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ASELSAN

ASELSAN'iIn 2C25 finansallarini pozitif olarak degerlendiriyoruz. Giiclii
operasyonel sonuclara ragmen, hisse son haftalarda bu ceyrege dair
beklentileri biiyiik olciide fiyatladi. Yine de is modelini begenmeye
devam ediyor, sirketi yakin takibimizde tutuyoruz. 2C25 finansal
sonuclarinin ardindan tahminlerimizi sinirh sekilde yukari yénli
giincellerken, 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 180 TL'den 220
TL'ye yiikseltiyoruz. Revize hedef fiyatimiz diinkii kapanisa gére %19
getiri potansiyeline isaret ederken, ASELSAN icin tavsiyemizi “TUT”
olarak siirdiiriiyoruz. Kisa vadede, sirketin yiiksek bakiye siparislerinin
gelir yaratimina katki saglamaya devam etmesini, etkin maliyet
yonetiminin ise operasyonel marjlari desteklemesini bekliyoruz. Uzun
vadede ise ASELSAN’'In savunma sanayindeki lider
koruyarak, karli ve siirdiirilebilir biiyiimesini siirdiirecegini
ongoriiyoruz. Katma degerli iiriin gami, stratejik ihracat potansiyeli ve
one c¢ikan jeopolitik risklerin etkisiyle kiiresel savunma
harcamalarindaki artis, sirketin biiyiime goriiniimiinii destekleyen
temel dinamikler olarak 6ne cikiyor.

konumunu

ikinci ceyrek bilanco performansini pozitif olarak degerlendiriyoruz...
ASELSAN, 2C25'te 4 milyar TL net kar acikladi. Bu gugcla karlilikta yaklasik
4,3 milyar TL'lik ertelenmis vergi geliri etkili olurken, net kar piyasa
beklentisinin hafif lzerinde gerceklesti. Hasilat, yillik bazda %13 artarak
29,6 milyar TL'ye ulasti. Briit kar marjinda hafif baski gorilmekle birlikte,
esas faaliyet karlihginda sinirli toparlanma séz konusu. FAVOK yillik bazda
artisla 8 milyar TL seviyesine ulasti ve %27 marj ile calisildi. Gelir yaratimi ve
maliyet disiplini sayesinde operasyonel karliliktaki pozitif seyir ikinci
ceyrekte de surdi.

2025 yilina iligkin beklentilerde herhangi bir revizyon yapilmadi.
Sirket, 2C25 finansallari ardindan 2025 yilina dair dngorilerini korudu.
Buna gore, %10'un Uzerinde konsolide gelir blylmesi, %23'Un Uzerinde
kur farkindan arindinlmig FAVOK marji ve 20 milyar TL'nin (izerinde yatirim
harcamasi hedefleniyor. Temkinli ancak blylmeyi destekleyen bu
beklentiler, sirketin orta-uzun vadeli goérinimini giglendirmeye devam
ediyor.

Yeni proje alimlarinin siirdiigii ve bakiye siparis biiyiikliigiiniin hizla
arttigi bir donemden geciyoruz. ASELSAN, 2C25 itibariyla toplam bakiye
siparis tutarini 16 milyar dolara yukseltti. Toplam bakiye siparis tutari, 2024
yil sonundaki 14 milyar dolarlik seviyeye gore anlamli bir blylimeye
kaydetti. Yilin ilk yarisinda imzalanan yeni sozlesmeler, gelir yaratimini
desteklemeye devam ederken, Celik Kubbe, KAAN ve Eurofighter alimi gibi
biyuk olcekli platform projeleri heniiz finansallara tam yansimamis olsa da,
onimuizdeki donemde siparis hacmini ve uzun vadeli biyime
goriniimind desteklemesini bekliyoruz.
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ASELS TUT
Hedef fiyat TL 220
Getiri potansiyeli %19
Pay bilgileri
Pay Kodu ASELS TI
Pay fiyati (05.08.2025) 185,10
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 54,8/ 188,5
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 844.056 - 20.788
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 4.560 - 26%
Yabanci Takas Orani 48.7%
Pazar Yildiz
Sektor Savunma
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 126,8 130,6 118,0
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 22% 43% 155%
usD 20% 35% 122%
BIST-100'e gre 16% 20% 131%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024 2025E
Net satislar 123.969 140.249 173.342
FAVOK 26.998 35.275 43478
Net kar 12.281 17.850 24.324
Degerleme 2023 2024 2025E
F/K 687x  473x  347x
F/DD 57x 5,2x 4.5x
FD/FAVOK 16,7x 13,6x 10,9%
FD/Net satislar 7,0x 6,2x 4,9%
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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ASELSAN - Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 11.135 19.411 26.329
Ticari alacaklar 34.690 33.083 32418
Stoklar 54.202 50.720 51.027
Finansal yatirimlar 0 0 0
Maddi duran varliklar 60437 69.118 80.622
Diger duran varliklar 93.189 110948  127.305
Toplam varhklar 253.652 283.282 317.702
Kisa vadeli borglanmalar 31.683 26.643 36.664
Ticari borglar 25.039 23.055 26.212
Uzun vadeli borglanmalar 1.903 11.349 187
Diger uzun vadeli ylkimlGlukl: 47.950 58.542 67.716
Uzun vadeli yilikiimliiliikler 106.575 119.589 130.779
(")ﬂ(aynaklar 147.078 163.692 186.922
Odenmis sermaye 5320 4.560 4.560
Diger dzkaynaklar 141.757 159132 182362
Toplam kaynaklar 253.652 283.282 317.702
Net borg 22451 18.580 10.522
Net isletme sermayesi 63.853 60.748 57.233
Oranlar
Karlihlk
Ozkaynak karlihg %8,7 %11,5 %139
Net kar %9,9 %12,7 %14,0
Aktif devri 0,5x 0,5x 0,6x
Kaldirag 1,8x 1,7x 1,7%
Aktif karhihig %4,9 %6,6 %8,1
Kaldirac
Finansal borg/toplam varliklar %13 %13 %12
Net borg/Gzsermaye 0,15 0,11 0,06
Net borg/FAVOK 083 0,53 0,24
Hisse basina (TL)
Net kar 2,69 3,91 533
Ozkaynak 32,25 35,90 40,99
Temettd 0,08 0,04 0,06

Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Net satislar 123.969 140.249 173.342
Briit kar 33.868 44.521 53.728
Faaliyet giderleri -12.600 -13.095 -14.428
Esas faaliyet kan 21.267 31.426  39.300
FAVOK 26.998 35.275 43.478
Net diger gelir 20.801 444 5.287
Net finansman geliri -29.979 -22.258 -32913
Vergi éncesi kar 12.145 9.644 11.498
Vergi gideri 277 8.117 13.463
Net kar 12.281 17.850 24.324
Nakit akis tablosu

FAVOK 26.998 35.275 43.478
Vergi gideri 277 8.117 13.463
Yatirimlar -20.450 -24.075 -28.092
isletme sermayesi degigimi 3.087 -3.104 92
Serbest nakit akisi 3.739 22421 28.941
Biiyiime ve marjlar

Net satiglar %10 %13 %24
FAVOK %14 %31 %23
Net kar %469 %45 %36
Brit marj %27,3 %31,7 %31,0
Esas faaliyet kdr marji %17,2 %224 %227
FAVOK marji %21,8 %25,2 %25,1
Net marj %9,9 %12,7 %14,0
Serbest nakit akisi marji %3,0 %16,0 %16,7
Dederleme

F/K 68,7x 47,3x 34,7x
F/DD 57x 5,2x 4,5%
FD/FAVOK 16,7x 13,6x 10,9x
FD/Net satiglar 7,0x 6,2x 4,9x
Temettl verimi %0,0 %0,0 %0,0
Serbest nakit akisi verimi %0,4 %2,7 %3,4

Kaynak: Tacirler Yatium Arastuma

* Biitiin rakamlar miyon TL olarak ifade edilmistir.
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Adana
Akatlar irtibat Biirosu
Alsancak

Ankara

Antalya
Bakirkdy
Bodrum

Bursa

Cankaya
Cukurambar
Denizli

Erenkdy
Gaziantep
Girne

izmir

izmit

izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli
Karsiyaka
Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu

Merkez Sube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
021235546 46

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt.Kat: 1 D: 4
Esentepe Mahallesi Biiylikdere Caddesi Levent N199 ic Kapi N16 Sisli - istanbul
Sehit Nevres Bulvari Eczacibagl Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak

Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya
Sirinyali Mah. Ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa
istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy
Konacik Mahallesi, Atattirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum
Konak Mah. Baris (120) Sokak, Ofis Arti Binasi, Dis kapl No:3 Daire:33 Nillifer-BURSA

Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA

Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6g(itézi Cankaya
Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Qubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC
Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — Izmir
Hirriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 izmit
Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayll Apt. No: 8 Kat: 2 izmit
Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak
Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Glrctioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
inénii Mah. 14071 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar

(0 322) 457 77 55
(0 212) 355 46 46
(0 232) 241 24 50

(0 312) 43518 36

(0 242) 248 45 20

(0 212) 570 52 59

(0 212) 355 46 46

(0 224) 225 64 10
(0 212) 355 46 46

(0 312) 909 87 70

(0 258) 265 87 85

(0 216) 348 82 82

(0342) 2323535

(0 392) 815 14 55-0533 889 15 51

(0 232) 445 01 61

(0 262) 323 11 33

(0 262) 260 01 01

(0 372) 316 40 50

(0 232) 24119 24

(0 216) 306 22 71-306 22 06

(0 352) 221 08 68-222 82 51

(0 252) 321 08 00

(0 212) 355 46 46

(0 324) 238 11 89

(0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
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 dayanarak yatirm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirrm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve glivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timua veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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