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ASTOR / Astor Enerji

Hedef Fiyat: 188 TL

Astor Enerji’nin (ASTOR) 2023 yilinin tamaminda 4.598 milyon TL
net kar elde etti. Sirket'in net kari 2022 yilina kiyasla %125,4 artis
gosterdi. Sirketin karliliginin artmasinda yurt disi satislarindaki guglu
blylime, fabrika yatinmlarinin tamamlanmasiyla birlikte maliyet
tarafinda gorulen iyilesme, brit kar marjindaki 7,9 puanhk artis ve
faiz geliri kaynakli finansal gelirlerdeki artis karlihgi destekleyen ana
faktorler oldu. Sirket'in net kar marji yilik bazda 12,4 puan artarak
%27,2 seviyesinde gerceklesti.

Yurtdisi satiglardaki giiclii biiyiime satiglan destekledi... Sirket’in
net satis geliri 2023 yilinin tamaminda 2022 yilina kiyasla %22,7
artarak 16.914 milyon TL olarak gerceklesti. Sirket'in yurt ici satislari
%4 artigla 11.533 milyon TL olarak gercgeklesirken yurtdisi satislar
%96 artigla 2.751 milyon TL olarak gergeklesti. Jirket'in yurt digi
satiglarindaki gucli biyumeyle birlikte cirodaki yurtdigi satiglarin
oraninin %21'den %34’e yukselmesi satislari destekleyen ana
gelisme oldu. Stok politkasi ve bir kisim yari mamulin sirket
blnyesinde Uretiimeye baslanmasi ise brit kari destekledi. Sirket’in
2023 yili brat kar %55 artigla 6.477 milyon TL olurken brat kar marji
7,9 puan artarak %38,29 seviyesinde gerceklesti.

FAVOK %60 artilg gésterdi... Sirket 12A23 déneminde 5.797 milyon
TL FAVOK elde ederken yillik bazda %60’lik FAVOK biiyiimesi elde
etti. FAVOK marji 2023 yilinda 8,0 puan artarak %34,27 seviyesinde
gerceklesti.

Sirket net nakit pozisyonunda... 2022 yilinin ayni déneminde 1,3
milyar TL net borcu bulunurken 2023 yilinda Sirket, 1,9 milyar TL net
nakit pozisyonuna gecgti. Net borg/FAVOK rasyosu ise -0,3
seviyesinde gercgeklesti. 31 Aralik 2023 itibariyle sirketin 2 milyar TL
ddviz fazlasi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri artti... Sirketin nakit degerleri 2022 vyil
sonuna gére 1,4 milyar TL artarak 1,7 milyar TL oldu. Isletme
faaliyetlerinden 3,0 milyar TL nakit girisi saglandi. Yatinm
faaliyetlerinden 2,0 milyar TL nakit ¢ikigi olurken finansman
faaliyetlerinden 481,5 milyon TL nakit girisi oldu.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 131,00
Piyasa Degeri (mn TL) 130.738,0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 27.455,0
Buglinki Sermaye (bin TL) 998.000
Halka Acik Sermaye 209.580
Halka Agiklik Orani %21
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)

1 Ayhk 15,9
3 Aylik 14,0
Yilbasina gore 38,9
Son 1 Yil 263,8

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 3,7
3 Aylik -2,8
Yilbasina gore 11,2
Son 1Yl 97,1

Piyasa Carpanlari

F/K 28,4
PD/DD 10,7
FD/NS 7,6

Bilango Ozeti (Bin TL) 2023/12
Aktifler 18.753.849
Net Borg -1.935.210
Net Déviz Pozisyonu 1.978.946
Net Satislar 16.914.388
FAVOK 5.796.800
Net Kar/Zarar 4.598.327

12A23 12A22

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

3G23  Deg. (%) Deg. (%)

Net Satislar 8.031.752  9.157.356 -12,3  4.190.669 91,7 16.914.388 13.783.508 22,7
Briit Faaliyet Kari 3.063.271 2.895.536 58 1.597.689 91,7 6.477.354  4.185.252 54,8
Faaliyet Giderleri 439.567 512.310 -14,2 252.215 74,3 995.138 700.871 42,0
Finansman Gelir/Gider -36.850 -323.376 a.d. 157.615 a.d. 179.128 -524.762 a.d.
Esas Faaliyet Kari 2.623.703 2.383.226 10,1 1.345.474 95,0 5.482.216  3.484.381 57,3
FAVOK 2.866.268 2.458.374 16,6  1.376.761 108,2 5.796.800 3.615.599 60,3
Ana Ortaklik Net Kar 1.5655.120 940.198 65,4 1.428.286 8,9 4.598.327 2.040.490 125,4
Oranlar 4C23 4G22 Fark 3C23 Fark 12A23 12A22

Brit Kari Mariji (%) 38,1 31,6 6,5 38,1 0,0 38,3 30,4 7.9
Esas Faa.Kari Mariji (%) 32,7 26,0 6,6 32,1 0,6 32,4 25,3 7.1
Favok Marji (%) 35,7 26,8 8,8 32,9 2,8 34,3 26,2 8,0
Net Kar Marji (%) 19,4 10,3 9,1 34,1 -14,7 27,2 14,8 12,4
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2024 yil sonu beklentileri... Sirket 2024 yil sonu beklentileri kapsaminda %48’i yurt digi satiglari olmak tzere dolar bazli %106 blyime ile 826
milyon dolar hasilat hedeflemektedir. Sirket 2024 yilinda dagitim transformatori Grin grubunda %22, glg transformatéra Griin grubunda %93,
OG/YG anahtarlama urin grubunda %31 ve ticati mal satislar ve diger Uriin grublarinda %7 toplamda ise %44 blylime 6ngérmektedir. Sirket
2024 yihinda dagitim transformatéri Griin grubunda %80, gli¢ transformatéri Grin grubunda %30 ve OG/YG anahtarlama Urin grubunda %100
kapasite artis gerceklestirmeyi planlamaktadir. Sirket'in 2025 hasilat beklentisi ise %50,5 yurtdigi satislar olmak tzere dolar bazli %28 biyume ile
1.013 milyon dolar olarak belirlenmigtir.

Degerlendirme ve hedef fiyat... ASTOR'un 2023 yil sonu finansal sonuglarini gigli bulduk. Bununla birlikte 2024 ve 2025 yillarina iligkin Sirket'in
paylastigi hedeflerin Sirket'in potansiyeline katki sunacagini diisiiniiyoruz. Ozellikle yurt disi satig tarafindaki giiglenmeyi olumlu kargiladik.
Oniimiizdeki giinlerde olusabilecek jeopolitik tansiyondaki olasi azalmanin Sirket igin bir potansiyel yaratabilecegi diisiincesindeyiz. Diinyada
yesil dénlisimiin hiz kazanmasiyla birlikte Sirket'in faaliyetlerinin canli kalmaya devam edebilecegini dngérilyoruz. Tiim bunlarla birlikte Sirket'in
yil sonu dolar bazli bliyime hedefinin mevcut carpanlar dikkat alindiginda daha makul seviyelere gelebilece@ini dikkate aliyoruz. Sirket'in
paylastigi yil sonu beklentiler paralelinde ASTOR igin INA modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 167 TL seviyesinden 188 TL
seviyesine revize ediyoruz ve model portfoylimizde tutmaya devam ediyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2021 2022/12 2023/12 Deg.(%)

Doénen Varliklar 837.685 1.142.626  2.498.898  8.528.323 13.034.365 52,8
Hazir Degerler 94.005 224.697 293.096 235.806 1.682.482 613,5
Ticari Alacaklar 495.324 429.846  1.385.672  4.248.288 5.928.751 39,6
Diger Alacaklar 15.170 65.893 99.807 245.618 77.580 -68,4
Stoklar 185.872 344.536 551.631 2.129.120 1.512.236 -29,0
Diger Dénen Varliklar 5.935 436 1.597 1.116 688 -38,4

Duran Varliklar 453.599 544.897 686.061 3.282.242 5.719.484 74,3
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 12.613 16.594 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 381.779 447.724 521.633  2.229.485 2.945.987 32,1
Maddi Olmayan Duran Varliklar 54.487 75.308 108.519 539.087 1.313.779 143,7
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 1.291.284 1.687.523 3.184.959 11.810.565 18.753.849 58,8

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 663.436 789.604  1.827.582  4.829.627 6.401.232 32,5
Finansal Borglar 46.171 283.020 895.927 1.668.858 873.048 47,7
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 68.524 115.854 125.345 186.580 188.974 1,3
Ticari Borglar 441.662 282.168 466.179 1.560.368 1.685.210 8,0
Diger Borglar ve Karsiliklar 107.079,35 108.561,60 340.131,12 1.413.821,94 3.653.999,35 158,4

Uzun Vadeli Yiikiimlilkler 297.269 339.260 258.802 295.910 113.803 -61,5
Finansal Borglar 289.625 331.819 249.112 262.788 85.153 -67,6
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 7.643,52 7.441,04 9.689,87 33.122,81 28.649,95 -13,5

Oz Sermaye 330.579 558.659 1.098.575 6.685.027 12.238.814 83,1

TOPLAM PASIFLER 1.291.284 1.687.523 3.184.959 11.810.565 18.753.849 58,8

Temel Rasyolar 2019 2020 2021 2022/12 2023/12

Cari Oran 1,3 1,4 1,4 1,8 2,0

Likitide Oran 1,0 1,0 1,1 1,3 1,8

Toplam Borg / Toplam Aktif 74,4 66,9 65,5 43,4 34,7

T. Finansal borg / Aktif 31,3 43,3 39,9 17,9 6,1

Toplam Borg / Ozsermaye 290,6 2021 189,9 76,7 53,2

Gelir Tablosu (Bin TL) 4G22 4C23 Deg. (%) 12A22 12A23 Deg. (%)

Satig Gelirleri 9.157.356  8.031.752 -12,3 13.783.508 16.914.388 22,7

Satiglarin Maliyeti 6.261.820 4.968.482 -20,7  9.598.256 10.437.034 8,7

Brit Kar/Zarar 2.895.536  3.063.271 58 4.185.252 6.477.354 54,8

Faaliyet Giderleri 512.310 439.567 -14,2 700.871 995.138 42,0

Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 2.383.226  2.623.703 10,1 3.484.381 5.482.216 57,3

Esas Faaliyet Kari 2.377.123  2.424.361 2,0 3.674.888 5.521.999 50,3

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi 6ncesi kar ) 2.458.374 2.866.268 16,6 3.615.599 5.796.800 60,3

Ana Ortaklik Net Kar 940.198 1.555.120 65,4 2.040.490 4.598.327 125,4

Karlilik Oranlari 4G22 4C23 12A22 12A23

Brit Kar Marji 31,6 38,1 30,4 38,3

Favok Mariji 26,8 35,7 26,2 34,3

Net Kar Marji 10,3 19,4 14,8 27,2

Kaynak : integral Yatirm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Biiyiikdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak-Sariyer/iISTANBUL
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




