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Aselsan’in net kar rakami 4C25’te yillik bazda %55 artarak TMS-29
etkisi dahil 17.791mn TL seviyesinde (4C24: 11.482mn TL)
gerceklesti. Net kar rakami 11.146mn TL olan medyan
beklentisinin ve 12.093mn TL’lik tahminimizin izerinde
gerceklesti. Sirket 4C25 doneminde, artan ciro biyumesi ve disiplinli
maliyet yonetiminin destegiyle operasyonel karliigini belirgin sekilde
artirdi. Onceki ceyreklerde enflasyon muhasebesi kaynakli parasal
kayip kaydeden sirketin, bu donemde parasal kazan¢ yazmasi ise
karliliga ilave katki sagladi. Vergi giderlerindeki artisa ragmen hem
operasyonel taraftaki iyilesme hem de finansal kalemlerdeki olumlu
seyir sayesinde net kar, onceki donemlere kiyasla giicli bir artis
gosterdi.
Aselsan’in net satis gelirleri 4C25’te yilblk bazda %17,5 artisla
85.614mn TL seviyesine yiikseldi. Aciklanan net satis geliri
83.120mn TL olan tahminimizin ve 83.019mn TL olan piyasanin
medyan beklentisinin hafif lizerinde gerceklesti. Aselsan, uzun
vadeli hedeflerine ulasmak amaciyla 2024 yili basinda hayata gecirdigi
aselsaneXt programi kapsaminda olumlu sonuclar elde etmeye devam
etti. CELIKKUBBE, Radar, Elektronik Harp, Elektro-Optik, Akill
Mithimmat, Gidumli Miihimmat, Deniz ve Sualti, Askeri Haberlesme
ve Kent Glivenligi Sistemleri belirleyici rol oynadi. TMS-29 etkisi dahil
FAVOK, 4G25’te yillik bazda %21,1 artisla 23.674mn TL gerceklesti
(4C24: 19.550mn TL) olarak gercekleserek, piyasanin 21.317mn TL
olan medyan beklentisinin ve 21.545mn TL’lik tahminimizin
iizerinde. FAVOK’in 4C25’te operasyonel verimliligin katkisiyla
giiclendigi goriildii. Bununla birlikte, FAVOK marjim 4C25’te %27,7’ye
ylkselterek (4C24:%26,8) karliigim artiran sirket, verimlilik
uygulamalan sayesinde genel yonetim giderlerini %10 azaltmistir.
Aynica, biiyiimenin 6nemli gostergelerinden biri olan Alinan is/Satislar
oramini 2025’te 2,2 seviyesine (2024:2,0) cikararak guclu siparis
ivmesini ve surdirilebilir bliyime performansini korumustur.
Aselsan’in toplam siparis tutari, 2025 yili icinde imzalanan 9,6
milyar dolar tutarindaki yeni sozlesmelerin katkisiyla, bakiye
siparislerinin tarihi en yiiksek seviyesi olan 20,4 milyar dolara
yiikseldi (2024: 14 milyar ABD dolar1). Yil igerisinde ozellikle
CELIKKUBBE projesine yonelik imzalanan sozlesmeler alinan isler
icerisinde onemli bir pay olusturdu. Sirket 2025 yilinda almis oldugu
9,6 milyar dolar siparis buyiikliglinin 2,1 milyar dolarlik kismim
yurtdisindan saglad1 (2024: 1,01 milyar dolar). Sirket’in 2025 yili
itibariyla toplam bakiye siparislerinin %97’sini savunma, %3’unu
savunma dis1 siparisler olusturdu. Sirket’in 2025 yili itibariyla uzun
vadeli siparislerinin 49%’u dolar, 45%’i Euro ve 6%’s1 ise TL bazli
siparislerden olustu.
Sirket’in net borcu azaldi. Sirket’in net borcu 2025/09 sonundaki
24.803mn TL seviyesinden 2025 yili sonunda 13.970mn TL’ye geriledi.
Aselsan’in 2024 yilinda 0,53x olan Net Borc/FAVOK oram 2025 yilinda
0,30x seviyesinde gerceklesti. Bu baglamda Sirket, borcluluk
gostergelerinde sektor ortalamalarinin altinda kalmayi siirdiirerek
finansal gorinuimuni daha da gliclendirdi.
Sirket’in 2026 yili beklentileri- Sirket TMS 29 dahil, 2026 yilinda da
net satis geliri bliyimesinin TL bazinda %10’un lizerinde artacagim
ongérmektedir. Sirket 2026 yilinda FAVOK marjinin ise TMS 29 dahil
%24 seviyesi Uzerinde gerceklesmesini hedeflemektedir. Sirket aynca
2026 yiinda TMS 29 dahil 50 milyar TL ve lzeri yatinm harcamasi
yapmay1 planliyor.
2025’te giiclii nakit liretimi ve azalan borgluluk- ASELSAN, 2025
yilinda finansal siirdiiriilebilirlik stratejisini etkin bicimde uygulayarak
nakit Uretiminde ve bilanco kalitesinde belirgin bir iyilesme sagladi.
Operasyonel nakit akisi (OCF) 28 milyar TL’den 49 milyar TL’ye
yiikseldi. Serbest nakit akis1 (FCF) 91 milyon TL’den 10 milyar TL’ye
cikti. Finansal borclann aktifler icindeki pay1 %13,4’ten %10’a geriledi.
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Seri Uretim atagiyla giiclenen kapasite ve teknoloji yetkinligi- Aselsan, 2025 yilinda seri iiretim kabiliyetlerini artirmaya yonelik
yatinmlarin1 hizlandirarak sabit yatinnm harcamalarini yillik bazda %106 artirmis ve 372mn ABD dolan seviyesine tasimistir. Yil
icinde devreye alinan 14 yeni uretim tesisi sayesinde artan talebe yanit verebilecek kapasite olusturulmus; AR-GE ve seri uretim
yatinmlan sirketin yiiksek teknoloji gelistirme ve uretim yetkinliklerini daha da giiclendirerek siirdirilebilir biyumesini
desteklemistir.

ASELSAN, ciro ve karlilk gostergelerinde istikrarli yiikselis ivmesini siirdiirmektedir. Sirketin ihracat odakli siparis yapisindaki
artis, etkin finansal yonetimi, giiclii nakit akisi ve artan yatirnm harcamalari, Aselsan’in uzun vadeli sirdurilebilir biyimesini
destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir. Ayrica Ar-Ge harcamalarindaki artis ile seri tretime yonelik yatinmlarin,
sirketin teknoloji gelistirme ve liretim kabiliyetlerini daha da giiclendirerek siirdiiriilebilir biiylimesine 6nemli katkilar saglamasini
bekliyoruz. Bununla birlikte, oniimiizdeki donemde 2025 yilinda temeli atilan ve Cumhuriyet tarihinin tek seferdeki en biyuk
savunma sanayii yatinmi olma o6zelligine sahip Ogulbey Teknoloji Ussii, CELIKKUBBE bilesenlerinin iiretiminde ilave kapasite
saglayarak Aselsan’in savunma sanayindeki kiiresel roliiniin daha da giiclenecegini diisiintiyoruz. Yatirimin ilk fazinin 2026 yiinin
ikinci ceyreginde devreye alinmasi planlanan tesisi, sirketin gelirlerine ve yatirnmin finansmanina dogrudan katki saglamasini
bekliyoruz. Ozellikle CELIKKUBBE kapsaminda yer alan hava savunma sistemleri basta olmak lizere kritik teknolojilerin daha
yiiksek adetlerde seri lretimine imkan taniyarak, Aselsan’in ihracat performansina da olumlu etkisi olmasi beklenmektedir. Bu
stratejik yatinm, sirketin seri lUretim kapasitesini, AR-GE yetkinliklerini, istihdam olanaklarini ve kiiresel pazardaki rekabet
gliciinii artirarak, ASELSAN’1n istikrarli ve sirdirilebilir biiyimesini destekleyecegini disiiniiyoruz. Sonug olarak, Sirket icin
340,00 TL olan hedef pay fiyatimizi 395,00 TL’ye yiikseltirken, “AL” tavsiyemizi koruyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL YS24 YS25 Yilik 4C24 4C25 Yilhik

Satis Gelirleri 157.340 180.445 14,7% 72.884 85.614 17,5%

Brut Kar 49.946 57.427 15,0% 23.835 28.116 18,0%
Briit Kar Marji 31,7% 31,8% 32,7% 32,8%

Operasyonel Kar 35.255 41.780 18,5% 18.352 22.037 20,1%
Operasyonel Kar Marji 22,4% 23,2% 25,2% 25,7%

FAVOK 39.574 47.329 19,6% 19.550 23.674 21,1%
FAVOK Marji 25,2% 26,2% 26,8% 27,7%

Net Kar 20.025 29.950 49,6% 11.482 17.791 55,0%
Net Kar Marji 12,7% 16,6% 15,8% 20,8%

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANGO (TL Mn) 2024/12 2025/12 %Deg
Maddi Duran Vartklar 48.896 64.659 32,2%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 28.576 37.283 30,5%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 101.429 154.662 52,5%
Ticari Alacaklar 37.115 38.860 4,7%
Hazir Degerler 21.777 29.086 33,6%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 80.009 107.038 33,8%
Toplam Aktifler 317.803 431.587 35,8%
Uzun Vadeli Borglar 12.732] 5.028 -60,5%
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler 28.731 48.543 69,0%
Kisa Vadeli Borglar 17.755| 13.126 -26,1%
Ticari Yukimlilikler 25.865 37.989 46,9%
Diger Kisa Vadeli Yiukiumlilikler 47.692 75.114 57,5%
Toplam Yikiimlilikler 132.775 179.801 35,4%
Toplam Ozsermaye 185.028 251.786 36,1%
Toplam Pasifler 317.803 431.587 35,8%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12 2025/12 %Ded
Net Satislar 157.340 180.445 14,7%
SMM 107.393 123.018 14,5%
Briit Kar 49.946 57.427 15,0%
Faaliyet Giderleri 14.691 15.647 6,5%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 35.255 41.780 18,5%
Net Diger Gelir/(Gider) 499 7.365 1377,1%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 111 867 678,7%
Finansman Gelir/(Gider) -6.816 -9.816 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayip -18.154 -13.552 A.D.
Vergi Oncesi Kar 10.819 26.391 143,9%
Vergi 9.106 3.527 -61,3%
Net Kar/(Zarar) 19.925 29.918 50,1%
Azinbk Paylan -100 -32 A.D.
Ana Ortaklk Paylar 20.025 29.950 49,6%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirbm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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