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Astor Endeks Ustii Getiri

Kapasite artisindaki gecikmeler 2025’ sinirliyor, 2026 ivmesi korunuyor... 14 Kas 2025
) Astor 3C25 sonuglari: Astor’'un 3G25 sonuglarini, operasyonel zayifigin biiyiik Slglide Sonkapanis(T. 13-4as-25) 93.50
N - . - N o .. Piyasa Degeri {TLmn fUSD mn) 93,313 2,213
fiyatlanmis oldugu dikkate alindiginda, genel olarak beklentilerle uyumlu degerlendiriyoruz. 12 aylik Hedef Fiyat (Thisse] 108
Yeni Uretim tesisinin geciken kapasite artisi kisa vadeli projeksiyonlarimizi agsagi cekmemize  vukari rotansiyel (1) 104%
neden olsa da, tesisin tam devreye alinacagi 2026 itibariyla belirgin bir toparlanma  ®eienen Temets verimi ) o e
éngériiyoruz. ABD’de élceklenme ve Ukrayna’da potansiyel ihale kazanimlani orta vadeli oicuger e ———
goriiniimii destekleyen unsurlar arasinda. 2025 gelir tahminimizi, sirketin giincellenen % bilyime 31% 13% 26%
beklentileriyle paralel sekilde, %7 diisiirerek 852mn dolara (+%13 y/y) revize ettik. 2026 igin ;A:f:ume 197 IZ;; ;ﬂ: ;;:
yeni fabrikanin %60 kapasite kullanim orani varsayimiyla gelir tahminimizi %10 asagi cekerek .., 156 143 201 324
yaklasik 1.1myr dolara (+%26 y/y) indirdik. FAVOK tahminlerimizi ise 2025 igin %7, 2026 icin % biyime -9% a1 6%
%12 diisiirdiik. Revizyonlarin temel nedeni yurt igi fiyat rekabeti olurken; daha diisiik enerji E;vo; &i;j‘ s T EEEETra——
maliyetleri, sirket ici bakir tel liretimi ve yeni tesisin avantajlari sayesinde her iki yilda da  netwmarj 272 18.9 2356 302
yaklasik %32 seviyesinde istikrarli FAVOK mariji 6ngériiyoruz. Global emsal ¢arpanlarindaki Brdt Temeltd Verimi 0-8% T
artisa ragmen, Astor’un heniiz gelisme agsamasinda olan is modelini yansitmak adina hedef ;;kiljsw 1_“ s 1o s
arpanlara uyguladigimiz iskontoyu %30’dan %40’a c¢ikardik. Asagi yonli tahmin  F/ravik uss,x) 163 9.0 76 54
garp. Y8 [:4 Y/ ¢ gagl y
revizyonlarimizla birlikte hedef fiyatimizi %9 azaltarak TL190.8’e indiriyoruz; bu seviye %104  NetBorg/FAVGK{USS, x) 03 07 06 11
.. . . . . e see e e ee se se e ss Ozsermaye Getirisi (USS, %) 376 24.1 2738 356
getiri potansiyeline isaret ediyor. Endeks uistii getiri goriisiimizii koruyoruz. ece Veris
Bloomberg Kodu ASTOR.IS ASTORTI
%) One Cikanlar: ABD, daha yiiksek marj saglayan yapisiyla Astor’un temel stratejik pazari olmaya :f:i’sam(m Enent faeman
devam ediyor. Yonetim, yapay zekd kaynakli veri merkezi yatirimlarinin hizlanmasinin da  3ayik ort. Hacim (mn) US$44.0
etkisiyle ABD satis siparislerinin yil sonuna kadar 100-150 milyon dolar araligina ulasabilecegini fl'f‘af'ﬂ"k TL80.75 - Tl12628
vurguladi. Sirket, bolgede faaliyet gosterebilmek igin gerekli sertifikasyonlari simdiden BISTmU 0629
tamamlamis durumda ve yaklasik 100 milyon dolar baslangig CAPEX’i olan kiigiik 6lgekli bir ABD  tyuss 1232
liretim tesisi secenegini degerlendiriyor. Ote yandan yénetim, Ukrayna’nin éniimizdeki Fvete
yillarda yeniden yapilanma projeleri (izerinden ek yukari yonli potansiyel sunabilecegine de ™ ——ASTOR —— BIST-100 Rlatif (Endekslenmis)
dikkat cekti. 100 150
110.0 100
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9 3C25 Sonug Ozeti: 3C net kari TL2.745mn olarak gercekleserek reel bazda yillik %1 daralmaya 50
isaret etti (bizim TL1.1myr tahminimizin oldukga lzerinde). Sapmanin temel nedeni finansal ;| , , N M ; 0
yatirim ve fon gelirlerinden elde edilen daha yliksek kur farki kazanglari ile disuik efektif vergi 024 D24 125 M5 A5 125 JI5 A5 025
oranlar oldu. Ceyreklik gelirler 3C25te yillik %7 gerileyerek tahminlerimizle bilyik 6lglide  Fiystperdforman (Ll ¥iD o)
paralel gerceklesti. ihracatin payi 9A25'te %46'ya yiikseldi (9A24: %38). Briit marjlar, yurtigi ~ -Mominal Getir A% -L6% 7% 2%
. o X X . BIST-100 Rélatif 4% -14% 23% -14%
dagrtim trafolarindaki fiyat rekabeti nedeniyle 4 puan daralarak %43.1'e geriledi. Opex/satls i ccdar pagim
orani 3G24'teki %8 seviyesinden 3C25’te hafif artisla %9’a yiikseldi. Bu dogrultuda, FAVOK yillik ~ Feridun Gecgel 57%
bazda %17 diiserek TL2.5myr’a geriledi (tahminimiz TL2.6myr idi) ve FAVOK marji 3¢25'te 4 xﬁ;i::'”“'s' ;:
puan dislsle %32.8 oldu. Sabit varlik yatirimlarindaki girisim sermayesi fon degerlemelerinden  saika acik paydaki yabane: sahipiik oran: (%) 20%

kaynaklanan TL2myr seviyesindeki yatirim geliri, yliksek parasal kayiplari kismen telafi etti ve
boylece vergi dncesi kar TL2.9myr’a (-%9 y/y) ulasti. 9A25 sonuglari, net satiglarin 534mn dolar,
FAVOK’iin 174mn dolar seviyesinde gerceklestigini ve FAVOK marjinin %32.5 oldugunu
gOsteriyor.

) Astor, FY25 gelir beklentisini 940mn dolardan 853mn dolara (-%9) dustirdd; bu seviye yillik
bazda %13 blylUmeye isaret ediyor. Yonetim, yeni tesisin tam devreye alinmasina kadar
temkinli durus sergileyerek FY26 igin bir ciro tahmini paylagsmadi. 9A25 itibariyla bakiye
siparisler 2% ¢/¢ artisla 786mn dolara yiikseldi (uluslararasi %62, yurtigi %38). Uriinlerin;
%81’ini glic trafolari, %10’unu dagitim trafolari ve %9’u da anahtarlama uriinlerinden olusuyor.

9 Degerleme: Tahminlerimizdeki asagl yonll revizyonlara ragmen emsal ¢arpanlardaki artisin
kismen dengeleyici etkisiyle hedef fiyatimizi %9 dislrerek TL190.8’e (6nceki: TL209.7) revize
ediyoruz; bu seviye %104 yukari potansiyel sunuyor. Astor'u %50 INA / %50 FD/FAVOK
degerleme yontemiyle degerlendiriyoruz. Hedef ¢arpanlarimiz, 2025 ve 2026 igin sirasiyla 12A
ileri FD/FAVOK 11.8x ve 9.7x olarak belirlenmis olup, kiiresel emsallere kiyasla %40 iskonto
icermektedir. 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 giivenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
goruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yukimluliga bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirinm 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 Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorigler, 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 ¢ikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, galisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




