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Aselsan

2025 3.C Mali Tablo Analizi

Net kar tahminlerin lizerinde. Aselsan, 3C25'te beklentilerin tizerinde (is
Yatirim: 2,93 milyar TL; Piyasa: 3,07 milyar TL), yillik bazda %78 artisla
4,77 milyar TL net kar rakami acikladi. Daha yiksek ertelenmis vergi
giderlerine ragmen operasyonel performanstaki iyilesme ve daha disik
parasal kayiplar net kar rakamindaki yillik bazda biiylimenin ana sebepleri
olarak ©ne c¢ikiyor. Beklentimizin altinda parasal kayiplar, net kar
tahminimizdeki sapmanin nedenini olusturuyor. Aselsan, 3C25te yillik
bazda %14 artigla beklentilere paralel olarak 33,1 milyar TL net satis geliri
elde ederken (is Yatinm: 32.6 milyar TL; Piyasa: 32.3 milyar TL), yurtdisi
gelirlerin payi 9A24’teki %12,3'ten 9A25’te %9,4’e geriledi. Brit kar marji
3C25'te yilhk bazda yatay seyrederek 9%29,0 olarak gerceklesirken,
faaliyet giderleri/satis orani 1,4 yizde puan diserek %8,3’e geriledi.
FAVOK, 3C25’te beklentilere paralel (is Yatirim: 7,91 milyar TL; Piyasa:
7,90 milyar TL) yillik bazda %25 artisla 8,19 milyar TL olarak kaydedilirken
FAVOK mariji yillik bazda 2,1 puan artisla %24,7’e yiikseldi.

Yiiksek yatinm harcamalari nedeniyle negatif SNA. Serbest nakit akimi,
artan yatinnm harcamalarina ragmen (3C25: 10,9 milyar TL, 3C24: 7,49
milyar TL) isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akisindaki yikselis
sayesinde (3C25: 9,44 milyar TL, 3C24: 3,96 milyar TL) 3C24’teki negatif
3,53 milyar TL'den 3C25’te negatif 1,45 milyar TL'ye iyilesti. Aselsan’in
2C25 sonundaki 22,6 milyar TL net bor¢ pozisyonu 3C25 sonunda 23,8
milyar TL'ye yikseldi.

Rekor bakiye siparis biiyikliigii. 2,86 milyar ABD dolar tutarinda yeni
sozlesme edinimi ile beraber 2C25 sonundaki 16,0 milyar ABD dolari
seviyesine kiyasla 3C25 sonu itibariyla bakiye siparis blytkligd 17,9
milyar ABD dolari seviyesine yikseldi. 9A25 sonu itibariyla siparis/
teslimat orani 2,5x seviyesinde. Uluslararasi musterilerden alinan yeni
sozlesmeler 9A24’teki 900 milyon dolara kiyasla 9A25'te 1,45 milyar
dolara ulasti.

Beklentilerde degisiklik yok. Aselsan 2025 yil igin %10’un Uzerinde reel
ciro biylimesi, %23’in lzerinde FAVOK marji ve 20 milyar TL (izerinde
yatinm harcamasi beklentilerinde degisiklige gitmedi. Sirket 9A25'te yillik
%12 reel ciro biyimesi, %25 FAVOK marji elde ederken 24 milyar TL
yatirim harcamasi yapti.

Yorum & Degerleme. Sonuglara sinirli pozitif piyasa tepkisi bekliyoruz.
ASELS icin pay basina 247TUlik hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi
koruyoruz. Yurt disi benzer sirketler 1,10x FD/Bakiye Siparis Blyuklugu ile
islem gorirken ASELS 1,35x carpanla islem goriyor. Tahminlerimize gore
bu carpan 2025 sonunda 1,19x'e, 2026 sonunda 1,05x’e gerileyecek.
Hisse, 2025T FD/FAVOK 21,0x ve 2026T FD/FAVOK 17,2x ile uluslararasi
benzerlerine kiyasla sirasiyla %1/%3 primli islem gormekte. 2024-2027
arasinda yurt disi benzerlerinin medyan blylime beklentisi %12’yken,
Aselsan’in cirosunun dolar bazinda yillik %22 bilesik bliylime orani ile
bliyiimesini bekliyoruz.

IS YATIRIM

05/11/2025
AL
Yiikselme Potansiyeli 25%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 197.30
12 Aylik Hedef Fiyat* 247.00
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 247.00
Piyasa Degeri (mn) 899,688
Halka Agik PD (mn) 231,940
Ort. islem Hacmi (3Ay) 4561.4
Hisse sayisi (Adet mn) 4,560
Takas Saklama Orani (%) 26
Yabanci Orani (%) 54
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL -8.7 172.1 211.2
ABD S -9.7 1286 154.0
BIST-100 Relatif -9.2 1451 147.0
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 46.6 37.8 22.9
PD/DD 5.1 4.7 4.0
FD/FAVOK 24.1 21.0 17.2
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Please refer to important disclaimer at the end of this report. 1
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Aselsan

Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Tark Silahli Kuvvetlerini Gu 74.2 Hertarli kurum, kurulusa yonelik kara, hava, denizve uzay uygulamalari kapsaminda
Diger 25.8 herneV'ielektrik, elektronik, yazilim, cihaz, sistem, arag, gereg ve platformlarinin

arastirma, gelistirme, muhendislik, Gretim, ve satisi

Finansal Ozet

Dokuz Aylik Ceyreksel Piyasa s Yat.

924 Y/Ya 2025 C/Ca  3(25T 3257

Ciro : 90,873 80931  12% : 33132 29073 14% : 31,768 4% : 32,300 : 32,560
Briit Kar | 28088 25021  12% | 9,610 8456  14% | 10,704  -10% | |
Briit Kar Marji : 309%  309%  0.0ppt : 20%  204%  -01ppt : 38.7% -0.1ppt: :
Faaliyet Giderleri : 0168 -8823 4% : 2754 2830 .3% : -3166  -13% : :
= Faaliyet Kari : 18920 16198  17% : 6857 5626  22% : 7538 9% : :

M FaveK | 22668 19,189  18% | 8190 6565  25% | 8617 5% | 7900 | 7,912

4

S FAVOK Marii : 249%  237%  1.2ppt : 247%  226%  2.1ppt : 27.1% -0.1ppt: 24.5% : 24.3%
E Finansman Gelir (Gider), net : 8020 6603 21% : 1728 2606 -34% : -3501  -51% : :
& Parasal Kazang(Kaylp) I '15,691 '13,945 13% I -655 '2,948 -78% I '7,029 -91% I I
ok | 264 435 ad | 528 T3 o | M ad | |
VOK Marji : 29%  -1.7%  4.6ppt : 157%  0.3% 15.5ppt: -0.4% -39.3ppt: :
Vergi Gelir/ Gider | 8934 9,433 5% ] -522 2,731 ad | 4591 ad | |

Net Kar |16 167 a | AT6S 2671 7a% | 423 1% | 3075 | 2000

Net Kar Marji | 128% 101% 27opt | 144%  92%  52ppt | 135%  Oppt | 95% | 9.0%

Kaynak: Aselsan & is Yatinm
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Aselsan

Goreceli Getiri / Oneriler
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—— ASELS Goreceli BIST-100

Sirket Sayisi Takip Listesi Dagilimi
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanlgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm
danismanhgl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




