Hisse Senedi / Buyiik Sirket / Savunma

Aselsan

2025 2.C Mali Tablo Analizi

Beklentilerin lizerinde 2C25 sonuglari. Aselsan, 2C25'te beklentilerin
tizerinde (is Yatirnm: 3,01 milyar TL; Piyasa: 3,01 milyar TL), 4,00 milyar
TL net kar rakami acikladi. Sirket 2C24’te 3,07 milyar TL net kar rakami
elde etmisti. Daha yiksek finansal giderlere ragmen operasyonel
performanstaki iyilesme ve daha disik parasal giderler net kar
rakamindaki yillik bazda blyiimenin ana sebepleri olarak éne gikiyor.
Beklentimizin (zerinde operasyonel marjlar, net kar tahminimizdeki
sapmanin nedenini olusturuyor. Aselsan, 2C25te yillik bazda %13 artisla
beklentilere paralel olarak 29,5 milyar TL net satis geliri elde ederken (is
Yatirm: 28,7 milyar TL; Piyasa: 28,2 milyar TL), yurtdisi gelirlerin payi
2C24'teki %9,4’ten 2C25’te %10,3’e yiikseldi. Briit kar marji 2C25’te
yillik 0,8 yizde puan diserek %33,7'ye gerilerken, faaliyet giderleri/satis
orani 2,0 yiizde puan diserek %10’a geriledi. FAVOK, 2C25’te yillik
bazda %18 artisla 8,02 milyar TL olarak gerceklesirken (is Yatirim: 6,74
milyar TL; Piyasa: 6,86 milyar TL) FAVOK marji yillik bazda 1,2 puan
artisla %27,1’e yiikseldi. Serbest nakit akimi diisen isletme sermayesi
ihtiyaci sonucu 1Y24’teki negatif 13,9 milyar TL'den 1Y25’te 816 milyon
Tl'ye yilkseldi. Aselsan’in 1C25 sonundaki 21,3 milyar TL net borg
pozisyonu 2C25 sonunda 21,0 milyar Tl'ye hafifce geriledi. Aselsan’in

glclt 2C25 sonugclarina pozitif piyasa tepkisi dngériyoruz.

Bakiye Siparisler. 1,37 milyar ABD dolari tutarinda yeni soézlesme
edinimi ile beraber 1¢25 sonundaki 15,0 milyar ABD dolari seviyesine
kiyasla 2C25 sonu itibariyla bakiye siparis blylikligi 16,0 milyar ABD
dolari seviyesine yukseldi. 1Y25 sonu itibariyla siparis/teslimat orani
2,0x seviyesinde.
1Y24’teki 365 milyon dolara kiyasla 1Y25'te 1,27 milyar dolara ulast.

Uluslararasi musterilerden alinan yeni s6zlesmeler

Sirket Beklentisi. Aselsan 2025 yili icin %10’un (zerinde reel ciro
biyiimesi, %23’iin izerinde FAVOK marji ve 20 milyar TL lzerinde
yatirrm harcamasi beklentilerinde degisiklige gitmedi. Sirket 1Y25'te
yillik %11 reel ciro biiylimesi, %25 FAVOK marji elde ederken 13 milyar

TL yatirim harcamasi yapt.
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Tark Silahli Kuvvetlerini 74.2 Sirket, her turlt kurum, kurulusa yonelik kara, hava, denizve uzay uygulamalari kapsaminda
Diger 25.8 her neV'i elektrik, elektronik, yazilim, cihaz, sistem, arag, gere¢ ve platformlarinin

arastirma, gelistirme, mihendislik, Gretim, ve satisini yapmak,

Degerleme. ileriye doniik ciro ve FAVOK tahminlerimizdeki yukari yénlii revizyon, ve makro varsayimla-
rimizdaki glincelleme nedeniyle ASELS icin hedef fiyatimizi hisse basina 168TL'den 212TL'ye yikseltiyor
ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Yurt disindan beklenenin lzerinde yeni is alimi ile avans tahsilatlarinin hiz-
lanmasi degerlememiz icin yukari yonli risk faktorleri. 2C25 sonu itibariyla 2,84 milyar dolar buyukli-
glinde yeni siparis alan Aselsan’in 2025 yilini 7,6 milyar dolarla kapatacagini ve yil sonunda bakiye sipa-
ris bayuakligunin 17,7 milyar dolara ulasacagini 6ngoriyoruz. ASELS, tahminlerimize gére 2025/2026
icin 1,19x/1,02x FD/Bakiye Siparis Buyikligi carpanlariyla islem gériiyor. Hisse, 2025T FD/FAVOK 19,4x
ve 2026T FD/FAVOK 16,3x ile uluslararasi benzerlerine kiyasla sirasiyla %21/%16 primli islem gérmekte.

Finansal Ozet

Kons. is Yat.
TL mn 2G25 2G24 Deg. 1Y25 1Y24  Degisim | 1G25 Deg. 2G25T 2G25T

Giro | 29550 26074  13% | 53,710 48238 1% | 24,160 2% | 28232 28681 |
Briit Kar : 9957 8995 1% : 17,188 15400  12% I 7,231 38% : I
Briit Kar Marji : 33.7%  345%  -0.8ppt : 32.0% 31.9% 0.1ppt : 29.9% 3.8ppt : :
Faaliyet Giderleri | -2,945 -3,126 6% | -5967 -5,575 % | -3,021 3% | |
Faaliyet Gideri/Ciro : 100%  -120%  2.0ppt : A11%  -116%  0.4ppt : 125%  2.5ppt : :
Faaliyet Kar : 7,011 5,869 19% : 11,221 9,834 14% : 4,210 67% : :
Amortisman | 1,004 898 12% | 2,246 1,908 18% | 1241 -19% | |
FAVOK : 8016 6768  18% : 13467 11742 15% : 5,451 47% : 6,858 6,740 :
FAVOK Marji I 271%  260%  1.2ppt : 251%  243%  0.7ppt : 226%  A4.6ppt : 24.3% 23.5% I
Finansman Geliri (Gideri), net | -3257  -1443  126% | -5853  -3717 57% | -2,597 25% | |
Parasal Kazang (Kayip) | 658 5180  26% | 13986 1020 3% | 748 A% | !
VOK : -122 -530 17% : -2,385 -1,310 82% : -2,264 -95% : I
VOK Marji | -04%  -20% 16ppt | -44%  -27%  -17ppt | -94%  9.0ppt | |
Vergi Geliri (Gideri) : 4270 3640  1T% : 879 6,234 4% : 4525 6% : :
Net Kar : 3,993 3,075 30% : 6,405 5,130 25% : 2,411 66% : 3,009 3,012 :
Net Kar Marji | 135%  11.8% 17ppt | 11.9%  10.6%  1.3ppt | 10.0%  35ppt | 10.7% 10.5% |
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatiirm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




