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ASELSAN IC25 Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Aselsan icin 12 aylik hedef fiyatimizi 124 TL’den 182,50
TL’ye revize ediyor, “AL” tavsiyemizi koruyor ve Model
Portfoylimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Net kar giiclii seyretmeye devam ediyor. Aselsan 1C25’'te
2.274 milyon TL net kar agikladi. Agiklanan net kar yillik bazda %17
oraninda artis gosterdi. Net kar piyasa beklentisinin %10,3 altinda
gergeklesmis oldu. Sirket, gecen yilin ayni doneminde 2,41 milyar TL
net kar agiklamisti. Net kar marji ise yine ayni donemde %9,3’ten
%10 seviyesine ylikseldi. Net kari destekleyen unsurlar arasinda; i)
bakiye siparislerindeki yliksek seyir, ii) diger gelirler kalemindeki artis
ve iii) tesvike konu Ar-Ge harcamalari agirlikh olmak iizere
hesaplanan vergi avantajinin nette Ertelenmis Vergi Geliri etkisinden
kaynaklanmaktadir.

Net satislarda da yiikselis trendi siiriiyor. 1C25’te ASELSAN’in
hasilati 22,791 milyon TL’ye ulasti. Net satis geliri ise reel olarak yillik
bazda %9 artis gosterdi. Bu artista 6zellikle Hava Savunma Sistemleri,
Silah Sistemleri, Radar, Elektronik Harp, Elektro-Optik, Deniz
Sistemleri ve Askeri Haberlesme Sistemleri teslimatlari 6nemli rol
oynadi. Operasyonel verimlilii merkeze alan sirket, bu donemde
hem ciro hem de karllik gostergelerinde istikrarli bir yikselis
sergiledi.

Bakiye Siparislerde lvme korunuyor. ASELSAN’in bakiye siparis
biyukligu 2025 ilk geyrek sonunda bir onceki yilin ayni donemine
gore %35 artarak |5 milyar ABD dolarina ulasti (4C24:14 milyar
dolar) Bu artis, ASELSAN’In onilimiizdeki donemlere iliskin gelir
gorinimini  glglendirirken, siparislerin  %46’sinin  yeni alinan
sozlesmelerden, %220’lik kisminin ise ihracat projelerinden
kaynaklanmasi, ihracat odakli biiyiime stratejisinin basarili sekilde
isledigini gosteriyor. Ek olarak, |C25’te sirketin Bakiye Siparislerinin
%58'i Dolar, %29'u Euro ve %13’ TL olarak gergeklesti.

Operasyonel karlihk yilik bazda %10 artis gosterdi. Sirket’in
FAVOK %23,1 seviyesine yiikselirken, FAVOK bir dnceki yilin ayni
donemine gore %10 artis gostererek 5,142 milyon TL seviyesine
ulasti. Artan Uretim verimliligi, maliyet optimizasyonu ve yiiksek
katma degerli iriin teslimatlari operasyonel karlihgi destekleyen
temel unsurlar oldu. Sirket, Alinan is/Satiglar oranini iki yil Ust Uste 2
seviyesinin lizerinde tutmayi basardi ve performansini 2025 yilinin ilk
ceyreginde de surdirdi. ASELSAN, soz konusu donemde sektor
ortalamasinin iizerinde kalarak bu alandaki konumunu korudu.

ARGE harcamalar artiyor. ASELSAN 1C25te Ar-Ge
harcamalarini gegen yilin ayni ddnemine gore %33 oraninda artirarak
250 milyon USD seviyesine tasidi. Ayni donemde sirketin yatirim
harcamalari da yillik bazda %70 oraninda artis gosterdi. Ar-Ge ve seri
tretim siireglerine yonelik yatirmlari sirdigu yihn ilk G¢ ayinda
ASELSAN’In finansal borglarinda %8, ticari borglarinda ise %37
oraninda azalma kaydedildi. 2024 yilinin ilk ¢eyreginde 1,07
seviyesinde bulunan Net Borg/FAVOK orani ise bu dénemde 0,60'a
gerileyerek onemli bir iyilesme gosterdi. 2025 yilinda sirket'in Net
Borg/FAVOK rasyosunun 0,60 olarak korunacagini ongoriiyoruz.
Sirket’in net borcunda ise 31 Aralik 2024 itibariyla 17,5 milyar
seviyesinde iken bu rakam %I5 artis gostererek 20,1 milyara
yiikseldi. Sirket ayrica 2025 yili tahminlerini korumay: siirdiirdii. Buna
gdre, TMS 29 dahil olmak iizere net satis biiyiimesi >%10, FAVOK
Marji > %23, yatirim harcamalari > 20 Milyar TL olmasi éngoriiliiyor.

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu ASELS TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 124
Hedef Fiyat (TU hisse) 1825
Kapanis (TL/hisse) 137.40
Yiikselis Potansiyeli (%) 33%
Piyasa Degeri (milyon TL) 626,544
Piyasa Degeri (milyon USD) 16,330
Firma Degeri (milyon TL) 846,657
Sermaye (milyon TL) 4,560
Halka Aciklik Orami (%) 2579
Tahminler, TLmn 2024 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 120206 170,787 216,083
Biiyiime (%) 7% 42% 27%
FAVOK 30,234 42,525 55,749
Biiyiime (%) 27% 41% 31%
Net Kar 15,299 20,836 32,628
Biiyiime (%) -48% 36% 57%
Karlilik (%)
FAVOK Mariji 25.2% 24.9% 25.8%
Net Kar Marji 12.7% 12.2% I5.1%
Borgluluk
Net Borg 17,528 25,503 32,462
Net Borg /FAVOK 0.58 0.60 0.58
Degerleme Carpanlari
FIK 41.0 30.1 19.2
FD/FAVOK 21.4 15.2 .6
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 1G25 1C24 yly (%) 4C24 ¢/ ¢ (%) 12A24 12A23 y/y (%)
Net Satishr 22,791 20,908 9 55,683 -59 120,206 106,252 13
Satslrin Maliyeti (-) 15,969 14,858 7 37,473 -57 82,047 77,225 6
Briit Kar/Zarar 6,821 6,050 13 18,210 -63 38,158 29,028 31
Faaliyet Giderkeri (-) 2,850 2,310 23 4,189 -32 11,224 10,800 4
Esas Faaliyet Kan 3,971 3,740 6 14,021 -72 26,935 18,228 48
Amortisman 1,171 953 23 915 28 3,300 4,912 -33
FAVOK 5,142 4,693 10 14,936 -66 30,234 23,140 31
Dig. Gelir/Gider (net) 3,435 2,450 40 -1,974 ad. 381 17,829 -98
Yat. Fal. Gel. (net) 34 21 65 11 219 85 50 72
Finansal Gelr/Gider (net) -9,476 -6,910 a.d. -2,695 a.d. -19,077 -25,695 ad.
Parasal Kazang (Kayip) -7,026 -4,763 a.d. -2,752 a.d. -13,869 -14,647 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar -2,136 -736 ad. 9,331 ad. 8,266 10,409 -21
Vergi 4,269 2,447 74 -563 ad. 6,957 238 2,827
Kont. Glicli Olmayan Paylr -141 -228 ad. -5 ad. -76 121 ad.
Ana Ortakik Net Kar 2,275 1,939 17 8,772 -74 15,299 10,526 45

5 1G24 yly (%) 4Cc24 ¢/ c (%) 12A24 12A23 y/y (%)

Briit Kar Marj 29.9% 28.9% 1.0bps 32.7% -2.8bps 31.7% 27.3% 4.4bps
Esas Faalyet Kar Marji 17.4% 17.9% -0.5bps 25.2% 7.8bps 22% 17% 5.3bps
FAVOK Marji 22.6% 22.4% 0.1bps 26.8% -4.3bps 25.2% 21.8% 3.4bps
VergiOrani -199.9% -332.3% ad. -6.0% ad. 84% 2% 81.9bps
Net Kar Marji 10.0% 9.3% 0.7bps 15.8% -5.8bps 12.7% 10% 2.8bps
*Net Borg 20,113 19,737 2 17,528 15 17,528 19,243 -9
Net Borg (USD) 533 611 13 464 15 464 545 -15
Net Borg /FAVOK 0.58 0.83 -25.2bps 1.20 61.5bps 1.20 0.65 54.4bps
Nakit Ak Tablosu 1C25 1G24 y/y (%) 424 /5 (%) 12A24 12A23 y1y (%)
igletme Faalyetlerinden Nakit 4,228 -4,104 a.d. 20,457 -79 21,417 12,092 77
Yatrm Faaliyetlerinden Nakit -5,776 -3,338 a.d. -5,645 a.d. -21,348 -16,866 ad.
Serbest Nakit Akimi -1,547 -7,442 ad. 14,812 ad. 70 -4,774 ad.

Gelrlere Orani (%) -6.8% -35.6% a.d. 27% a.d. 0.1% -4.5% ad.
Fnansman Faalyetlerinden Nakit -2,388 2,527 ad. -1,532 ad. 10,017 5,994 67
Yabanc Para Gevrim Farki Etkisi -1,590 -1,334 ad. -465 a.d. -2,980 -5,213 ad.
Net Nakit Degisimi -5,526 -6,248 ad. 12,815 ad. 7,107 -3,994 ad.

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

** a.d. = Anlaml Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim damismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin alm ya da satimi igin oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




