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2025 2. Ceyrek Finansal Degerlendirme

Aselsan

Aselsan 2G25'te 29,55 milyar TL net satis, 8,02 milyar TL FAVOK ve 3,99 milyar TL net kar
agikladi. Bu sonuglar bir nceki geyrege gére ciroda %22,3, FAVOK'te %49 ve net karda %65,6
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artis olarak gergeklesti. Bir dnceki yilin ayni geyregine gore ise ciroda %13,3, FAVOK'te %18,4 Fiyat TL (05.08.2025) 1831
ve net karda %29,9 artis seklinde gergeklesti. Son geyrekte piyasa beklentilerine gére ciroda 52-hafta fiyat araligi (TL) 54 - 189
%3,2, FAVOK'te %14,5 ve net karda %32,3 artis gergeklesti. N .
Piyasa Degeri (TL mn) 844.056
Bilyiime devam ediyor. Sirket 2025 yilina ikinci geyrekte 1,54 milyar dolarlik yeni siparis alarak . -
devam etti. Bakiye siparigleri 15 milyar dolardan %6,6 artirarak 16 milyar dolara ylkseltti. Piyasa Degeri (USD mn) 20.788
Halka Agiklik Orani (% 2
Borglulukta kismi artis goriildii. Sirket yilin ikinci geyreginde 20,1 milyar TL’den 21 milyar TLye alla Agldi Grem ) S0
net borcunu yiikseltirken Net Borg/FAVOK 0,63 ile sabit kaldi. Net Borg (TL mn) 21.041
Marjlarda giiglii toparlanma gésterdi. Sirket yilin ikinci geyreginde dnceki geyrege gére brit Net Borg (USD mn) 518
kar marjinda %i.& F/iVC!( marj.lnda %4,9.ve net kar marjinda %3,5°lik Tyilegme"gésterfﬂ. Onceki Firma Degeri (TL mn) 865.097
yilin ayni geyregine gore ise brit kar marjinda %0,8 daralma kaydederken FAVOK marjinda %1,2
ve net kar marjinda %1,7 iyilesme kaydetti. Firma Degeri (USD mn) 21.306
Giiglii yatirim ve Ar-Ge harcamalar devam ediyor. Yatirim harcamalarinin satiglara orani ilk 3 aylik ortalama hisse fiyati (TL) 151

ceyrekte %25 gergeklesirken ikinci geyrekte %23 seviyesine geriledi. ilk geyrekte 253 milyon
TL Ar-Ge harcamasi ikinci geyrekte %26 artisla 319 milyon TLye yukseldi. Yatinm harcamalarin
satiglara orani 2020 yilinda %12 ile mevcut seviyenin yarisi kadardi.
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2025 tahmini korundu. Sirket 2025 yilinda %10 satig biylimesi beklerken %23 tzeri FAVOK Net Satislar (TL mn) 120.206 26.074 24.160 29.550
marjil ve 20 milyar TL yaFlrlm» ha"rca.masl tahmin.lerini degistirmedi. Yilin ilk yarisinda FAVOK Briit Kar (TL mn) 38158 8.995 7.231 9.957
marji %25, olurken tahminlerin Gzerinde seyretti.
Esas Faaliyet Kar/Zarar (TL mn) 27.316 6.016 7.851 9.607
NATO 2035°’te savunma harcamalarinda %130 artisa gidiyor. NATO Uye ulkeler savunma N
harcamalarinin GSYiH’ye oranini %2'den %5’e yiikseltmesiyle 2035 yilinda %130 oraninda FAVOK (TL mn) 30.234 6.768 5.381 8.016
artirarak 1,49 Y:rilyon dolardanl 3.4.2 trilyon dolara yikseltmesini dngéruyoruz. Tirkiye’nin 2024 Net Finansal Gelirler/Giderler (TL mn) _ 19.077 - 6.622 - 10.045 - 9794
yilinda 28 milyar dolar seviyesinde bulunan savunma harcamasinda ortalama yillik %10
buytme ile 2035 yilinda 83 milyar dolara ytukseltmesini bekliyoruz. Aselsan’in da bu buylyen Net Kar/Zarar (TL mn) 15.299 3.075 2.41 3.993
harcamalardan ileri vadede &nemli bir yer tutmasini bekliyoruz. Toplam Finansal Borg (TL mn) 37.992 26.888 32.945 36.833
Benzers_irke.tlerg gore cazibe az-alm. ?ist WOQ e.ndeksin.e gore y.lvl.béguﬁdan b'eri %131 rtilatif_getiri Net Finansal Borglar (TL mn) 18.580 24.969 20.113 21.041
sunan sirketin kuresel emsallerine gore cari fiyatla primlendigini gézlemliyoruz. Artan piyasa
degeriyle birlikte firma degeri/bakiye siparisler rasyosuna gére cari fiyatla 1,33 seviyesine Yatirim Harcamalari - 20.635 - 7.924 - 5912 - 6.592
ylikseldi. Aselsan’in son 5 yillik ortalama FD/FAVOK 12,9x (cari 23,4x) ile islem gériirken yurtdigi
emsal sirketlerin medyani 19,9x ile islem gériyor. PD/DD rasyosuna baktigimizda ise Aselsan
son 5 yillk ortalama 2,5x (cari: 5x) fiyatlanirken kiresel emsallerin medyani 3,63x ile islem Degerleme 2024 2024/2Q 2025/1Q Giincel
goruyor. ‘2026 yili plyasa tahm{nlerln.e gore P?nzer sirketlerin medyan FD/FAVOK 15,4x iken F/K 21,6 17,5 30,0 441
Aselsan ise 14,86x ile yakin seviyede iglem goriyor.
PD/DD 2 2,4
Agiklanan finansallarin hisse fiyatlari izerinde nétr etki etmesini beklemekteyiz. / 0 ’ 35 50
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Hisse Fiyati (TL) R L) FD/FAVOK 15 10,5 16,0 23,4
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—ASELS BIST-100 Relatif (%) (sag éksen) Finansal Risk Gostergeleri 2024 2024/2Q 2025/1Q 2025/2Q
Yatirim Harcamalari/Satiglar (%) 17,2 14,0 17,7 17,4
Hisse Fiyati Performansi 1h 1a 3a 6a 1y Net isletme Sermayesi/Satislar (%,Son 12 Ay) 54,4 31,7 46,0 44,4
ASELS Getiri (%) 3 22 20 116 230 Briit Borg/Ozkaynaklar (x) 0,7 0,6 0,7 0,7
BIST-100 Getiri (%) 2 7 17 9 10 Net Borg/FAVOK (x) (Son 12 Ay) 0,6 0,9 0,6 0,6
ASELS Relatif Getiri (%) 0 14 3 98 200 Ozsermaye 164.929 113.261 167.722  170.246
Kaynak: Equity RT
Yasal Uyari

Burada yer alan bilgiler Colendi Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligl kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértislerine dayanmakta olup, herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gértsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.

Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bu igerik, genel anlamda bilgi vermeyi
amaglamakta olup; bu igerigin, musterilerin ve diger yatinmcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu sayfalarda yer alan gesitli bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak ileriye déniik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Colendi Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.



