Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Elektrik Enerji Urt.Te¢h/Tesis Kurulum

Astor Enerji

Hedef Fiyat Degisikligi

ASTOR icin hedef fiyatimizi 367 TL/hisse (Onceki: 282TL/hisse) olarak

glincelliyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

2027 ve sonrasi igin nispeten ihtiyath kaldigimiz tahminlerimizdeki hafif yukari
revizyonlar ve artan yurtdisi benzer ¢arpanlarinin da degerleme etkisiyle hedef
fiyatimizi 367 TLl'ye yikseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Sinirli olan getiri
potansiyeline ragmen alinabilecek biyik montanh yeni siparisler, sektérdeki
carpan genislemesi ve global pazardaki arz yetersizligi ASTOR hisseleri icin
olumlu havayl desteklemeye devam ediyor. Ote yandan yeni yatirmlarda
olusabilecek gecikme ihtimali ilerleyen dénemde hisse (izerinde baski

yaratabilir.

ihracat gelirleri, 2025 yilinda sirketin toplam gelirlerinin %40’ni olustururken
2026 yilinda bu oranin %52’ye cikmasi hedefleniyor. Orta-uzun vadede ise
artan kapasite ve yurtdisi siparislerinin bakiye siparislerdeki oranindaki artis ile
birlikte sirketin ihracat oraninin biyimeye devam etmesini bekliyoruz. Diinya
genelinde artan enerji altyapi yatinnmlari ihtiyacina ek olarak ABD pazarindan
alinan buyidk montanli siparisler, kiresel tedarik darbogazlari, ve kapasite
kisitlarinin sebep oldugu uzun teslimat sireleri géz 6nine alindiginda, sirketin
verimli, biylk, esnek ve disiik maliyetli bir Uretici olarak saglam bir is

modeline ve gicli bir pazar konumlanmasina sahip oldugu gorilmekte.
Degerleme

2026 tahminlerimizde ciddi bir degisiklige gitmedik. Haslilat beklentilerimizi
2027 yili igin 1,6 milyar dolar, 2028 yili i¢in 2 milyar dolar ve 2029 yili igin ise
2,5 milyar dolar seviyesine yiikselttik. FAVOK marji tahminimiz ise uzun vadede
%33,5 seviyesinde. Buna ek olarak INA analizinde uzun vadede %25 vergi orani
kullanmaya devam etsek de onlimuzdeki birkag yil igin efektif vergi oranini
sirket beklentisine paralel olarak %12,5 seviyesine ¢ektik. Dolar bazh
degerlememizde kullandigimiz AOSM orani %12,2 seviyesinde. Carpan
degerlemesinde kullandigimiz global benzer sirketlerin 2026-27 FD/FAVOK
carpanlari ise sirasiyla 21,3x ve 17,1x seviyesinde. Carpan degerlemesinden

elde ettigimiz degere %10 iskonto uygulamaya devam ediyoruz.
Riskler & Katalizérler

Sirketin blylime performansi yeni kapasite artislarinin devreye alinma
zamanlamasina bagh. Sirket 2024 yilinda paylastigi 826mn dolarlik ciro
beklentisine karsilik 755 mn dolar gelir kaydetmisti. 2025 yilinda ise ilk basta
paylasilan 940 mn dolarlik ciro beklentisi altyapi yatirrmlarinda yasanan
gecikmeye bagl olarak kapasite artirmi ve diger yatirmlarin devreye
alinamamasi nedeniyle 853mn dolara revize edilmesine karsin sirket 824 mn
dolar gelir kaydetti. 2026 yil icin paylasilan 1.094 mn dolarlik hedefte asagi

yonlu risk olusmasi durumunda hisse performansi lzerinde baski goérebiliriz.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 322.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 367.28
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 367.28
Piyasa Degeri (mn) 321,356
Halka Agik PD (mn) 137,283
Ort. islem Hacmi (3Ay) 3762.1
Hisse sayisi (Adet mn) 998
Takas Saklama Orani (%) 43
Yabanci Orani (%) 73
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 58.1 175.5 224.1
ABDS 55.5 160.0 175.9
BIST-100 Relatif 56.3 115.9 115.2
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 36.2 24.2 235
PD/DD 6.4 5.2 4.5
FD/FAVOK 195 133 11.0
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Ozgiir Safak Agikalin
oacikalin@isyatirim.com.tr
+90212 35025 14

Alihan Giirleyen
agurleyen@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 00

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Astor Enerji
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Sirketin 2026 hedeflerini gergeklestirmesi icin 2Y26 performansi énemli olacak. 2027 yilinda devreye girmesi
beklenen gli¢ trafosu fabrikasinin daha ge¢ devreye alinmasi 2027-28 yillarinda teslim edilmesi gereken siparislerde
risk olusturabilir. Dagitim trafosu tarafinda sektoérdeki rekabetgci fiyatlama ASTOR’un cirosu ve marjlarinda baski
yaratabilir. Hakim ortaklarin son hisse satisi sonrasinda hissede giicli bir performans gormis olsak da 6nceki hisse
satislarinda hissede kisa vadede ciddi baskilar olusmustu. Ortaklarin 180 giinlik pay satmama taahhidid Ekim
ayinda sona eriyor.

ABD’den alinabilecek biliylik montanh siparisler hem ciro blyimesini hem de marj genislemesini destekleyebilir.
Yurtdisi pazarlarda transformatér fiyatlarindaki pozitif hareket marj ve ciro beklentilerimizde yukari yoénlu risk
olusturabilir. ispanya’da baslanacak dagitim trafosu iiretimi de yurtdisi gelirlerin payinin artmasina olumlu katki

sunacak. Kapasite artiglarinin ise beklenen zamanda devreye girmesi hisse performansina olumlu katki saglayabilir.

Toplanti Notlari

Cuma gilinli yapilan toplantida siparis bakiyesinin 1.7 milyar dolara ulastigl belirtildi. Anahtarlama fabrikasinin
tretime basladigl ve gii¢ trafosu fabrikasinin ise 2027 basinda %40 kapasite kullanim orani ile devreye girmesi
bekleniyor.

Sirket, dniimiizdeki 3 yilda ABD’den 5 milyar dolar siparis bekliyor. Béylece artan ABD siparisleri ile FAVOK marjinin
%35’e kadar cikmasi bekleniyor. Yeni yatirimlarin ise tam kapasite ¢alismasiyla teorik olarak 3 milyar dolar ciroya
ulasabilecegi dngoriliiyor. 2027 yili igin ise, 2 milyar dolar ciro hedefleniyor. Buna ragmen kapasite yatirimlarinin

gecikmesi riskini gbz 6nlinde bulundurarak ihtiyath olmayi tercih ediyoruz.

B ablo 1: Degerleme Ozeti

mn ABD Dolari Firma Degeri Agirhk Agirhiklandirilmis FD
iNA 5,261 50% 2,630
Benzer Carpani (@2026T 21.3x & 2027T 17.1x & 10% iskonto) 7,508 50% 3,754
6,384
Net Borg -193
Hedef Piyasa Degeri 6,577
2027 yil ortasi USD/TRY 55.7
12M Aylik TRY Hedef Deger 366,544
Odenmis Sermaye 998.0
Hedef Hisse Fiyati (TRY) 367.3
Kaynak: s Yatirim
ITabIo 2: Tahmin Degisiklikleri
mn ABD Dolari 20277 2028T 2029T
Yeni Onceki Yeni Onceki Yeni Onceki
Hasilat 1,633 1,381 2,004 1,857 2,494 2,406
FAVOK 541 436 675 572 840 730
% margin 33.1% 31.6% 33.7% 30.8% 33.7% 30.3%

Kaynak: s Yatirim
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Feridun Geggel

57.25 Transformatorimalat ve satisi.

Diger 42.75
Gelir Tablosu (mn &) 2025G 2026T 20277 2028T Bilango (mn &) 2025G 2026T 2027T 2028T
Net Satis Gelirleri 46,432 56,419 80,245 95,523 Dénen Varliklar 46,201 48,712 60,201 68,608
Briit Kar (Zarar) 16,821 20,060 30,160 36,822 Nakit ve Nakit Benzerleri 16,179 17,558 17,341 16,987
Operasyonel Giderler 3,864 4,457 6,339 7,546 Ticari Alacaklar 15,168 17,134 25,798 32,172
Esas Faaliyet Kari 12,958 15,603 23,820 29,275 Stoklar 10,058 8,263 10,154 11,159
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -345 -1,065 -2,414 -2,888 Diger Dénen Varliklar 4,797 5,757 6,908 8,290
Net Finansman Gelir (Gideri) -9,995 -7,464 -8,546 -13,119 Duran Varliklar 19,182 34,392 35,805 35,681
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 10,237 10,340 15,432 15,938 Maddi Duran Varliklar 12,884 25,709 26,454 25,636
Vergi Giderleri (Gelirleri) 319 322 481 496 Maddi Olmayan Duran Varlikle 2,140 4,359 4,854 5,368
Net Kar 9,918 10,018 14,951 15,442 Diger Uzun Vadeli Varliklar 4,158 4,324 4,497 4,677
Diizeltilmig Net Kar 9,918 10,018 14,951 15,442 Toplam Varhiklar 65,383 83,104 96,006 104,290
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 15,177 18,385 26,992 32,604 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 22,339 26,099 26,712 23,378
FAVOK 14,858 18,063 26,511 32,108 Finansal Borglar 5956 12,653 13,936 11,901
Biiyimeler & Opr. Perf. 20256 20267 20277  2028T Ticari Borglar 4199 3623 4368 4,339
Buyimeler Diger Kisa Vadeli Yokimltlikle 12,184 9,823 8,408 7,138
Net Satislar 352% 21.5% 42.2% 19.0% qun Vadeli Yiikiimliiliikler 113 91 78 66
Faaliyet Kari 41% 20% 53% 23% (?zkaynaklar 42,931 56,915 69,216 80,845
FAVOK 43% 22% 47% 21% OdenmisSermaye 998 998 998 998
Net Kar 539% 1% 49% 3% Toplam Kaynaklar 65,383 83,104 96,006 104,290
Operasyonel Performans Nakit Akim (mn &) 20256  2026T  2027T  2028T
Brat Marj _ 36.2%  35.6%  37.6%  38.5% isletme Faal. Kay. Net Nakit 3,556 7,314 4,235 5274
Faalvl.yet Ka.r Mariji 27.9% 27.7% 29.7% 30.6% Amortisman & itfa Paylar, 1,365 2,460 2,691 2,833
FAVOK Mariji 32.0% 32.0% 33.0% 33.6% isletme Sermayesindeki Deg. 8125 5474 13,663  -13,209
Net Kar Marji ) 21.4%  17.8%  18.6%  16.2% Diger Faaliyetlerden Nakit Aki: 399 310 255 208
Ozk'aynak K?rhllgl 28.7% 20.1% 23.7% 20.6% Yatirim Faal. Kay. Nakit 9,022 -11,204 4,965 1,974
Aktif Karlihig 18.9% 13.5% 16.7% 15.4% Sabit Sermaye Yatirimlar, 3,132 -10,355 3,657 2,449
Yatirim Sermavyesi Karlilig 54.2% 41.8% 47.1% 49.1% Diger Yat. Faal. Nakit Akis: 5,890 939 1,308 474
Operasyonel Nakit Akisi / Satis 7.7% 13.0% 5.3% 5.5% Serbest Nakit Akim -5,465 3,980 730 3,299
Serbest Nakit Akigi /Satislar -11.8% -7.1% -0.9% 3.5% Finansman Faal. Kay.Nakit 1,089 5,729 1,049 3,137
Temetti Odemeleri 2,097 2,306 2,474 -3,662
Rasyo Analizi 2025G 2026T 20277 2028T
DiizeltilmisF /K (x) 36.6 36.2 24.2 23.5
FD / FAVOK (x) 23.8 19.5 13.3 11.0
FD /Satislar (x) 7.6 6.3 4.4 3.7
PD / Defter Degeri (x) 8.4 6.4 5.2 4.5
Nakit Akisi /PD a.d ad ad 0.9%
Hisse Basi Kazang () 9.94 10.04 14.98 15.47
Hisse Basl Temett (&) 2.10 2.31 3.01 5.46
Temettii Verimi 1.847% 1.016% 0.710% 1.1%
Net Borg (Nakit) (mn &) 10,223 -4,906 -3,405 5,087

Kaynak:isYatirim
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




