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Hisse Senedi / Bliyiik Sirket / Savunma

Aselsan 25/02/2026

2025 4.C Mali Tablo Analizi AL
Yiikselme Potansiyeli 30%

Net karda %60, FAVOK’te ise %11 oraninda konsensiis beklentilerini agsan

giiclii 4C25 sonuglarina piyasanin pozitif tepki vermesini bekliyoruz. Fiyat Bilgileri T
Beklenti Gizeri, giicli 4C25 sonuglari. Aselsan, 4C25'te beklentilerin (is ~ KaPan's 309.00
Yatirm: 10,83 milyar TL; Konsensis: 11,15 milyar TL) oldukca lzerinde, Target Price 402.00
yillik bazda %55 artisla 17,79 milyar TL net kar acikladi. Vergi giderlerinde 12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 402.00
yasanan artisa ragmen glcli operasyonel bliyime ve daha yiksek parasal Piyasa Degeri (mn) 1,409,040
kazanglar yillik bazdaki biyumenin ana nedenleri olarak ©ne ¢ikt. Halka Agik PD (mn) 363,251
Tahminimizdeki sapma, temel olarak beklenenden daha iyi gelen faaliyet Ort. islem Hacmi (3Ay) 7070.7
kari ve yillik bazda belirgin sekilde yiiksek gerceklesen parasal kazanglardan — pisse sayisi (Adet mn) 4,560
Kaynakland|. Sirket.'in 425 cirosu isf_e yillik %1.7 artisla, beklehtilere paralel Takas Saklama Orani (%) 2%
(Is Yatirim: 83,1 milyar TL; Konsensus: 83,0 milyar TL) 85,6 milyar TL olarak Yabanci Orani (%) 54

gerceklesti. Brut kar marji yilhk 0,1 puan artisla %32,8'e yikselirken,
faaliyet giderleri/satiglar orani 0,4 puan iyileserek %7,1’e geriledi. FAVOK Fiyat Perf. (%) 1Ay Vilici  12Ay
beklentileri asarak yillik %21 artisla 23,7 milyar TL seviyesinde gerceklesti

R 216 mil e 213 mil bu d Ik 08 TL -0.5 33.4 269.4
(Is Yatirim: 21,6 milyar '[L, Kon.senéus. 1, : milyar TL); bu da yillik 0, ABD S 15 305 206.8
puanlik artigla %27,7 FAVOK marjina isaret etti. .

. BIST-100 Relatif -7.2 6.9 151.8
Avanslarda yasanan artis SNA’y1 destekledi. Onemli oranda artan yatirm
harcamalarina ragmen (2025: 912 milyon dolar; 2024: 589 milyon dolar), Carpanlar ($) 2025 2026 2027
serbest nakit akisi glicli operasyonel performans ve alinan avanslardaki F/K 456  27.4 21.0
onemli artisin destegiyle 2024'teki 38 milyon dolara kiyasla 2025 yilinda PD/DD 7.1 6.1 4.9
237 milyon dolar seviyesine ulasti. Net borg, 2024 sonundaki 452 milyon FD/FAVOK 287 232 17.9

dolardan 2025 sonunda 325 milyon dolara geriledi. isletme sermayesi/
satiglar orani %81,3'ten %70,3'e iyilesirken; net alinan avanslarin 2024
yilindaki 252 milyon dolardan 2025 yilinda 830 milyon dolara yiikselmesi bu Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat

iyilesmede kritik rol oynadi. Dikkat cekici sekilde, emsallerin Uzerinde 400.00 350
seyreden isletme sermayesi ihtiyacindaki iyilesmeyle operasyonel nakit 350.00 300
akisi/FAVOK orani 2023'teki %52'den 2024'te %74'e, 2025'te ise %104 300.00 250
seviyesine ulasti. Bu gelisme, net borcu 2025 sonu itibariyla FAVOK'lin 250.00 200
yaklasik 0,3 katina c¢ekerek, aktif yatirrm harcamasi doénglisii géz 6niine 200.00 150
alindiginda makul bir kaldirag pozisyonu sagladi. 150.00

100.00 ASELS Kapanis (Sol) 100

Bakiye siparislerde yeni rekor. Bakiye siparis blylkligl 4C25 sonu 50.00 ASELS Gorecell BIST-100 - 50
itibariyla 20,4 milyar dolara yikseldi (3C25 sonu: 17,9 milyar dolar; 4C24 = | oo 100 Baz

. A . 0.00 0
sonu: 14,0 milyar dolar). Yeni sozlesmeler 2025'te 9.573 milyon dolara 8 8 & 8 & 8
ulasti (2024: 6.545 milyon dolar). Yeni siparis/ciro orani 2025 yilinda 2,2x § 8 8 8 & W
olarak gercekleserek bakiye siparis bliyluklGgl ivmesini devam ettirdi (2024: 3 Aylik Fiyat Araligi (£) 183.40 336.75
2,0x). Uluslararasi musterilerden alinan yeni sézlesmeler 2024'teki 1.017
milyon dolara kiyasla 2025'te 2.069 milyon dolara ulasarak yillik bazda % Yabanai Orani (%) Cari (%) 53.82
103 artis kaydetti. Uluslararasi sozlesmelerin yeni siparisler igindeki payi o8

2024'teki %15,5 seviyesinden 2025'te %21,6'ya ylikselerek hizlanan ihracat

. . 56
penetrasyonuna isaret etti. m

54 =AW
Sirket 2025 yilinda beklentileri ast. Sirket, %10 Uzerindeki reel ciro 57 /\/
biyiime hedefini %15 ile, %23 lzerindeki FAVOK marji beklentisini ise %

26,2 ile asmayl basardi.Yatinm harcamasi 20 milyar TL izeri olan ilk i: Yabanci Orani (%) ------ 3 Ay Ort.

beklentinin belirgin sekilde Gizerinde 38,9 milyar TL olarak gercgeklesti. 2026 s & & 8 8 & 8

yili icin sirket yonetimi %10 Uzeri reel ciro biyiimesi, %24 Uzeri FAVOK & &% & & & & R

marji ve 50 milyar TL {zeri yatirim harcamasi bekliyor. Tamamlandiginda

mevcut 5.000 donumlik faaliyet alanini 11.500 déniime g¢ikaracak olan Anil Ulas Késeoglu

Ogulbey Teknoloji Ussii'niin ilk fazinin 2C26'da devreye girmesi bekleniyor. aukoseoglu@isyatirim.com.tr
+90212 350 21 82

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Aselsan
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Net karda %60, FAVOK’te ise %11 oraninda konsensiis beklentilerini asan gii¢lii 4C25 sonuglarina piyasa-
nin pozitif tepki vermesini bekliyoruz. ASELS icin 402 TL/hisse olan 12 aylik hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemi-
zi yineliyoruz; hisse model portféytiimiizdeki yerini koruyor. 2025'teki %220'lik performansin ardindan, hisse
2026 basindan itibaren de %33 deger kazandi. Kiiresel savunma temasinin 2026'da da gliclini koruyacagina
inaniyor ve Aselsan'in benzerlerine kiyasla belirgin sekilde Gstlin olan biyiime ve marj profili g6z 6niine alin-
diginda mevcut degerlemesinin makul olduguna inaniyoruz. Tahminlerimize gore ASELS, 23,2x 2026T ve
17,9x 2027T FAVOK carpanlariyla uluslararasi emsallerine gére sirasiyla %5 ve %6 primli islem gérmektedir.
Ote yandan, enflasyon muhasebesi etkilerinden arindirilmis net kar bazinda hisse; 2026T ve 2027T F/K car-
panlarina gore %27 ve %28 gibi oldukca cazip iskontolar sunmaktadir.

Degerleme. Hedef fiyaimizi, INA (%50), FD/FAVOK emsal carpanlari (%25) ve F/K emsal carpanlarini (%25)
iceren agirliklandiriimis bir metodoloji ile belirliyoruz. Carpan analizinde 2026 tahminlerimizi baz alyoruz.
2026T 1.365 milyon dolar FAVOK tahminimize 22,0x hedef carpan uygulayarak 30,4 milyar dolar; enflasyon
muhasebesinden arindirilmis 1.174 milyon dolar net kar tahminimize 32,0x hedef ¢arpan uygulayarak 42,2
milyar dolar degerlemeye ulasiyoruz. INA modelimiz ise ortalama %10,0 AOSM ve %5 terminal biiyiime kul-
lanarak 36,3 milyar dolar hedef 6zsermaye degeri tretiyor. Bunlari sirasiyla %50/%25/%25 agirliklandirdigi-
mizda birlesik hedef piyasa degerimiz 36,3 milyar dolar oluyor. 2026 yil sonu igin 50,5 seviyesindeki dolar/TL
kur tahminimize gore 402 TL hisse basi hedef fiyat elde ediyoruz. Bloomberg konsensiis verilerine gore ulus-
lararasi benzerlerin 2025-2028 dénemi icin dolar bazh yillik bilesik ciro biylimesi medyani %12 iken, ayni
dénemde Aselsan icin 6ngordiiglimiiz %28'lik biylime, sirketi benzerleri arasinda ayrishrmaktadir.

Benzer Sirket Karsilastirmasi

FD/FAVOK FAVOK Marji  Ciro YBBO
27T 25T 25T-28T
BAE SYSTEMS 26.0 231 15.6 14.4 14% 7%
THALES SA 22.8 20.2 13.7 12.2 17% 8%
ELBIT SYSTEMS 53.6 47.1 32.9 29.7 11% 8%
NORTHROP GRUMMAN 26.1 244 18.4 17.3 14% 5%
BHARAT ELECTRON 52.6 445 395 335 26% 15%
LEONARDO SPA 25.8 22.0 13.3 12.0 13% 8%
LEONARDO DRS INC 35.7 321 22.9 20.9 12% 6%
SAAB AB-B 45.6 36.2 25.9 21.2 14% 20%
HENSOLDT AG 435 33.6 20.0 16.6 18% 15%
RHEINMETALL AG 435 29.1 24.6 16.9 21% 34%
KONGSBERG GRUPP 38.9 294 27.7 215 17% 21%
LIG NEX1 CO LTD 30.6 220 20.8 15.8 12% 20%
Benzer Medyan 373 29.3 21.9 171 14% 12%
ASELSAN - Konsensiis 29.7 15.6 199 13.8 26% 51%
ASELSAN - is Yatirim 27.4 21.0 23.2 17.9 26% 28%
Prim / (iskonto) (27%) (28%) 6% 5% - -

Kaynak: Bloomberg & is Yatirnm Tahminleri
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Aselsan
Ortakhik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Tirk Silahlh Kuvvetlerini Gliglendirme Vakfi 74.2 Sirket, her turlt kurum, kurulusa yonelik kara, hava, denizve uzay uygulamalari
Diger 25.8 kapsaminda her neV'i elektrik, elektronik, yazilim, cihaz, sistem, arag, gereg ve

platformlarinin arastirma, gelistirme, mihendislik, Gretim, ve satisini yapmak,

Ozet Finansallar

Tiim Yil Ceyreksel
2025 2024 4C24

Ciro I 180,445 157,340 15% | 85,614 72,884 17% 1 83,019 | 83,074
Briit Kar : 57,427 49,946 15% : 28,116 23,835 18% : :
§ Briit Kar Marji : 31.8% 31.7%  0.1ppt : 32.8% 32.7%  0.1ppt : :
; Faaliyet Giderleri : -15,647  -14,690 7% : -6,079 -5,484 11% : :
O Faaliyet Gideri/Ciro 1 -87% -9.3% 0.7ppt | -7.1% -7.5% 0.4ppt | |
; Faaliyet Kari : 41,780 35,256 19% : 22,037 18,351 20% : :
é FAVOK : 47,329 39,574 20% : 23,674 19,550 21% : 21,317 : 21,621
< FAVOK Marji : 26.2% 25.2% 1.1ppt : 27.7% 26.8%  0.8ppt : 25.7% : 26.0%
<Zt Finansman Gelir (Gider), net | 9817 -6,817 44% | -1.447 74 ad. | I
— Parasal Kazang (Kayp) : -13,552  -18,154  -25% : 2,822 -3,602 a.d. : :
= vok | 26,391 10,819 144% | 23,621 12,213 93% | I
=4 VOK Marji : 14.6% 6.9%  7.7ppt : 27.6%  16.8%  10.8ppt : :
Vergi Gelir/ Gider : 3,527 9,106 -61% : -5,796 -737 686% : :
Net Kar | 29,950 20,025 50% | 17,791 11,482 55% | 11,146 | 10,831
Net Kar Marji | 166% 127% 39ppt | 208%  158%  50ppt | 13.4% ! 13.0%
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




