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

Hasilat - Milyon TL 106.252 157.340 180.444

Briit Kar - Milyon TL 29.028  49.946  57.427

FAVOK - Milyon TL 23140 39574  47.329

Net Kar - Milyon TL 10.526  20.025 29.949

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

Hasilat - Milyon TL 53.189 76409  85.641

Briit Kar - Milyon TL 14.178  24.925 28.115

FAVOK - Milyon TL 10.426  20.386 23.673

Net Kar - Milyon TL 6.242 11.838 17.791

Carpanlar 2023/12  2024/12 Giincel

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

FD/FAVOK (x) 9,70 8,88 29,73

25 Subat 2026

Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 25Q4’te 85,6 milyar TL hasilat
agikladi. Bu rakam Ahlatci Yatirim Arastirma Departmani olarak 83,6 milyar TL
beklentimizin lzerinde sekillenirken piyasadaki konsensiis beklenti olan 83,3
milyar TL'nin de lizerinde bir gerceklesme gésterdi.

ASELS 25Q4’te 23,6 milyar TL FAVOK gerceklestirdi. Bu rakam Ahlatci Yatirim
Arastirma Departmani olarak 21,1 milyar TL beklentimizin (zerinde gelirken
konsensts beklenti olan 21,2 milyar TL'nin de lzerinde gerceklesme gdsterdi.

Sirket 25Q4°te 17,8 milyar TL net kdr agikladi. Bu rakam Ahlatcr Yatirm
Arastirma Departmaninin 12,8 milyar TLlik kér beklentimizin Uzerinde bir
gerceklesme gésterirken piyasadaki konsensiis beklenti olan 11,3 milyar TL'lik

kdar rakaminin da Gzerinde gerceklesti
Olumlu Gérdiigimiiz Noktalar

* Sirket 2025 yilinda 9,6 milyar USD yeni sozlesme imzalanmis ve toplam
bakiye siparisler 20,4 milyar USD seviyesine ylkselmistir. Backlog’un 2026-
2027 dénemine yogunlasmasi gelir gérinrligini desteklemektedir.

* Book-to-bill oraninin 2,2 seviyesine ulasmasi alinan islerin teslimatlarin
oldukga Uzerinde seyrettigini gostermekte, bu da 6nimuzdeki donem

hasilat bldyimesi acisindan glicli bir 6ncl sinyal Gretmektedir.

 hracat sdzlesmelerinde kaydedilen artis ve 95 (ilkeye ulasan ihracat agi,
sirketin doviz bazl gelir yapisini giclendirmektedir. FX gelir agirligr yiksek,
maliyetlerin dnemli kisminin TL olmasi operasyonel marj acisindan yapisal

avantaj yaratmaktadir.

e 2026 yili igin verilen >%10 hasilat blylimesi ve >%24 kurdan arindiriimig

FAVOK marji beklentisi, marj disiplininin korunacagina isaret etmektedir.
Olumsuz Gérdigimtz Noktalar

* EV/Backlog oraninin 1’in Gzerine ¢ikmasi (1,23x), piyasanin backlog’u daha
yuksek katsayiyla fiyatladigini ve iskontonun daraldigini gostermektedir.
Artan yatirim harcamalari nakit akisi Gzerinde baski olusturabileceginden,
Capex ivmesinin yukseldigi mevcut dénemde nakit donds hizinin korunmasi

onem arz etmektedir.

Genel Gériisimiz: 2025 yili finansallari, glg¢li siparis birikiminin operasyonel
performansa yansimaya devam ettigini ve marj kalitesindeki iyilesmenin
sdrdigind gostermistir. Artan ihracat sézlesmeleri ve yliksek bakiye siparis
blyukliugi gelir gérinirligini desteklemektedir. Bununla birlikte artan
yatirim harcamalarinin  kisa vadede nakit akislari lzerinde sinirli baski
olusturabilecegini ve backlog’a kiyasla olusan primli dederleme gériiniimiiniin
yakindan izlenmesi gerektigini disintyoruz. Marj disiplininin korunmasi,
ihracat odakli

backlog dénis hizinin  devam etmesi ve biyimenin

sdrddrilebilirligi varsayimlarimiz dogrultusunda projeksiyonlarimizi

glincelleyerek hedef fiyatimizi 391,00 TL'ye yiikseltiyor, hisse lizerindeki “TUT”
tavsiyemizi koruyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2025/06 2025/09 2024/12 2025/12 Deg. Dikey
Donen Varliklar 121.483 139.539 138.901 174.984 26% 41%
Nakit ve Benzerleri 15.792 14.438 2L 29.086 34% 7%
Ticari Alacaklar 26.261 28.902 37.115 38.860 5% 9%
Stoklar 52.958 65.493 56.901 73.661 29% 17%
Duran Varhklar 168.789 184.780 178.901 256.603 43% 59%
Finansal Yatirnmlar 9.437 10.144 10.588 31.619 199% 7%
Maddi Duran Varliklar 45,717 50.663 48.896 64.659 32% 15%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 29.546 35.678 28.576 37.283 30% 9%
Toplam Varliklar (Aktifler) 290.272 324.319 317.803 431.587 36% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/06 2025/09 2024/12 2025/12 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 90.698 98.423 91.312 126.229 38% 29%
Kisa Vadeli Borglanmalar 6.869 12.737 17.755 13.126 -26% 3%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 29.809 24.258 12.135 24.902 105% 6%
Ticari Borglar 18.107 21.588 25.865 37.965 47% 9%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 29.329 38.274 41.463 53.572 29% 12%
Uzun Vadeli Borglanmalar 154 1.211 12.732 5.028 -61% 1%
Toplam Yiikiimlalukler 120.027 136.697 132.775 179.801 35% 42%
Toplam Ozkaynaklar 169.003 186.355 183.640 250.430 36% 58%
Odenmis Sermaye 4.560 4.560 4.560 4.560 0% 1%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 94.933 102.179 88.284 106.698 21% 25%
Net Donem Kari veya Zarari 6.411 11.588 19.925 29.918 50% 7%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 290.272 324.319 317.803 431.587 36% 100%
Aktifler ve Aktif Biyime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biyiime

500000 431.587 250% 24000 19243 20845 250% 300000 250.430 250%

400000 317.803 200% 18000 200% 240000 200%

300000 150% 12000 B4%0 I 150% 180000 150%
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2021/12 2022112 2023/12 2024/12 2025/12 202112 2022012 2023/12 2024/12 2025/12 2021/12 2022112 2023/12 2024/12 2025/12
mmm Aktifler (Mn TL) e AKif Bilyime mm NetBorg (MnTL) == Net Borg Biyime mm Ozkaynak (Mn TL) e Ozkaynak Biiyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/06 2025/09 2024/12 2025/12 Deg. Dikey
Net Satiglar 53.710 90.873 157.340 180.445 15% 100%
Satiglarin Maliyeti 36.522 62.785 107.393 123.018 15% 68%
Briit Kar (Zarar) 17.188 28.088 49.946 57.427 15% 32%
Faaliyet Giderleri 5.967 9.168 14.691 15.647 7% 9%
Genel Yonetim Giderleri 2.706 4.222 6.905 6.237 -10% 3%
Pazarlama Giderleri 1.367 2.077 3.442 3.158 -8% 2%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 1.894 2.870 4.343 6.252 44% 3%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 11.221 18.920 35.255 41.780 19% 23%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 17.963 24.398 22.878 32.481 42% 18%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 11.726 17.045 22.380 25.115 12% 14%
Esas Faaliyet Kari veya Zaran 17.458 26.274 35.754 49.146 37% 27%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 13.467 22.668 39.574 47.329 20% 26%
Finansman Gelirleri 1.912 2.592 2.314 3.553 54% 2%
Finansman Giderleri 7.765 10.613 9.131 13.370 46% 7%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar -2.385 2.654 10.819 26.391 144% 15%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 6.405 11.651 20.025 29.950 50% 17%
Net Satislar ve Net Satig Bliyime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biyime
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Finansal Oranlar 2025/06 2025/09 2024/12 2025/12
Likidite Oranlan
Nakit Oran 17,4 14,7 23,8 35,7
Cari Oran 1.3 14 1,5 1,4
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Siiresi (Guin) 163,1 1772 147,1 177,0
Alacak Devir Stresi (Glin) 66,1 65,4 63,2 61,5
Ticari Borg Devir Stiresi (Glin) 50,2 55,5 80,4 94,7
Nakit Déndiirme Siiresi (Giin) 178,9 187,1 129,9 143,8
Finansal Yapi Oranlan
Donen Varliklar / Aktifler 41,9 43,0 43,7 40,5
Duran Varliklar / Aktifler 58,1 57,0 56,3 59,5
Toplam Borg / Aktifler 41,3 42,1 41,8 41,7
Toplam Borg / Ozsermaye 71,0 73,4 72,3 71,8
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 14.326,6 17.225,3 33.356,5 22.637,9
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 34,7 40,0 84,3 47,8
Net Borg (Milyon TL) 21.041,3 23.768,7 20.844,6 -2.066,9
Net Borg / FAVOK (Yillik) 0,5 0,6 0,5 0,0
ihracat Orani (%) 11,2 9,4 14,1 15,0
Karlilik Oranlari
Aktif Karlihg 27 4,3 7,5 8,0
Aktif Karlihigi (illik) 9,0 8,8 7,5 8,0
Ozsermaye Karliligi 4,6 7,5 12,9 13,8
Ozsermaye Karliligi (Villik) 15,2 15,1 12,9 13,8
Esas Faaliyet Kar Marji 20,9 20,8 22,4 23,2
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 22,5 22,7 22,4 23,2
FAVOK Marji 25:1 24,9 25,2 26,2
FAVOK Marji (Yillik) 25,4 25,7 25,2 26,2
Net Kar Marji 11,9 12,8 12,7 16,6
Net Kar Marji (Yillik) 13,1 14,0 12,7 16,6

Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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2023/12 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2023/12 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Degerleme Oranlari | Karlihk Oranlar
Deée:ilfmsrz: DD:Q;E DD F/K FA\IFglé Fl\ll)e{ Esa;FaaIiye't FAVb'.( Ne Ka.r stef. AR YI||T|?\(IR?|: Ceyr:ll(“(la: Yll':it(KMar: Ceygﬁt(l'\(:r:
TL) (1) S ar Marji  Marji  Marji Karhhg Karhhk L) ) L) TL)
ASELS 1,409,040.00 55.22 5.63 47.05 29.73 7.80 23% 26% 17% 14% 8% 47,329 24,661 29,950 18,299
ONRYT 4,159.35 0.00 1.60 129.84 26.74 4.61 - - - - - - - - -
NETAS 3,836.75 0.00 - - 27.02 0.58 - - - - - - - - -
KRONT 2,696.75 0.00 4.32 44.19 21.62 721 - - - - - - - - -
ALCTL 5,298.14 0.00 1.69 - 2515 071 - - - - - - - - -
FORTE 6,100.35 0.00 3.14 3.24 28.80 4.09 - - - - - - - - -
MOBTL  11,838.75 0.00 1.56 43.20 20.18 1.17 - - - - - - - - -
KAREL 7,970.21 0.00 6.20 - 30.57 1.05 - - - - - - - - -
SDTTR 13,050.00 0.00 5.65 - 4823  9.66 - - - - - - - - -
PAPIL 3,830.06 0.00 7.48 - 43.00 15.66 - - - - - - - - -
iletisim ve Savunma Ort. 1.65 21.23 11.25 1713 6% 10% 5% 9% 2% - - - -
XU100 1.51 22.30 1243 1.45 55% 9.8% 54% 10.3% - - - - -
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Ahlatci Yatinm
Arastirma Departmani
Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

| Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Birosu
Q GENEL MﬂDﬂRU:lK ':;?\jg'(u;giu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 Sogutozt Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvar Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
N0:22-26 I¢ Kapi No:4S Umraniye / istanbul Pamukkale/DENIZLI
- Isparta irtibat Biirosu
@ SUBELERIMiz Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No7, ic Kapi No: T1, 32000 Merkez/
H ISPARTA
Istanbul Sarnyer Sube % I s
Saryer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Saryer / ISTANBUL iStanbUI Bagdat. Caddesn Irtibat Brosu o
corum $ube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
Gilabibey Mahallesi, E§ridere Sokak No:17 Merkez / CORUM 0:204 K:2 KadikoyyIstanbul

istanbul Géktirk irtibat Biirosu

Gokturk Merkez Mah. Istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Biirosu

Maslak Mahallesi, Tagyoncas: Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Saryer / ISTANBUL

I1zmir Irtibat Birosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:017
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Birosu

Batikent Mah. KUrgat Tuzmen Bulvari 9075 Sok. Tnio Terrace Kat: 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya irtibat Biirosu

Musella Badlan Mah. Kule Cad. Kule Plaza Is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
© @ © ahlatci_yatirim @ @ ahlatciyatirim 444 0 968



	Slayt 1
	Slayt 2
	Slayt 3
	Slayt 4

