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Aselsan

3¢25 Sonuglari: Giiglii ¢eyrek...

©9 Aselsan’in 3C sonuglarini olumlu degerlendiriyoruz; giiglii kontrat ivmesi (9A25’te
5,7 milyar dolar, %78 yillik artis) ve 17,9 milyar dolariyla rekor seviyedeki backlog
(+%42 yillik) tarafindan destekleniyor. 2025 ve 2026 icin sirasiyla 16,8x/15,3x
FD/FAVOK ve 28,1x/25,0x F/K carpanlarini kullaniyoruz. Daha &énce benzer
sirketlerin ortalama carpanlarina uyguladigimiz %10’luk iskontoyu kaldirdik; bu
degisiklik Aselsan’in artan goriiniirliigiinii ve giiglii backlog biiyiimesini daha dogru
yansitmayi amaghyor. Hedef fiyatimizi %24 artirarak 198,2 TL'den 246,2 TlL'ye
cikariyoruz; bu da %27 yukari potansiyele isaret ediyor. Endekse Paralel Getiri
tavsiyemizi koruyoruz.

Q? 3C net kar hem bizim hem de piyasa beklentilerinin belirgin sekilde tzerinde
gerceklesti. Gelirler reel bazda yillik %14 artti (piyasa beklentisinin de biraz izerinde).
Brit marj yillik bazda yatay kalirken, operasyonel kaldirag sayesinde operasyonel
giderler/satis orani geriledi. Daha dusik finansman giderleri net kari destekleyerek
%78 yillik buylime sagladi. Ertelenmis vergi geliri olmamasina ragmen 4,8 milyar TL
gibi guiclt bir net kar agiklandi. Yiiksek yatirim harcamalari ve negatif nakit kazanglar
nedeniyle net borg ¢eyreklik bazda %13 artti (Net bor¢/FAVOK: 0,6x; 2024 sonu:
0,53x). Sirket, 9A25’te 5,7 milyar dolar tutarinda yeni sdzlesme kazandi (+%78 yillik),
toplam backlog boylece 17,9 milyar dolarina (+%42 yillik) ulasti. Backlog’un yaklasik
%140 yurt disi kaynakh (yaklasik %10’u Orta Dogu ve Asya’dan). Genel olarak, gigli
backlog olusumu ile birlikte saglam bir ceyrek goriiyoruz.

) Sirket 2025 yilsonu hedeflerini korudu: Sirket, enflasyon muhasebesine gore reel
bazda net satiglarda %10’un (zerinde biiylime, FAVOK marjinda %23’iin lzerinde
seviye ve yaklasik 20 milyar TL yatirim hedefliyor. 9A25 finansallari, reel bazda %12
yillik gelir artisi ve %25 civarinda FAVOK mariji ile hedefin hafif izerinde seyrediyor.

) Degerleme: Hedef fiyatimizi 198,2 TL'den 246,2 TL'ye yiikseltiyoruz, bu da %27 yukari
potansiyele isaret ediyor. 2025-2026 finansal modelimizde sadece kiglik revizyonlar
yaptik. 12 aylk ileri dénemde 15,5x hedef FD/FAVOK ve 25,2x F/K carpanlari
kullaniyoruz. Endekse paralel getiri tavsiyemizi yineliyoruz.

Endekse Paralel Getiri

6 Kasim 2025
Fiyat
Son Kapanig (TL, 05-Kasim-25) 194.10
Piyasa Degeri (TLmn fUSS mn) 885,096 21,056
12 ayhik Hedef Fiyat (TL/hisse) 246.2
Yukari Potansiyel (TL) 27%
Beklenen Temettd Verimi (%) 0.1%
Finansal Veriler (US5m) 2024 20257 2026T 20277
Net Satislar 3,413 4,297 5,350 6,420
% buyume 26% 25% 20%
FavOK 858 1,141 1,435 1,746
% buyume 33% 26% 22%
MNetKar 434 624 760 1,338
% biayime 44% 22% 76%
Marjlar (%) 2024 20257 20267 20277
FAVOK Marji 25.2 26.6 268 27.2
Net Marj 12.7 14.5 14.2 20.8
Briit Temetti Verimi 0.2% 0.2% 0.1% 0.1%
Carpan 2024 20257 2026T 20277
F/K [USS, x) 216 33.7 277 15.7
FK/FAVOK (USS, x) 109 18.6 150 12.6
Net Borg / FAVOK {USS, x) 05 0.6 04 0.6
Ozsermaye Getirisi (USS,%) 109 136 16.7 258
Hisse Veris
Bloomberg Kodu ASELS.IS ASELSTI
Sektor Savunma
Hisse Sayisi {mn) 4,560
3 aylik Ort. Hacim (mn) Us$136.8
52 Haftalik TLE3.45 - TL219.20
Piyasa Verisi
BIST-100 10,970
TL/USS 42,04
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Finansal Performans 1M 3M YTD YoY
TL Nominal Getiri -10% 7% 165% 198%
BIST-100 Rélatif -11% 6% 163% 143%
Hissedar Dag
Turk Silahli Kuvvetlerini Giglendirme Vakfi (TSKGV) 74.2%
Halka Agik 25.8%
Halkao Acitk paydaoki yabane sahiplik orani (%) 48.8%

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dnimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks At Betn bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluglari, géris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




