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‘I Potansiyel: %111

YATIRIM <ASTOR TI>

Hedef Fiyat Glincellemesi: 324,90 TL (Onceki: 217,45 TL)

Astor Enerji Endeks Ustu Getiri

4 Astor Enerji'yi 01 Aralik 2025’te 90,60 TL fiyattan arastirma kapsamimiza

alirken belirledigimiz 217,45 TL hedef fiyatimizi 324,90 TL’ye yiikseltiyor, Bloomberg Kodu ASTORS ASTORTI
endeks lizeri getiri tavsiyemizi koruyoruz. Degerleme tarafinda, sirketin yeni Sekor ELEKTRK

. .. . : : . P - 0 Son Kapanis (TL, 22-Ocak-25) 154.00

bir yatinm dénemine girmesi nedeniyle daha 6nce kullandigimiz %75 12 Ayl Hedef Fiyat (1) 22090
indirgenmis Nakit Akimi (DCF) + %25 benzer sirket carpanlan yaklagimi YukaynPotansiyely(TL) 11'1%
yerine %100 DCF bazh bir metodolojiye gegiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz, ¢ncekiHedef Fiyat 217.45
guncel hisse fiyatina gore yaklasik %111 yiikselis potansiyeline isaret Hisse Saysi(m) 998
etmektedir. Piyasa degeri (TLmn) 153,692
Piyasa degeri (US$ mn) 3,556

& Qi .. T, . . . 3AOrt. Vol. (mn) Us$72.9
(" Sirket, diin KAP’ta biiyiik 6lcekli bir fabrika yatirimi duyurdu... Ankara Sincan 52-Haftalk (En Diisiik / En Y iksek) 18075 - T1150.50

ASO 2. ve 3. OSB’deki mevcut arazisinde Faz 1-2 yatirmlarinin %95 oraninda

tamamlanip devreye alma siirecine girmesinin ardindan, basta ABD pazari olmak

Uzere artan kuresel eneriji talebini karsilamak amaciyla 150 mn ABD dolari yatirrm ASTOR —— BIST-100RGatif (indexed, RHS)
bedeliyle Faz 3 Yiksek Gug Transformator ve Faz 4 Yiksek Gug Mekanik
fabrikalarinin yapimina baslama karari aldigini agikladi. 1500 120
100
1000
4% Hedef fiyat revizyonumuzun temel nedeni, bu fabrika yatirnmlarinin 5 8
aciklanmasidir... S6z konusu yatinmin 2027 itibariyla devreye girmesiyle 00+ | | | | | | | 60
finansallara anlamh ve kalici bir katki saglamasini bekliyoruz. Bulls Yatirim 50 R ALK M2 BB A 025 NS
aragtirma birimi olarak, 09 Ocak 2026 tarihinde Ankara'daki mevcut ve yeni [T 1A 3A YTD Yoy
tesislere gerceklestirdigimiz kapsamli saha ziyareti, sirketin bluyime hedefleri ve TL Nominal Getii 37% 65% 32% 26%
yatirim planlarinin sahadaki gelismelerle uyumlu oldugunu ortaya koymustu. BIST-100 Rolatif 2% 36% 15% -1%
v e P . . S Finansal Veriler (USDmn 2022 2023 2024 2025T
4% Son geligmeleri dikkate alarak 6numtizdeki donemlere iligkin tahminlerimizi '\, Satlar : ) 468 692 755 853
giincelledik... Yeni tesis icin yaklasik 150 mn ABD dolari tutarinda ilave yatirim o piyime 48% 9% 13%
harcamasi 6ngoriyor, yatirimin 2026 yili sonuna kadar tamamlanacagini ve 2027 FAVOK 123 237 226 213
itibariyla faaliyete gegecegini varsayiyoruz. ilk operasyon yilinda yaklagik %45 % biyime 93% % 21%
Net Kar 69 188 142 206

kapasite kullanim orani 6ngdrmekte olup, bu oranin zaman iginde sirketin tarihsel
ortal.ama. kzjlpasne kL'J_IIanlm §eV|yeIer|ne kaden?eh-olarak yakmsarr@su bekl|¥oruz. Marjlar (% 2022 2023 2004 LTM
Yeni tesis icin FAVOK marjinin, daha avantajli fiyatlama sunan ihracat agirhikli "ravex v 26.2% 34.39% 29.9% 32.0%
satls _kompozisyonu sayesinde vyaklasik %33-35 araliginda olacagini NetMarj 14.8% 21.2% 18.9% 24.2%
éngérilyoruz. Bu varsayimlar altinda, 2026 vyili ciro ve FAVOK beklentilerimiz

onceki raporumuzla blyik oOlclide paralel kalmaktadir. Ancak 2026 sonrasinda

. . - 220 - . . - Feridun Geggel 57.3%
devreye girecek ilave kapasite ile birlikte projeksiyonlarimizda belirgin bir yukari Astor Holding A.S. 6.0%
yonlu etki bekliyoruz. Bu cercevede, 2027T cirosunun yaklasik 1.845 mn ABD Haka Agik 36.8%
dolari seviyesine ulasmasini ve FAVOK marjinin %31,2 seviyesine yiikselmesini
ongoriyoruz. Aciklanan yeni yatirimla birlikte Astor Enerji'nin_ihracat odakli

blyime hikayesinin daha da gliclenebilecedini dederlendiriyoruz.
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2021 2022 2023 2024 2025/9  2025/3T  2026T 2027T 2028T 2029T

Gelirler 354 468 692 755 534 319 1,139 1,845 2,222 2,437

Biylme % 32.2% 47.8% 9.0% 33.6% 61.9% 20.4% 9.7%
FAVOK 95 123 237 226 174 99 351 575 707 778

FAVOK Marji % 26.7% 26.2% 34.3% 29.9% 32.5% 31.1% 30.8% 31.2% 31.8% 31.9%
FVOK 73 34 -66 7 65 91 325 533 661 729
Vergi -9 -32 -53 -66 -73
Amortisman 8 4 13 24 18 8 26 42 47 49
Briit Nakit Akisi 90 318 522 641 705
Yatirum Harcamalan -21 -9 -75 -68 -17 -5 -180 -48 -58 -63
Net Isletme Sermayesi Degisimi -29 89 218 117 66
Serbest Nakit Akigi 114 50 256 467 576
Yil 0.13 0.75 1.75 2.75 3.75
AOSM 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
iskonto Faktéri 0.99 0.93 0.85 0.77 0.70
iNA 112 47 216 359 403

o Kapasite ve Ciro... Modelimizde, mevcut fabrikanin ekipman transferi nedeniyle cari yilda gegici olarak %80 seviyesine
gerileyecegini dislindigumuiz kapasite kullanim oraninin 2027 itibariyla yeniden tam kapasiteye %100 ulasacagini ve
ikinci fabrikanin ise %51 baslangi¢ seviyesinden kademeli artisla yonetim hedefi olan 2031’'deki %100 seviyesine karsin
baz senaryomuzda yaklasik %92 terminal kapasite kullanim oranina ulasacagini varsaydik. Sirketin yeni agikladigi fabrika
yatiriminin ise 2027 yilinda devreye girecegini ve ilk yilinda %45 kapasite kullanim orani ile faaliyet gésterecegini ve bu
kapasite kullanim oraninin 2028 yilinda %65, 2029 yilinda %75 ve devaminda ise terminal %80 seviyelerine yakinsayacagi
varsayiminda bulunduk.

aF Marjlar... Karlilik tarafinda ise tasinma sireglerini géz 6nlinde bulundurarak 2026’da 6ngérdigimuiz hafif daralmanin
ardindan FAVOK marijlarinin %32 seviyelerine yiikselecegini, son agiklanan fabrika yatirmi 6zelinde ise, basta ABD olmak
Uzere yurt digl pazarinin marj konusunda daha avantajli olmasindan dolay1 %33-35 seviyelerinde daha yutksek bir marj
elde edilecegini beklemekteyiz.

4 Yatinm Harcamalari ve Net isletme Sermayesi... Modelimiz, (igiincii fabrika igin ayrilan 150 mn ABD dolari tutarindaki
yatirim harcamasina ek olarak, ciroya oranla %2,6 seviyesinde bakim yatirim harcamasi varsayimini, tarihsel ortalamalara
paralel %31 diizeyindeki Net isletme Sermayesi / Ciro oranini ve %2 terminal biiyiime varsayimini icermektedir.




Uyari Notu

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatinm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigsmanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatirnrm Danigsmanlidi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm Danismanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her turl bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirin saglanacagdina dair bir taahhlt icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirm araglarinin fiyatlari ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi kargiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tim bilgiler
ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timu veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, tglinct
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak tzere saklanamaz.
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