
Astor Enerji A.Ş.

Astor Enerji 2Ç26'da 9.276 mn TL net satış, 3.457 mn TL FAVÖK ve 2.707
mn TL net kâr açıkladı. Ciro piyasa beklentisinin %10,3 altında kalırken
FAVÖK %0,9, net kâr %34,1 üzerinde gerçekleşti. Yıllık bazda ciro reel
%1,8, FAVÖK %2,8 ve net kâr %124,8 arttı. FAVÖK marjı 37 baz puan
artışla %37,3'e, faaliyet marjı %35,5'e yükseldi.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Çekirdek kârlılık güçlü kaldı. FAVÖK marjı %37,3 ile şirketin üç yıllık
%30+ hedefinin üzerinde seyrederken brüt marj 1Ç26'daki %38,4'ten
%43,5'e yükseldi.

• Sipariş birikimi bilançoda belirginleşiyor. Kısa vadeli ertelenmiş
gelirler %53 artışla 14.981 mn TL'ye, stoklar %77 artışla 16.919 mn
TL'ye çıktı. Avans ve stokların birlikte yükselmesi uzun teslim süreli
güç trafosu siparişleri için üretim hazırlığına işaret ediyor.

• Backlog güçlü. 1Ç26 sonunda 960 mn USD seviyesindeki bekleyen
işlerin %76'sı güç trafosu, %72'si yurt dışı ve %72'si USD bazlı. Son 12
aylık hasılatı karşılama oranının %115'e yükselmesi gelir
görünürlüğünü destekliyor.

• Kapasite artışı sürüyor. Anahtarlama fabrikası üretime başlarken
yüksek güç trafosu ve mekanik fabrikaların 2027 başında devreye
alınmasıyla teorik satış kapasitesinin yaklaşık 3 mlr USD'ye çıkması
hedefleniyor. Şirket ayrıca TEİAŞ ve ABD'den önemli yeni siparişler
aldı.

• Bilanço güçlü. Şirket 9.433 mn TL net nakit pozisyonu ve 43.796 mn
TL özkaynak taşıyor.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Ciro beklentinin %10,3 altında kaldı ve yıllık reel büyüme yalnızca
%1,8 oldu. Yaklaşık 1,1 mlr USD'lik 2026 ciro hedefine ulaşmak için
ikinci yarıda teslimatların belirgin hızlanması gerekiyor.

• Net kâr sürprizinin önemli bölümü operasyon dışı. Yatırım
faaliyetlerinden 2.662 mn TL gelir elde edilirken bu tutarın büyük
kısmı fon portföyündeki gerçeğe uygun değer artışından kaynaklandı.
Dolayısıyla net kârın tekrarlanabilirliği sınırlı.

• Net parasal pozisyon kaybı 1.959 mn TL ile FAVÖK'ün %57'sine ulaştı.
Şirketin yüksek finansal yatırım ve ticari alacak bakiyesi, enflasyon
muhasebesinde yapısal parasal kayıp yaratıyor.

• Vergi gideri 2Ç26'da 840 mn TL'ye yükseldi. İlk çeyrekteki yatırım
teşviki kaynaklı vergi avantajının ortadan kalkması önümüzdeki
dönemlerde net kâr üzerinde baskı yaratabilir.

Genel Görüşümüz: Astor Enerji'nin 2Ç26 sonuçlarını olumlu
değerlendiriyoruz. %37,3 FAVÖK marjı, güçlü sipariş avansları, yüksek
backlog, devam eden kapasite yatırımları ve net nakit bilanço temel
güçlü taraflar. Buna karşılık ciro büyümesinin zayıf kalması, yıl sonu
hedefi için ikinci yarıya yüksek teslimat yükü binmesi ve net kârın fon
değerleme gelirlerinden önemli destek alması görünümü sınırlıyor. Stok
ve avanslardaki güçlü artış, ikinci yarıda teslimatların hızlanabileceğine
işaret ederken ana takip noktamız backlog'un ciroya dönüş hızı olacak.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu ASTOR:TI ASTOR

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Astor Enerji

Hisse Sektör Elektrik Malzemeleri

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 339.50

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 338,821

Firma Değeri - Milyon TL 329,387

Hacim - Milyon TL 8,322

Halka Açıklık - % 43.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 15,467 17,877 19,215

Brüt Kâr - Milyon TL 5,712 7,012 7,854

FAVÖK - Milyon TL 4,745 5,823 6,751

Net Kâr - Milyon TL 1,731 2,476 4,646

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 6,971 9,114 9,277

Brüt Kâr - Milyon TL 2,784 3,952 4,035

FAVÖK - Milyon TL 2,382 3,384 3,482

Net Kâr - Milyon TL 894 1,205 2,707

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 12.40 12.67 28.05

FD/FAVÖK (x) 8.57 7.45 22.15
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