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Hedef Fiyat: 184,00 TL
ASELSAN 1C25’te 2.386mn TL piyasa beklentisinin ve bizim Onceki Hedef Fiyat: 114,00 TL
2.442mn TL beklentimizin hafif altinda TMS-29 etkisi dahil Getiri Potansiyeli: %34
2.275mn TL ana ortaklik kar elde etti (1C24: 1.939mn TL). 1C25’te
net satis gelirlerindeki artis ile birlikte basanli operasyonel yonetimi
sonucu elde edilen esas faaliyet karindaki artis ve artan ertelenmis
vergi geliri net kar rakamin destekledi. Buna karsin artan net parasal

pozisyon kayb1 ve net finansman gideri net karni baskilad1. Fiyat 137 ZI(‘) zi:
1C25’te Aselsan, bizim beklentimiz 23.364mn TL ve piyasa BIST 100 9 2’25 2’40
beklentisi 23.182mn TL’nin hafif altinda yillik %9 artisla 22.791mn US$ (MB Als): 38 3"672
TL net satis geliri elde etti. Hava Savunma Sistemleri, Silah 52 Hafta Yﬁks;k_ 1’38 0 362
Sistemleri, Radar, Elektronik Harp, Elektro-Optik, Deniz Sistemleri ve o ' '
Askeri Haberlesme Sistemlerine yonelik teslimatlar satis gelirlerindeki 52 Hafta Diisik: 44 1.61
T3 Bloomberg/Reuters Kodu: ASELS.TI/ ASELS.IS
artista etkili oldu.
TMS-29 etkisi dahil FAVOK piyasanin beklentisinin 5.514mn TL’nin Hisse Senedi Sayisi (Mn): 4.560
ve bizim 5.931mn TL beklentimizin altinda 5.142mn TL seviyesinde (TL Mn) (US$ Mn)
gerceklesti.1C25’te operasyonel verimliligin artmasi sonucunda kar Piyasa Degeri: 626.544  16.330
majlarinda artis goriildi. Briit kar marji %29,9, FAVOK marji %22,6 ve Halka Agik PD: 162.901 4.246
net kar marji ise %10 seviyesinde gerceklesti.(1C24 sirasiyla: %28,9,
%22,4, %9,3) S1A S1yY YB
ASELSAN’1n toplam siparis tutar1 1¢25’te 15 milyar dolar ile tarihi TL Getiri (%): 15 122 90
rekor seviyesine yiikseldi (YS24: 14 milyar dolar). Sirket, 1¢25 US$ Getiri (%): 13 88 74
doneminde toplam 1,5 milyar dolar yeni siparis aldi (2024: 6,5 milyar BIST 100 Géreceli Getiri (%): 20 142 102
dolar). Sirket 1¢25°te almis oldugu 1,5 milyar dolar siparis Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 2.905
biiytikligiiniin 372 milyon dolarlik kismim yurtdisindan saglad (2024: Giin. Ort. iglem Hacmi (US$ Mn): 82,8
1.017 milyon dolar). Sirket’in toplam bakiye siparislerinin 9%97’sini
savunma, %3’Unii savunma disi siparisler olusturdu. Sirket’in 1C25 Beta 0,88
itibariyle uzun vadeli siparislerinin 58%’i dolar, 29%’u Euro ve 13%’{i Yillik Volatilite (Hisse) 0.36
ise TL bazli siparislerden olustu. Yillik Volatilite (BIST 100) 0.24
Sirket’in net bor¢ pozisyonu, 1C25’te 20.113mn TL seviyesine Ortaklik Yapisi %
yiikseldi (YS24: 17.527mn TL). Boylece net borg/FAVOK orani Tiirk Silahli Kuwetlerini Giiglendirme Vakfi 74,20
1C25’te 0.60x seviyesine vyiikseldi (YS24: 0.53x). Sirket sektor Diger 25,80
ortalamalarinin altinda seyreden pozisyonunu korumaktadir. Toplam 100
Temettii- Sirket 25 Kasim’da hisse basina briit 0,2346491 TL, net
0,1994517 TL temettii dagitilmasina karar verdi. Boylece son kapanis
fiyatina gore %0,17 briit temettl verimliligine isaret etmektedir. 370 T+ 1 390
Sirket’in 2025 yili beklentileri- Aselsan 2025 yilina iliskin 820 7 2:3
beklentilerini korudu. Buna gére Sirket TMS 29 dahil, 2025 yilinda da 2T 20
net satis geliri bilyiimesinin TL bazinda %10’un iizerinde artacaginm 207
ongormektedir. Sirket 2025 yilinda FAVOK marjinin ise TMS 29 dahil T 190
%23 seviyesi lizerinde gerceklesmesini hedeflemektedir. Sirket ayrica 120 % 10
2025 yiinda TMS 29 dahil 20 milyar TL ve uzeri yatirim harcamasi Zg ¥ ) ) . . i

yapmay1 planliyor. Nisan 24 Temmuz24 Ekim24  Ocak25  Nisan 25

Aselsan 2025 yilina giiclii basladi. Ozellikle operasyonel verimliligi
merkeze alan sirket, bu donemde hem ciro hem de karliik = PayFiyati(TL) —BIST 100Rel.
gostergelerinde istikrarli bir yukselis gosterdi. Sirket 2025 yili
stratejisi kapsaminda bakiye siparislerinin ve ihracat odakli giiclii
biiyiimenin devam etmesini bekliyoruz. Ote yandan foton detektérler,
radarlar ve hava savunma sistemleri ile ilgili 616 milyon Dolarlik 3
biiyiik yatinmin Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 tarafindan Proje Bazli
Yatinm Tesvik kapsamina alindi. Ar-Ge ve teknoloji yatinmlarim
begeniyoruz. Dolayisiyla makroekonomik tahminlerimizde ve risksiz
faiz orammizda yaptigimiz degisiklikler sonrasi, 12 aylik hedef
fiyatimizi pay basina 114,00 TL seviyesinden 184,0 TL seviyesine revize
ediyoruz. Hedef fiyatimz %34 yukselis potansiyeli tasirken, AL
tavsiyemizi koruyoruz.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1G24 1G25 Yilik

Satig Gelirleri 20.908 22.791 9,0%

Brit Kar 6.050 6.821 12,8%
Briit Kar Marji 28,9% 29,9%

Operasyonel Kar 3.740 3.971 6,2%
Operasyonel Kar Marji 17,9% 17,4%

FAVOK 4.693 5.142 9,6%
FAVOK Marji 22,4% 22,6%

Net Kar 1.939 2.275 17,3%
Net Kar Marji 9,3% 10,0%

Kaynak: Seker Yatirim

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2024/12 2025/03 %Deg
Maddi Duran Varlklar 41.174 41.528 0,9%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 24.028 26.372 9,8%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 85.231 90.485 6,2%
Ticari Alacaklar 31.209 27.681 -11,3%
Hazir Degerler 18.311 12.832 -29,9%
Diger Kisa Vadeli Vartklar 67.277 71.148 5,8%
Toplam Aktifler 267.230 270.046 1,1%
Uzun Vadeli Borglar 10.706 172 -98,4%
Diger Uzun Vadeli Yiikimliliikler 24.159 37.748 56,2%
Kisa Vadeli Borglar 14.930 6.037 -59,6%
Ticari Yikimlilikler 21.749 13.735 -36,8%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 40.103 54.632 36,2%
Toplam Yukumlilikler 111.646 112.324 0,6%
Toplam Ozsermaye 155.584 157.722 1,4%
Toplam Pasifler 267.230 270.046 1,1%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/03 2025/03 %Deg
Net Satislar 20.908 22.791 9,0%
SMM 14.858 15.969 7,5%
Briit Kar 6.050 6.821 12,8%
Faaliyet Giderleri 2.310 2.850 23,4%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 3.740 3.971 6,2%
Net Diger Gelir/ (Gider) 2.450 3.435 40,2%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 21 34 65,2%
Finansman Gelir/ (Gider) -2.147 -2.450 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip -4.763 -7.026 A.D.
Vergi Oncesi Kar -736 -2.136 A.D.
Vergi 2.447 4.269 74,4%
Net Kar/(Zarar) 1.711 2.133 24,7%
Azinbk Paylan -228 -141 A.D.
Ana Ortaklk Paylari 1.939 2.275 17,3%

Kaynak: Seker Yatirim

Savunma Sanayi Sektori | Aselsan

Sayfa |1



30 Nisan 2025 SEker % Yatinm

Seker &5 Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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