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ASELS 3C25 Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Net kar beklentilerin oldukg¢a iizerinde elde edildi. Aselsan 3C25’te
4.765 milyon TL net kar agikladi. Agiklanan net kar bir onceki yilin ayni
ceyregine gore %78, 2C25'e gore ise %19 arus gosterdi. Net kar
tahminimizin %49,4, piyasa beklentisinin %55 iizerinde gergeklesti. Net karin
hem bizim hem de piyasa tahminlerinin lizerinde gerceklesmesinde, genel
yonetim giderlerindeki azalis, enflasyon muhasebesi kaynakl parasal kayip
kaleminde onceki ¢eyrek ve gegen yilin ayni donemine kiyasla daha sinirl bir
zarar yazilmasi ve finansman giderlerindeki iyilesme etkili oldu. Sirket, gegen
yihin ayni doneminde 2,671 milyon TL net kar agiklamisti. Net kar marji ise
yine ayni donemde %9,2’den %14,4 seviyesine artis kaydetti. Ek olarak sirket
onceki donemlerde tesvike konu Ar-Ge harcamalari agirlikli olmak iizere
hesaplanan vergi avantajinin nette Ertelenmis Vergi Geliri elde ediyordu.
Ancak, bu geyrekte 522 milyon TL vergi gideri yazmasi bir diger onemli
gelisme olarak one gikiyor.

Net satislarda da yiikselis trendi siiriiyor. $irket, 3C25te 33,132
milyon TL satis geliri aciklarken, elde edilen satis geliri tahminimizin %0,2,
piyasa tahminin ise %2,6 lizerinde gergeklesti. Net satis gelirinde reel olarak
yilllk bazda %14 arusin oldugu goriiliyor (9A25 yly reel bazda +%12,3).
Ciro’da meydana gelen artista, Hava Savunma, Silah, Radar, Elektronik Harp,
Elektro-Optik, Deniz ve Askeri Haberlesme Sistemleri teslimatlari, artisin
ana itici giicii oldu. Operasyonel verimlilige odaklanan sirket, donem
boyunca ciro ve karllikta istikrarl bir artis kaydetti.

Bakiye siparisler tarihsel zirve seviyesine ulasti. ASELSAN'In bakiye
siparis bliylkligi 3C25 sonunda gegen yilin ayni donemine gore %42 artisla
17,9 milyar ABD dolarina ulasti (9A24: 12,6 milyar dolar). Bu arus,
ASELSAN'In  oniimiizdeki ~ donemlere iliskin  gelir ~ goriinimiini
gliclendirirken, yilin ilk dokuz ayinda dogrudan ve dolayli 1,45 milyar ABD
dolari ihracat sozlesmesi imzaladi. Buradaki artis ise %171 seviyesinde.
Ayrica, yilin ilk dokuz ayinda alinan yeni siparisler, gegen yilin ayni donemine
kiyasla %76 artarak 5,7 milyar ABD dolarina ulasarak giiglii bir biiyiime
performansi sergiledi (9A24: 3,2 milyar dolar).

FAVOK rakami beklentilerin iizerinde gerceklesti. Sirket'in FAVOK
marji 3C25'te %24,72 seviyesinde gerceklesirken gectigimiz yilin ayni
déneminde %22,58 seviyesinde yer aliyordu. Ozellikle, sirketin iiretimis
oldugu “yiiksek katma degerli” iiriinlerin devreye girmesi FAVOK marjinda
iyilesmenin ana faktorlerinden biri. Ek olarak maliyet optimizasyonu ve
iiretimde verimlilik ise diger baslica sebepler. FAVOK 3G25’te 8,191 milyon
TL ile kurum tahminimizin %2,1, piyasa tahminin %3,7 lizerinde gergeklesti.
Sirket, biiyiime egiliminin dnemli gdstergelerinden biri olan Alinan is/Satislar
oranini iki yil ist Uste 2 seviyesinde korumayi basardi. Sirket, bu ivmeyi 2025
ylinin ilk dokuz ayinda da siirdiirerek orani 2,5 seviyesine ylikseltti ve
boylece sektor ortalamasinin lizerindeki gliglii konumunu devam ettirdi.

ARGE harcamalari artis gosteriyor. ASELSAN yilin ilk dokuz ayinda
Ar-Ge harcamalarini gegen yilin ayni dénemine gore %40 oraninda artirarak
925 milyon ABD dolari seviyesinde gerceklesti. Sirket, ayni donemde seri
Uretim altyapilarini gliclendirme hedefi dogrultusunda sabit yatirimlarini
onceki yilin ayni donemine gore yaklasik iki kat artirdi ve bu kapsamda
yapilan harcamalar 200 milyon ABD dolarina ulasti. Sirketin borgluluk
oraninda azalma devam ediyor. $irket’in net borcu 3C24’e kiyasla %20 azalis
kaydederek 23,769 milyon TL'ye geriledi. 9A25'te Net Borg/FAVOK orani
0,53x seviyesine geriledi. Onceki yilin ayni déneminde Net Borg / FAVOK
orani 1,24 seviyesinde yer aliyordu.

ASELS icin 12 aylhk hedef fiyatimizi 270 TL “AL” olarak koruyor
ve model portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz. ASELSAN’in
2025 yihnin ik dokuz aymna iliskin performansini  olumlu olarak
degerlendiriyoruz. Sirket, bu donemde cirosunu, bakiye siparislerini, ihracat
sozlesmelerini, operasyonel marjlarini ve bilango biyikligiini istikrarh
bigimde artirdigi gériiliiyor. Ihracat odakli siparis yapisindaki genisleme, etkin
finansal yonetim, glicli nakit olusumu ve artan yatirim harcamalarinin,
sirket’in uzun vadeli biiyiimesini destekledigi kanaatindeyiz.
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Hedef Fiyat: 270,00 TL

Onceki Hedef Fiyat: 270,00 TL
Getiri Potansiyeli: 37%

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu ASELS TI
Kapanis (TUhisse) 197.30
Piyasa Degeri (milyon TL) 899.688
Piyasa Degeri (milyon USD) 21,419
Firma Degeri (milyon TL) 923,457
Sermaye (milyon TL) 4,560
Halka Agiklik Orani (%) 26.00
Tahminler, TLmn 2024 2025T 2026T
Net Satig Gelirleri 120.203 170.369  237.393
Biiyiime (%) -18% 41.7% 39.3%
FAVOK 30.234 43.380 61.970
Biiyime (%) -64% 43% 43%
Net Kar 15.299 22700 34.680
Biyiime (%) -76% 48% 53%
Karlihk (%)
FAVOK Marji 25.2% 25.5% 26.1%
Net Kar Marji 12.7% 13.3% 14.6%
Borgluluk
Net Borg 15.93 26.00 40.90
Net Borg /FAVOK 053 0.60 0.66
Degerleme Carpanlan
FiK 58.8 39.6 25.9
FD/FAVOK 30.5 21.3 14.9
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelr Tablosu (milyon TL) 3G25 3C24 yly (%0) 2G25 c/c (%) 9A25 9A24 y/y (%)
Net Satslar 33,132 29,073 14 29,550 12 90,873 80,931 12
Satslarn Malyeti(-) 23,522 20,617 14 19,594 20 62,785 55,910 12
Briit Kar/Zarar 9,610 8,456 14 9,057 -3 28,088 25,021 12
Faaliyet Giderleri (-) 2,754 2,830 3 2,945 -7 9,168 8,823 4
Esas Faaliyet Kari 6,857 5,626 22 7,011 -2 18,920 16,198 17
Amortisman 1,334 939 42 1,004 33 3,748 2,991 25
FAVOK 8,191 6,565 25 8,016 2 22,668 19,189 18
Dig. Gelr/Gider (net) 649 4 16,260 2,595 -75 7,354 2,954 149
Yat. Fal. Gel. (net) 84 ) 27,866 167 -50 302 93 224
Finansal Gelr/Gider (net) -2,383 -5,554 ad. -9,794 ad. -23,711 -20,548 ad.
Parasal Kazang (Kayip) -655 -2,948 ad. -6,538 a.d. -15,691 -13,945 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 5,218 73 7,023 122 ad. 2,654 -1,335 ad.
Vergi 522 2,731 ad. 4,270 ad. 8,934 9,433 5
Kont. Glicti Olmayan Paylar -69 133 ad. 156 ad. -63 -89 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 4,765 2,671 78 3,093 19 11,651 8,187 42
Karlilik 3G25 3G24 yly (%) 2G25 ¢/ (%) 9A25 9A24 y/y (%)
Briit Kar Marji 25.0% 25.1% -0.1bps 33.7% -4.7bps 30.9% 30.9% 0.0bps
Esas Faalyet Kar Marji 20.7% 19.3% 1.3bps 23.7% -3.0bps 21% 20% 0.8bps
FAVOK Marji 24.72% 22.58% 2.1bps 27.1% -2.4bps 24.9% 23.7% 1.2bps
Vergi Crami -10.0% 3727.7% ad. -3514.3% ad. 337% -706% ad.
Net Kar Marji 14.4% 9.2% 5.2bps 13.5% 0.9bps 12.8% 10% 2.7bps
*Net Borg 23,769 29,788 -20 21,041 13 23,769 29,788 -20
Net Bor¢ (USD) 573 873 -34 529 8 573 873 -34
Net Borg/FAVEK 0.53 0.84 -30.9bps 0.53 0.2bps 0.53 0.84 -30.9bps
Nakit Alam Tablosu 3G25 3G24 yly (%) 2G25 9A25 9A24 y/y (%)
isletme Faally etkerinden Nake 9,436 3,961 138 9,153 3 24,095 1,204 1,901
Yatrm Faalyetleriden Nakit -10,888 -7,490 a.d. -6,696 a.d. -24,669 -19,695 a.d.
Serbest Nakit Akimi -1,452 -3,529 ad. 2,457 ad. -574 -18,491 a.d.
Gelrlere Orani (%) -4.4% -12.1% a.d. 8% a.d. -0.6% -22.8% a.d.
Finansman Faaliyetiernden Nakit 85 6,262 -99 605 -86 -1,987 14,486 a.d.
Yabanci Para Cevrim Farki Etksi 1,172 -721 ad. -823 ad. -3,870 3,154 ad.
Net Nakit Degisimi -2,539 2,012 ad. 2,238 ad. -6,431 -7,160 ad.

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

** a.d. = Anlaml Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatrim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alm ya da satimi icin oneri 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 yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir 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 Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




