Astor Enerji

2025 2.C Mali Tablo Analizi & Hedef Fiyat Degisikligi

ASTOR igin 162 TL olan hedef fiyatimizi 183 TL'ye ¢ekiyor ve al tavsiyemizi
koruyoruz. Sirket, 2025 beklentilerini korumus olsa da beklenen kapasite
artislarinin son ceyrege kalmig olmasi sebebi ile sirket beklentilerinde agagi
yonlu risk 6ngoriiyoruz. Bu sebeple yil sonu ciro beklentimizi 44 milyar TL
seviyesinden 38.4 milyar TL'ye (yaklasik 850 milyon $), FAVOK beklentimizi ise
15.3 milyar TL seviyesinden 12 milyar TLl'ye indiriyoruz. Ancak, 2026 yilinda
yeni kapasitenin devreye girmesi ve yurtdisindaki giicli taleple birlikte ciroda
%34 blylime Gerekli

gilincellemeleri de yaptigimizda 2026 ortalama dolar kurundan dénerek %65

dolar bazinda ongoriyoruz. makroekonomik
artis potansiyeli ile 183 TL hedef fiyatina ulasiyoruz. Yaptigimiz iNA analizi ile
3.1 milyar $ deger bulurken, 15,5x FD/FAVOK yurtdisi benzer ¢arpanina %20
iskonto uyguladigimiz takdirde ise 4.3 milyar $ deger elde ediyor ve bu ikisinin
esit oranda agirliklandirilmis ortalamasi ile yaklasik 3.6 milyar dolar hedef

O0zsermaye degerine ulasiyoruz.

Net kar beklentilerimizin hafif altinda: Astor Enerji, 2025 yilinin ikinci
ceyreginde 912 milyon TL net kar elde etti. Bu rakam, 2024 yilinin ikinci
ceyreginde 893 milyon TL idi (IS Yatirim: 1,4 milyar TL). Net kar tahminimizdeki
sapmanin nedeni, beklentimizin lzerinde gelen parasal kayiplar. FAVOK,270
baz puanlik marj iyilesmesi ile 2,56 milyar TL (IS Yatirim: 2,1 milyar TL) olarak
gerceklesti FAVOK marji %37 olarak kaydedildi. Satislar 6,94 milyar TL (IS
Yatirim: 7,2 milyar TL) olarak gerceklesti ve beklentilerimizin biraz altinda kald.
Net kar ve gelirler beklentilerimizin altinda kalmasina ragmen, glicli faaliyet
marjlari ve bakiye siparis genislemesi nedeniyle piyasada hafif olumlu bir tepki

gorebiliriz.

2025 yilinin ikinci ¢eyreginde gelirler, ABD dolari bazinda yillik %11 artisla
175 milyon ABD dolar olarak gerceklesti. 6125’te, gli¢ transformatorleri
satiglari gelirlerin %38'ini olustururken, dagitim transformatérleri %30'unu
olusturdu. Kapasite tahsisinde yasanan degisiklik nedeniyle, ihracatin payi yillik
bazda %10 artarken, yurt ici satislar yillik bazda %27 azaldi. ihracatin pay,
6A25'te %40'tan %50'ye yikseldi. Satilan kapasite agisindan, Tirkiye'deki giig
transformatori satislari 6nemli 6lglide azalirken, ihracattaki glic ve dagitim
transformatoérleri MWa cinsinden satilan kapasite agisindan artis gosterdi.
Serbest nakit akisi ve operasyonel nakit akisi, yillik bazda sirasiyla -900 milyon
TL ve 657 milyon TLl'ye geriledi. Nakit akislarindaki daralmanin nedeni, 2024
yihnin ikinci ¢eyreginde artan yatirrm harcamalari ve isletme sermayesinden
elde edilen nakit akisi nedeniyle 2024 yilinin ikinci geyreginin gigli bazi. Ceyrek
sonu itibariyla sirketin bakiye siparisleri 640 milyon ABD dolarina yikselirken,
1C25 sonu itibariyla bu rakam 517 milyon ABD dolar seviyesindeydi. Bakiye
siparislerin %57'si uluslararasi musterilerden, %83'li ise glg¢ transformatori
drin grubundan olusuyor. sadece %11'i TL bazl

Bakiye siparislerin

siparislerden olusurken, geri kalani doviz cinsinden.
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Yiikselme Potansiyeli 65%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 111.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 182.97
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 162.00
Piyasa Degeri (mn) 110,778
Halka Agik PD (mn) 30,708
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1256.8
Hisse sayisi (Adet mn) 998
Takas Saklama Orani (%) 28
Yabanci Orani (%) 46
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 21.0 -1.2 53.5
ABDS 19.3 -14.6 26.4
BIST-100 Relatif 14.7 -11.2 38.0
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 18.3 19.9 14.0
PD/DD 4.5 3.7 3.6
FD/FAVOK 10.7 9.3 8.0
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Astor Enerji

Ozet Finansallar

Piyasa s Yat.
2C25T 2G25T

Ciro I 6940 6,971 0% | 6,655 4% | 1 7,232
Briit Kar : 2,992 2,784 7% : 2,316 29% : :
Briit Kar Marji | 431%  30.0% 3200t | 348%  0.20pt | !
Faaliyet Giderleri : -675 -648 4% : -673 0% : :
Faaliyet Gideri/Ciro 1 -97% -9.3% -0.4ppt | -70.1%  0.0ppt | |
Faaliyet Kari I 2317 2137 8% | 1643 a1% | !
FAVOK I 2,559 2,382 7% I 1,849 38% I : 2,097
FAVOK Marji | 36.9%  34.2%  2.7ppt | 27.8%  0.3ppt | 1 29.0%
Finansman Gelir (Gider), net : 455 391 17% : 142 221% : :
Parasal Kazang (Kayip) : 2224 2811 21% : 1,705 30% : :
VOK | 1,272 553 130% | 853 49% | I
VOK Marji : 18.3%  7.9% 10.4ppt: 12.8%  0.4ppt : :
Vergi Gelir/ Gider : -360 341 -206% : 109 -432% : :
Net Kar | 912 894 2% | 962 5% | | 1,389
Net Kar Marji : 13.1% 12.8%  0.3ppt : 14.5%  -0.1ppt : : 19.2%

Kaynak: is Yatinm , Sirket




IS YATIRIM

Astor Enerji

Feridun Geggel 67.25 Transformatorimalatve satisl.

Diger 27.74

Astor Holding Anonim Sirketi 5.01

Gelir Tablosu (mn %) 2023G  2024G  2025T  2026T  2027T  2028T [Bilango (mn %) 2023G  2024G  2025T  2026T  2027T 20287  2029T
Net Satis Gelirleri 21,904 34,489 38442 48821 58,042 63,423 Donen Varliklar 16,879 27,347 29,315 34,609 40,076 44,471 0
Briit Kar (Zarar) 8388 11,935 13,802 17,350 20,666 22,582 Nakit ve Nakit Benzerleri 3992 11465 9800 11481 13738 16,439 0
Operasyonel Giderler 1,289 2,725 2,977 3857 4,585 5,010 Ticari Alacaklar 7678 8476 11,758 14653 17,305 18,802 0
Esas Faaliyet Kari 7,099 9,211 10,825 13,493 16,081 17,572 Stoklar 1,958 3,708 3,896 5,000 5,906 6,416 0
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 51 -658 -719 -937 -1,107 -1,202 Diger Donen Varliklar 3,251 3,698 3,861 3475 3,127 2,815 0
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. K ( -3 -1 0 1 1 2 puran Varliklar 7406 12,218 18252 17,773 17,393 17,052 0
Net Y atirm Gelirleri (Giderleri) 346 1,651 1,840 2,337 2,779 3,036 \Maddi Duran Varlklar 3,815 7337 13,08 12372 11,712 11,072 0
Net Finansman Gelir (Gideri) -719  -3,533  -5642  -4682 -3940  -3,979 \addiOimayan Duran Varlke 1,702 2,683 2,850 3,015 3200 3,399 0
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 6778 6,671 6305 10,212 13,813 15427 piger Uzun Vadeli Varliklar 1889 2198 2294 2386 2482 2,581 0
Vergi Giderleri (Gelirleri) 824 157 445 722 976 1,090 Toplam Varliklar 24,285 39,565 47,567 52,382 57,469 61,523 0
Net Kar 5954 6514 5859 9490 12837 14,337 KgavadeliYikimlilikler 8263 13184 15318 16,635 14,721 11,209 0
Diizeltilm i§ Net Kar 5,954 6,514 5,859 9,490 12,837 14,337 Finansal Bor(;lar 1,349 3,171 5,642 6,818 4,728 1’314 0
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 8,314 10,578 12,518 15,472 18,342 19,987 Ticari Bor(;lar 2,183 21173 3,380 4’337 5’123 5,566 0
FAVOK 7490 10421 12,072 14,750 17,366 18,897 pjger Kisa Vadeli Yikimiilik 4,731 7,840 6296 5479 4870 4329 0
Uzun Vadeli Yikiimliilikle 172 13 101 94 89 85 0
Biiyimeler Finansal Borglar 110 49 50 50 50 50 0
et Satgtar ©STS% 8% 270% 8% 9% N per iy Vadel Yiikimidldl 62 63 51 44 39 3 0
Faaho fan L e o ™ Gekaynaklar " 15850 26268 32149 35653 42,660 50,229 0
Net Kar B 0% -10% 62% 35% 12% nm AnaOrtakiga Ait Ozkaynakla 15850 26,268 32,149 35653 42660 50,229 0
Operasyonel Performans Rezerv ve Diger Kalemier 8,603 18462 25292 25328 29,109 35282 0
Briit Marj 383%  346% 359% 355%  356%  356% Donem Net Kari (Zarari) 5,954 6514 5859 9490 12,837 14,337 0
Faaliyet Kar Marji 324%  26.7%  282%  276%  27.7%  27.7% Toplam Kaynaklar 24285 39,565 47,567 52,382 57,469 61,523 0
FAVOK Mariji 34.2% 30.2% 31.4% 30.2% 29.9% 29.8%

ﬁ:tkf(';rv&’;}lora”' ;?Z 12;; 1;;; 122; 221; 2;2; Nakit Akim (mn 1) 2023G 2024G  2025T 20267  2027T 20287  2029T
Ozkaynak Karlikg  309%  201%  28.0%  328%  30.9% ad Isletme Faal. Kay. NetNaki 5080 8495 2850 5945 9331 11,646 0
Aktif Karliigr R 204%  134%  19.0%  234%  24.1% a.d Diizeltme Oncesi Kar 5,954 6,514 5,859 9490 12,837 14,337 0
Yatirm Sermayesi Karliligi - 105.6% 51.9% 52.5% 57.6% 59.6% 0.0% Amortisman & Itfa Paylari 391 1,210 1,247 1,257 1,285 1,325 0
Operasyonel Nakit Akisi/ Sat ~ 232%  24.6% 74%  122%  16.1%  184% isletme Sermayesindeki Deg.  -1,639 887 4545 -5044  -4998  -4,192 0
Serbest Nakit Akisi/ Satiglar 0.1% 8.9% -5.9% 5.4% 12.8% 16.9% Diger Faaliyetlerden Nakit Ak 374 115 289 242 207 177 0
Rasyo Analizi B L L Yatirim Faal. Kay. Nakit 5051 -5421 5137 -3,209 1,879 -939 0
Diizeltilmis F /K (x) 20.0 18.3 19.9 14.0 9.3 8.3 - Sabit Sermaye Yatirimlari -3,406 -3,103  -5435 -678 -801 -870 0
FD/FAVOK (x) 14.9 10.7 9.3 8.0 6.4 5.9 - Serbest Nakit Akim 30 3,074  -2,287 2,646 7451 10,708 0
FD/Satslar (x) 51 32 298 23 19 18 * Finansman Faal. Kay.Nakit ~ -2795  -645 1,696 634 3526 -6,011 0
o :‘;;:: E:j::c(;’b) o s ST 38 B 2% FiensalBoglrdakiDegism 1349 1761 3205 2105 103 2719 0
Hisse Bagi Temettl (4) 1.45 241 1.51 1.76 3.41 5.40 n.m

Temettl Verimi 1.2% 2.3% 1.2% 1.3% 2.1% 2.9% 0.0%

Net Borg (Nakit) (mn %) 0 -8944  -4108 -4613 -8961 -15075 0

Net Borg / FAVOK (x) 0.00 a.d ad ad ad ad

Net Borg / Ozsermaye (x) 0.00 ad ad ad ad ad

Kaynak: Is Yatirm
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




