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Aselsan (ASELS TI, E.A.G., 12A HF: 148TL), 3Ç25’te 4,7 milyar TL net kar 

açıkladı, beklentilerimizin yaklaşık %38, piyasa ortalamasının ise %53 
üzerinde gerçekleşti. Tahminlerimizden sapmada parasal kayıp kalemi 

etkili oldu. Net kar, 3Ç24’teki 2,7 milyar TL seviyesinden 4,7 milyar TL’ye 

yükselirken, bu artışın ana nedeni 2,3 milyar TL daha düşük parasal kayıp 

oldu. Operasyonel göstergeler genel olarak piyasa beklentileriyle uyumlu 

gerçekleşti. TL’nin reel değerlenmesine rağmen gelirler yıllık bazda %14 
artarak 33,1 milyar TL’ye ulaştı (AK Yatırım: 33,4 milyar TL, Konsensüs: 32,3 

milyar TL). Bu büyümede 3Ç25’te elde edilen 2,9 milyar USD tutarındaki 

güçlü yeni proje kazanımları ve mega projelerdeki teslimatlar etkili oldu. 

FAVÖK yıllık bazda reel %25 artışla 8,2 milyar TL’ye yükseldi. 

Alınan sipariş ivmesi güçlü seyrini koruyor. Aselsan, 3Ç25’te 2,9 milyar 

USD tutarında yeni sipariş alarak yılbaşından bu yana alınan işlerini 5,7 

milyar USD’ye çıkardı ve bakiye sipariş büyüklüğünü 2Ç25’teki 16 milyar 

USD’den 18 milyar USD’ye taşıdı. Son 12 ayda toplam 9,2 milyar USD’lik 
yeni siparişle sipariş birikimi yıllık bazda %42 artarak 17,9 milyar USD’ye 

ulaştı. Bu güçlü ivme, hem yurt içi savunma projeleri hem de artan ihracat 

talebiyle desteklenerek Aselsan’ın stratejik konumunu güçlendirdi. 

Bakiye siparişlerdeki artış, orta vadeli gelir görünürlüğünü desteklerken 

operasyonel ölçeklenebilirliği de güçlendiriyor. Aselsan’ın book-to-bill 

oranı son iki yılda yaklaşık 2,0x seviyesinde seyrediyor. Mevcut sipariş 

seviyesi, 2025 yılı için 1,5x’in üzerinde bir orana işaret ediyor ve güçlü 

sipariş trendinin devam ettiğini gösteriyor. 

Yorum: Sipariş alma ivmesini olumlu değerlendiriyoruz ancak çeyreklik 

finansalları nötr buluyoruz. Modelimizde 2025 yıl sonu için toplam 7,3 

milyar USD tutarında yeni proje kazanımı öngörüyor ve 1,8x book-to-bill 
oranı varsayıyoruz. Mevcut değerleme çarpanlarıyla Aselsan 1,2x FD/ 

Bakiye Siparişler ve 19,1x 2025T FD/FAVÖK seviyelerinde işlem görüyor; 

bu da küresel savunma şirketlerine göre sırasıyla %6 ve %1 prim anlamına 

geliyor. Bu sınırlı primlerin Aselsan’ın güçlü büyüme görünümü, sağlam 

yurt içi konumu ve artan ihracat payıyla gerekçelendirilebilir olduğunu 
düşünüyoruz. Ancak çarpanlardaki yüksek seviye, sektörün uzun vadeli 

büyüme potansiyelinin büyük ölçüde fiyatlandığına işaret ediyor. Genel 

olarak sipariş akışı ve bakiye görünümüne olumlu, kısa vadeli karlılık 

dinamiklerine ise nötr yaklaşıyoruz. 
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Dönem Özeti

(milyon TL) 3Ç25 3Ç24 y/y AK Yat. Kons. Fark

Net Satışlar 33,132 29,073 14% 33,433 32,300 3%

FAVÖK 8,191 6,565 25% 8,191 7,900 4%

FAVÖK Marjı 24.7% 22.6% 214 bps 24.5% 24.5% 26 bps

Net Kar 4,696 2,671 76% 3,391 3,075 53%
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3Ç24 3Ç25 9A24 9A25

Satış Gelirleri 29,073 33,132 80,931 90,873

Satışların Maliyeti 20,617 23,522 55,910 62,785

Brüt Kar 8,456 9,610 25,021 28,088

Operasyonel  Giderler 2,830 2,754 8,823 9,168

Faaliyet Karı 5,626 6,857 16,198 18,920

Amortisman ve İtfa  Payları 939 1,334 2,991 3,748

FAVÖK 6,565 8,191 19,189 22,668

Operasyonel  Olmayan Gel i r / (Gider) -5,552 -1,639 -17,533 -16,266

Diğer Faal iyetlerden Gel i r / (Gider) 4 649 2,954 7,354

Özkaynak Yöntemiyle Değ. Yatırım Karı / (Zararı) -3 12 -33 -211

Yatırım Faal iyetlerinden Gel i r / (Gider) 0 84 93 302

Finansal  Gel i r / (Gider) -2,606 -1,728 -6,603 -8,020

Parasal  Kazanç / (Kayıp) -2,948 -655 -13,945 -15,691

Vergi Öncesi Kar 73 5,218 -1,335 2,654

Vergi  Gel i ri  / (Gideri ) 2,731 -522 9,433 8,934

Dönem Vergi  Gel i ri  / (Gideri ) 3 29 -16 -92

Ertelenmiş Vergi  Gel i ri  / (Gideri ) 2,727 -551 9,448 9,026

Vergi Sonrası Net Kar 2,804 4,696 8,097 11,588

Azınl ık Payları 133 -69 -89 -63

Net Kar 2,671 4,765 8,187 11,651

Bilanço (milyon TL) 4Ç24 3Ç25

Dönen Varlıklar 133,105 139,539

Nakit ve Nakit Benzerleri 20,868 14,438

Ticari  Alacaklar 35,566 28,902

Stoklar 54,527 65,493

Diğer Dönen Varl ıklar 22,144 30,706

Duran Varlıklar 171,436 184,780

Finansa l  Yatırımlar 10,147 10,144

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımlar 1,671 1,388

Maddi  Duran Varl ıklar 46,922 50,663

Maddi  Olmayan Duran Varl ıklar 27,383 35,678

Diğer Duran Varl ıklar 85,313 86,908

Toplam Varlıklar 304,541 324,319

Kısa Vadeli Yükümlülükler 87,502 98,423

Finansa l  Borçlar 28,643 36,995

Ticari  Borçlar 24,786 21,588

Diğer Kısa  Vadel i  Yükümlülükler 34,073 39,840

Uzun Vadeli Yükümlülükler 39,732 38,274

Finansa l  Borçlar 12,200 1,211

Diğer Uzun Vadel i  Yükümlülükler 27,532 37,063

Özkaynaklar 177,307 187,622

Ana Ortakl ığa  Ait Özkaynaklar 175,977 186,355

Ödenmiş Sermaye 4,560 4,560

Rezerv ve Diğer Ka lemler 67,628 67,966

Geçmiş Yıl lar Karları / (Zararları) 84,600 102,179

Dönem Net Karı / (Zararı) 19,189 11,651

Azınl ık Payları 1,330 1,267

Toplam Kaynaklar 304,541 324,319
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