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Hikaye devam ediyor

ASELS, 2025 4.ceyrekte 85.6 mlir TL Hasllat, 23,67 mlir TL FAVOK, 17.79 mlr
TL Net Kar ile piyasa beklentilerinin Uzerinde sonuglandigini
goérmekteyiz.

Agresif biyuime déneminin devami

4Q25'de gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislar %17.4 artis
gosterirken 2025 yilina kimule olarak baktigimizda gegtigimiz yilin ayni
donemine gore %15 artis gosterdigini gormekteyiz. Yurt disi satislar
%22.6 artis gosterirken yurt ici satigslarin ise %14.2 artis goéstermistir.
Dolar bazh baktigimizda ise toplam satislarda %26 artis gérmekteyiz.
4Q25'de yeni ig iligkileri %17.3 artig ile 3.7mir $ olarak gerceklegirken
628m $'1 ihracat olarak gergeklegmistir ve yeni alinan iglerin ihracattaki
pay! 2pt geliserek %16.2 seviyesine yukselmistir. 12A25 itibariyle ASELS
Toplam Backlog ise %45 artis ile 23.67mlir $ seviyesine yukselmistir.
Artan Backlog sonucu Backlog/Satiglar 2.2x seviyesine yUkseldi. (Son iki
yil ortalama 2x). 12A25 itibariyle Sirket Degeri / Backlog ise 1.23 seviyesine
yukseldigini gérmekteyiz. ASELS nezdinde gug¢lu Backlog bluyumesi ve
yurt disi payinin her gegen c¢eyrek artiyor olusunu pozitif
degerlendiriyoruz. ihracat tarafi icin ise Asya-Pasifik tarafinda guglU
seyrin surdugunu izlerken Polonya ile yapilan anlasma sonrasi
Avrupa'da da guclenmenin basladigini  gérmekteyiz. Ozellikle
6nUmuzdeki donemde hem Avrupa potansiyeli hem de Aselsan’in hava
savunma sistemleri kabiliyeti agisindan Orta Dogu’'nun 6énemli Pazar
oldugunu dustinmekteyiz.

AR-GE

12A25 itibariyle AR-GE harcamalarinin %40 artis gosterdigini izlerken
AR-GE gelisimiyle alinan is korelasyonunun guglu oldugunu gorsek de
ASELSAN kaynakli %54'10k guglu artisi pozitif yorumlamaktayiz. Buna ek
olarak devlet tesviginin de etkisiyle 2029'a kadar vergi muafiyetini
kuresel guglu temada ek katalizor olarak yorumlamaktayiz.

Ogulbey Yerleskesi

Hem geyreklik hem de gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla marjlarda
artis seyri devam ederken O6zellikle ihracat payinin artmasinin da
etkisiyle FAVOK marjinda pozitif ivmenin korunacagini disinmekteyiz.
Sirket 12A25'de FAVOK Marji gegtigimiz yilin ayni donemine kiyasla 1pt
artis ile %26 olarak gergeklesirken 2026 icin beklentilere baktigimizda
ise %24+ marj yapisinin korunmasini beklediklerini gérmekteyiz.

Saglikli bilango

4Q25'de 6nceki ceyrege gore finansal borglar %8 artis gosterse de guclu
bilanco yapisinin da etkisiyle net borcun %44 azalis gdsterdigini
goérmekteyiz. GU¢lU sonuglar sonrasi gegtigimiz yilin ayni déneminde
0.53x olan NetBor¢/FAVOK carpaninin 0.3x seviyesine gerilemesini
pozitif degerlendirmekteyiz.

Sonuc olarak baktigimizda beklentilerin Uzerinde sonuclari POZITiF
degerlendirmekteyiz. Ozetle hem Turkiye'de hem de kulresel tarafta
savunma sanayine ayrilan butgenin artmasiyla beraber hikayenin
sUrddgunu izlerken henlz sektorel anlamda mola verilmedigini ve
bUyUmenin surecegdini disinmekteyiz. ASELS igin 2026 beklentilerine
baktigimizda ise;

e  +%10 Satis BuyUmesi
. +%24 FAVOK Marji
. +50milr TL Yatirim harcamasi

Planlandigini gérmekteyiz. ASELS 4Q25 itibariyle 30x FD/FAVOK
carpanlariyla islem gérmektedir.

25 Subat 2026

Son Fiyat 309
Piyasa Degeri (milyon TL) 1,409,04
Piyasa Degeri (milyon $) 32,139
F/K 47,05
FD/FAVOK 30,07
PD/DD 5,63
Hisse Sayisi (milyon lot) 250,4
FDPO (%) 25,78
GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 10,040
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTI00'E GORE -5.48 38.64 222.56
Nominal (TL) 274 67.78 269.43
Nominal (USD) 1.64 64.42 24912
ORTAKLIK YAPISI %
TSK Guglendirme Vakfi 74,20
Diger 25,80
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ASELS

Hisse Adi Aselsan 200.00
Sektor iletisim ve Savunma
Halka Agiklik Orani 26.0% 300
Kurulus Tarihi 14.11.1975  300.00
Yagt 50 25000
Personel Sayisi 13,879
200.00
Kapanis Fiyati 309.00  100.00
Giinliik Getiri -0.48 50,00
Haftalik Getiri 5.10
Aylik Getiri 2.74 o
Géreceli Getiri -0.41 o
Yillik En Diisiik - En Yiiksek 80.55-339.25 .
Yillik Ortalama Fiyat 185.23 TTTASELS ===XU100
e [ s o) | s [0 [ [aons | Degm0 |
Dénen Varliklar 174,984 139,539 25.40 Net Satiglar 180,445 90,873 157,340 98.57 14.69
Nakit ve Benzerleri 29,086 14,438 101.46  Yurt jci Satiglar 155,537 82,332 136,078 88.91 14.30
Stoklar 73,661 65,493 12.47  Yurt Disi Satislar 27,531 8,541 22,443 222.35 22.67
Ticari Alacaklar 38,860 28,902 3445 Diger Satiglar 459 0 415 ad 10.65
Duran Varliklar 256,603 184,780 38.87 Satislarin Maliyeti 123,018 62,785 107,393 95.94 14.55
Maddi Duran Varliklar 64,659 50,663 27.63  iskontolar 11.52 0.00 17.33 ad -33.51
Maddi Olmayan Duran Varliklar 37,283 35,678 4.50  indirimler 3,012.05 0.00 1,579.22 ad 90.73
Aktifler 431,587 324,319 33.07 Briit Kar 57,427 28,088 49,946 104.45 14.98
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 126,229 98,423 28.25 Faaliyet Giderleri 15,647 9,168 14,691 70.66 651
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 53,572 38,274 39.97 Esas Faaliyet Kari 41,780 18,920 35,255 120.83 1851
Toplam Borg 179,801 136,697 31.53 Amortisman 5,549 3,748 4319 48.03 28.47
Net Borg -2,067 23,769 -108.70 FAVOK 47,329 22,668 0 108.79 ad
Sermaye 4,560 4,560 0.00 Vergi Oncesi Kar 26,391 2,654 10,819 894.49 143.92
Ozkaynaklar 250,430 186,355 34.38 Ana Ortaklik Net Ka 29,950 11,651 20,025 157.06 49.56

-

Likidite
50.00
Cari Oran 1.39 1.42 -0.03
40.00
Likit Oran 0.76 0.70 0.06
Degerleme 3000
FIK 47.05 41.74 531 2000
PD/DD 5.63 5.26 0.37 1000
FD/FAVOK 29.73 23.32 6.40 000
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Ozsermaye Karlihg 13.80 751 629 AT AT AT AT AT AT AT DT DT AT AT T AT DT T AT A
Aktif Karhlik 7.99 434 3.65 e /K o 5 Yillik Medyan
Briit Kar Marji 31.83 3091 0.92
Net Kar Marji 16.60 12.82 3.78 PD/DD
FAVOK Marji 26.23 24.94 1.28 10.00
9.00
Biiyiime 8.00
7.00
Net Kar Biiyiime 49.56 42.32 725 oo
FAVOK Biiyiime 19.60 18.13 146 200 W
Ozsermaye Biiyiime 36.37 50.33 -13.96 g-gg 7
Aktif Biyiime 35.80 52.76 -16.95 100
0.00
Faaliyet Etkinligi 3333333388338 383 2338338823
SRS RISSRIIIISRLIR R
Stok Devir Hizi 2.06 2.06 0.00 8 ¥ g S i oYy gy ¥ gSg O g
Alacak Devir Hiz: 5.93 5.58 035 8558558558555 5555585858%&5 5
Ticari Borg Devir Hizi 3.85 6.58 -2.72 ===PD/DD ====5Yillk Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Dederler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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