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Sirket Giincellemesi

Astor Enerji
Olumlu trend devam ediyor...

2026-27 FAVOK tahminlerimizi, 1¢’deki giiglii operasyonel sonuglar ve
gecen haftaki yatirimci toplantisinin ardindan Astor igin sirasiyla %2/%3
yukari revize ediyoruz. Degerlememizde daha yiiksek benzer sirket
¢arpanlarinidikkate alirken, 6zellikle yeni ABD siparisleriyle artan backlog
goriiniirligli sayesinde benzer sirket iskontosunu %30’dan %10’a
disiiriiyoruz. Savagsonrasi azalan makro goriiniirliik nedeniyle birgok Tiirk
sirketinin zorlandig1 mevcut ortamda, Astor’un sahip oldugu benzersiz
yapisal biiyiime firsatinin daha yiiksek degerleme ¢arpanlarini giderek
daha fazla destekledigini diiglinliyoruz. Hedef fiyatimizi %45 artirarak
TLA452.6’ya yiikseltiyoruz (%31 getiri potansiyeli). Hisse icin ENDEKS UZERi
GETIRI tavsiyemizi koruyoruz.

1C ozeti: Astor’'un 1C net kari TL1,812mn seviyesinde gerceklesirken, reel
bazda yillik %53 bliyime kaydetti. Sonug, kismen daha disiik yatirim gelirleri
ve daha yiksek parasal kayip nedeniyle tahminimizin %5 altinda kaldi.
Geyreklik gelirler reel TL bazinda yillik %13 artti (beklentilere buyik olgide
paralel). ihracatin satislar igindeki pay1 %45’e ulasti (2026 hedefi %52). Daha
yuksek marjh gig trafolarina yonelik Griin karmasindaki iyilesme sayesinde
brit marji +3 puan artarak %38 oldu. Faaliyet giderleri/satislar orani
1C25’teki %10 seviyesinden %9’a gerilerken, sonug olarak FAVOK hem bizim
beklentimizin hem de konsensiisiin %4 lizerinde gergeklesti. FAVOK marji ise
+4,7 puan artisla %32,7'ye yikseldi. VC fonu yeniden degerlemesinden
kaynaklanan TL1.1myr yatinnm geliri, daha yiksek parasal kayiplari kismen
telafi ederek 1C26’da vergi oncesi karin TL1.7myr seviyesine ulasmasini
sagladi (+%57 y/y). Sirket 2026 yili igin hedeflerinde herhangi bir degisiklige
gitmedi. (2026 igin yaklagik USS1.1myr gelir hedefi, yillik %33 blyime)

Analist toplantisindan 6ne gikanlar: Yonetim, uzun vadeli blylime firsatlari
konusunda oldukga glivenli bir ton sergiledi. Artan kapasitenin agirhkli olarak
ihracat pazarlarina yonlendirilmesi ve ozellikle giigli ABD talebinin
hedeflenmesi planlaniyor. Yatirim plani takvimine uygun ilerliyor: Faz 1-2
yatirimlarina iliskin $200mn tamamlanirken, Faz 3—4 kapsamindaki kalan
$150-170mn yatirimin 2026 icinde tamamlanmasi ve yeni fabrikanin 2026
yil sonuna dogru devreye alinmasi bekleniyor. Yapisal sektor dinamikleri
glcli kalmaya devam ediyor; sebeke yenilemeleri, yenilenebilir ener;ji
entegrasyonu, Al/veri merkezi yatirimlari ve genel elektrifikasyon trendleri
kiresel trafo talebini desteklemeyi stirdiirGiyor. Astor’un Avrupa’daki benzer
sirketlere kiyasla yaklasik %10-15 Gretim maliyeti avantajina sahip oldugu ve
bu avantajin yeni robotik Uretim tesisinin devreye girmesiyle daha da
artmasinin beklendigi belirtildi.

Degerleme: Hedef fiyatimizi %45 artirarak TL311.2’den TL452.6'ya
yukseltiyoruz; bu da %31 yiikselis potansiyeline isaret ediyor. Revizyonumuz
kismen FAVOK tahminlerimizdeki yukari yonlii giincelleme ve benzer sirket
FD/FAVOK carpanlarindaki yeniden degerlemeye dayaniyor. Astor’u hala
%50 INA/ %50 FD/FAVOK metodolojisiyle degerlemeye devam ediyoruz;
ancak artan backlog gorinirliglu ve glicli operasyonel performansi
yansitmak amaciyla global benzer sirketlere uyguladigimiz hedef iskontoyu
%30’dan %10’a indiriyoruz. Hedef c¢arpanlarimiz, yeni fabrikanin tam
kapasiteyle devreye girmesini dikkate alarak 2026T igin 21.5x, 2027T igin
17.6x ve 2028T igin 15.1x seviyelerindeki agirlikh 12 aylik ileriye dénik
EV/EBITDA ¢arpanlarina dayaniyor.
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Fiyat Verileri
Kaparus Fiyat 344.25
Piyasa Degeri (TLmn/USSmn) 343 562 7,549
12 Aylik Hedef Fiyat (TL/Hisse) 452.6
12-Ayhik Yukari Yonlu Potansiyel (TL) 31%
Temettd Verimi (%) 06%
Finansallar (USSmn) 2025 2026T 2027T 2028T
Net Satiglar 823 1,097 1,603 2,277
% yilbk degisim 33% 46% 42%
FAVOK 259 359 532 767
% yilbk degisim 38% 48% 44%
Net Kar 179 271 446 712
% yilbk degisim 52% 64% 60%
Marjlar (%) 2025 2026T 20277 2028E
FAVOK Marji 315 32.7 33.2 33.7
Net Kar Marji 21.7 24.7 27.8 31.3
Brit Temettd Verimi 1.4% 0.6% 1.2% 24%
Rasyolar 2025 2026T 20277 2028E
F/K {USS, x) 42.2 27.8 16.9 10.6
FO/FAVOK (USS, x) 28.4 20.4 13.4 8.8
Net Borg/ FAVOK (USS$, x) 0.7 06 0.8 -1.0
Ozsermaye Karlilhi (USS ,%) 23.0 315 41.0 45.6
Hisse Senedi Verileri
Kodu ASTOR.IS ASTORTI
Sektdr Enerji Ekipmani
Hisse Sayisi (mn) 998
3 Aylik Ort. islern. Hacmi Us5177.5
52 Haftalik Fiyat Aralig TL80.75 - T1344.25
Piyasa Verileri
BIST-100 14,012
TL/USS 4551
Price Chart
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Hisse Perfarmansi 1M 3M YTD YoY
TL Bazinda 67% B86% 194% 264%
BIST100%e gore 73% 83% 137% 146%
Ana Ortaklar
Feridun Gecgel 57%
Serbest Dolagim Qram 43%
Yabane Yatiimcer Orant 64%
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Derecelendirme Tanim

Endeks Ustii Getiri fmal.l-st", hisse senedinin 6nimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin tzerinde getiri saglayacagini
ongoriyor.
Analist, hisse senedinin dniimuzdekioniki ayda BIST-100 endeksine paralel birgetiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatinrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir addedilen diger
kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihir en
sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirmcilari haberdar etme yukimli g
bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirm
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yeralan yorum ve tavsiyeleryorum ve tavsiy ede bulunanlarin
genel nitelikte kisisel goriislerine dayanmakta olup herhangi bir yatinrm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler, mali durumunuzile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sad ece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan dolayi
Tera Yatirm ile bagh kuruluslari, gorus sahipleri, galisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




