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Arastirma

ASELS (EP) 2C26 Finansal Sonuclar — Olumlu

2C26 Aciklanan Konsensus G;ézr:i
Net Satislar (TLmn) 51,782 47,267 47,203
FVAOK (TLmn) 13,995 12,051 11,857
FVAOK Mariji 27.0% 25.5% 25.1%
Net Kar (TLmn) 8,511 6,880 6,565

Beklentilerin Gzerinde glcli sonuclar

Aselsan 2C26 finansallarinda piyasa beklentisinin %24 Ustunde 8.51Tmn TL net kar
aciklamistir. Net kar yillik olarak %61 artmistir. Boylece sirketin 1Y26 net kari yillik %71
artisla 14.439mn TL olmustur.

Yillk olarak bakildiginda, 2C26'da daha dusuk kaydedilen 1.697mn TL net diger gelire
(2C25'te 3.429mn TL) ve 1.865mn TL'lik vergi giderine karsin (2C25'te 5.642mn TL
vergi geliri), FAVOK'tn yillik olarak %32 artisi ve daha dustk kaydedilen 3.429mn TL'lik
net finansal gider (2C25'te 12.939mn TL) net karin yillik %61 artisinda etkili olmustur.
Aciklanan 51.782mn TL konsolide gelir, piyasa beklentisinin %10 UGzerinde
gerceklesirken yillik %33 artmistir.

Aselsan bakiye siparisleri 1C26 sonundaki 20,7mlr ABD$ seviyesinden 2C26 sonunda
23.2mlr ABD$'a yukselmistir. Sirket 2C26'da 3,6mlir ABD$ tutarin yeni sézlesme
imzalamistir. 1Y26'da ise yeni alinan islerin tutari 4.89mlir ABD$ olurken yillik %72 artis
gostermistir.

2C26'da 10.5mlr TL olarak gerceklesen ihracat s6zlesmeleri yillik %226 artmis ve
toplam gelirlerin %20'sine ulasmistir.

Aselsan 2C26'da piyasa beklentisinin %16 Uzerinde ve yillik %32 artisla 13.995mn TL
FAVOK aciklamistir. %27 olan konsolide FAVOK mariji yillik olarak korunurken, piyasa
beklentisi olan %25,5'in Usttinde gergeklesmistir.

Aselsan'in 126 sonundaki 22,1mlr TL net bor¢ pozisyonu 2C26 sonunda 33,8mir TL
seviyesine yukselmesine karsin Net Bor¢/FAVOK orani gecen yilin ayni dénemine gore
0,57x'den 0,55x’e gerilemistir.

Aselsan 2026 yilinda (TMS-29 dahil) %10'un tdstunde satis buydmesi, %24 Gzerinde
FVAOK marji ve 50.0mlr TL'nin Gstiinde yatinm harcamasi hedeflerini korumustur.

Olumlu piyasa etkisi bekliyoruz

Aselsan’in 2C26 sonuglari gtgclt olup, beklentilerin Gstinde gerceklesmistir. Bu
sebeple, sonuclarinin hisse etkisini olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Aselsan igin “Endekse Paralel (EP)" getiri tavsiyemizi 12 aylik hedef fiyatimiz olan
490TL ile koruyoruz.
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Aselsan Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mnTL) 2C25 3C25 4C25 1C26 2C26 6A25 6A26 2C26/2C25 2C26/1C26 6A26/6A25
Satis Gelirleri 39,039 40,715 100,818 36,712 51,782 70,956 88,494 33% 41% 25%
Brut Kar (Zarar) 13,154 1,810 33,109 1,276 16,820 22,707 28,097 28% 49% 24%
Faaliyet Kari 9,263 8,426 25,950 7.21 11,684 14,824 18,895 26% 62% 27%
FVAOK 10,590 10,065 27,878 9,238 13,995 17,791 23,233 32% 51% 31%
Net Diger Gelir/Gider 3,429 798 -364 1,939 1,697 8,239 3,636 -50% -12% -56%
Yatirim Faal.Gelir/Gider 221 103 650 1,134 537 269 1,670 143% -53% 522%
Net Fnansal Gelir / Gider -12,939 -2,929 1,619 -7.873 -3,429 -26,209 -11,302 a.d. ad. a.d.

Parasal Kazang / (Kayip) -8,637 -805 3,323 -6,112 -284 -18,477 -6,397 a.d. a.d. ad.
VOK -161 6,412 27,816 2,274 10,376 -3,151 12,650 a.d. 356% a.d.
Vergi Geliri (Gideri) 5,642 -641 -6,825 3,665 -1,865 1,620 1,800 a.d. ad. -85%
Net Kar 5,275 5,856 20,951 5,928 8,51 8,461 14,439 61% 44% 7%
Net Nakit -21,041 -23,769 -16,451 -22,084 -33,824 -21,041 -33,824 ad. ad. ad.
Calisma Sermayesi -61.13 -72,807 -87,795 -98,177 -116,435 -61,113 -116,435 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 12,983 13,197 30,243 9,946 10,436 21,061 20,383 -20% 5% -3%
Ozsermaye 224,910 230,564 296,499 302,569 308,525 224,910 308,525 37% 2% 37%
Rasyolar
Brat Kar Mariji 33.7% 29.0% 32.8% 30.7% 32.5% 32.0% 31.7% -1.2 puan 1.8 puan -0.3 puan
Faaliyet Kar Marji 23.7% 20.7% 25.7% 19.6% 22.6% 20.9% 21.4% -1.2 puan 2.9 puan 0.5 puan
FVAOK Mariji 27.1% 24.7% 27.7% 25.2% 27.0% 25.1% 26.3% -0.1puan 1.9 puan 1.2 puan
Net Kar Marji 14.0% 14.2% 20.8% 16.2% 93.3% 114.6% 95.6% 79.3 puan 77.1 puan -19 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz
ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler
ise benzer analizler ile, Arastirma Bolimu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da
cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da gikmasi uzun vadeli temel
tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portféy, sanal bir portfoy olup; piyasa
beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak
kimdulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlgi kapsaminda degildir. Yatirm
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 sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler glvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusunt yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca igerigi
kismen ya da tamamen UcuncuU Kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. lleti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. llave olarak, bu raporun
gonderildigi ve yukaridaki aclklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi  Ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz saklidir.
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