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ASELS Toplanti Notu Aselsan
Hisse Detaylan
PhillipCapital Arastirma Birimi olarak, Aselsan ile sirketin 2025 vyili :'_°°’”Fh_e'i KTC'Ld” A;';;s;;
IS5€ Fiyatl, N
finansal ve operasyonel performansini, "Celik Kubbe" projesinin i poiasim oran 25 78%
durumunu, Ogulbey yerleskesi yatirimlarini ve 2026-2030 bilylime piyasa degeri, milyon TL 1.402.200
projeksiyonlarini degerlendirdigimiz bir toplanti gerceklestirdik. Piyasa degeri, milyon ABD dolan 32372
BIST-100 Endeks agirlig 8,87%
.. . BIST Tum Endeks Agirhig B5,47%
One ¢ikan basliklar ve notlarimiz agsagidadir: Yabanci Yatirime OFan 52 00%
Emeklilik Fonlar Orani 6,49%
1. 2025 Finansal Performans ve Gelecek Beklentileri Yatinm Fonlan Orani 412%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Aselsan icin 2025 yili igin 177 milyar TL net satis, 45 milyar TL FAVOK, [/t e evoso degen 28/01/2026 itibaryia
25,5% FAVOK marji ve 23 milyar TL net kar dngérmekteyiz. Dolayisiyla rinansallar, mn 1,
4C25 déneminde Sirket’in 82 milyar TL ciro, 21 milyar TL FAVOK ve 11 ™S 29 Uygulanmis 3¢24 3¢25 9A24  9A25
milyar TL net kar aciklayabilecegini tahmin ediyoruz. Gelirler 29075 33432 E0SSL - S087S
Brit Kar 8.4586 9610 25021 28.088
Brit Kar Marji 281% 29 0% 30,9% 30,9%
Turkiye'de 1 trilyon TL piyasa degerine ulasan Aselsan ayni zamanda ravéx 6.565 8190 19183 22668
Avrupa'nin en degerli ilk 10 savunma sanayii kurulusu arasina girmistir,  FAVOK Marji 226%  247%  237%  249%
Met Kar 2.671 4765 8.187 11.651
. i . . . . . Net Kar Marji 9,2% 14,4% 10,1% 12,8%
Eylul 2025 itibaryla bakiye siparisler (backlog) 17,9 milyar dolar ile rekor Borg s0706 23760 38406 23768
seviyeye ulasmistir. Yonetim, backlog'un ciroya donis siiresinin 4-5
yillik tarihsel ortalamada korundugunu teyit etmistir. Yurt ici savunma  Piyasa Carpanlan 2023 2024 Son
harcamalarinin dortte bir ila Ugte birlik diliminin ASELSAN kaynakh ;’:{DD 11'; 11"2 Ei:
tedarikle karsilanmasi,  sirketin  taban talep  gdrUnirligini ro/ravox 62 -7 sea
g(]glendirmektedir. Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Aragtirma
Yabanci yatirimei ilgisi giiclii seyrini korumakta olup takas orani %50'nin 2rtekik Yaps Hisse Sayrs: (milyon) Oran
. i . ... TsKGiclendirme Vakfi 3.383 74,2%
uzerine gikmistir. Londra ve New York roadshow'larinda yatinmci ilgisi = pz., 1177 25.8%
dikkat cekmektedir. Kurumsal yatirimci orani ise %68 seviyesinde olup  Toplam 4.560
s6z konusu oranlar son 10 yilin en yiiksek seviyelerinde seyretmektedir, 7ok et verisi
. . . . . Hisse Fiyat Performansi
2. lhracat Odakli Biiyiime ve Bolgesel Dinamikler
400,0 - 250%
ihracat, son iki yilik FAVOK marji genislemesinin arkasindaki faktérler :zgg ] 2008
icerisinde 6ne ¢ikmaktadir. Marj etkisine iliskin somut veri paylasmamiz 2500 -
icerisinde 6ne ¢ikmaktadir. Marj etkisine iliski tveri paylas 150
gerekirse: 2023 yilinda ihracat payr %8,8 iken FAVOK marji %22 f;’gg ] 10
L . . , .. . ' 50%
seviyesindeydi; 2024 sonunda ihracat payinin %14'e yiikselmesiyle 1000 - o5
9 " 50,0
FAVOK marji %25'e ulagsmistir. 00 . . . . . so%
02 25 04 25 06 25 08 25 1025 1225

Yonetim, ihracat payinin 2030 yilinda %30 ve (zerine ¢ikmasini BIST 100 Rolatif (sag)
hedeflemekle birlikte, mevcut ivmenin bu hedefe daha erken
ulasilabilecegine isaret ettigini belirtmektedir. Minimum %30 ihracat 1a 3a ba v

. ominal ) \ g /
pay! senaryosunda, diger kosullar sabit kaldiginda FAVOK marjinin " ook Geem . maER e

= Hisse Fiyati, TL (sol)

Ralatif 14,6% 18,1% 33,5% 159, 3%
%30'larin Gizerine tasinmasi mimkin goriinmektedir. Ort.islem Hacmi
360,1 2084 1705 1539
milyon % ’ ! ’ !
Kaynak: BIST, Finnet
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Bolgesel Goriiniim:

» Asya-Pasifik: Endonezya, Malezya ve Filipinler lokomotif pazarlar olmaya devam etmektedir. Endonezya
Savunma Bakani ve Malezya Basbakani ile (ist dlizey goriismeler siirmektedir.

» Avrupa: Polonya ile 2025 yili icinde gergeklestirilen 410 milyon USD tutarindaki ihracat sézlesmesi, Avrupa’daki
varligin genislemesi icin 6nemli bir baglangi¢ olarak degerlendirilmektedir.

» Orta Dogu: Bolgedeki jeopolitik belirsizlikler kisa vadeli tempoya baski yapsa da, Kérfez Bolgesi’'nde hava
savunma sistemlerine ydnelik segici firsatlar takip edilmektedir.

> Afrika ve Latin Amerika: Kuzey Afrika ve Gliney Amerika pazarlarinda varlik genisletmeye yonelik faaliyetler
surdurilmektedir.

3. Yatinnmlar, Kapasite ve Teknolojik Doniigiim

Celik Kubbe: Katmanli hava savunma programinin faz gegisleri takvime uygun ilerlemektedir. Agustos 2025'te 47 farkli
sistem bileseni kuvvet komutanliklarina teslim edilmistir. 2025 yilinda hava savunma sistemlerine yonelik iki dnemli seri
Uretim s6zlesmesi imzalanmistir (10 Eylal 2025'te 1,65 milyar EUR, 11 Kasim 2025'te 1,12 milyar EUR degerinde). Bu
sozlesmeler, 2025 yilinda bakiye siparislere dnemli katki saglamistir.

Proje kapsaminda benzer blyuklikteki s6zlesme akisinin devami halinde, hem backlog artisi hem de gelir gérintrligu
agisindan 6nemli bir giivence olusturacagi goriisiindeyiz. SIPER sistemi halihazirda envanterde olup kritik bélgelerde aktif
koruma saglamaktadir.

Ogulbey Teknoloji Ussii: 1,5 milyar dolar yatirim bedeliyle hayata gecirilen tesis, ASELSAN'In iiretim kapasitesini 2 katin
Uzerine c¢ikaracaktir. Mevcut bes yerleskenin toplam alani yaklasik 5 milyon metrekare iken, sadece Ogulbey bu
toplamdan daha biyik bir alani kapsamaktadir. Tesisin moddiler yapisi sayesinde stratejik dncelikli bolimler 6ne
alinmaktadir. Akilli Mihimmat teknolojisine yonelik tesisinin 2026 ilk yarisinda agilmasi, gelir katkisinin ise 2026 yil
sonunda baglamasi planlanmaktadir.

Mevcut Kapasite Yatirimlari: 2025 yilinda Gélbasi yerleskesinde kapasiteyi %40 artirmak amaciyla 280 milyon dolarlik ek
yatirim yapilmis ve 14 yeni tretim tesisi devreye alinmistir. Tesisler {ic vardiya diizeninde tam kapasite ¢alismaktadir. Ug
vardiya diizeninde tam kapasiteyle calisan tesislerdeki yiksek doluluk oranina paralel olarak; Ogulbey ve Goélbasi
yatirimlari, artan talebi karsilamak adina atilan proaktif adimlardir.

AESA Burun Radari: Yaklasik 7-8 yil 6nce yol haritasina alinan proje, artik operasyonel kullanim asamasina gelmistir. F-
16, KAAN ve KIZILELMA gibi platformlara entegrasyon siireci devam etmektedir.

ALTAY Tanki: Teslimatlar 2025'te baslamis olup 2026'da ivme kazanmasi beklenmektedir.
Bahsi gecen projelerdeki ilerlemelerin 6niimizdeki dénemde yeni is kazanimlarini destekleyecegini tahmin ediyoruz.
PhillipCapital Tiirkiye Gorlsiimiiz:

ASELSAN'In mevcut carpanlarini, sirketin teknolojik donisimiinii yansitan yapisal bir "re-rating" slreci olarak
degerlendiriyoruz.

Nitekim, gelismekte olan (ilkelerdeki benzer rakipleriyle karsilastirildiginda daha iskontolu bir degerleme profiline sahip
goriintyor. Sirketin 2026 tahmini FD/FAVOK carpani 20,5x seviyesinde seyrederken, yurt disi emsallerinin ortalamasi
29,5x dilizeyinde bulunuyor

Operasyonel karliliktaki glicli momentum ve ihracat odakli marj genislemesinin bu olumlu gériinimil orta vadede
desteklemeye devam edecegini 6ngoriiyoruz.

Gucli nakit akisi yaratan yiksek Ar-Ge kapasitesi ve 18 milyar dolara yaklasan bakiye siparis yapisi, sirketi makroekonomik
dalgalanmalara karsi defansif, bliylime projeksiyonlari agisindan ise agresif bir pozisyonda tutuyor.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek 6nemli gikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




