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9 Nisan 2026
‘I Potansiyel: %96
BULLS
YATIRIM <ASTOR TI>

Hedef Fiyat Glincellemesi: 403,50 TL (Onceki: 324,90 TL)

Astor Enerji

Astor Enerji igin 23 Ocak 2026 tarihinde belirledigimiz 324,90 TL hedef

Endeks Usti Getiri

Hisse Verisi

Bloomberg Kodu ASTOR.IS ASTORTI

fiyatimizi, giincel varsayimlarimiz ve beklentilerimiz dogrultusunda 403,50 sektsr ELEKTRK
. . . . . s w . . T . .« Son Kapanis (TL, 9-Nisan-26) 206,20

TL seviyesine revize ediyoruz. Sirket icin "endeks lizeri getiri" tavsiyemizi ;i redef Fyat (1) 403,50
korumaya devam ediyoruz. Degerlememizde, 6nceki raporumuzia uyumiu g:g:i?e‘zzfiéj;tm Szjegg
bicimde, Iindirgenmis Nakit Akimlani metodolojisini  kullanmayi Hisse saysi(m) 908
siirdiiriiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz, mevcut hisse fiyatina gére yaklasik %96 e o 055 o) oo
3A Ort. Vol. (mn) US$139,3

oraninda yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Yeni sipariglerle kapasite kullanim varsayimlarimizi yukari yonli
guncelledik... Sirketin yeni acikladigi 768,9 mn ABD Dolari tutarindaki yeni is
anlagsmasi (2025 hasilatinin %96'sina denk gelmektedir), yeni devreye alinan
kapasiteye yonelik talebin gulcli olacagini gostermektedir. Buna goére, yeni
fabrikalara iliskin kapasite kullanim orani (KKO) varsayimlarimizi yukari yonlu
revize ediyoruz. ikinci fabrika igin KKO beklentimizi %51'den %70'e, (glinci
fabrika icin ise %45'ten %70'e yikseltiyoruz. Mevcut talep ortaminin
surdurilebilirligini g6z 6niinde bulundurarak Faz 3 ve Faz 4 tesislerinin de Uretime
gecislerinin ardindan kisa slrede yuksek kapasite kullanim seviyelerine
ulasacagini degerlendiriyoruz.
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Hissedar Dagilimi

Feridun Geggel 57,3%
Astor Holding A.S. 6,0%
Halka Acik 36,8%
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4% FAVOK marji tahminimizi yukan yénlii revize ettik... Sirketin tiriin karmasinda
marji daha yuksek transformator urinlerine olan agirigini artirmasi ve ABD
operasyonlarinin daha guglu bir marj profiliyle faaliyet géstermesi nedeniyle Faz 1
ve Faz 2 FAVOK marji tahminimizi %30,5'ten %32,5'e yukari yonli revize
ediyoruz.
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Guncellenen makroekonomik varsayimlar... Makro varsayimlar tarafinda,

TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi'nin en glincel sonuglari dogrultusunda 12 aylik
USD/TRY parite varsayimimizi 50,75'ten 52,70'e glincelledik.

2021 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

Gelirler 354 468 692 813 824 1.176 2.371 2.555 2.711 2.765 2.820

Buyime % 32,2% 47,8% 17,5% 1,3% 42,8%  101,6% 7,8% 6,1% 2,0% 2,0%
FAVOK 95 123 237 244 259 382 774 851 904 922 941

FAVOK Marji % 26,7% 26,2% 34,3% 29,9% 31,5% 32,5% 32,6% 33,3% 33,4% 33,4% 33,4%
FVOK 73 34 -66 7 65 354 728 800 851 867 883
Vergi -35 -73 -80 -85 -87 -88
Amortisman 8 4 13 24 18 28 46 51 54 56 58
Briit Nakit Akigi 347 701 771 819 836 853
Yatirnm Harcamalari -21 9 -75 -68 -17 -181 -62 -66 -70 -72 -73
Net isletme Sermayesi Degisimi 32 419 65 54 19 19
Serbest Nakit Akigi 134 221 640 694 745 760
Yil 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50
AOSM 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
iskonto Faktorii 0,95 0,87 0,79 0,72 0,65 0,59
iNA 128 191 504 497 485 450




Uyari Notu

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gcergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu goriisler 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. Yatirirm Danigsmanlidi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirimcinin Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm Danigmanhgi 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 yatirim araglarinin fiyatlar ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirnmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan ge¢gmis 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 galisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timu veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, giinci
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak tzere saklanamaz.

Bulls Yatirirm Aragtirma Ekibi
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