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Hedef Fiyat: 188 TL

Astor Enerji (ASTOR), 1C24 doéneminde 571.7 mn TL net kar
acikladi. Net kar yillik bazda %365 artis gosterirken, bir dnceki
ceyrege goére %63 azaldl. %78 artan yillik net satiglar net kar
destekledi. Ticari faaliyetlerinden kur farki gideri esas faaliyet karini
baskilasa da gelirlerdeki artis hemen hemen bu baskiyl dengeledi.
567 milyon TL net parasal pozisyon kaybi yazmasina karsin yatirim
faaliyetlerinden gelirler ile finansman geliri net kar destekleyen
unsurlar oldu. Net kar marji yillik bazda 6.1 puan artis gdstererek
%9.9 seviyesinde gergeklesti.

Satis gelirleri yillik bazda %78.4 artis gosterdi

1G24 doneminde satis gelirleri, yilhk %78.4 artis gostererek 5.8
milyar TL'ye yukseldi. Bir 6énceki ceyrege gore satis gelirleri %28
azaldi. Brat kar yilik %103.0 artigla 2.0 milyar TL olurken, brit kar
marji yillik 4.2 puan artisla %34.5 seviyesinde gergeklesti.

Sirket, 1G24 déneminde yurt igi satiglarini yillik bazda %39 artirarak
3.295 milyon TL'ye tasidi. Yurt disi satiglari ise ayni dénemde %176
artarak 2.608 milyon TL seviyesine ulasti. 2023 yil sonu itibariyla %
34 olan yurtdisi satis payi, 1G24 doneminde % 48 olan yurt disi satis
hedefi ile uyumlu olarak artis egilimi gésterdi.

FAVOK 1.6 milyar TL oldu

FAVOK vyillik bazda %91 artis gosterirken, ceyreksel bazda %43.4
azalis gosterdi ve 1.6 milyar TL oldu. FAVOK marji da yillik 1.8 puan
artisla %28.0 seviyesinde gerceklesti. Bir onceki ceyrekte %35.7
FAVOK marji elde edilmisti.

Net nakit pozisyonu artiyor

2023 yilinin ayni déneminde 1.2 milyar TL net nakdi bulunurken bir
onceki geyrek 2.2 milyar TL net nakdi bu donemde 3.6 milyar TL net
nakdi gerceklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise -0.5 seviyesinde
gergeklesti. Sirketin borgsuz konumu bevam ediyor. 31 Mart 2024
itibariyle sirketin déviz islemi bulunmamaktadir.

Sirketin nakit degerleri azaldi

Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna goére 246.5 milyon TL
azalarak 1.7 milyar TL oldu. Isletme faaliyetlerinden 1.9 milyar TL
nakit girisi saglandi. Yatirm faaliyetlerinden 852.0 milyon TL nakit
cikigt olurken finansman faaliyetlerinden 1.3 milyar TL nakit ¢ikigl
oldu.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 105.20
Piyasa Degeri (mn TL) 104,989.6
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 22,047.8
Buglinki Sermaye (bin TL) 998,000
Halka Acik Sermaye 209,580
Halka Agiklik Orani %21

Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Ayhk 10.6
3 Aylik -14.7
Yilbasina gore 11.6
Son 1Yil 107.7

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Ayhk -2.1
3 Aylik -26.8
Yilbagina gore -23.5
Son 1Yl -14.9

Piyasa Carpanlari

F/K 20.8
PD/DD 7.2
FD/NS 5.2
Aktifler 21,661,328
Net Borg -3,578,160
Net Déviz Pozisyonu 0
Net Satislar 5,803,349
FAVOK 1,622,497
Net Kar/Zarar 571,668

12A23 12A22

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

4G23  Deg. (%) Deg. (%)

Net Satiglar 5,803,349 3,252,518 78.4 8,031,752 -27.7 16,914,388 13,783,508 22.7
Brit Faaliyet Kari 1,999,620 984,939 103.0 3,063,271 -34.7 6,477,354 4,185,252 54.8
Faaliyet Giderleri 525,837 217,825 141.4 439,567 19.6 995,138 700,871 42.0
Finansman Gelir/Gider 74,341 -78,773 a.d. -36,850 a.d. 179,128 -524,762 a.d.
Esas Faaliyet Kari 1,473,782 767,114 92.1 2,623,703 -43.8 5,482,216 3,484,381 57.3
FAVOK 1,622,497 851,624 90.5 2,866,268 -43.4 5,796,800 3,615,599 60.3
Ana Ortaklik Net Kar 571,668 123,030 364.7 1,555,120 -63.2 4,598,327 2,040,490 125.4
Oranlar 1G24 1C23 Fark 4C23 Fark 12A23 12A22
Brut Kari Marji (%) 34.5 30.3 4.2 38.1 -3.7 38.3 30.4
Esas Faa.Kari Marji (%) 25.4 23.6 1.8 32.7 -7.3 324 25.3
Favok Marji (%) 28.0 26.2 1.8 35.7 -7.7 34.3 26.2
Net Kar Marji (%) 9.9 3.8 6.1 194 -9.5 27.2 14.8 12.4
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Degerlendirme ve Hedef Fiyat

Astor Enerjinin 1G24 doénemi icin agikladigi finansal sonuglar gugli bulduk. Sirketin gigli kar marjlarini korumasini ve bu seviyelerde
surdurilebilir marj politikasiyla devam etmesini begenmeye devam ediyoruz. Sirketin artan talebe bagli olarak kar marjlarinin yikselmesi, hem
yurt ici hem de yurt disi satiglarindaki artig, net nakit konumu ve yabanci para pozisyonu ydnetimi glicli olmaya devam etmistir. Karlilik ve guglu
6zkaynak yapisinin gelecek dénemde de devam etmesini beklemekle birlikte yil sonu itibariyle tamamlanmasi beklenen yeni fabrika yatirimin ve
sirketin aldigi diger yatinm kararlarinin dniimlzdeki siirecgte sirket finansallarini desteklemekte potansiyel olusturdugunu diisinmekteyiz. Buna
karsin 6nimuiizdeki donemde kurda olusabilecek yatay ya da asagi yonli egilimin sirket finansallarinda kambiyo karinin baskilanmasi olarak
yansimaya devam edecegi gérisiindeyiz. Model portfdyiimiizde korumaya devam ettigimi ASTOR igin 12 aylik siiregte INA modelimize gére
hesapladigimiz 188 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2021 2022 2023 2023/03 2024/03 Deg.(%)

Donen Varliklar 2,498,898 8,528,323 14,997,368 6,869,506 14,726,372 114.4
Hazir Degerler 293,096 235,806 1,935,867 1,565,860 1,689,379 7.9
Ticari Alacaklar 1,385,672 4,248,288 6,821,634 2,400,531 5,300,469 120.8
Diger Alacaklar 99,807 245,618 89,263 147,534 113,293 -23.2
Stoklar 551,631 2,129,120 1,739,983 1,199,145 1,749,911 45.9
Diger Dénen Varliklar 1,597 1,116 791 19,483 6,700 -65.6

Duran Varliklar 686,061 3,282,242 6,580,850 1,475,892 6,934,957 369.9
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amacl Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 521,633 2,229,485 3,389,659 907,050 3,239,900 257.2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 108,519 539,087 1,511,637 188,824 2,344,390 1,141.6
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 3,184,959 11,810,565 21,578,218 8,345,398 21,661,328 159.6

Kisa Vadeli Yiikiimlulikler 1,827,582 4,829,627 7,365,271 3,156,867 6,831,667 116.4
Finansal Borglar 895,927 1,668,858 1,004,531 771,428 705,664 -8.5
Eé‘f&l\;‘;‘fe" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 125345 186,580 217,434 119,720 137,654 15.0
Ticari Borglar 466,179 1,560,368 1,939,006 644,371 1,734,165 169.1
Diger Borglar ve Karsiliklar 340,131.12 1,413,821.94 4,204,299.49 1,621,348.67 4,254,184.31 162.4

Uzun Vadeli Yukiimliilkler 258,802 295,910 130,941 168,144 168,268 0.1
Finansal Borglar 249,112 262,788 97,977 152,107 130,782 -14.0
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 9,689.87  33,122.81 32,964.69 16,036.84  37,486.56 133.8

0z Sermaye 1,098,575 6,685,027 14,082,006 5,020,386 14,661,393 192.0

TOPLAM PASIFLER 3,184,959 11,810,565 21,578,218 8,345,398 21,661,328 159.6

Temel Rasyolar 2022 2023 2023/03 2024/03

Cari Oran 1.4 1.8 2.0 2.2 2.2

Likitide Oran 1.1 1.3 1.8 1.8 1.9

Toplam Borg / Toplam Aktif 65.5 43.4 34.7 39.8 32.3

T. Finansal borg / Aktif 39.9 17.9 6.1 12,5 4.5

Toplam Borg / Ozsermaye 189.9 76.7 53.2 66.2 47.7

Gelir Tablosu (Bin TL) 1C23 1G24 Deg. (%) 12A22 12A23 Deg. (%)

Satis Gelirleri 3,252,518 5,803,349 78.4 13,783,508 16,914,388 22.7

Satiglarin Maliyeti 2,267,579 3,803,730 67.7 9,598,256 10,437,034 8.7

Brit Kar/Zarar 984,939 1,999,620 103.0 4,185,252 6,477,354 54.8

Faaliyet Giderleri 217,825 525,837 141.4 700,871 995,138 42.0

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 767,114 1,473,782 92.1 3,484,381 5,482,216 57.3

Esas Faaliyet Kari 830,828 1,426,225 71.7 3,674,888 5,521,999 50.3

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 851,624 1,622,497 90.5 3,615,599 5,796,800 60.3

Ana Ortaklik Net Kar 123,030 571,668 364.7 2,040,490 4,598,327 125.4

Karlilik Oranlari 1C23 1G24 12A22 12A23

Brit Kar Marj 30.3 34.5 30.4 38.3

Favok Marij 26.2 28.0 26.2 34.3

Net Kar Marji 3.8 9.9 14.8 27.2

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 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 giincellestiriimis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatirim konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

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