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Güçlü sonuçlar, güçlü sipariş alımları…  
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Aselsan (ASELS TI, E.Ü.G., 12A HF: 480TL) 2Ç26’da 8,5 milyar TL net kâr 

açıkladı. Bu rakam, 7,2 milyar TL olan tahminimizin %18, 6,9 milyar TL 
seviyesindeki piyasa beklentisinin ise %23 üzerinde gerçekleşti. Ciro ve 

FAVÖK piyasa beklentisini sırasıyla %9 ve %15 aşarak operasyonel 

sonuçlarda geniş tabanlı bir pozitif sürprize işaret etti. 2Ç25’teki vergi 

gelirinin 2Ç26’da vergi giderine dönmesine rağmen net kâr, güçlü 

operasyonel performans ve belirgin ölçüde azalan net parasal kaybın 

desteğiyle yıllık bazda %61 arttı. 

Ciro büyümesi hızlandı. Ciro, yurt içi satışlardaki %19 ve ihracat 

gelirlerindeki %153 artışın desteğiyle yıllık %33 büyüyerek 51,8 milyar TL’ye 
ulaştı. İhracat gelirleri 10,2 milyar TL’ye yükselirken, ihracatın cirodaki payı 

yaklaşık %10’dan %20’ye çıktı. FAVÖK %32 artışla 14,0 milyar TL’ye ulaşarak 

piyasa beklentisini %15 aşarken, marj %27,0 ile yatay kaldı. Brüt kâr 

marjındaki 1,2 puanlık düşüş, kâr büyümesinin marj genişlemesinden 

ziyade ciro artışından kaynaklandığını gösterdi. 

Sipariş alımları güçlü seyrini sürdürdü. Aselsan, 2026’nın ilk yarısında 4,9 

milyar USD tutarında yeni sipariş alırken, bu rakam 2Ç26’da yaklaşık 3,6 

milyar USD sipariş alımına işaret etti. Bakiye siparişler çeyreklik bazda %12 
yıllık bazda %45 artarak 23,2 milyar USD ile tarihî zirveye ulaştı. İlk yarı 

siparişleri, 11,1 milyar USD seviyesindeki 2026T tahminimizin %44’üne 

karşılık gelirken, alınan siparişlerin satışlara oranı 2,5x ile 1,9x olan tüm yıl 

varsayımımızın üzerinde gerçekleşti. Bununla birlikte, ihracat siparişleri 930 

milyon USD ile 3,1 milyar USD seviyesindeki 2026T tahminimizin yalnızca 
%30’una ulaşırken, tüm yıl tahminimizin gerçekleşmesi için 2026’nın ikinci 

yarısında yaklaşık 2,2 milyar USD ihracat siparişi alınması gerekiyor. 

Yorum: 2Ç26’yı, güçlü operasyonel performansın ve sipariş alımlarının çok 

yıllı büyüme görünürlüğünü pekiştirdiği olumlu bir çeyrek olarak 
değerlendiriyoruz. Tahminlerimizi güncel makro varsayımlarımız 

doğrultusunda revize ediyor, değerleme dönemini ileri taşıyor ve Aselsan’ı 

%70 İNA ile %30 20,0x 2027T FD/FAVÖK harmanıyla değerliyoruz. Çarpan 

bazlı değerleme, kısa vadeli serbest nakit akışı görünürlüğünün gelir 
karması ve işletme sermayesi dinamiklerindeki değişimlerden 

etkilenebilecek olması nedeniyle piyasa bazlı bir referans sağlıyor. 12A 

hedef fiyatımızı 421 TL’den 480 TL’ye yükseltiyor ve tavsiyemizi “Nötr”den 

“Endeksin Üzerinde Getiri”ye yükseltiyoruz. 

 

 

 

 

 

2025 2026T 2027T 2028T

180,445 295,724 521,092 821,214

47,329 78,367 140,695 221,728

29,950 50,256 94,802 156,151

13,970 21,687 13,920 -16,056

0.3 0.3 0.1 -0.1

26.2% 26.5% 27.0% 27.0%

16.6% 17.0% 18.2% 19.0%

0.2% 0.1% 0.2% 0.4%

50.1% 63.9% 76.2% 57.6%

56.5% 65.6% 79.5% 57.6%

95.8% 67.8% 88.6% 64.7%
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ASELS BIST-100 Relatif (sağ)Özet Finansallar Beklentilerle Karşılaştırma

milyon TL 2Ç26 2Ç25 y/y Piyasa AK Piyasa Fark

Net Satışlar 51,782 39,039 33% 47,461 44,326 9%

FAVÖK 13,995 10,590 32% 12,189 11,303 15%

FAVÖK Marjı 27.0% 27.1% -10 bps 25.7% 25.5% 134 bps

Net Kar 8,511 5,275 61% 6,917 7,197 23%

Kaynak: Şirket, Rasyonet, AK Yatırım

Çeyreksel Özet -TMS29 Sonrası
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Nakit dönüşümü kârın gerisinde kaldı. İşletme faaliyetlerinden nakit akışı 2026’nın ilk 

yarısında yıllık %16 düşüşle 15,2 milyar TL’ye gerilerken, nakit bazlı yatırım harcamaları 

yaklaşık iki katına çıkarak 33,7 milyar TL’ye ulaştı. Böylece serbest nakit akışı yaklaşık 18,5 

milyar TL negatif gerçekleşti. Net borç, 2025 sonundaki 16,5 milyar TL’den 33,8 milyar TL’ye 

yükseldi. 6,0 milyar TL’lik işletme sermayesi çıkışında artan stoklar, tedarikçilere verilen 

avanslar ve azalan ticari borçlar etkili olurken, güçlü tahsilatlar ve artan ertelenmiş gelirler bu 

etkiyi kısmen sınırladı. 

Yatırım yoğunluğu yüksek seyrini sürdürüyor.  Yatırım harcamaları ilk yarıda 33,7 milyar TL’ye, 

cironun %38’ine ulaştı. Şirket yönetiminin 2026 yılı için yatırım harcaması beklentisi 50 milyar 

TL’nin üzerinde bulunuyor. Oğulbey Teknoloji Üssü’nün ilk fazının 3Ç26’da devreye girmesi ve 

hava savunma sistemlerindeki üretim kapasitesini artırması bekleniyor. Yatırımlar orta vadede 

bakiye siparişlerin ciroya dönüşümünü hızlandırabilecek olsa da, yüksek yatırım ve işletme 

sermayesi ihtiyacının kısa vadede serbest nakit akışını baskılamaya devam etmesini bekliyoruz. 

Yatırım kaynaklı nakit yakımını bir bilanço riski olarak görmüyoruz:  Net borç 1x FAVÖK’ün 

altında seyrederken, fonlama koşulları elverişli kalıyor ve ertelenmiş gelirlerin 2025 sonuna 

göre 18 milyar TL artarak 95 milyar TL’ye ulaşması işletme sermayesi ihtiyacının bir kısmını 

finanse ediyor. Öne çekilen yatırım harcamalarının Aselsan’ı küresel savunma harcaması 

döngüsünden faydalanacak şekilde konumlandırdığını düşünüyoruz. 

Tahmin revizyonları. Makro varsayımlarımız doğrultusunda tahminlerimizi güncelliyoruz; 

2026–28T ciro ve FAVÖK tahminlerimiz sınırlı değişti. 2026T net kâr tahminimizi %12 

düşürürken, tahminimizi 2028T için %20 artırıyor; 2028T bakiye sipariş tahminimizi %2 artışla 

34,4 milyar USD’ye yükseltiyoruz. Değerleme çerçevemizi %70 İNA ve %30 2027T FD/FAVÖK 

harmanına çeviriyor ve 20,0x çarpan uyguluyoruz. İNA ve çarpan değerlemeleri s ırasıyla 449 

TL ve 553 TL hisse başına değere işaret ederken, ağırlıklı 12A HF’miz 480 TL’ye ulaşıyor. 

 

 

Güncel Tahminler Önceki Tahminler

Milyar USD, aks i  bel i rti lmedikçe 2025 2026T 2027T 2028T 2026T 2027T 2028T

Al ınan Siparişler             9.6           11.1           13.1           14.7           11.2           12.7           14.2 

Yurt İçi Proje Edinimleri                    7.5                    8.0                    8.6                    9.1                    8.1                    8.2                    8.6 

İhracat Proje Edinimleri                    2.1                    3.1                    4.5                    5.6                    3.1                    4.5                    5.6 

Bakiye Siparişler           20.4           25.7           30.5           34.4           25.8           30.2           33.8 

Gel i rler             4.2             5.7             8.3           10.8             5.7             8.3           10.7 

FAVÖK             1.1             1.5             2.2             2.9             1.5             2.2             2.9 

Net Kar             0.7             1.0             1.5             2.0             1.1             1.5             1.7 

Değişim

Al ınan Siparişler -1% 3% 4%

Bakiye Siparişler 0% 1% 2%

Gel i rler 0% 0% 1%

FAVÖK 1% 2% 0%

Net Kar -12% 1% 20%

12A Hedef Fiyat (TRY) 480 421
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2Ç25 2Ç26 6A25 6A26

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

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

Brüt Kar 13,154 16,820 22,707 28,097

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

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

Amortisman ve İtfa  Payları 1,327 2,311 2,967 4,339

FAVÖK 10,590 13,995 17,791 23,233

Operasyonel  Olmayan Gel i r / (Gider) -9,423 -1,308 -17,975 -6,244

Diğer Faal iyetlerden Gel i r / (Gider) 3,429 1,697 8,239 3,636

Özkaynak Yöntemiyle Değ. Yatırım Karı / (Zararı)-133 -113 -274 -249

Yatırım Faal iyetlerinden Gel i r / (Gider) 221 537 269 1,670

Finansal  Gel i r / (Gider) -4,302 -3,145 -7,733 -4,905

Parasal  Kazanç / (Kayıp) -8,637 -284 -18,477 -6,397

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

Vergi  Gel i ri  / (Gideri ) 5,642 -1,865 11,620 1,800

Dönem Vergi  Gel i ri  / (Gideri ) -25 491 -148 -272

Ertelenmiş Vergi  Gel i ri  / (Gideri ) 5,667 -2,356 11,769 2,071

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

Durdurulan Faal iyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0

Azınl ık Payları 206 0 8 11

Net Kar 5,275.5 8,511 8,461 14,439

Bilanço (milyon TL) 1Ç26 2Ç26

Dönen Varlıklar 222,242 248,766

Nakit ve Nakit Benzerleri 33,180 39,469

Finansa l  Yatırımlar 0 0

Ticari  Alacaklar 44,437 47,167

Stoklar 91,757 106,485

Diğer Dönen Varl ıklar 52,868 55,644

Duran Varlıklar 296,797 300,982

Finansa l  Yatırımlar 37,215 37,205

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımlar 1,552 1,489

Maddi  Duran Varl ıklar 80,125 86,186

Maddi  Olmayan Duran Varl ıklar 48,253 53,707

Diğer Duran Varl ıklar 129,652 122,395

Toplam Varlıklar 519,039 549,748

Kısa Vadeli Yükümlülükler 144,343 169,003

Finansa l  Borçlar 52,191 64,707

Ticari  Borçlar 31,130 37,218

Diğer Kısa  Vadel i  Yükümlülükler 61,021 67,078

Uzun Vadeli Yükümlülükler 72,127 72,220

Finansa l  Borçlar 4,622 8,586

Diğer Uzun Vadel i  Yükümlülükler 67,504 63,634

Özkaynaklar 302,569 308,525

Ana Ortakl ığa  Ait Özkaynaklar 300,789 306,744

Azınl ık Payları 1,781 1,780

Toplam Kaynaklar 519,039 549,748
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