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Aselsan

Fiyatlara Yansiyan Giiglii Hikaye...

9 Aselsan’i (ASELS TI) takip listesine “Endekse Paralel Getiri” onerisiyle ekliyoruz. 12
aylik vadede TL188.0 hedef fiyat, mevcut seviyeye gére %30 yiikselis potansiyeli
sunuyor. Aselsan'in zorlu yerel ve kiiresel faaliyet ortaminda ytiksek ve gorinir bliylime
potansiyelini, saglikli kar marjlarini ve defansif 6zelliklerini begeniyoruz. Ancak, hisse
senedinin son bir ayda %24 ve yilbasindan bu yana %97 yiikselerek BIST100'U %28 geride
birakip %111 oraninda geg¢mesiyle, olumlu haberlerin ¢ogunun fiyatlara yansimis
goriyoruz. Daha iyi bir giris noktasi igin beklemeyi tercih ediyoruz.

9 Tiirkiye'de savunma alaninda tek durak noktasi... Aselsan, Tirkiye'nin en biyik
savunma elektronigi sirketi ve Tiirk savunma tedarik harcamalarinin en biyik tek
alicisidir. Sirket, komuta kontrol, radar, elektro-optik, aviyonik, uzun menzilli hava
savunma ve deniz savas teknolojileri dahil olmak Uzere genis bir sistem yelpazesi
sunmaktadir. Aselsan, Turkiye’deki tim blyik savunma projelerinde yer almakta olup,
“Celik Kubbe” hava savunma sistemi, besinci nesil savas ucagi “KAAN” ve ana muharebe
tanki “ALTAY” gibi projelere de dahil olmaktadir.

9 Guiglii bakiye siparigleri, %23 Ciro biiylimesi 6ngorisiinii destekliyor...Aselsan’in bakiye
siparisi, son bes yilda yillik %11 biyilyerek 2025 yili ilk geyregi itibariyla 15 milyar ABD
dolarina ulasmistir. Bu birikimden, 2025’te 2,55 milyar ABD dolari, 2026 ve 2027
yillarinda ise her yil 3,25 milyar ABD dolari tutarinda gelir elde edilmesi beklenmektedir.
9 ihracat kaynakh yiiksek karlik, marjlarin giiclenmesini destekliyor...Aselsan, ihracat
faaliyetlerini dogrudan satislar yoluyla gergeklestirdigi gibi, ihra¢ edilen platformlara
entegre edilen faydali yikler ve sistemler aracihigiyla dolaylh olarak da katki
saglamaktadir. Sirketin ihracat gelirleri, son dokuz yil iginde yillik bilesik %10,3 oraninda
blyliyerek 2024 yilinda 508 milyon ABD dolarina ulasmistir. Bu rakam, 2024 yili toplam
satislarinin yaklasik %15’ine karsilik gelmektedir.ihracat iriinleri, Ar-Ge maliyetlerinin
Uriin gelistirme slrecinde karsilanmis olmasi sayesinde, daha yiksek karlilik
sunmaktadir. Bu durum, drinlerin raf Grini (off-the-shelf) olarak sunulabilmesine ve
béylece maliyet etkin satis yapilabilmesine olanak tanimaktadir.Oniimiizdeki tg yil
icerisinde ihracat hacminin (¢ kat artarak 2027 yilinda 1,5 milyar ABD dolarina ulagmasi
ve toplam satislar igindeki payinin %24 seviyesine gikmasi beklenmektedir. Bu gelismeye
paralel olarak, Sirket’in FAVOK marjinin da 2 puan artisla %27,2 seviyesine yiikselecegi
Ongormekteyiz.

9 Savunma sektorii, kiiresel olgekte sirket degerlemelerini artiran bir yikselis trendi
icerisindedir... Buna ek olarak, ekonomik déngitilere karsi direngli, devlet destekli talep
ve uzun vadeli tedarik s6zlesmeleri araciligiyla saglanan gelir gérinirlGga, artan ticaret
savagsl belirsizlikleri ortaminda savunma sektorini 6n plana gikarmaktadir. Kiiresel ve
Avrupa savunma sektori hisseleri, 6zellikle Baskan Trump’in géreve baslamasinin
ardindan gegen alti aylik dénemde sirasiyla %19 ve %41 oraninda deger
kazanmistir.Aselsan, uluslararasi benzerlerine kiyasla 1 yillik ileriye déniik EV/EBITDA
¢arpanlari bazinda %7 oraninda iskonto ile islem gérmektedir.

9 Katalizorler: i) Yuksek degerli yeni s6zlesmelerin duyurulmasi, ii) Kiiresel diizeyde
devlet harcamalarinin artmasi, iii) Savunma alaninda ortak girisim sirketlerinin is
birligi, iv) Yurt disindaki hikimet diizenlemelerinin Aselsan’in ekipmanlarini
desteklemesi, v) Ar-Ge ve altyapiya yonelik stratejik yatirimlar; yeni tesislerin
gelistirilmesi.

9 Riskler: i) Beklenenden yiksek isletme sermayesi ve yatirrm harcamalar
gereksinimleri, ii) S6zlesme yogunlasma riski (Aselsan’in ilk 3 musterisi toplam
gelirin %71’ini olusturmakta), iii) Beklenenden disiik bakiye siparisler ve iv) Turk
lirasindaki dalgalanma, Aselsan hissesi i¢in baslica asagi yonli risklerdir.

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.

Endekse Paralel Getiri
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Fiyat
Son Kapanis (TL, 07-May-25) 144.20
Piyasa Degeri (TLmn /USS mn) 657,552 17,054
12 aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 188.0
Yukari Potansiyel (TL) 30%
Beklenen Temettu Verimi (%) 0.2%
Finansal Veriler (USSm) 2024 2025T 2026T 20277
Net Satiglar 3,413 4,270 5,337 6,405
% biiyiime 25% 25% 20%
FAVOK 858 1,127 1,438 1,744
% biiyime 31% 28% 21%
Net Kar 434 641 854 1,387
% bliyime 48% 33% 62%
Marjlar (%) 2024 2025T 2026T 2027T
FAVOK Marji 25.2 26.4 26.9 27.2
Net Marj 12.7 15.0 16.0 217
Briit Temettli Verimi 0.2% 0.2% 0.1% 0.1%
Carpan 2024 2025T 2026T 2027T
F/K (USS, x) 216 26.6 20.0 12.3
FK/FAVOK (USS$, x) 10.9 15.3 12.0 10.1
Net Bor¢ / FAVOK (USS$, x) 0.5 0.6 0.4 0.6
Ozsermaye Getirisi (US$,%) 10.9 15.4 18.8 25.7
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu ASELS.IS ASELS TI
Sektor Defense
Hisse Sayisi (mn) 4,560
3 aylik Ort. Hacim (mn) US$145.1
52 Haftalik TL54.41 - TL144.20
Piyasa Verisi
BIST-100 9,075
TL/USS 37.91
Price Chart
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Finansal Performansi iM 3M YTD YoY
TL Nominal Getiri 24% 67% 97% 132%
BIST-100 Rolatif 28% 79% 111% 164%
Hissedar Dagilimi
Tirk Silahli Kuvvetlerini Guglendirme Vakfi (TSKGV) 74.2%
Halka Agik 25.8%
Halka Agik paydaki yabanci sahiplik orani (%) 46.7%
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Derecelendirme Tanim

Endeks Ustii Getiri Analist, hisse senedinin éniimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lizerinde getiri saglayacagini
ongorlyor.

Endekse Paralel Getiri  Analist, hisse senedinin 6niimizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini
bekliyor.

Endeks Alti Getiri Analist, hisse senedinin éniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini
bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
goruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yikimliligi bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler, 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 cikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagh kuruluslari, goris sahipleri, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




