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Astor ENDEKS USTU GETIRI

Lo L 26 Mart 2025
Biiyiik altyapi yatirnmlarinin olumlu etkisiyle ilerliyor...
e . e s P sy s s . Fiyat
) Takip ettigimiz sirketler listesine “Endeks Ustii Getiri” onerisiyle ekliyoruz... sonkapanis (T, 25-Mar-25) 105.70
ASTOR igin 12 aylik hedef fiyatini hisse bagina 189.5 TL olarak belirliyoruz, bu da  Pivasa Degeri (Tumn /USD mn) 105,489 2,783
Turk Lirasi cinsinden %79'luk bir yikselis potansiyeline isaret ediyor. Astor'un :jkaa‘:'l'iieaiesfi:'e‘l’a(;i)TUh'“e) fif
pozitif blyime goriinimini su faktorler nedeniyle begeniyoruz: i) Hem Tirkiye  sekienen Temetti Verimi (%) 1.2%
icinde hem de uluslararasi alanda yenilenebilir enerji kapasitesinde beklenen  Finansal Veriler (USSm) 2023 2024 2025T 20267
. . e . . . Net Satislar 575 756 938 1,220
genisleme, ii) Turkiye ve yurt disinda sebeke sistemi modernizasyonuna devam 5 blyime 319 % 0%
eden ihtiyag, iii) Ukrayna ve potansiyel olarak gelecekte Suriye dahil olmak lizere  ravsx 197 226 203 389
komsu bolgelerde enerji altyapisi icin dnemli yeniden yapilanma firsatlari. % biyiime 15% 29% 33%
Net Kar 156 143 226 304
% biiyime -9% 59% 34%
) Yatirnmlarin gelir biiyiimesini desteklemesi ve marjlari iyilestirmesi bekleniyor...  wvarjiar (%) 2023 2024 2025T 20267
Astor, 2025'in ikinci ceyreginde kapasite arttirimini tamamlayarak ardindan 2025’in ;AV;’AK Marji i;z izz Zii 22
o . .. P et Marj . . 8 X
4. ceyreginde invertdr, bakir ve aliminyum yatirimlarini tamamlayip toplamda 200 Brmenjleﬁu Verimi 0.8% 12% 12% 21%
milyon ABD dolari yatirrmi yapacagl o©ngorilmektedir. Kapasite artisinin = carpan 2023 2024 2025T 20267
oéniimizdeki iki yil icinde %27 ciro biiyiimesini desteklemesi beklenirken, kablo E/Kl;(plif/%:)(uss ) 122 ﬁz 1;2 Zi
dretimi icin temel hammadde girket icinde Uretileceginden bakir ve aliminyum a0 o eavii uss, 0 03 07 03 07
yatirimlarinin da marjlari iyilestirmesi ongorullyor. Yatirimlar, Astor'un 2024 yili  Ozsermaye Getirisi (US$, %) 376 241 371 386
sonunda 170 milyon ABD dolari net nakit pozisyonuna sahip glgcli bilangosu  flsseversi
. " . . . . . Bloomberg Kodu ASTOR.IS ASTORTI
sayesinde 6ncelikle 6z sermaye yoluyla finanse edilmektedir. Sektsr Enerji Ekipman:
Hisse Sayisi (mn) 998
@ 1 e pas = R . hue . . 3 aylik Ort. Hacim (mn) USS$46.2
) 2025 ve 2026'da giiclii FAVOK biiylimesi... Astor, gectigimiz bes yil boyunca ciro ve S;L;ﬂalrlk e T165.25 - T1128.00

FAVOK biyiumesinde giicli bir performans sergilemistir. Tirkiye ve ihracat riyasa verisi

pazarlarindaki gigli talep artisi sayesinde, 2025'te cirosunun %24 artarak 938 B'LjT'slsoo 27;‘;'
. . . TL/U: 7.
milyon ABD dolarina, 2026'da ise %30 artarak 1,22 milyar ABD dolarina ulasmasini

Fiyat Egrisi
ongoriiyoruz. Astor'un 515 milyon ABD dolari tutarindaki siparis gecmisi, vg
gelecekteki ciro blylimesi icin, 6zellikle 2025'te toplam satislarin %48'ine ulagmasi
beklenen ihracat pazarlarinda (su anda toplam satiglarin %38'i) iyi bir
ongoriilebilirlik saglamaktadir. Glgli gelir bliylimesi ve yeni bakir ve aliiminyum
yatirimlariyla desteklenen kar marji genislemesinin, 2025'te %29 ve 2026'da %33
FAVOK bilyiimesine déniismesi beklenmektedir. 200 4

TL e ASTOR == BIST-100 Rolatif (Endekslenmis)
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@ . o ' o . . P . Fiyat Performansi 1M 3M YTD YoY
) Cazip degerleme... Astor'u degerlerken INA modeli ve FD/FAVOK garpanlarina esit < yommnat cetii % o % v
agirliklandirma vererek kullandik. Hisse senedi, sirasiyla 2025T igin 9,2x ve 2026T  BIST-100 Rélatif -3% -3% -13% 3%
Py A . e o . Hissedar Dagilimi
icin 6,4x FD/FAVOK carpanlarinda islem gorlyor. Bu degerler, karsilastirilabilir . Gecgel 57 3%
uluslararasi sirketlerin sirasiyla 15,3x ve 9,6x olan medyan degerlerinin altinda  Astor HoldingAs. 5.1%
Halka Agik 27.7%
bU I unuyor. Halka Agik paydaki yabanci sahiplik orani (%) 38.3%

) Katalizérler: i) Biyik satis sdzlesmelerinin duyurulmasi; ii) ispanya'daki iretim
tesisinde yeni gelisme; iii) Romanya'daki Glines Enerjisi Projesinin finansmani; iv)
Suriye ve Ukrayna'daki yeniden vyapilanma faaliyeti; v) Bakir/aliminyum
fiyatlarinda keskin disUs.

) Riskler: i) Yatinm planlarinda olasi gecikmeler, ii) Bakir veya aliiminyum fiyatinda
keskin artis, iii) Mar-24 ve Haz-24'te yasandigl gibi hisse senedi fazlaligi
yaratabilecek potansiyel blok satisi, iv) Uriin teslimatinda lojistikle ilgili gecikmeler,
v) Potansiyel jeopolitik gerilimler.
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Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Endeks Ustii Getiri Analist, hisse senedinin 6nlimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lizerinde getiri saglayacagini
ongoruyor.

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

Endeks Alti Getiri Analist, hisse senedinin dniimizdeki 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yikimliilGagi 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. Yatirnm danismanligi 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 onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler, 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 bagh kuruluslari, gorls sahipleri, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




