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ASELSAN ELEKTRONIK 1¢2025 Sonuglari

Ismail Furkan Bayrak ifbayrak@ziraatyatirim.com.tr

“"Aselsan 162025 te Istikrarl Biiyiimesini Siirdiirdii...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 168,50TL

Reuters/Bloomberg ASELS.IS/ASELS.TI

Sektor Savunma
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigi Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 129,80 TL 3,38 USD
BIST 100 9.112 TL 237 USD
TL/$ (TCMB Alisg) 38,3695
Diigiik / Yiiksek Son 1Yl 54,41 TL 138,60 TL
Hisse Adedi (mn) 4.560
P. Degeri (mn TL) 591.888
Net Bor¢g (mn TL) 20.113
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 25,8%
Halka Acgiklik 26,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 43,8%
Yerli Yatirimci Takas Orani 56,2%
1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilik

TL Getiri 12,6% 52,2%  122,6%
BIST-100 -6,0% -9,3% -9,6%
BIST-100 Goéreceli 19,8% 67,7%  146,3%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 3.039
(mn TL) 162024 1G2025 % Deg.
Net Satis 20.908 22.791 9%
Briit Kar 6.050 6.821 13%
FAVOK 4.693 5.142 10%
Ana Ort. Net Don. Kar/ Zarar 1.939 2.275 17%
F/K FDIFAVOK

ASELS 34,4 18,2
BiST-100 10,2 ad.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 19,2 21,1
Ortaklik Yapisi Pay Orani
TURK SILAHLI KUVVETLERINIi GUGLENDIRME VAKFI 74,2%
DIGER 25,8%
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 05.05.2025 verileri kullanimistir.

Aselsan'in 1C2025'teki ana ortaklik net dénem kari
yilhk bazda %17,3 oraninda artarak 2.275mn TL
olarak gergeklesmistir. Piyasanin kar beklentisi
2.535mn TL idi.

Sirket'in satis gelirleri ayni dénemde %9 oraninda
bliylime kaydederek 22.791mn TL TL'ye (Beklenti:
23.109mn TL) yiikselmistir. Ote yandan brit kar
%12,8 oraninda artarak yilin ilk g¢eyredinde
6.821mn TL olarak gerceklesmistir. Brit kar marji
ise 1 puan oraninda iyileserek %?29,9'a ulagsmistir.
Operasyonel giderler ayni dénemde %?23,4 artarak
2.850mn TL'ye cikarken, esas faaliyetlerden diger
gelir kaleminden faaliyetlerden kaynaklanan kur
farki gelirlerinin 6nemli etkisiyle 3.435mn TL kazang
saglanmistir. Boylelikle Sirket'in faaliyet karn
7.406mn TL'yi g6stermistir. Ote taraftan, FAVOK
1C2025'te 5.142mn TL ile piyasa beklentisi olan
5.532mn TL'nin hafif altinda gerceklesmistir. FAVOK
marjl ise yildan yila yatay kalarak %?22,6 olarak
gerceklesmistir. Aselsan bu ceyrekte 7.026mn TL
parasal kayip (1G2024: 4.763mn TL parasal kayip)
ve 4.269mn TL vergi geliri yazmistir.

Sirket'in net borcu ¢eyreksel bazda %15 oraninda
artarak ilk geyrek sonunda 20,1milyar TL'ye ciksa
da net bor¢ /FAVOK orani 0,7x ile diisiik kalmaya
devam etmistir.

2025'in ilk ceyredinde Aselsan'in bakiye siparis
miktari 15 milyar USD seviyesine ylkselmistir
(Onceki ceyrek 14milyar USD). Ayni dénemde
1,5milyar USD'lik yeni is iligkisi kurulmustur.

2025 vyilinin ilk c¢eyrek finansallari, Aselsan’in
2024'te yakaladigi guglti performansi istikrarl
bicimde  slrdlrdigind  gdstermektedir. Bu

dénemde, sirket reel olarak 6nemli bir blylime
kaydetmistir. Nakit akisindaki iyilesme de devam
etmistir. Agiklanan sonuglar, 2025 yili hedeflerinin
yakalanabilecegine isaret etmektedir.

Aselsan’in hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
yukari yénli glncellemeler ve piyasa garpanindaki
degisiklige bagh olarak 137,50TL’'den 168,50TL'ye
ylukseltiyoruz. Aselsan igin daha onceki “AL"
Onerimizi de koruyoruz




Bakiye siparisler 15 milyar
USD’ye cikti...

1¢25-1G24

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 1G24 1625 ~7 "
%Deg.
Hasilat 20.908 22.791 9,0%
Satislarin maliyeti (-) 14.858 15.969 7,5%
BRUT KAR 6.050 6.821 12,8%
Operasyonel Giderler 2.310 2.850 23,4%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 3.740 3971 6,2%
Diger faaliyet gelir/giderleri 2.450 3.435 40,2%
FAALIYET KARI/ZARARI 6.190 7.406 19,6%
FAVOK 4.693 5142  9,6%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 21 34 65,2%
Ozkaynak yont. degerlenen yatirmlar -38 -101 a.d.
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 6.174 7.340 18,9%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -2.147 -2.450 a.d.
Net parasal pozisyon kazanclar (kayiplari) -4.763 -7.026 a.d.
Vergi Oncesi Kar -736 -2.136  a.d.
Vergi gideri/geliri (-) -2.447 -4.269  a.d.
Siurdirilen Faaliyetler Net Donem Kan 1.711 2133 24,7%
NET DONEM KARI/ZARARI 1.711 2133 247%
Kontrol glicli olmayan paylar -228 -141 a.d.
Ana Ortaklik Net Donem Kari 1.939 2275 17,3%
FINANSAL ORANLAR 1¢24 1C25  Deg.
Brit Kar Marji 28,9% 29,9% 1,0%
Esas Faaliyet Kar Marji 17,9% 17,4% -0,5%
Faaliyet Kar Mariji 29,6% 32,5% 2,9%
FAVOK Mariji 22,4% 22,6% 0,1%
Net Kar Marji 9,3% 10,0%  0,7%

2025'in ilk geyreginde 1,5 milyar USD'lik yeni is iliskisi saglayan Aselsan'in
bakiye siparis miktari 15 milyar USD seviyesine ylkselmistir. ilk ceyrekte
14 adet proje imzalanirken, bu projelerin en blyugli 310mn USD ile
Aselsan ile yurt igi bir musterisi arasinda kara araglarina yoénelik faydal

yukler s6zlesmesi olmustur.
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Kaynak: Aselsan
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Bakiye siparislerin %97’si
savunma sanayiden
olusmaktadir...

Yatirnmlarin ciroya orani
%?25...

Stratejik yatirnmlar devam
ediyor...

2025 yilinda %10’dan
yiiksek gelir biiyiimesi
bekleniyor...

Aselsan ile ilgili beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Bakiye siparislerin %97’si savunma alanindan olusurken, para birimi
acisindan dadgilimi %58'i USD, %29'u EUR ve %13’G4 TL seklindedir.
Sirasiyla Savunma Sanayi Baskanhgi ve Tusas 6nemli agirlikta is yapilan
musterilerdir. Aselsan 1C2025 déneminde yeni alinan siparisler bir dnceki
yilin ayni dénemine goére %46’k bir artisla 1,5milyar USD seviyesine
ylkselmistir. Aselsan, bir énceki ceyrek 1,4 milyar TL siparis almisti. Yeni
siparislerin 372mn USD'lik kismi ihracattan kaynaklanirken, ihracat
sdzlesmelerindeki artis %220 olarak gerceklesmistir. En ylksek tutarh
proje yurt ici bir muisteriye kara araglan faydalh ylk tedariki isinde
gerceklesmistir. Bu projenin bedeli 310mn USD olmustur. Yurtdisinda
alinan siparisglerise 372mn USD olarak gergeklesmistir. Aselsan, 92 llkeye
ihracat gergeklestirmektedir.

Aselsan 2025 yilinin birinci geyredinde yaklasik 5,8 milyar TL yatirim
harcamasi gergeklestirmistir. Yatinm harcamalarin satislara orani %25
olurken, bu oran son bes yilki ortalamanin Uzerindedir. Diger yandan,
Sirket Ar — Ge tesvikleri sayesinde 2029 yilina kadar kurumlar vergisi
6demeyecektir.

Aselsan, dnumduzdeki yillarda artmasi beklenen tank modernizasyonu,
oblis, gemi ve hava savunma projelerine yonelik olarak lretim ve test
altyapilarini genisletme siirecindedir. CELIKKUBBE bilesenleri ile hava
savunma sistemleri bu kapsamda 6ncelikli Gretim alanlan arasinda yer
almaktadir.

Akyurt yerleskesinde elektro-optik sistemlerin Gretimi devam etmekte;
CATS, ASELPOD, ASELFLIR serileri ve benzeri sistemlerin yani sira,
ASELFLIR-600, Toygun, Pirana ve diger yeni nesil gozimlerle Uretim
portfoyld genislemektedir. Bu dogrultuda, mevcut 40mn USD’lik yatirnnma
ek olarak o6numizdeki 3 vyl iginde 30mn USD’lik yeni yatinm
planlanmaktadir. Foton dedektdrler gibi stratejik bilesenlerde disa
bagimhlidi azaltmak amaciyla Akyurt'taki temiz alanda Ar-Ge galismalari
baslamis, ancak sinirli Gretim kapasitesi nedeniyle ilave yatinm ihtiyaci
dogmustur.

Sirket, 2025 yih TMS-29 etkisi dahil konsolide finansal sonuglarina iliskin
beklentilerinde revize yapmamistir. Sirket'in konsolide gelirlerdeki artis
(TL) beklentisi ">%10", konsolide kur farkindan arindiriimis FAVOK Mariji
"> %23" ve konsolide yatirm harcamalar tahmini "> 20 Milyar TL"
seklinde idi.

Aselsan ile ilgili tahminlerimizi, 2025 yili ilk ceyrek gerceklesmelerinin
ardindan gincelliyoruz. Buna gére, 2025 yili satis geliri ve FAVOK
beklentimiz sirasiyla 171.574mn TL ve 40.644mn TL seklindedir. FAVOK
marji beklentimiz ise %23,7'dir. Sirket'in 2025 yilinda dusik onlu
seviyelerde reel bliyime kaydetmesini bekliyoruz.

Finansal Tahminler mn TL 2024 2025T 2026T
Satis Gelirleri 120.206 171.574 232.104
FAVOK 30.234 40.644 54.777
Net Kar 15.299 22.007 36.756
FAVOK Marji 25.2% 23,7% 23,6%
Net Kar Marji 12,7% 12,8% 15,8%

Kaynak: Ziraat Yatirm
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Aselsan’in hedef piyasa dederini, tahminlerimizdeki glincellemeler ve
piyasa carpanindaki degdisiklige bagh olarak, 626.991mn TL'den
768.362mn TL'ye; hedef hisse fiyatimizi da 137,50TL'den 168,50TL'ye
ylkseltiyoruz. Aselsan icin daha onceki “AL"” 6nerimizi koruyoruz.

Aselsan icin "AL” 6nerimizi
koruyoruz...

Ozet Deferleme Tablosu

Agiklama

Kullamlan Yontem

indirgenmis Makit Akimlan (%8 Blylime) T73234
Benzer Sirket Kargilastirmasi (2025T FDIFAVOK: 18,9%) 748.875
Hedef Piyasa Dederi (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 768.362
Hedef Hisse Fiyati 168,50 TL
Aselsan Hisse Fivatr® 129,80
iskonto Orani 23,0%

*05.05.2025 kapamg verileri kullamimigtir.
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 1C2024 1G2025 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 74.719 111.661 49,4%
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.074 12.832 a.d.
Ticari Alacaklar 19.463 27.681 42,2%
Stoklar 36.302 46.501 28,1%
Pegin Odenmis Giderler 11.529 17.447 51,3%
Diger Donen Varliklar 4.350 7.200 65,5%

DURAN VARLIKLAR 88.450 158.385 79,1%
Maddi Duran Varliklar 27.212 41.528 52,6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15.189 26.372 73,6%
Pesin Odenmis Giderler 2.616 3.828 46,3%
Ertelenmis vergi varligi 2.604 12.505 a.d.
TOPLAM AKTIFLER 163.168 270.046 65,5%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 45.567 74.404 63,3%
Finansal Borglar 15.636 6.037 -61,4%
Uzun V. Borglarin KV Kisimlari 6.288 26.737 a.d.
Ticari Borglar 11.731 13.735 17,1%
Calisanlara Sag. Fayda. Kapsam. Borglar 2.095 3.437 64,1%
Diger Borglar 101 333 229,5%
Ertelenmis Gelirler 4,765 15.315 221,4%
Dénem Kari Vergi Yukamlalagu 7 0 a.d.
Kisa Vadeli Karsiliklar 4.822 8.726 81,0%
Diger Kisa Vadeli Yukimlalikler 64 18 -71,5%
Diger Borglar ve Karsiliklar 58 66 14,5%

UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 14.713 37.920 157,7%
Uzun Vadeli Borglanmalar 886 172 -80,6%
Uzun Vadeli Karsiliklar 4,741 10.186 114,9%

OZSERMAYE 101.823 156.697 53,9%
Odenmis Sermaye 4.560 4.560 0,0%
Sermaye Diizeltme Farklari 18.360 27.093 47,6%
Kar/Zararda Yen. Siniflandirimayacak Dig. Kap. Gel ./Gid. 2.532 3.651 44,2%
Kar/Zararda Yen. Siniflandirilacak Dig. Kap. Gel ./Gid. 20 -663 a.d.
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4.007 5.589 39,5%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 54.200 91.073 68,0%
Net Donem Kari/Zarari 1.404 2.275 62,1%

TOPLAM PASIFLER 163.168 270.046 65,5%
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikce 6niimizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)

AL 1 %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve (izeri iskonto iZLE : Notr

Uyarni Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum we tavsiyeleri yatinm damsmanhd

kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; arac kurumlar, portféy yanetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm damsmanhd

stzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum wve tavsiyeler, yorum we
tavsiyede bulunanlann kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye /
ISTANBUL

+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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