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ASELSAN

Gicli 4C24 finansal sonuclarinin ardindan ASELSAN icin makro
beklentilerimiz dogrultusunda tahminlerimizi giincelliyor, 12 aylik pay
basina 107,60 TL olan hedef fiyatimizi 120,00 TL'ye yiikseltirken, ayni
zamanda model portféoyiimiize dahil ediyoruz. 10 Ocak tarihi itibariyle
arastirma kapsamimizda dahil ettigimiz ASELSAN, son kapanis fiyatina
gore %40'hik bir getiri potansiyeline isaret ederken, “AL” tavsiyemizi
siirdiirityoruz. Degerlememizin ana katalizorleri olarak: i) yeni s6zlesme
alimlarinin devaminda toplam bakiye siparislerinin rekor seviyelere
ulagmasi, ii) artan toplam bakiyenin sirketin gelecek doénem
finansallarina olumlu katki saglayacak olmasi, iii) ASELSAN'In kiiresel
arenada rekabet giiciinii korumakla beraber etkin maliyet yonetiminin
marjlar Uzerindeki olumlu etkisi yer almaktadir. Sirket, 2025 yil
tahminlerimize gére 17,6x F/K ve 4,8x FD/FAVOK carpaniyla islem
gormektedir.

Beklentimizin iizerinde gerceklesen 4C24 performansi... ASELSAN, 4C24
finansal sonuglarini piyasa beklentisinin %32 tzerinde 8.7 milyar TL net kar ile
acgikladi. (Tacirler Yatinm: 6,415mn TL) Sirketin son ceyrek net karliligi gecen
yilin ayni dénemine gore %47 artis kaydederken, 2024 yilini yillik bazda %45
artisla 15.3 milyar TL dlzeyinde net karlilikla kapatmayi basardi. Beklentimiz
lUzeri gergeklesen son ceyrek net karlilikta, yeni sézlesmelerin toplam bakiye
siparislere olan ve gorece basarili yonetilen maliyet kontroliiniin etkilerini
goriyoruz. Sirketin 4C24 net satislar piyasa beklentisi paralelinde yillik bazda
%12 artigla 55,7 milyar TL olarak gerceklesti. Satislardaki %12'lik iyilesmeye
karsilik FAVOK rakami, yillik bazda %55 artisla 14.9 milyar TL'ye ulasti. (Tacirler
Yatinm: 14,7 milyar TL) Béylece, 2023 yilinda %21,8 FAVOK marjina karsilik
sirket, 2024 yilini %25,2 marjiyla 30.2 milyar TL diizeyinde operasyonel karhhkla
tamamladi. Beklentimizin lizerinde gerceklesen 4C24 finansal sonuglarini
pozitif olarak karsiliyoruz.

Enflasyon muhasebesi kaynakl etkiler devam ediyor... ASELSAN, 4C24'te
glcll hasilat yaratimi ve operasyonel karlilik biylimesi kaydederken, enflasyon
muhasebesi kaynakli parasal kayip kalemi net karlilik (zerinde baskisini
surduriyor. Enflasyon endekslemesi kaynakli gelir tablosundaki rakamlar
farklilasirken, tabloda yilik bazda enflasyonun Uzerinde reel kazanimlar
gormeye devam ediyoruz.

2025 yilina yonelik ihtiyath beklentiler... Sirket, 4C24 finansal sonuclarinin
ardindan 2025 yilina iliskin beklentilerini de paylasti. Buna goére, 2024 yili
toplaminda reel olarak %13'lik hasilat artisina karsilk, 2025 yilinda %10'un
Uzerinde konsolide gelirlerde artis beklentisi mevcut. Sirket, 2025 yilinda
konsolide kur farkindan arindirlmis FAVOK marjini %23'tn  (izerinde
beklemektedir. (2024: %25,2). 2024 yilini 20.6 milyar TL tutarinda yatirm
harcamasiyla kapatirken, 2025 yilinda da benzer diizeyde beklentiler korundu.
Sirketin, 2025 yilina iliskin beklentilerini ihtiyath karsiliyoruz.
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Tavsiye AL
Hedef fiyat TL 120
Getiri potansiyeli %40
Pay bilgileri

Pay Kodu ASELS TI
Pay fiyati (26.02.2025) 86,00
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 54,4 / 89,7
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 392.160 - 10.782
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 4.560 - 26%
Yabanci Takas Orani 1,00%
Pazar Yildiz
Sektor Savunma
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolari 82,9 66,5 63,6
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 1% 27% 19%
usb -1% 21% 15%
BIST-100'e gore 7% 28% 22%
performans

Tahminler (TL mn) 2023 2024 2025E
Net satiglar 106.252 120.206 163.545
FAVOK 23.140 30.234 39.244
Net kar 10.526  15.299 22345
Degerleme 2023 2024  2025E
F/K 37,3x 25,6x 17,6x
F/DD 3,1x 2,8x 2,4x
FD/FAVOK 7,6x 6,0x 4,8x
FD/Net satislar 3,9% 3,4x 2,5x
Temettl verimi 0% 0% 0%
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Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Yatirhbm Temasi

Tahminlerimizi yukan yonlii revize ediyoruz... TMS29 enflasyon muhasebesi
dahilinde ASELSAN, 2024 yilinda ciro yaratiminda %13'lik reel blyume kaydederken,
2025 yilinda da hasilat yaratiminda reel blylimenin devam etmesini bekliyoruz. 2025 yili
gelirlerinin nominal bazda %36 oraninda yillik bazda artisla 163,5 milyar TL'ye ulasmasin,
buna karsilik %24'liik marj ile 39,2 milyar TL diizeyinde FAVOK yaratimi éngériiyoruz.
2024 yilini %12,73 marj ile 15,3 milyar TL net karlilikla kapatan sirket icin 2025 yil
beklentimiz, %13,7 marjla, 22,3 milyar TL net karllik yoniinde.

ASELSAN, Turkiye'nin savunma sanayisinde onci kuruluslarindan biri olarak, askeri ve
sivil haberlesme sistemlerinden aviyonik ve radar teknolojilerine kadar genis bir Griin
yelpazesini misterilerine sunmaktadir. Sirket, elektronik harp sistemleri, kritik altyapi
glvenligi, demiryolu sinyalizasyonu, atis kontrol ve komuta kontrol ¢ozlimleri gibi cesitli
alanlarda faaliyet gostermektedir. Ayrica, su Ustl platformlarina yonelik ¢cdziimler, enerji,
ulasim ve gudim sistemleri gibi farkli sektorlerde de tasarim, lretim, entegrasyon ve
modernizasyon hizmetleri saglamaktadir. ASELSAN, cesitlendirilmis Griin portféyl ve
uzun vadeye yayilan yiksek hacimli bakiye siparisleriyle sirdurilebilir biylimesini devam
ettiriyor.

Son yillarda artan jeopolitik gerilimler, kiiresel 6lcekte savunma harcamalarinda dikkate
deger bir artisa yol acarken, Rusya-Ukrayna ve israil-Filistin catismalari gibi krizler
ozellikle sinir Glkelerinde savunma biitcelerinin biytimesini tetikledi. NATO Uyesi
tlkelerin savunma harcamalarini Gayri Safi Yurtici Hasila'nin (GSYiH) %2'sine ¢ikarma
taahhudi, bu artisi hizlandiran 6nemli bir faktér olurken, 6zellikle Polonya gibi Glkeler,
GSYiH'lerinin %4'iinden fazlasini savunmaya ayirmaktadir. Tirkiye'nin 2025 yili itibariyla
savunma butgesinin NATO'nun %?2 kriterini asmasi dngorilmektedir. Savunma sanayinde
yapay zeka, otonom sistemler, siber guivenlik ve uzay teknolojileri gibi alanlarda dnemli
gelismeler yasanmasi beklenirken, Tirkiye 2025 yilina kadar savunma ihracatini 7,3
milyar USD'ye cikarmayi ve yerlilik oranini %82'ye yikseltmeyi hedeflemektedir.
NATO'nun ikinci en blyilk ordusuna sahip Turkiye'nin bu dogrultuda yaptigi yatirnmlar,
ASELSAN'In sektordeki lider konumunu gticlendirmekte ve sirketin blylimesine ivme
kazandirmaktadir.

Riskler: Degerleme Uzerindeki baslica riskler arasinda; i) Turk Lirasi'nin gligli seyretmesi
veya kur artislarinin sinirli kalmasi durumunda kur farki gelirlerinde azalma riski, ii)
kiresel jeopolitik ve ekonomik gelismelerin etkisiyle savunma butcelerinde meydana
gelebilecek olasi kesintiler yer almaktadir.
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(min TL)

Net Satiglar
Yillik Buyime
FAVOK
Biiyime %
FAVOK Marji %

Degerleme

Tahminlerimizi yukarn yonlii yeniliyoruz...

ASELSAN'I indirgenmis nakit akimlari yontemine gore degerliyor ve 12 ay ileri hedef
fiyatimizi pay basina 120,00 TL tutarinda hesapliyoruz. Belirlemis oldugumuz hedef fiyat

%40 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

20241 2025T 2026T 2027T
120.206 163.545 220.464 274.142
13,1% 36,1% 34,8% 24,3%
30.234 39.244 54.155 68.187
30,7% 29,8% 38,0% 25,9%
25,2% 24,0% 24,6% 24,9%

2029T

346.626 424.172

22,4%

106.391

23,6%
25,1%

Vergiler

Yatirimlar

Net isletme Sermayesi Degisimi
Serbest Nakit Akimlan

SNA Marjt %

6.957 563 656 1.023
-20.635 -21.930 -22.046 -24.673
-2.661 -1.251 5.980 5.133
19.217 19.128 26.785 39.404
16,0% 11,7% 12,1% 14,4%

1.798

-27.461

9.680
71.049
16,8%

AOSM
iNA

27% 30% 29% 29%
19.217 14.693 16.015 18.210

28%
20.903

Sonsuz Buyime Orani
Sonsuz Buyiime Degeri
Sonsuz Biiyiime Degeri (BD)

Nakit Akimlarin Bugiinki Degeri

Firma Degeri
Net Borg

Ozkaynak Degeri

Odenmis Sermaye

Hedef Hisse Fiyati
Hisse Fiyati

Getiri Potansiyeli

11%
1.830.461
214.420

215411

429.831
15.925

413.906
4.560
120,00
86,00
40%
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Ana Finansal Gostergeler (Ceyreksel)

Net Satislar ve Satis Biiyliimesi Briit ve FAVOK Marj Gelisimi
60.000 450% %40
50.000 400% %35
350% %30
40.000 ;ggﬁ: %25
° [¢)
30.000 200% %20
20,000 150% %15
%10
10.000 1000% %5
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m Net Satislar (milyon TL) =====Net Satis Blylmesi (yillik) e=Rr{it marj === FAVOK marji
Kaynak: Tacirler Yatirim Kaynak: Tacirler Yatirum
FAVOK ve FAVOK Marji Trendi Net Kar ve Net Marj Trendi
16.000 %35 10.000 %5(
14.000 %30 8.000 %A
12.000 %25 6.000 %3
10.000 550 ‘2‘888 I %2
8.000 015 . %1
6.000 0
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. FAVOK (milyon TL) === FAVOK Marj . Net Kar (milyon TL) === Net Marj
Kaynak: Tacirler Yatirim Kaynak: Tacirler Yatirtm
Ozsermaye ve Ozsermaye Karhlig Net Borg ve Net Bor¢/Ozsermaye
160.000 %40 35.000 035
140,000 %35 30,000 030
120.000 %630
’ %25 25.000 0.25
100.000 %20 20.000 0,20
80.000 %15
60.000 %10 15.000 0,15
o)
40.000 f’g 10,000 0,10
(o]
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= (Ozsermaye (milyon TL) === (Qzsermaye Kariligi mmmm et Borg (milyon TL) === Net Bor¢/Ozsermaye
Kaynak: Tacirler Yatirim Kaynak: Tacirler Yatirum
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Tahminler
Bilango 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 9.543 16.637 31.653
Ticari alacaklar 29.732 28.355 29.300
Stoklar 46.456 43.472 46.409
Finansal yatirmlar 0 0 0
Maddi duran varlklar 51.800 59.240 66.669
Diger duran varliklar 79.872 95.093  107.028
Toplam varliklar 217.403 242.798 281.059
Kisa vadeli bor¢lanmalar 27.155 22.836 23.050
Ticari borglar 21.461 19.761 23.840
Uzun vadeli borglanmalar 1.631 9.727 18.360
Diger uzun vadeli yakamlultkl 41.097 50.176 53.164
Uzun vadeli yikiimliiliikler 91.344 102.499 118.414
Ozkaynaklar 126.059 140.299 162.644
Odenmis sermaye 4.560 4.560 4.560
Diger 6zkaynaklar 121499 135.739  158.084
Toplam kaynaklar 217.403 242.798 281.059
Net borg 19.243 15.925 9.758
Net isletme sermayesi 54.727 52.067 51.869
Oranlar
Karlhilik
Ozkaynak karlihg: %8,7 %11,5 %14,8
Net kar %9,9 %12,7 %13,7
Aktif devri 0,5x 0,5x 0,6x
Kaldirag 1,8x 1,7x 1,7x
Aktif karlhihg %4,9 %6,6 %8,5
Kaldirag
Finansal bor¢/toplam varliklar %13 %13 %15
Net bor¢/6zsermaye 0,15 0,11 0,06
Net bor¢/FAVOK 0,83 0,53 0,25
Hisse basina (TL)
Net kar 2,31 3,35 4,90
Ozkaynak 27,64 30,77 35,67
Temetti 0,07 0,04 0,05

Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Net satislar 106.252 120.206 163.545
Briit kar 29.028 38.158  49.875
Faaliyet giderleri -10.800 -11.224 -13.765
Esas faaliyet kari 18.228 26935 36.110
FAVOK 23.140 30.234 39.244
Net diger gelir 17.829 381 1.057
Net finansman geliri -25.695 -19.077 -15.480
Vergi 6ncesi kar 10.409 8.266 21.768
Vergi gideri 238 6.957 563
Net kar 10.526 15.299 22.345
Nakit akis tablosu

FAVOK 23.140 30.234 39.244
Vergi gideri 238 6.957 563
Yatirimlar -17.527 -20.635 -21.930
isletme sermayesi degisimi 2.646 -2.661 -1.251
Serbest nakit akisi 3.205 19.217 19.128
Biiyiime ve marjlar

Net satislar %10 %13 %36
FAVOK %14 %31 %30
Net kar %469 %45 %46
Brut marj %27,3 %31,7 %30,5
Esas faaliyet kar marji %17,2 %22,4 %22,1
FAVOK mariji %21,8 %25,2 %24,0
Net marj %9,9 %12,7 %13,7
Serbest nakit akigi marji %3,0 %16,0 %11,7
Degerleme

F/K 37,3x 25,6x 17,6x
F/DD 3,1x 2,8x 2,4x
FD/FAVOK 7,6x 6,0x 4,8x
FD/Net satislar 3,9x 3,4x 2,5x
Temettl verimi %0,1 %0,0 %0,1
Serbest nakit akisi verimi %0,8 %4,9 %4,9

Kaynak: Tacirler Yatirum Arasturma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.

Sirket Raporu / ASELSAN



27 Subat 2025 TACIRLER

YATIRIM

Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 35546 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0 322) 457 77 55

Akatlar irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0 212) 355 46 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 435 18 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 248 45 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kap! No:3 Daire:33 Niltfer-BURSA (0 224) 225 64 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S&giit6zii Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkéy Bagdat Cad. Cubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D:5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Girkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 445 01 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 3231133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0 372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Glrclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Glven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 23811 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirm danismanhgr kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanligi 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 dayanarak yatirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatiim Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz
ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sitirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
AS. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ucuinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butlin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.
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