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5 Agustos 2026
Potansiyel: %56
<ASTOR TI>

Hedef Fiyat Giincellemesi: 471,00 TL (Onceki: 403,50 TL)

Astor Enerji

Endeks Ustii Getiri

Gli¢ Trafolarindaki Giiglii Siparisler Marjlari Yukari Tasiyor...

Astor Enerji igin 9 Nisan 2026 tarihinde belirledigimiz 403,50 TL hedef
fiyatimizi, giincel varsayimlarimiz ve beklentilerimiz dogrultusunda 471,00
TL seviyesine revize ediyoruz. Sirket igin “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi
koruyoruz. Yeni hedef fiyatimiz, mevcut hisse fiyatina gére yaklasik %56
oraninda yikselis potansiyeline isaret etmektedir. Astor Enerji’nin giic
trafolan tarafindaki giiglii siparis birikimi, yaklasik %35 seviyesindeki
siirdiiriilebilir FAVOK marji, kapasite artisinin saglayacagi lgek ekonomileri
ve 2027 sonrasinda yatinm harcamalarinin belirgin sekilde normallesecek
olmasi, hedef fiyat revizyonumuzu destekleyen temel unsurlar olarak 6ne
cikmaktadir.

ileriye Doniik Gelir Tahminlerimiz... Sirketin 2026 yili gelirlerinin, énceki
beklentilerimize blyuk O&lgide paralel olarak yaklasik 1.176 mn ABD dolari
seviyesinde gergeklesmesini 6ngdruyoruz. 2027 vyilindan itibaren ise yeni
fabrikanin Uretime katkisinin artmasiyla gelir blyUmesinin belirgin sekilde
hizlanmasini bekliyoruz. Modellememiz kapsaminda, sirket gelirlerinin 2027
yilinda yaklasik 1.843 mn ABD dolarina, 2028 yilinda 2.302 mm ABD dolarina ve
2029 yilinda 2.541 mn ABD dolarina ulasabilecegini hesapliyoruz. Sonraki
donemde ise yillik gelirlerin yaklasik 2.700 mn ABD dolar seviyesinde
dengelenmesini 6ngoriyoruz.

Marj Goriiniimii Degerlemeyi Destekliyor... Degerlememiz agisindan en 6nemli
unsurlardan biri, Astor Enerji'nin gugli blyime gorinimind yuksek karlilik
seviyesiyle birlikte surdirebilecek olmasidir. Sirketin orta vadede yaklasik %35
FAVOK marjlyla faaliyet gdstermesini_bekliyoruz. Yiiksek katma degerli giic
trafolarinin _satis karmasi icerisindeki agirhginin _artmasi, Uretim &lceginin
biylimesi ve kapasite kullanim oranindaki yukselisin yaratacadi operasyonel
kaldirag, marj gérinimuni destekleyen temel faktérler olarak éne cikmaktadir.
Dagitim trafolari ve anahtarlama Urinlerinde satis bliyumesinin sinirli kalmasina
ve fiyatlarin asagi yonli seyretmesine karsin, giig trafolari tarafindaki giiglu siparis
birikiminin devam etmesini bekliyoruz. Daha yiiksek katma deger ve marj sunan
glc trafolarinin satiglar igerisindeki payinin artmasinin, Urin karmasini

iyilestirerek konsolide karlligi destekleyecegini dngdriyoruz.
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD YoY
TL Nominal Getiri -5% 2% 159% 195%
BIST-100 Rélatif 0% 8% 113% 134%

Hissedar Dagilimi

Feridun Geggel 37,25%
Enver Gecgel 20,00%
Halka Acik 42 75%
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YATIRIM <ASTOR TI>
Degerleme
mn USD 2021 2022 2023 2024 2025 2026/3  2026/9 2027 2028 2029 2030 2031 D""o'lr'\‘:rln

Gelirler 354 468 692 813 824 209 967 1.843 2.302 2.541 2.7115 2.791 2.847

Biiyime % 32,2% 47,8% 17,5% 1,3% 56,7% 24,9% 10,4% 6,8% 2,8% 2,0%
FAVOK 95 123 237 244 259 68 343 645 806 889 950 977 996

FAVOK Marji % 26,7% 26,2% 34,3% 29,9% 31,5% 32,7% 35,5% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
FVOK 87 118 224 217 234 60 319 589 748 834 899 929 971
Vergi 3,5 41,4 -58,9 74,8 83,4 89,9 92,9  -242,8
Amortisman 8 4 13 26 25 8 32 56 58 55 52 48 25
Briit Nakit Akis 374 586 731 806 860 884 753
Yatirnm Harcamalari -21 -9 -75 -68 -17 -21 -234 -25 -25 -25 -25 -25 -25
Net Isletme Sermayesi Degigimi 75 233 161 84 61 27 20
Serbest Nakit Akisi 39 328 545 697 775 832 709
Yil 0,375 1,25 2,25 3,25 4,25 5,25
AOSM 11,1% 10,6% 10,6% 10,6% 10,0% 10,0%
Iskonto Faktdrii 0,96 0,88 0,80 0,72 0,65 0,59
iNA 37 289 434 502 507 495
Nihai Dénem Degeri 9.580
Terminal Blyime 2%
Toplam INA 2.263
Indirgenmis Nihai Dénem Degeri 5.697
Sirket Degeri 7.960
Net Finansal Pozisyonu -228
Hedef Piyasa Degeri 8.188
Hisse Sayisi (mn) 998
Hedef Fiyati (USD) 8,20
Giincel Fiyat (USD) 6,37
Potansiyel - USD 29%
Tahmini TLUSD 57,44
Hedef Fiyati (TL) 471,29
Giincel Fiyat (TL) 302,75
Potansiyel - TL 56%

W Teorik Gelir Kapasitesi 3 Milyar ABD Dolarina Ulasacak... Yeni fabrika yatirim programinin 2027 yilinda
tamamlanmasi 6ngoérilmektedir. Son yatinnm asamasinin devreye alinmasiyla birlikte sirketin toplam teorik gelir
kapasitesinin yaklasik 3 milyar ABD dolarina yikselmesi beklenmektedir. Yeni fabrikanin 2027 yilina yaklasik
%40 kapasite kullanim oraniyla baslamasi, yil igerisinde Uiretimin kademeli olarak artmasi ve yil sonunda kapasite
kullanim oraninin yaklasik %80 seviyesine ulasmasi hedeflenmektedir. Boylece 2027 yili ortalama kapasite
kullanim oraninin %60 - 65 bandinda gerceklesmesini bekliyoruz.

W Marj lyilesmesi ve Nakit Yaratimi .... Sirket, yurt disi satis marjlarinin yurt ici marjlara kiyasla daha yiiksek
olmasi nedeniyle ihracat hacimlerini énemli élgiide artirmay beklemektedir. Bu gelismenin, FAVOK marjinda
yaklasik %35 seviyesine ulasan belirgin bir iyilesmeyi desteklemesi 6ngérilmektedir. Yatinm harcamalari
tarafinda ise 2027 sonrasinda 6nemli bir yatirrm harcamasi éngérmemekte olup, toplam maitenance yatirim
harcamalarinin yaklasik 25 mn ABD Dolari dlizeyinde gergeklesmesini beklemekteyiz. Karliliktaki ve satiglardaki
artis ile yatinm harcamalarindaki azalisin birlikte, Sirketin gelecekteki nakit yaratma kapasitesini desteklemesi
beklenmektedir.

W isletme Sermayesi Ihtiyacinda Normallesme Bekliyoruz... Modelimizde net isletme sermayesinin
onumuzdeki yillarda gelirlerin yaklasik %35'i seviyesinde kalacagini, efektif vergi oraninin ise yaklasik %10
seviyesinde gerceklesecegini varsaylyoruz.
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Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmigtir ve higbir sekilde yatirim danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirnnm 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 yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danigmanhigi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.$. ile
Yatinm Danigmanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirim araglarinin fiyatlari ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tum bilgiler
ve gorugler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatirim Menkul Degerler A.$. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timu veya bir kismi Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, Gglincu
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak tzere saklanamaz.




