AKYatirm

4(C25 Kar Degerlendirmesi

ASELSAN

Rekor yiiksek bakiye siparisler, tahminlerin oldukg¢a iizerinde
sonuglar...

Aselsan (ASELSTI, E.A.G., 12A HF: 266TL),4C25’te 17,8 milyar TL net kar
acikladi. Net kar, beklentimizin %37, piyasa beklentisinin %60 lizerinde
gerceklesti. Pozitif sapma, beklentilerimizin Uzerinde gergeklesen
operasyonel karlilikve daha yiiksek parasal kazanglardan kaynaklandi. Net
kar artan operasyonel karlilik ve parasal kazang etkisi ile 4C24'teki 11,5
milyar TL'den 17,8 milyar TL'ye yiikselirken, ciro 85,6 milyar TL (AkYatinm:
83,8 milyar TL; piyasa: 83,1 milyar TL) ile TL'deki reel degerlenmeye
ragmen yillik %17 biyiidi. FAVOK 23,7 milyar TLseviyesinde gercekleserek
reel bazda %21 artis kaydetti ve 21,3 milyar TL olan piyasa beklentisini
kayda deger miktarda asti.

Siparig ivmesi gliglii seyrini korudu. 4C25’te 3,9 milyar USD yeni sdzlesme
imzalanirken, 2025’te alinantoplam siparisler 9,6 milyar USD oldu. Bakiye
siparis tutar1 4C24’teki 14,0 milyar USD ve 3C25’teki 18,0 milyar USD
seviyesinden 4C25 sonunda 20,4 milyar USD’ye yikseldi. Sirket 2025
yilinda %104 artisla 2 milyar USD tutarinda ihracat s6zlesmesi imzalad..
Son on iki ayda toplam 9,6 milyar USD siparis alinirken, bakiye siparisler
yillik bazda %46 artti. Alinan siparislerin satislara orani 2,2x seviyesinde
gergekleserek gligliigelirgorinirligine isaret etti.

Kaldirag seviyesi 2025 yilinda gerilemeye devam etti. Sirketin net borcu
4C24’teki 20,8 milyar TL seviyesinden (endekslenmis) 4C25te 14,0 milyar
TL’ye diistii. Buna paralel olarak, net borg/FAVOK rasyosu ayni dénemde
0,53x’ten 0,3x seviyesine gerileyerek daha glicli bir bilanco yapisi
olusturdu.

Sirket yonetimi 2026 yiliigin %10 reel ciro biiyiimesi ve %24 FAVOK marj
ongérmektedir. Buna karsilik, bizim 2026 tahminimiz %18 reel ciro
bliyimesine isaret etmektedir. 50 milyar TL’nin Gzerindeki yatirm
harcamasi plani, ciroya oranla yaklasik %20 seviyesine karsilik gelmektedir.

Degerlendirme: Operasyonel performans ve siparis alimlari gicli
bulmakla birlikte, degerleme carpanlarini benzer sirketlere gérece primli
buluyoruz. Hisse 1,6x Firma Degeri/Bakiye Siparis ¢arpaniyla kiiresel
benzerlerine gore yaklasik %26 primli islem gérmektedir. 2026’da 10,1
milyar USD yeni proje edinimi varsayimimiz, yaklasik 2,0x alinan
siparislerin satislara oranina isaret etmektedir. Giincellenen
varsayimlarimiz dogrultusunda 12 aylik hedef fiyatimizi 207 TL'den 266

Tl ’ve viikseltivoriiz.

Finansal Ozet TMS29'a gore AK Piyasa
4C25 4C24 y/y| Tahmin| Tahmin Fark
Net Satiglar 85,614 72,884 17% | 83,834 83,074 3%
FAVOK 23,674 19,550 21% | 21,328 21,306 11%
FAVOK Marji 27.7% 26.8% 0.8ppt| 254% 25.6% 2.0ppt
Net Kar 17,791 11,482 55% | 13,007 11,122 60%
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ASELS TI
ndeks Alt. Getiri (6nceki Endeks Alt. Getiri)
266.00 (6nceki 207.00)

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

Glncel Fiyat, TL 309.00
Getiri Potansiyeli -14%
Halka Agiklik Orani 26%
Piyasa Degeri, mn TL 1,409,040
Firma Degeri, mn TL 1,391,761
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 180,445 266,632 392,934 570,416
FAVOK, mn TL 47,329 68,959 100,194 148,098
Net Kar, mn TL 29,950 37,997 59,279 102,177
Borgluluk
Net Borg, mn TL 13,970 46,148 74,200 113,364
Net Borg/FAVOK 0.3 0.7 0.7 0.8
Karhilik
FAVOK Marji 26.2% 25.9% 25.5% 26.0%
Net Marj 16.6% 14.3% 15.1% 17.9%
Temettl Verimi 0.2% 0.1% 0.1% 0.3%
Biiyiime
Ciro, y/y 50.1% 47.8% 47.4% 45.2%
FAVOK, y/y 56.5% 45.7% 45.3% 47.8%
Net Kar, y/y 95.8% 26.9% 56.0% 72.4%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 233 37.1 23.8 13.8
FD/FAVOK 14.4 20.6 14.5 10.1
FD/Ciro 3.8 5.3 3.7 2.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 2.7% 67.8%  269.4% 33.4%
BiST-100 Relatif -5.0% 30.0%  151.7% 6.9%
AOIH, mn TL 14,470 11,087 7,032 15,025
400.00 - 3.00
350.00 250
300.00
250.00 2.00
200.00 1.50
150.00 - 1.00
100.00 -

50.00 - 0.50

—— ASELS —— BIST-100 Relatif (sag)
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Diger detaylar:

Tam yil sonuglar yénetim dngoriilerinin lizerinde kaldi. Aselsan 2025 yilinda 180,4 milyar
TL ciro elde ederek 2024’teki 157,3 milyar TL seviyesine gore yaklasik %15 yillik reel artis
kaydetti ve yonetimin yaklasik %10 reel biylime 06ngorisiiniin Gzerinde performans
gosterdi. FAVOK 39,6 milyar TL’den 47,3 milyar TL'ye yiikselirken, FAVOK marji %26,2
seviyesinde gergekleserek sirketin %23’lik marj hedefini belirgin sekilde asti; bu gériinim
operasyonel kaldirag ve etkin maliyet yonetimine isaret etmektedir. Net karise 19,9 milyar
TL'den 29,9 milyar TL'ye ¢ikarak yaklasik %50 artis gosterdi ve gliclenen operasyonel
performans ile parasal kazang kaleminden destek buldu.

Gelir Tablosu (milyon TL) 424 4C25 12A24 12A25
Satig Gelirleri 72,884 85,614 157,340 180,445
Satiglarin Maliyeti 49,049 57,499 107,393 123,018
Briit Kar 23,835 28,116 49,946 57,427
Operasyonel Giderler 5,483 6,079 14,691 15,647
Faaliyet Kari 18,352 22,037 35,255 41,780
Amortisman ve itfa Paylarn 1,198 1,637 4,319 5,549
FAVOK 19,550 23,674 39,574 47,329
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -6,139 1,585 -24,436 -15,390
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) -2,584 -309 499 7,365
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatinm Kari / (Zarar -42 -34 -76 -254
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 14 552 111 867
Finansal Gelir/ (Gider) 74  -1,447 -6,816  -9,816
Parasal Kazang/ (Kayip) -3,602 2,822 -18,154 -13,552
Vergi Oncesi Kar 12,213 23,621 10,819 26,391
Vergi Geliri / (Gideri) -737  -5,796 9,106 3,527
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -54  -2,279 -71  -2,375
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -683  -3,517 9,177 5,902
Vergi Sonrasi Net Kar 11,475 17,825 19,925 29,918
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0
Azinlik Paylan -6 34 -100 -32
Net Kar 11,482 17,791 20,025 29,950
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Bilango (milyon TL) 3¢25 4C25
Donen Varliklar 145,616 174,984
Nakit ve Nakit Benzerleri 15,066 29,086
Finansal Yatinmlar 0 0
Ticari Alacaklar 30,161 38,860
Stoklar 68,345 73,661
Diger Donen Varliklar 32,043 33,377
Duran Varliklar 192,828 256,603
Finansal Yatinmlar 10,586 31,619
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 1,448 1,456
Maddi Duran Varliklar 52,869 64,659
Maddi Olmayan Duran Varliklar 37,231 37,283
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 0 0
Diger Duran Varliklar 90,693 121,586
Toplam Varliklar 338,444 431,587
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 102,710 126,229
Finansal Borglar 38,606 38,028
Ticari Borglar 22,528 37,965
Ertelenmis Gelirler 24,081 27,266
Diger Kisa Vadeli Yukumllukler 17,494 22,970
Uzun Vadeli Yukiimliiliikler 39,941 53,572
Finansal Borglar 1,264 5,028
Ertelenmis Gelirler 31,733 37,980
Ertelenmis Vergi YakUimlullkleri 0 0
Diger Uzun Vadeli Yuakimlalikler 6,944 10,564
Ozkaynaklar 195,794 251,786
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 194,472 250,430

Odenmis Sermaye 4,759 4,560

Rezervve Diger Kalemler 70,926 109,223

Gegmis YillarKarlari / (Zararlar) 106,629 106,698

Dénem Net Kari / (Zaran) 12,158 29,950
Azinlik Paylar 1,322 1,356
Toplam Kaynaklar 338,444 431,587

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi
olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisli§indan Ak Yatirim hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda
yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir.
Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet Gizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali
gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi

bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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