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. m Hedef fiyat 192.01 TL
Endekse Paralel Getiri
Getiri 2.7%

3C25 Bilango Analizi

Hisse Detaylari

Milyon TL 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Aselsan, 3C25'te enflasyondan arindiriimis net karini 4,8 Satslar (diger heric) . N R p—
milyar TL olarak agikladi ve bu rakam bizim 3,7 milyar TL'lik )

VAFOK 12,115 25,383 44,894 72,159 116,659
tahminimizin ve 3,1 milyar TL'lik RT konsensulsinin ot o a0 1520 2sses  4ises  Tissso
Uzerinde gergeklesti. Net kardaki sapma, beklenenden ' : ; : :
diisiik olan 655 milyon TL'lik net parasal kayiptan Ka”_r_‘a'j'(%) 08 ar Bl z2 B2
kaynaklandi (beklentimiz 2,0 milyar TL'ye kiyasla). WD 108 An o B0 M6 28
Enflasyondan arindiriimig 3¢25 FAVOK'(i 8,2 milyar TL, 7,8 Satis bilylimesi (%) 01 &3 49t 634 627
milyar TL'lik tahminimiz ve 7,9 milyar TL'lik piyasa S ¢ o Lo B S &
beklentilerimiz ile uyumlu gergeklesti. FDIVAFOK () 135 11 205 127 7

PD/DD (x) 1.8 1.9 4.5 3.6 25
Enflasyondan arindiriimisg 3C25 net satislar reel olarak yillik Net borg/VAFOK (x) ad ad ad ad ad
%14 artigla 33,1 milyar TL olarak gergeklesti (BNPPEe: 32,4 Net borg/Ozsermaye (x) ad ad ad ad ad
milyar TL). Kalan is yukd, ceyrek boyunca 2.9 milyar ABD Ozsermaye verimliligi (%) 166 178 24 257 309
dolari buyukligunde yeni siparis alimlariyla 3C25 sonu
itibariyla 17.9 milyar ABD dolari seviyesine yikseldi. o S JEE ez e
(2C25'teki 16 milyar ABD ABD dolarina kiyasla). - M "
Enflasyondan arindiriimis 3C25 FAVOK'G yillik %25 artisla 1 M 0
8,2 milyar TL'ye yiikselerek 7,8 milyar TL'lik beklentimiz ve 0 (100)
7,9 milyar TL'lik RT konsensustimuz ile uyumlu gergeklesti. (s e ASELS e BIST100 Relatif "
11,0 milyar TL yatirim harcamasina ragmen, net borcu 3G25
yil sonu itibariyla 1,1 milyar TL artarak 23,7 milyar TL'ye Hisse performansi 1 Ay 3Ay 12 Ay
yukselmistir. Mutiak getiri (%) ®.7) 47 2112

BIST100 relatif getiri (%) (9.2) 4.1 147.1
Aselsan, 2025 hedeflerini korudu. Buna gére yonetim, 2025 SR aE 197.30
yilinda reel olarak %>10 gelir amsll_ (2024'teki +%13'e 12 Ayl yikseKldisik e ——
kiyasla) ve reel olarak %>23 FAVOK marji (2024'teki %25'e E 899,655
kiyasla) bekliyor. Bununla birlikte reel olarak 20 milyar > Ayl otalama hacim (Miyon TL) 55904
yatirnm harcamasi yapmayi planhyor. Yukarida belirtilen
operasyonel beklentiler, bizim gérisiimiize gére ulasilabilir. Halka sgiiic (%) %0

Hisse sayisi (Milyon) 4,560

Pazar Yildiz Pazar

Dusuk mevsimsellige ragmen Aselsan, guglu siparis alimi ve
saglam teslimatlarla desteklenen olumlu sonuglar agikladi.
Aselsan'in uzun vadede buylk yeni s6zlesmeler yapmasina
yardimci olacak teknolojik ilerleme c¢abalariyla desteklenen
olumlu durusumuza baglh kalsak da, mevcut degerlemeler
dengeli bir risk-6dul profiline isaret ediyor.

Kaynak: ASELS, TEB Yatirim Hesaplamalari
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Fiyat (12/2018 - 12/2024 aras! yillik ortalama) 33.8 59.6 197.3 197.3 197.3
Hisse basina (TL) 2023 2024 2025T 2026T 20277
Hisse bagina kar 1.60 3.35 5.68 9.11 15.70
% degisim * (enflasyondan arindiriimig)

Hisse bagsi Defter Degeri 19.1 30.8 44.2 55.3 79.0
Net Temetti 0.04 0.22 0.37 0.60 1.03
Piyasa Carpanlari 2023 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 10.6x 10.9x 19.9x 13.8x 8.1x
F / Nakit akimi 7.9x 8.5x 20.2x 26.2x 11.0x
Serbest Nakit Akigi Getiri Orani (2.4%) 0.3% (1.5%) (0.9%) 1.5%
F/DD 1.76x 1.94x 4.46x 3.57x 2.50x
Net getiri 0.1% 0.4% 0.2% 0.3% 0.5%
Temetti 6deme orani 1.2% 4.0% 3.8% 4.2% 4.2%
FD / Satiglar 2.22x 2.35x 5.12x 3.12x 1.87x
FD / Diizeltilmis FAVOK 13.5x 11.1x 20.5x 12.7x 7.7x
FD / Diizeltilmig FVOK 16.8x 12.4x 22.3x 13.5x 8.0x
FD / Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari 22 .4x 16.5x 29.7x 18.0x 10.7x
FD / Faaliyetlerden Sagdlanan Serbest Nakit Akisi NS NS NS NS 43.4x
FD / Kullanilan Sermaye (briit serefiye dahil) 1.6x 1.8x 4.4x 3.7x 2.9x
Firma Degeri (milyon TL) 163,459 282,268 918,229 914,221 892,858
Piyasa degeri 153,960 271,679 899,688 899,688 899,688
+ Duzeltilmis net borg 13,328 15,925 26,039 23,866 3,464
+ Diger yUkumlulikler ve taahhitler 1,063 2,200 2,867 4,118 6,210
+ Yeniden degerlenmis azinlik paylari 1,886 1,886 1,886 1,886 1,886
- Yeniden deg@erlenmis yatirimlar 6,779 9,422 12,250 15,337 18,389
Kar - Zarar Detaylari (milyon TL) 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Satiglar (diger harig) 73,593 120,206 179,259 292,845 476,327
Diizeltilmig FAVOK ** 12,115 25,383 44,894 72,159 116,659
Amortisman (2,404) (2,622) (3,689) (4,282) (5,276)
Diizeltilmig FVOK ** 9,711 22,761 41,205 67,877 111,384
Raporlanan faaliyet kari (zarart) 24,974 27,316 44,085 72,488 115,444
Net finansal gelir (gider) (17,763) (18992) (28950) (34,628) (51,383)
istirakler (1) (58) 0 0 0
Diger

Vergi 165 6957 10672 3,567 7,418
Azinlik haklari (84) 76 87 99 107
Ana ortaklik payina dusen 7,290 15,299 25,894 41,525 71,586
Nakit Akim Detaylari (Milyon TL) 2023 2024 2025T 2026T 2027T
FAVOK 28,376 30,615 48,547 77,572 121,552
FAVOK diizeltmesi ** (16,261) (5,232) (3,653) (5,412) (4,893)
Diger kalemler 9,944 2,830 3,868 (32,061) (27,548)
isletme sermayesi ihtiyaci degisimi (11,110) (10,724) (35,614) (16,135) (41,926)
Faaliyetlerden saglanan nakit akisi 10,949 17,489 13,147 23,964 47,185
Sermaye harcamalari (12,140) (20,635) (22,511) (26,279) (26,591)
Faaliyetlerden saglanan serbest nakit akigi (1,191) (3,145) (9,364) (2315) 20594
Net finansal kalemler + 6denmis vergi (2,574) 3,928 (4,160) (5,789) (7,353)
Serbest nakit akigi (3,765) 783 (13,524) (8,104) 13,242
Net finansal yatirmlar & astin almalar 458 (713) 0 0 0
Diger (4,655) (2,497) 4,410 11,969 9,875
Sermaye artirnmlari (azaltimlari) 0 0 0 0 0
Dagitilan temettii (219) (170) (1,000) (1,693) (2,714)
Finansal borglardaki artis (azalis) 8,181 2,597 10,114 (2,173) (20,402)
Nakit akigi, grup hisseleri 19,373 32,142 44,602 34,310 81,758

(*) Buylime oranlari yil sonu enflasyonuna goére dizeltilmistir. ' (**) Sermaye kazang/kayiplari, olaganistii yeniden yapilandirma giderleri, aktiflestirilimis Ar-Ge, maddi
olmayan duran varlik deger diisikligu ve itfalari ile birlesme ve satin alma etkileri diizeltilmis FVOK.
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Bilango (Milyon TL) 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Net isletme varliklari 35,952 59,293 77,343 98,537 119,020
igletme sermayesi ihtiyaci degisimi 66,457 95,624 131,238 147,373 189,299
Diizenlenmig kullanilan sermaye (gerefiye dahil) 102,409 154,917 208,581 245,910 308,319
Ozkaynak, grup hisseleri 87,311 140,299 201,758 252,350 360,063
Azinliklar 1,069 1,060 973 874 768
Karsiliklar / Diger yukimlUlikler 10,907 20,092 28,896 36,247 39,540
Net finansal borg (nakit) 13,328 15,925 26,039 23,866 3,464
FINANSAL ORANLAR (%) 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Satiglar (% degisim) * 10.1% 13.1% 14.7% 31.8% NC
Organik satis biylimesi *

Diizenlenmis FVOK (% degigim) ** (13.1%) 62.3% 39.2% 32.9% NC
Yeniden dlizenlenmis paydaslara diisen net kar (% degisim) * NC NC NC NC NC
Personel giderleri / Satiglar 5.4% 3.9% 4.0% 4.3% 5.5%
Diizeltilmig FAVOK marji 16.5% 21.1% 25.0% 24.6% 24.5%
Diizeltiimig FVOK marji 13.2% 18.9% 23.0% 23.2% 23.4%
Vergi orani NC NC NC NC NC
Net kar marji 19.8% 20.7% 25.1% 22.2% 23.3%
Sermaye Harcamalari / Satislar 16.5% 17.2% 12.6% 9.0% 5.6%
Faaliyetlerden sagdlanan serbest nakit akisi / Satiglar (1.6%) (2.6%) (5-2%) (0.8%) 4.3%
isletme sermayesi ihtiyaci / Satiglar 90.3% 79.6% 73.2% 50.3% 39.7%
Diizenlenmis kullanilan sermaye (serefiye ve maddi duran varliklar harig) / Satislar 122.6% 110.7% 104.6% 77.1% 60.7%
Ozkaynak karlilgi 16.6% 17.8% 22.4% 25.7% 30.9%
Borgluluk orani 15% 11% 13% 9% 1%
FAVOK / Finansal degigimler 8.4x 9.4x 11.8x 13.6x 17.7x
Diizeltilmis finansal borg / FAVOK 1.1x 0.6x 0.6x 0.3x 0.0x
Kullanilan sermaye karsilig1, serefiye ve maddi duran varliklar hari¢ 8.1% 12.8% 16.5% 22.6% 28.9%
Kullanilan sermaye karsiligi, serefiye ve maddi duran varliklar dahil 7.1% 11.0% 14.8% 20.7% 27.1%
Tiirkiye TUFE (yil sonu) 1,859 2,685 3,490 4,327

Tiirkiye TUFE (yil sonu) % degisim 64.8% 44 4% 30.0% 24.0% 0.0%

Son giincelleme: 11.08.2025

(*) Buiylime oranlari yil sonu enflasyonuna gore duzeltilmistir. ' (**) Sermaye kazang/kayiplari, olaganistli yeniden yapilandirma giderleri, aktiflestirilmis Ar-Ge, maddi
olmayan duran varlik deger diigiikligi ve itfalari ile birlesme ve satin alma etkileri diizeltiimis FVOK.
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorisler yatirimcilar bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirrm Menkul Degerler A.$. (“TEB Yatirim”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, dnceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri miimkun oldugunca gtincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhiit etmemekte ve giivenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokiimanin igerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda tguncu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan
yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmigtir ve higbir sekilde yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti; yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen
sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali durumunuzu géz éniinde
bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz énerilmektedir.
Ayrica Yatirirm Danigmanligi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi S6zlesmesi imzalamis ve
Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina herhangi bir kimseye, herhangi bir sermaye
piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yoniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (doviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, caligsanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar lizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirim
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme cergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tlzel kisiler ile misterileri arasinda dnlenemeyen gikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler
dogabilir. Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatirim Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gerceklestirmektedir. Bu
ziyaretler bagl olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Gstlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek lizere maddi bir
karsiliga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir béliimii TEB Yatirim'in yazili izni olmaksizin kismen
veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogdaltilamaz, degistirilemez veya Uglincu kigilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim ugramis
oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata aykiri
oldugu higbir lilkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.
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