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Endeks Uzeri Getiri - 12A hedef fiyat: 174.0TL
Inovasyon ve artan ihracat

> ASELS igin 12-aylik hedef fiyatimizi, yaptigimiz revizyonlar
neticesinde 174TL'ye vyukseltiyor ve Endeks Ustu Getiri (EU)
tavsiyemizi koruyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %27 artis potansiyeline
isaret etmektedir.

> ASELS hisseleri yilbasindan bu yana %89 nominal getiri saglarken,
BIST-100'tn %971 Ustlinde bir performans gostermistir. Dunya
genelinde Ulkelerin savunma butcgelerindeki artis, Turk Savunma
sanayinde son yillarda devam eden doénusim, yuksek rekabetin
yasandigi uluslararasi savunma pazarinda Turkiye'nin artan ihracati,
yerlilik oraninin artiriimasi, yurt disi bagimhhginin azaltiimasi igin
yapilan calismalar ve yatirimlarin bu performansta etkili oldugunu
dusunuyoruz.

Bakiye siparislerinde g6z alici artis. Aselsan'in toplam is yukd, strekli
devam eden yeni proje alimlari sayesinde 2024 sonunda 14,0milyar
ABDS$'Iik buyukluge eriserek, 2023'teki 10,9milyar ABD$'lik buyukligine
kiyasla ciddi bir sigrama kaydetmistir. ik ceyrek mevsimsel olarak en zayif
ceyrek olmasina karsin, Aselsan bakiye siparisleri 4C24 sonunda 14,0mlr
ABDS$ seviyesinden 1C25 sonunda 15,0mlir ABD$'I1na yukselmistir. Sirket
1C25'te yillik %46 artisla 1,5mir ABD$ yeni sozlesme imzalamistir. 371mn
ABD$ olan ihracat sozlesmeleri yilik %220 artis gostermistir. Bakiye
siparislerinin  88%'i yurtici ve 12%/'si ise yurtdisi musterilerden
olusmaktadir. Para birimlerine gore dagihma bakildiginda ise, bakiye
siparisinin 56%'si ABD$, 29%'u EUR €, 15%'i TL'den olusmaktadir.
Dunyanin ilk 100 savunma sanayi sirketi listesinde 42'inci sirada yer alan
Aselsan, 2030 yilinda en buytk 30 firma arasina girmeyi hedeflemektedir.
Tarkiye'nin artan savunma butcesi ve Aselsan'in stratejik konumu
dusunuldtgiinde, onumuizdeki dénemde de Aselsan'daki bulyumenin
strecegine inaniyoruz. 2025 vyilinda bakiye siparislerinin 18.6mir
ABD$'Ina yukselecegini ngérmekteyiz.

Inovasyon Odakli dontstim: Aselsan, Ar-Ge Proje sayisi ve toplam
istihdama gore Tuarkiye'nin 1. Sirketi ve yaklasik 19.5mir TL ile en yiksek
Ar -Ge harcamasi yapan 2. sirketi olmustur. Otonom sistemler, yapay zeka,
ve yeni nesil sensor teknolojileri gibi askeri ve sivil Ar-ge calismalari yiksek
katma degerli UrUnler gelistirmesini, Urtn cesitliligini artirmasini ve yeni
pazarlarda ihracat sozlesmelerinin onunt agmistir. Sirket bir Ar-Ge
sirketinden innovasyon sirketine doénustrken, Ar-Ge projelerinin
ticarilestirilebilmesi ihracat yetenegini artirmistir. Aselsan hem dogrudan
hem de dolayl olarak baska firmalarin stzlesmeleri Gzerinden ihracat
yapmaktadir. Sirket ihracatini artirmaya odaklanmis olup yurtdisi ofisler,
temsilcilikler acarak ihracat odakli blyume stratejisini strdirmektedir.
Sirket 2024 yilinda 2,01mir ABD$ olan ihracat sézlesmeleri yillik %70 artis
gostermistir. 2023 yilinda toplam gelirleri icinde %8,6 olan ihracat orani
2024 yilinda ise %14'e yukselmistir. 2025 yilinda ihracatin paymin%719'a
ctkacagini ongdérmekteyiz.

Degerleme. Aselsan icin Gelir, FAVOK ve net kar beklentilerimizi, ilk
ceyrekte onemli olctide artan yeni siparisleri ve giclu operasyonel
gérinimu dogrultusunda, yukari yonlu guncelliyoruz. Sirket'in bakiye
siparislerinin %88'i doviz cinsinden olup TL'deki deger kaybindan olumlu
etkilenmektedir. Aselsan icin Indirgenmis nakit akimlari analizi ve benzer
sirket carpanlari degerleme yontemlerini kullanarak ulastigimiz 12 ayhk
hedef fiyatimiz 174.0TL olup, %27 artis potansiyeli sunmaktadir. Aselsan
2025T 14.7x FD/FVAOK ve 2025T 27.1x F/K carpanlariyla uluslararasi
benzerlerine gore sirasiyla %18 ve %11 iskontolu islem gormektedir.
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14 Mayis 2025
(09:00)
12A Hedef Fiyat Potansiyel Getiri
TL174.00 27%
Firma Degeri
UsD16,114mn TL643,921mn
ASELS.TI/ ASELS.IS
1Ay 3 Ay 12 Ay
N% 76% 128%
54.41/154.1
5,874.2
89%
1.04
7.05%
4,560
Mevecut 12A énce
41.2% 33.0%
74.2%
25.8%
2023 2024 2025T 2026T
106,252 120,206 169,773 229,689
59% 13% 41% 35%
23,140 30,234 43889 60,204
65% 31% 45% 37%
10,526 15,299 23,027 37,188
721% 45% 51% 61%
21.8% 25.2% 25.9% 26.2%
9.9% 12.7% 13.6% 16.2%
21.8% 25.2% 25.9% 26.2%
59.3 40.8 27.1 16.8
27.8 213 14.7 10.7
6.1 54 38 28
231 335 5.05 8.16
0.09 on 0.50 0.82
1.2% 0.1% 0.4% 0.6%
8.2% 9.8% 13.1% 17.7%

*Rakamlar 2025 satin alma paritesi tahminlerimize gére hesaplanmistir, sonraki
yillarda ise reel degisimler kullaniimistir.

Analist: Halil Kahve
+90 (212) 384 1137
hkahve@garanti.com.tr
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OZET FINANSAL TABLOLAR (mn TL)

Gelir Tablosu 2023 2024 2025T 2026T
Satis Gelirleri 106,252 120,206 169,773 229,689
Satislarin Maliyeti -77,225 -82,047  -115,445 -155,500
Briit Kar/Zarar 29,028 38,158 54,327 74,190
Faaliyet Giderleri -10,800 -11,224 -15,619  -21,361
Faaliyet Kari 18,228 26,935 38,708 52,829
Konsolide FVAOK 23,140 30,234 43,889 60,204
Net Diger Gelir/Gider 17,829 381 419 423
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider 50 85 94 95
Net Finansal Gelir/Gider -25,695 -19,077 -20,066  -21,106
Vergi Oncesi Kar/(Zarar) 10,409 8,266 19,094 32,177
Vergi 238 6,957 3,819 4,826
Net Kar 10,526 15,299 23,027 37,188
Rasyolar

Faaliyet Kar Marji 17.2% 22.4% 22.8% 23.0%
FVAOK marji 21.8% 25.2% 25.9% 26.2%
Net Kar Marij 10% 13% 13.6% 16.2%
Gelir Baytimesi 58.9% 13.1% 41.2% 35.3%
FVAOK Bilydimesi 64.8% 30.7% 45.2% 37.2%
Net Kar Btiyimesi 721.1% 45.3% 50.5% 61.5%
Bilanco 2023 2024 2025T 2026T
Dénen Varliklar 105,229 116,798 144,952 187,389
Nakit ve Nakit Benzerleri 9,543 18,31 15,170 18,381
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 29,732 31,209 43,035 58,223
Stoklar 46,456 47,846 66,344 89,363
Diger Donen Varliklar 19,497 19,431 20,403 21,423
Duran Varhklar 112,174 150,433 170,397 198,086
Toplam Varliklar 217,403 267,230 315,349 385,475
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 72,447 76,781 95,155 118,860
Kisa Vadeli Finansal Borglar 27,155 25,134 31,752 41,400
Kisa Vadeli Ticari Borglar 21,461 21,749 30,514 41,283
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 23,831 29,899 32,889 36,178
Uzun Vadeli Yukiimliliikler 17,353 34,865 43,885 56,837
Uzun Vadeli Finansal Borglar 1,631 10,706 13,230 18,450
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 15,722 24,159 30,655 38,387
Ozkaynaklar 127,603 155,584 176,308 209,778
Toplam Kaynaklar 217,403 267,230 315,349 385,475
Temel Gostergeler 2023 2024 2025T 2026T
Net Borg/FVAOK (x) 0.5 0.3 0.5 0.5
Net Bor¢/Ozkaynaklar (x) 0.1 0.1 0.1 0.2
Yatirnm Harcamalari/Satislar (%) 7.3% 16.4% 11.6% 1.4%
is. Ser. Degisimi/Satislar (%) 2.4% 17.9% 12.7% 11.9%
Yatirilan Sermaye Getirisi (%) 7.3% 8.0% 10.5% 13.9%

Kaynak: Sirket verileri, Garanti BBVA Yatirm
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EK-1: ASELS 1C25 Finansal Sonuclar
> Aselsan 1C25 finansallarinda 2,275mn TL net kar acgiklamistir. Net kar yillik olarak %17
artmistir.
> Yillik olarak bakildiginda, daha ytksek gerceklesen 9.476mn TL'lik net finansal diger gidere
(1C24'te 6.910mn TL) karsin, FVAOK'tn yillik olarak %10 artisi ve daha yuksek kaydedilen
3.435mn TL'lik net diger gelir (1C24'te 2.540mn TL) ve 4.269mn TL'lik vergi geliri (1C24'te
2.447) net karin yillik %17 artisinda etkilidir.
> Aciklanan 22.79Tmn TL konsolide gelir yillik %9 artmistir. Aselsan’in bakiye siparisleri 4C24
sonunda 14,0mir ABD$ seviyesinden 1C25 sonunda 15,0mlr ABD$'ina yiikselmistir. Sirket
1C25'te yillik %46 artisla 1,5mlr ABD$ yeni s6zlesme imzalamistir. 371mn ABD$ olan
inracat sozlesmeleri yillik %220 artis gostermistir.
> Aselsan 1C25'te yillik %10 artisla 5.142mn TL FVAOK aciklamistir. %22,6 olan konsolide
FVAOK mariji yillik 0,1puan iyilesmistir.
> Aselsan 2025 yilinda (TMS-29 dahil) %10'nun Gstinde satis blUytmesi, %23 Ustlnde
FVAOK marji ve 20.0mlr TL'nin tstiinde yatinm harcamasi hedeflerini korumustur.
Aselsan Ozet Finansal Sonuclar Degisim
(mn TL) 1G24 4G24 1G25 1C25/1C24  1G25/4G24
Satis Gelirleri 20,908 61,286 22,791 9% -63%
Brut Kar (Zarar) 6,050 20,043 6,821 13% -66%
Faaliyet Kari 3,740 15,432 3.971 6% -74%
FVAOK 4,693 16,439 5,142 10% -69%
Net Diger Gelir/Gider 2,450 -2173 3,435 40% a.d.
Yatirim Faal.Gelir/Gider 21 12 34 65% 189%
Net Fnansal Gelir / Gider -6,910 -2,966 -9,476 a.d. a.d.
Parasal Kazang / (Kayip) -4,763 -3,028 -7,026 a.d. a.d.
VOK -736 10,269 -2,136 a.d. a.d.
Vergi Geliri (Gideri) 2,447 -620 4,269 74% a.d.
Net Kar 1,939 9,655 2,275 17% -76%
Net Nakit -19,737 17,528 -20,113 ad. ad.
Calisma Sermayesi -44,034 -57,306 -60,447 ad. ad.
Esas Faaliyet lle llgili Olusan Nakit -3,160 24,324 5,768 ad. _76%
Ozsermaye 142,092 155,584 157,722 11% 1%
Rasyolar
Brat Kar Mariji 28.9% 32.7% 29.9% 1 puan -2.8 puan
Faaliyet Kar Mariji 17.9% 25.2% 17.4% -0.5 puan -7.8 puan
FVAOK Marii 22.4% 26.8% 22.6% 0.1 puan -4.3 puan
Net Kar Mariji 8.2% 15.7% 125.7% 117.6 puan 110 puan
Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GglncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Bu maili artik almak istemiyorsaniz lttfen Konu kismina "Uyelikten Cikmak istiyorum" yazarak bize geri génderin.

Garanti BBVA Yatirhm
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftci Towers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6nuimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.



