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Sirket Giincellemesi

Astor Enerji

Sirket giincellemesi ve goriiniim

2C26 sonuglari ve analist toplantisinin ardindan Astor icin EBITDA marji
varsayimlarimizi %35 seviyesine yiikseltiyoruz. 2C'de ciro beklentimizin
altinda kalirken EBITDA beklentilerle paralel gergeklesti. Yonetim orta vadeli
ciro hedefini US$2,5 milyardan US$3 milyara yiikseltirken, 2027 teslimatlan
agirhkh US$1,93 milyarlik (%67 ABD) siparis bakiyesi gériiniimii destekliyor.
Artan ABD payi ve marjlar, 2027 kapasite artisiyla hedeflenen karhhg
destekliyor. Hedef fiyatimizi artirarak TL472,1'e yiikseltiyor (= %35 potansiyel
getiri) ve Endeks Ustii Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Yakin vadeli katalizérler
MSCI Turkey Standard dahilinin 31 Agustos'ta yirirlige girmesi ve 15
Ekim'de 6denecek TL2,19 milyar briit temettii (yaklasik %0,6 temettii verimi).

2C Ozeti. Ciro, PT teslimat zamanlamasi nedeniyle reel bazda yillik %2 artisla
TL9,3 milyara yikseldi; tahminimizin %16, konsensisiin %11 altinda kaldi.
PT'nin satislardaki payr %20'ye gerilerken (1G26: %45, hesaplamamiz), uzun
suredir ¢alisilan ABD'li bir mUsteriye yapilan tek seferlik ticari Griin satisi agigin
bir kismini telafi etti. US$769 milyonluk ABD siparis bakiyesi, zayifligin talepten
ziyade zamanlama kaynakh olduguna isaret ediyor. Zayif Uriin karmasi
nedeniyle MVA basina ciro da gerilerken, 3C-4C'te toparlanmasi ve
fiyatlamanin gli¢lii kalmasi bekleniyor. Briit marj %43,5 ile korundu. EBITDA
TL3.458 milyon (+%3 y/y) ile konsensiis paralelinde (tahminimizin %4 altinda)
gerceklesirken, marj %37,3 oldu (konsensiis: %33,7). TL2.707 milyon net kar
(+%125 y/y) agirlikli olarak fon degerleme kazanclari sayesinde beklentileri asti.
Kuzey Amerika'nin 2C ihracatlari icindeki payi ABD teslimatlarinin baglamasiyla
%20'ye ulasti.

Analist Toplantisi Notlari (1). 26 Agustos tarihli ABD Baskanlik Kararnamesi,
Cin, Rusya ve diger yaptirim uygulanan dlkelerle baglantili “Covered Foreign
Entities” tarafindan Uretilen sebeke ekipmanlarina kisitlama getiriyor. Tirk
tedarikgiler tanimin disinda kaldigindan diizenleme Astor igin ABD'de olumlu.
ABD yakin vadeli gorinimu sekillendiriyor: 3C'nin 2C'nin lzerinde, 4C'nin ise
ABD teslimatlariyla en gigli ¢eyrek olmasi bekleniyor; bazi gelirler 1C27'ye
kayabilir. PT kapasitesi tamamen dolu, kalan salt kapasitesi ABD siparisleriyle
dolduruluyor (2026'da USS$50-100 milyon ilave) ve uretimin yaklagik %40"
ABD'ye ayrilacak. ABD'de fiyat ve marjlar daha yiiksek. Ote yandan DT ve salt
fiyatlari 2C'deki rekabet baskisinin ardindan 3C'te toparlanirken, PT fiyatlar
glcll. Siparis bakiyesi, teslimat sirelerini kisa ve fiyatlamayi glicli tutmak igin
yillik cironun yaklasik 1,5 kati seviyesinde yonetiliyor.

(2) Ihracatin yani sira 2027'den itibaren ABD'de yerel bir yapi planlaniyor; ilk
asamada servis ve bakim, ardindan nihai veya yari mamul Gretimi baslayacak.
Turkiye'de Faz 3-4 kapsamindaki US$100-125 milyon yatirimin 2026 sonuna
kadar yapilmasi, kalan kismin 2027'ye kalmasi bekleniyor. Yatirim iki yabanci
bankadan saglanan 7-9 yil vadeli finansmanla karsilanacak. Yeni PT fabrikasi
2027 basinda Uretime baslayacak ve kapasite kullanimi %40'tan %60'a
¢ikacak. Talep genis tabanl: siparis bakiyesinin dnemli kismi veri
merkezlerinden geliyor; Suriye'nin ABD yaptirim listesinden ¢ikarilmasi da
yeniden yapilanma potansiyeli yaratiyor. Sermaye piyasalarinda kurumsal
hisse satisi planlanmiyor (lock-up mevcut) ve yakin vadede yatirimci
roadshow'u yapilacak.

Degerleme ve katalistler. TL472,1 hedef fiyat ile %35 ylikselis potansiyeli ve
Endeks Ustii Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Degerlememiz %50 DCF/%50
EV/EBITDA yaklasimina dayaniyor; 12 aylik hedef ¢arpanimiz 17,6x ve global
benzerlere %10 iskonto uyguluyoruz.

Endeks Ustii Getiri

28 Agustos 2026

Fiyat Verileri

Kapanis Fiyat 349.00
Piyasa Degeri (TLmn/USSmn) 348,302 7,249
12 Aylik Hedef Fiyat (TL/Hisse) 472.1
12-Aylik Yukari YonlU Potansiyel (TL) 35%
Temettu Verimi (%) 0.6%
Finansallar (USSmn) 2025 2026T 2027T 2028T
Net Satislar 823 1,103 1,626 2,341
% yillik degisim 34% 47% 44%
FAVOK 259 379 563 816
% yillik degisim 46% 48% 45%
Net Kar 179 275 450 730
% yillik degisim 54% 63% 62%
Marjlar (%) 2025 2026T 20277 2028E
FAVOK Mariji 315 344 346 349
Net Kar Marji 21.7 25.0 27.7 31.2
Briit Temetti Verimi 1.4% 0.6% 1.2% 2.5%
Rasyolar 2025 2026T 20277 2028E
F/K (USS, x) 40.5 26.3 16.1 9.9
FD/FAVOK (USS, x) 27.2 185 120 7.8
Net Borg/ FAVOK (USS, x) 0.7 0.6 0.9 -1.0
Ozsermaye Karlihgi (USS ,%) 23.0 30.0 39.5 45.0
Hisse Senedi Verileri

Kodu ASTOR.IS ASTORTI
Sektor Enerji Ekipmani
Hisse Sayisi (mn) 998

US$219.0
TL88.50 - TL363.50

3 Aylik Ort. islem. Hacmi
52 Haftalik Fiyat Araligi
Piyasa Verileri

BIST-100 14,576
TL/USS 48.10
Price Chart
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Hisse Performansi 1A 3A YTD YoY
TLBazinda 20% 12% 199% 196%
BIST100'e gore 14% 5% 131% 129%

Ana Ortaklar

37%
43%
64%
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Yabanci Yatinmei Orani
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TEeRaA YATIRIM

Derecelendirme Tanim

Endeks Ustii Getiri éna!.lsfc', hisse senedinin 6nimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini
ongoruyor.
Analist, hisse senedinin 6niimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin 6niimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Al iri
ndeks Alti Getiri bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan gilivenilir addedilen diger
kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihir en
sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yukimla gu
bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin
genel nitelikte kisisel goriglerine dayanmakta olup herhangi bir yatinnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan dolayi
Tera Yatirim ile bagh kuruluslari, goris sahipleri, galisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




