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“"Aselsan 2€2025te de Istikrarl Biiyiimesini Siirdiirdii...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 235,00TL

Reuters/Bloomberg

ASELS.IS/ASELS.TI

Sektor Savunma
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gérdiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 181,60 TL 4,47 USD
BiST 100 10.901 TL 268 USD
TL/$ (TCMB Alis) 40,6026
Diisiik / Yiiksek Son 1Yl 54,41 TL 188,50 TL
Hisse Adedi (mn) 4.560
P. Degeri (mn TL) 828.096
Net Bor¢ (mn TL) 21.041
Fiili Dolagsimdaki Pay Orani 25,8%
Halka Aciklik 26,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 48,9%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 51,1%
1 Ayhk 3 Aylik 1 Yilik
TL Getiri 24,7% 452%  210,5%
BIST-100 5,6% 18,4% 3,6%
BiST-100 Géreceli 18,0% 22,7%  199,7%
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 2.165
(mn TL) 2G2024 2G2025 % Deg.
Net Satig 26.074 29.550 13%
Briit Kar 8.995 9.957 11%
FAVOK 6.768 8.016 18%
Ana Ort. Net Don. Kar/ Zarar 3.075 3.993 30%
F/K FDIFAVOK
ASELS 43,3 23,0
BIST-100 13,8 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 30,4 215
Ortakhik Yapisi Pay Orani
TURK SILAHLI KUVVETLERINi GUGLENDIRME VAKEFI 74,2%
DIGER 25,8%
HiSSE PERFORMANSI
190,0 3,2
170,0 2,9
150,0 2,6
130,0 2,3
110,0 2,0
90,0 1,7
70,0 1,4
200 A K
10,0 ——— BIST-100 Goreceli(sonl yil)- Sag Eksen 0,5
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 06.08.2025 verileri kullanimistir.

Aselsan'in 2C2025'teki ana ortaklik net dénem kari
yillik bazda %30 oraninda artarak 3.993mn TL olarak
gerceklesmistir. Ortalama piyasa beklentisi 3.108mn
TL idi. Ikinci ceyrek kariyla beraber Aselsan'in yilin ilk
alti ayindaki ana ortakhk net dénem kari 6.405mn
TL'ye ulasmis ve gegen yilin ayni dénemine gdre %25
oraninda yukselmistir.

Aselsan’in satis gelirleri yillik bazda %13,3 oraninda
buylime kaydederek 2C2025te 29.550mn TL'ye
(Beklenti: 28.612mn TL) yiikselmistir. Ote yandan briit
kar %10,7 oraninda artarak yilin ikinci ceyreginde
9.957mn TL olarak gergeklesmistir. Briat kar marji ise
hafif daralarak %233,7'ye gerilemistir. Operasyonel
giderler ayni dénemde %5,8 azalarak 2.945mn TL'ye
gerilerken, esas faaliyetlerden diger gelir kaleminden
2.595mn TL gelir yazilmistir (2G2024: 147mn TL).
Boylelikle Sirket'in faaliyet kari 9.607mn TL'yi
gostermistir. Ote taraftan, yillik bazda %18,4 oraninda
artan FAVOK 2C2025'te 8.016mn TL ile ortalama
piyasa beklentisi olan 7.008mn TL'nin (zerinde
gerceklesmistir. FAVOK mariji ise yildan yila 1,2 puan
iyileserek %?27,1 olarak gerceklesmistir. Aselsan bu
ceyrekte 6.538mn TL parasal kayip (2G2024: 5.180mn
TL parasal kayip) ve 3.256mn TL net finansman gideri
kaydetmistir. 4.270mn TL vergi geliri sonrasinda
Sirket'in yihin ikinci ceyredindeki ana ortaklik net
dénem kari 3.993mn TL olarak gergeklesmistir.

Aselsan’in net borcu ceyreksel bazda hafif artarak ikinci
ceyrek sonunda 21milyar TL olarak gerceklesirken, net
bor¢ /FAVOK orani 0,6x ile disik kalmaya devam
etmistir. Ote yandan, 2025'in ikinci ceyredinde
Aselsan'in bakiye siparis miktar yaklasik 1 milyar USD
artarak 16 milyar USD seviyesine yukselmistir.

Aselsan’in hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki yukari
yonli glncellemeler ve piyasa carpanindaki degisiklige
bagli olarak 168,50TL'den 235,00TL'ye yikseltiyoruz.
Aselsan icin daha dnceki “"AL"” 6nerimizi de koruyoruz.




2025 yilinda %10’dan
yliiksek gelir biiyiimesi
bekleniyor...

Yilin ilk yarisinda 816mn TL serbest nakit akisi saglayan Aselsan’nin ayni
dénemdeki satis gelirleri 53,7 milyar TL ile yilhk bazda %11 oraninda artis
kaydetmistir. FAVOK ise %15 oraninda yiikselmis ve 11,7milyar TL olarak
gerceklesmistir. FAVOK marji 0,8 puan artarak %25,1'e cikmistir. Satis
gelirlerinin énemli kismini son ceyrekte kaydeden Sirket, 2025 yili TMS-
29 etkisi dahil konsolide finansal sonuglarina iliskin beklentilerinde revize
yapmamistir. Sirket'in konsolide gelirlerdeki artis (TL) beklentisi ">%10",
konsolide kur farkindan arindirilmis FAVOK Marji "> %?23" ve konsolide

yatirrm harcamalar tahmini "> 20 Milyar TL" seklinde idi.

" . 2C25-2C24 .
OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 2C25 %Deg. 6A2025 6A2024 %Deg.
Hasilat 26.074 29.550 13,3% 53.710 48.238 11,3%
Satiglarin maliyeti (-) 17.079 19.594  14,7% 36.522 32.829 11,2%
BRUT KAR 8.995 9.957 10,7% 17.188 15.409 11,5%
Operasyonel Giderler 3.126 2945 -5,8% 5.967 5.575 7,0%
Genel yonetim giderleri (-) 1.461 1.204 -17,6% 2.706 2.976 -9,1%
Pazarlama giderleri (-) 708 741 4,6% 1.367 1.204 13,6%
Ar-Ge (-) 957 1.001 4,6% 1.894 1.395 35,8%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 5.869 7.011 19,5% 11.221 9.834 14,1%
Diger faaliyet gelir/giderleri 147 2.595 a.d. 6.237 2.744 127,3%
FAALIYET KARI/ZARARI 6.016 9.607 59,7% 17.458 12.578 38,8%
FAVOK 6.768 8.016 18,4% 13.467 11.742 14,7%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 64 167 159,0% 203 86 135,2%
Ozkaynak yént. degerlenen yatirimlar 12 -101 a.d. -208 -28 a.d.
FINANS. ONCESi FAAL. KARI/ZARARI 6.093 9.673 58,8% 17.454  12.637 38,1%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -1.442 -3.256 a.d. -5.853 -3.718 a.d.
Net parasal pozisyon kazanclar (kayiplari) -5.180 -6.538  a.d. -13.986  -10.230 a.d.
Vergi Oncesi Kar -530 -122 a.d. -2.385 -1.310 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) -3.640 -4.270  a.d. -8.796 -6.234  a.d.
Siirdiiriilen Faaliyetler Net Donem Kari 3.110 4149 33,4% 6.411 4.924 30,2%
NET DONEM KARI/ZARARI 3.110 4149 33,4% 6.411 4.924 30,2%
Kontrol glici olmayan paylar 35 156 a.d. 6 -206 a.d.
Ana Ortaklik Net Donem Kari 3.075 3.993 29,9% 6.405 5130 25%
FINANSAL ORANLAR 2C24 2C25 Deg. 6A2025 6A2024 Deg.
Brit Kar Mariji 34,5% 33,7% -0,8% 32,0% 31,9% 0,1%
FAVOK Marji 26,0% 27,1%  1,2% 25,1% 24,3% 0,8%
Net Kar Marji 11,8% 13,5% 1,7% 11,9% 10,6% 1,3%

Kaynak: Finnet, Ziraat Yatinm

Bakiye siparisler 16 milyar
USD’ye ciktu...

Bakiye siparislerin %97’si
savunma sanayiden
olusmaktadir...

2025'in ikinci geyredinde 1 milyar USD'lik yeni is iliskisi sadlayan
Aselsan'in bakiye siparis miktari 16 milyar USD seviyesine yikselmistir.
Ikinci ceyrekte 5 adet proje imzalanirken, bu projelerin en biyigi 159mn
USD ile Aselsan ile yurt igi bir musterisi arasinda askeri haberlesme
sistemleri s6zlesmesi olmustur.

Bakiye siparislerin %97’si savunma alanindan olusurken, para birimi
acisindan dadihimi %56’si USD, %33'l EUR ve %11'i TL seklindedir.
Sirasiyla Savunma Sanayi Baskanligi ve Tusas 6nemli agirlikta is yapilan
musterilerdir. Aselsan’in 2C2025 déneminde yeni alinan siparisleri de
dahil edildiginde 2025 birinci yariyilda toplam 2,8 milyar USD'lik yeni is
iliskisi kurulmustur.
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Kaynak: Aselsan

Yatirnmlarin ciroya orani
%24...

Celikkube hikayesi devam
ediyor...

NATO karari savunma
sanayi icin destekleyici...

Aselsan ile ilgili beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Aselsan 2025 yilhinin ikinci geyredinde yaklasik 7,2 milyar TL yatirm
harcamasi gerceklestirmistir. Yatinm harcamalarin satislara orani yaklasik
%24 olurken, bu oran son bes vyilki ortalamanin Uzerindedir. Diger
yandan, Sirket Ar - Ge tesvikleri sayesinde 2029 yilina kadar kurumlar
vergisi 6demeyecektir.

Uzun yillardir savunma sanayinde guligli bir ekosistem olusturan Aselsan,
ihracatini da kayda deder oranda artirirken, yeni Grinlerle de gelirlerini
blyutmektedir. Bu yil finansal gostergelerdeki saglikli gérintinin yani
sira stratejik hamleleriyle 6ne c¢ikan Aselsan mega projelerle bliylime
hikayesi sunmaktadir. Ozellikle gecen yil tanitilan Celik Kubbe disinda
cesitli hava savunma sistemleri dncelikli Gretim alanlar arasinda
konumlanmaktadir. Hava savunma, radar, akii mdhimmat, gidim
sistemleri ve elektro-optik gibi kritik alanlarda seri Gretim kapasitesinin
artinlmasi 6ngérilmektedir.

Haziran sonunda sona eren NATO Zirvesi'‘nde, Uye devletlerin gelecek on
yilda gayrisafi yurtigi hasilanin (GSYH) en az %3,5'ini temel savunma
harcamalarina ayirma karan cikmistir. EkK harcama yapilmasini éngdéren
karar ile birlikte Celik Kubbe hava savunma sistemine yatirimlarin
artabilecedine yonelik beklentiler Sirket icin katalizor olabilir. Tlrkiye'de
askeri harcamalar 2024 yili itibariyle GSYH'nin %1,9'unu olusturmaktadir.

Aselsan ile ilgili tahminlerimizi, 2025 yil ikinci ceyrek gergeklesmelerinin
ardindan gincelliyoruz. Buna gére, 2025 yilh satis geliri ve FAVOK
beklentimiz sirasiyla 179.271mn TL ve 58.401mn TL seklindedir. FAVOK
marji beklentimiz ise %23,6'dir. Sirket'in 2025 yilinda orta onlu
seviyelerde reel bliyime kaydetmesini bekliyoruz.

Fnansal Tahminler mn TL 2024 2025T 2026T
Satis Gelirleri 120.206 179.271 247.989
FAVOK 30.234 42.432 58.401
Net Kar 15.299 23.636 39.541
FAVOK Marji 25,2% 23,7% 23,6%
Net Kar Marji 12,7% 13,2% 15,9%

Kaynak: Ziraat Yatirim
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Aselsan icin "AL” énerimizi Aselsan’in hedef piyasa dederini, tahminlerimizdeki glincellemeler ve

koruyoruz... piyasa carpanindaki degisiklige bagh olarak, 768.362mn TL'den
1.071.597mn TL'ye; hedef hisse fiyatimizi da 168,50TL'den 235,00TL'ye
ylkseltiyoruz. Aselsan icin daha onceki “AL"” 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Agiklama

Kullamian Ydntem

indirgenmi@ Makit Akimlan (%8 Blyime) 1.099.014
Benzer Sirket Kargilagtrmas) (20257 FDIF'W?K: 21,5%) 961.928

(2026T FOIFAVORK: 18,2x%)

Hedef Pivasa Degeri (%80 INA+%%20 Benzer Sirket) 1.071.597
Hedef Hisse Fiyati 235,00 TL
Aselzan Hisse Fiyat® 181,60
iskonto Qrani 22 7%

*06.08.2025 kapanig verileri kullanilmigtir.
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 6A2024 6A2025 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 83.777 121.483 45,0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.919 15.792 a.d.
Ticari Alacaklar 25.561 26.261 2,7%
Stoklar 37.765 52.958 40,2%
Pesin Odenmis Giderler 13.784 19.136 38,8%
Diger Donen Varliklar 4,749 7.336 54,5%
DURAN VARLIKLAR 101.732 168.789 65,9%
Maddi Duran Varliklar 29.979 45.717 52,5%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 18.421 29.546 60,4%
Pesin Odenmis Giderler 2.265 4.040 78,4%
Ertelenmis vergi varligi 5.529 17.062 208,6%
TOPLAM AKTIFLER 185.509 290.272 56,5%
KISA VADEL| YUKUMLULUKLER 58.335 90.698 55,5%
Finansal Borglar 19.737 6.869 -65,2%
Uzun V. Borglarin KV Kisimlari 6.521 29.809 a.d.
Ticari Borglar 12.470 18.107 45,2%
Calisanlara Sag. Fayda. Kapsam. Borglar 1.815 4,392 142,0%
Diger Borglar 597 1.301 117,8%
Ertelenmis Gelirler 11.601 20.626 77,8%
Kisa Vadeli Kars iliklar 5.507 9.438 71,4%
Diger Kisa Vadeli Yukumlalikler 24 89 266,8%
Diger Borglar ve Karsgiliklar 58 66 14,5%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 13.913 29.329 110,8%
Uzun Vadeli Borglanmalar 629 154 -75,4%
Uzun Vadeli Karsiliklar 5.076 7.430 46,4%
OZSERMAYE 112.080 169.003 50,8%
Odenmis Sermaye 4.560 4.560 0,0%
Sermaye Diizeltme Farklar 20.286 28.994 42,9%
Gecmis Yillar Karlari/Zararlar 58.194 94.933 63,1%
Net Dénem Kari/Zarari 3.799 6.405 68,6%
TOPLAM PASIFLER 185.509 290.272 56,5%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 6A2024 6A2025 %Deg.
SATISLAR 48.238 53.710 11,3%
Satiglarin Maliyeti (-) 32.829 36.522 11,2%
TICARI FAAL. BRUT KAR/ZARAR 15.409 17.188 11,5%
BRUT KAR/ZARAR 15.409 17.188 11,5%
Genel Yonetim Giderleri (-) 2.976 2.706 -9,1%
Pazarlama Giderleri (-) 1.204 1.367 13,6%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) 1.395 1.894 35,8%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 9.834 11.221 14,1%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 2.744 6.237 127,3%
FAALIYET KARI/ZARARI 12.578 17.458 38,8%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 86 203 135,2%
Faaliyet Digi1 Fin. Gelirler/Giderler -3.718 -5.853 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) -10.230 -13.986 a.d.
Vergi Gideri/Geliri -6.234 -8.796 a.d.
NET DONEM KARIZARARI 5.130 6.405 24,8%
Kaynak: ASELSAN, Ziraat Yatinm a.d.: anlamli degil
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikce 6niimizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)

AL 1 %20,01 ve Uzeri 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

Uyarni Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum we tavsiyeleri yatinm damsmanhd

kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; arac kurumlar, portféy yanetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm damsmanhd

stzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum wve tavsiyeler, yorum we
tavsiyede bulunanlann kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gérisler 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 ic Kapi No: 15 Umraniye /
ISTANBUL

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

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

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