Hisse Senedi / Buyiik Sirket / Savunma
Aselsan

Hedef Fiyat Degisikligi

ileriye déniik ciro ve FAVOK tahminlerimizdeki yukari yénlii
revizyon, makro varsayimlarimizdaki giincelleme ve INA
degerlememizde projeksiyon déneminin uzatilmasi nedeniyle
ASELS igin hedef fiyatimizi hisse basina 114Tl'den 168TL'ye
yiikseltiyoruz. Model portfoyiimiizde yer alan hisse icin giiglii
biiylime goriniimii, devam eden yatinmlarn ve sektordeki

stratejik konumu nedeniyle AL tavsiyemizi koruyoruz.

Bilyiime hikayesi devam ediyor. Aselsan, artan jeopolitik
gerilimlerle birlikte savunma harcamalarinin yikselis trendine
girdigi bir donemde, 6nimuzdeki yillarda kuvvetli ciro biylimesini
destekleyecek rekor bakiye siparis buylkligine ulasti (1¢25: 15,0
milyar dolar). Sirketin reel anlamda 2025 yilinda %11, 2026 yilinda
ise %16 ciro bliyimesi yakalayacagini tahmin ediyoruz. 1¢25 sonu
itibariyla 1,5 milyar dolar buydkliginde yeni siparis alan
Aselsan’in 2025 yilini 6,8 milyar dolarla kapatacagini ve vyil
sonunda bakiye siparis blyukliginin 16,9 milyar dolara
ulasacagini 6ngoriyoruz. Yeni yatirimlarla artan seri Ulretim
kapasitesi, Avrupa Ulkelerinin savunma butgelerindeki artis
hazirhgi ve Aselsan’in yerli platform Ureticisi is ortaklariyla birlikte
ylkselen ihracat faaliyetleriyle birlikte 2025-2035 yillari arasinda
dolar bazinda ortalama yillik %12 ciro blylmesini yakalamasini
bekliyoruz. 2024 yilinda isletme sermayesi ihtiyacinda gorilen
iyilesmenin yurt disi satislarin toplam satislar icindeki payinin

artmasiyla 6nimizdeki yillarda da slrecegini tahmin ediyoruz.

Riskler. isletme sermayesi ihtiyacinda beklenen iyilesmenin
gerceklesmemesi, TL bazli sozlesmelerin sirketin bakiye siparis
biydkligindeki payinin  artmasi, beklenenin altinda vyeni
sozlesme edinimi ile TLU'de beklenenin {izerinde reel degerlenme
sirket icin temel asagi yonli riskleri olusturuyor. Yurt disindan
beklenenin Uzerinde vyeni is alimi ile avans tahsilatlarinin

hizlanmasi degerlememiz icin yukari yonli risk faktorleri.
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Yiikselme Potansiyeli 22%
Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 137.40
12 Aylik Hedef Fiyat* 168.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 114.00
Piyasa Degeri (mn) 626,544
Halka Agik PD (mn) 161,523
Ort. islem Hacmi (3Ay) 3118.1
Hisse sayisi (Adet mn) 4,560
Takas Saklama Orani (%) 26
Yabanci Orani (%) 47
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 17.0 89.5 120.6
ABDS 15.0 73.5 84.4
BIST-100 Relatif 20.2 104.0 147.9
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 36.0 39.0 26.0
PD/DD 4.5 4.0 3.5
FD/FAVOK 17.8 16.0 13.8
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Aselsan
Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Turk Silahh Kuvvetlerini 74.2 Sirket, her turlt kurum, kurulusa yonelik kara, hava, denizve uzay uygulamalari kapsaminda
Diger 25.8 herneV'ielektrik, elektronik, yazilim, cihaz, sistem, arag, gereg ve platformlarinin

Gelir Tablosu (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 95,671 156,268 172,826 200,241
Briit Kar (Zarar) 26,137 49,605 55,035 63,965
Operasyonel Giderler 9,724 14,591 16,137 18,697
Esas Faaliyet Kari 16,413 35,014 38,897 45,268
Net Finansman Gelir (Gideri) -23,136 -24,799 -21,667 -19,404
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 9,373 10,746 17,259 25,890
Vergi Giderleri (Gelirleri) -214 -9,044 -1,945 -1,811
Net Kar 9,478 19,889 19,300 27,839
FAVOK 20,836 39,304 43,642 50,765
Biiylimeler & Opr. Perf. 2023G 2024G 2025T 2026T
Biiytimeler

Net Satislar - 63.3% 10.6% 15.9%
Faaliyet Kari - 113% 11% 16%
FAVOK - 89% 11% 16%
Net Kar - 110% -3% 44%
Operasyonel Performans

Briit Marj 27.3% 31.7% 31.8% 31.9%
Faaliyet Kar Mariji 17.2% 22.4% 22.5% 22.6%
FAVOK Mariji 21.8% 25.2% 25.3% 25.4%
Efektif Vergi Orani 3.0% 109.4% 0.0% 0.0%
Net Kar Marji 9.9% 12.7% 11.2% 13.9%
Ozkaynak Karlligi - 13.4% 10.3%  13.6%
Aktif Karllig - 7.8% 5.8% 7.4%
Y atirim Sermayesi Karlligi - 18.5% 16.1% 17.4%
Operasyonel Nakit Akisi/ Sat 11.4% 5.0% 17.8% 15.6%
Serbest Nakit Akisi / Satiglar -4.5%  -12.7% 6.4% 5.7%

2023G 2024G 2025T 2026T

Rasyo Analizi

Diizeltilmis F / K (x) ad ad 39.0 26.0
FD/FAVOK (x) 33.6 17.8 16.0 13.8
FD/ Satiglar (x) 7.3 4.5 4.0 3.5
PD / Defter Degeri (x) 6.0 3.7 35 3.1
Hisse Basi Kazang (%) 2.08 4.36 4.23 6.11
Hisse Bagi Temettl (£) 0.06 0.05 0.17 0.20
Temett Verimi 0.1% 0.076% 0.139% 0.114%
Net Borg (Nakit) (mn %) 17,326 20,704 17,562 9,097
Net Borg / FAVOK (x) 0.83 0.53 0.40 0.18
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.15 0.11 0.09 0.04

Kaynak: Is Yatrm

Not: Rasyolar dolar bazinda hesaplanmstir.

arastirma, gelistirme, mihendislik, Gretim, ve satisini yapmak.

Bilango (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T
Doénen Varlklar 94,749 137,955 157,794 191,142
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,593 21,628 29,256 45,147
Ticari Alacaklar 26,771 36,862 40,767 47,234
Stoklar 41,829 56,514 62,410 72,204
Diger Donen Varliklar 17,556 22,952 25,361 26,557
Duran Varhklar 101,002 177,683 191,680 208,768
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 7,694 10,516 9,949 9,547
Maddi Duran Varliklar 30,849 48,632 50,601 50,394
Maddi Olmayan Duran Varlikl: 15,792 28,380 40,498 52,202
Diger Uzun Vadeli Varlklar 5,575 19,202 19,608 19,820
Toplam Varlklar 195,751 315,637 349,474 399,910
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikle 65,232 90,689 104,228 121,894
Finansal Borglar 24,451 29,687 32,832 38,041
Ticari Borglar 19,323 25,689 28,370 32,822
Diger Kisa Vadeli Y GkimlGlik 21,458 35,313 43,026 51,032
Uzun Vadeli Yiikim liiliikle 15,625 41,180 50,972 61,859
Finansal Borglar 1,468 12,645 13,985 16,203
Diger Uzun Vadeli Y GkGmlaldl 14,058 28,535 36,987 45,655
Ozkaynaklar 114,894 183,767 194,273 216,158
Ana Ortakliga Ait Ozkaynakla 113,504 182,389 193,042 215,093
Rezerv ve Diger Kalemler 98,099 156,572 169,182 183,438
Dénem Net Kari (Zarar1) 9,478 19,889 19,300 27,839
Azinlik Paylari 1,390 1,378 1,231 1,065
Toplam Kaynaklar 195,751 315,636 349,474 399,910
Nakit Akim (mn %) 2023G {1yZc] 2025T 2026T
isletme Faal. Kay. Net Naki 10,887 7,835 30,822 31,246
Diizeltme Oncesi Kar 9,587 19,790 19,204 27,701
Amortisman & Itfa Paylari 4,423 4,290 4,745 5,497
isletme Sermayesindeki Deg.  -14,443  -13,941 -2,463 -10,973
Diger Faaliyetlerden Nakit Aki 11,321 -2,304 9,336 9,021
Yatirim Faal. Kay. Nakit -15,186  -27,752 -19,691 -19,758
Sabit Sermaye Y atirimlari -15,782  -26,767 -20,000 -20,103
Diger Y at. Faal. Nakit Akisi 596 -985 309 345
Serbest Nakit Akim -4,299  -19,917 11,130 11,488
Finansman Faal. Kay.Nakit 5,397 13,022 -330 1,512
Finansal Borglardaki Degisim 5,682 13,243 6,048 8,492
Temettii Odemeleri -285 -221 -766 -754
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi 0 0 -5612 -6,225
Net Nakit Degisimi -3,596 -6,956 10,844 13,086

Not: Tahminler ve agiklanan ge¢mis finansal sonuglar, 2025 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma giiciine gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine

tabii sirketler finansal sonuglarini, ilgili dénem sonundaki satin alma giictine gére endekslenmis halini paylasmaktadir.




Aselsan
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Geyrekte One Cikan Gelismeler

Aselsan 1C25'te 1C24'e kiyasla daha iyi operasyonel performans nedeniyle yillik bazda %17 artisla 2,27
milyar TL net kar kaydetti. Satislar bakiye siparislerdeki biylimenin etkisiyle 1¢25'te yillik bazda %9
artisla 22,8 milyar TL’ye ulasti. ihracatin toplam satislardaki payr 3A25'te %12 civarinda. FAVOK 1C25'te
yillik bazda %10 artisla 5,14 milyar TL olarak gerceklesirken, FAVOK marji 20 baz puan artisla %22,6’ya
yukseldi. Sirketin net bor¢ pozisyonu 4C24 sonundaki 17,5 milyar TL seviyesine kiyasla 125 sonunda
20,1 milyar TL seviyesine yukseldi. Sirket 1¢25’te 5,8 milyar TL yatirirm harcamasi yapti. 4G24 sonu
itibariyle 14,0 milyar dolar olan bakiye siparisler, 1¢25 sonu itibariyle 15,0 milyar dolar seviyesine
yukeldi. Yeni sozlesme edinimleri 1C25’te 1,5 milyar dolar olarak gerceklesti. 1C25’te siparis/teslimat
orani 2,3x olarak gerceklesti. Uluslararasi miusterilerden alinan yeni s6zlesmeler 3A25'te 372 milyon
dolara ulasti. Aselsan 2025 yili icin %10’un tizerinde reel ciro biiylimesi, %23’{in {izerinde FAVOK marji ve

20 milyar TL Gzerinde yatirim harcamasi beklentisinde degisiklige gitmedi.

Finansal Ozet

UMS - 29

TL mn 1C24 Deg.
Ciro 22,791 20,908 9%
Brit Kar 6,821 6,050 13%

Briit Kar Marji 29.9% 28.9% 1.0ppt

Faaliyet Giderleri -2,850 -2,310 23%

| |

| |

| |

| |

| |

| |

L ) |

Faaliyet Gideri/Ciro | -125%  -11.0%  -1.5ppt |
| |

Faaliyet Kari I 3,971 3,740 6% I
Amortisman : 1,171 953 23% :
FAVOK | 5,142 4,693 10% |
FAVOK Mariji : 22.6%  224%  0.1ppt :
VOK : -2,136 -736 190% :
VOK Marji | -9.4% -3.5% -5.8ppt |
| |

Vergi Gelir/ Gider I 4,269 2,447 74% I
Net Kar : 2,275 1,939 17% :
| |

Net Kar Marji 10.0% 9.3% 0.7ppt

Kaynak: is Yatinm & Aselsan
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Goreceli Getiri / Oneriler
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g < 8 mAL  mGOZDEN GEGIRILIYOR ONERIMIZ YOK W SAT TUT
Tahmini F/K & Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK & Gerceklesen FD/FAVOK
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Tahmini F/K Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK —— Gerceklesen FD/FAVOK

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatiirm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




