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3G26 Kar Degerlendirmesi

ASELSAN

Marjlar gli¢lenirken bakiye siparisler yeni zirvede...

Aselsan (ASELS TI, E.U.G., 12A HF: 542 TL) 3C26’da 11,2 milyar TL
net kar acikladi. Burakam, tahminimizin %27, piyasa beklentisininise
%26 lizerinde gerceklesti. Ciro ve FAVOK piyasa beklentisini ise %5
ve %11 asarak operasyonel sonuglarda genis tabanli bir pozitif
slirprize isaret etti. Net kar, glicli operasyonel performans ve
3C25’teki vergi giderinin 3C26'da vergi gelirine donmesinin
destegiyle, artan net finansman giderleri ve net parasal kayiptaki
yikselise ragmenyillik bazda %82 artti.

Marjlar giiglendi. Ciro yillik bazda %35 artarak 58,1 milyar TL'ye,
FAVOK ise %51 artisla 16,0 milyar TL’ye ulasti. FAVOK marji yillik 2,9
puan artarak %27,6’ya ylkselirken piyasa beklentisinin yaklasik 1,5
puan lzerinde gergeklesti. Brit kar marji da yilhk 1,7 puan artarak
%30,7’ye yikseldi. Kar blyimesinin agirlikh olarak ciro artisindan
kaynaklandigi 2C26’nin aksine, 3C26’da gliclii ciro blylimesine mar;j
genislemeside eslik etti. 9A26’da ciro yillik %28 artigla 151,5 milyar
TL’ye, FAVOKise %38 artisla 40,6 milyar TLye ulasirken FAVOK marij
%26,8 olarak gergeklesti.

Siparis alimlar1 belirgin sekilde hizlandi. Aselsan 9A26’da 14,0
milyar USD tutarinda yeni siparis aldi. Bakiye siparisler ceyreklik
bazda %32, yillik bazda %72 artarak 30,7 milyar USD ile tarihizirveye
ulagtive cok yilli bliyiime gorinirligind belirgin sekilde gliglendirdi.
9A26 siparis alimlari, 16,1 milyar USD seviyesindeki revize 2026T
tahminimizin %87’sine karsilik geliyor. ihracat siparisleri ise 1,9
milyar USD ile degistirmedigimiz 3,1 milyar USD seviyesindeki 2026T
tahminimizin %61’ine ulasti.

Yorum: 3C26’yi, ciro blylimesi, marj genislemesi ve siparis
alimlarinin beklentilerin Gzerinde gergeklestigi glclli bir ceyrek
olarak degerlendiriyoruz. Bakiye siparislerdeki gliclii artis orta vadeli
blyime gorindrligint daha da gliclendiriyor. Yiksek kapasite
yatirimlari nakit yaratimi Gzerindeki temel baski unsuru olmaya
devam etse de kaldirag seviyesi yonetilebilir, fonlama kosullari ise
elverisli kaliyor. Model gilincellememiz sonrasi 12A hedef fiyatimizi
520 TL'den 542 TL'ye yiikseltiyor ve tavsiyemizi koruyoruz.

Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 3G26 3G25 y/y 2G26 ¢/¢c AK Piyasa Fark
Net Satislar 58,063 42,983 +35% 54,666 +6%| 56,307 55,166 +3.1%
FAVOK 16,028 10,626 +51% 14,774 +8%| 14,640 14,372 +9.5%
FAVOK Marji 27.6% 24.7% +2.9y.p. 27.0% +0.6y.p.| 26.0% 26.1% +1.6y.p.
Net Kar 11,227 6,182 +82% 8,986 +25%| 8,827 8,964 +27.2%
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ASELSTI

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat, TL 542.00 (6nceki 520.00)
Glncel Fiyat, TL 340.75
Getiri Potansiyeli 59%
Piyasa Degeri, mn TL 1,553,820
Firma Degeri, mn TL 1,577,734
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro,mn TL 180,445 305,639 530,334 850,889
FAVOK, mn TL 47,329 82,522 143,190 229,740
Net Kar, mn TL 29,950 53,723 96,905 163,987
Borgluluk
Net Borg, mn TL 13,970 39,073 54,461 34,438
Net Borg/FAVOK 0.3 0.5 0.4 0.1
Karhhk
FAVOK Mariji 26.2% 27.0% 27.0% 27.0%
Net Marj 16.6% 17.6% 183% 19.3%
Temetti Verimi 0.2% 0.1% 0.2% 0.4%
Biiyiime
Ciro, y/y 50.1% 69.4% 73.5% 60.4%
FAVOK, y/y n.m. 74.4% 73.5% 60.4%
Net Kar, y/y 95.8% 79.4% 80.4% 69.2%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 23.3 28.9 16.0 9.5
FD/FAVOK 14.4 18.9 11.0 6.8
FD/Ciro 3.8 5.1 3.0 1.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -8.5% -5.5% 63.4% 47.1%
BiST-100 Relatif 57% 16.4% 56.4% 46.4%
AOIH, mn TL 13,152 12,614 11,216 12,498
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Nakit doniisiimii kdrin gerisinde kalmaya devam etti. isletme faaliyetlerinden nakit akisi
9A26’dayillik %26 distsle 23,0 milyar TL'ye gerilerken, nakit bazli yatirim harcamalari yaklasik
iki katina ¢ikarak 61,6 milyar TL’ye ulasti ve serbest nakit akisi yaklasik 38,6 milyar TL negatif
gerceklesti. Net bor¢ 3C25’teki yaklasik 24 milyar TL seviyesinden 3C26’da 55 milyar TL'ye
ylkselirken, yaklasik 31 milyar TL’lik yilhk artis yatirim harcamalarindaki yaklasik 30 milyar
TL'lik artisla blyuk 6l¢ide orttsiyor. Dolayisiyla net borgtaki ylikselisin ana nedeninin hizlanan
yatirim programi oldugunu dislinliyoruz. Bununla birlikte, yil sonundaki gigli teslimat ve
tahsilatlar 6ncesinde stoklarin arttigi 3C’de isletme sermayesi ihtiyaci da sezonsal olarak ilave
baski vyaratti. isletme sermayesi gereksinimlerinin 4C26’da sezonsal olarak iyilesmesini
bekliyoruz.

Tahmin revizyonlarl. 2026T yeni siparis tahminimizi, tamamen daha gliclli yurt ici siparis
beklentilerimizin etkisiyle %35 artirarak 16,1 milyar USD’ye, 2026 sonu bakiye siparis
tahminimizi ise %15 artisla 30,5 milyar USD’ye yiikseltiyoruz. 2027T ve 2028T bakiye siparis
tahminlerimizi de sirasiyla %13 ve %11 artirarak 35,1 milyar USD ve 38,6 milyar USD’ye
cikariyoruz. 2026Tciro, FAVOK ve net kdr tahminlerimizi sirasiyla %2, %4 ve %5 yukari revize
ederken, 2027-28T operasyonel tahminlerimizdeki degisiklikler sinirli kaliyor. Degerleme
cercevemizi %70 INA ve %30 2027TFD/FAVOK harmani olarak koruyoruz.

Giincel Tahminler Onceki Tahminler
Milyar USD 2025 2026T 2027T 2028T 2026T 2027T 2028T
Alinan Siparisler 9.6 16.1 13.1 14.7 11.9 13.1 14.7
Yurt igi Proje Edinimleri 7.5 13.0 8.6 9.1 8.8 8.6 9.1
ihracat Proje Edinimleri 2.1 3.1 4.5 5.6 3.1 4.5 5.6
Bakiye Siparisler 20.4 30.5 35.1 38.6 26.5 31.0 34.8
Gelirler 4.2 6.0 8.5 11.2 5.8 8.5 11.0
FAVOK 11 1.6 23 3.0 15 2.3 3.0
Net Kar 0.7 1.0 1.6 2.2 1.0 1.5 21
Degisim
Alinan Siparisler 35% 0% 0%
Bakiye Siparisler 15% 13% 11%
Gelirler 2% 0% 2%
FAVOK 4% 0% 2%
Net Kar 5% 1% 4%
12A Hedef Fiyat (TRY) 542 520

Yatinm yogunlugu yiiksek seyrini siirdiiriiyor. Nakit bazli yatirim harcamalari 9A26’da
61,6 milyar TL ile cironun yaklasik %41’ine ulasirken, sirket yénetiminin 2026 yili igin 50
milyar TL’'nin {izerinde olan yatirim harcamasi beklentisindeki alt siniri simdiden ast.
Kapasite ve teknoloji yatirimlariise 9A26’da yillik %228 artigla 684 milyon USD’ye ulasti.
Hizlanan yatirrm programinin orta vadede bakiye siparislerin ciroya donisUmuini
desteklemesini beklerken, yiksek yatirim harcamalarinin kisa vadede serbest nakit akisini
baskilamaya devam etmesini dngoriyoruz.
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Bilango riskini yonetilebilir goriiyoruz. Net bor¢/FAVOK 3C26 sonunda 0,79x ile, yatirm
harcamalarindaki glicliiartisa ragmen 1x’in altinda kaliyor. Fonlama maliyetleri de elverisli
seyrediyor; brit finansal borcun yaklasik %54’ doviz, %46’s1 TL cinsinden bulunuyor.
Doviz kredileri agirlikliolarak yaklasik %2-8 faiz bandinda bulunurken, TL borglarin 6nemli
bir bélimi sibvansiyonlu reeskont ve yatirim kredilerinden olusuyor ve yaklasik %8-22
faiz oranlaritasiyor. 9A26’daki 7,0 milyar TL bor¢lanma faiz gideri, ortalama briit finansal
borg lzerinden yaklasik %13 yilliklandirilmis ortalama borglanma maliyetine isaret ediyor.
Vergi sonrasi bor¢lanma maliyetinin 6zsermaye maliyetinin belirgin altinda olmasi ve
kaldirag seviyesinin halen diisiik kalmasi nedeniyle, mevcut seviyelerde borcun sermaye
yapisindaki agirliginin artmasinin toplam sermaye maliyeti acisindan destekleyici
oldugunu dustinliyoruz. Bu nedenle kaldiragtaki artisi bilango profilinde yapisal bir
bozulmadan ziyade hizlanan kapasite yatirimlarinin bir sonucu olarak degerlendiriyoruz.

Gelir Tablosu (milyon TL) 3C25 4C25 1C26 2C26 3C26
Satig Gelirleri 42,983 106,434 38,757 54,666 58,063
Satislarin Maliyeti 30,515 71,481 26,853 36,909 40,228
Briit Kar 12,468 34,953 11,904 17,757 17,835
Operasyonel Giderler 3,572 7,557 4,292 5,422 5,059
Faaliyet Kari 8,895 27,395 7,612 12,335 12,776
Amortisman ve itfa Paylari 1,730 2,035 2,141 2,440 3,252
FAVOK 10,626 29,431 9,753 14,774 16,028
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) (2,126) 1,970 (5,211) (1,381) (2,566)
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 842 (384) 2,047 1,792 2,747
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirim Kari / (Zarar 15 (42) (144) (119) (470)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 108 686 1,197 567 546
Finansal Gelir / (Gider) (2,242) (1,799) (1,858) (3,320) (4,195)
Parasal Kazang / (Kayip) (850) 3,508 (6,453) (300) (1,194)
Vergi Oncesi Kar 6,769 29,365 2,401 10,954 10,210
Vergi Geliri / (Gideri) (677) (7,205) 3,869 (1,969) 885
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) 37 (2,833) (805) 518 (73)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) (714)  (4,372) 4,673 (2,487) 958
Vergi Sonrasi Net Kar 6,092 22,160 6,270 8,985 11,095
Azinlik Paylari (90) 42 11 (0) (132)
Net Kar 6,182 22,118 6,258 8,986 11,227
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Bilango (milyon TL) 3C25 4C25 1C26 2C26 3C26
Donen Varliklar 181,026 217,533 234,620 262,621 281,300
Nakit ve Nakit Benzerleri 18,730 36,159 35,029 41,667 31,845
Finansal Yatirimlar - - - - -
Ticari Alacaklar 37,495 48,309 46,911 49,794 59,112
Stoklar 84,965 91,572 96,868 112,416 131,049
Diger Donen Varliklar 39,835 41,493 55,812 58,743 59,295
Duran Varliklar 239,718 318,999 313,328 317,746 337,571
Finansal Yatirimlar 13,161 39,307 39,288 39,277 39,221
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 1,801 1,810 1,638 1,572 2,396
Maddi Duran Varliklar 65,726 80,382 84,588 90,987 103,471
Maddi Olmayan Duran Varliklar 46,285 46,348 50,941 56,698 65,403
Serefiye - - - - -
Yatirnm Amacli Gayrimenkuller - - - - —
Diger Duran Varliklar 112,746 151,151 136,873 129,213 127,079
Toplam Varliklar 420,744 536,532 547,947 580,367 618,871
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 127,686 156,923 152,382 178,416 193,955
Finansal Borglar 47,994 47,275 55,098 68,311 68,097
Ticari Borglar 28,007 47,196 32,864 39,291 51,961
Ertelenmis Gelirler 29,937 33,896 38,408 41,380 45,426
Diger Kisa Vadeli Yaktumlalikler 21,748 28,556 26,012 29,434 28,470
Uzun Vadeli Yikiimliilakler 49,653 66,598 76,144 76,242 84,847
Finansal Borglar 1,571 6,251 4,880 9,064 18,911
Ertelenmis Gelirler 39,450 47,215 61,965 58,840 57,180
Ertelenmis Vergi Yakumlulikleri - - - - -
Diger Uzun Vadeli Yakumlalikler 8,632 13,132 9,299 8,338 8,757
Ozkaynaklar 243,405 313,011 319,421 325,708 340,068
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 241,762 311,325 317,542 323,829 334,975
Azinlik Paylari 1,644 1,686 1,880 1,880 5,093
Toplam Kaynaklar 420,744 536,532 547,947 580,367 618,871
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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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