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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

İleriyeÊdönükÊyeniÊsözleşme,ÊciroÊveÊFAVÖKÊtahminlerimizdeÊyukarıÊrevizyon,Ê
İNAÊdeğerlememizinÊileriÊtaşınmasıÊveÊmakroÊvarsayımlarımızdakiÊgüncellemeÊ
nedeniyleÊ ASELSÊ içinÊ hedefÊ fiyatımızıÊ 247TL’denÊ 402TL’yeÊ yükseltiyoruz.Ê
KüreselÊsavunmaÊhisselerininÊyenidenÊdeğerlendiğiÊbirÊortamdaÊbenzerlerineÊ
kıyaslaÊdahaÊgüçlüÊbüyümeÊveÊdahaÊyüksekÊmarjÊgörünümüÊnedeniyleÊhisseÊ
içinÊALÊtavsiyemiziÊkoruyoruz.ÊSavunmaÊtemasınınÊ2026ÊyılındaÊgüçlüÊkalmayaÊ
devamÊedeceğineÊinanmaklaÊbirlikte,ÊjeopolitikÊgelişmelerinÊdönemselÊolarakÊ
oynaklığıÊartırabileceğiniÊöngörüyoruz. 
ÇelikÊ KubbeÊ ileÊ desteklenenÊ yüksekÊ büyümeÊ görünürlüğü.Ê UluslararasıÊ
benzerlerininÊ BloombergÊ medyanÊ tahmineÊ göreÊ2025–2028Ê arasıÊ dolarÊ bazlıÊ
yıllıkÊ%8ÊbileşikÊbüyümesiÊbeklenirken,ÊAselsan’ınÊaynıÊdönemdeÊ%32ÊYBBOÊileÊ
büyümesiniÊöngörüyoruz.ÊTahminimiz,ÊAselsan’ınÊyaklaşıkÊ40ÊbileşendenÊoluşanÊ
havaÊ savunmaÊ ekosistemiÊ ÇelikÊ KubbeÊ projesindekiÊ anaÊ entegratörÊ rolüyleÊ
desteklenmektedir.Ê SadeceÊ küçükÊ birÊ kısmıÊ sözleşmeyeÊ bağlanmışÊ olmasınaÊ
rağmenÊbakiyeÊsiparişlerdeÊyaklaşıkÊ3ÊmilyarÊdolarÊpayaÊsahipÊolanÊbuÊprojeninÊ
kalanÊ bileşenlerinÊ siparişlerininÊ kademeliÊ olarakÊ gerçekleşmesiÊ beklentisiyleÊ
ileriÊdönükÊbakiyeÊsiparişÊtahminlerimizdeÊkaydaÊdeğerÊbirÊrezvizyonaÊgittik. 
MilliÊ platformlarÊ kanalıylaÊ yüksekÊ teknolojiliÊ ihracatÊ potansiyeli.Ê SavunmaÊ
elektroniğiÊ alanındaÊ Türkiye’dekiÊ benzersizÊ konumuÊ sayesindeÊ Aselsan;Ê KAANÊ
savaşÊuçağı,ÊANKA/Akıncı/KızılelmaÊİHA/SİHAÊaileleriÊileÊMİLGEMÊsavaşÊgemileriÊ
gibiÊmilliÊplatformlarÊiçinÊkilitÊbirÊsistemÊsağlayıcısıdır.ÊSözÊkonusuÊentegrasyonÊ
yüksekÊmarjlıÊAESAÊradarları,ÊelektronikÊharpÊveÊelektro-optikÊsistemlerinÊyeniÊ
pazarlaraÊ girmesiniÊ sağlamaktadır.Ê BuÊ ivme,Ê 9A25’teÊ uluslararasıÊ yeniÊ işÊ
alımlarınınÊ yıllıkÊ bazdaÊ %171Ê artarakÊ 1,4Ê milyarÊ dolarÊ seviyesineÊ ulaşmasıÊ veÊ
4Ç25’teÊ imzalananÊ 410Ê milyonÊ dolarÊ tutarındakiÊ PolonyaÊ sözleşmesiyleÊ
somutlaşmaktadır;Ê sözÊ konusuÊ sözleşmeÊ şirketinÊ bugüneÊ kadarÊ tekÊ seferdeÊ
imzaladığıÊenÊbüyükÊihracatÊanlaşmasıdır. 
ProaktifÊ kapasiteÊ artırımı.ÊBüyümeninÊbirÊ sonrakiÊ aşamasınıÊ veÊbüyükÊölçekliÊ
seriÊ üretimiÊ desteklemekÊ amacıylaÊ Aselsan,Ê OğulbeyÊ TeknolojiÊ Üssü’neÊ 1,5Ê
milyarÊ dolarÊ yatırımÊ yapmaktadır.Ê 2026Ê yılÊ ortasındanÊ itibarenÊ üretiminÊ
başlanacağıÊ buÊ tesiste,Ê havaÊ savunma,Ê radarÊ veÊ güdümÊ sistemlerininÊ seriÊ
üretimiÊgerçekleştirilecekÊolup,ÊtamamlandığındaÊAvrupa'nınÊenÊbüyükÊentegreÊ
havaÊ savunmaÊ tesisiÊ olacaktır.Ê 2027-2028Ê yıllarındaÊ zirveÊ yapacakÊ yatırımÊ
harcamalarıÊSNAÊüzerindeÊgeçiciÊbaskıÊyaratsaÊda,ÊbirÊsonrakiÊevreyeÊgeçilirkenÊ
teslimatlarınÊkapasiteÊkısıtlarınaÊtakılmamasıÊiçinÊkritikÊönemÊtaşımaktadır. 
2025Ê yılındaÊ beklentilerinÊ üzerindeÊ performans.Ê ŞirketinÊ 2025Ê yılınıÊ
beklentilerinÊ kaydaÊ değerÊ ölçüdeÊ üzerinde,Ê reelÊ bazdaÊ yaklaşıkÊ %19’lukÊ
büyümeyeÊ işaretÊ edenÊ 4,1Ê milyarÊ dolarÊ ciroÊ veÊ %25,5Ê FAVÖKÊ marjıylaÊ
kapatmasınıÊ bekliyoruz.Ê İşletmeÊ sermayesiÊ yönetimindekiÊ yapısalÊ düzelmeÊ
sayesindeÊ OperasyonelÊ NakitÊ Akışı/FAVÖKÊ oranı,Ê 2023Ê yılındakiÊ %52Ê
seviyesindenÊ 2024’teÊ %71’eÊ yükselmiş,Ê 9A25Ê itibarıylaÊ iseÊ %106Ê seviyesineÊ
ulaşmıştır.Ê BuÊ olumluÊ seyrinÊ 4Ç25’teÊ deÊ devamÊ etmesiniÊ veÊ NetÊ Borç/FAVÖKÊ
oranınınÊyılıÊ0,5xÊseviyesininÊaltındaÊkapatacağınıÊöngörüyoruz. 
Riskler.Ê KamuÊ savunmaÊ harcamalarındaÊ yavaşlama,Ê tedarikÊ zincirindeÊ
aksaklıklar,ÊihracattaÊfiyatÊrekabeti,ÊbeklenendenÊzayıfÊnakitÊdönüşümü. 

Hisse Senedi / Büyük Şirket / Savunma
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Hedef Fiyat Değişikliği AL

27%Yükselme Potansiyeli

Fiyat Bilgileri TL
Kapanış 
Hedef Fiyat
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 371,479
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 5667.4
Hisse sayısı (Adet mn) 4,560
Takas Saklama Oranı (%) 26
Yabancı Oranı (%) 56

402.00
246.77

1,440,960

316.00

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL 49.7 36.4 290.4
ABD $ 47.8 35.3 220.1
BIST-100 Relatif 33.2 20.5 205.5

Çarpanlar ($) 2025 2026 2027
F/K 71.4 35.1 21.1
PD/DD 7.4 6.1 4.7
FD/FAVÖK 32.0 24.4 18.2

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

3 Aylık Fiyat Aralığı (₺) 175.78 316.00
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Yabancı Oranı (%) Cari (%) : 55.64
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Yabancı Oranı (%) 3 Ay Ort.

20/01/2026

ESKİ YENİ Değişim ESKİ YENİ Değişim ESKİ YENİ Değişim
Bakiye Sipariş 18,259 19,990 9% 20,641 26,412 28% 22,633 32,157 42%
Satışlar 4,082 4,114 1% 4,951 5,414 9% 6,222 7,231 16%
FAVÖK 1,031 1,049 2% 1,255 1,379 10% 1,587 1,847 16%

2025T 2026T 2027T

Kaynak:ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

TahminÊRevizyonları 
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Faaliyet Konusu
Her türlü kurum, kuruluşa yönelik kara, hava, deniz ve uzay uygulamaları kapsamında 
her nev’i elektrik, elektronik, yazılım, cihaz, sistem, araç, gereç ve platformlarının 
araştırma, geliştirme, mühendislik, üretim, ve satışını yapmak

TSKGV  74.2
Other  25.8

Ortaklık Yapısı (%)
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Not:ÊRasyolarÊdolarÊbazındaÊhesaplanmışƨr. 

Not: 2024–2027ÊyıllarınaÊaitÊrakamlarÊenflasyonÊmuhasebesiÊalƨndaÊtahminÊedilmişÊnominalÊdeğerlerÊolarakÊsunulmaktadır,ÊbazÊyılÊkullanılmamışƨr. 

Gelir Tablosu (mn ₺) 2024G 2025T 2026T 2027T
Net Satış Gelirleri 120,206 181,033 284,227 442,581
Brüt Kar (Zarar) 38,158 57,648 90,384 141,073
Operasyonel Giderler 11,224 16,904 26,539 41,325
Esas Faaliyet Karı 26,934 40,744 63,845 99,748
Net Finansman Gelir (Gideri) -19,076 -32,317 -31,708 -29,785
Vergi Öncesi 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
FAVÖK 30,234 46,175 72,372 113,025

Bilanço (mn ₺) 2024G 2025T 2026T 2027T
Dönen Varlıklar 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
Diğer Dönen Varlıklar 17,655 29,628 46,672 67,230
Duran Varlıklar 136,679 200,923 306,312 477,652
Özkaynak Yönt. Değ. Yat. 8,089 9,926 12,080 14,366
Maddi Duran Varlıklar 37,409 57,583 76,963 122,036
Maddi Olmayan Duran Varlıklar 21,831 40,519 76,057 129,786
Diğer Uzun Vadeli Varlıklar 14,771 23,458 36,864 56,258
Toplam Varlıklar 242,798 356,114 546,570 818,179
Kısa Vadeli Yükümlülükler 69,761 107,226 166,546 251,498
Finansal Borçlar 22,836 40,992 64,358 100,214
Ticari Borçlar 19,761 20,282 31,865 49,563
Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 27,164 45,952 70,324 101,721
Uzun Vadeli Yükümlülükler 31,677 53,744 99,140 145,677
Finansal Borçlar 9,727 2,200 3,454 5,378
Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 21,950 51,544 95,686 140,298
Özkaynaklar 141,359 195,144 280,884 421,004
Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar 140,299 193,794 279,240 419,050
Rezerv ve Diğer Kalemler 120,440 168,607 224,560 317,327
Dönem Net Karı (Zararı) 15,299 20,626 50,121 97,162
Azınlık Payları 1,060 1,351 1,644 1,955
Toplam Kaynaklar 242,797 356,114 546,570 818,179

Nakit Akım (mn ₺) 2024G 2025T 2026T 2027T
İşletme Faal. Kay. Net Nakit 21,417 43,080 42,429 55,668
Düzeltme Öncesi Kar 15,223 20,524 49,872 96,679
Amortisman & İtfa Payları 3,300 5,431 8,527 13,277
İşletme Sermayesindeki Değ. -10,724 -3,095 -29,943 -57,357
Diğer Faaliyetlerden Nakit Akışı 13,618 20,220 13,974 3,069
Yatırım Faal. Kay. Nakit -21,348 -35,019 -44,533 -81,908
Sabit Sermaye Yatırımları -20,590 -35,019 -44,533 -81,908
Serbest Nakit Akım 69 8,061 -2,105 -26,239
Finansman Faal. Kay.Nakit 10,017 -893 9,020 14,026
Finansal Borçlardaki Değişim 10,187 2,514 16,277 26,531
Temettü Ödemeleri -170 -956 -1,231 -2,922
Diğer Fin. Faal. Nakit Akışı 0 -2452 -6,026 -9,583
Net Nakit Değişimi 10,039 7,168 6,916 -12,213

Büyümeler & Opr. Perf. 2024G 2025T 2026T 2027T
Büyümeler
Net Satışlar 63.3% 50.6% 57.0% 55.7%
Faaliyet Karı 113% 51% 57% 56%
FAVÖK 89% 53% 57% 56%
Net Kar 110% 35% 143% 94%
Operasyonel Performans
Brüt Marj 31.7% 31.8% 31.8% 31.9%
Faaliyet Kar Marjı 22.4% 22.5% 22.5% 22.5%
FAVÖK Marjı 25.2% 25.5% 25.5% 25.5%
Net Kar Marjı 12.7% 11.4% 17.6% 22.0%
Özkaynak Karlılığı 13.4% 12.3% 21.2% 27.8%
Aktif Karlılığı 7.8% 6.9% 11.1% 14.2%
Yatırım Sermayesi Karlılığı 18.5% 18.5% 19.2% 19.3%
Operasyonel Nakit Akışı / Satışlar 17.8% 23.8% 14.9% 12.6%
Serbest Nakit Akışı / Satışlar 0.1% 4.5% -0.7% -5.9%

Rasyo Analizi 2024G 2025T 2026T 2027T
Düzeltilmiş F / K (x) a.d a.d 35.1 21.1
FD / FAVÖK (x) 36.7 32.0 24.4 18.2
FD / Satışlar (x) 9.2 7.4 5.6 4.2
PD / Defter Değeri (x) 8.4 7.4 6.1 4.7
Hisse Başı Kazanç (₺) 3.36 4.52 10.99 21.31
Hisse Başı Temettü (₺) 0.04 0.21 0.27 0.64
Temettü Verimi 0.063% 0.166% 0.079% 0.2%
Net Borç (Nakit) (mn ₺) 15,926 15,241 27,547 70,860
Net Borç / FAVÖK (x) 0.53 0.33 0.38 0.63
Net Borç  / Özsermaye (x) 0.11 0.08 0.10 0.17
Kaynak: İş Yatırım
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Aselsan                       

Kaynak:ÊBloombergÊ&ÊİşÊYaƨrımÊTahminleriÊ 

BenzerÊŞirketÊKarşılaşƨrması 

26T 27T 26T 27T
BAE SYSTEMS 25.3 22.7 15.6 14.5 14% 0.9 7%
THALES SA 24.4 21.7 14.5 13.0 17% 1.2 8%
ELBIT SYSTEMS 52.4 46.0 32.0 28.9 11% 1.3 8%
NORTHROP GRUMMAN 23.0 21.1 16.9 16.0 14% 1.2 5%
BHARAT ELECTRON 49.9 41.9 37.9 32.0 26% 4.1 15%
LEONARDO SPA 26.6 22.8 13.6 12.3 13% 0.8 8%
LEONARDO DRS INC 33.9 30.4 21.8 19.9 12% 1.2 2%
SAAB AB-B 55.7 44.0 31.6 26.1 14% 2.1 16%
HENSOLDT AG 50.4 39.9 23.5 19.4 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 33.9 30.4 21.8 18.7 14% 1.3 8%
ASELSAN - Konsensüs 27.4 18.5 20.7 15.3 25% 1.9 48%
ASELSAN - İş Yatırım 35.1 21.1 24.4 18.2 26% 1.9 32%
Prim / (İskonto) 3% (31%) 12% (3%) - 43% -

Şirket FD/FAVÖK FAVÖK MarjI 
25T

FD/Bakiye 
Sipariş

F/K Ciro YBBO     
25T-28T
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BuradaÊ yerÊ alanÊ bilgilerÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.Ê taraķndanÊ bilgilendirmeÊ amacıÊ ileÊ hazırlanmışƨr.Ê YaƨrımÊ bilgi,Ê yorumÊ veÊ tavsiyeleriÊ yaƨrımÊ danışmanlığıÊ
kapsamındaÊ değildir.Ê YaƨrımÊ danışmanlığıÊ hizmeƟ;Ê aracıÊ kurumlar,Ê porƞöyÊ yöneƟmÊ şirketleri,ÊmevduatÊ kabulÊ etmeyenÊ bankalarÊ ileÊmüşteriÊ arasındaÊ imzalanacakÊ
yaƨrımÊdanışmanlığıÊsözleşmesiÊçerçevesindeÊsunulmaktadır.ÊBuradaÊyerÊalanÊyorumÊveÊtavsiyeler,ÊyorumÊveÊtavsiyedeÊbulunanlarınÊkişiselÊgörüşlerineÊdayanmaktadır.Ê
HerhangiÊ birÊ yaƨrımÊ aracınınÊ alım-saƨmÊ önerisiÊ yaÊ daÊ geƟriÊ vaadiÊ olarakÊ yorumlanmamalıdır.Ê BuÊ görüşlerÊ maliÊ durumunuzÊ ileÊ riskÊ veÊ geƟriÊ tercihlerinizeÊ uygunÊ
olmayabilir.ÊBuÊnedenle,ÊsadeceÊburadaÊyerÊalanÊbilgilereÊdayanarakÊyaƨrımÊkararıÊverilmesiÊbeklenƟlerinizeÊuygunÊsonuçlarÊdoğurmayabilir. 
BuradaÊyerÊalanÊfiyatlar,ÊverilerÊveÊbilgilerinÊtamÊveÊdoğruÊolduğuÊgaranƟÊedilemez;Êiçerik,ÊhaberÊverilmeksizinÊdeğişƟrilebilir.ÊTümÊveriler,ÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊtaraķndanÊgüvenilirÊolduğunaÊinanılanÊkaynaklardanÊalınmışƨr.ÊBuÊkaynaklarınÊkullanılmasıÊnedeniÊ ileÊortayaÊçıkabilecekÊhatalardanÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊsorumluÊdeğildir. 
BuÊ içeriğeÊ ilişkinÊ tümÊtelifÊhaklarıÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊA.Ş.’yeÊaiƫr.ÊBuÊ içerik,ÊaçıkÊ iznimizÊolmaksızınÊbaşkalarıÊ taraķndanÊherhangiÊbirÊamaçla,ÊkısmenÊveyaÊ
tamamenÊçoğalƨlamaz,Êdağıƨlamaz,ÊyayımlanamazÊveyaÊdeğişƟrilemez. 
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Göreceli Getiri / Öneriler
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Tahmini F/K & Gerçekleşen F/K Tahmini FD/FAVÖK & Gerçekleşen FD/FAVÖK
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