A KUVEYTTURK Yatinm

ASELS 3C26 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Beklentilerimizin  lizerinde gerceklesen 3C26 finansal
sonuglarinin ardindan ASELSAN icin 12 aylik hedef fiyatimizi
534,50 TL’den 540,00 TL’ye yiikseltiyor, “AL” yoniindeki
tavsiyemizi koruyoruz.

Net kar beklentileri asarken vergi gelirinin katlkisi dne cikiyor...
ASELSAN, 3C26 doneminde 11.227 milyon TL net kar agiklayarak yillik bazda %82
artis kaydetti. Agiklanan net kar, Kuveyt Turk Yatinm Arastirma olarak 8.283
milyon TL seviyesindeki beklentimizin %35,5, 8.964 milyon TL olan piyasa
medyaninin ise %25,2 Uzerinde gergeklesti. Net kardaki giigli performansta
operasyonel karliliktaki artisin yani sira vergi kalemindeki olumlu déntsim de
etkili oldu. Gegen yilin ayni déneminde 677 milyon TL, 2¢26'da ise 1,9 milyar TL
vergi gideri kaydedilirken, bu ¢eyrekte 885 milyon TL net vergi geliri olustugunu
gorlyoruz. SOz konusu tutarin 958 milyon TL'si ertelenmis vergi gelirinden
kaynaklanirken, 73 milyon TL cari donem vergi gideri olustu. Ar-Ge indirimleri ve
yatinm tesvikleri kapsaminda muhasebelestirilen ertelenmis vergi varliklar
sirketin vergi gérinimin( desteklemeye devam ediyor. Diger taraftan, ¢eyreklik
bazda 4,2 milyar TL net finansman gideri ve 1,2 milyar TL parasal pozisyon kaybi
net kari sinirlayan unsurlar arasinda yer aldi.

Hasilatta reel biiyiime hiz kazaniyor... ASELSAN, 3G26 doneminde 58.063
milyon TL satis geliri agiklayarak 55.943 milyon TL olan kurum beklentimizin %3,8,
55.166 milyon TL seviyesindeki piyasa medyaninin %5,3 lzerinde bir gerceklesme
kaydetti. Hasilat yillik bazda reel %35 artarken, yilin ilk dokuz ayinda satis gelirleri
%28 buyimeyle 151,5 milyar TL'ye ulasti. Sirketin 2024 yilinda uygulamaya aldig
aselsaneXt Programi kapsaminda yurittigl donlsimin dretim kapasitesi ve
verimlilik tizerindeki katkilari devam ediyor. Bu dénemde 6zellikle hava savunma,
radar, elektronik harp, sualti sistemleri, gidimli mihimmat, elektro-optik ve
haberlesme teknolojilerindeki teslimatlar gelir bliylimesini destekledi.

Bakiye siparislerde tarihi zirve yenilendi... ASELSAN'In bakiye siparigleri
3C26 itibariyla 6nceki ceyrege gore 7,5 milyar dolar artarak 30,7 milyar dolara
yukseldi ve tarihi zirvesini yeniledi. Sirket, yalnizca Gglinci ¢eyrekte yaklasik 9,1
milyar dolar, yilin ilk dokuz ayinda ise yillik %146 artisla toplam 14 milyar dolarlik
yeni sozlesme imzaladi. Yeni ihracat sézlesmeleri %34 artisla 1,9 milyar dolara
ulagirken, alinan islerin satiglara orani gegen yilin ayni doénemindeki 2,5x
seviyesinden 4,4x'e yiikseldi. Ozellikle hava savunma, radar, elektronik harp ve
gldim sistemlerine yonelik yeni sozlesmeler siparis portfoyiindeki blylmeyi
destekledi. Satislarin belirgin sekilde lzerinde seyreden yeni siparis hacminin
onumiizdeki yillara iliskin gelir goriintirlugini artirdigini degerlendiriyoruz.

Operasyonel karlilikta giiclii marj iyilesmesi siiriiyor... ASELSAN, 3C26
déneminde 16.028 milyon TL FAVOK aciklayarak 14.545 milyon TL olan kurum
beklentimizin %10,2, 14.372 milyon TL seviyesindeki piyasa medyaninin %11,5
{izerinde performans sergiledi. FAVOK yillik bazda %51 artarken, FAVOK marji
yaklagik 290 baz puan iyileserek %27,6'yva yikseldi. Ayni dénemde briit kar
marjinin yaklasik 170 baz puan artisla %30,7'ye ulasmasi, karliliktaki iyilesmenin
briit kar seviyesinde de desteklendigini gosteriyor. Ozellikle yiiksek katma degerli
Urln teslimatlarinin artan payi, dijital dontsim uygulamalari ve operasyonel
verimlilikteki kazanimlar marj gelisimini destekledi. ilk dokuz ayda FAVOK yillik
%38 artisla 40,6 milyar TL'ye ulasirken, FAVOK marji 190 baz puan iyileserek
%26,8 seviyesine yikseldi. Ayrica kisi basi hasilatin dolar bazinda %4 artmasi,
blytyen Uretim 6lgegine eslik eden verimlilik kazanimlarinin korunduguna isaret
ediyor.

Artan yatirimlar biiyiimeyi desteklerken borglulukta yiikselis dikkat
cekiyor... ASELSAN'in kapasite ve altyapi yatirimlari yilin ilk dokuz ayinda %228
artisla 684 milyon dolara, Ar-Ge harcamalari ise %36 artisla 1,26 milyar dolara
ulasti. Ozellikle Ogulbey Teknoloji Ussii'niin ilk fazinin faaliyete gegmesi ve
Gidimli Mihimmat Sistemleri Uretim Merkezi'nin devreye alinmasi, artan
siparig hacmini karsilayacak Gretim kapasitesinin guglendirilmesi agisindan 6nemli
gelismeler oldu. Finansal tarafta ise hizlanan yatinmlar ve artan isletme
sermayesi ihtiyacinin borgluluk Gizerindeki etkileri artti. Sirketin net borcu 2025 yil
sonundaki 17,4 milyar TL'den 55,2 milyar TlL'ye yikselirken, toplam finansal
borglari 87 milyar TL'ye ulasti. Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit ¢ikigi
ise 32 milyar TL'den 60,8 milyar TL'ye yukseldi. Buna karsilik finansal borglarin
aktifler igerisindeki payinin %14, o6zkaynak oraninin ise %55 seviyesinde
bulunmasi bilango esnekligini destekliyor. Genel olarak sirketin 3C26 finansal
sonuglarini, beklentilerin lizerindeki operasyonel karlilik, giigli marj gelisimi ve
rekor siparis bakiyesi dogrultusunda olumlu degerlendiriyoruz.
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Hedef Fiyat: 540,00 TL
12 Ayhk Getiri Potansiyeli : 356

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu ASELS TI

Tavsiye AL

Hedef Fiyat ( TL/hisse) 540.00

Kapanis (TL/hisse) 347.00

Yiikselis Potansiyeli (%) 56%

Piyasa Degeri (milyon TL) 1,582,320

Piyasa Degeri (milyon USD) 31,790

Firma Degeri (milyon TL) 1,637,483

Sermaye (milyon TL) 4,560

Halka Agiklik Orani (%) 26.00

Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T

Net Satis Gelirleri 180,445 276,253 444,327
Biiyiime (%) 15% 53% 61%

FAVOK 47,329 73,942 112,043
Biiyiime (%) 20% 56% 52%

Net Kar 29,950 53,212 91,613
Biiyiime (%) 50% 78% 72%

Karhilik (%)

FAVOK Marji 26.2% 26.8% 25.2%

Net Kar Marji 16.6% 19.3% 20.6%

Borgluluk

Net Borg 13,970 58213 89,634

Net Borg/FAVOK 0.30 0.79 0.80

Degerleme Carpanlari

FIK 52,83 29,74 17,27

FD/FAVOK 34,60 2,15 14,61
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon T 3C26 3C25 y/y (%) 2C26 c/c (%) 6 9A25 y/y (%)
Net Satslar 58,063 42,983 35 51,782 12 151,486 117,890 28
Satslarn Malyeti(-) 40,228 30,515 32 34,962 15 103,990 81,451 28
Briit Kar/Zarar 17,835 12,468 43 16,820 6 47,496 36,439 30
Faaliyet Giderleri (-) 5,059 3,572 42 5,136 -2 14,773 11,894 24
Esas Faaliyet Kari 12,776 8,805 a4 11,684 9 32,723 24,545 33
Amortisman 3,252 1,730 88 2,311 41 7,832 4,863 61
FAVOK 16,028 10,626 51 13,995 15 40,555 29,408 38
Dig. Gelir/Gider (net) 2,747 842 226 1,697 62 6,586 9,540 -31
Yat. Fal Gel. (net) 546 108 403 537 2 2,310 392 489
Finansal Geli/Gider (net) -5,389 -3,002 ad. -3,429 ad. -17,320 -30,760 ad.
Parasal Kazang (Kayip) -1,194 -850 ad. -284 ad. -7,947 -20,355 ad.
VergiOncesi Kar/Zarar 10,210 6,769 51 10,376 -2 23,565 3,443 584
Vergi 885 677 ad. -1,865 ad. 2,785 11,590 -76
Kont. Glicli Olmayan Pay r -132 -90 ad. 1] a.d. -121 -82 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 11,227 6,182 82 8,511 32 26,471 15,115 75
Karhik 3G26 3¢25 vly (%) 2C26 ¢/ c (%) 9A26 9A25 y/y (%)
Briit Kar Marji 30.7% 29.0% 1.7bps 32.5% -1.8bps 31.4% 30.9% 0.4bps
Esas Faaliyet Kar Marji 22.0% 20.7% 1.3bps 22.6% -0.6bps 22% 21% 0.8bps
FAVOK Mariji 27.60% 24.72% 2.9bps 27.0% 0.6bps 26.8% 24.9% 1.8bps
Vergl Orani 8.7% -10.0% ad. -18.0% ad. 12% 337% -324.9bps
Net Kar Marji 19.3% 14.38% 5.0bps 16.4% 2.9bps 17.5% 13% 4.7bps
*Net Borg 55,163 23,769 132 33,824 63 55,163 23,769 132
Net Borg (USD) 1,127 573 97 726 55 1,127 573 97
Net Borg/FAVOK 0.53 0.41 11.7bps 0.37 16.0bps 0.53 0.41 11.7bps
3¢26 3c25 vly (%) 2026 ¢/c (%) 9A26 9A25 y/y (%)
isletme Faaliyetkerinden Nakic 6,945 12,241 -43 8,932 22 22,998 31,258 -26
Yatrm Faalyetlerinden Nakit -25,358 -14,125 ad. -19,005 ad. -60,763 -32,003 ad.
Serbest Nakit Akimi -18,413 -1,883 ad. -10,073 ad. -37,765 -745 ad.
Gelrlere Orani (%) -31.7% -4.4% ad. -19% ad. -24.9% -0.6% ad.
Fnansman Faalyetlernden Nakit 10,026 110 9,003 17,949 -44 39,287 -2,578 ad.
Yabanci Para Gevrim Farki Etksi -1,435 -1,521 ad. -1,587 ad. -5,836 -5,020 ad.
Net Nakit Degisimi -9,822 -3,294 ad. 6,289 ad. -4,314 -8,342 ad.

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

** a.d. = Anlamh Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirnm damsmanhgl kapsaminda degildir. Yatirm damsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alim ya da satimi igin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulguncu kisiler ile
paylasilamaz.




