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Astor Endeks Ustii Getiri

Yapisal Talep kapasiteyi sekillendiriyor... 23 §Ub 2026
Astor 4C25: Astor, 4C25 sonuglarinda operasyonel tarafta beklentilerin hafif altinda kalirken, son Kapans (T, 20 5u6 26) 184550
net kar konsensiisiin lizerinde gergeklesti. Tesisin tam kapasiteyle devreye girmesiyle birlikte zg:;a:’:gzz{(;:::ﬁﬁ:;} B ;52012
2026’da belirgin bir toparlanma bekliyoruz. Mevcut bakiye siparisleri gii¢lii gelir géruniirltigii Yukar Potansiyel ) 41%

ki (] imi .
saglamaktadir. Yeni tesisin 2028’de yaratacagi karliik sigramasini modelimize dahil ederek Bemn Temm "”T (%) 2025 20266 2027E 13%
hedef fiyatimizi %36 artiriyor ve TL260,3’e yiikseltiyoruz (yaklasik %41 yiikselis potansiyeli). Netsatsler 823 1092 1167 2182
% biyiime 33% 7% 87%
Yonetim, tesisin 2028’de tam kapasiteye ulagmasiyla birlikte +1 milyar dolar ek gelir ve +350 FA\,@: 259 349 373 726
milyon dolar FAVOK potansiyeline isaret ediyor. Modelimizde bu artisi 2028’den itibaren :;‘;””'”’e o 335:; 3"’; 5';9’;
e ar

yansitiyoruz; buna gore gelirlerin 2,2 milyar ABD dolarina (+%87 yillik), FAVOK’lin ise 726 s biyime 50% 18% 82%
milyon dolara (+%95 yillik, ~%33 marj) yiikselmesini bekliyoruz. “Endeks Ustii Getiri” == 2005 o0sE  J097E oOR8E
FAVOK Marji 315 32.0 319 333
tavsiyemizi koruyoruz. Net Marj 117 29.4 326 318
G e . . . .. Brit Temettd Verimi 1.2% 1.3% 1.1% 2.6%
7 One Cikanlar: Sirket, yakin zamanda gii¢ trafosu kapasitesini 32k MVA’dan 100k MVA’ya ...... 2025 20268 20078 2028E
¢ikaracak ve mekanik kapasiteyi 108k MVA'ya ylikseltecek 150 milyon dolarlik greenfield (Faz Fx (uss,« 236 13.1 111 6.1
3-4) yatirimi agikladi. Tam kapasite kullaniminda yaklasik 1 milyar dolar ek gelir ve 350 milyon :g;’;‘r’?ﬁ:j;';(’m : 3: 1;; i: ii
dolar ek FAVOK potansiyeli bulunuyor; bu da 2028 sonrasi anlamli 8lgek artisina isaret g,cermaye emrist (uUss, %) 230 139 24 a1

etmektedir. Mevcut tesis zaten tam kapasiteye yakin galistigindan, yatirim mevcut siparig Hisse veris

ivmesiyle uyumlu gériinmektedir. Kiiresel sebeke yatirimlarindaki vyapisal biyiime SBL?O":“’“““ ASTORIS Enw;g‘a:
(yenilenebilir entegrasyonu ve veri merkezlerinin artan enerji talebi) destekleyici olmaya e sayisi mn) ags
devam etmektedir. Mevcutta, glic trafolari toplam gelirin %45’ini ve ihracatin %69’unu  3aylik Ort. Hacim (mn) Us$107.8
olusturmaktadir, bu driinler yapisal olarak daha yiiksek marijli driinlerdir. Artan ihracat payr > 8075 THBEE0
marijlari desteklemeye devam edebilir. Faz 1-2 yatirimlarinin (~%95 tamamlandi) 2C26’da B.;;ffgg_ ) 13934
devreye girmesiyle dikey entegrasyon ve maliyet kontroli desteklenecek. Ti/uss 4382

9 4G25 Sonug Ozeti:  4C net kar 2,7 milyar TL (reel bazda +%54 yillik), konsensiisiin tizerinde —
ancak tahminimizin %10 altinda gerceklesti. Artista finansal yatinmlardan kaynaklanan kur " TTOASIOR - BISTA00 Rolatif (Endkslenrmis)
farki gelirleri ve 4G24’teki dusik baz etkili oldu. Gelirler 4C25'te yillik %34 artti ancak
beklentilerin altinda kaldi. ihracat payi %40’a yiikseldi (2024: %38). Briit marj, tiriin karmasi ve
fiyat disiplini sayesinde 10 puan artarak %33,6’ya ¢ikti. FAVOK yillik %78 artarak 3,5 milyar
TL'ye ulagti (marj: %29,4), konsensiis ve tahminimizin hafif altinda kaldi. Finansal yatinmlar ., |

t t t t + 1 1 t 50

altinda VC fon yeniden degerlemesinden kaynaklanan 1,9 milyar TL pozitif yatirim geliri, yiksek F25 M25 M25 125 125 525 025 D5 126
parasal kayiplarla kismen dengelendi. Vergi dncesi kar 2,3 milyar TL'ye ulasti (+%168 yillik, Fivatperformans 1N M (D °
TLNominal Getiri 21% 96% 58% 74%

distk baz etkisi). Net kar yillik %54 artarak 2,7 milyar TL oldu ve konsensiisi %47 asti. o
& ) B . i - . . . ) BIST-100 Rélatif 11% 55% 28% 20%
) 2026 Beklentileri: Yénetim 2026 icin 1,1 milyar dolari gelir hedeflemektedir. (+%33) ihracat rissedzr pazim

biyime hedefi +%73; ihracat payinin %52’ye g¢ikmasi bekleniyor. 12A25 itibariyla bakiye ::”d“:f;_‘ge‘A 5;:
. o i 3.

siparisler 794 milyon dolar (+%1 ¢eyreklik) %72 uluslararasi, %28 yurtigi. Urin dagihmi: %76 Halk;;;‘k reAs 375

glic trafosu, %10 dagitim trafosu, %8 salt Urlinlerinden olusuyor. Bakiye siparislerin gelir Haka Agk paydaki yobanc sahiplik oran: (%) 52%

karsilama orani 2024’te %68,2 iken 2025’'te %96,3’e ylkselmistir. Mevcut siparislerin %91’i
2026 teslimatli. 2026 teslimat siparisleri 724 milyon dolar seviyesindedir.

%) Katalizérler & Riskler: Glglli 2026 operasyonel performans (ytiksek siparis gortnarltgi), Faz
1-2'nin 2G26’da devreye alinmasi; Faz 3—4 insaat baslangici (2026), ABD ve savas sonrasi
yeniden yapilanma pazarlarindan (Suriye, Ukrayna) gelebilecek blylk kontratlar. Riskler:
Yatirim planlarinda gecikme riski, Mar-26 ortasinda sona erecek lock-up siireci sonrasi olasi
blok satis.

) Degerleme: Hedef fiyatimizi %36 artirarak TL260,3’e (6nceki: TL190,8) yikseltiyoruz; bu da
%41 yukselis potansiyeline isaret ediyor. Artisin temel nedenleri: i) Benzer sirket
garpanlarindaki yukari yonli revizyon. ii) Faz 3—4 yatirimlariyla 2028'de gerceklesecek kapasite
sigramasi (gl trafosu kapasitesi 3 katina gikacak; +1 milyar dolar gelir ve +350 milyon dolar
FAVOK potansiyeli) Degerlememizi %50 INA/ %50 FD/FAVOK metodolojisine
dayandiriyoruz.2026E ve 2027E igin sirasiyla 11,5x ve 10,1x FD/FAVOK carpani varsayiyoruz;
bu, kiiresel benzer sirketlere gére yaklasik %30 iskonto anlamina geliyor. “Endeks Ustii Getiri”
tavsiyemizi koruyoruz.
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Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Endeks Ustii Getiri Analist, hisse senedinin éniimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini
ongorayor.

Endekse Paralel Getiri ~ Analist, hisse senedinin dniimiizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini
bekliyor.

Endeks Alti Getiri Analist, hisse senedinin dnlimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini
bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
goruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yukimliligu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinnm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorigsler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Ortaya gikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagli kuruluslari, géris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




