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SO A S Aselsan - Olumlu
Piyasa Degeri (mlIn TL) 1.409.040

Piyasa Degeri (mIn $) 32.204 Pahali mi? Ucuz mu?

F/K 47,05 y
FD/FAVOK 29,73 Aselsan, 2025 4.ceyrekte 85,6 milyar TL hasilat, 23,7 milyar TL FAVOK ve

PD/DD 5,63 17,8 milyar TL net kar ile piyasa beklentilerinin {izerinde sonu¢ acikladi.
Hisse Sayist (min lot) 4.560 (Piyasa Beklentisi: 83 milyar TL hasilat, 21 milyar TL FAVOK, 10,8 milyar
FDPO (%) 2578 TL net kar/Pusula Yatinm:83,75 milyar TL hasilat, 21,3 milyar TL FAVOK,

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL)  4.203 11,2 milyar TL net kar)

Tirkiye savunma saghigini saghkli buyiitiyor. NATO'nun en blyuk

AU [0 2.ordusuna sahip Ulkemiz daha heniliz 2024 verilerine gore 25 milyar
00 1450008 dolarlik savunma harcamasi ile 6nemli olciitte geri kalirken bilesik
SOU0Y ISt manada en iyi dénemini gecirmektedir. GSYiH'e oranla son veri itibariyle
250,00 12.500,00 2019 yilinda %2,7’leri goren rasyo 2024 yili itibariyle %1,9 oraninda
200,00 11.500,00 seyretmektedir. Hatirlatmak gerekirse NATO'nun odadi GSYiH'e
150,00 0T oranlar %5’e cekmektir. Bu durum ASELS ve Tirkiye savunma sanayisi
100,00 9:500,00 icin pozitif alan agmaktadir. Sirket, kiiresel savunma sektoriinde 2014
ULy = = 4 a4 o S yilinda 62.sirada iken 2024 yili itibariyle 43.siraya kadar yiikselmistir.
2 8 & & 8 = =
5 § § § § § § 2025'te neler oldu? 1,5 milyar dolgr degerindeki Ogulbey Teknoloji Ussii
Y yatinminin temelleri atilirken CELIKKUBBE'nin Uzun Menzilli Blge Hava
ASELS XU100 Savunma Sistemi SIPER’in ilave kabulleri gerceklestirilmistir. imzalanan

ihracat sozlesmeleri %104 artisla 2,1 milyar dolara ulasirken bakiye
siparisleri 9,6 milyar dolar daha artarak 20,4 milyar dolar ile tarihsel

ORTAKLIK YAPISI % zirvelerini gérmiustur.

TSK Vakfi 74,2

Diger 25,8 Teknoloji Usleri ve faaliyet alanlan sirketin gelecegine isik saciyor.
Sirket, Macunkoy, Golbasi, Akyurt, Temelli ve G6lbek teknoloji tsleri ile

ASELS GUNLUK AYLIK 12AYLIK 9lclu faaliyetlerini stirdlrirken haberlesmeden saglik sektériine kadar

Getiri (TL) -0,48 2,74 269,43 bircok alana dokunan bir yapi takip ediyoruz.

Getiri ($) -0,63 1,50 206,54

) Okyanusun derinliklerinden uzaya oda@ini takip ediyoruz. MiILGEM'in
Getiri (XU100-Rolatif) -041 -5,40 222,68

radar, entegre, elektro-optik, seyriisefer, silah ve sonar sistemleri; TCG
Preveze'nin entegre, radar, elektronik harp, seyriisefer, sonar, periskop ve
torpido karsi tedbir sistemleri; TCG Anadolu’nun elektro-optik, radar,
elektronik harp, entegre haberlesme, seyrisefer, su alti ve silah sistemleri;
Brat Kar Marji (Y%) 32,62 32,75 ALTAY'In aktif koruma, silah, atis, gériis ve gozetleme, seyrisefer,
Briit Kar Marji (C%) 31,69 31,83 haberlesme, komuta kontrol, lazer ikaz sistemleri; AKINCI'nin haberlesme,
FAVOK Marjt (Y%) 2515 26,23 radar, gudimli, elektro-optik, elektronik harp sistemleri; ATAK'In kaska
FAVOK Marji (C9%) 2523 27,53 entegre, ucus yonetim ve gosterge, haberlesme, elek:fronik har.!o, sgyrUsefer,
Net Kar Marijt (Y%) 12,73 16,60 silah yonetim, elektro-optik sistemleri; KAAN'In BUHSET, BURFIS, Tulgar
Net Kar Marji (C%) 14,38 20,43 Kaska, Glidiim, IMU, Beos sistemleri; TURKSAT 6A’nin KU-BANT, X-BANT, X-
Net Bor¢ (min TL) 20.844,63 -2.066,89 BANT INET, Tirkiye Anteni, X-BANT DOCON, KU-BANT almacg, faydali yuk
isletme Sermayesi (min TL) 55.702,19 41.659,48 araylz birimi sistemleri; Cobalt ve Aselrail'in katkilariyla EVC, DMI, JRU,
Cari Oran 1,52 1,39 doppler radar, kontrol ve yonetim sistemi, CER sistemleri bu odag teyit

Serbest Nakit Akimi (min TL) 91,09 10.016,65 eden sistemler olarak karsimiza ¢ikiyor.

Ceyreklik 2025/09 2025/12
Yillik 2024/12 2025/12

Net Finansman Gideri/Satislar 433 544 Katalizorler ~sirketin lehine seyrediyor. Tiirkiye’'nin  savunma
Briit Kar Buylme (Y%) 13,65 17,71 sanayiisindeki artis beklentisi, tecriibeli ve yetkin is glicii, destekleyici yasal
Brijtj(ar I.B.U)./.Ume (%) DR 1757/1 cerceve, dovize endeksliis model, Ar-Ge odagi ve 6zgiin teknoloji kabiliyeti,
FAVOK Biytime (Y96) 71,02 19.60 yuksek bakiye siparis ve genis Urlin yelpazesi, ihracattaki biylime ve

FAVOK Blyime (C%) 24,61 20,97 .. o {E - ’ - .
Net Kar Biytime (Y%) 90,24 49,56 savunma disi yukse.k potansiyeli katalizorler olarak sirketin Iehine
seyretmeye devam ediyor.

Net Kar Buyume (C%) 78,40 54,57
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Hem yurt ici hem yurt disi odagi bakiye yapiyi destekler nitelikte. Yurt
icinde 18 yurt ici istirak ve 1 ofis; yurt disinda 4 istirak, 7 bagh ortaklik ve 12
ofis ile faaliyetler stUrdurilirken 20,4 milyar dolarlik bakiye siparisi
destekler nitelikte oldugunu belirtmekte fayda var.

Gelir cercevesi istah kazandirmaya devam ediyor. 2025 yilinda %15
artigla 180,45 milyar TL hasilat elde edilirken yurt ici satislar %13,36 artisla
152,91 milyar TL; yurt disi satislar ise %22,67 artisla 27,53 milyar TL
seviyesinde gerceklesti. 4. ceyrek 6zelinde %17,46 artisla 85,61 milyar TL
hasilat elde edilirken hasilatin %47,44'u taahhiit realizasyonu odagiyla 4.
ceyrekte elde edilmis olundu. Sirket, 2026 yilinda reel %10°’dan fazla
gelir biiyimesi bekliyor.

Artan maliyetlere ragmen karlihk odagi siriyor. Brit kar 2025 yilinda
%15 artisla 57,43 milyar TL olurken marjlar tarafinda yatay seyirle %32
olarak gerceklesti. 4. ceyrekte %17,96 artisla 28,12 milyar TL oldu. Briit kar
marji ise 11 baz puan artisla %31,83 seviyesinde gerceklesti.

Operasyonel gelir kazanimi siriyor. Brit kardan gelen destekle 2025
yilinda %20 artigla 47,33 milyar TL olurken marjlar nezdinde 1 puan
artisla %26 seviyesinde gerceklesti. FAVOK 4. ceyrekte %21,09 artisla
23,67 milyar TL olurken marjlar nezdinde 108 baz puan artisla %26,23
seviyesinde gerceklesti. Sirket, 2026 yilinda %24 ve lizeri FAVOK mariji
bekliyor.

Bakiye siparisler tarihsel ortalamalarin tGzerine gikti. 2025 yilinda alinan
9,6 milyar dolarlik s6zlesme ile 20,4 milyar dolara yiikselen bakiye
siparislerin yaslandirma iceriklerine bakacak olursak 2026 yilinda 3,9-4,2
milyar dolar, 2027 yilinda 4,7-4,9 milyar dolar, 2028 yilinda 3,8-4 milyar
dolar, 2029 yilinda 3,6-3,9 milyar dolar ve 2030 sonrasinda 3,3-3,4
milyar dolar bakiye sipariglerinin termini planlaniyor. Rasyo bakimindan
yeni alinan isler/satislar rasyosu 20 baz puan daha artarak 2,2 seviyesinde
gerceklesti. Sirket degeri/bakiye siparisler rasyosu 53 baz puan daha
artarak 1,23 seviyesinde gerceklesti. icerik bakimindan yeni siparislere
bakacak olursak 9,57 milyar dolari 300’den fazla, 2,73 milyar dolan 50-
300, 2,13 milyar dolari 50 milyon dolarin altinda s6zlesmeler olarak
takip edilmektedir. Yurt disindan yeni alinan isler %103,44 artisla 2,07
milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Son bakiyeler cercevesinde %97’si
savunma, %3l savunma sanayi digi takip edilmektedir. Kur bakimindan
ise %49'u dolar, %45'i avro ve %6’si TL cinsindendir. Musteri dagilimlar
bakimindan ise %43,1'i Savunma Sanayii Baskanhgi, %15,9'u TUSAS,
%14,1'i ihracat (%7,8'i Ortadogu, Afrika, Asya, %4,9'u Avrupa ve Avrupa,
%1,4't Turki Cumhuriyetler), %9,3'4 BMC, %4,2'si MSB ve %2,5'u TAIS
OG ve STM olarak siniflandiriimaktadir.
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Ar-Ge harcamalan vergi tarafini destekliyor. Sirket, Ar-Ge tesvikleri
sayesinde 2029 yilina kadar kurumlar vergisi 6demeyecek olup Ar-Ge
harcamalan %40,5 artigla 1,36 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.
Musteri kaynakli Ar-Ge harcamalari %37,85 artisgla 1,12 milyar dolar; sirket
kaynakli Ar-Ge harcamalan ise %54,14 artisla 242 milyon dolar
seviyesinde gerceklesmistir.

Yatinm harcamalari siiriiyor. Sirket, yatirim harcamalari/satiglar rasyosunu
4 puan artirarak %22'ye yukseltmis olup 14,7 milyar TL'si maddi duran,
24,2 milyar TL'si maddi olmayan olmak lizere yatinm harcamalari
gerceklestirilmistir. 2026 yilinda sirket 50 milyar TL'den fazla yatirim
harcamasi planliyor. Planlanan yatirimlara bakmak gerekirse:

e  Ogulbey Teknoloji Ussii

e Radar Sistem Entegrasyon ve Uretim Otomasyon Merkezi

e Savunma Sistem Teknolojileri Uretim ve Test Tesisi

e Hassas Optik Opto-Mekanik Uretim Tesisi

o Foton Dedektor ve Nanoteknoloji Tesisi takip edilmektedir. Yeni
Uslerle sirket 6nemli bir kazanim elde etmeyi planlamaktadir.

ASELS nezdinde beklenti zeri gelen sonuclari olumlu
degerlendirmekle birlikte pahali mi ucuz mu tartismalarini tema devam
ettikce vurgulamanin hem yatinmc hem analistler tarafinda pekte
faydasi olmayacagini belirtmek isteriz. Katalizorler sirketin lehine
olmaya devam etmektedir.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
Sisli/istanbul
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