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“Aselsan 4C2025te Beklentilerin Uzerinde Performans Sergiledi...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 385,00TL

Reuters/Bloomberg

ASELS.IS/ASELS.TI

Sektor Savunma
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigi Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 306,25 TL 7,00 USD
BIST 100 13.810 TL 315 USD
TL/$ (TCMB Alis) 43,7775
Disiik / Yilkksek Son 1 Yl 85,89 TL 336,75 TL
Hisse Adedi (mn) 4.560
P. Degeri (mn TL) 1.396.500
Net Bor¢g (mn TL) 13.970
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 25,8%
Halka Acgikhk 26,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 51,1%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 48,9%
1 Ayhk 3 Aylik 1 Yilhk
TL Getiri 1,8% 70,0%  278,6%
BiST-100 6,3% 27,2% 46,1%
BiST-100 Goreceli -4,2% 33,7%  159,1%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 2.762
(mn TL) 4C2024  4G2025 % Deg.
Net Satis 72.884 85.614 17%
Briit Kar 23.835 28.116 18%
FAVOK 19.550  23.429 20%
Ana Ort. Net Don. Kar/ Zarar 11.482 17.791 55%
F/K FDIFAVOK
ASELS 46,6 29,8
BIST-100 14,7 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 23,9 36,7
Ortaklik Yapisi Pay Orani
TURK SILAHLI KUVVETLERINi GUGLENDIRME VAKFI 74,2%
DIGER 25,8%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 25.02.2026 verileri kullanimistir.

Aselsan'in 4C2025'teki ana ortaklik net donem kari yillik
bazda %55 oraninda artarak 17,8 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Piyasanin kar beklentisi 11,2 milyar TL
idi. Doérdinct ceyrek kari ile birlikte Aselsan'in
2025'teki ana ortakhk net dénem kari bir dnceki yila
gdére %50 oraninda artarak 30 milyar TL'ye
yukselmigtir.

Sirket'in satis gelirleri ayni dénemde %17,5 oraninda
biuyime kaydederek 85,6milyar TL'ye (Beklenti:
83milyar TL) vyukselmistir. Seri Uretim altyapisina
yapilan yatinmlarin sadladi§i kapasite artisi ve
operasyonel verimlilik sayesinde Aselsan, tarihinin en
yuksek yurt ici ve yurt disi teslimat hacmine ulasmis;
bu glcli teslimat performansi da satis gelirlerinin
yuksek seviyede gerceklesmesinin temel nedeni
olmustur. Ote yandan, Sirket'in briit kari %18 oraninda
artarak yilin son ceyredinde 28,1 milyar TL olarak
gergeklesmistir. Brit kar marji ise gectigimiz yilin ayni
donemine goére yatay kalarak %32,2 seviyesinde
gergeklesmistir.

Operasyonel giderler ayni dénemde %11 artarak
6,1milyar TL'ye yilkselirken, esas faaliyetlerden net
309mn TL gider yazilmistir. Bdylelikle Sirket'in faaliyet
kari 21,7 milyar TL'yi géstermistir. Ote taraftan, FAVOK
4C2025'te 23,7 milyar TL ile piyasa beklentisi olan 21,3
milyar TL'nin Gzerinde gerceklesmistir. FAVOK mariji ise
0,8 puan iyilesmeyle %27,7'yi gdostermistir. Aselsan bu
ceyrekte 2,8milyar TL parasal kazang (4G2024:
3,6milyar TL parasal kayip) ve 5,8 milyar TL vergi gideri
yazmistir. Sirket'in net bor¢ /FAVOK orani 0,3x ile
disik kalmaya devam etmistir.

2025'in son ceyredinde Aselsan'in bakiye siparis miktari
20,4 milyar USD seviyesine vyikselmistir. (Onceki
ceyrek 17,9milyar USD) Aselsan 2026 yili TMS-29 etkisi
dahil konsolide finansal sonuglarina iliskin beklentilerini
de paylasmistir. Buna goére; Sirket'in konsolide
gelirlerdeki artis (TL) beklentisi ">%10", konsolide kur
farkindan arindinimis FAVOK Marji "> %24" ve
konsolide yatinm harcamalan tahmini "> 50 Milyar TL"
seklindedir.

Aselsan’in hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki yukari
yonlu glincellemeler ve piyasa carpanindaki degisiklige
bagl olarak 235,00TL'den 385,00TL'ye ylkseltiyoruz.
Aselsan igin daha dnceki “AL" dnerimizi de koruyoruz.




4G25-4G24

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 4GC2024 4G2025 %Deg 12A2025 12A2024 %Deg.
() .
Hasilat 72.884 85.614 17,5% 180.445 157.340 14,7%
Satislarin maliyeti (-) 49.049 57.499 17,2% 123.018 107.393  14,5%
BRUT KAR 23.835 28.116 18,0% 57.427 49.946 15,0%
Operasyonel Giderler 5.483 6.079 10,9% 15.647 14.691 6,5%
Genel yonetim giderleri (-) 1.990 1.831 -8,0% 6.237 6.905 -9,7%
Pazarlama giderleri (-) 1.385 991 -28,5% 3.158 3.442 -8,3%
Ar-Ge (-) 2.109 3.257 54,5% 6.252 4343  43,9%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 18.352  22.037 20,1% 41.780 35.255 18,5%
Diger faaliyet gelir/giderleri -2.584 -309 a.d. 7.365 499 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 15.768 21.728 37,8% 49.146 35.754 37,5%
FAVOK 19.550 23.429 19,8% 47.329 39.574 19,6%
Yatinim faaliyet gelirleri/giderleri 14 552 a.d. 867 111 a.d.
Ozkaynak yont. degerlenen yatinmlar -42 -34 a.d. -254 -76 a.d.
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 15.740 22.246 41,3% 49.759 35.789 39,0%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler 74  -1.447 a.d. -9.816  -6.816 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) -3.602 2.822 a.d. -13.552 -18.154 a.d.
Vergi Oncesi Kar 12.213 23.621 93,4% 26.391 10.819 143,9%
Vergi gideri/geliri (-) 737 5.796 a.d. -3.527  -9.106 a.d.
Siirdiiriilen Faaliyetler Net Donem Kari 11475 17.825 55,3% 29918 19.925 50,1%
NET DONEM KARI/ZARARI 11475 17.825 55,3% 29918 19.925 50,1%
Kontrol glicii olmayan paylar -6 34 a.d. -32 -100 a.d.
Ana Ortaklik Net Donem Kari 11.482 17.791 55,0% 29.950 20.025 49,6%
FINANSAL ORANLAR 4C2024 4C2025 %Deg.  12A2025 12A2024 %Deg.
Brit Kar Mariji 32,7% 32,8% 0,1% 31,8% 31,7% 0,1%
Esas Faaliyet Kar Marijl 25,2% 25,7% 0,6% 23,2% 22,4% 0,7%
Faaliyet Kar Marji 21,6% 25,4% 3,7% 27,2% 22,7% 4,5%
FAVOK Mariji 26,8% 27,4% 0,5% 26,2% 25,2% 1,1%
Net Kar Marji 15,8% 20,8% 5,0% 16,6% 12,7% 3,9%
Kaynak: Aselsan, Ziraat Yatinm a.d.: anlamli degil
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Bakiye siparislerin %97’si
savunma sanayiden
olusmaktadir...

Yatirrmlarin ciroya orani
%?22,..

Ogulbey’de yeni savunma
Yatirimi...

Is hacmindeki artisin
siirmesini bekliyoruz...

Hisse belirgin bir sekilde
pozitif ayristi ...

2025'in doérdinci geyredinde 2,5 milyar USD'lik yeni is iliskisi saglayan
Aselsan'in bakiye siparis miktarn 20,4 milyar USD seviyesine ylikselmistir.
Dordlncl ceyrekte 6 adet proje imzalanirken, bu projelerin en buyugu
1.122mn USD ile Aselsan ile SSB arasinda hava savunma sistemleri
sbzlesmesi olmustur.

Bakiye siparislerin %97’si savunma alanindan olusurken, para birimi
acisindan dagihimi %49'u USD, %45'i EUR ve %6'si TL seklindedir. Sirasiyla
Savunma Sanayi Baskanhgi ve Tusas 6nemli agdirlikta is yapilan musterilerdir.
Aselsan’in 4C2025 doneminde yeni alinan siparisleri de dahil edildiginde
2025 12 aylk dénemde toplam 20,4 milyar USD'lik yeni is iliskisi
kurulmustur.

Yatirirm harcamalarin satislara orani %22 olurken, bu oran son bes yilki
ortalamanin oldukga Uzerindedir. Dijger yandan, Sirket Ar - Ge tesvikleri
sayesinde 2029 yilina kadar kurumlar vergisi 6demeyecektir.

Aselsan’in Ankara Ogulbey’de 6.500 donumlik alanda 1,5 milyar USD
tutarinda planladigi yatirnm, Sirket'in kapasite artisina dayali uzun vadeli
bilyime stratejisinin énemli bir adimidir. CELIKKUBBE basta olmak Uzere
hava savunma sistemlerinde daha ylksek adetli seri tGretim imkani, siparis
bakiyesinin daha hizli gelire donismesini ve operasyonel 6lcek ekonomisini
destekleyebilir. Kisa vadede yuksek CAPEX nedeniyle nakit akisi ve borgluluk
Uzerinde baski olusmasi muhtemel olsa da 2026 ikinci ceyredinde devreye
girecek ilk faz ile birlikte gelir bliylimesi, marj dinamikleri ve ihracat
potansiyeli agisindan orta-uzun vadede deder yaratici bir etki beklenebilir.

Aselsan’in radar ve elektro-optik alanindaki is hacminin, uzun sirelerdir
genisleyen Grin gaminin etkisiyle onumuzdeki donemde artis egilimini
strdirmesini bekliyoruz. Mevcut bakiye siparisler incelendiginde burun
radarlari, deniz platform radarlari, kesif-gézetleme ve erken ihbar sistemleri
ile CELIKKUBBE bilesenlerine ydnelik talebin liretim kapasitesinde ilave artisi
zorunlu kildigi gorilmektedir. Ayrica tank modernizasyonu, obis, gemi ve
hava savunma projeleri gibi buylk platform islerinde beklenen artis,
savunma sistem teknolojileri lretim ve test altyapisina yonelik yatirm
ihtiyacini giglendirmektedir.

Diger taraftan optik alanda millilestirme ve kapasite artisi hedefi hem yurtdisi
bagimlihdin azaltilmasi hem de lretim maliyetlerinin kontrol altina alinmasi
acisindan stratejik 6nem tasimaktadir. Opto-mekanik sistemlere ydnelik
Uretim, hassas isleme, test ve dogrulama kabiliyetlerinin gelistirilmesi;
aviyonik ve gudim projelerinde kullanilan foton dedektérler gibi kritik
bilesenlerde tedarik riskini azaltma amacini tasimaktadir. Halihazirda Akyurt
yerleskesinde ylritilen AR-GE calismalarn sinirli seri Gretim kapasitesine
sahip oldugundan, artan talep dogrultusunda ek yatirim ihtiyaci glindeme
gelmektedir. Bu gergevede sdz konusu yatirimlar hem kapasite genislemesi
hem de kritik teknolojilerde yerlilik oraninin artirlmasi yoluyla orta-uzun
vadede operasyonel strdarilebilirligi destekleyici nitelik tasimaktadir.

Aselsan hisseleri olumlu finansallar ve kiresel savunma harcamalarindaki
artis beklentileriyle glicli bir performans sergiledi. Hisse son bir yilda %279
oraninda ylkseldi. Ayni déonemde BIST100 endeksi yalnizda %46 oraninda
deder kazandi.
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Aselsan ile ilgili
beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Aselsan icin "AL” énerimizi
koruyoruz...

Aselsan ile ilgili tahminlerimizi, 2025 yili gergeklesmelerinin ardindan
giincelliyoruz. Buna gére, 2026 yili satis geliri ve FAVOK beklentimiz sirasiyla
179.271mn TL ve 58.401mn TL seklindedir. FAVOK marji beklentimiz ise
%?23,6'dir. Sirket'in 2026 vyilinda orta onlu seviyelerde reel blylime
kaydetmesini bekliyoruz.

Fnansal Tahminler mn TL 2025 2026T 2027T
Satis Gelirleri 180.445 256.956 366.325
FAVOK 47.329 64.110 87.735
Net Kar 29.950 35.962 69.628
FAVOK Marji 26,2% 25,0% 24,0%
Net Kar Marji 16,6% 14,0% 19,0%

Kaynak: Ziraat Yatirim

Aselsan’in hedef piyasa dederini, tahminlerimizdeki gincellemeler ve piyasa
carpanindaki dedisiklige bagh olarak, 1.071.597mn TL'den 1.755.589mn
TL'ye; hedef hisse fiyatimizi da 235,00TL'den 385,00TL 'ye yikseltiyoruz.
Aselsan igin daha dnceki “AL"” 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama
Kullanilan Yontem (Mn TL)
indirgenmis Nakit Akimlari (%8 Blyime) 1.833.415
Benzer Sirket Karsilagtirmasi (2026T FD/FAVOK: 22,7x) 1.444.285
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 1.755.589
Hedef Hisse Fiyati 385,00 TL
Aselsan Hisse Fiyatr* 306,25
iskonto Orani 20,5%

*25.02.2026 kapanig verileri kullanilmigtir.
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 2024 2025 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 138.901 174.984 26,0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 21.777 29.086 33,6%
Ticari Alacaklar 37.115 38.860 4,7%
Stoklar 56.901 73.661 29,5%
Pesin Odenmis Giderler 15.985 22.449 40,4%
Diger Dénen Varliklar 7.124 10.929 53,4%
DURAN VARLIKLAR 178.901 256.603 43,4%
Maddi Duran Varliklar 48.896 64.659 32,2%
Kullanim Hakki Varliklari 69 16.089 a.d.
Maddi Olmayan Duran Varliklar 28.576 37.283 30,5%
Pesin Odenmis Giderler 4.894 7.197 47,1%
Ertelenmis vergi varligi 10.665 8.732 -18,1%
TOPLAM AKTIFLER 317.803 431.587 35,8%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 91.312 126.229 38,2%
Uzun V. Borglarin KV Kisimlari 12.135 24.902 105,2%
Ticari Borglar 25.865 37.965 46,8%
Caligsanlara Sag. Fayda. Kapsam. Borglar 4.634 4.028 -13,1%
Diger Borglar 718 944 31,5%
Misteri Sézles. Dogan Yiikiimliliikler 0 0 a.d.
Ertelenmis Gelirler 17.022 27.266 60,2%
Kisa Vadeli Karsiliklar 13.051 15.944 22,2%
Diger Kisa Vadeli Yikiumlulikler 46 117 156,7%
UZUN VADELI| YUOKUMLULUKLER 41.463 53.572 29,2%
Uzun Vadeli Borglanmalar 12.732 5.028 -60,5%
Uzun Vadeli Karsiliklar 13.171 10.310 -21,7%
OZSERMAYE 183.640 250.430 36,4%
Odenmis Sermaye 4.560 4.560 0,0%
Sermaye Diizeltme Farklari 33.083 33.083 0,0%
Kar/Zararda Yen. Siniflandirimayacak Dig. Kap. Gel./Gid. 4,342 23.941 a.d.
Kar/Zararda Yen. Siniflandirilacak Dig. Kap. Gel ./Gid. -794 17.517 a.d.
Kardan Ayrilan Kisittanmis Yedekler 6.647 7.187 8,1%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 88.284 106.698 20,9%
Net Donem Kari/Zarari 20.025 29.950 49,6%
TOPLAM PASIFLER 317.803 431.587 35,8%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 2024 2025 %Deg.
SATISLAR 157.340 180.445 14,7%
Satiglarin Maliyeti (-) 107.393 123.018 14,5%
TiCARI FAAL. BRUT KAR/IZARAR 49.946 57.427 15,0%
BRUT KAR/ZARAR 49,946 57.427 15,0%
Genel Yonetim Giderleri (-) 6.905 6.237 -9,7%
Pazarlama Giderleri (-) 3.442 3.158 -8,3%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 4.343 6.252 43,9%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 35.255 41.780 18,5%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 499 7.365 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 35.754 49.146 37,5%
Yatirim Faaliyet Gelirleri/Giderleri 111 867 a.d.
Faaliyet Dis1 Fin. Gelirler/Giderler -6.816 -9.816 a.d.
Net parasal pozisyon kazanclar (kayiplari) -18.154 -13.552 a.d.
Vergi Gideri/Geliri -9.106 -3.527 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 20.025 29.950 49,6%
Kaynak: Aselsan, Ziraat Yatirm a.d.: anlamli degil
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Ziraat Yatinnm Aragtirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikge 6ntimuzdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)

AL : %20,01 ve lzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve {izeri iskonto iZLE : Notr

Uyarn Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhds

kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; arac kurumlar, portfoy yanetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm damsmanhd

sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum we tavsiyeler, yorum wve
tavsiyede bulunanlann kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢ Kapi No: 15 Umraniye /
ISTANBUL

+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracihik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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