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ASELSAN

Giiclii siparis birikimi cazip yiikselis potansiyelini destekliyor

Giiclii siparis birikiminin gelire doniismesi, kar biiyiimesine ivme kazandiracak.
ASELSAN’t “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyesi ve hisse basina 587 TL’lik 12 aylik hedef fiyatla
arastirma kapsamumiza aliyoruz. Tirkiye'nin en blyilk savunma elektronigi sirketi olan
ASELSAN; sensor, hava savunma, haberlesme ve gorev sistemleri alanlarinda tlkenin en
kapsamli yerli teknoloji saglayicisi konumundadir. ASELSAN, 2026 yilinin ikinci yarisina
gliclli bir operasyonel ivmeyle girmistir. 2026’nin ilk yarisinda sirketin hasilati reel olarak
%25 artisla 88,5 milyar TL’ye, FAVOK’( %31 artisla 23,2 milyar TL’ye ve net kart %71 artisla
14,5 milyar TL’ye ylkselmistir. Nominal tahminlerimize gére 2026 yilinda hasilatin 276,1
milyar TL’ye, FAVOK’{in 72,4 milyar TL’ye ve net karin 54,5 milyar TL’ye ulasmasini; 2027
yilinda ise bu rakamlarin sirasiyla 427,9 milyar TL, 108,3 milyar TL ve 88,8 milyar TL'ye
ylkselmesini bekliyoruz. Celik Kubbe kapsamindaki seri tretim, ihracat ve yeni kapasitenin
devreye alinmasi biyiime goriinimunu desteklerken, isletme sermayesi disiplini ve yatirim
harcamalarinin getirisi deger yaratim hizini belirleyecektir.

Rekor seviyedeki siparig birikimi, cok yilli kar gériiniirliigiinii destekliyor.

2026’nin ilk yarisinda 4,9 milyar ABD dolarina ulasan yeni siparigler, ayni dénemdeki
satislarin 2,5 katina karsilik gelirken toplam siparis birikimini 23,2 milyar ABD dolariyla rekor
seviyeye tasimistir. Teslimat takvimine gore siparis birikiminin 3,3-3,9 milyar ABD dolarlik
kisminin 2026’nin geri kalaninda, 6,0-6,3 milyar ABD dolarlik kisminin 2027’de ve 4,4-4,8
milyar ABD dolarlik kisminin 2028’de teslimata donlismesi beklenmektedir. Raporlama
tarihinin ardindan imzalanan 1,47 milyar avro tutarindaki hava savunma sistemleri seri
Uretim sozlesmesi de bu gortnlrligl glclendirmektedir. Siparis birikiminin %97’sinin
savunma projelerinden olugmasi ve %96’sinin ABD dolari veya avro cinsinden olmasi, sirkete
onemli bir dogal kur korumasi saglamaktadir.

Kapasite artisi, nakit yaratimini 6teliyor.

ASELSAN, 2 milyar ABD dolar tutarindaki Ogulbey Teknoloji Ussii yatinmiyla teknoloji
portfoylini seri Uretim kapasitesine donlstlirmektedir. Sirketin yatirim harcamalar
2026’nin ilk yarisinda 33,8 milyar TL'ye ulasarak satislarin %38’ine karsilik gelmistir. 2026
yilinin tamami icin 52,5 milyar TL yatirrm harcamasi 6ngoriiyoruz. Serbest nakit akisinin
2026’da 16,4 milyar TL ve 2027’de 2,4 milyar TL negatif seviyede kalmasini, 2028’de ise
26,9 milyar TL ile pozitife dénmesini bekliyoruz. Baz senaryomuz; ylksek yatirim
harcamalarinin 2026 boyunca devam edecegini, operasyonel faydalarin 2027’de
belirginlesecegini ve seri Gretim hacmi ile miisteri avanslarinin isletme sermayesi ihtiyacini
asmasiyla serbest nakit akisinin 2028’den itibaren pozitife dénecegini varsaymaktadir.
Degerleme cazip yiikselis potansiyeli sunuyor.

ASELSAN, 2026 ve 2027 tahminlerimize gore sirasiyla 33,8x ve 20,8x F/K ile 26,0x ve 17,8x
FD/FAVOK carpanlarindan islem gérmektedir. Sirketin degerleme primi; giicli siparis
gorindrliiglinG, yapisal olarak biyliyen hava savunma pazarini ve teknolojik yetkinligini
yansitirken, INA degerlemesinin uzun vadeli nakit akimlarina duyarliligi yiiksek kalmaktadir.
Kisa vadeli baslica katalizorler; tahminlerimizi destekleyecek ikinci yari teslimat ve kabul
slirecleri, Ogulbey yatiriminin ilk fazinin devreye alinarak Uretimin artirilmasi, siparis
birikimini blydterek gérinirligli 2030 sonrasina tasiyacak yeni Celik Kubbe ve ihracat
sOzlesmeleri ile dogrudan ihracat gelirlerindeki artis ve NATO/Avrupa programlarinda
kazanilacak yeni projelerdir. Baslica riskler ise Uretim, kalifikasyon, kabul ve teslimat
slireclerindeki gecikmeler; uzun vadeli sabit fiyatli projelerde maliyet asimlari; Griinlerin
teknolojik olarak eskimesi ve musteri yogunlasmasidir.

TL mn 2025 2026T 2027T 2028T
Net Satislar 180.445 276.081 427.925 661.144
FAVOK 47.329 72.376 108.252 166.730
Net Kar 29.950 54.470 88.795 143.188
Briit Kar Marji 31,8% 31,0% 30,8% 31,0%
FAVOK Kar Mariji 26,2% 26,2% 25,3% 25,2%
Net Kar Marji 16,6% 19,7% 20,8% 21,7%
F/K (x) 61,5 33,8 20,8 12,9
PD/DD (x) 6,2 5,3 4,3 3,2
FD/FAVOK (x) 39,3 26,0 17,8 11,8
FD/Satiglar (x) 10,30 6,82 4,49 2,98
OGzsermaye Karliig 10,1% 15,6% 20,4% 25,0%
Nakit Akis Verimi -3,2% -5,9% -0,6% 4,1%
Temettii Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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TURK SILAHLI KUVVETLERIN GUCLENDIRME VAKFI

Diger

Sirket Ozeti

Sermayedeki Payi (%)

74.20
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Her tirli kurum kurulug ve tiiketiciye yonelik olarak kara, hava, deniz ve uzay uygulamalari
kapsaminda her nevi elektrik, elektronik, mikrodalga, elektrooptik, giidiim, bilgisayar, bilisim,
kriptoloji, giivenlik, mekanik, kimya ve benzeri konularda gesitli yazilim, cihaz, sistem, arag gereg ve
platformlarinin arastirma, gelistirme, miihendislik, iretim, test, montaj, entegrasyon ve satigini
yapmak, satis sonrasi hizmetini vermek, ticaretini yapmak, yaptirmak ve proje miihendislik
danigsmanlik, servis, egitim, taahhiit, insaat, yayin, ticaret, isletme ve internet hizmetleri konusunda
her tiirlii girisim ve faaliyetlerde bulunmak amaciyla kurulmustur.
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Degerleme

Indirgenmis nakit akimi analizimiz, 2.085,8 milyar TL firma degerine ve 33,8 milyar TL net borcun diisiilmesinin ardindan
2.052,0 milyar TL 6zsermaye degerine isaret etmektedir. Hisse basina glincel makul degerimizi 450 TL olarak hesapliyoruz.
Bu degeri, 2027 yiliigin 6ngordiiglimiiz %30,4°liik 6zsermaye maliyetiyle bir yil ileri tagiyarak hisse basina 587 TL’lik 12 aylik
hedef fiyatimiza ulasiyoruz. Hedef fiyatimiz, modelde kullandigimiz 403,25 TL’lik referans fiyata gére %46 yikselis
potansiyeli sunmakta ve “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi desteklemektedir.

INA analizimizde, 2026’da %33,2 olan agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (AOSM) 2032’de %17,2’ye gerileyecegini ve
terminal biilyiime oraninin %12 olacagini varsayiyoruz. Terminal degerin firma degerinin %89’unu olusturmasi, degerlemeyi
iskonto oranlarinin seyrine, uzun vadeli blylime varsayimlarina ve nakit yaratim performansina duyarli hale getirmektedir.
Henliz agiklanmamis sézlesmelere ayrica bir opsiyon degeri atfetmiyoruz. Ilave yiikselis potansiyelinin gerceklesmesi; siparis
birikiminin gelire donlismesine, kapasite artisina ve serbest nakit akisinin yeniden pozitife ddonmesine baglidir.

Tablo 1: Degerleme

milyon TL 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Net Satislar 180.445 276.081 427.925 661.144 991.717 1.482.616 2.209.098 3.280.511
Biiyiime% 14,7%  53,0% 55,0% 54,5% 50,0% 49,5% 49,0% 48,5%
FAVOK 47.329 72.376 108.252 166.730 248.490 371.924 555.020 825.766
FAVOK Marjt 26,2% 26,2% 25,3% 25,2% 25,1% 25,1% 25,1% 25,2%
FVOK 41.780 63.499 96.711 149.419 225.120 338.037 505.884 754.518
Borgsuz Vergi 5431 -1270 -967 -2988 -4502 -6761 -10118 -15090
Efektif Vergi Orant -13,0% 2,0% 1,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
VSNFK 47.212 62.229 95.744 146.430 220.617 331.276 495.766 739.427
VSNFK Marji 26,2% 22,5% 22,4% 22,1% 22,2% 22,3% 22,4% 22,5%
Yatirim Harcamalart -38.950 -52.455 -52.207 -51.569 -39.669 -31.135 -33.136 -32.805
Amortisman 5.549 8.878 11.541 17.312 23.371 33.888 49.137 71.248
Net is Degisimi 19.644 35.045 57.494 85.243 131.262 194.929 287.780 423.414
Serbest Nakit Akimi -5.834 -16.394 -2.416 26.929 73.057 139.099 223.986 354.456
AOSM 33,8% 33,2% 26,9% 22,3% 20,4% 18,9% 18,1% 17,2%
Ingirgeme Faktérii 1,00 0,75 0,59 0,48 0,40 0,34 0,29 0,24
iNA -5.834 -12.310 -1.430 13.030 29.350 46.985 64.078 86.513
Toplam INA 226.217
Terminal Orani 12,0%
Terminal Deger 7.618.856
Simdiki Terminal Deger 1.859.562
Firma Degeri 2.085.779
Net Borg (Nakit) 33.824
Ozkaynak Degeri 2.051.955
Hisse BasI Simdiki Deger 450,00
Hisse Bagi Hedef Deger 587,00
Hisse Fiyati 403,25
Getiri Potansiyeli 46%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirtim Arastirma Bélimd Tahminleri
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Katalizorler

Onimiizdeki 6-12 aylik dénemde baslica katalizérler; 2026 tahminlerimizi
destekleyecek ikinci yari teslimat ve kabul sirecleri, Ogulbey yatiriminin ilk fazinin
devreye alinmasi ve iretimin artirilmasi, siparis birikimini blyiterek gértnirligi 2030
sonrasina taslyacak yeni Celik Kubbe ve ihracat sozlesmeleri, dogrudan ihracat
gelirlerindeki artis ve NATO/Avrupa programlarinda kazanilacak yeni projeler, FAVOK
marjinin yénetimin %24’lik hedefinin lzerinde kalmaya devam etmesi ile stoklar,
avanslar ve ticari alacak tahsilatlarinda normallesmedir. Yiksek yatirim
harcamalarinin kapasite artisina, gelir biylimesine ve pozitif serbest nakit akisina
dondstiginin gorilmesi, sirketin degerleme carpanlarinda ilave bir yukari yonli
yeniden fiyatlamayi destekleyecek en gliclii unsur olacaktir.

Riskler

Temel degerleme riski, nakit akislarinin  uzun vadeye vyayilmasindan
kaynaklanmaktadir. Risksiz faiz oranlarinin veya 6zsermaye risk priminin yiikselmesi
ya da uzun vadeli blylimenin ongorilerimizin altinda kalmasi, makul degeri
dusturebilir. Operasyonel riskler arasinda Uretim, kalifikasyon, kabul ve teslimat
slreglerindeki gecikmeler; uzun vadeli sabit fiyatli projelerde maliyet asimlari;
Urtinlerin teknolojik olarak eskimesi ve misteri yogunlagsmasi yer almaktadir. Savunma
Sanayii Baskanligi (SSB), siparis birikiminin %49,7’sini; en bulyik ¢ muisteri ise
yaklasik %70,5’ini olusturmaktadir. Bu durum, sirketin finansal sonuclarini tedarik
onceliklerine, proje bitcelerine ve kabul takvimlerine duyarli hale getirmektedir.

Nakit akisina iliskin riskler, yatirrm harcamalari ve isletme sermayesinde
yogunlasmaktadir. ASELSAN’In seri Gretime hazirlanmasiyla stoklar ve verilen avanslar
artarken, 2026’nin ilk yarisindaki yatirirm harcamalari satislarin %38’ine ulasmistir.
Kapasite artisinin 6ngoriilenden yavas gerceklesmesi, tahsilatlarin gecikmesi veya
yatirim harcamalarinin tahminlerimizi asmasi, serbest nakit akisinin pozitife dontsin
Oteleyerek borglanma ihtiyacini artirabilir. Yaptirimlar, ihracat lisanslari ve erisimi
kisitli bilesenler tedarik sireglerini veya pazara erisimi olumsuz etkileyebilir. Siparis
birikiminin %96’s1 ABD dolari veya avro cinsinden ve sirket net yabanci para varlik
pozisyonunda olmasina ragmen, gelirlerin muhasebelestirilmesi, tahsilatlar ve TL bazli
maliyetler arasindaki zamanlama uyumsuzluklari devam etmektedir. Mevcut durumda
2029’a kadar gecerli olan vergi diizenlemeleri dahil olmak lizere Ar-Ge tesviklerinde
yapilabilecek degisiklikler de efektif vergi yikini artirabilir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Net Satislar 180.445 276.081 427.925 661.144 991.717 1.482.616 2.209.098 3.280.511
Satislarin Maliyeti 123.018 190.496 296.124 456.190 681.309 1.014.110 1.504.396 2.224.186
Briit Kar 57.427 85.585 131.801 204.955 310.407 468.507 704.702 1.056.325
Faaliyet Giderleri 15.647 22.086 35.090 55.536 85.288 130.470 198.819 301.807
Faaliyet Gelirleri 41.780 63.499 96.711 149.419 225.120 338.037 505.884 754.518
FAVOK 47.329 72.376 108.252 166.730 248.490 371.924 555.020 825.766
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net 7.365 2.761 2.140 3.306 4,959 7.413 11.045 16.403
Finansal Gelir, net -23.368 -11.684 -10.516 -9.464 -8.518 -7.666 -6.899 -6.209
Vergi Gideri 3.527 -1.110 -1.102 -2.494 -4.249 -6.707 -10.261 -15.463
Net Kar 29.950 54.470 88.795 143.188 220.953 336.528 507.899 761.330
Pay Basina Kazang¢ 6,6 11,9 19,5 31,4 48,5 73,8 111,4 167,0
Pay Basina Temettii 0,2 0,4 0,8 1,3 2,0 3,1 4,8 7,2
Biiyiime Oranlari 2028T 2030T 2031T

Satis 14,7% 53,0% 55,0% 54,5% 50,0% 49,5% 49,0% 48,5%
FAVOK 19,6% 52,9% 49,6% 54,0% 49,0% 49,7% 49,2% 48,8%
Net Kar 49,6% 81,9% 63,0% 61,3% 54,3% 52,3% 50,9% 49,9%
Nakit ve Nakit Benzerleri 34.252 46.697 50.329 68.146 102.124 163.215 266.382 433.925
Ticari Alacaklar 45.760 60.511 87.930 135.852 203.777 304.647 453.924 674.078
Stoklar 86.741 109.600 170.373 249.967 373.320 555.676 824.327 1.218.732
Maddi Duran Varliklar 76.141 95.177 97.080 99.022 101.002 103.022 105.083 107.184
Maddi Olmayan Duran Varliklar 43.903 63.660 66.843 70.185 73.694 77.379 81.248 85.310
Diger Varliklar 221.431 248.473 385.133 595.030 892.545 1.334.355 1.988.188 2.952.460
Toplam Varliklar 508.229 624.117 857.687 1.218.201 1.746.463 2.538.294 3.719.151 5.471.689
Finansal Borg¢lar 50.703 87.023 127.200 189.084 277.091 408.100 602.279 888.935
Ticari Borglar 44.706 47.270 77.968 120.241 180.257 268.554 398.701 589.846
Diger Yiikiimliiliikler 116.321 140.801 218.242 337.184 505.775 756.134 1.126.640 1.673.061
Toplam Yiikiimliiliikler 211.730 275.095 423.410 646.508 963.124 1.432.788 2.127.621 3.151.842
6zkaynaklar 296.499 349.022 434.277 571.693 783.339 1.105.505 1.591.530 2.319.847
Net Borc / (Nakit) 16.451 40.327 76.871 120.937 174.967 244.885 335.898 455.010
Vergi Oncesi Kar 26.391 55.513 89.789 145.507 224.931 342.822 517.537 775.859
Amortisman 5.549 8.878 11.541 17.312 23.371 33.888 49.137 71.248
isletme Sermayesi A 19.644 35.045 57.494 85.243 131.262 194.929 287.780 423.414
Vergiler -5.431 1.270 967 2.988 4,502 6.761 10.118 15.090
Yatirim Harcamalari 38.950 52.455 52.207 51.569 39.669 31.135 33.136 32.805
Serbest Nakit Akimlari -5.834 -16.394 -2.416 26.929 73.057 139.099 223.986 354.456
Finansal Gostergeler 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Ozsermaye Karliigi 10,1% 15,6% 20,4% 25,0% 28,2% 30,4% 31,9% 32,8%
FAVOK Mariji 26,2% 26,2% 25,3% 25,2% 25,1% 25,1% 25,1% 25,2%
Net Kar Mariji 16,6% 19,7% 20,8% 21,7% 22,3% 22,7% 23,0% 23,2%
Net Borc / Ozsermaye (x) 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Net Bor¢ / FAVOK (x) 0,3 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6
KV Borclar / Toplam Borclar 88,3% 85,0% 90,2% 93,7% 95,9% 97,4% 98,3% 98,9%
Sermaye / Toplam Varliklar 58,3% 55,9% 50,6% 46,9% 44,9% 43,6% 42,8% 42,4%
Cari Oran (x) 1,4 1,4 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Nakit Kar Payi 6demesi 5,9% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimu Tahminleri

4440435 www.gedik.com




GedikYatirnm

Sirket inceleme Raporu - ASELS

3541

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

4440435 www.gedik.com




