FAVOK marjinin yeniden giiglenerek %35 ve (izeri seviyelere ulagabilecegini diistinliyoruz.
Yeni kapasite dncesinde personel alimlari baglamig durumda. Ozellikle miihendislik kadrolarinda ise alimlar
surerken sirketin yalnizca Turkiye'den degil yurt disindan da nitelikli personel istihdam ettidi belirtildi. Personelin
kapasite devreye girmeden kademeli olarak sirkete dahil edilmesi operasyonel hazirlik agisindan olumlu olmakla
birlikte, kisa vadede personel giderlerinde artis yaratacak.

Bu nedenle kapasite artisinin ilk doneminde ciro biiyiimesinin marj iyilesmesinden daha hizlh
gerceklegsmesini, marj katkisinin ise ramp-up ilerledikge giiglenmesini bekliyoruz.

Hammadde tarafinda sirket, 6zellikle bakir fiyatlarindaki artiglarin satis fiyatlarina yansitilabildigini belirtti. Biz
halen fiyatlarin misteriye yansitiimasindaki zamanlama farki ve yeni kapasite 6ncesindeki yiiksek hammadde
alimlar nedeniyle, hammadde fiyatlarini kisa vadede marjlar Gzerinde sinirl bir baski riski olarak gérmeye
devam ediyoruz.

Yeni fabrika yatirrmi ayni zamanda sirketin dikey entegrasyonunu artiracak. Daha 6nce disaridan tedarik
edilen ve zaman zaman teslimat slrelerinde darbogaz yaratan bazi girdilerin sirket binyesinde uretilmesi
planlaniyor. Bunun orta vadede tedarik guvenligini artirmasini ve teslimat surelerini iyilestirmesini bekliyoruz.
Mevcut yatirrm programi kapsaminda yaklasik USD250mn CAPEX ongoriiliiyor. Bunun yaklasik
USD150mn'lik boliminiin 2026'da, yaklasik USD75mn'lik béliminin ise 2027'de kullaniimasi planlaniyor.
Suriye pazan da mevcut tahminlere dahil olmayan potansiyel bir yukari yonli opsiyon olarak 6ne ¢ikiyor.
Pazarin agilmasi halinde sirket bdlgede yaklasik USD100-150mn satis potansiyeli bulundugunu ve buradaki
marjlarin Avrupa pazarina benzer seviyelerde gerceklesebilecegini diistinliyoruz.

Fabrika ziyareti sonrasinda kapasite artiginin 6lgegini ve yatirrmin fiziksel ilerlemesini yerinde gérmek,
ASTOR'un 2027 ve sonrasi biiyiime hikayesine olan giivenimizi destekledi. ABD backlog'unun giigli
seyri, veri merkezi talebi, yeni kapasitenin devreye girmesi ve potansiyel yeni pazarlar orta vadeli
bilyiime goriiniimiinii desteklerken; 2027'de ramp-up kaynakl giderler ve hammadde fiyatlari marjlar
acisindan izlenmesi gereken baslica konular olmaya devam ediyor.

Son donemde hissede goriilen satiglarin sirketin temel gériinimiinde bir bozulmadan kaynaklandigini
diigstinmiiyoruz. ASTOR igin AL goriisiimiizii ve olumlu uzun vadeli beklentimizi koruyoruz.



