2C25 Sonuclan $e ker $ Yatl rl m

Savunma Sanayi Sektorii

6 Agustos 2025

Beklentilerin ilizerinde sonuclar
Basak Kamber

Analist AL

bkamber@sekeryatirim.com
Hedef Fiyat: 240,00 TL
ASELSAN 2C25’te 3.993mn TL net donem kari1 acgiklamistir. Bu Onceki Hedef Fiyat: 184,00 TL
rakam, piyasa medyan beklentisi olan 3.019mn TL’nin %32 Getiri Potansiyeli: %29,66
lizerinde gerceklesmistir (2C24: 3.075mn TL). 2C25’te net satis
gelirlerindeki artis ile birlikte basarili operasyonel yonetimi sonucu
elde edilen esas faaliyet karindaki artis ve ertelenmis vergi geliri net

kar rakamim destekledi. Buna karsin artan kur farki zarar kaynakli net s uss
finansman giderindeki yukselis ile birlikte net parasal pozisyon kaybi Fiyat 185,10 4,56

karlihigr baskilayan etmenler oldu. BIST 100 10.850 267

2C25’te Aselsan’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri 29.550mn US$ (MB Alig): 40,6026

TL ile piyasa medyan beklentisinin iizerinde gerceklesmistir 52 Hafta Yiiksek: 188,50 4,65
(Beklenti: 28.645mn TL) yillik %13,3 artisla 29.550mn TL net satis 52 Hafta Diisiik: 54,41 1,61

geliri elde etti. Hava Savunma, Elektronik Harp, Elektro-Optik, Radar, Bloomberg/Reuters Kodu: ASELS.TI/ASELS.IS
Aviyonik, Glivenlik ve Silah Sistemlerine yonelik teslimatlar satis

gelirlerindeki artista etkili oldu. TMS-29 etkisi dahil FAVOK 8.016mn Hisse Senedi Sayisi (Mn): 4.560

TL piyasanin medyan beklentisinin iizerinde gerceklesmistir. (TL Mn)  (US$ Mn)
(Beklenti: 6.999mn TL). 2C25°te FAVOK maliyetlerin kontrolii Piyasa Degeri: 844.056  20.793
sayesinde artan operasyonel karlilk ve ciro blyimesi etkisiyle Halka Agik PD: 219.455 5.406
giiclenmeye devam etti. Briit kir marj1 %33,7, FAVOK marj1 %27,1 ve

net kar marji ise %13,5 seviyesinde gerceklesti. (2C24 sirasiyla: %34,5, S1A S1Y YB
%26,0, %11,8) TL Getiri (%): 22 227 155
ASELSAN’1n toplam siparis tutari yilin ilk yarisinda16 milyar dolar US$ Getiri (%): 20 166 122
ile tarihi zirvesine ulast1 (1Y24: 12,3 milyar dolar). Sirket, 1Y25 BIST 100 Géreceli Getiri (%): 16 198 131
doneminde toplam 2,8 milyar dolar yeni siparis ald1 (1Y24: 2,6 milyar Giin. Ort. iglem Hacmi (TL Mn): 3.611

dolar). ihracat odakl biiyiime stratejisini kararlilikla siirdiiren Sirket, Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 97,4

1Y25’de almis oldugu 2,8 milyar dolar siparis biiyikluginiin 1,3 milyon

dolarlik kismin yurtdisindan sagladi (1Y24: 365 milyon dolar). Sirket’in Beta 0,71

1Y25 itibariyla toplam bakiye siparislerinin %97’sini savunma, %3’iinii Yillik Volatilite (Hisse) 0,36

savunma dis1 siparisler olusturdu. Sirket’in 1Y25 itibariyla uzun vadeli Yillik Volatilite (BIST 100) 0,24

siparislerinin 56%’s1 dolar, 33%’U Euro ve 11%’i ise TL bazl

siparislerden olustu. Ortaklik Yapisi %

Trk Silahli Kuvvetlerini Giiglendirme Vakf 74,20
Sirketin net bor¢ pozisyonu 1C25 sonundaki 21.321mn TL’den Diu_rer'a t Ruvvetierint Suglendime Vaidi 25 80
21.041mn TL seviyesine geriledi. Net Bor¢/FAVOK rasyosu ise giiclii Toilam 1'00

FAVOK nedeniyle 1Y25’de 0,57 seviyesine geriledi. Sirket boylece,
sektor ortalamalarinin altinda seyreden pozisyonunu korudu.

Temetti- Sirket 25 Kasim’da hisse basina brut 0,2346491 TL, net 370
0,1994517 TL temettii dagitilmasina karar verdi. Béylece son kapanis

fiyatina gore %0,13 briit temettil verimliligine isaret etmektedir. zjz
Sirket 2025 yili beklentilerini korudu- Aselsan 2025 yilina iliskin 220
beklentilerini korudu. Buna gore Sirket TMS 29 dahil, 2025 yilinda da 170
net satis geliri bilyimesinin TL bazinda %10’un lizerinde artacagin 120
ongormektedir. Sirket 2025 yilinda FAVOK marjinin ise TMS 29 dahil 70
%23 seviyesi Uzerinde gerceklesmesini hedeflemektedir. Sirket ayrca 20 } } } } 2
2025 yiinda TMS 29 dahil 20 milyar TL ve uzeri yatinm harcamasi Temmuz24  Ekim 24 Ocak 25 Nisan25 Temmuz 25
yapmay1 planliyor.
e Pay Fiyati (TL) e B| ST 100 Rel.

Aselsan’in 2C25 donemine iliskin finansallarim basarli bulduk. Hem
ciro hem de karlilk gostergelerinde istikrarli yikselis ivmesini
stirdiirliyor. Diger yandan, IDEF 2025 Fuari sonrasi basta Celik Kubbe
hava savunma sistemi olmak iizere, Siper Uriinii, Turan Sistemi ile
birlikte Gokdeniz ve Goksur savunma fiize sistemlerinin sirketin
hasilatina katki saglayacagin1 6ngoriiyoruz. Bununla birlikte, Sirketin
toplam ARGE payinin artarak devam etmesini ve yiksek ihracat
potansiyelini  pozitif = degerlendirmekle  birlikte  jeopolitik
gelismelerden kaynakli Ulkelerin toplam biitceleri icinde savunma
harcamalarinin payinin artmasi sonucu pozitif temanin devam
etmesini beklemekteyiz. Dolayisiyla, ileriye yonelik ciro ve FAVOK
tahminlerimizdeki yukan yonli revizyon nedeniyle ASELSAN icin 12
aylik hedef fiyatimizi pay basina 184,0 TL seviyesinden 240,0 TL
seviyesine revize ediyoruz. Hedef fiyatimiz %29,66 yukselis potansiyeli
tasirken, AL tavsiyemizi koruyoruz.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1Y24 1Y25 Yilhk 2C24 2C25 Ceyreklik

Satig Gelirleri 48.238 53.710 11,3% 26.074 29.550 13,3%

Brut Kar 15.409 17.188 11,5% 8.995 9.957 10,7%
Briit Kar Marji 31,9% 32,0% 34,5% 33,7%

Operasyonel Kar 9.834 11.221 14,1% 5.869 7.011 19,5%
Operasyonel Kar Marji 20,4% 20,9% 22,5% 23,7%

FAVOK 11.742 13.467 14,7% 6.768 8.016 18,4%
FAVOK Marji 24.3% 25,1% 26,0% 27,1%

Net Kar 5.130 6.405 24,8% 3.075 3.993 29,9%
Net Kar Marji 10,6% 11,9% 11,8% 13,5%

Kaynak: Seker Yatirim

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANGO (TL Mn) 2024/12 2025/06 %Deg
Maddi Duran Varlklar 43.647| 45.717 4,7%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 25.472 29.546 16,0%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 90.350] 93.526 3,5%
Ticari Alacaklar 33.083 26.261 -20,6%
Hazir Degerler 19.411 15.792 -18,6%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 71.318 79.430 11,4%
Toplam Aktifler 283.282 290.272 2,5%
Uzun Vadeli Borglar 11.349 154 -98,6%
Diger Uzun Vadeli Yikimliliikler 25.610] 29.174 13,9%
Kisa Vadeli Borglar 15.827| 6.869 -56,6%
Ticari Yukimlilikler 23.055 18.108 -21,5%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 42.511 65.720 54,6%
Toplam Yikimlilikler 118.352 120.027 1,4%
Toplam Ozsermaye 164.929 170.246 3,2%
Toplam Pasifler 283.282 290.272 2,5%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/06 2025/06 %Deg
Net Satislar 48.238 53.710 11,3%
SMM 32.829 36.522 11,2%
Briit Kar 15.409 17.188 11,5%
Faaliyet Giderleri 5.575 5.967 7,0%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 9.834 11.221 14,1%
Net Diger Gelir/(Gider) 2.744 6.237 127,3%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 86 203 135,2%
Finansman Gelir/(Gider) -3.718 -5.853 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc /Kayip -10.230 -13.986 A.D.
Vergi Oncesi Kar -1.310 -2.385 A.D.
Vergi 6.234 8.796 41,1%
Net Kar/(Zarar) 4.924 6.411 30,2%
Azinlik Paylar -206 6 A.D.
Ana Ortaklk Paylar 5.130 6.405 24,8%

Kaynak: Seker Yatinm
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel 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 isiginda 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 (ligiincii 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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