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Beklentilerin Uzerinde Giiglii Sonuglar
Aselsan (ASELS TI), 3C26'da medyan beklentilerin %5 Uzerinde 58.063 mn TL Pay Bilgileri
ciro (yillik +%35, ceyreklik +%6), beklentilerin %12 {izerinde 16.028 mn TL pay kodu ASELS:IS ASELS Tl
FAVOK (yillik +%51, ceyreklik +%8) ve beklentilerin %26 (izerinde 11.227 mn TL Pay Fiyat: TL (Son Kapanis) 340,75
net kar (yilhk +%82, ceyreklik +%25) acikladi. Net kar, beklentilerin tizerindeki Piyasa Degeri (mnTL) 1.553.820
operasyonel kar ve 958 mn TL ertelenmis vergi gelirinin katkisiyla tahminleri Sermave (mnTL) 4.560
asti Halka Agiklik Orani % 26

3t Sektér Savunma Sanayii
Biiylime hizlandi. 3C26'da ciro %35 reel artig kaydetti. 2G26’da yillik bazda Pazar _ Yildiz
bliyiime %33 olarak gerceklesmisti. 9A26 déneminde ise ciro yillik %28 artt), Ortalama lslem Hacmi mnTL (1 Aylik) 13.394

. Endeks Agirligi % (XU100) 11,61

ihracat 9A26 déneminde yillik %143 artarak 26.869 mn TL olurken, yurt igi
satislar %17 blyudi. ihracatin toplam satislar icindeki payi 8 puan artarak %

18 Fiyat Performansi (%)
oldu.

Bakiye siparisler artisini siirdiiriiyor. Sirket 3C26’da 9,1 mir USD yeni siparis
aldi. 9A26 doneminde toplam 14 mlr USD yeni siparis alimi gergeklesti. 2025
yihinda toplam is alimi 9,6 mlir USD seviyesindeydi. 3C26 sonrasinda Ekim
ayinda ise yaklasik 5,9 mlr USD yeni siparis alimi gerceklesti. 9A26 doneminde
yeni is alimlari, 2025 yilinin tamaminin %45 Uzerinde gergeklesti. Yeni ihracat
siparisleri 9A26 déneminde 1,9 mlr USD olurken, 9A25’te 1,4 mlr USD
seviyesindeydi. Yeni alinan islerin hasilata orani 4,4x’e ylkseldi. Bu oran 9A25
doneminde 2,5x seviyesindeydi. Toplam bakiye siparisler 9A26 déneminde
30,7 mlr USD’ye ulasti. 2025 yilinda bakiye siparisler 20,4 mir USD I
seviyesindeydi. 22 —

Beklentilerin iizerinde FAVOK marji. 3C26’da briit kdr marji yilik 1,7 puan —

artarken, ceyreklik 1,8 puan daralarak %30,7 olarak gerceklesti. FAVOK marji

ise yillik 2,9 puan, ¢eyreklik 0,6 puan artarak %27,6 oldu. Aylik 3 Aylik 12 Ayhik Yilbasina Gére

Operasyonel nakit akisi pozitif seyrederken, yatinnmlar serbest nakit akisini " Nominal - = Relatif BIST100

olumsuz etkiliyor. 3C26’da yeni siparislerin etkisiyle isletme sermayesi ihtiyaci

artti. isletme sermayesi/satislar orani ceyreklik 3 puan, yillik 8 puan artarak _Garpanlar 2023 2024 2025 27.10.26

%53,6 oldu. isletme sermayesinde izlenen iyilesme, 2026 yilinda yeni F/K 1945 1651 3528 31,98

siparislerin hizlanmasiyla tersine dondi. Bu durumu yeni siparis alimlarinin FD/FAVOK 3,70 888 22,69 22,93
.. . . . . o . e . PD/DD 1,63 1,80 3,39 4,64

stoklar Uzerindeki etkisine bagliyoruz. Artan isletme sermayesi ihtiyacina FD/S 211 223 5.95 6.24

ragmen gucli operasyonel karin etkisiyle operasyonel nakit akisi marji 3C26’da
%12 olurken, 3C25’te %28 seviyesindeydi. 3C26’da yatirim harcamalarindaki
hizlanmanin etkisiyle serbest nakit akisi -18.413 mn TL oldu (3C25: -1.883 mn
TL). Yatirim harcamalarindaki hizlanma agirlikli olarak Ogulbey Teknoloji Ussii
kaynakli gerceklesti. Net Bor¢/FAVOK orani, artan yatirim harcamalarina
ragmen 0,8x ile oldukc¢a diislik seviyede seyrini stirdriyor.

Ozet gériisiimiiz: 3C26 sonuglari beklentilerin {izerinde giiclii bir performansa
isaret ediyor. Yeni siparis alimlarinin hizlanmasiyla bakiye siparislerin 30 milyar
dolari asmasi ileriye yonelik glcli gorinimi korurken, sirket ¢ift haneli reel
blylUmesini hizlandirarak marjlarini artiriyor. Serbest nakit akisi Ogulbey
Teknoloji Ussii yatirim harcamalarindan olumsuz etkilense de sirketin mevcut
yatirimlariyla savunma sanayii trendinde dogru konumlandigini diistiniiyoruz.
3C26 sonuglarini olumlu degerlendiriyoruz. Sirket, son 12 aylik 32x F/K ve 23x
FD/FAVOK carpanlariyla kiiresel benzerlerine kiyasla sirasiyla %20 ve %15
iskontolu islem goériiyor. Aselsan, benzerlerine gére daha giicli FAVOK marjina
ve bakiye siparis blylmesine sahip. Sirket, 1x FD/bakiye siparisler carpaniyla
kiiresel benzerlerine gore %15 iskontolu goriindyor.
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Gelir Tablosu (Ceyreksel) (mn TL) 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2026/3Q
~Satig Gelirleri 42.983 106.434 38.757 54.666 58.063
Briit Kar (Zarar) 12.468 34.953 11.904 17.757 17.835
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -788 -1.232 -978 -1.271 -1.474
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.703 -2.276 -2.038 -2.203 -2.321
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -1.082 -4.050 -1.276 -1.949 -1.265
Diger Faaliyet Gelirleri 6.600 8.727 9.260 10.957 9.973
Diger Faaliyet Giderleri (-) -5.758 -9.111 -7.213 -9.165 -7.226
Faaliyet Kari (Zarar) 9.737 27.011 9.659 14.127 15.523
~ FVAOK 10.626 29.431 9.753 14.774 16.028
Finansal Gelirler 696 1.055 1.159 575 1.240
Finansal Giderler -2.938 -2.853 -3.018 -3.895 -5.436
Parasal Kazang/Kayip -850 3.508 -6.453 -300 -1.194
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 6.769 29.365 2.401 10.954 10.210
Vergi -677 -7.205 3.869 -1.969 885
Azinlik Paylar -90 42 11 0 -132

~ Ana Ortaklik Net Dénem Kari 6.182 22.118 6.258 8.986 11.227
Bilango (mn TL) 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2026/3Q
~ Dénen Varliklar 139.539 217.533 234.620 262.621 281.300
Nakit ve Nakit Benzerleri 14.438 36.159 35.029 41.667 31.845
Ticari Alacaklar 28.902 48.309 46.911 49.794 59.112
Stoklar 65.493 91.572 96.868 112.416 131.049
~Duran Varhiklar 184.780 318.999 313.328 317.746 337.5711
Finansal Yatirmlar 10.144 39.307 39.288 39.277 39.221
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmla 1.388 1.810 1.638 1.572 2.396
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 50.663 80.382 84.588 90.987 103.471

_ Toplam Varliklar 324.319 536.532 547.947 580.367 618.871
~ Kisa Vadeli Yiikiimliiltikler 98.423 156.923 152.382 178.416 193.955
Finansal Borglar 36.995 47.275 55.098 68.311 68.097
Ticari Borglar 21.588 47.196 32.864 39.291 51.961

~ Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 38.274 66.598 76.144 76.242 84.847
Finansal Borglar 1.211 6.251 4.880 9.064 18.911

_ Ozkaynaklar 187.622 313.011 319.421 325.708 340.068
~ AnaOrtaklik Ozkaynaklar 186.355 311.325 317.542 323.829 334.975
Odenmis Sermaye 4.560 4.560 5.152 4.814 4.560
Azinhik Paylan 1.267 1.686 1.880 1.880 5.093
Marijlar (Ceyreklik) 2025/3Q, 2025/4Q, 2026/1Q 2026/2Q 2026/3Q
Brut Kar Marji % 29,01 32,84 30,72 32,48 30,72
FVAOK Marji % 24,72 27,65 25,16 27,03 27,60
Net Kar Marj1 % 14,38 20,78 16,15 16,44 19,34
Vergi Oncesi Kar Marji % 15,96 27,55 6,17 20,04 17,81
Efektif Vergi Orani % -10,00 -24,54 161,13 -17,97 8,67
Nakit Akimi (Ceyreksel) 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2026/3Q
Amortisman & itfa Paylari 1.730 2.035 2.141 2.440 3.252
Net isletme Sermayesi 72.807 92.685 110.915 122.920 138.199
isletme Sermayesindeki Degisim -1.828 -21.332 6.713 -13.039 -10.663
isletme Faaliyetlerinden Nakit 12.241 29.536 6.624 9.429 6.945
Operasyonel Nakit Akigi /Satis % 28,48 27,75 17,09 17,25 11,96
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -14.125 -16.338 -15.342 -20.064 -25.358
Yatirnm Harcamasi/Satis % -32,86 -15,35 -39,58 -36,70 -43,67
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 110 5.013 10.312 18.949 10.026
Serbest Nakit Akimi -1.883 13.197 -8.718 -10.634 -18.413
SNA/Satis % -4,38 12,40 -22,49 -19,45 -31,71
Borgluluk Goriiniimii (Ceyreksel) 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2026/3Q
Net Borg (Nakit) 23.769 17.367 22.084 33.824 55.163
Finansal Borglar 38.206 53.526 53.090 73.293 87.008
Net Borg / FAVOK x 0,44 0,37 0,37 0,53 0,79
Net Borg/ Varliklar % 7,33 3,24 4,55 6,15 8,91
Kaldirag x 0,73 0,72 0,72 0,79 0,83
Net Borg / Ozkaynaklar 0,13 0,06 0,07 0,10 0,16
YPP 17.225 28.143 18.272 10.918 2.912
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Uyari Notu

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Fiba Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorumda ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin al/sat/tut 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Tum veriler, Fiba Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler
ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan veya zararlardan Fiba Yatirirm Menkul Degerler A.S. ve/veya Fiba
Yatirnm Menkul Degerler A.S. calisanlari sorumlu degildir.

FiBA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Esentepe Mah. Bllyukdere Cad. Astoria No:127A i¢ Kapi No:33
Sisli/Zistanbul, Turkiye
444 30 60
www.fibayatirim.com.tr

arastirma@fibayatirim.com.tr
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