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ASELSAN 2C25 Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Aselsan icin 12 aylik hedef fiyatimizi 182,50 TL’den 248,00
TL’ye revize ediyor, “AL” tavsiyemizi koruyor ve Model
Portfoylimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Net kar’da giiclii goriiniim siirliyor. Aselsan 2C25te 3.993
milyon TL net kar agikladi. Agiklanan net kar bir onceki yilin ayni
ceyregine gore %75 artis gosterdi. Net kar bizim tahminimizin %36,
piyasa beklentisinin %32 lizerinde gerceklesti. Sirket, gecen yilin ayni
doneminde 2,27 milyar TL net kar agiklamisti. Net kar marji ise yine
ayni donemde %1 1,79°dan %13,51 seviyesine yiikseldi. Net kari
destekleyen unsurlar arasinda; i) bakiye siparislerindeki yiiksek seyir,
i) Finansman gelirlerinden elde edilen artis ve iii) tesvike konu Ar-Ge
harcamalari agirlikli olmak lizere hesaplanan vergi avantajinin nette
Ertelenmis Vergi Geliri etkisinden kaynaklanmaktadir.

Net satislarda da yiikselis trendi siiriiyor. 2C25’te $irketin
hasilat1 29,550 milyon TL olarak gerceklesti. Net satis geliri ise reel
olarak yillik bazda %10 artis gosterdi. Bu artista ozellikle Hava
Savunma Sistemleri, Silah Sistemleri, Radar, Elektronik Harp, Elektro-
Optik, Deniz Sistemleri ve Askeri Haberlesme Sistemleri teslimatlari
onemli rol oynadi. Operasyonel verimliligi merkeze alan sirket, bu
donemde hem ciro hem de karllik gostergelerinde istikrarli bir
ylkselis sergiledi.

Bakiye siparislerinde yiikselis siiriiyor. ASELSAN’In bakiye
siparis blyuklGgu 2025 ikinci geyrek sonunda |6 milyar ABD dolarina
ulasti (4C24:14 milyar dolar) Bu artis, ASELSAN'In oniimiizdeki
donemlere iliskin gelir goriinimiini gliglendirirken, yilin ilk yarisinda
2,8 Milyar ABD Dolari yeni sozlesme imzalandi. Sirketin ihracat
odakli biiyiime stratejisi devam ederken yilin ilk yarisinda 1,3 Milyar
ABD Dolari ihracat sozlesmesi imzalandi. Ek olarak, sirketin toplam
hasilati 53,7 Milyar Dolar oldu.

Beklentilerin iizerinde elde edilen FAVOK. Sirket'in FAVOK
marji 2C25’te %22,56 seviyesinde gergeklesirken gectigimiz yilin ayni
doéneminde %25,67 seviyesinde yer aliyordu. FAVOK 2C25’te 8,015
milyon TL ile bizim tahminimizin %15, piyasa tahminin %14 lizerinde
gergeklesti. 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
ikinci ceyreginde de siirdirdi. ASELSAN, soz konusu doénemde
sektor ortalamasinin lizerinde kalarak bu alandaki konumunu korudu.

ARGE harcamalari artis gosteriyor. ASELSAN yilin ilk yarisinda
Ar-Ge harcamalarini gegen yilin ayni donemine gore %42 oraninda
artirarak 572 milyon USD seviyesine tasidi. Ayni donemde sirketin
yatirim harcamalari da yillik bazda %54 oraninda artis gosterdi.
Sirketin borgluluk oraninda azalma devam ediyor. Yilin ilk yarisinda
Net Bor¢/FAVOK orani 0,57 seviyesine geriledi. Onceki yilin ayni
doéneminde Net Borg / FAVOK orani 1,21 seviyesinde yer aliyordu.
2025 yilinda sirketin Net Borg/FAVOK rasyosunun 0,58 olarak
korunacagini o6ngoriiyoruz. Katiim sagladigimiz IDEF 2025 Fuari
sonrasi basta Celik Kubbe hava savunma sistemi olmak (izere, Siper
Uriinii, Turan Sistemi ile birlikte Gokdeniz ve Goksur savunma fiize
sistemlerinin sirketin hasilatina katki saglayacagini 6n goriiyoruz. Bu
baglamda 2025 yili ve sonrasi igin hasilat tahminlerimiz de revizyon
gergeklestiriyoruz.

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu ASELS TI
Tavsiye AL

Hedef Fiyat (TL/hisse) 248.00
Kapanis (TL/hisse) 185.10
Yiikselis Potansiyeli (%) 34%
Piyasa Degeri (milyon TL) 844,056
Piyasa Degeri (milyon USD) 20,788
Firma Degeri (milyon TL) 865,097
Sermaye (milyon TL) 4,560
Halka Agiklik Orani (%) 26.00
Tahminler, TLmn 2024 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 120.206 182.610  237.393
Biiyiime (%) -18% 52% 30%
FAVOK 30.234 46.382 61.970
Biiyiime (%) -64% 53% 34%
Net Kar 15.299 26.300 34.680
Biiyiime (%) -76% 72% 32%
Karhilik (%)
FAVOK Mariji 25.2% 25.4% 26.1%
Net Kar Mariji 12.7% 14.4% 14.6%
Borgluluk
Net Borg 15.925 26.901 34.980
Net Bor¢ /FAVOK 0.53 0.58 0.56
Degerleme Carpanlari
F/IK 12.1 7.0 5.3
FD/FAVOK 28.61 18.65 13.96
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon T 225 plep L} v/y (%) 1C25 ¢/c (%) 6A25 6A24 y/y (%)
Net Satislar 29,550 26,074 13 24,160 22 53,710 48,238 11
Satghrin Maliyeti (-) 19,594 17,079 15 16,929 16 36,522 32,829 11
Briit Kar/Zarar 9,957 8,995 11 7,231 38 17,188 15,409 12
Faaliyet Giderleri (-) 2,945 3,126 -6 3,021 3 5,967 5,575 7
Esas Faaliyet Kari 7,011 5,869 19 4,210 67 11,221 9,834 14
Amortisman 1,004 898 12 1,171 -14 2,246 1,908 18
FAVOK 8,016 6,768 i8 5,381 49 13,467 11,742 15
Digj. Gelir/Gider (net) 2,595 147 1,669 3,642 -29 6,237 2,744 127
Yat. Fal. Gel. (net) 167 64 159 36 359 203 86 135
Fnansal Gelr/Gider (net) -9,794 6,622 ad. -10,045 ad. -19,839 -13,947 ad.
Parasal Kazang (Kayip) -6,538 -5,180 ad. 7,448 ad. -13,986 -10,230 ad.
Vergi Oncesi Kar /Zarar -122 -530 ad. -2,264 ad. -2,385 -1,310 ad.
Vergi 4,270 3,640 17 4,525 -6 8,796 6,234 41
Kont. Giicli Omayan Paylar 156 35 347 -150 a.d. 6 -206 ad.
Ana Ortakik Net Kar 3,993 3,075 30 2,411 66 6,405 5,130 25
Kar 2C25 2C24 yly (%) 1C25 c/c (%) 6A25 6A24 y/y (%)
Briit Kar Marji 33.7% 34.5% -0.8bps 29.9% 3.8bps 32.0% 31.9% 0.1bps
Esas Faalyet Kar Marji 23.7% 22.5% 1.2bps 17.4% 6.3bps 21% 20% 0.5bps
FAVOK Marii 27.1% 26.0% 1.2bps 22.3% 4.9bps 25.1% 24.3% 0.7bps
Vergi Orani -3514.3% -687.3% ad. -199.9% ad. -369% -476% ad.
Net Kar Marji 13.5% 11.8% 1.7bps 10.0% 3.5bps 11.9% 11% 1.3bps
*Net Borg 21,041 24,969 -16 20,113 5 21,041 24,969 -16
Net Borc (USD) 529 761 -30 533 -1 529 761 -30
Net Borg/FAVOK 0.57 0.74 -17.0bps 0.61 -4.8bps 0.57 0.74 -17.0bps
Nakit Akin Tablosu 2C25 2C24 yly (%) 1C25 c/c (%n) 6A25 6A24 y/y (%)
Isletme Faaliyetlerinden Nakit 9,153 1,786 413 4,228 116 13,635 -2,565 ad.
Yatrm Faalyetlerinden Nakit -6,696 -7,815 ad. -5,776 ad. -12,819 -11,353 ad.
Serbest Nakit Akumi 2,457 -6,029 a.d. -1,547 ad. 816 -13,918 ad.
Geltlere Orani (%) 8.3% -23.1% ad. -6% ad. 1.5% -28.9% ad.
Finansman Faalyetlerinden Nakit 605 4,970 -88 -2,388 ad. -1,927 7,650 ad.
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi -823 -850 ad. -1,590 ad. -2,509 2,264 ad.
Net Nakit Degisimi 2,238 -1,909 ad. -5,526 ad. -3,620 -8,532 ad.

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

** a.d. = Anlamh 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.




