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Aselsan

2C¢25 sonuglari ve CEO réportaji sonrasi tahminlerde sinirli revizyon

) 2C25 finansallari ve Aselsan CEO’sunun 2C basin roportaji sonrasinda
tahminlerimizde kiglk revizyonlar yaptik ve hedef fiyatimizi %5 artirarak 198,20
TL'ye (6nceki: 188,0 TL) yiukselttik. Bu, %11 yukari potansiyele isaret ediyor. CEO,
ozellikle ihracat tarafinda yeni sozlesmelerdeki pozitif ivmeyi 2C sonuglariyla
dogruladi (1Y25: 1,3 milyar ABDS, yillik %247 artig). Endekse Paralel Getiri
tavsiyemizi koruyoruz.

) Telekonferansta One Cikanlar: 1) Yonetim, saglam & siirdiiriilebilir siparis hacmi
ve artan ihracat katkisi sayesinde 2025’te ¢ift haneli ciro blyimesi bekliyor. (1Y25
gelirleri 53,7 milyar TL; reel bazda yillik %11 artis, 2025 yil geneli igin tahminimiz:
reel %18 yillik blyime) 2) Yeni s6zlesmeler, yillik %10 artisla 1Y25’te 2,8 milyar
ABDS’a ulasti (bunun %45’ ihracat sézlesmlerini olusturmakta), ve Alinan is/Satis
oranini 2,0x seviyesine tasiyarak onlimizdeki 4-5 yil igin glgli gelir gdrinarltgu
sagladi. 3) Kapasite Artisi ve Yatirim Ivmesi: Aselsan, daha biyiik 6lcekli tesisler
dahil olmak Uzere g biyik yeni yatirim projesi icin tesvik belgeleri aldi. Bununla
beraber, son iki yilda Gretim kapasitesinde %40’lik bir artis saglanmis durumda.

) 2¢ Sonug Ozeti: 1) Net kar 3,993 milyon TL (yillik %30 artis), piyasa beklentisi 3,019
milyon TL ve bizim tahminimiz olan 3,093 milyon TL’yi asti. Ceyreklik gelirler reel
bazda yillik %13 artti (bizim tahminimizden %4, konsensiisten %3 yiksek). Brit kar
marji yillik bazda 1 puan geriledi. Faaliyet giderlerinin satislara orani 2C24’teki
%12’den 2C25'te %10’a diistii. 2) FAVOK marji 2C25’te %27,1e yiikseldi (yillik +1,2
puan), konsensis tahmini %24,4 ve bizim tahminimiz %25,1’in Gizerinde gergeklesti.
3) Finansman giderleri kur farki zararlari nedeniyle hafif artti. 2¢25’te parasal
kayiplardaki %26’lik artig, vergi 6ncesi kari -122 milyon TL zarara itti. Ancak 4,3
milyar TL'lik ertelenmis vergi geliri sayesinde net kar 3,9 milyar TL'ye (+%30 y/y)
ulasti. 4) Net borg, yliksek yatinm harcamalari ve negatif nakit karlar nedeniyle
ceyreklik %5 artti. Net bor¢/FAVOK orani 2024 sonundaki 0,53x’ten 2C25'te 0,57x’e
cikti. 5) ASELS, 1Y25’te 2,8 milyar ABDS’lik (+%10 y/y) yeni sézlesme aldi; 2G25'te
bakiye siparisler yillk %30 artisla 16 milyar ABDS’a ulasti. Bu bakiyenin %16’si
yurtdisindan (Orta Dogu ve Asya’dan %11) kaynaklaniyor. 1Y25’teki yeni
uluslararasi sézlesme tutari 1,266 milyon ABDS.

“ 2025 yil beklentileri korundu: Sirket, net satislarda %10’un lzerinde biiylime (IAS
29 bazli), FAVOK marjinda %23’iin {izerinde (IAS 29 bazh) ve 20 milyar TL yatirim
(1AS 29 bazli) hedefliyor. 1Y25 finansallari, yillik %11 reel ciro artisi ve yaklasik %25
FAVOK marji ile 2025 yili hedeflerinin hafif (izerinde bir gériiniim sergiliyor.

9 Degerleme: Hedef fiyatimizi 198,20 TL'ye (6nceki: 188,0 TL) yukselttik; bu %11
yukari potansiyele isaret ediyor. 2025 ve 2026 tahminlerimizde yalnizca kiglik
degisiklikler yaptik. 12 aylik vadede 14,3x hedef FD/FAVOK ve 24,7x F/K carpanlarini
kullaniyoruz. Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.

Endekse Paralel Getiri

12 Agu 2025

Fiyat

Son Kapanis(TL, 11-Agu-25) 178.70
Piyasa Degeri (TLmn /USS mn) 814,872 20,055
12 aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 198.2
Yukar Potansiyel (TL) 11%
Beklenen Temetti Verimi (%) 0.1%
Finansal Veriler (USSm) 2024 2025T 20267 20277
Net Satislar 3,413 4,277 5,347 6,416
% biiyiime 25% 25% 20%
FAVOK 858 1,132 1,442 1,744
% biiyiime 32% 27% 21%
NetKar 434 628 812 1,351
% biiyiime 45% 29% 66%
Marjlar (%) 2024 2025T 2026T 20277
FAVOK Marji 25.2 26.5 27.0 27.2
Net Marj 12.7 14.7 15.2 211
Brut Temettd Verimi 0.2% 0.2% 0.1% 0.1%
Carpan 2024 2025T 20267 20277
F/K (USS, x) 216 31.9 24.7 14.8
FK/FAVOK (USS, x) 10.9 18.0 14.3 12.2
Net Borg/FAVOK (USS, x) 0.5 0.6 0.4 0.6
Ozsermaye Getirisi (US$,%) 10.9 14.4 18.0 25.9
Hisse Veris

Bloomberg Kodu ASELS.IS ASELSTI
Sektor Defense
Hisse Sayisi (mn) 4,560
3 aylik Ort. Hacim (mn) Uss124.4
52 haftalik TL54.41- TL188.50
Piyasa Veris

BIST-100 11,038
TL/USS 37.91
Price Chart

i e ASELS = BIST-100 Rolatif (Endekslenmis)
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Finansal Performans 1M 3M YTD YoY
TL Nominal Getiri 16% 27% 144% 207%
BIST-100 R&latif 9% 12% 116% 176%
Hissedar Daglim

Tiirk Silahlh Kuvvetleri Glglendirme Vakfi (TSKGV) 74.2%
Halka Agik 25.8%
Halka acrk paydaki yabanci sahiplik orani (%) 52.8%
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Derecelendirme Tanim

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

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

Endeks Alti Getiri Analist, hisse senedinin 6niimizdeki 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 glvenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
goruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yukimliligu bulunmamaktadir. Bu raporun igceriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanhgi 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 gériislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorigler, 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, géris sahipleri, galisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




