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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ASELS
Mevcut Fiyat (TL) 81.00
Hedef Fiyat (TL) 121.00
Getiri Potansiyeli (%) 49%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 51.47 90.60
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 2,273
Sermaye (minTL) 4,560
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 369,360
Hedeflenen Piyasa Degeri 551,760
Net Borg 15,925
Firma Degeri 385,285
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -5% 17% 22% 12%
BIST100 Rolatif Getiri 2% 20% 20% 16%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 25 Subat 2025 tarihi itibariyledir.
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Aselsan (ASELS TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumlu

Aselsan, 4G24 doneminde 55.683 milyon TL satis geliri (Konsensus: 53.371
milyon TL / Deniz Yatirm: 52.239 milyon TL), 14.963 milyon TL FAVOK
(Konsensus: 13.017 milyon TL / Deniz Yatirnm: 13.187 milyon TL) ve 8.772
milyon TL net kar (Konsensus: 6.637 milyon TL / Deniz Yatirim: 6.453 milyon
TL) agikladi. Muhasebe degisikligi nedeniyle bu dénem finansallarinda,
parasal kazang/kayip kalemi altinda 2.752 milyon TL’lik olumsuz etki olustu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Beklentilerin iizerinde aciklanan finansal sonucglara ek olarak satis
gelirinde reel biiyiime, FAVOK marjinda iyilesme, bakiye siparislerdeki
artis ve net borgta azalis.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

X -
= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- Hem yillik hem de ceyreklik bazda artis gosteren operasyonel ve
finansal sonuglara ek olarak 2025 yili i¢in yapilan yonlendirmenin
glclii sonuglara isaret etmesini olduk¢a 6nemli gériiyoruz. Aciklanan
bilangoyu olumlu olarak degerlendirmekle birlikte, hissenin, BIST 100
rolatifte yil baslangicindan bu yana %16 pozitif ayrismasinin

bilangoya yonelik beklentileri de igerdigi kanaatindeyiz. Bu nedenle

genel islemlerde volatilitenin arttigi son dénem de dikkate
alindiginda, piyasa tepkisinde iyimser yaklagim sinirli kalabilir. Nette
actklanan finansal sonuglari olumlu okudugumuz gorisimizde

degisiklik bulunmuyor.

m Aselsan’in satis geliri 4C24 déneminde gegen yilin ayni doneminde gore %12
artarak 55.683 milyon TL olarak gergeklesti. Sirket, 2024 yilinda %13 reel
blylme gostermistir.

m 4C24 déneminde FAVOK %55 artisla 14.936 milyon TL seviyesine yiikselirken,
FAVOK marji 7,5 puan azalisla %26,8 seviyesinde gerceklesti. 2024 yilinda ise
FAVOK %31 artisla 30.234 milyon TLye ulasirken, FAVOK marji %25,2
seviyesinde gergeklesti.

m Sirket, 4G24 doneminde %47 artigla 8.772 milyon TL net kar agiklad!.

m Sirket, 4C24 doneminde 1.995 milyon TL seviyesinde net diger gider
(4C23: 3.881 milyon TL net gelir) ve 57 milyon TL seviyesinde net finansman
gideri (4C23: 3.650 milyon TL net finansman gideri) kaydetti. Ayrica,
muhasebe degisikligi nedeniyle parasal kazang/kayip kalemi altinda 2.752
milyon TL'lik olumsuz etki olustu.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m 4G24 donem sonu itibariyle Sirket’in 15.925 milyon TL net borg pozisyonu bulunmaktadir (3¢24: 231.656 milyon TL net borg). Net
borc/FAVOK orani ise 4C24 donemi sonu itibariyle 0,5x seviyesindedir (3C24: 1,3x).

m Sirket’in 2024 yilinda yeni alinan sézlesme bedeli 6,5 milyar USD seviyesine, bakiye siparisi ise 2023 yil sonuna gore %28
artarak 14 milyar USD ile rekor diizeye ulagmigtir.

Yillar bazinda bakiye siparisler Yeni sézlesmeler (milyon USD)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélim, Sirket verileri

m Sirket’in paylastigi bakiye siparis yaslandirmasi tablosunda Aselsan’in 2028 yilina kadar 2,8 milyar USD’nin iizerinde gelir
potansiyeli oldugu dikkat cekmektedir. 2025 yilinda ise 2,1 - 2,4 milyar USD’lik gelire isaret edilmistir.

Bakiye siparis yaglandirma (milyar USD) | 3C24 Bakiye siparis yaglandirma (milyar USD) | 4C24

2024 (*) 1.8-2.1 2025 (*) 2.1-2.4
2025 2.5-28 2026 2.8-3.1
2026 2.5-2.8 2027 2.8-3.1
2027 23-25 2028 2.6-28
2028 ve sonrasi 2.0-2.3 2029 ve sonrasi 2.3-2.6
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limdi, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limdi, Sirket verileri
*Kalan 3 ay bakiye siparislerini icermektedir. *Tim yil bakiye siparislerini icermektedir.

m Sirket’in 2024 yilina ydnelik reel beklentilerini hatirlayacak olursak; i) %10 iizeri net satis geliri biiyiimesi ii) %22 iizeri FAVOK mariji
iii) 14 milyar TL yatinm harcamasi gerceklestirilmesi yéniindeydi. Sirket, 2024 yilin1 %13 reel satis geliri biiyiimesi ve %25 FAVOK
marji ile beklentilerinin tGizerinde tamamlamistir.

m Sirket’in 2025 yilina yénelik beklentileri; i) %10 iizeri net satis geliri biiyiimesi ii) %23 iizeri FAVOK marji iii) 20 milyar TL’nin
tizerinde yatirrm harcamasi gergeklestirilmesi yoniindedir.

m Genel degerlendirme: Artan bakiye siparisi ve azalan net borg pozisyonunu modelimize dahil etmemiz sonucunda 12-aylik hedef

fiyatimizda revizyona gidiyoruz. Aselsan igin 12-aylik hedef fiyatimiz 110,00 TL'den 121,00 TL’ye yiikseltiyor, onerimizi ise AL
yoniinde koruyoruz. Hisse, yil bagindan itibaren BIST 100 endeksinin %16 tzerinde performans gostermistir. Geriye donik 12 aylik
verilere gére hisse 24,1x F/K ve 12,7x FD/FAVOK garpanlarindan islem gérmektedir. ASELS’i 17 Temmuz 2023 tarihinden bu yana,
36,49 TL ortalama maliyet ile Dongiisel Portfoyiimiizde tasidigimizi ve mevcut pozisyonu ile begenmeye devam ettigimizi
onemle hatirlatmak isteriz. Bununla birlikte, 2025’in 6ne gikan sektor ve sirketleri arasinda “savunma” ve “Aselsan”i da Strateji
Raporumuzda belirttik ve heniiz bu fikrimizde degisiklik bulunmuyor.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 3¢24 4c23 Ceyreksel Degisim Yillik Degisim

TMS 29 Dahil

Satislar (mio TL) 140% 12% 120,206 106,252
Brit kar (mio TL) 13,247 170% 37% 38,158 29,028
Briit kar marji 3.6 puan 6.1puan 31.7% 27.3%
Faaliyet giderleri (mio TL) 86% -20% 11,224 10,800
Faaliyet giderleri/satislar m -2.2puan -3 puan 9.3% 10.2%
Esas faaliyet kari (mio TL) 213% 76% 26,935 18,228
Esas faaliyet kar marji m 5.8puan 9.2 puan 22.4% 17.2%
FAVOK (mio TL) 185% 55% 30,234 23,140
FAVOK marji 22.6% 4.2 puan 7.5puan 25.2% 21.8%
Net diger gelir/gider (mio TL) 1 a.d. a.d. 408 17,876
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -2,078 a.d. a.d. -5,207 -11,048
Parasal kazang/kayip (mio TL) 17% -11% -13,869 -14,647
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 5,132 15877% 82% 8,266 10,409
Vergi gideri/geliri (mio TL) 884 a.d. a.d. 6,957 238
Net kar (mio TL) 5,973 312% 47% 15,299 10,526
Net kar mariji 12.0% 6.6 puan 3.8 puan 12.7% 9.9%

Net borg* (mio TL)
Net borg/FAVOK

19,243 -50% -17% 15,925 19,243
0.8 -0.7 -0.3 0.5 0.8
Net borg/ézsermaye 0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

9.5% 1.4 puan 2.6 puan 10.9% 8.4%
5.5% 0.8 puan 1.5 puan 6.3% 4.8%

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karlilik (yillik)

Doénen varliklar (mio TL) 105,229 8% 1% 106,119 105,229
Duran varliklar (mio TL) 127,098 8% 22% 136,679 112,174
Ozkaynaklar (mio TL) 133,214 6% 11% 141,359 127,603
Stoklar (mio TL) 44,793 -3% -6% 43,472 46,456

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

Nominal hisse performans gelisimi Agiklanma tarihi
ASELS 25 Subat -3.3% -3.7% -3.6%
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2022
Aciklanma Tarihi 25.02.2025 25.02.2025 26.03.2024
BILANCO (milyon TL) 2024 2023 2022
Donen Varliklar 106,119 105,229 72,918
Nakit ve Nakit Benzerleri 16,637 9,543 9,371
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 28,355 29,732 24,532
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 2,485 2,383 1,692
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 43,472 46,456 27,648
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 15,169 17,114 9,676
(Ara Toplam) 106,119 105,229 72,918
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 136,679 112,174 71,884
Ticari Alacaklar 54,978.94 45,637.18 31,263.88
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 12 11 10
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 8,089 8,545 7,073
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar 1,332 1,241 1,352
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 37,409 34,261 18,455
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 21,831 17,539 9,131
Ertelenmis Vergi Varhig 8,148 1,038 0
Diger Duran Varliklar 4,878 3,902 4,600
TOPLAM VARLIKLAR 242,798 217,403 144,803
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukuimliliikler 69,761 72,447 51,666
Finansal Borglar 22,836 27,155 16,088
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 19,761 21,461 16,107
Diger Borglar 549 494 610
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlilikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 66.03 82.98 115.10
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumliltklerin Disinda Kalanlar) 13,005 12,834 9,564
Dénem Kari Vergi Yukumlulagi 0 0 0
Borg Karsiliklari 9,971 8,666 8,043
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 3,576 1,754 1,138
(Ara Toplam) 69,761 72,447 51,666
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 31,677 17,353 12,331
Finansal Borglar 9,727 1,631 1,763
Diger Finansal Yikumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 109.01 119.82
Diger Borglar 19 53 27
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlulikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri So6zlesmelerinden Dogan Yukimliliklerin Diginda Kalanlar) 11,829 8,531 4,755
Uzun vadeli karsiliklar 10,062 7,022 5,290
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimluligu 0 0 368
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 40.18 7.04 8.02
Ozkaynaklar 141,359 127,603 80,806
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 140,299 126,059 79,851
Odenmis Sermaye 4,560 4,560 2,280
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 21,004.76 21,004.76 14,548.37
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 5,078 5,027 3,425
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 67,448 57,483 42,469
Dénem Net Kar/Zarar 15,299 10,526 1,282
Yabanci Para Gevrim Farklari -117 81 328
Diger Ozsermaye Kalemleri 27,026 27,377 15,519
Azinlik Paylari 1,060 1,544 955
TOPLAM KAYNAKLAR 242,798 217,403 144,803

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket ASELSAN
Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 25.02.2025 25.02.2025 25.02.2025 25.02.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2023 4024 4¢23

Siirdiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 120,206 106,252 55,683 49,862
Satislarin Maliyeti (-) -82,047 -77,225 -37,473 -36,615
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 38,158 29,028 18,210 13,247
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 38,158 29,028 18,210 13,247
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -2,630 -2,088 -1,058 -861
Genel Yonetim Giderleri (-) -5,276 -4,891 -1,520 -2,074
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) -3,318 -3,820 -1,611 -2,326
Diger Faaliyet Gelirleri 17,479 48,391 3,853 16,631
Diger Faaliyet Giderleri (-) -17,098 -30,563 -5,827 -12,766
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 27,316 36,057 12,047 11,851
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 85 50 11 8
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 85 50 11 8
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Pe -58 -2 -32 7
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 27,343 36,104 12,025 11,866
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 1,768 1,706 1,047 329
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Dis) (-) -6,976 -12,754 -990 -7,063
Parasal Kazang / (Kayip) -13,869 -14,647 -2,752 -3,084
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 8,266 10,409 9,331 5,132
Surdurulen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 6,957 238 -563 884
Donem Vergi Geliri (Gideri) -54 -1,630 -41 156
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 7,011 1,868 -522 727
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 15,223 10,647 8,767 6,016
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 15,223 10,647 8,767 6,016
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar 15,299 10,526 8,772 5,973
Azinlik Paylan -76 121 -5 43
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 335.50 230.83 192.36 130.99
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 335.50 230.83 192.36 130.99
Hisse Basina Kazang 335.50 230.83 192.36 130.99
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 335.50 230.83 192.36 130.99

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yénlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanlhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolima Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
1isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



