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ASELSAN

Milli Gii¢ ASELSAN Gelecek icin Hazir...

ASELSAN’1 107,6 TL 12 aylik hedef fiyat ile arastirma kapsamimiza dabhil
ederken, %38’lik bir yiikselis potansiyeli ile “AL" tavsiyesi veriyoruz.
Degerlememizde 6ne ¢ikan ana katalizorler sunlardir: (i) yeni s6zlesme
alimlanyla rekor seviyedeki toplam bakiye seviyesinin korunmasi ve ii)
jeopolitik riskler nedeniyle kiiresel savunma harcamalarindaki artis ve
ASELSAN’In rekabet giiciinii koruyarak kiiresel savunmadaki yerini
pekistirmesi olarak 6ne cikiyor. 2025 tahminlerimize gére, ASELSAN
19,4x F/K carpani ve 8,9x FD/FAVOK carpani ile islem gormektedir.

Tarihi zirveye ulasan bakiye siparisler, 2025 yilinda da yeni projelerle
biiylimeye devam edecek... Bakiye siparislerdeki artis egilimi slrtyor.
ASELSAN, 2024 yilinda imzaladidi 5 milyar dolarlik yeni s6zlesmelerle birlikte
son aciklanan finansallari ile toplamda 12,6 milyar dolarlik bakiye siparis
tutarina ulagsmisti. Bu siparislerin %49'u dolar, %33'l avro ve %18'i TL bazinda
kaydedildi. Maliyetlerin %68'inin TL olmasi, doviz kurlarindaki dalgalanmalara
karsi sirketin maliyet kontroliinii desteklemektedir. Ayrica, askeri ekipman ve
stratejik projelerde elde edilen ivme, uluslararasi misterilerle imzalanan ihracat
anlagmalarinin katkisiyla desteklenerek, bakiye siparislerde glicli bir artis
trendi yaratmaya devam edecektir. Bu dinamik, Aselsan'in buyime
stratejilerinde dnemli bir kilometre tasi olarak 6ne ¢ikmaktadir. ASELSAN'In
ihracat odakli blytime stratejisi kapsaminda, 2024 yilinin ilk dokuz ayinda yurt
disi s6zlesmeleri gecen yilin ayni dénemine kiyasla %52 oraninda artis gosterdi.
Sirketin yeni siparig girislerinin 2023 yilindaki seviyelere yaklasacagi tahmin
edilmekte ve bu durum glicli blylme potansiyelinin devam ettigini ortaya
koyuyor. Sirketin 2024 yilini yaklasik 13 milyar USD tutarinda bakiye siparisle
kapatacagini hesapliyoruz. Projeksiyonlarimiza gére, sirketin FAVOK rakaminin
2024 yihinda 855 milyon USD seviyesinden 2027'de 1,3 milyar USD'ye
ulasacagini ve bu siregte yillik bilesik blyime oraninin (CAGR) %12,7 olarak
gerceklesecegini 6ngdriyoruz.

ASELSAN'In kiiresel savunmadaki yeri ve stratejik projelerle rekabet giicii
ivme kazanacak... 2025 yili i¢in Jandarma, Milli Savunma Bakanligi ve Emniyet
Genel Mudurligu'ne tahsis edilen ekipman ve malzeme alim bitcesi 9,2 milyar
USD (yaklasik 385,7 milyar TL) olarak belirlenmistir. Blitge artislari, ASELSAN'In
faaliyet gelirlerine pozitif katki saglarken, sirketin savunma sanayi alanindaki
katma degeri yliksek projeler ise karlilik performansini destekleyecek. ASELSAN
hem i¢ pazardaki glicli konumu hem de Orta Vadeli Program (2025-2027)
kapsaminda savunma sanayi Ar-Ge calismalarina verilen énemin artmasiyla
birlikte olumlu etkiler gormesi beklenen sektdriinde lider pozisyonunu
sturdirmektedir.

ASELS AL
12 Aylik Hedef Fiyat 107,6 TL
Getiri Potansiyeli %38
Pay bilgileri

Pay Kodu ASELSTI
Pay fiyati (09.01.2025) 78,20
Pay fiyat1 araligi (52 haftalk) 47 /78
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 356.592 - 10.104
Pay adedi (mn) & halka acilkdik orami 4560 - 26%
Yabanci Takas Oram 31,90%
Pazar Yildiz
Sektor Savunma
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 55,6 60,5 62,2
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 10% 33% 74%
usD 8% 29% 45%
BIST-100'e gére 13% 22% 30%
performans

Tahminler (TL mn) 2023 2024T 2025T
Net satislar 73.593 117.686 166.958
FAVOK 16.027 28.604 43.771
Net kar 7.290 12354 18.357
Degerleme 2023 20247 2025T
F/K 48,9x 28,9x 194x
F/DD 3,0x 7,7x 5,7
FD/FAVOK 242x  136x 8,9x
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Programda, ylksek katma degerli yerli Uretim politikalarinin desteklenmesi de
ASELSAN'In stratejik projelerine ivme kazandirmaya devam edecektir. Demir Kubbe
Projesi'nin Savunma Sanayi icra Komitesi kararlari arasinda yer almasi beklenmektedir.
Bugtine kadar, kisa, orta ve uzun menzilli hava savunma sistemleri icin Ar-Ge ve seri
dretim anlagmalari imzalanmistir. Demir Kubbe Projesi, bu katmanlarin tamamini
kapsayan ve daha fazla sayida hava savunma sistemi iceren kapsamli bir yapi
sunmaktadir. Cok katmanl hava savunma sistemi kapsaminda erken ihbar radarlari,
elektronik harp suitleri ve tim irtifalara yonelik hava savunma sistemleri yer alacak. Bu
baglamda, ASELSAN'In bu projede énemli bir rol oynayacagi ve bu durumun sirketin
siparis birikimine olumlu katki saglayacagini dngériiyoruz. Ayrica, devletin savunma
bltgesindeki artislar, ASELSAN icin énemli bir avantaj saglamaktadir. Tedarik agy, ileri
teknoloji ¢oziimleri ve nitelikli insan kaynag ile ASELSAN, Tirk savunma sanayisinde
oldugu kadar global arenada da konumunu giclendirmektedir.

Savunma sanayisinde uluslararasi rekabet gliciini artirmak ve altyapilarini gelistirmek
amaciyla Turk sirketleri, Ar-Ge projeleri, vergi tesvikleri ve iretim yatirnmlarina yonelik
desteklerden aktif sekilde yararlanmaktadir. Kamu desteklerinin yani sira, yerel
savunma sanayisinin buylUmesini hedefleyen Sanayi Katilimi/Offset programlari,
sirketlerin yeteneklerini gelistirmeye ve sektdrdeki konumlarini giiglendirmeye katki
saglamaktadir. ASELSAN, 6zellikle mihendislik temelli uzman is glictind kullanarak Ar-
Ge calismalarinda 6nemli basarilara imza atmakta ve sektordeki liderligini
sirdirmektedir. Bunun yani sira, sirketin 31 Aralik 2028'e kadar gecerli vergi
muafiyetlerinden faydalanmasi, avantajli finansman seceneklerinden istifade etmesi
stratejik biylime hedeflerini destekleyen gui¢li bir mekanizma sunmaktadir. Tim bu
gelismeler, Tirk savunma sanayi firmalarinin kiiresel pazarlarda daha saglam bir yer
edinmesini saglayacak temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

Kiiresel rakiplerine kiyasla iskontolu islem goren ASELSAN, yiiksek karlilik
gostergeleriyle sektorde dikkat cekiyor... ASELSAN 2025T tahmini kazanglarina
gore, sirasiyla 89x EV/EBITDA ve 19,4 F/K carpanlariyla islem gdrmektedir. Bu
carpanlar, kiresel rakiplerine kiyasla ortalama %35,6 ve %2,5 oraninda bir iskontoya
isaret etmektedir. ASELSAN'In 2025T EBITDA marji, kiiresel rakipleri arasinda karhlik
acisindan en yuksek seviyelerde olup, %80 Uzerinde olan doéviz cinsinden bakiye
siparislere ve Turkiye'nin kiresel savunma sanayindeki artan etkisine sahiptir.

ASELSAN, daha katma degerli bir satis karmasi sayesinde EBITDA marjini tarihi
ortalamalarin lizerine tasiyarak finansal performansinda dikkat c¢eken
performansini siirdiirmektedir... Sirketin, glcli siparis portféyl, yatirimlarin
sermayelestiriimesi ve daha ylksek katma degerli satislarin etkisiyle yih %24,3
seviyesinde bir EBITDA marjiyla kapatmasini éngériyoruz. FAVOK marji, son 10 yilin
ortalamasi olan %21,1 seviyesinin Gzerinde seyretmektedir. Ancak, TL agirlikli harcama
yapisi nedeniyle, sirketin doviz kazanan bir yapiya sahip olmasina ragmen glcli TL ve
yiksek enflasyonun olumsuz etkilerine maruz kaldigi belirtilmektedir. 2025 yilinda,
artan ihracat siparislerinin operasyonel marjlar Ulzerinde olumlu bir etki
yaratabilecegini ve bu durumun, 2024 yilina kiyasla sirketin operasyonel karlihgini
daha da guiclendirebilecegini dngoriyoruz.
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4C24'te de bu egilimin devam edecegini 6ngdriyor ve yil icin %31,5 seviyesinde bir
brit kar marji ile %10'luk bir OPEX/Satis orani tahmin ediyoruz. Bununla birlikte, satis
karmasindaki donistimin sagladigi marj artisi, OPEX icerisinde AR-GE giderlerinin
blylk ¢cogunlugunun bir sézlesmesinin bulunmasi (musteri kaynakli olmasi) ve artan
ihracat gelirleri gibi faktorlerin etkisi daha belirgin sekilde ortaya c¢ikacaktir. Bu
gelismelerin, sirketin strdurdlebilir karlihdgini destekleyecedini dislniyoruz. Ayrica,
ASELSAN'In son ceyrekte tahsilatlardakindaki ivmelenmenin, sirketin net borg
pozisyonunda bir miktar iyilesme yaratmasini bekliyoruz. Ayni zamanda degerleme
periyodumuzda ASELSAN'In nakit akisinin kademeli sekilde artacagini hesapliyoruz.
Bu gelismelerin, ASELSAN'In mali performansini desteklemesi ve finansal esnekligini
artirmasi muhtemel gorilmektedir.

Sermaye harcamalarinin (CAPEX) toplam gelire oraninin zaman iginde 1limh
sekilde normallesecegini 6ngoriiyoruz. ASELSAN elde ettigi gelirleri, seri Gretim alt
yapilarini kuvvetlendirmede ve AR-GE faaliyetlerinde kullanmakta. Yeni kapasite
artinmlarinin tamamlanmasi ve ileri teknolojilerin etkin kullaniminin saglanmasiyla
yatinmlarin daha dengeli bir seviyeye ulasmasi beklenmektedir. Sermaye
harcamalarinin (CAPEX) 6nemli bir kismi, agirlikl olarak Ar-Ge giderlerinden olusan
maddi olmayan varliklardan olusmaktadir. Bu giderlerin %80'i musteriler (hikimet)
tarafindan, %20'si ise 6zkaynaklar ile finanse edilmektedir. Bu harcamalar, sézlesmeli
veya sOzlesmesiz olarak siniflandiriimaktadir. Sézlesmeli projelerin yani mdisteriler
tarafindan finanse edilenlerin maliyetleri gelir tablosunda 620 hesap kodunda,
6zkaynakla finanse edilen projeler ise 630 hesap kodunda kaydedilmektedir.

Ek olarak, sirketin, radar sistem entegrasyonu ve Uretim otomasyon merkezi
kapasitesinin artirnlmasi, savunma teknolojileri tesisine yeni platform eklenmesi ve
foton dedektodr ile nanoteknoloji tesislerinin gelistirilmesi gibi projelerle kiresel
savunma sanayindeki artan taleplere yanit vermeyi hedefledigi anlasiimaktadir. 2024
yiinda yatinm harcamalarinin  (CAPEX) hasilata oraninin %12,3 seviyesinde
gerceklesmesini ve bu oranin ilerleyen yillarda %7,2 seviyesine kadar gerileyebilecegini
ongoruyoruz.

Riskler: Degerlememizde ana riskler olarak; i) kurdaki kazanglarin sinirli olmasi ve
TL'nin glglu seyri kur farki gelirleri Gzerinde baski unsuru yaratmasi ii) jeopolitik ve
ekonomik gelismeler sonucunda savunma btcelerinde olasi dususler yer almaktadir.
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Yatirhnm Temasi

ASELSAN’in Uriin Yelpazesi ve Savunma Sanayindeki Rolii

Kiresel savunma sanayinin énde gelen aktérlerinden biri olan ASELSAN, Tirkiye'de
askeri ve sivil haberlesme sistemlerinden aviyonik ve radar teknolojilerine, elektronik
harp sistemlerinden ketn glvenligi ve demiryolu sinyalizasyon ¢dzimlerine kadar
genis bir Urlin yelpazesi sunmaktadir. Ayrica, atis kontrol, komuta kontrol, su Usti
platformalara yénelik ¢cozimler, gvenlik, ulasim, enerji ve glidim sistemleri gibi gesitli
alanlarda tasarim, gelistirme, Gretim, entegrasyon, modernizasyon ve satis sonrasi
hizmetlerde 6nemli bir yer edinmistir. Sirket, ¢esitlendirilmis ve uzun vadeye yayilan
ylksek hacimli siparislerle faaliyetlerini stirdirilebilir bir sekilde sektor lideri olarak
devam etmektedir. Ek olarak ASELSAN, savunma sanayindeki liderligini ve teknoloji
gelistirme alanindaki 6ncii konumunu daha da giiclendirme hedefiyle organizasyon
yapisinda 6nemli bir donusime gitti. Bu kapsamda, Mikroelektronik Gidim ve
Elektro-Optik (MGEO) Sektor Baskanligi, sirketin blytume stratejilerine katki saglamak,
ileri teknolojiye yonelik odaklanmayi artirmak ve kiiresel diizeyde yenilikgi ¢ozimler
gelistirme kapasitesini yikseltmek amaciyla "Aviyonik ve Gidum Sistemleri Sektor
Baskanligi” ve "Mikroelektronik ve Elektro-optik Sektor Baskanligi” olmak lizere iki ayri
yapiya ayriimistir.

Jeopolitik Gerginliklerin Savunma Harcamalarina Etkisi

Rusya-Ukrayna ve israil-Filistin catismalari gibi kiiresel dlcekte etkili olan jeopolitik
krizler, 6zellikle sinir bélgelerinde yer alan Ulkelerin savunma harcamalarinda kayda
deger bir artisa sebep olmustur. NATO'nun, Uye Ulkelerin savunma biitgelerini Gayri
Safi Yurtigi Hasila'nin (GSYH) %2'sinin Gizerine ¢ikarma hedefi, bu harcama artisini daha
da ivmelendirmektedir. Ozellikle Polonya gibi tilkeler GSYiH'lerinin %4'inden fazlasini
savunmaya ayirirken, Turkiye'nin savunma butcesi 1,6 trilyon TL olarak belirlenmistir.
2025 yili itibaryla, Tiirkiye'nin savunma ve i¢ giivenlik bitgesinin NATO'nun %2 GSYiH
kriterini asmasi beklenmektedir. Ayrica, 2024 yilinda NATO dyesi 23 iilke, GSYiH'lerinin
en az %2'sini savunmaya ayirma hedefini karsilarken, bu sayi 2014'te yalnizca Ug
Ulkeydi. Son on yilda, Avrupa Uyesi Ulkeler ve Kanada'nin ortak savunma yatirimlar,
2014'teki %1,43 seviyesinden 2024'te %2,02'ye yikselerek istikrarli bir artis
gOstermistir.

Savunma sanayi alaninda, yapay zeka, otonom sistemler, siber givenlik ve uzay
teknolojilerinde 6nemli atilimlar yapilmasi beklenmekte, bu teknolojilerle yeni nesil
tehditlere karsi hazirliklar hizlandirlmaktadir. Tirk savunma sanayi, hizmet sektori
hari¢ 2025 yilina kadar 7,3 milyar USD tutarinda ihracat hedeflerken, sektdrdeki yerlilik
oranini %82'ye c¢ikarma ve istihdami artirma planlari da giindemdedir. Bu
projeksiyonlar, NATO (lkelerinin modernize edilmis kapasitelerle caydiricihd
glclendirme ve guvenlik tehditlerine daha etkin yanit verme c¢abalarinin bir
yansimasidir. NATO'nun en buyuk ikinci ordusuna sahip olan Tirkiye'nin bu ¢ercevede
savunma yatirimlarini artirmasi, ASELSAN'in biyumesini desteklemenin yani sira,
sirketin savunma sanayindeki kritik konumunu daha da glclendirmektedir
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Tablo: Tirkiye'de Askeri Harcamalarin Toplam GSYH icindeki Pay:
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Kaynak: TUIK, Tacirler Yatium Arastirma

“Celik Kubbe” projesi sirketin ana faaliyet gelirlerine yillara yayilan kademeli
katki saglayacaktir. Turkiye, savunma sanayisinde 6nemli bir adim olarak “Celik
Kubbe” (Steel Dome) projesini hayata gecirmeye ydnelik calismalarini hizlandirmistir.
Proje, kisa menzilli roket, fiize ve insansiz hava araci (iHA) saldirilarina karsi sivil halki
ve kritik altyapilari korumayi hedeflemektedir. Yerli teknolojilere agirlik verilmesi,
Tarkiye'nin hem kendi glivenligini saglamasi hem de bélgesel caydiricilidini artirmasi
acisindan stratejik  bir 6nem tasimaktadir. Cumhurbaskanligi baskanhginda
gerceklestirilen Savunma Sanayii icra Komitesi (SSIK) toplantisinda son hali verilen
proje, ASELSAN liderliginde gelistirilen KORKUT, HISAR-A+, SIPER ve GOKBERK gibi
hava savunma sistemlerini entegre bir modelde bir araya getirecektir. Proje
kapsaminda radar ve elektro-optik sensorler, hedefleri hassas bir sekilde tespit,
siniflandirma ve izleme gorevini Gstlenecektir. Celik Kubbe projesi, ASELSAN'In finansal
gorunimune yillara yayilan dnemli katkilar saglayacak sekilde tasarlanmistir. Sirketin,
2025 yilinda %42 gelir artisiyla 166,9 milyar TL'ye ulasmasini ve 13,6 milyar USD
tutarinda bir bakiye siparis portfoyi elde edecegini 6ngdriyoruz. Milli dnem tasiyan
bu proje, ASELSAN'In mevcut Urlnlerinin seri Uretime gegisiyle birlikte sektdrdeki
konumunu gliclendirmeye katki saglayacaktir.
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ASELSAN’In Kiiresel Basarilar

ASELSAN, uluslararasi alandaki basarisini 2023 yilinda Defense News tarafindan
hazirlanan kiresel savunma sirketleri siralamasinda da kanitlamistir. Sirket, bu
listede 47. siradan 42. siraya yukselerek kiiresel 6lcekteki konumunu daha da
glglendirmistir. 2030 yilina kadar hedefini daha da ileri tasiyarak bu siralamada
30. siraya yerlesmeyi amaclamaktadir. Bu hedefe ulasma yolunda ASELSAN, Foton
Dedektér, Nanoteknoloji, EO FLIR sistemleri, Savunma Sistem Teknolojileri Uretim
ve Test Merkezi ile Radar Sistem Entegrasyonu gibi yatirnmlariyla dikkat
cekmektedir. Sirketin bu projeleri, gelecek yillarda yaratacagdi katma degerle hem
yillik gelir artisini olumlu ydnde etkileyecek hem de uzun vadeli hedeflerini
gerceklestirmesinde kritik bir rol oynayacaktir.

NATO Politikalari ve ABD'nin Rolii

Donald Trump'in yeniden ABD Baskani segilmesi, NATO'nun gelecegi ve Uye Ulkelerin
savunma politikalar Uzerinde derin etkiler yaratabilir. Trump, ©6nceki baskanlik
doéneminde NATO'yu sert bir sekilde elestirerek, tye tlkelerin savunma harcamalarini
artirmalar gerektigini vurgulamisti. Ozellikle Avrupa (lkelerinin savunma bitcelerinin
Gayri Safi Yurtici Hasila'nin (GSYH) %2'sine ulasmamasini elestirmis ve ABD'nin ittifak
icindeki rolini sorgulamisti. Ocak ayinda Trump'in yeniden baskanlik koltuguna
geg¢mesiyle beraber, NATO uyesi Ulkeler lizerindeki savunma harcamalarini artirma
baskisinin daha da artmasi muhtemeldir. Nitekim, Trump'in savunma harcamalari
hedefini %5'e ¢cikarma planlari oldugu belirtiimektedir. Bu durum, NATO Uyesi Ulkelerin
savunma butcelerinde énemli artiglara yol acabilir. Ozellikle Tirkiye gibi NATO'nun en
biyuk ikinci ordusuna sahip Ulkelerde, savunma sanayine yapilan yatirimlarin artmasi
beklenmektedir. Bu artislar, ASELSAN gibi savunma sanayinin énde gelen sirketleri igin
yeni firsatlar yaratabilir ve sektordeki blylmeyi destekleyebilir. Ayrica, Trump'in
NATO'nun islevini sorgulayan tutumu, Uye Ulkelerin kendi savunma kapasitelerini
glclendirme gerekliligini daha da 6n plana ¢ikarabilir. Bu durumun da, savunma
sanayine olan talebin artmasina ve ASELSAN gibi sirketlerin stratejik 6neminin daha
da pekismesine katki saglayabilir.
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Tablo: 2024 Yili itibariyla imzalanan Yiiksek Tutarli Sézlesmeler

Miisteri Proje Bashgi Sozlesme Tutari Teslimat Yillan
Milli Savunma Bakanlig Savunma Amagl Ekipman Tedarigi 556,5 mn USD

TAIS Ortak Girisimi ve STM is Ortaklig MILGEM 9-12 Gemileri igin Savas Sistemleri ve Operasyonel Yiikler 458 mn USD

Savunma Sanayii Bagkanlig Sehir Guvenligi Sistemleri 353,8 mn USD End of 2027
TUSAS Aviyonik, Haberlesme, Radar, Elektro-Optik, Elektronik Harp, Seyriisefer ve Giidiim sistemleri 329 mn USD 2024-2028
Savunma Sanayii Bagkanligi Gudim Kitleri 316,6 mnUSD +1,2 mir TL 2025-2028
DEARSAN-DESAN-OZATA Deniz platformlanna yonelik tedarik 210,1 mn EUR 2025-2029
Savunma Sanayii Baskanligi Hava Savunma Radar Sistemleri 170,9mn USD + 1,9 mir TL 2026-2031
Savunma Sanayii Bagkanligi Kamu Giivenligi iletisim Tedariki 139,2mn USD 2025-2028
Savunma Sanayii Baskanligi Hava Savunma Radar Sistemleri 135,1 mn EUR+ 1,6 mir TL 2026-2029
ROKETSAN Fiize Alt Bilegenleri ve Hedefleme Bagliklannin Uretimi 20,1 USD +45 mn EUR+476,3mnT  2024-2028
TUSAS Uzay ve Savunma Teknolojileri 110 mn USD

Savunma Sanayii Baskanligi Elektronik Savag Sistemleri 109,7 mn USD

Savunma Sanayii Bagkanlig Petrol ve Dogal Gaz Boru Hatlari Givenligi 105,5 mn USD 2025-2028
Baykar Dost-Diisman Tanimlama, Uydu iletisim, Telsiz ve Siirii iHA Elektro-Optik Sistemleri 95,1 mn USD

Savunma Sanayii Baskanligi Denizalti Torpido Savunma, Hava Komuta Kontrol ve Kent Giivenligi Sistemlerinin Tedarigi 94,5mn USD 2025-2029
Savunma Sanayii Bagkanlig Yakin Mesafe Hava Koruma Sistemleri 82 mn EUR 2024-2027
Savunma Sanayii Bagkanligi Fiize Alt Bilegenleri ve Hedefleme Basliklan Uretimi 84 mn USD

HAVELSAN-TUSAS Dost-Diigman Tamima, Seyriisefer ve Haberlesme Sistemleri Tedarigi 84 mn USD

Uluslararasi Miisteri Genel Savunma Sistemleri 79 mn USD

HAVELSAN Hava ve Dost-Diisman Ayirt Etme Teknolojileri 68 mn USD

ROKETSAN Hava Guvenligi igin Fiize Alt Bilegenleri 64 mn USD

TUSAS Hava Platformlan igin Aviyonik Siiti, Radar Sistemleri, Dost-Diisman Tanima Sistemi 60,3mnUSD 2025-2028
Tirk Devletleri Teskilati Giyesi bir tlke Elektro-optik ve haberlesme Sistemleri 58,6mn USD

ST™M Elektronik Savag, Radar, Dost-Diisman Tanimlama ve Uzaktan Kontrollii Silah Sistemleri 58,6 mn USD

TCDD Tagimacilik A.S. Kara Araglan Uzerine Entegre Edilen Sinyalizasyon Céziimleri 56 mn USD 2026-2028
TUSAS Hava Araglarina Ozel Giig Sistemleri, Entegrasyonu ve Seri Uretimi 55 mn USD

Uluslararasi Miisteri Kara Silah Sistemleri 50,8mn USD

Kaynak: ASELSAN, Tacirler Investment Research

*50 milyon USD (izeri tutarlar eklenmistir.
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Benzer Sirket Karsilastirmasi

ASELSAN'In kiiresel piyasalardaki emsalleriyle karsilastirildiginda, sirketin 2025 tahmini
FD/FAVOK rasyosunun 8,9 seviyesinde oldugu gérilmektedir. Buna karsilik, sektor
ortalamasi 13,76 carpaniyla islem goérmektedir. Bu durum, ASELSAN'In uluslararasi
emsallerine gore yaklasik %35,6 iskonto ile islem gordigini gostermektedir.

Tablo: Emsal Sirket Analizi

FD/FAVOK
Benzer Sirketler 2025
OrtaDogu
Elbit System ESLT US 11,7 2791 16,7
Arabian Military Industries SAMI
Avrupa
Thales HO FP 295 1471 9.6
Leonardo LOO IR 15,2 1531 8.8
Safran SAF FP 899 2593 145
Rheinmetall RHM GR 2581 20,62 118
ABD
Heico Corp HEI U5 29,0 55,92 28,1
Honeywell HON U5 149 20,71 15,35
General Dynamics Corp GD US 73 16,40 1251
Raytheon Technologies RTX US 156 19,232 14,39
MNorthrop Grumman Corp MNOC US 23,0 16,61 13,12
Mercury Systems MRCY LS 2.5 143 37 2991
Birlesik Krallik
BAE Systems BAE LN 45 15,20 10,56
Qinetig Group Q0 LN 2,9 12495 777
Hindistan
Bharat Electronics Ltd. BHE IN 25,03 44 26 34,21
Medyan 19,92 13,76
Tiirkiye
Azelzan ASELSTI 9,35 19,43 8,86
Iskonto/Prim -2,5% -35,6%

Kaynak: Bloomberg, Tacirer Yatinm Arastinma
*ASELSAN parpanlan tohminlerimize gdre hesaplanmishr.
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Tablo: ASELSAN ve Emsal Sirketler FD/FAVOK ve FAVOK Marji Karsilagtirmasi
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Kaynak: Sirket Faaliyet Raporlar, Tacirler Yatirum Arastirma

Tablo: Emsal Sirketler 2023 Yili Bakiye Siparis/ Net Satislar Karsilastirmasi
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Kaynak: Sirket Faaliyet Raporlari, Tacirler Yatirrm Arastirma
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Degerleme Tablosu — iNA ve Emsal Sirket Analizi

ASELSAN icin degerleme calismamizda, %70 indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve %30 Emsal Sirket Analizi ydntemlerini
agirliklandirarak kullandik. INA modelimize gére, 2024-2033 dénemine ait nakit akimlari projeksiyonlari dogrultusunda,
ASELSAN icin 12 aylik hedef fiyatimiz pay basina 100,0 TL olarak hesapladik. Ayrica, 2025T FD/FAVOK rasyosuna gére
sektdrin ortalama carpani 13,76 olarak belirlenmis, ASELSAN'In ise yurtdigi emsallerine kiyasla yaklasik %3 5,6 iskontolu
islem gérdigi hesaplanmistir. Bu kapsamda, iINA ve carpan analizinden elde edilen sonuclara sirasiyla %70 ve %30
agirhk verilerek yapilan modelleme, ASELSAN icin 107,60 TL seviyesinde hedef fiyata isaret etmektedir. Bu hedef fiyat,
sirketin son kapanis fiyatina %38'lik bir getiri potansiyeline isaret etmektedir. Projeksiyon dénemimiz igin
hesapladigimiz agirhkli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %25,5 diizeyinde.

TL mn 20241 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 117.686 166.958 221.147 274.256
Buytime% 59,9% 41,9% 325% 24,0%
FAVOK 28.604  43.771  60.150 75.019
Biiyiime% 78,5% 53,0% 374% 24,7%
FAVOK Marji % 24,3% 26,2% 27.2% 27,4%
Vergiler 0 0 0 0
Yatinmlar -14.397  -21.705  -25432  -30.168
Net Isletme Sermayesi Degigimi 4666 11.552 15.577 12.530
Serbest Nakit Akimlan 9.541 10.515  19.141 32.321
SNA Marjt % 8,1% 6,3% 8,7% 11,8%
AOSM 26,6% 25,7% 24.8% 24,9%
iINA 7.539 6.649 9.852 13.284
Sonsuz Bliyiime Orani 11,0%
Sonsuz Bliyime Degeri 1.498.293
Sonsuz Biiylime Degeri (BD) 225.246
Nakit Akimlarinin Bugtinkii Degeri 149.103
Firma Degeri 374.349
Net Borg 29.788
Azinlik Paylari 1.386
istirakler 1.153
Ozkaynak Degeri 344.328
Odenmis Sermaye 4.560

Emsal Sirket Analizi

Medyan FD/FAVOK 13,76
iskonto Orami -35,6%
2025T FAVOK 43771

70-30 INA ve Emsal Sirket Degerlemesi

Hisse Fiyati 78,20

Sirket Raporu / ASELSAN 10
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Projeksiyonlar
Bilanco 2023 202471 2025T Gelir tablosu 2023 202471 2025T
Nakit ve benzerleri 8.980 12.196 19.840 Net satislar 73.593 117.686 166.958
Ticari alacaklar 27978 32160  41.168 Briit kar 20105 37.043 52956
Stoklar 43715 52374 62467 Faaliyet giderleri -7480  -11900 -15.060
Finansal yatinmlar 0 0 0 Esas faaliyet kan 12.625  25.143 37.896
Maddi duran varliklar 48743  56.174  66.518 FAVOK 16.027 28.604 43.771
Diger duran varliklar 75159 79794  87.773 Net diger gelir 12.349 2.793 835
Toplam varhklar 232.698 277.766 337.299 Net finansman geliri -17.797  -23.778  -24.265
Vergi dncesi kar 7.210 4.213 14406
Kisa vadeli borclanmalar 25553 35841 49.177 Vergi gideri 165 8.390 4322
Ticani borglar 20.194 28.369 35919 Net kar 7.290 12.354 18.357
Uzun vadeli borglanmalar 1.535 5.869 8.348
Diger uzun vadeli yikiimlGlUkler 37.220 116363 122.181
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 122.232 130.529 145.014 Nakit akis tablosu
Ozkaynaldar 118.621 46.256 62.142 FAVOK 16.027 28.604 43.771
Odenmis sermaye 4.560 4.560 4.560 Vergi gideri -1.263 0 0
Toplam kaynaklar 232.698 277.766 337.299 Yatinmlar -12.140 -14397  -21.705
Isletme sermayesi degisimi 15.425 4.666 11.552
Serbest nakit alasi -12.800 9.541 10515
Net borg 18107 29514 37685
Net isletme sermayesi 51.498 56.165 67.716
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karhlik Net satislar %10 %60 %A2
Ozkaynak karlihg: %7,3 %15,0 %33,9 FAVOK %14 %78 %53
Net kar %9,9 %10,5 %11,0 Net kar %469 %69 %49
Aktif devri 04x 0,5% 0,7x
Kaldirag 1,8x 2,7x 4,7x Briit marj %273 %31,5 %31,7
Aktif karlihg 94,2 %5,7 %7,2 Esas faaliyet kar marj %0,0 90,0 %0,0
FAVOK marji %218 %243 %26,2
Net marj %99 %10,5 %11,0
Kaldirag Serbest nakit akisi marji -%17.4 %8,1 %6,3
Finansal borg/toplam varliklar %13 %18 %21
Net borg/Gzsermaye 0,15 0,64 0,61
Net borg/FAVOK 113 1,03 0,86
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 1,60 2,71 4,03 F/K 48,9x 28,9x 19,4x
Ozkaynak 26,01 10,14 13,63 F/DD 3,0x 7,7x 5,7x
Temettl -0,05 -0,24 -0,54 FD/FAVOK 24,2x 13,6x 89x
FD/Net satislar 51x 3,3x 2.4x
Temettd verimi -9%0,1 -%0,3 -%0,7
Serbest nakit akisi verimi -9%3,6 %2,7 %29

Kaynak: Tacirler Yatinm Arastrma
* Biittin rakamlar milyon T1 olarak ifade edilmistir.
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Adana

Akatlar Irtibat Biirosu

Ankara

Ankara - Cukurambar irtibat Biirosu

Antalya
Balarkay
Bodrum irtibat Biirosu

Bursa

Cankaya irtibat Biirosu
Denizli

Erenkdy

Gaziantep

Girne

izmir

Izmir Karsiyaka Sube
izmir irtibat Biirosu
izmit

izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli

Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu
Merkez Sube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - [STANBUL
02123554646

Cemal Paga Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya
Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S8gutdzu Gankaya
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, Atatrk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk Is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum
Konak Mah. Baris (120) Sokak, Ofis Arti Binasi, Dig kapi No:3 Daire:33 Nillfer-BURSA
Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA
Urhan Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Cubukqu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy
Incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park I§ Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC
Kaltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — Izmir
Yal Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11
Sehit Nevres Bulvar Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak
Hurriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 Izmit
Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit
Baglik Mahallesi Karanfil Sokak Mo:16/A Karadeniz Eregli - Zonguldak
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldoktl Sok. Girctoglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah, Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Glven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok Mo: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
inéni Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenigehir Mersin

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

(0322) 457 77 55

(0212) 35546 46

(0312)43518 36

(0312)90987 70

(0242) 24545 20

(0212) 57052 59

(0212) 35546 46

(0224) 22564 10

(0212) 35546 46

(0 258) 265 87 &5

(0216) 348 82 82

(0342) 2323535

(0392) 815 14 55-0533 889 15 51

(0 232) 445 01 61

(0232) 24119 24

(0232) 241 24 50

(0262) 3231133

(0 262) 260 01 01

(0372) 31640 50

(0216) 306 22 71-306 22 06

(0 352) 221 08 68-222 82 51

(0252) 321 08 00

(0212) 35546 46

(0324)2381189

(0 462) 432 2450
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirnm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligi 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 yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirmcinin Tacirler Yatirm Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi sézlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirlu 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 yatirnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir strede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatirimcilar 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 tim bilgiler ve gorlsler yatinmcilarn bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirirm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giincel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatiim Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimr icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu buitlin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.
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