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“"Aselsan 3C2025te 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 197,30 TL 4,70 USD
BiST 100 10.914 TL 260 USD
TL/$ (TCMB Alig) 41,9751
Diisiik / Yiikksek Son 1 Yl 63,45TL 219,20 TL
Hisse Adedi (mn) 4.560
P. Degeri (mn TL) 899.688
Net Borg (mn TL) 23.769
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 25,8%
Halka Acikhk 26,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 49,0%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 51,0%
1 Ayhlik 3 Aylik 1 Yilhik
TL Getiri -5,3% 8,9%  235,1%
BIST-100 -0,4% 2,1% 23,8%
BIST-100 Géreceli -5,0% 6,6%  170,8%
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 2.015
(mn TL) 3G2024 3G2025  %Deg.
Net Satis 29.073 33.132 14%
Briit Kar 8.456 9.610 14%
FAVOK 6.565 8.191 25%
Ana Ort. Net Don. Kar/ Zarar 2.671 4.765 78%
F/K FDIFAVOK
ASELS 39,7 22,3
BiST-100 12,9 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 30,2 14,1
Ortaklik Yapisi Pay Orani
TURK SILAHLI KUVVETLERINi GUGLENDIRME VAKFI 74,2%
DIGER 25,8%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 04.11.2025 verileri kullanimistir.

Aselsan'in 3C2025'teki ana ortaklik net dénem kari
yillik bazda %78 oraninda artarak 4.765mn TL olarak
gerceklesmistir. Ortalama piyasa beklentisi 2.926mn
TL idi.

Uclinci ceyrek kari sonrasinda Aselsan'in yilin ilk dokuz
ayindaki ana ortaklik net dénem kan 11.651mn TL'ye
ulasmis ve gecen yilin ayni donemine goére %42
oraninda yukselmistir.

Aselsan’in satis gelirleri ayni dénemde %14 oraninda
buyime kaydederek 33.132mn TL'ye (Beklenti:
32.408mn TL) vyiikselmistir. Ote yandan briit kar
%13,7 oraninda artarak yilin Uglncl c¢eyreginde
9.610mn TL olarak gergeklesmistir. Brat kar marji ise
yatay kalarak %29'u gdstermistir.

Operasyonel giderler ayni dénemde ©%2,7 azalarak
2.754mn TL'ye gerilerken, esas faaliyetlerden diger
gelir kaleminden 649mn TL gelir yazilmistir. Boylelikle
Sirket'in faaliyet kari 7.506mn TL'yi géstermistir. Ote
taraftan, yillik bazda %?24,8 oraninda artan FAVOK
3C2025'te 8.191mn TL ile ortalama piyasa beklentisi
olan 7.885mn TL'nin Uzerinde gerceklesmistir. FAVOK
marji ise yildan yila 2,1 puan iyileserek %?24,7 olarak
gerceklesmistir. Aselsan bu geyrekte 655mn TL parasal
kayip (3GC2024: 2.948mn TL parasal kayip) ve 1.728mn
TL net finansman gideri kaydetmistir. 522mn TL vergi
gideri sonrasinda Sirket'in yilin Gglincl geyregdindeki
ana ortakhlk net doénem karn 4.765mn TL olarak
gergeklesmistir.

Aselsan’in net borcu ceyreksel bazda %13 oraninda
artarak UglnclU ceyrek sonunda 23,8milyar TL olarak
gerceklesirken, net bor¢ /FAVOK orani 0,7x ile diisik
kalmaya devam etmistir. Ote yandan, 2025'in Ugiinci
ceyredinde Aselsan'in bakiye siparis miktar yaklasik
1,9 milyar USD artarak 17,9 milyar USD seviyesine
ylkselmistir.

Aselsan 2025 beklentilerinde degdisiklik yapmamistir.
(Tahminler; satis bllylimesi>%10, FAVOK marji >%?23,
yatirrm harcamalari >20 milyar TL seklindeydi.)




OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 3C24 3C25 9A2025 9A2024 %Deg.

Hasilat 29.073 33.132 14,0% 90.873 80.931 12,3%
Satislarin maliyeti (-) 20.617 23.522 14,1% 62.785 55.910 12,3%
BRUT KAR 8.456 9.610 13,7% 28.088 25.021 12,3%
Operasyonel Giderler 2.830 2754 -2,7% 9.168 8.823 3,9%
Genel yonetim giderleri (-) 1.510 1.313 -13,1% 4.222 4.710 -10,4%
Pazarlama giderleri (-) 678 607 -10,4% 2.077 1.971 5,3%
Ar-Ge (-) 642 834 29,8% 2.870 2.141 34,0%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 5.626 6.857 21,9% 18.920 16.198 16,8%
Diger faaliyet gelir/giderleri 4 649 a.d. 7.354 2.954 148,9%
FAALIYET KARI/ZARARI 5.630 7.506 33,3% 26.274 19.152 37,2%
FAVOK 6.565 8.191 24,8% 22.668 19.189 18,1%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 0 84 a.d. 302 93 224,1%
Ozkaynak yont. degerlenen yatirmlar -3 12 ad. -211 -33  a.d.
FINANS. ONCESIi FAAL. KARI/ZARARI 5.627  7.601 351%  26.365 19.212 37,2%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -2.606 -1.728 a.d. -8.020 -6.603 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) -2.948 -655 a.d. -15.691 -13.945 a.d.
Vergi Oncesi Kar 73 5.218 a.d. 2.654 -1.335 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) -2.731 522 a.d. -8.934  -9.433 a.d.
Siirdiiriilen Faaliyetler Net Donem Kari 2.804 4.696 67,5% 11.588 8.097 43,1%
NET DONEM KARI/ZARARI 2.804 4.696 67,5% 11.588 8.097 43,1%
Kontrol giicli olmayan paylar 133 -69 a.d. -63 -89 a.d.
Ana Ortaklik Net Donem Kari 2.671 4.765 78,4% 11.651 8.187 42,3%
FINANSAL ORANLAR 3C24 3GC25 Desg. 9A2025 9A2024 Desg.
Briit Kar Marji 29,1% 29,0% -0,1% 30,9% 30,9% 0,0%
Esas Faaliyet Kar Marji 19,3% 20,7% 1,3% 20,8% 20,0% 0,8%
Faaliyet Kar Mariji 19,4% 22,7% 3,3% 28,9% 23,7% 5,2%
FAVOK Mariji 22,6% 24,7% 2,1% 24,9% 23,7% 1,2%
Net Kar Mariji 9,2% 14,4% 5,2% 12,8% 10,1% 2,7%

Kaynak: Aselsan, Ziraat Yatirm a.d.: anlamli degil

BAKIYE SIPARISLER

24,0
220 m Bakive Sipariger Milvar USD) -
200 o
e - =
lb.n." (=] |.I_—|- =)
16,0 - R T
. L o -
14,0 o S S S EE
12,0 i = = -
0 W [} (] ~
O I
2,0
b0
4.0
2.0
0.0
- rd il il il " = = =t = u u1 u
sl nl sl s Inll nl Il ~ sl Il nl r~ ~
" =t — ] " =t — i 0] =t — ] "

Kaynak: Aselsan
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Bakiye siparislerin %98’si
savunma sanayiden
olusmaktadir...

Yatirrmlarin ciroya orani
%27...

Ogulbey’de yeni savunma
Yatirimi...

CELIKKUBBE hikayesi
devam ediyor...

NATO karari savunma sanayi
icin destekleyici...

2025'in Gglinct ceyredinde 1,9 milyar USD'lik yeni is iliskisi saglayan
Aselsan'in bakiye siparis miktarn 17,9 milyar USD seviyesine yikselmistir.
Uclincii ceyrekte 7 adet proje imzalanirken, bu projelerin en biyigu
1.650mn USD ile Aselsan ile SSB arasinda hava savunma sistemleri
s6zlesmesi olmustur.

Bakiye siparislerin %98’si savunma alanindan olusurken, para birimi
acisindan dagihmi %52'si USD, %40'1 EUR ve %8'i TL seklindedir. Sirasiyla
Savunma Sanayi Baskanhgi ve Tusas 6nemli adirlikta is yapilan musterilerdir.
Aselsan’in 3C2025 doneminde yeni alinan siparisleri de dahil edildiginde
2025 dokuz aylhk dénemde toplam 5,7 milyar USD’lik yeni is iliskisi
kurulmustur.

Yatinm harcamalarin satiglara orani %?27 olurken, bu oran son beg yilki
ortalamanin oldukca Uzerindedir. Diger yandan, Sirket Ar - Ge tesvikleri
sayesinde 2029 yilina kadar kurumlar vergisi 6demeyecektir.

Aselsan, savunma teknolojilerinde uluslararasi alandaki konumunu
glglendirme stratejisi kapsaminda Ankara Odulbey’de yer alan 6.500
donumluk bir bdlgeyi yeni yatinm sahasi olarak belirlemistir. Yaklasik 1,5
milyar USD'lik yatirimin 6ngorildiga bu proje, son vyillarda Turkiye'de
savunma sanayinde gergeklestirilen en kapsamh adimlardan bir olma
Ozelligindedir. S6z konusu proje, Aselsan’nin Uretim, test ve tasarim
sureclerine yonelik altyapisini gelistirerek teknolojik kapasitesini ileriye
tasimayi amaglamaktadir.

Yeni yerleskede, éncelikli olarak CELIKKUBBE hava savunma sistemleriyle
birlikte radar, elektro-optik, akilli mihimmat ve gidim sistemleri gibi kritik
teknolojilerin seri Gretimi ve bu alanlara yonelik yeni Gretim hatlarinin
kurulmasi planlanmaktadir. Bu kapsamda Aselsan, hem i¢c pazara hem de
ihracata yonelik Gretim kapasitesini artirarak mevcut savunma sanayi
ekosistemini gelistirmeyi hedeflemektedir.

Haziran ayinda yapilan NATO Zirvesi’nde, Uye Ulkelerin 6nimuzdeki on yilda
GSYH’lerinin  en az %3,5ini  savunma harcamalarina ayirmasi
kararlastinlmisti. Tlrkiye'nin bu orani 2024 itibariyla %1,9 seviyesinde
bulunurken, kararin savunma bltcelerinde artisi ve Celik Kubbe benzeri
projelere yatirimlar tesvik edebilecegini disintyoruz.
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 9A2024 9A2025 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 92.709 139.539 50,5%
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.597 14.438 a.d.
Ticari Alacaklar 26.856 28.902 7,6%
Stoklar 42.150 65.493 55,4%
Pesin Odenmis Giderler 14.904 21.795 46,2%
Diger Dénen Varliklar 5.202 8.911 71,3%
DURAN VARLIKLAR 119.600 184.780 54,5%
Maddi Duran Varliklar 33.536 50.663 51,1%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 22.177 35.678 60,9%
Pesin Odenmis Giderler 2.913 4,997 71,5%
Ertelenmis vergi varligi 8.118 17.228 112,2%
TOPLAM AKTIFLER 212.309 324.319 52,8%
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 61.036 98.423 61,3%
Finansal Borglar 23.085 12.737 -44,8%
Uzun V. Borglarin KV Kisimlari 7.109 24.258 241,2%
Ticari Borglar 13.166 21.588 64,0%
Galisanlara Sag. Fayda. Kapsam. Borglar 2.262 4.922 117,6%
Diger Borglar 629 1.328 111,3%
Ertelenmis Gelirler 8.961 23.076 157,5%
Kisa Vadeli Karsiliklar 5.745 10.440 81,7%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 25.919 38.274 47,7%
Uzun Vadeli Borglanmalar 3.192 1.211 -62,1%
Uzun Vadeli Karsgiliklar 5.202 6.613 27,1%
OZSERMAYE 123.968 186.355 50,3%
Odenmis Sermaye 4.560 4.560 0,0%
Sermaye Diizeltme Farklari 22.502 31.513 40,0%
Kar/Zararda Yen. Siniflandirimayacak Dig§. Kap. Gel./Gid. 2.829 3.999 41,3%
Kar/Zararda Yen. Siniflandirilacak Di§. Kap. Gel./Gid. -48 -801 a.d.
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4,782 6.910 44,5%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 63.435 102.179 61,1%
Net Dénem Kari/Zarari 6.142 11.651 89,7%
TOPLAM PASIFLER 212.309 324.319 52,8%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 9A2024 9A2025 %Deg.
SATISLAR 80.931 90.873 12,3%
Satiglarin Maliyeti (-) 55.910 62.785 12,3%
TiCARI FAAL. BRUT KAR/ZARAR 25.021 28.088 12,3%
BRUT KAR/ZARAR 25.021 28.088 12,3%
Genel Yonetim Giderleri (-) 4.710 4.222 -10,4%
Pazarlama Giderleri (-) 1.971 2.077 5,3%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 2.141 2.870 34,0%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 16.198 18.920 16,8%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 2.954 7.354 148,9%
FAALIYET KARI/ZARARI 19.152 26.274 37,2%
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 93 302 224,1%
Faaliyet Dis1 Fin. Gelirler/Giderler -6.603 -8.020 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) -13.945 -15.691 a.d.
Vergi Gideri/Geliri -9.433 -8.934 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 8.187 11.651 42,3%
Kaynak: Aselsan, Ziraat Yatirim a.d.: anlamli degil
ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 4



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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