
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.Ş.

Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.Ş. 25Q4’te 85,6 milyar TL hasılat

açıkladı. Bu rakam Ahlatcı Yatırım Araştırma Departmanı olarak 83,6 milyar TL

beklentimizin üzerinde şekillenirken piyasadaki konsensüs beklenti olan 83,3

milyar TL’nin de üzerinde bir gerçekleşme gösterdi.

ASELS 25Q4’te 23,6 milyar TL FAVÖK gerçekleştirdi. Bu rakam Ahlatcı Yatırım

Araştırma Departmanı olarak 21,1 milyar TL beklentimizin üzerinde gelirken

konsensüs beklenti olan 21,2 milyar TL’nin de üzerinde gerçekleşme gösterdi.

Şirket 25Q4’te 17,8 milyar TL net kâr açıkladı. Bu rakam Ahlatcı Yatırım

Araştırma Departmanının 12,8 milyar TL’lik kâr beklentimizin üzerinde bir

gerçekleşme gösterirken piyasadaki konsensüs beklenti olan 11,3 milyar TL’lik

kâr rakamının da üzerinde gerçekleşti

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Şirket 2025 yılında 9,6 milyar USD yeni sözleşme imzalanmış ve toplam

bakiye siparişler 20,4 milyar USD seviyesine yükselmiştir. Backlog’un 2026-

2027 dönemine yoğunlaşması gelir görünürlüğünü desteklemektedir.

• Book-to-bill oranının 2,2 seviyesine ulaşması alınan işlerin teslimatların

oldukça üzerinde seyrettiğini göstermekte, bu da önümüzdeki dönem

hasılat büyümesi açısından güçlü bir öncü sinyal üretmektedir.

• İhracat sözleşmelerinde kaydedilen artış ve 95 ülkeye ulaşan ihracat ağı,

şirketin döviz bazlı gelir yapısını güçlendirmektedir. FX gelir ağırlığı yüksek,

maliyetlerin önemli kısmının TL olması operasyonel marj açısından yapısal

avantaj yaratmaktadır.

• 2026 yılı için verilen >%10 hasılat büyümesi ve >%24 kurdan arındırılmış

FAVÖK marjı beklentisi, marj disiplininin korunacağına işaret etmektedir.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• EV/Backlog oranının 1’in üzerine çıkması (1,23x), piyasanın backlog’u daha

yüksek katsayıyla fiyatladığını ve iskontonun daraldığını göstermektedir.

Artan yatırım harcamaları nakit akışı üzerinde baskı oluşturabileceğinden,

Capex ivmesinin yükseldiği mevcut dönemde nakit dönüş hızının korunması

önem arz etmektedir.

Genel Görüşümüz: 2025 yılı finansalları, güçlü sipariş birikiminin operasyonel

performansa yansımaya devam ettiğini ve marj kalitesindeki iyileşmenin

sürdüğünü göstermiştir. Artan ihracat sözleşmeleri ve yüksek bakiye sipariş

büyüklüğü gelir görünürlüğünü desteklemektedir. Bununla birlikte artan

yatırım harcamalarının kısa vadede nakit akışları üzerinde sınırlı baskı

oluşturabileceğini ve backlog’a kıyasla oluşan primli değerleme görünümünün

yakından izlenmesi gerektiğini düşünüyoruz. Marj disiplininin korunması,

backlog dönüş hızının devam etmesi ve ihracat odaklı büyümenin

sürdürülebilirliği varsayımlarımız doğrultusunda projeksiyonlarımızı

güncelleyerek hedef fiyatımızı 391,00 TL’ye yükseltiyor, hisse üzerindeki ‘’TUT’’

tavsiyemizi koruyoruz.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu ASELS:TI ASELS

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Aselsan

Hisse Sektör İletişim ve Savunma

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 309,00

Öneri TUT

Hedef Fiyat - TL 391,00

Önceki Hedef Fiyat - TL 336,00

Getiri Potansiyeli - % %26,54

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 1.409.040

Firma Değeri - Milyon TL 1.406.973

Hacim - Milyon TL 15.207

Halka Açıklık - % 26,00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2023/12 2024/12 2025/12

Hasılat - Milyon TL 106.252 157.340 180.444

Brüt Kâr - Milyon TL 29.028 49.946 57.427

FAVÖK - Milyon TL 23.140 39.574 47.329

Net Kâr - Milyon TL 10.526 20.025 29.949

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2023/12 2024/12 2025/12

Hasılat - Milyon TL 53.189 76.409 85.641

Brüt Kâr - Milyon TL 14.178 24.925 28.115

FAVÖK - Milyon TL 10.426 20.386 23.673

Net Kâr - Milyon TL 6.242 11.838 17.791

Çarpanlar 2023/12 2024/12       Güncel

F/K (x) 19,49 16,51 47,05

FD/FAVÖK (x) 9,70 8,88 29,73
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