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ASELS (EP) 1C26 Finansal Sonuglar — Olumlu

1C26 Aciklanan Konsensus GBaI;?IrT
Net Satislar (TLmn) 34,306 34,270 34,485
FVAOK (TLmn) 8,633 8,500 8,533
FVAOK Mariji 25.2% 24.8% 24.7%
Net Kar (TLmn) 5,539 4,551 4,563

Net Kar: Beklentilerin Uzerinde

Aselsan 1C26'da piyasa beklentisinin %22 tzerinde 5.539mn TL net kar aciklamistir.
Net kar yillik %86 artis gdstermistir. Operasyonel taraftaki gticlti buytme ve vergi geliri
net kari desteklerken, yuksek finansal giderler net kari baskilamistir.

Yillik bazda bakildiginda, 7.357mn TL net finansal gidere karsin, FAVOK'tn %28
artmasi, 1.812mn TL net diger gelir (kur farki kaynakl) ve 3.424mn TL vergi geliri net
kari desteklemistir. Net karin beklenti Uzeri gerceklesmesinde vergi gelirinin belirleyici
oldugu, operasyon disi kalemlerin katkisinin 6ne ¢iktig| gérulmektedir.

Satis Gelirleri: Beklentilere Paralel

Aciklanan 34.306mn TL konsolide gelir piyasa beklentisine paralel gerceklesirken yillik
%15 artis gostermistir. Yurt disi satislar 1C26'da yillik %27 artisla 4.702mn TL olmus
ve toplam gelirlerin %13,7'sini olusturmustur. Ihracat tarafindaki buyume, gelir
karmasini desteklemistir.

Aselsan bakiye siparisleri 4C25 sonundaki 20,4mlr ABD$ seviyesinden 1C26 sonunda
20,7mlr ABD$'a yukselmistir. Sirket 1C26'da 1,3mlr ABD$ yeni s6zlesme imzalamis,
629mn ABDS$ olan ihracat sozlesmeleri yillik %69 artis gostermistir.

ASELS 1C26'da piyasa beklentisinin %2 Uzerinde ve yillk %28 artisla 8.633mn TL
FAVOK aciklamistir. FAVOK marji %25,2 ile yillik 2,6 puan iyilesirken, piyasa beklentisi
olan %24,8'in de Uzerinde gerceklesmistir. Marj iyilesmesinde operasyonel kaldirag ve
brat karliliktaki artis etkili olmustur.

Aselsan'in 4C25 sonundaki 15,4mlr TL net borg pozisyonu 1C26 sonunda 22mir TL
seviyesine yukselmistir.

Degerleme ve Gorunim

Aselsan'in 1G26 net kari ve FVAOK rakami gucli olup, beklentilerin Gstinde
gerceklesmistir.  Bu sebeple, sonuclarinin  hisse etkisini  olumlu  olarak
degerlendiriyoruz.

Aselsan icin 12 aylik hedef fiyatimizi 392TL'den 458TL ile yikseltirken “Endeks Ustii
(EU)" tavsiyemizi, “Endekse Paralel (EP)" olarak degistiriyoruz. Aselsan 2026
tahminlerimize gore 26,4x FD/FAVOK carpani ile islem gdérmektedir.
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Aselsan Ozet Finansal Sonuclar

(mnTL)
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Brut Kar (Zarar)
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Net Kar Marji
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1G25
29,825
8,927
5,197
6,730
4,496
45
-12,400
-9,194
-2,795
5,587
2,977
-20,113
-60,447
7,549
206,404

29.9%
17.4%
22.6%

9.4%

2¢25
36,480
12,292
8,656
9,895
3,204
206
-12,091
-8,071
-150
5272
4,930
-21,041
-61,113
12,132
210,168

33.7%
23.7%
27.1%

14.0%

3G25
38,047
11,036
7,874
9,405
745
9%
-2,737
-752
5,992
-599
5,472
-23,769
-72,807
12,332
215,452

29.0%
20.7%
24.7%

14.2%

4G¢25
94,210
30,938
24,249
26,051
-340
608
1513
3,105
25,993
-6,378
19,578
-15,373
-82,041
28,260
277,066

32.8%
25.7%
27.7%

20.8%

Arastirma
Degisim
1C26 1C26/1G25 1G26/4C25
34,306 15% -64%
10,537 18% -66%
6,738 30% -72%
8,633 28% -67%
1,812 -60% a.d.
1,059 2260% 74%
-7,357 a.d. a.d.
-5,712 a.d. a.d.
2,125 a.d. -92%
3424 -39% a.d.
5,539 86% -72%
-22,084 a.d. a.d.
-98177 a.d. a.d.
9,294 23% -67%
282,738 37% 2%
30.7% 0.8 puan -2.1 puan
19.6% 2.2 puan -6.1 puan

25.2% 2.6 puan -2.5 puan
99.1% 89.8 puan 78.3 puan

Analist: Halil Kahve
+90 (212) 384 1137

Hkahve@garantibbva.com.tr


mailto:Hkahve@garantibbva.com.tr

N\ .
s Garanti BBVA Aragtirma

Yatirnm

UYARINOTU

Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumi'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayal olarak yapilan temel analiz
ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler
ise benzer analizler ile, Arastirma Boéliumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da
cikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel
tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy, sanal bir portfdy olup; piyasa
beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak
ktimulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirnrmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin goérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi
kismen ya da tamamen dcglincU kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, gonderilen kisiye 6zel ve minhasirdir. ilave olarak, bu raporun
gonderildigi  ve yukaridaki agiklamalarimiz  dogrultusunda kullanildigi  Ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynakh tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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