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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

BeklenƟlerinÊ üzerindeÊ 2Ç25Ê sonuçları.Ê Aselsan,Ê 2Ç25'teÊ beklenƟlerinÊ
üzerindeÊ(İşÊYaƨrım:Ê3,01ÊmilyarÊTL;ÊPiyasa:Ê3,01ÊmilyarÊTL),Ê4,00ÊmilyarÊ
TLÊnetÊkarÊrakamıÊaçıkladı.ÊŞirketÊ2Ç24’teÊ3,07ÊmilyarÊTLÊnetÊkarÊrakamıÊ
eldeÊ etmişƟ.Ê DahaÊ yüksekÊ finansalÊ giderlereÊ rağmenÊ operasyonelÊ
performanstakiÊ iyileşmeÊ veÊ dahaÊ düşükÊ parasalÊ giderlerÊ netÊ karÊ
rakamındakiÊ yıllıkÊ bazdaÊ büyümeninÊ anaÊ sebepleriÊ olarakÊ öneÊ çıkıyor.Ê
BeklenƟmizinÊ üzerindeÊ operasyonelÊ marjlar,Ê netÊ karÊ tahminimizdekiÊ
sapmanınÊnedeniniÊoluşturuyor.ÊAselsan,Ê2Ç25’teÊyıllıkÊbazdaÊ%13ÊarƨşlaÊ
beklenƟlereÊparalelÊolarakÊ29,5ÊmilyarÊTLÊnetÊsaƨşÊgeliriÊeldeÊederkenÊ(İşÊ
Yaƨrım:Ê 28,7ÊmilyarÊ TL;Ê Piyasa:Ê 28,2ÊmilyarÊ TL),Ê yurtdışıÊ gelirlerinÊ payıÊ
2Ç24’tekiÊ %9,4’tenÊ 2Ç25’teÊ %10,3’eÊ yükseldi.Ê BrütÊ karÊ marjıÊ 2Ç25’teÊ
yıllıkÊ0,8ÊyüzdeÊpuanÊdüşerekÊ%33,7'yeÊgerilerken,ÊfaaliyetÊgiderleri/saƨşÊ
oranıÊ 2,0Ê yüzdeÊ puanÊ düşerekÊ %10’aÊ geriledi.Ê FAVÖK,Ê 2Ç25’teÊ yıllıkÊ
bazdaÊ%18ÊarƨşlaÊ8,02ÊmilyarÊTLÊolarakÊgerçekleşirkenÊ(İşÊYaƨrım:Ê6,74Ê
milyarÊ TL;Ê Piyasa:Ê 6,86Ê milyarÊ TL)Ê FAVÖKÊ marjıÊ yıllıkÊ bazdaÊ 1,2Ê puanÊ
arƨşlaÊ %27,1’eÊ yükseldi.Ê SerbestÊ nakitÊ akımıÊ düşenÊ işletmeÊ sermayesiÊ
ihƟyacıÊsonucuÊ1Y24’tekiÊnegaƟfÊ13,9ÊmilyarÊTL’denÊ1Y25’teÊ816ÊmilyonÊ
TL’yeÊ yükseldi.Ê Aselsan’ınÊ 1Ç25Ê sonundakiÊ 21,3Ê milyarÊ TLÊ netÊ borçÊ
pozisyonuÊ 2Ç25Ê sonundaÊ 21,0ÊmilyarÊ TL’yeÊ hafifçeÊ geriledi.Ê Aselsan’ınÊ
güçlüÊ2Ç25ÊsonuçlarınaÊpoziƟfÊpiyasaÊtepkisiÊöngörüyoruz. 

BakiyeÊ Siparişler.Ê 1,37Ê milyarÊ ABDÊ dolarıÊ tutarındaÊ yeniÊ sözleşmeÊ
edinimiÊ ileÊ beraberÊ1Ç25Ê sonundakiÊ 15,0ÊmilyarÊ ABDÊdolarıÊ seviyesineÊ
kıyaslaÊ 2Ç25Ê sonuÊ iƟbarıylaÊ bakiyeÊ siparişÊ büyüklüğüÊ 16,0ÊmilyarÊ ABDÊ
dolarıÊ seviyesineÊ yükseldi.Ê 1Y25Ê sonuÊ iƟbarıylaÊ sipariş/teslimatÊ oranıÊ
2,0xÊ seviyesinde. Ê UluslararasıÊ müşterilerdenÊ alınanÊ yeniÊ sözleşmelerÊ
1Y24’tekiÊ365ÊmilyonÊdolaraÊkıyaslaÊ1Y25'teÊ1,27ÊmilyarÊdolaraÊulaşƨ. 

ŞirketÊ BeklenƟsi.Ê AselsanÊ 2025Ê yılıÊ içinÊ %10’unÊ üzerindeÊ reelÊ ciroÊ
büyümesi,Ê %23’ünÊ üzerindeÊ FAVÖKÊ marjıÊ veÊ 20Ê milyarÊ TLÊ üzerindeÊ
yaƨrımÊ harcamasıÊ beklenƟlerindeÊ değişikliğeÊ gitmedi.Ê ŞirketÊ 1Y25’teÊ
yıllıkÊ%11ÊreelÊciroÊbüyümesi,Ê%25ÊFAVÖKÊmarjıÊeldeÊederkenÊ13ÊmilyarÊ
TLÊyaƨrımÊharcamasıÊyapƨ. 
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 217,598
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 3620.1
Hisse sayısı (Adet mn) 4,560
Takas Saklama Oranı (%) 26
Yabancı Oranı (%) 54

212.00
168.00

844,056

185.10

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL 22.4 155.3 226.7
ABD $ 19.6 121.8 167.6
BIST-100 Relatif 15.9 131.3 197.9

Çarpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 46.1 47.3 32.8
PD/DD 5.0 4.7 4.2
FD/FAVÖK 22.1 19.4 16.3

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 54.41 188.50
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Faaliyet Konusu
Şirket, her türlü kurum, kuruluşa yönelik kara, hava, deniz ve uzay uygulamaları kapsamında 
her nev’i elektrik, elektronik, yazılım, cihaz, sistem, araç, gereç ve platformlarının
araştırma, geliştirme, mühendislik, üretim, ve satışını yapmak,

Türk Silahlı Kuvvetlerini Güçlendirme Vakfı 74.2
Diğer  25.8

Ortaklık Yapısı (%)

Aselsan                       

FinansalÊÖzet 

TL mn 2Ç25 2Ç24 Değ. 1Y25 1Y24 Değişim 1Ç25 Değ.

Ciro 29,550 26,074 13% 53,710 48,238 11% 24,160 22% 28,232 28,681

Brüt Kar 9,957 8,995 11% 17,188 15,409 12% 7,231 38%

Brüt Kar M arjı 33.7% 34.5% -0.8ppt 32.0% 31.9% 0.1ppt 29.9% 3.8ppt

Faaliyet Giderleri -2,945 -3,126 -6% -5,967 -5,575 7% -3,021 -3%

Faaliyet Gideri/Ciro -10.0% -12.0% 2.0ppt -11.1% -11.6% 0.4ppt -12.5% 2.5ppt

Faaliyet Karı 7,011 5,869 19% 11,221 9,834 14% 4,210 67%

Amortisman 1,004 898 12% 2,246 1,908 18% 1,241 -19%

FAVÖK 8,016 6,768 18% 13,467 11,742 15% 5,451 47% 6,858 6,740

FAVÖK M arjı 27.1% 26.0% 1.2ppt 25.1% 24.3% 0.7ppt 22.6% 4.6ppt 24.3% 23.5%

Finansman Geliri (Gideri), net -3,257 -1,443 126% -5,853 -3,717 57% -2,597 25%

Parasal Kazanç (Kayıp) -6,538 -5,180 26% -13,986 -10,230 37% -7,448 -12%

VÖK -122 -530 -77% -2,385 -1,310 82% -2,264 -95%

VÖK Marjı -0.4% -2.0% 1.6ppt -4.4% -2.7% -1.7ppt -9.4% 9.0ppt

Vergi Geliri (Gideri) 4,270 3,640 17% 8,796 6,234 41% 4,525 -6%

Net Kar 3,993 3,075 30% 6,405 5,130 25% 2,411 66% 3,009 3,012

Net Kar M arjı 13.5% 11.8% 1.7ppt 11.9% 10.6% 1.3ppt 10.0% 3.5ppt 10.7% 10.5%

Kons. 
2Ç25T

İş Yat. 
2Ç25T

Değerleme.Ê İleriyeÊdönükÊciroÊveÊFAVÖKÊtahminlerimizdekiÊyukarıÊyönlüÊrevizyon,ÊveÊmakroÊvarsayımla-
rımızdakiÊgüncellemeÊnedeniyleÊASELSÊiçinÊhedefÊfiyaƨmızıÊhisseÊbaşınaÊ168TL’denÊ212TL’yeÊyükselƟyorÊ
veÊALÊtavsiyemiziÊkoruyoruz.ÊYurtÊdışındanÊbekleneninÊüzerindeÊyeniÊişÊalımıÊileÊavansÊtahsilatlarınınÊhız-
lanmasıÊdeğerlememizÊ içinÊyukarıÊyönlüÊriskÊ faktörleri.Ê2Ç25ÊsonuÊ iƟbarıylaÊ2,84ÊmilyarÊdolarÊbüyüklü-
ğündeÊyeniÊsiparişÊalanÊAselsan’ınÊ2025ÊyılınıÊ7,6ÊmilyarÊdolarlaÊkapatacağınıÊveÊyılÊsonundaÊbakiyeÊsipa-
rişÊ büyüklüğünün 17,7ÊmilyarÊ dolaraÊ ulaşacağınıÊ öngörüyoruz.Ê ASELS,Ê tahminlerimizeÊ göreÊ 2025/2026Ê
içinÊ1,19x/1,02xÊFD/BakiyeÊSiparişÊBüyüklüğüÊçarpanlarıylaÊişlemÊgörüyor.ÊHisse,Ê2025TÊFD/FAVÖKÊ19,4xÊ
veÊ2026TÊFD/FAVÖKÊ16,3xÊileÊuluslararasıÊbenzerlerineÊkıyaslaÊsırasıylaÊ%21/%16ÊprimliÊişlemÊgörmekte. 
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BuradaÊ yerÊ alanÊ bilgilerÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.Ê taraķndanÊ bilgilendirmeÊ amacıÊ ileÊ hazırlanmışƨr.Ê YaƨrımÊ bilgi,Ê yorumÊ veÊ tavsiyeleriÊ yaƨrımÊ danışmanlığıÊ
kapsamındaÊ değildir.Ê YaƨrımÊ danışmanlığıÊ hizmeƟ;Ê aracıÊ kurumlar,Ê porƞöyÊ yöneƟmÊ şirketleri,ÊmevduatÊ kabulÊ etmeyenÊ bankalarÊ ileÊmüşteriÊ arasındaÊ imzalanacakÊ
yaƨrımÊdanışmanlığıÊsözleşmesiÊçerçevesindeÊsunulmaktadır.ÊBuradaÊyerÊalanÊyorumÊveÊtavsiyeler,ÊyorumÊveÊtavsiyedeÊbulunanlarınÊkişiselÊgörüşlerineÊdayanmaktadır.Ê
HerhangiÊ birÊ yaƨrımÊ aracınınÊ alım-saƨmÊ önerisiÊ yaÊ daÊ geƟriÊ vaadiÊ olarakÊ yorumlanmamalıdır.Ê BuÊ görüşlerÊ maliÊ durumunuzÊ ileÊ riskÊ veÊ geƟriÊ tercihlerinizeÊ uygunÊ
olmayabilir.ÊBuÊnedenle,ÊsadeceÊburadaÊyerÊalanÊbilgilereÊdayanarakÊyaƨrımÊkararıÊverilmesiÊbeklenƟlerinizeÊuygunÊsonuçlarÊdoğurmayabilir. 
BuradaÊyerÊalanÊfiyatlar,ÊverilerÊveÊbilgilerinÊtamÊveÊdoğruÊolduğuÊgaranƟÊedilemez;Êiçerik,ÊhaberÊverilmeksizinÊdeğişƟrilebilir.ÊTümÊveriler,ÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊtaraķndanÊgüvenilirÊolduğunaÊinanılanÊkaynaklardanÊalınmışƨr.ÊBuÊkaynaklarınÊkullanılmasıÊnedeniÊ ileÊortayaÊçıkabilecekÊhatalardanÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊsorumluÊdeğildir. 
BuÊ içeriğeÊ ilişkinÊ tümÊtelifÊhaklarıÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊA.Ş.’yeÊaiƫr.ÊBuÊ içerik,ÊaçıkÊ iznimizÊolmaksızınÊbaşkalarıÊ taraķndanÊherhangiÊbirÊamaçla,ÊkısmenÊveyaÊ
tamamenÊçoğalƨlamaz,Êdağıƨlamaz,ÊyayımlanamazÊveyaÊdeğişƟrilemez. 
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AL GÖZDEN GEÇİRİLİYOR ÖNERİMİZ YOK SAT TUT

Tahmini F/K & Gerçekleşen F/K Tahmini FD/FAVÖK & Gerçekleşen FD/FAVÖK
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