Hisse Senedi / Biiylik Sirket / Savunma
Aselsan

Hedef Fiyat Degisikligi

ileriye doniik yeni sdzlesme, ciro ve FAVOK tahminlerimizde yukari revizyon,
iNA degerlememizin ileri taginmasi ve makro varsayimlarimizdaki giincelleme
nedeniyle ASELS i¢in hedef fiyatimizi 247TLl'den 402TL’ye yiikseltiyoruz.
Kiiresel savunma hisselerinin yeniden degerlendigi bir ortamda benzerlerine
kiyasla daha giiclii biiyiime ve daha yiiksek marj gériiniimii nedeniyle hisse
icin AL tavsiyemizi koruyoruz. Savunma temasinin 2026 yilinda giiglii kalmaya
devam edecegine inanmakla birlikte, jeopolitik gelismelerin dénemsel olarak
oynakligi artirabilecegini 6ngériiyoruz.

Celik Kubbe ile desteklenen yiiksek biiyiime goriniirliigii. Uluslararasi
benzerlerinin Bloomberg medyan tahmine gore 2025-2028 arasi dolar bazh
yillik %8 bilesik buyimesi beklenirken, Aselsan’in ayni donemde %32 YBBO ile
blylimesini 6ngériyoruz. Tahminimiz, Aselsan’in yaklasik 40 bilesenden olusan
hava savunma ekosistemi Celik Kubbe projesindeki ana entegrator roliyle
desteklenmektedir. Sadece kiguk bir kismi s6zlesmeye baglanmis olmasina
ragmen bakiye siparislerde yaklasik 3 milyar dolar paya sahip olan bu projenin
kalan bilesenlerin siparislerinin kademeli olarak gerceklesmesi beklentisiyle
ileri doniik bakiye siparig tahminlerimizde kayda deger bir rezvizyona gittik.

Milli platformlar kanaliyla yiiksek teknolojili ihracat potansiyeli. Savunma
elektronigi alaninda Tiirkiye'deki benzersiz konumu sayesinde Aselsan; KAAN
savas ugagl, ANKA/Akinci/Kizilelma IHA/SIHA aileleri ile MILGEM savas gemileri
gibi milli platformlar igin kilit bir sistem saglayicisidir. S6z konusu entegrasyon
yuksek marjli AESA radarlari, elektronik harp ve elektro-optik sistemlerin yeni
pazarlara girmesini saglamaktadir. Bu ivme, 9A25'te uluslararasi yeni is
alimlarinin yillik bazda %171 artarak 1,4 milyar dolar seviyesine ulagsmasi ve
4C25’te imzalanan 410 milyon dolar tutarindaki Polonya sozlesmesiyle
somutlagsmaktadir; s6z konusu sozlesme sirketin bugiline kadar tek seferde
imzaladigl en biyuk ihracat anlagsmasidir.

Proaktif kapasite artirimi. Bliylimenin bir sonraki asamasini ve blyuk 6lgekli
seri Uretimi desteklemek amaciyla Aselsan, Ogulbey Teknoloji Ussifne 1,5
milyar dolar yatirnm yapmaktadir. 2026 yil ortasindan itibaren Uretimin
baslanacagl bu tesiste, hava savunma, radar ve gidim sistemlerinin seri
Uretimi gergeklestirilecek olup, tamamlandiginda Avrupa'nin en biyiik entegre
hava savunma tesisi olacaktir. 2027-2028 yillarinda zirve yapacak yatirim
harcamalari SNA Uzerinde gegici baski yaratsa da, bir sonraki evreye gegilirken
teslimatlarin kapasite kisitlarina takilmamasi igin kritik Gnem tasimaktadir.

2025 yilinda beklentilerin lizerinde performans. Sirketin 2025 vyilini
beklentilerin kayda deger olglide (zerinde, reel bazda yaklasik %19’luk
bilyimeye isaret eden 4,1 milyar dolar ciro ve %25,5 FAVOK marjiyla
kapatmasini bekliyoruz. Isletme sermayesi ydnetimindeki yapisal diizelme
sayesinde Operasyonel Nakit Akisi/FAVOK orani, 2023 yilindaki %52
seviyesinden 2024’'te %71’e yiikselmis, 9A25 itibariyla ise %106 seviyesine
ulasmistir. Bu olumlu seyrin 4C25’te de devam etmesini ve Net Bor¢/FAVOK
oraninin yili 0,5x seviyesinin altinda kapatacagini 6ngoriyoruz.

Riskler. Kamu savunma harcamalarinda yavaslama, tedarik zincirinde
aksakliklar, ihracatta fiyat rekabeti, beklenenden zayif nakit dénisimd.

Tahmin Revizyonlari
2025T 2026T 2027T

ESKi YENi Degisim ESKi YENi Degisim ESKi YENi Degisim

Bakiye Siparig 18,259 19,990 9% 20,641 26,412  28% | 22,633 32,157 42%
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Yiikselme Potansiyeli 27%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 316.00
Hedef Fiyat 402.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 246.77
Piyasa Degeri (mn) 1,440,960
Halka Agik PD (mn) 371,479
Ort. islem Hacmi (3Ay) 5667.4
Hisse sayisi (Adet mn) 4,560
Takas Saklama Orani (%) 26
Yabanci Orani (%) 56
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL 49.7 36.4 290.4
ABD S 47.8 35.3 220.1
BIST-100 Relatif 33.2 20.5 205.5
Carpanlar ($) 2025 2026 2027
F/K 71.4 35.1 21.1
PD/DD 7.4 6.1 4.7
FD/FAVOK 32.0 24.4 18.2
Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat
350.00 350
300.00 300
250.00 250
200.00 200
150.00 150
100.00 A’L ASELS Kapanis (Sol) 100
50.00 ASELS Goreceli BIST-100 50
000 100 Baz 0
3 Aylik Fiyat Araligi (%) 175.78 316.00

Yabanci Orani (%) Cari (%) 55.64

Satiglar 4,082 4,114 1% 4,951 5,414 9% 6,222 7,231 16%

FAVOK 1,031 1,049 2% 1,255 1,379 10% 1,587 1,847 16%

Kaynak: [s Yatirim Tahminleri
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



IS YATIRIM

Aselsan
Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
TSKGV 74.2 Herturlt kurum, kurulusa yonelik kara, hava, denizve uzay uygulamalari kapsaminda
Other 25.8 herneV'ielektrik, elektronik, yazilim, cihaz, sistem, arag, gereg ve platformlarinin

Gelir Tablosu (mn %) 2024G 2025T 2026T 2027T
Net Satisg Gelirleri 120,206 181,033 284,227 442,581
Briit Kar (Zarar) 38,158 57,648 90,384 141,073
Operasyonel Giderler 11,224 16,904 26,539 41,325
Esas Faaliyet Kari 26,934 40,744 63,845 99,748
Net Finansman Gelir (Gideri) -19,076  -32,317 -31,708 -29,785
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 8,266 10,338 33,910 71,742
Vergi Giderleri (Gelirleri) -6,957 -10,186 -15,961 -24,937
Net Kar 15,299 20,626 50,121 97,162
FAVOK 30,234 46,175 72,372 113,025
Biiyimeler & Opr. Perf. 2024G 2025T 2026T 2027T
Biiylimeler

Net Satiglar 63.3% 50.6% 57.0% 55.7%
Faaliyet Kari 113% 51% 57% 56%
FAVOK 89% 53% 57% 56%
Net Kar 110% 35% 143% 94%
Operasyonel Performans

Briit Marj 31.7% 31.8% 31.8% 31.9%
Faaliyet Kar Mariji 22.4% 22.5% 22.5% 22.5%
FAVOK Mariji 25.2% 25.5% 25.5% 25.5%
Net Kar Mariji 12.7% 11.4% 17.6% 22.0%
Ozkaynak Karliligi 13.4% 12.3% 21.2% 27.8%
Aktif Karlilig 7.8% 6.9% 11.1% 14.2%
Yatirm Sermayesi Karlilig 18.5% 18.5% 19.2% 19.3%
Operasyonel Nakit Akis1/ Sat 17.8%  23.8% 14.9% 12.6%
Serbest Nakit Akisi / Satiglar 0.1% 4.5% -0.7% -5.9%

Rasyo Analizi 2024G 2025T 2026T

Dlzeltilmis F / K (x) ad ad 35.1 211
FD/FAVOK (x) 36.7 32.0 24.4 18.2
FD/ Satislar (x) 9.2 7.4 5.6 4.2
PD / Defter Degeri (x) 8.4 7.4 6.1 4.7
Hisse Basi1 Kazang (%) 3.36 4.52 10.99 21.31
Hisse Basi Temettl () 0.04 0.21 0.27 0.64
Temettl Verimi 0.063% 0.166% 0.079% 0.2%
Net Borg (Nakit) (mn %) 15,926 15,241 27,547 70,860
Net Borg / FAVOK (x) 0.53 0.33 0.38 0.63
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.11 0.08 0.10 0.17

Kaynak: Is Yatrm

arastirma, gelistirme, mihendislik, Gretim, ve satisini yapmak

Bilango (mn %) 2024G 2025T 2026T 2027T
Donen Varliklar 106,119 155,191 240,258 340,528
Nakit ve Nakit Benzerleri 16,637 27,950 40,265 34,732
Ticari Alacaklar 28,355 32,239 50,616 78,816
Stoklar 43,472 65,374 102,705 159,750
Diger Donen Varliklar 17,655 29,628 46,672 67,230
Duran Varlklar 136,679 200,923 306,312 477,652
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 8,089 9,926 12,080 14,366
Maddi Duran Varliklar 37,409 57,583 76,963 122,036
Maddi Olmayan Duran Varlkle 21,831 40,519 76,057 129,786
Diger Uzun Vadeli Varliklar 14,771 23,458 36,864 56,258
Toplam Varliklar 242,798 356,114 546,570 818,179
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikle! 69,761 107,226 166,546 251,498
Finansal Borglar 22,836 40,992 64,358 100,214
Ticari Borglar 19,761 20,282 31,865 49,563
Diger Kisa Vadeli Y Ukimlulik 27,164 45,952 70,324 101,721
Uzun Vadeli Yikumliiliikle 31,677 53,744 99,140 145,677
Finansal Borglar 9,727 2,200 3,454 5,378
Diger Uzun Vadeli Yukimlaldl 21,950 51,544 95,686 140,298
Ozkaynaklar 141,359 195,144 280,884 421,004
Ana Ortakliga Ait Ozkaynakla 140,299 193,794 279,240 419,050
Rezerv ve Diger Kalemler 120,440 168,607 224,560 317,327
Donem Net Kari (Zarari) 15,299 20,626 50,121 97,162
Azinlk Paylari 1,060 1,351 1,644 1,955
Toplam Kaynaklar 242,797 356,114 546,570 818,179
Nakit Akim (mn %) 2024G 2025T 2026T 2027T
isletme Faal. Kay. Net Naki 21,417 43,080 42,429 55,668
Diizeltme Oncesi Kar 15,223 20,524 49,872 96,679
Amortisman & itfa Paylar 3,300 5,431 8,527 13,277
isletme Sermayesindeki Deg.  -10,724  -3,095 -29,943 -57,357
Diger Faaliyetlerden Nakit Akt 13,618 20,220 13,974 3,069
Yatirim Faal. Kay. Nakit -21,348 -35,019 -44,533 -81,908
Sabit Sermaye Yatirmlari -20,590 -35,019 -44,533 -81,908
Serbest Nakit Akim 69 8,061 -2,105 -26,239
Finansman Faal. Kay.Nakit 10,017 -893 9,020 14,026
Finansal Borg¢lardaki Degisim 10,187 2,514 16,277 26,531
Temettii Odemeleri -170 -956 -1,231 -2,922
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi 0 -2452 -6,026 -9,583
Net Nakit Degisimi 10,039 7,168 6,916 -12,213

Not: 2024-2027 yillarina ait rakamlar enflasyon muhasebesi altinda tahmin edilmis nominal degerler olarak sunulmaktadir, baz yil kullaniimamistir.

Not: Rasyolar dolar bazinda hesaplanmistir.
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Aselsan

Benzer Sirket Karsilastirmasi

FD/FAVOK FAVOK Marji FD/Bakiye  Ciro YBBO
26T 27T 25T Siparis 25T-28T
BAE SYSTEMS 25.3 22.7 15.6 145 14% 0.9 7%
THALES SA 24.4 21.7 145 13.0 17% 1.2 8%
ELBIT SYSTEMS 52.4 46.0 32.0 28.9 11% 13 8%
NORTHROP GRUMMAN 23.0 21.1 16.9 16.0 14% 1.2 5%
BHARAT ELECTRON 49.9 419 37.9 32.0 26% 4.1 15%
LEONARDO SPA 26.6 22.8 13.6 123 13% 0.8 8%
LEONARDO DRS INC 33.9 304 21.8 19.9 12% 1.2 2%
SAAB AB-B 55.7 440 31.6 26.1 14% 2.1 16%
HENSOLDT AG 50.4 39.9 235 194 18% 1.7 15%
RHEINMETALL AG 47.2 31.9 27.1 18.7 20% 5.5 33%
KONGSBERG GRUPP 37.1 31.7 24.6 21.3 17% 2.0 15%
HANWHA AEROSPACE 28.1 23.2 15.5 13.1 16% 2.6 4%
LIG NEX1 CO LTD 30.1 22.8 21.5 17.0 11% 0.5 14%
Benzer Medyan 339 304 21.8 18.7 14% 13 8%
ASELSAN - Konsensiis 27.4 18.5 20.7 153 25% 19 48%
ASELSAN - is Yatirim 35.1 21.1 24.4 18.2 26% 1.9 32%
Prim / (iskonto) 3% (31%) 12% (3%) - 43% -

Kaynak: Bloomberg & is Yatirirm Tahminleri
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Aselsan

Goreceli Getiri / Oneriler
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Sirket Sayisi Takip Listesi Dagilimi
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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.




