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Astor Enerji

Astor Enerji’nin 3Ç26 finansal sonuçlarını, net kardaki belirgin

bozulmaya karşılık gelir ve operasyonel karlılıktaki güçlü seyri dikkate

alarak nötr değerlendiriyoruz. Şirket, 2,5 milyar TL net kar

beklentimize karşılık 3,18 milyar TL net zarar açıkladı. Gelirler yıllık

reel %33 artışla 13,3 milyar TL’ye ulaşarak tahminimizi %7 aşarken,

FAVÖK 4,4 milyar TL ile beklentimize yakın gerçekleşti. Finansal

yatırımlardan kaynaklanan kayıplar kısa vadeli kar görünümünü

zayıflatsa da kapasite yatırımları ve ihracat ağırlıklı siparişler büyüme

beklentimizi destekliyor. Finansal yatırım portföyündeki değer

kaybını ve güncellenen karlılık tahminlerimizi modelimize yansıtarak

12 aylık pay başına hedef fiyatımızı 405 TL’den 340 TL’ye indiriyor,

model portföyümüzde bulunan şirket için AL tavsiyemizi

sürdürüyoruz.

Operasyonel büyüme, finansal yatırım kaynaklı zararların gölgesinde

kaldı. Üçüncü çeyrekte brüt kar %50 artarken, brüt kar marjı 4,7 puan

iyileşerek %42’ye yükseldi. Buna karşılık, fon satışları ve finansal yatırımların

değerlemesinden kaynaklanan 5,65 milyar TL olumsuz etki ile 2,64 milyar

TL parasal kayıp, güçlü operasyonel performansa rağmen net zarara neden

oldu.

Fon kayıpları ve MSCI beklentileri hisse üzerinde baskı oluşturuyor.

Tasfiye sürecindeki üç fonun eylül sonunda 314,3 milyon TL olan değeri,

ekimdeki 37,8 milyon TL tahsilata rağmen 9 Kasım itibarıyla 97,8 milyon

TL’ye geriledi. Tahsilat dahil yaklaşık 178,6 milyon TL'lik değer azalışı,

finansal yatırımların genelinden kaynaklanan 5,65 milyar TL'lik olumsuz

etkiden ayrı değerlendiriyoruz. Ayrıca, ASTOR'un kasım ayı MSCI

değerlendirmesinde Standart Endeks'ten çıkarılabileceğine yönelik

beklentiler, olası pasif fon satışları nedeniyle hissedeki baskıyı artırıyor.

Son çeyrekte operasyonel büyümenin sürmesini beklerken, net kar

tahminimizde temkinli kalmayı tercih ediyoruz. Şirketin koruduğu

yaklaşık 1,1 milyar USD yıllık ciro hedefi, son çeyrekte teslimatların

hızlanmasını gerektiriyor. Güncel modelimizde 2026 yılı için 51,8 milyar TL

ciro, 17,5 milyar TL FAVÖK ve 3,5 milyar TL net kar öngörüyoruz. Finansal

yatırımlardaki olası değer artışlarının son çeyrek net karını beklentimizin

üzerine taşıma potansiyeli bulunsa da tahminlerimizde temkinli kalmayı

tercih ediyoruz.

2027'de yeni kapasite ve güçlü sipariş birikimi büyümeyi

destekleyecek. Yaklaşık 450 milyon USD'lik yatırım programıyla güç

transformatörü kapasitesinin 32 bin MVA'dan 102 bin MVA'ya

yükseltilmesi ve yeni tesiste %60 kapasite kullanımına ulaşılması

hedefleniyor. 1,89 milyar USD'lik bakiye siparişlerin %89'unun ihracat,

%72'sinin ABD kaynaklı olması büyüme görünümünü güçlendiriyor. Bu

doğrultuda 2027 için 92,6 milyar TL ciro, 31,3 milyar TL FAVÖK ve 14 milyar

TL net kar öngörürüyoruz.
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta

olup finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında

değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. 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 dayanarak yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım

Danışmanlığı sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans

verileri gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz

konusu bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru

olmaması ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

ve çalışanları sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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