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Hasilat - Milyon TL 34.306 29.825 20.908
Briit Kar - Milyon TL 10.537 8.927 6.050
FAVOK - Milyon TL 8.633 6.730 4693
Net Kar - Milyon TL 5.539 2977 1.939
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Qarpanlar 2026/03 2025/03 2025/12
FIK (X) 44,92 25,96 35,28
FD/FAVOK (x) 30,11 13,62 22,65
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Marj lyilesmesinin Kompozisyonu

Hasilat reel bazda %15 biyumeyle 34.3 milyar TL'ye,
FAVOK ise %28 artisla 8.6 milyar TL'ye ulasti; FAVOK
marji 260 bp iyileserek %25.2 seviyesinde gerceklesti.
Ancak burada irdelenmesi gereken asil nokta, bu marj
genislemesinin alt kirlhmlardir. Brat marj %30'dan %31'e
sinirlh bir artis go6sterirken, asil iyilesme operasyonel
giderler tarafinda yasandi: Genel ybnetim giderleri reel
bazda %3 daraldi, kisi bas! hasilat ise ABD Dolari (USD)
bazinda %1.5 yukseldi. Calisan sayisinin 13.232'den
16.243'e (yaklasik 3.000+ kisi, +%23) ¢cikmasina ragmen
USD bazl %1.5 artmasi, marj
iyilesmesinin saf operasyonel kaldiragtan ziyade gider
disiplini  ve kompozisyonundaki  (mix)
iyilesmeden kaynaklandigina isaret ediyor. Bu ayrim kritik
zira istihdam artiginin ivmesini korumasi durumunda, matr;j
kompozisyonunun surdurulebilirligi ciddi bir teste tabi
olacaktir.

verimliligin  yalnizca

s6zlesme

Net Karin Kalitesi ve Vergi Avantaji

Net kér tarafinda raporlanan 5.54 milyar TL'lik manset
rakam vyaniltici bir tablo sunabilir. Vergi oncesi kar
yalnizca 2.1 milyar TL seviyesindeyken, 3.4 milyar TL'lik
ertelenmis vergi geliri sayesinde s6z konusu net kara
ulasiimistir. Bu durumun temelinde, 5746 sayil kanun
kapsaminda 30.5 milyar TL'ye ulasan devreden Ar-Ge
indirimi stoku yatiyor ve bu indirim 2028 sonuna kadar
gecerliligini koruyacak. Kisacasi 6énimuizdeki 11 geyrek
boyunca vergi kalkani destegi devam edecek; ancak 2029
ve sonrasi i¢cin masada ciddi bir vergi normalizasyonu
riski bulunuyor. Ayrica, enflasyon muhasebesi (TMS-29)
uygulamasinin bir sonucu olarak kaydedilen 5.7 milyar
TL'lik net parasal pozisyon kaybi bulunuyor. Nakit ve nakit
benzerlerinin 31 milyar TL ile aktiflerin  %6.4'Un{
olusturdugu g6z 6nlne alindiginda, enflasyon surdikge
bu kaybin yapisal olarak bilangoyu baskilamaya devam
etmesi beklenebilir.

Giuglii Backlog

Bakiye siparis (backlog) tarafindaki hikaye oldukga gicli
bir ivmeye sahip. 14.9 milyar USD'den 20.7 milyar
USD'ye (%39) sigrayan siparis havuzu, son 12 aylk
(TTM) hasilat Gzerinden vyaklagik 3 yillik bir gelir
gorinarltgd sunuyor.
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ihracat sézlesmelerinin %69 artisla 629 milyon USD'ye ¢cikmasi ve toplam yeni sézlesmelerin yarisinin ihracat
kaynakli olmasi, musteri konsantrasyonu riskinin azaldigina dair olumlu bir sinyal. Gegmigteki SSB agirlikli yapi,
bu ihracat ivmesiyle dengelenmeye baslamis durumda. Buna karsin, iligkili taraf islemlerine bakildiginda 1C26
satiglarinin agirhkli kisminin hald SSB (10.7 milyar TL), TUSAS (4.6 milyar TL), SSTEK (4.6 milyar TL) ve
ROKETSAN (2.0 milyar TL) UGzerinden gergeklestigi goriliyor. Bu dort kurum tek basina geyreksel hasilatin
yaklasik %65'ini olusturuyor. Sézlesme bacaginda ihracatin payi artiyor olsa da, nakit yaratimini belirleyen fatura
tarafinda konsantrasyon yiiksek kalmaya devam ediyor. ihracat momentumunun bilangoda somut teslimat ve
nakde donlsUimuni gdrebilmek igin 2027-2028 dénemini beklemek gerekecektir.

Bilango: Avans Finansmanh Saglamlik

Bilango saglamligi, ASELSAN'In yatinnm hikayesindeki en defansif siitunlardan biri. Net Borg/FAVOK garpani
0.60'tan 0.41'e gerilerken, finansal borg¢larin aktif icindeki payr %12.2'den %10.9'a disti. Ancak bu likidite
rahatlamasinin arkasinda ince bir mekanizma calisiyor: Alinan siparis avanslari (kisa ve uzun vadeli ertelenmis
gelirler) 2025 yil sonundaki 71.8 milyar TL seviyesinden 1C26'da 88.8 milyar TL'ye yukseldi. Yaklagik 17 milyar
TL'lik bu avans tahsilati, bilangonun finansman bacagini ciddi sekilde fonlamis durumda. Bu yapi, musterilerin
(6zellikle SSB ve uluslararasi alicilarin) 6n édemeleriyle cevrilen bir isletme sermayesi modeline isaret ediyor.
Model sirdirulebilir olsa da, proje ve teslimat takvimlerinde yasanabilecek olasi aksamalarin likidite Gzerindeki
negatif etkisi hizli ve sert olabilir. Diger taraftan, ticari borglardaki %30'luk disus (41.8 milyar TL'den 29.1 milyar
TL'ye), tedarik¢gi ddemelerinin hizlandirildigini ve nakit yonetiminin daha proaktif bir faza gectigini gdsteriyor.

Yatirm Yogunlugu

Yatinm harcamalari (CAPEX) ise hem bir buyime firsati hem de marjlar Uzerinde potansiyel bir baski unsuru
olarak 6ne ¢ikiyor. Ar-Ge harcamalarinin 357 milyon USD'ye (+%41), maddi yatirrmlarin ise 137 milyon USD'ye
(+%261) ulasmasiyla, tek ceyrekte gergeklesen toplam 494 milyon USD'lik yatirim, ¢eyreksel hasilatin dolar
karsihiginin yaklasik %63'Une denk geliyor. Sirket bu yil igin toplam 50 milyar TL yatirirm harcamasi 6ngoriyor
(2025 gergeklesmesi: 38.9 milyar TL). Bu agresif CAPEX programinin temelinde Ogulbey Teknoloji Ussii ve
CELIKKUBBE kapasite yatirimlari bulunuyor. ilk fazin 2026'nin ikinci yarisinda devreye girmesi teslimat hizini
ivmelendirecek olsa da, yaratilan bu ek kapasitenin amortisman yiki 2027-2028 ddéneminde marjlar Gzerinde
asagl yonlu bir basing yaratabilir. Maddi duran varlik alimlarinin yilhk bazda 2 milyar TL'den 5.7 milyar TL'ye,
maddi olmayan duran varlik alimlarinin ise 5.8 milyar TL'den 7.8 milyar TL'ye ¢ikmasi bu dongulyu teyit ediyor.
Yillik 400 bin adetlik Grin hedefinin (2025: 286 bin) tutturulmasi, bu yatinmlarin geri déntstnin test edildigi
temel mihenk tasi olacaktir.

Sonug

Degerleme tarafinda ASELSAN; 53x F/K, 6.7x PD/DD ve 35x FD/FAVOK carpanlariyla hem yurt ici hem de global savunma
emsallerinin (peer group) oldukga Gzerinde fiyatlaniyor. Yiksek F/K ¢arpaninin dnemli bir kismi, 2025'te kaydedilen tek
seferlik vergi gelirleri ve TMS-29 etkilerinden kaynaklaniyor. Diizeltilmis esas faaliyet kari (EFK) carpanlarina bakildiginda
hisse senedi primi daha makul bir araliga inmektedir. EFK 1¢26'da 8.5 milyar TL (1¢25: 9.7 milyar TL) ile mansette reel bir
distse isaret etse de, bu daralma biiyik 6lctide baz etkisinden, 6zellikle de bir nceki yilin yiiksek kur farki gelirlerinin
(1¢25: 11.9 milyar TL = 1¢26: 6.0 milyar TL) normalize olmasindan kaynaklaniyor. Oziinde, kur farkindan arindiriimis esas
faaliyet karinin kalitesi iyilesmis, ancak TL bazli manset biyime teknik olarak daralmis gériinmektedir.
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Ozet Bilango Tablosu - TL

2026/03

2025/03

2025/12

DONEN VARLIKLAR 7 207.675.087.000 % 111.661.175.000 % 192.552.460.000
Nakit ve Nakit Benzerleri 7 31.005.730.000 % 12.832.115.000 % 32.006.758.000
Ticari Alacaklar 7 41.523.978.000 % 27.681.227.000 % 42.761.134.000
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 7 - 7 - 17 -
Turev Araglar 7 - 7 - 7 -
Stoklar 7 85.742.892.000 % 46.501.111.000 % 81.056.267.000

DURAN VARLIKLAR 7 277.343.850.000 % 158.384.606.000 % 282.366.236.000
Finansal Yatirnmlar 7 34.775.840.000 % 8.902.180.000 % 34.793.398.000
Ticari Alacaklar 7 85.322.621.000 % 62.929.302.000 % 96.774.209.000
Maddi Duran Varliklar 7 74.873.734.000 % 41.527.633.000 71.150.851.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7 45.090.416.000 % 26.371.939.000 % 41.025.690.000
Pesin Odenmis Giderler 7 5.290.782.000 % 3.828.249.000 % 7.919.854.000

TOPLAM VARLIKLAR i 485.018.937.000 % 270.045.781.000 % 474.918.696.000

TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER L 134.881.888.000 © 74.403.620.000 % 138.902.755.000
Kisa Vadeli Borglanmalar 7 26.060.690.000 % 6.036.829.000 % 14.443.752.000
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisim ¥ 22.709.868.000 % 26.736.849.000 % 27.402.464.000
Ticari Borclar 7 29.089.713.000 % 13.735.116.000 % 41.776.274.000
Diger Borglar t 485.599.000 % 333.026.000 * 1.038.818.000

TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER i 67.399.144.000 % 37.919.885.000 % 58.950.303.000
Uzun Vadeli Borglanmalar 7 4.319.259.000 % 171.730.000 % 5.533.211.000
Ticari Borglar 7 = i - t 26.884.000
Uzun Vadeli Kars liklar % 8.050.491.000 % 10.186.257.000 % 11.345.492.000

TOPLAM YUKUMLULUKLER t 202.281.032.000 % 112.323.505.000 % 197.853.058.000

TOPLAM OZKAYNAKLAR i 282.737.905.000 % 157.722.276.000 % 277.065.638.000
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar t 281.073.867.000 % 156.696.703.000 % 275.573.564.000
Odenmis Sermaye 7 4.560.000.000 % 4.560.000.000 % 4.560.000.000
Gecmis Yillar Karlari veya Zararlari 7 150.367.116.000 % 91.073.131.000 % 117.410.668.000
Net Dénem Kari veya Zarari t 5.539.312.000 % 2.274.816.000 % 32.956.448.000

TOPLAM KAYNAKLAR 7] 485.018.937.000 % 270.045.781.000 % 474.918.696.000

Ozet Gelir Tablosu - TL 2026/03 2025/03 2025/12
HASILAT 7 34.305.800.000 % 29.825.146.000 % 180.444.938.000
SATISLARIN MALIYETI 7 23.768.573.000 % 20.898.356.000 % 123.017.908.000
BRUT KAR (ZARAR) 7 10.537.227.000 % 8.926.790.000 % 57.427.030.000
FAALIYET GIDERLERI (-) t 3.799.148.000 % 3.729.801.000 % 15.646.584.000
Genel Yonetim Giderleri 7 1.804.360.000 % 1.854.389.000 % 6.236.808.000
Pazarlama Giderleri 7 865.714.000 % 772.439.000 % 3.157.587.000
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 7] 6.738.079.000 % 5.196.989.000 % 41.780.446.000
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) t 8.549.768.000 % 9.692.489.000 % 49.145.855.000
FAVOK 7 8.632.803.000 % 6.729.630.000 % 47.329.043.000
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYE 9.481.950.000 % 9.605.459.000 % 49.759.068.000
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi K % 2.125.131.000 & 2.794.663.000 % 26.390.612.000
DONEM KARI (ZARARI) 7 5.549.453.000 % 2.791.993.000 % 29.917.727.000
Ana Ortaklik Paylari 7 5.539.312.000 2.976.938.000 % 29.949.517.000
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Degerleme Oranlari 2026/03 2025/03 2025/12 2024/12
FIK 44,92 25,96 35,28 16,51
PD/DD 5,20 3,49 3,83 1,80
PD/Satiglar 7,90 3,29 5,86 2,10
FD/Satiglar 8,02 3,41 5,94 2,23
FD/FVAOK 30,11 13,62 22,65 8,88
FD/FVAOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) 27,50 12,84 19,60 8,77

Faaliyet Etkinlik Oranlari 2026/03 2025/03 2025/12 2024/12
Aktif Devir Hizi - Yilhk 0,49 0,77 0,46 0,59
Oz Sermaye Devir Hizi - Yillik 0,84 1,29 0,79 1,02

Faaliyet Karlilik Oranlari 2026/03 2025/03 2025/12 2024/12
Briit Kar Marji - Dénemsel 30,72 29,93 31,83 31,74
Briit Kar Marji - Yillik 31,92 31,77 31,83 31,74
FAVOK Marji - Dénemsel 25,16 22,56 26,23 25,15
FAVOK Marji - Yillik 26,62 25,03 26,23 25,15
Net Kar Marji - Dénemsel 16,15 9,98 16,60 12,73
Net Kar Marji - Yillik 17,58 12,67 16,60 12,73

Likidite Oranlari 2026/03 2025/03 2025/12 2024/12
Likidite Oranlar 0,85 0,82 0,76 0,86
Cari Oran 1,54 1,50 1,39 1,52
Nakit Oran 22,99 17,25 23,04 23,85
Kaldirag Orani 41,71 41,59 41,66 41,78
Alacak Devir Hizi - Yillik 5,30 5,67 5,75 5,77
Stok Devir Hizi - Yillik 1,77 2,48 2,00 2,48
Ticari Borg Devir Hizi - Yilhk 5,88 8,91 3,64 454
Net Borg - min TL 22.084 20.113 15.373 20.845

Mali Risk Oranlari 2026/03 2025/03 2025/12 2024/12
Net Borg / FAVOK 0,45 0,48 0,32 0,53
Kisa Vadeli Borg / Aktifler 27,81 27,55 29,25 28,73
Toplam Borg / Toplam Sermaye 72 72 72 72

Mali Tablo Rakamlari 2026/03 2025/03 2025/12 2024/12
Net Satislar - Dénemsel 34.306 29.825 180.445 157.340
FAVOK - Yillik 49.232 41611 47.329 39.574
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dabhil) - Yil 10.444 11.225 54.694 40.073
FAVOK - Dénemsel 8.633 6.730 47.329 39.574
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - D¢ 10.444 11.225 54.694 40.073
Net Kér - Dénemsel 5.539 2.977 29.950 20.025

Yonetim Etkinlik Oranlari 2026/03 2025/03 2025/12 2024/12
Aktif Karlilik - Yillik 1,47 1,37 7,56 7,48
OzSermaye Karhihgr - Yilhk 2,53 2,30 13,04 12,93
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Yasal Uyari

Bu igerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi
tasimamaktadir. Yatirim kararlari kisisel risk ve tercihlere gore verilmelidir. Yatirimcilarin, burada yer alan bilgilere
dayanarak islem yapmadan 6énce kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari 6nemle tavsiye edilir.
Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Destek
Yatirim Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, calisanlari ve danismanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler glvenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik
ve degismezlik garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle iletisime gecen kisi veya kurumlarin kaynagini
mutlaka dogrulayiniz. Kurumumuz Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri tzerinden higbir sekilde
bilgi talep etmez, nakit yatirma veya ¢ekme islemlerine yonlendirmez. Tim resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun
web sitesi (izerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti;
aracl kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak s6zlesme
cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada
yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu icerikte yer
alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan veya Ug¢lincl
kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu degildir.
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