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ASELSAN 3C25’te 3.075mn TL piyasanin medyan beklentisini ve
bizim 3.250mn TL beklentimizi asarak TMS-29 etkisi dahil 4.765mn
TL ana ortaklik kar1 elde etti (3C24: 2.671mn TL). 3C25’te net satis
gelirlerindeki artis ile birlikte basarili operasyonel maliyet yonetimi
sonucu elde edilen esas faaliyet karindaki artis, net finansman gideri
ve parasal pozisyon kaybindaki azalis net kar rakamini destekledi.

3C25’te Aselsan, bizim 32.780mn TL olan tahminimizin ve 32.300
milyon TL olan piyasanin medyan beklentisinin sirasiyla %1,07 ve
%2,58 lizerinde gercekleserek yillik %14 artisla 33.132mn TL net
satis geliri elde etti. ASELSAN, uzun vadeli hedeflerine ulasmak
amaciyla 2024 yii basinda hayata gecirdigi aselsaneXt programi
kapsaminda olumlu sonuglar elde etmeye devam etti. S6z konusu
donemde elde edilen hasilatta CELIKKUBBE, Radar, Elektro-Optik,
Elektronik Harp, Giivenlik, Deniz ve Askeri Haberlesme sistemlerine
yonelik teslimatlar dnemli pay olusturdu. TMS-29 etkisi dahil FAVOK
hem bizim hem de piyasanin medyan beklentisi olan 7.900 milyon
TL’nin %3,7 lizerinde, 8.191 milyon TL olarak gerceklesti (3C24:
6.565mn TL). 3C25’te FAVOK, maliyet kontrolii, artan operasyonel
karlilk ve yiiksek katma degerli uriinlerin devreye girmesiyle
gliclenmeye devam etti. Dijital donusim ve siirec iyilestirmelerine
yonelik adimlarin da katkistiyla FAVOK marji %24,72 seviyesinde
gerceklesti. Bununla birlikte genel yonetim giderlerinin yaklasik %10
oraninda azalmasi net kar marjinin %14,38 seviyesine yikselmesini
sagladi. (3C24’te sirasiyla %22,58 ve %9,19) Sirket, bliyime egiliminin
onemli gostergelerinden biri olan Alinan is/Satislar oranini iki yil {ist
Uste 2 seviyesinde korumayi basardi. Sirket, bu ivmeyi 2025 yilinin ilk
dokuz ayinda da siirdiirerek orani 2,5 seviyesine yikseltti ve boylece
sektor ortalamasinin uizerindeki gliclii konumunu devam ettirdi.

ASELSAN’1n toplam siparis tutar1 5,7 milyar ABD dolarn tutarinda
yeni sozlesmeyle 9A25’de bakiye siparisleri tarihin en yiiksek
seviyesi olan 17,9 milyar dolara yiikseldi (9A24: 12,6 milyar dolar).
ihracat odakli biiyiime stratejisini kararlilikla siirdiiren Sirket, 9A25’de
almis oldugu 5,7 milyar dolar siparis bilyiikliigiiniin 1,45 milyon dolarlik
kismimi yurtdisindan sagladi (9A24: 535 milyon dolar). Sirket’in 9A25
itibarniyla toplam bakiye siparislerinin  %98’ini savunma, %2’sini
savunma disi siparisler olusturdu. Sirket’in 9A25 itibariyla uzun vadeli
siparislerinin 52%’si dolar, 40%’1 Euro ve 8%’i ise TL bazli siparislerden
olustu.

Sirket’in net borc¢ pozisyonu, Sirket’in net borcu 3C24’e kiyasla %20
azalis kaydederek 23,769 milyon TL’ye geriledi. 9A25’te Net
Borc/FAVOK oram 0,53x seviyesine geriledi. Onceki yiin aym
doneminde Net Bor¢ / FAVOK oram 1,24 seviyesinde yer aliyordu.
Sirket boylece, sektor ortalamalarinin altinda seyreden pozisyonunu
korudu.

Sirket’in 2025 yih beklentileri korundu- Aselsan 2025 yilina iliskin
beklentilerini korudu. Buna gore Sirket TMS 29 dahil, 2025 yilinda da
net satis geliri bilylimesinin TL bazinda %10’un iizerinde artacagim
ongérmektedir. Sirket 2025 yiinda FAVOK marjinin ise TMS 29 dahil
%23 seviyesi Uzerinde gerceklesmesini hedeflemektedir. Sirket ayrnca
2025 yilinda TMS 29 dahil 20 milyar TL ve lzeri yatinm harcamasi
yapmay1 planliyor.
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Ar-Ge harcamalar ve seri iiretime yonelik yatirimlar artmaya devam etti. Ar-Ge harcamalarn bir onceki yila kiyasla %40 oraninda artarak 925
milyon ABD dolan seviyesinde gerceklesti. Ar-Ge harcamalariyla beraber ASELSAN’in, seri iretim alt yapilannin giiclendirilmesi amaciyla
gerceklestirdigi sabit yatirnm harcamalan da bir 6nceki yiin aynm1 donemine gore yaklasik iki katina ¢ikarak 200 milyon ABD dolar1 seviyesine ulasti.

ASELSAN, ciro ve karlilik gostergelerinde istikrarl ylikselis ivmesini siirdirmektedir. Sirketin ihracat odakli siparis yapisindaki artis, etkin finansal
yonetimi, gucli nakit akisi ve artan yatirim harcamalari, ASELSAN’1n uzun vadeli suirdirilebilir bliylimesini destekleyen temel unsurlar arasinda yer
almaktadir. Ayrica Ar-Ge harcamalarindaki artis ile seri iiretime yonelik yatinmlann, sirketin teknoloji gelistirme ve Uretim kabiliyetlerini daha da
giiclendirerek siirdiiriilebilir biiyiimesine énemli katkilar saglamasini bekliyoruz. Bununla birlikte, éniimiizdeki dsnemde CELIKKUBBE bilesenlerinin
Uretiminde yeni kapasite artislarin1 beraberinde getirecek yatinmlarin devreye alinmasiyla, ASELSAN’1n savunma sanayisindeki kiiresel konumunun
daha da giiclenecegini distiniiyoruz. Sonug olarak, 3¢25 donemine iliskin finansal sonuclarin beklentilerin lizerinde gerceklesmesi nedeniyle piyasa
tepkisinin pozitif olacagin diisiiniiyoruz. Sirket icin 240,00 TL olan hedef pay fiyatimizi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz.

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

Milyon TL 9A24 9A25 Yillik 3C24 3C25 Yillik
Satis Gelirleri 80.931 90.873 12,3% 29.073 33.132 14,0%
Brit Kar 25.021 28.088 12,3% 8.456 9.610 13,7%
Briit Kar Marji 30,9% 30,9% 29,1% 29,0%
Operasyonel Kar 16.198 18.920 16,8% 5.626 6.857 21,9%
Operasyonel Kar Marji 20,0% 20,8% 19,3% 20,7%
FAVOK 19.189 22.668 18,1% 6.565 8.191 24.8%
FAVOK Marji 23, 7% 24,9% 22,6% 24,7%
Net Kar 8.187 11.651 42,3% 2.671 4.765 78,4%
Net Kar Marji 10,1% 12,8% 9,2% 14,4%
Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma
Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)
BILANGO (TL Mn) 2024/12 2025/09 %Ded
Maddi Duran Varlklar 46.922 50.663 8,0%
Maddi Olmayan Duran Vartklar 27.383 35.678 30,3%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 97.131 98.440 1,3%
Ticari Alacaklar 35.566 28.902 -18,7%
Hazir Degerler 20.868 14.438 -30,8%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 76.671 96.199 25,5%
Toplam Aktifler 304.541 324.319 6,5%
Uzun Vadeli Borglar 12.200 1.211 -90,1%
Diger Uzun Vadeli Yukumliliikler 27.532 37.063 34,6%
Kisa Vadeli Borglar 17.014 12.737 -25,1%
Ticari Yukiimliliikler 24.786 21.588 -12,9%
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler 45.702 64.098 40,3%
Toplam Yukimlilikler 127.234 136.697 7,4%
Toplam Ozsermaye 177.307 187.622 5,8%
Toplam Pasifler 304.541 324.319 6,5%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/09 2025/09 %Deg
Net Satislar 80.931 90.873 12,3%
SMM 55.910 62.785 12,3%
Briit Kar 25.021 28.088 12,3%
Faaliyet Giderleri 8.823 9.168 3,9%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 16.198 18.920 16,8%
Net Diger Gelir/ (Gider) 2.954 7.354 148,9%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 93 302 224,1%
Finansman Gelir/ (Gider) -6.603 -8.020 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip -13.945 -15.691 A.D.
Vergi Oncesi Kar -1.335 2.654 A.D.
Vergi 9.433 8.934 -5,3%
Net Kar/(Zarar) 8.097 11.588 43,1%
Azinbk Paylari -89 -63 A.D.
Ana Ortaklk Paylar 8.187 11.651 42,3%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi 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 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere 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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