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Astor Enerji

2026 2.C Mali Tablo Analizi

FAVOK marji ve net karin beklentilerin iizerinde gelmesine ragmen ciro
beklentinin altinda kaldig igin notr bir piyasa tepkisi bekliyoruz.

Gergeklesen vs Tahminler

ASTOR, 2G26'da 2.707 mn TL net kar agikladi (Piyasa: 2.030 mn TL, is Yatirim:
1.980 mn TL) ve beklentilerin belirgin tGzerinde geldi. Ciro yillik %2 biylyerek
beklenti altinda 9.277 mn TL'ye ulasti (Piyasa: 10.300 mn TL, is Yatirim: 10.485
mn TL). FAVOK ise yillik %3 biyiiyerek 3.458 mn TL'ye ulasti (Piyasa: 3.452 mn
TL, Is Yatirim: 3.533 mn TL) ve tahminlere paralel geldi. FAVOK marji %37,3 ile
piyasa beklentisinin (%33,5) belirgin Gzerinde gerceklesti. Net karin beklenti
Gisti gelmesinin temel sebebi belirgin sekilde artan yatirm faaliyetlerinden

gelir kalemi oldu.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Zayif trafo satiglarina ragmen giiglii yan kalemler. 6A26'da gli¢ transformatorii
geliri %8 duserek 136 mn, dagitim transformatoéri geliri ise %10 azalarak 105
mn USD'ye geriledi. Buna karsin anahtarlama urtnleri geliri %8 artisla 79 mn
USD'ye ulasarak yillik blylmesini siirdirdi. Toplam gelir igindeki payi ise %
19'da sabit kaldi. Yillik bazda %98 blylyen ticari satis ve diger kalemi ise ciro
buyumesinin lokomotifi oldu. Béylece 6A26 cirosu yillik %7 biylyerek 413 mn
USD'’ye, FAVOK ise yillik %16 biiyliyerek 145 mn USD’ye ulasti.

Siparis bakiyesinde sert artis. Siparis bakiyesi 1C26'daki 960 mn USD
seviyesinden 2C26'da 1,93 milyar USD'ye yikseldi. Backlog'un %86'si gig

transformatorlerinden, %87'si ise ABD siparislerinden olustu.

Net nakit pozisyonu yatay seyrediyor. Net nakit ilk ¢eyrege paralel olarak
2C26'da 203 mn USD seviyesinde. Operasyonel nakit akimi isletme
sermayesinin olumlu etkisiyle 4,3 milyar TL seviyesinde bulunurken, finansal
yatirimlar ve yeni fabrika yatirirmi kaynakl nakit cikislari sebebiyle serbest nakit

akisi hafif negatif seyretti.
Degerlemeye Etkisi ve Goriiniim

Sirket yil sonu igcin 1.1 milyar USD ciro tahminini korudu. Mevcut
durumda,kapasite artiglarinin etkisi ve ikinci yar ihracat tarafindaki
teslimatlarla birlikte ciro blilyiimesinin ilk yaridan daha iyi olmasi gerekiyor. Su
anda 1.1 milyar USD ciro tahminimizi koruyoruz. Fakat teslimatlarin seyrine
gore Uglncl ¢eyrek sonuglarinin ardindan tahminlerimizde revizyon yapabiliriz.
ASTOR icin (%50) INA ve (%50) %10 iskontolu carpan degerlemesi ile
ulastigimiz 367 TL/hisse hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Sinirh
olan getiri potansiyeline ragmen alinabilecek bliyilk montanh yeni siparisler,

global pazardaki arz vyetersizligi ASTOR hisseleri i¢in olumlu havayi
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 339.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 367.28
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 367.28
Piyasa Degeri (mn) 338,821
Halka Agik PD (mn) 144,778
Ort. islem Hacmi (3Ay) 6000.2
Hisse sayisi (Adet mn) 998
Takas Saklama Orani (%) 43
Yabanci Orani (%) 70
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 185 1904 206.2
ABD S 16.5 160.2 160.8
BIST-100 Relatif 17.2 1314 135.5
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 36.2 24.5 23.9
PD/DD 6.4 5.3 4.6
FD/FAVOK 19.6 135 11.2
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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desteklemeye devam ediyor. Ote yandan yeni yatirimlarda olusabilecek gecikme ihtimali ilerleyen dénemde hisse iizerinde

baski yaratabilir. Sonuglara 6nemli bir piyasa tepkisi beklemeyiz.

Tablo 1: 2G26 Sonuglari

UMS29
Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahm{nler
Piyasa Is Yatinm
TL mn 2G26 2G25 YIY A 1G26 CIC A 6M26 6M25 6M Y/Y A Tahmini  Tahmini
Ciro 9,277 9,114 2% 9,938 7% 19,215 17,877 7% 10,300 10,485
Briit Kar 4,035 3,952 2% 3,772 7% 7,854 7,012 12%
Briit Kar Marji 43.5% 43.4% 0.1ppt 38.0% 5.5ppt 40.9% 39.2% 1.7ppt
Faaliyet Giderleri* -1,063 -892 19% -899 18% -1,962 -1,781 10%
Faaliyet Gideri/Ciro -11.5% -9.8% -1.7ppt -9.0% -2.4ppt -10.2% -10.0% -0.2ppt
Faaliyet Kari* 2,972 3,060 -3% 2,873 3% 5,892 5,231 13%
Amortisman 486 305 60% 373 30% 859 593 45%
FAVOK* 3,458 3,365 3% 3,246 7% 6,751 5,823 16% 3,452 3,533
FAVOK Marji* 37.3% 36.9% 0.4ppt 32.7% 4.6ppt 35.1% 32.6% 2.6ppt 33.5% 33.7%
Finansman Gelir (Gider), net -248 601 -141% -141 76% -389 789 -149%
Parasal Kazang (Kayip) -1,960 -2,939 -33% -2,365 7% -4,325 -5,191 -17%
VOK 3,548 1,681 111% 1,773 100% 5,321 2,808 90%
VOK Marji 38.2% 18.4% 19.8ppt 17.8% 20.4ppt 27.7% 15.7% 12.0ppt
Vergi Gelir/ Gider -840 -476 7% 165 -608% -675 -332 103%
Net Kar 2,707 1,205 125% 1,939 40% 4,646 2,476 88%
Ana Ortaklik Net Kari 2,707 1,205 125% 1,939 40% 4,646 2,476 88% 2,030 1,980
Net Kar Marji 29.2% 13.2% 16.0ppt 19.5% 9.7ppt 24.2% 13.8% 10.3ppt 19.7% 18.9%

* Faaliyet Kari = Briit Kar - Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini icermez.
* FAVOK = Faaliyet Kari + amortisman/itfa.

Kaynak: Sirket, is Yatirim
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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.




