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Rapor Adi:
Sirket Adi

Hisse Sektor

ASELS:TI ASELS
Finansal Degerlendirme
Aselsan

iletisim ve Savunma

Rapor Tarihi 29.04.2026
Kapanig Fiyati - TL 414,50
Oneri TUT
Hedef Fiyat - TL 446,00
Onceki Hedef Fiyat - TL 391,00
Getiri Potansiyeli - % %7,60
Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 1.890.120
Firma Degeri - Milyon TL 1.912.204
Hacim - Milyon TL 12.887
Halka Agiklik - % 26,00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/3 2025/3 2026/3
Haslilat - Milyon TL 20.908 29.825 34.306
Brat Kar - Milyon TL 6.050 8.927 10.537
FAVOK - Milyon TL 4.693 6.730 8.633
Net Kar - Milyon TL 1.939 2.977 5.539
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/3  2025/3  2026/3
Hasilat - Milyon TL 20.908 29.825 34.306
Brut Kar - Milyon TL 6.050 8.927 10.537
FAVOK - Milyon TL 4.693 6.730 8.633
Net Kar - Milyon TL 1.939 2.977 5.539
Carpanlar 2024/3  2025/3  2026/3
F/K (x) 19,05 25,96 44,92
FD/FAVOK (x) 11,23 13,62 30,11

Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 26Q1’de 34,31 milyar TL hasilat
agikladi. Bu rakam Ahlatci Yatirrm Arastirma Departmani olarak 33,05 milyar
TL beklentimizin tizerinde sekillenirken konsensiis beklenti olan 33,84 milyar
TL'nin de lzerinde bir gerceklesme gésterdi.

ASELS 26Q1°’de 8,63 milyar TL FAVOK gerceklestirdi. Bu rakam Ahlatci Yatirim
Arastirma Departmani olarak 8,23 milyar TL beklentimizin (zerinde gelirken
konsenstis beklenti olan 8,39 milyar TL'nin de lzerinde gerceklesme gdsterdi.

Sirket 26Q1°de 5,54 milyar TL net kar ag¢ikladi. Bu rakam Ahlatci Yatirim
olarak 5,49 milyar TL
gerceklesirken konsenstis beklenti olan 4,50 milyar TL'lik kar rakaminin olduk¢a

Arastirma  Departmani beklentimize paralel

lzerinde gergeklesti.
Olumlu Gérdiigimiiz Noktalar

* Siparis tarafinda gicli gorunim korunurken, bakiye siparislerin 20,7 milyar
USD seviyesine ulasmasi ve yillik bazda %39 artis gostermesi, dnimdzdeki
doénemlere iliskin gelir gérinlrliglini destekleyen en 6nemli unsurlar

arasinda yer almaktadir.

 lhracat tarafindaki gicli ivme de dikkat cekmektedir. 26Q1 déneminde
ihracat sozlesmelerinin %69 artisla 629 milyon USD seviyesine ulasmasi,
sirketin doviz bazli gelir yapisini glgclendirirken kiresel pazarlardaki

etkinliginin arttigini ortaya koymaktadir.

e Karlilik tarafinda ise marj iyilesmesi én plana cikmaktadir. FAVOK marjinin
%25,2 seviyesine ylkselmesi, maliyet yonetimi ve operasyonel verimlilikteki

artisin strdiguni gostermektedir.

* Bilanco tarafinda da iyilesme devam etmektedir. Net bor¢/FAVOK oraninin
0,41 seviyesine gerilemesi, sirketin blyUmesini slrddrtrken finansal
azalttigini ve bilango kalitesini gugclendirdigini

kaldirag riskini ortaya

koymaktadir.
Olumsuz Gérdiugimtuiz Noktalar

* Sirketin blylme stratejisi kapsaminda artan yatirim harcamalari, kisa
vadede nakit akisi Uzerinde baski olusturmaktadir. isletme sermayesi
tarafinda da blylmeye paralel bir baski gdézlenmektedir. Stoklar ve pesin
o6denmis giderlerdeki artis, operasyonel karlihigin nakde doénds hizini

sinirlayan unsurlar arasinda yer almaktadir.

Genel Goriusimiiz: 2026 yili ilk ceyrek finansallari, glgli siparis birikiminin
operasyonel performansa yansimaya devam ettigini ve marj kalitesindeki
iyilesmenin sirdigini gdostermektedir. Artan ihracat sézlesmeleri ve 20,7
milyar USD seviyesine ulasan bakiye siparis biylkligu, sirketin ileriye dénik
gelir gérindrligini desteklemeye devam etmektedir. Marj disiplininin
korunmasi, backlog déniis hizinin devam etmesi ve ihracat odakli biyiimenin
sdrdirilebilirligi varsayimlarimiz dogrultusunda projeksiyonlarimizi
glincellemeye devam ederken hedef fiyatimizi 446,00 Tl'ye ylikseltiyor, hisse
(zerindeki “TUT” tavsiyemizi koruyoruz.



AHLATCI Arastirma/ arch

YATIRIM Aselsan

29 Nisan 2026
Aktifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Donen Varliklar 139.539 192.552 111.661 207.675 86% 43%
Nakit ve Benzerleri 14.438 32.007 12.832 31.006 142% 6%
Ticari Alacaklar 28.902 42.761 27.681 41.524 50% 9%
Stoklar 65.493 81.056 46.501 85.743 84% 18%
Duran Varliklar 184.780 282.366 158.385 277.344 75% 57%
Finansal Yatirimlar 10.144 34.793 8.902 34.776 291% 7%
Maddi Duran Varliklar 50.663 71.151 41.528 74.874 80% 15%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 35.678 41.026 26.372 45.090 71% 9%
Toplam Varliklar (Aktifler) 324.319 474.919 270.046 485.019 80% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimlulukler 98.423 138.903 74.404 134.882 81% 28%
Kisa Vadeli Borglanmalar 12.737 14.444 6.037 26.061 332% 5%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 24.258 27.402 26.737 22.710 -15% 5%
Ticari Borglar 21.588 41.776 13.735 29.090 112% 6%
Uzun Vadeli Yiiktimliiltikler 38.274 58.950 37.920 67.399 78% 14%
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.211 5.533 172 4.319 2.415% 1%
Toplam Yiikiimliiliikler 136.697 197.853 112.324 202.281 80% 42%
Toplam Ozkaynaklar 186.355 275.574 156.697 281.074 79% 58%
Odenmis Sermaye 4.560 4.560 4.560 4.560 0% 1%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 102.179 117.411 91.073 150.367 65% 31%
Net Donem Kari veya Zarari 11.588 29.918 2.792 5.549 99% 1%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 324.319 474.919 270.046 485.019 80% 100%

Aktifler ve Aktif Biiyiime Net Borg ve Net Borg Bilyiime Ozkaynak ve 6zkaynak Bilyiime
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2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03 2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03 2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Biiytime mm Net Borg (Mn TL) Net Borg Bilyiime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Net Satislar 90.873 180.445 29.825 34.306 15% 100%
Satiglarin Maliyeti 62.785 123.018 20.898 23.769 14% 69%
Briit Kar (Zarar) 28.088 57.427 8.927 10.537 18% 31%
Faaliyet Giderleri 9.168 15.647 3.730 3.799 2% 11%
Genel Yonetim Giderleri 4.222 6.237 1.854 1.804 -3% 5%
Pazarlama Giderleri 2.077 3.158 772 866 12% 3%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 2.870 6.252 1.103 1.129 2% 3%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 18.920 41.780 5.197 6.738 30% 20%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 24.398 32.481 13.386 8.196 -39% 24%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 17.045 25.115 8.891 6.385 -28% 19%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 26.274 49.146 9.692 8.550 -12% 25%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 22.668 47.329 6.730 8.633 28% 25%
Finansman Gelirleri 2.592 3.553 1.105 1.026 -7% 3%
Finansman Giderleri 10.613 13.370 4311 2.671 -38% 8%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 2.654 26.391 -2.795 2.125 - 6%
Ana Ortakhk Dénem Kari veya Zarari 11.651 29.950 2.977 5.539 86% 16%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
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AHLATCI Arastirma/Research

YATIRIM Aselsan
29 Nisan 2026

Finansal Oranlar 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03
Likidite Oranlari
Nakit Oran 14,7 23,0 17,2 23,0
Cari Oran 1,4 1,4 1,5 1,5
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Guin) 177,2 182,5 147,5 206,8
Alacak Devir Siiresi (Glin) 65,4 63,5 64,3 68,8
Ticari Borg Devir Stiresi (Gln) 55,5 100,3 41,0 62,1
Nakit Dondiirme Siresi (Guin) 187,1 145,7 170,8 213,5
Finansal Yapi Oranlari
Donen Varliklar / Aktifler 43,0 40,5 41,3 42,8
Duran Varliklar / Aktifler 57,0 59,5 58,7 57,2
Toplam Borg / Aktifler 42,1 41,7 41,6 41,7
Toplam Borg / Ozsermaye 73,4 71,8 71,7 72,0
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 17.225,3 24.910,8 13.474,9 18.272,5
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 40,0 52,6 32,4 37,1
Net Borg (Milyon TL) 23.768,7 15.372,7 20.113,3 22.084,1
Net Borg / FAVOK (Yillik) 0,6 0,3 0,5 0,4
ihracat Orani (%) 9,4 15,0 12,4 13,7
Karhlk Oranlarn
AKtf Karliligi 43 7,6 1,4 1,5
Aktif Karhhgr (Yillik) 8,8 7,6 9,7 8,6
Ozsermaye Karlihg 7,5 13,0 2,3 2,5
Ozsermaye Karlihgi (Yillik) 15,1 13,0 16,3 14,9
Esas Faaliyet Kar Mariji 20,8 23,2 17,4 19,6
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 22,7 23,2 22,1 23,4
FAVOK Marji 24,9 26,2 22,6 25,2
FAVOK Marji (Yillik) 25,7 26,2 25,0 26,6
Net Kar Marji 12,8 16,6 10,0 16,1
Net Kar Marji (Yilhk) 14,0 16,6 12,7 17,6
Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Degerleme Oranlari Karhlik Oranlari
DegeFr’i“(laMS: 3:;:: PD/ F/K FP / FI\?e{ Esas Faaliye.t FAVE){( Net Ka.r ﬁzsevr. Akt YlllfI?Yhaz Ceyr:l?\(llaz Ylll:llﬁt(l\K:r: Ceyrl:la:t(ll\(:r:
TL) (L) DD FAVOK Satis Kar Marji  Marji  Marji Karlihg Karlihk TL) TL) TL) TL)
ASELS 1.890.120,00 62,00 6,72 58,14 38,84 10,34 23%  27% 18% 3% 1% 49.232 8.633 32.512 5.539
ONRYT 3.760,38 0,00 1,45 - 41,27 3,54 - - - - - - - - -
NETAS 4.092,97 0,00 - - 22,54 0,56 - - - - - - - - -
ALCTL 5.282,66 0,00 1,60 - 584 0,69 - - - - - - - - -
KRONT 3.402,18 0,00 4,60 23,16 15,60 6,26 - - - - - - - - -
FORTE 6.190,80 0,00 2,51 2,66 9,17 3,07 - - - - - - - - -
MOBTL 13.550,50 0,00 1,59 20,38 16,54 1,00 - - - - - - - - -
PAPIL 3.316,50 0,00 6,70 - 104,63 22,98 - - - - - - - - -
SDTTR 12.910,80 0,00 5,31 427,14 48,81 6,04 - - - - - - - - -
KAREL 9.896,27 0,00 7,80 - 12,35 0,85 - - - - - - - - -
iletisim ve Savunma Ort. 1,63 19,94 10,16 1,06 6% 10% 5% 9% 2% - - - -
XU100 1,44 15,76 9,53 1,23 58% 10,2% 5,0% 9,8% - - - - -
ahlatciyatirim.com.tr analiz@ahlatciyatirim.com.tr



AHLATCI

YATIRIM

Ahlata Yatirm
Arastirma Departmani

Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

@ GENEL MUDURLUK
istanbul Genel Midurliik Merkez Ofis

Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik ileri Caddesi
No:22-26 i¢ Kapi No:49 Umraniye / istanbul

@ SUBELERIMIz

istanbul Sariyer Sube

Sarlyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

Q iRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Blirosu

S6gUtdzu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutézu Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Blrosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz BOlUm
Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Blirosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Biirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikdy/istanbul

Istanbul Gokturk Irtibat Blrosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 Eyipsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Biirosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Birosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi

Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi

beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr

arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
444 0 968
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