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Astor Enerji

BlUyUume ve Deger Arasinda Saglam Bir Denge

Astor Enerji'yi %93 Potansiyel Getiri 181,00 TL Hedef Fiyat ile Hisse

Onerileri Listemize Ekliyoruz.

Astor, En Buyuk, En Karli ve En Hizli Biylyen Transformator

Ureticilerinden Birisi

1983 yilinda kurulan Astor, %14 yurt ici ve %9 ihracat pazar paylyla
Turkiye'nin en bluyUk ve en hizli bUyUyen transformatér/salt malzeme
(elektrik devrelerinin  kontrolUnU yapan, devrelerin korunmasini
saglayan ve bu devrelerin anahtarlanmasi icin kullanilan malzeme)
Ureticilerinden biridir. Sirket, kendisini enerji altyapi pazarinda buyuk
bir oyuncuya doénusturuyor. Astor'un evrimi, 2013 yilina kadar dagitim
transformatorleri bir

Uretmekten, segmentlere kapsamli

cesitli
genislemeye ve Urdn portfdyunun cesitlendiriimesine dogru bir
donusumle belirlendi. Su anda sirket, tum enerji altyapi pazarina

ekipman ve hizmet vermektedir.

Sirket, 2019 ile 2023 arasinda dolar cinsinden %31 gelir artisi (Yillik
Bilesik BUyume Orani (YBBO)) ve %35 FAVOK marji ile sektor icinde
dnemli bluyUme rakamlarina ulasti. ileriye dénik projeksiyonlarda,
sirketin 2030 yilina kadar sabit marjlarla %20 dolar cinsinden YBBO
saglamasini  bekliyoruz. Bekledigimiz cift haneli YBBO Avrupall
Ureticilerle karsilastirdigimizda (Siemens, ABB ve Schneider) makul

seviyelere isaret etmektedir.

Arz Sikintisi Fiyatlarin Artmasina Ve Teslim Sirelerinin Uzamasina

Neden Oluyor

Transformator altyapisi ABD ve Avrupa'da genel olarak 1950—1970
yillari arasinda kurulmustur. Transformatorler enerji sebekelerinin
vazgecilmez ekipmanlari arasinda yer almaktadir. Yeni elektrik Uretim
tesislerinin  kurulumu, transformatorlere olan talebi arttirmistir.
Mevcut kurulu transformatorler 60 yillik tasarim émrune ulasmistir.
OnUumuzdeki surebilecek bir

donemde onlarca il degistirme

programi beklentisi olusmaktadir.
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Kapanis Fiyatr: 93,80
Hedef Fiyat: 181,00
Potansiyel Getiri: %93

Hisse Bilgileri

Sektor Enerji
Bloomberg Hisse Kodu ASTORTI
Fiyat TL (30.04.2024) 938
52-hafta fiyat araligi (TL) 41-145
Piyasa Degeri (TL mn) 93.612
Piyasa Degeri (USD mn) 2897
Hisse Sayisi (mn) 998
Firma Degeri (TL mn) 91677
Firma Degeri (USD mn) 2838
Net Borg (TL mn) 1935
Net Borg (USD mn) -60
3aylik ortalama gunluk islem hacmi (TL mn) 20168
3 aylik ortalama gunluk islem hacmi (USD mn) 642
3A OiH/Piyasa Degeri (%) 22
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BlUyUume ve Deger Arasinda Saglam Bir Denge

GUnumuzde transformator pazarinda ciddi bir arz sikintisi yasaniyor. Pandemi oncesindeki teslimat
sUreleriyle kiyaslandigindan stre 9 aydan 40 aya kadar uzamistir. Arz/talep dengesizligine bagl olusan
bu durum da transformator fiyatlarinin 2020'den bu yana ~%60 dolar cinsinden artmasina neden

olmustur. Transformatorlere artan talebin ve olusan arz sikintisinin sebepleri olarak;

Ulkelerin temiz enerjiyi elektrik sebekelerine entegre etmeye baslamalariyla, yenilenebilir

enerjiye olan talebin artmasi,

Ulastirma sektérunun elektrifikasyonu, elektrikli ara¢ sarj altyapisinin kurulmasi ve dagitim

aginda iyilestirmeler yapilmasi gereksinimleri,

Tedarikcilerin kapasite arttinm yatirimlari icin talebin devamliligindan emin olmak istemeleri

sayllabilir.

1980'lerden 2000'lerin sonlarina kadar konsolidasyona ugrayan transformatér pazari, gelismis finansal
ve teknolojik yeteneklere sahip sinirli sayida bir Uretici grubunun ortaya ¢ikmasina neden oldu. Artik
kamu hizmet sirketlerinin sorumlulugunda olan bu Ureticiler, artan kuresel talep nedeniyle tamamen
dolu Uretim slotlari ve daha yuksek marjlar ile calisiyor. Marjlarin ylUksek olmasi ve kapasite arttirimi
icin talebin devamliligindan emin olmak istenmesi, yeni yatirrm yapilmasi konusunda motivasyonlari

azaltiyor, Uretim kalitesi ve finansal istikrari riske atiyor.

Global Transformatér Pazari (US$ mr) | | Teslimat slireleri (ay) ve Global Transformatoér Fiyatlari
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Kaynak: Global Market Insights _| | Kaynak: Wood McKenzie ve PTR

Tedarik zinciri zorluklarinin nedeni, ABD'deki yerel transformator Uretim UssuU boyutlarinin nispeten
kUcuk olmasidir. Son 50 yilda sektorden cekilme ve konsolidasyon hareketleri, ABD'de talebin yalnizca

%20'sinin  yurt i¢ci arzla karsilanabildigi bir ortam yaratti. Bircok buUyUuk yuUksek gerilim
transformatdrunun siparise dzel yapisi, tedarik zinciri uzunlugunun etkisini daha da artiriyor. BUyUk
OEM'ler pandemiye ek olarak malzeme, ekipman ve vasifli isglcu eksikliginin de daha uzun teslim

suUrelerine sebebiyet verdigini belirtmektedirler.
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BlUyUume ve Deger Arasinda Saglam Bir Denge

Belirtilen bu faktorlerin etkisi ile kuresel yenilenebilir projelerin  yaklasik %25'inin  yalnizca

transformator teslim sureleri nedeniyle gecikme riskiyle karsi karsiya kaldigi sdylenebilir.

Halihazirda daha iyi marjlar ve risk/getiri géorinimu nedeniyle az sayida tedarikgi, Son 50 yilda
sektorden cekilme ve konsolidasyon hareketleri, ABD'de talebin yalnizca %20'sinin yurt ici arzla

karsilanabildigi bir ortam yaratti. Siemens gibi bazi tedarikgiler rezervasyon Ucreti almaya basladi..

Yenilenebilir projelerdeki artis, ulasimdaki artan elektrifikasyon ve yaslanan sebekeler, Snumuzdeki 10
yilda iki katina ¢cikmasi beklenen 54 milyar dolarlik kuresel transformator pazarindaki ana buydmenin

en onemli etkenleri arasinda yer aliyor.

Tirk Ureticiler, ithalatin 2018'den Bu Yana %27'lik YBBO ile Arttigi Avrupa Ulkelerinde &nemli Bir

Pazar Payi Elde Ediyor

Avrupa'nin trafo ithalati, 2018'den bu yana %21'lik kayda deger bir YBBO kaydederek pazarda ciddi bir
aclk olusmasina neden oldu. Turk Ureticiler bu firsattan yararlanarak 2018'de %2 olan pazar paylarini,
2023'te %3'e cikardi. Cin hari¢ (Avrupa'nin tranformator ithalatinin ~%55'i), TUrk Ureticiler, pazar payini

ayni dénemde %4'ten %9'a ¢ikardl.

| Tirkiye inracatinda Astor'un Payi | | Tirkiye Transformator ihracati (€mr) |
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Astor, 2019'dan Bu Yana ihracat Pazar ASTOR Enerji Payini iki Kattan Fazla Artirdi

Astor, 4 yilda Turkiye ihracatindaki pazar payini %5'ten %l1l'e ¢ikararak euro bazinda %54 ihracat
bldyumesi elde etti. Sonug olarak, Astor'un konsolide gelirleri icinde dnceki yillarda ~%20 olan ihracat

payl 2023'te %34'e yukseldi.

indirgenmis Nakit Akimi (INA) Yénetmiyle Gerceklestirdigimiz Modelimizde Hedef Fiyatimiz %93

Artis Potansiyeli Sunuyor

Astor Enerji hedef fiyatini hesaplarken dolar cinsinden INA analizi gerceklestirdik. INA analizi

degerleme sonucunda %93 potansiyel ile 181,00 TL hisse hedef fiyatina ulastik.
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Astor su anda 2024T F/K dolar bazinda 12,8x seviyesinde islem gorUyor. Uluslararasi benzer sirketler ise
~25x'ten islem goérUyor. Bu da ~%50'lik yukar yonli bir potansiyel anlamina geliyor.
Astor'un, i) hasilat olarak 6nimuzdeki iki yilda dolar cinsinden yaklasik 2 kat daha yUksek YBBO ve ii)
Turkiye'nin yUksek risk primine ragmen 2 kattan fazla FAVOK marji nedeniyle uluslararasi emsallerine
gore daha buyuk potansiyeli oldugunu, 6numuzdeki donemde sirketin, uluslararasi emsalleriyle ayni
ciro buyumesi ve FAVOK marji olustursa bile, mevcut seviyelerde sadlam bir risk/getiri profiline sahip

oldugunu dusunuyoruz.

Astor Hasilat (US$ m) | Astor FAVOK Marji |
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Riskler:
i) Son zamanlardaki olumlu egilimlere ragmen sUrdurulebilir buyumedeki belirsizlik, ii) artan

rekabet ve potansiyel pazar riskleri, iii) hamnmadde tedariki ve para birimindeki uyumsuzluk.
Degerleme Metodu

Astor icin asadidaki varsayimlari kullanarak dolar cinsinden iNA analizine dayanarak deger tespiti
gercgeklestirdik: %7,5 risksiz oran, %5,5 6zsermaye risk primi, 0,9x beta, %11,2 adirlikli ortalama sermaye
maliyetine yol acan %8,5 bor¢ maliyeti ve %2,5 nihai bUyume orani. %7,5 risksiz faiz orani varsayimimiz,
son alti ayda ortalama %4,5 olan ABD 10 yillik faiz oranlarina ve 300 baz puan olan bir aylik ortalama
Turkiye 5 yilik CDS'ne dayanmaktadir. Ayni zamanda bir aylik ortalama Turkiye 10 yillik ABD Dolari
cinsinden Eurobond faiz oranlari ile de uyumludur. Turkiye icin ézsermaye risk primini, risk profiline
uygun olarak %5,5 olarak belirledik. Beta icin halka arzdan bu yana Astor'un gerceklesen betasi olan
0,9x'i kullandik. Bor¢c maliyetini risksiz getiri Uzerine 100 baz puan olarak belirledik. Bor¢ orani olarak
ise 2024E ile 2030E arasinda ortalama %20 borg¢ adirhgi dngodruyoruz. Ug deder buyUme igin, sektdrun
hacim/fiyatlandirma performansi/géridnimu géz éndne alindiginda ihtiyath olabilecek %2,5'lik bir
bUyume orani baz aldik. Hedef degerimize arag sarj istasyonlarinin ve 200MW guines enerjisi lisansinin
defter degerini de ekliyoruz. INA analizimiz, %93 artis potansiyeli ile 181,00 TL hisse hedef fiyatina
isaret ediyor. Bu nedenle Astor degerlendirmemizi AL notu ile sonuclandiriyoruz. Ozet INA

degerlememiz asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Gelir Tablosu

(USD mn)

Hasilat

Satislarin Maliyeti

Brut Kar

Faaliyet Giderleri

Net Esas Faaliyet Kari

Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider
Esas Faaliyet Kari

Finansal Gelir/Gider
Surdirulen Faaliyetler Vergi
Oncesi Kari

Surdurulen Faaliyetler Vergi Geliri

Net Kar
Diizeltilmis FAVOK

(USD mn)

Doénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Diger
Duran Varliklar
Uzun Vadeli Yatirmlar
Pesin Odenmis Giderler
Maddi / Maddi Olmayan Varliklar
Diger
Toplam Kaynaklar
Kisa Vadeli Yakumlultkler
Finansal Yakumlulukler
Ticari Borglar
Ertelenmis Gelirler
Diger
Uzun Vadeli Yuktumlulukler
Finansal YakUumlulukler
Ertelenmis Gelirler
Diger
bzsermaye
Toplam Yukumlilukler &
bzsermaye

2019

2019
141
16

2020
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2021

2022

-577

2022
455
45
227
N4
56
13
175
3
3

148

2023
574
-354
220

-34
186
2
188
19

206

-26

192
198

Bilango
2023

2024T 2025T
767 955
-475 -589
292 366
~44 -53
248 312
25 21
273 333
30 50
304 382
-65 -83
199,736 267,459
287 352
2024T 2025T
572 746
181 280
219 273
98 121
26 25
53 55
161 169
9 9
(0] o
132 137
21 23
735 910
249 283
31 26
71 88
136 158
n n
1 1
(0] 0
o o
1 1
479 617
735 910

=
=
==
2026T 2027T
1152 1.360
=701 -815
451 544
-63 74
387 47
9 9
407 489
57 65
463 553
-98 -5
323 384
430 519
2026T 2027T
954 1.066
405 431
330 389
144 168
29 33
58 60
185 209
9 9
0 0
151 172
26 28
119 1234
316 349
21 16
104 121
180 201
n n
1 1
¢} ¢}
0 0
1 1
791 872
119 1.234

2028T
1.578
-938

2028T
1191

451

1.360
383
1l
140
221

962

1.360

2029T
1.807
-1.059

-149

5Mn
718

2029T
1372
553
517
218
43
65
269
9
¢}

226

&
1.542
425
6
158
251
n
1
0
¢}

1
100

1.542

2030T
2.048
-1.197
851
-107

2030T
1553
634

177
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Buyume ve Deger Arasinda Saglam Bir Denge

$m 2019 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Hasilat 196 206 354 829 574 767 955 1152 1360 1578 1.807 2.048
- Buydme 53% 72,1% 1339% -30,7% 335% 24,5% 20,7% 18,0% 16,0% 14,5% 13.3%
FVOK 37 49 87 210 186 248 312 387 471 556 653 744
- Marj 18,7% 24,0% 24,6% 253% 324% 323% 327% 336% 34,6% 352% 36,2% 36,5%
Diizeltilmis FAVOK 41 61 121 229 198 287 352 430 519 612 718 822
- Baydme 49,0% 97,0% 89,7% -13.3% 44,6% 225% 224% 20,6% 18,0% 17.3% 14,4%
- Marj 21,0% 29,7% 34,0% 276% 34,6% 37,4% 36,8% 37.3% 382% 388% 398%  401%
Amortisman 5 12 34 19 2 39 39 43 48 56 66 78
(+) Vergi -8 -n -19 -46 -47 -62 -78 -97 -n8 -139 -163 -186
isletme Sermayesi 3 67 1o 262 87 137 173 218 268 321 369 421
/ Hasilat 159% 324% 31.2% 31,6% 326% 17.8% 18,1% 189% 19,7% 20,3% 20,4%  206%
(-) isletme Sermayesi Degisimi 36 44 152 -75 -51 36 45 49 53 49 52
(-) Yatinm Harcamalari 12 21 22 24 62 44 53 62 72 84 94 108
Serbest Nakit Akimi 232 184 226 280 337 413 476
JFAVOK 80,7% 52,4% 525% 539% 55,0% 575%  580%
iskonto 10 11 12 14 15 17 19
iskontolu Serbest Nakit Akimi 232 166 183 203 220 243 251
Risksiz Faiz Orani 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Beta 09 09 09 09 09 09 09 09
Ozsermaye Risk Orani 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Ozsermaye Maliyeti 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 125%
Bor¢ Maliyeti 85% 85% 8,5% 8,5% 85% 85% 85% 8,5%
Borg/Ozsermaye 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 200%  20,0%
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
AOSM 2% 1n2% 12% 1,2% 1,2% 1,2% 2% 12%
Sabit Bliyime Orani 25%
2023T-27T Nakit Akimi Degeri 1497
Ug Deger 2950
Firma Degeri 4447
(+) Yenilenebilir Enerji Yatinmlarinin Net BugUnkU Degeri 60
(+) Arag Sarj istasyonlarinin Defter Degeri 10
(+) Net Nakit (31122023) 27
Piyasa Degeri 4544
Hedef Fiyat ($) 46
2024 Yil sonu $/& Tahmini 398
Hedef Fiyat (TL) 181
Son Kapanis Fiyati 93,80
Potansiyel Getiri 93%

Cekince: Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve info Yatiim Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti
edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan
bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tirli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun
Uglincu kisilerin ugrayabilecedi her turll dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagli kuruluslari, calisanlari, ydneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.



