2G26 Kar Degerlendirmesi

ASELSAN

Glglii sonuglar, gliclii siparis amlari...

Aselsan (ASELS T, E.U.G., 12A HF: 480TL) 2C26’da 8,5 milyar TL net kér
actkladi. Bu rakam, 7,2 milyar TL olan tahminimizin %18, 6,9 milyar TL
seviyesindeki piyasa beklentisinin ise %23 lizerinde gergeklesti. Ciro ve
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FAVOK piyasa beklentisini sirasiyla %9 ve %15 asarak operasyonel — Gincel Fiyat, TL 349.25
sonuglarda genis tabanl bir pozitif siirprize isaret etti. 2C25’teki vergi ~ Getiri Potansiyeli 37%
0,
gelirinin 2C26'da vergi giderine dénmesine ragmen net kar, gicla ~ MalkaAcklik Orani 26%
operasyonel performans ve belirgin 6l¢iide azalan net parasal kaybin Piyasa Degeri, mn TL 1,592,580
P U_y P 0 g ¢ P v Firma Degeri, mn TL 1,595,155
destegiyle yillikbazda %61 artti. Finansal Veriler 2025  2026T  2027T  2028T
Ciro biiylimesi hizlandi. Ciro, yurt ici satislardaki %19 ve ihracat Ozet UFRS Finansallar
gelirlerindeki%153 artisin destegiyle yillik %33 biyiyerek 51,8 milyar TL'ye ~ Ciro,mnTL 180,445 295,724 521,092 821,214
ulasti. ihracat gelirleri 10,2 milyar TL’ye yiikselirken, ihracatincirodakipayr ~ FAVOK, mnTL 47,329 78367 140,695 221,728
yaklasik %10’dan %20'ye ¢ikti. FAVOK %32 artisla 14,0 milyar TL'ye ulagarak et ':alr"i"” L 29950 50,256 94,802 156,151
. L . . A B
piyasa beklentisini %15 asarken, marj %27,0 ile yatay kaldi. Brit kar orglulu
ndaki 1.2 Wk diisiis. Kar biivii . . i ind Net Borg, mn TL 13,970 21,687 13,920 -16,056
marjindaki 1,2 puanlik dusts, kar blylmesinin marj genislemesinden .. 5. /eavek 03 0.3 01 01
ziyade ciro artisindan kaynaklandigini gésterdi. Karlihik
Siparis alimlari giiglii seyrini siirdiirdii. Aselsan, 2026’nin ilk yanisinda 49  FAVOK Marji 26.2% 26.5% 27.0%  27.0%
milyar USD tutarinda yeni siparis alirken, bu rakam 2C26’da yaklasik 36 ~ NetMarj 16.6%  17.0%  182%  19.0%
milyar USD siparis alimina isaret etti. Bakiye siparisler ceyreklik bazda %12 ~ 1emettu Verimi 0.2% 0.1% 0.2% 0.4%
yillik bazda %45 artarak 23,2 milyar USD ile tarihi zirveye ulasti. ilk yan B.uyume
. isleri. 11.1 mil USD . indeki 2026T tahminimizin %44 Ciro, y/y 50.1% 63.9% 76.2% 57.6%
siparis erl,. ,1 milyar . ‘sev!yesm eki a .mlnlmlzm 644°Ine LA ek vy S6.5%  E5.6%  79.5%  57.6%
kargilik gelirken, alinan siparislerinsatiglara orani 2,5xile 1,9x olantimyil ¢ Kar, y/y 95.8%  67.8%  88.6%  64.7%
varsayimimizin lizerinde gerceklesti. Bununla birlikte, ihracat siparigleri930  pegerleme Verisi 2025 2026T  2027T  2028T
milyon USD ile 3,1 milyar USD seviyesindeki 2026T tahminimizinyalnizca  F/K 23.3 317 16.8 10.2
%30’una ulasirken, tim yil tahminimizin gerceklesmesi icin 2026’nin ikinci  FD/FAVOK 14.4 20.2 11.2 7.0
yarisinda yaklasik 2,2 milyar USD ihracat siparisi alinmasi gerekiyor. FD/Ciro 3.8 54 3.0 19
2026 icli |berf . i aliml K Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Yorum... C 6'yl, gut; Lll.op?.eir"as.\./one Pe' o.rrfansm ve 5|p?r|§ alimlarinin gol Nominal Getiri 12.6%  -191%  855%  50.7%
yilll blylime goérundrligini pekistirdigi olumlu bir c¢eyrek olarak  gist.100Relatif 79%  -151%  47.1%  24.0%
degerlendiriyoruz. Tahminlerimizi gincel makro varsayimlarimiz — AgiH, mnTL 14,658 11,621 9,490 12,352
dogrultusunda revize ediyor, degerleme doneminiileri tasiyor ve Aselsan’i
%70 INA ile %30 20,0x 2027T FD/FAVOK harmaniyla degerliyoruz. Carpan  500.00 - 2.00
bazli degerleme, kisa vadeli serbest nakit akisi gorinurliginin gelir
karmasi ve isletme sermayesi dinamiklerindeki degisimlerden  400.00 - 150
etkilenebilecek olmasi nedeniyle piyasa bazli bir referans sagliyor. 12A '
hedef fiyatimizi421 TL’den 480TL’ye yikseltiyor ve tavsiyemizi “Notr"den ~ 300.00 -
“Endeksin Uzerinde Getiri"ye yiikseltiyoruz. 1.00
200.00 -
0.50
. 100.00 -
Ceyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi ) 5
Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma —— ASELS —— BIST-100 Relatif (sag)
milyon TL 2C26 2C¢25 vly Piyasa AK Piyasa Fark - ! ! ! -
Net Satislar 51,782 39,039 33% 47,461 44,326 9% Agu-25 Kas-25 Sub-26 May-26
FAVOK 13,995 10,590 32% 12,189 11,303 15%
FAVOK Marji 27.0% 27.1%  -10bps 25.7%  25.5% 134 bps
Net Kar 8,511 5,275 61% 6,917 7,197 23%
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Nakit déniisiimii kirin gerisinde kaldi. isletme faaliyetlerinden nakit akisi 2026’nin ilk
yarisinda yillik %16 disisle 15,2 milyar TL'ye gerilerken, nakit bazli yatirim harcamalari
yaklasik iki katina ¢ikarak 33,7 milyar TL’ye ulasti. Boylece serbest nakit akisi yaklasik 18,5
milyar TL negatif gerceklesti. Net borg, 2025 sonundaki 16,5 milyar TL'den 33,8 milyar TL'ye
ylkseldi. 6,0 milyar TL’lik isletme sermayesi ¢ikisinda artan stoklar, tedarikgilere verilen
avanslar ve azalan ticari borglar etkili olurken, gli¢lli tahsilatlar ve artan ertelenmis gelirler bu
etkiyi kismen sinirladi.

Yatirim yogunlugu yiiksek seyrini siirdiiriiyor. Yatirim harcamalari ilk yarida 33,7 milyar TL'ye,
cironun %38’ine ulasti. Sirket yonetiminin 2026 yiliigin yatirim harcamasi beklentisi 50 milyar
TL’nin (izerinde bulunuyor. Ogulbey Teknoloji Ussii’'niin ilk fazinin 3C26’da devreye girmesive
hava savunma sistemlerindeki Gretim kapasitesini artirmasi bekleniyor. Yatirimlar orta vadede
bakiye siparislerin ciroya dénisimini hizlandirabilecek olsa da, yliksek yatirim ve isletme
sermayesiihtiyacinin kisa vadede serbest nakit akisini baskilamaya devam etmesini bekliyoruz.

Yatirim kaynakh nakit yakimini bir bilango riski olarak gérmiiyoruz: Net borg 1x FAVOK'iin
altinda seyrederken, fonlama kosullari elverisli kaliyor ve ertelenmis gelirlerin 2025 sonuna
gore 18 milyar TL artarak 95 milyar TL’ye ulasmasi isletme sermayesi ihtiyacinin bir kismini
finanse ediyor. One cekilen yatirim harcamalarinin Aselsan’i kiiresel savunma harcamasi
doéngusiinden faydalanacak sekilde konumlandirdigini diisiiniiyoruz.

Tahmin revizyonlari. Makro varsayimlarimiz dogrultusunda tahminlerimizi giincelliyoruz
2026-28T ciro ve FAVOK tahminlerimiz sinirh degisti. 2026T net kar tahminimizi %12
distrirken, tahminimizi 2028Tigin %20 artiriyor; 2028T bakiye siparis tahminimizi %2 artisla
34,4 milyar USD’ye yiikseltiyoruz. Degerleme cergevemizi %70 INA ve %30 2027T FD/FAVOK
harmanina ceviriyor ve 20,0x ¢arpan uyguluyoruz. INA ve ¢arpan degerlemeleri sirasiyla 449

TL ve 553 TL hisse basina degere isaretederken, agirlikh 12A HF'miz 480 TL'ye ulasiyor.

Giincel Tahminler Onceki Tahminler
Milyar USD, aksi belirtilmedikge 2025 2026T 2027T 2028T 2026T 2027T 2028T
Alinan Siparigler 9.6 11.1 13.1 14.7 11.2 12.7 14.2
Yurt igi Proje Edinimleri 7.5 8.0 8.6 9.1 8.1 8.2 8.6
ihracat Proje Edinimleri 2.1 3.1 4.5 5.6 3.1 4.5 5.6
Bakiye Siparisler 204 25.7 30.5 34.4 25.8 30.2 33.8
Gelirler 4.2 5.7 8.3 10.8 5.7 8.3 10.7
FAVOK 1.1 1.5 2.2 2.9 1.5 2.2 2.9
Net Kar 0.7 1.0 1.5 2.0 11 1.5 1.7
Degisim
Alinan Siparisler -1% 3% 4%
Bakiye Siparisler 0% 1% 2%
Gelirler 0% 0% 1%
FAVOK 1% 2% 0%
Net Kar -12% 1% 20%
12A Hedef Fiyat (TRY) 480 421
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2C25 2C26 6A25 6A26

Satis Gelirleri 39,039 51,782 70,956 88,494

Satislarin Maliyeti 25,885 34,962 48,249 60,398

Brit Kar 13,154 16,820 22,707 28,097

Operasyonel Giderler 3,891 5,136 7,883 9,202

Faaliyet Kari 9,263 11,684 14,824 18,895

Amortisman ve itfa Paylan 1,327 2,311 2,967 4,339

FAVOK 10,590 13,995 17,791 23,233

Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -9,423 -1,308 -17,975 -6,244
Diger Faaliyetlerden Gelir/ (Gider) 3,429 1,697 8,239 3,636
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kari / (Zi -133 -113 -274 -249
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 221 537 269 1,670
Finansal Gelir/ (Gider) -4,302 -3,145 -7,733 -4,905
Parasal Kazang / (Kayip) -8,637 -284 -18,477 -6,397

Vergi Oncesi Kar -161 10,376 -3,151 12,650

Vergi Geliri / (Gideri) 5,642 -1,865 11,620 1,800
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -25 491 -148 -272
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 5,667 -2,356 11,769 2,071

Vergi Sonrasi Net Kar 5,481 8,511 8,469 14,450

Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0

Azinlik Paylar 206 0 8 11

Net Kar 52755 8,511 8,461 14,439

Bilango (milyon TL) 1C26 2G26

Donen Varliklar 222,242 248,766

Nakit ve Nakit Benzerleri 33,180 39,469

Finansal Yatinmlar 0 0

Ticari Alacaklar 44,437 47,167

Stoklar 91,757 106,485

Diger Donen Varliklar 52,868 55,644

Duran Varliklar 296,797 300,982

Finansal Yatinmlar 37,215 37,205

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 1,552 1,489

Maddi Duran Varliklar 80,125 86,186

Maddi Olmayan Duran Varliklar 48,253 53,707

Diger Duran Varliklar 129,652 122,395

Toplam Varliklar 519,039 549,748

Kisa Vadeli Yukiimliliikler 144,343 169,003

Finansal Borglar 52,191 64,707

Ticari Borglar 31,130 37,218

Diger Kisa Vadeli Yukumlaltkler 61,021 67,078

Uzun Vadeli Yukiimlaliikler 72,127 72,220

Finansal Borglar 4,622 8,586

Diger Uzun Vadeli Yukimlalikler 67,504 63,634

Ozkaynaklar 302,569 308,525

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 300,789 306,744

Azinlik Paylan 1,781 1,780

Toplam Kaynaklar 519,039 549,748
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virils, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donaniminaveya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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