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ASELS 4C25 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Makro varsayimlarimizdaki giincellemeler, degerleme
modelimizin bir yil ileri tasinmasi ve son geyrekte beklentilerin
lizerinde gerceklesen finansal sonuglar dogrultusunda Aselsan
icin 12 aylhk hedef fiyatimizi 270 TL’den 395,50 TL’ye revize
ediyor, “TUT” yoniindeki tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Net kar beklentilerin oldukgca tizerinde. Aselsan yilin son geyreginde 17.791 milyon
TL net kar agikladi. Agiklanan net kar bir onceki yilin ayni geyregine gore %55,
3C25’e gore ise %273 gibi dramatik bir artis gosterdi. Boylece sirket 2025 yilinda
toplamda 29,950 milyon TL net kar elde etmis oldu (y/y: +%50) Piyasa tahminleri net
karin 11,146 milyon TL agiklanmasi yoniindeydi. Agiklana net kar piyasa beklentisini
ise %60 asti. Net kardaki giiclii sapmada operasyonel performansin yani sira dzellikle
onceki ceyreklerde enflasyon muhasebesi kaynakli parasal kayip yazan sirketin, bu
kalemin 4C25’te parasal kazanca donmesi yaklagik 2,8 milyar TL'lik pozitif katki
sagladi. Benzer sekilde, onceki donemlerde yiiksek finansman gideri yazan sirketin bu
kalemde gelir kaydetmesi de vergi oncesi kara yaklagik I,4 milyar TL katki sundu.
Finansman tarafindaki iyilesme ve onceki dénemlere kiyasla gider kaleminden gikarak
gelire donmesi, vergi 6ncesi karliigl destekleyen ana unsurlar arasinda yer aldi. Vergi
tarafinda geyreksel bazda artis dikkat gekiyor. 3C25’te 522 milyon TL vergi gideri
kaydeden sirket, yilin son ceyreginde yaklagik 5,8 milyar TL tutarinda yiiksek montanli
bir vergi gideri yazdi. Vergi giderindeki artista, sirketin doviz bazl gelir yapisi ve
enflasyon muhasebesi uygulamasi kapsaminda olusan gegici farklarin etkili olmus
olabilecegini degerlendiriyoruz. Bu nedenle vergi giderinin son geyrege 6zgii olarak
yiiksek gerceklestigini diisiiniiyoruz. Buna ragmen operasyonel karliliktaki iyilesme ve
giiclii finansal performans sayesinde net karliik giiglii seyrini korudu. Onceki
ceyreklerde sirketin AR-GE yatirimlarindan kaynakli vergi tesvikleri kapsaminda
ertelenmis vergi geliri elde ettigini hatirlatmak isteriz. Sirketin 2027 yil sonuna kadar
AR-GE tesvik mekanizmasi kapsaminda kalmaya devam etmesini bekliyoruz.

Hasilatta ivme kazanimi hiz kesmiyor. Sirket, 4C25’'te 85,614 milyon TL satis geliri
aciklarken, gerceklesen hasilat piyasa medyan tahmininin %3 iizerinde kaldi. Net satis
gelirinde reel olarak yillik bazda %17 arus goriilirken (12A25 yly: +%15), artista
ozellikle hava savunma, silah, radar, elektronik harp, elektro-optik, deniz ve askeri
haberlesme sistemleri teslimatlari one gikti. Operasyonel verimlilige odaklanan sirket,
teslimat temposunu koruyarak cirodaki yukari yonli trendi siirdiirdi.

Bakiye siparisler artarak devam ediyor. Aselsan’in bakiye siparis biyiikligi 2025 yil
sonu itibariyla gecen yilin ayni donemine gore %46 artisla 20,4 milyar dolara
yiikselerek tarihi zirveye ulasti. Yil genelinde alinan yeni siparisler %46 artisla 9,6
milyar dolara ulasirken, Alinan is/Satislar oraninin 2,2x seviyesinde gerceklesmesi
siparis girisinin satilarin lizerinde seyrettigini gosteriyor. Boylece bu oranin da iki yil
Uste liste 2 seviyesinin iizerinde kaldigini belirtelim. Ayrica sirketin ihracat tarafinda
da ivme hiz kesmedi. Yeni sozlesmeler %104 arusla 2,1 milyar dolara ulagirken, yurt
disi teslimatlarin %89 artisla 958 milyon dolara yiikselmesi sirketin kiiresel ayak izinin
genisledigini gosteriyor.

Operasyonel karlilik rakami FAVOK, beklentileri asmayi siirdiiriiyor. 4G25'te
FAVOK 23.674 milyon TL seviyesinde gercekleserek piyasa beklentisinin yaklasik % |
lizerinde elde edildi. FAVOK marji ise yaklasik %27,7 diizeyine yiikselerek gegen yilin
ayni dénemine gore iyilesme kaydetti. (+0,8 baz puan) Bu artista, iiretim portfyiinde
agirhg artan yiiksek katma degerli iriin teslimatlarinin marj yapisini desteklemesi
Snemli rol oynarken, iiretimde saglanan verimlilik artisi da katki sundu. Ote yandan,
son ceyrekte amortisman gelirlerindeki artisin da FAVOK rakamini olumlu yénde
destekledigi goriiliiyor. Yil genelinde FAVOK marijinin %26,2 seviyesinde gerceklesmis
olmasi ise operasyonel disiplinin ve siirdiiriilebilir karlilik yapisinin korunduguna isaret
ediyor.

AR-GE yatirimlari meyvelerini vermeyi siirdiriyor. 2025 yilinda Aselsan biiyiimesini
yalnizca sats tarafinda degil, yatirim ve bilango cephesinde de desteklemeye devam
etti. Sirketin AR-GE harcamalari yillik bazda %40 artarak 1,36 milyar dolara
ylikselirken, seri lretim altyapisini giiclendirmeye yonelik yatirimlar %106 artisla 372
milyon dolar seviyesine ulasti. Siparislerdeki artisla birlikte tretim yatirimlarinin da hiz
kazandigi goriiliyor. Finansal tarafta ise borgluluk gostergelerinde gozle goriilir
iyilesmeler dikkat cekiyor. Net borg seviyesindeki gerilemeye paralel olarak Net
Borg/FAVOK orani ise 0,30x (2024 Yil Sonu: 0.95x) seviyesine indi. Ote yandan,
sirketin artan ihracat agirhg, disiplinli finansal yonetim ve kapasite artirici yatirimlar
birlikte degerlendirildiginde sirketin siirdirilebilir ve uzun vadeli biiyiime patikasini
korudugunu takip ediyoruz. Sirket ayrica, 2026 yilina iliskin beklentilerini de paylasti.
Buna gore Aselsan, TMS 29 etkisi dahil reel bazda net satislarda %10’un lizerinde
biiyiime hedeflerken, FAVOK marjinin %24’iin iizerinde korunmasini éngoriiyor.
Yatirim tarafinda ise 50 milyar TL’nin lizerinde bir harcama planlaniyor.

IITUTlI
Hedef Fiyat: 395.50 TL

Onceki Hedef Fiyat: 270,00
12 Aylik Getiri Potansiyeli : 28%

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu ASELS TI
Tavsiye TUT
Hedef Fiyat ( TUhisse) 395.50
Onceki Hedef Fiyat ( TU/hisse) 270.00
Kapanis (Tl hisse) 309.00
Yiikselis Potansiyeli (%) 28%
Piyasa Degeri (milyon TL) 1,409,040
Piyasa Degeri (milyon USD) 32,186
Firma Degeri (milyon TL) 1,423,010
Sermaye (milyon TL) 4,560
Halka Agklik Orani (%) 26.00
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Satis Gelirleri 180,445 237,393 322,093
Biiyiime (%) 15% 31.6% 35.7%
FAVOK 47.329 61,970 86,312
Biiyiime (%) 20% 31% 39%
Net Kar 29,950 44,660 56,675
Biiyiime (%) 50% 49% 27%
Karhlik (%)
FAVOK Marji 26.2% 26.1% 26.8%
Net Kar Marji 16.6% 18.8% 17.6%
Borgluluk
Net Borg 13,970 40,900 58,692
Net Borg /FAVOK 0.30 0.66 0.68
Degerleme Carpanlar:
F/IK 47.0 31.6 24.9
FD/FAVOK 30.1 23.0 16.5
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon T 4C25 4C24 vly (%) 3C25 c/c (%) 12A25 12A24 y/y (%)
Net Satislar 85,614 72,884 17 33,132 158 180,445 157,340 15
Satslarn Maliyeti(-) 57,499 49,049 17 23,522 144 123,018 107,393 15
Briit Kar/Zarar 28,116 23,835 18 9,610 193 57,427 49,946 15
Faaliyet Giderleri (-) 6,079 5,483 11 2,754 121 15,647 14,691 7
Esas Faaliyet Kari 22,037 18,352 20 6,857 221 41,780 35,255 19
Amortisman 1,637 1,198 37 1,334 23 5,549 4,319 28
FAVOK 23,674 19,550 21 8,191 189 47,329 39,574 20
Dig. Geli/Gider (net) -309 -2,584 ad. 649 ad. 7,365 499 1,377
Yat. Fal Gel. (net) 552 14 3,818 84 560 867 111 679
Finansal Geli/Gider (net) 1,375 -3,527 ad. -2,383 ad. -23,368 -24,970 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 2,822 -3,602 ad. -655 ad. -13,552 -18,154 ad.
VergiOncesi Kar/Zarar 23,621 12,213 93 5,218 353 26,391 10,819 144
Vergi -5,796 737 ad. -522 ad. 3,527 9,106 61
Kont. Glicli Olmayan Pay r 34 -6 ad. -69 a.d. -32 -100 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 17,791 11,482 55 4,765 273 29,950 20,025 50
Karhlk 4¢24 yly (%) 3¢25 c/c (%) 12A25 12A24 vy (%)
Briit Kar Marjt 32.8% 32.7% 0.1bps 29.0% 3.8bps 31.8% 31.7% 0.1bps
Esas Faalyet Kar Marj 25.7% 25.2% 0.6bps 20.7% 5.0bps 23% 22% 0.7bps
FAVSK Marji 27.65% 26.82% 0.8bps 24.7% 2.9bps 26.2% 25.2% 1.1bps
Vergi Orani -24.5% ©6.0% ad. -10.0% ad. 13% 84% -70.8bps
Net Kar Marji 20.8% 15.8% 5.0bps 14.4% 6.4bps 16.6% 13% 3.9bps
*Net Borg 13,970 20,845 -33 23,769 -41 13,970 20,845 -33
Net Borc (USD) 326 487 -33 573 -43 326 487 -33
Net Borc/FAVOK 0.55 0.95 -40.3bps 0.51 4.3bps 0.55 0.95 -40.3bps
4¢24 vly (%) 3¢25 ¢/c (%) 12A25 12A24 v/ (%)
isietme Faaliyetierinden Nakit 23,758 26,777 -11 9,436 152 48,002 28,034 74
Yatrm Faalyetlerinden Nakit -13,142 -7,389 ad. -10,888 ad. -38,885 27,943 ad.
Serbest Nakit Akimi 10,616 19,388 -45 1,452 ad. 10,017 91 10,896
Gelrlere Grani (%, 12.4% 26.6% -14.2bps -4% ad. 5.6% 0.1% 5.5bps
Fhansman Faaly etiernden Nakit 4,032 -2,005 ad. 85 4,650 1,959 13,112 -85
‘Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi -628 609 ad. 1172 ad. 4,666 3,901 ad.
Net Nakit Degisimi 14,020 16,774 -16 -2,539 ad. 7,310 9,302 -21

* 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 Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm 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 allm ya da satimi igin 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 yatirm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve calisanlari 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 Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




