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Finansal Degerlendirme Raporu
ASELSAN <ASELS>

Savunma Sanayii

ASELSAN'daki hedef fiyatinizi 510 TL olarak koruyoruz.

Aselsan (ASELS), 2026 yilinin Uguncu c¢eyreginde 550 milyar TL ciro beklentilerinin
Ustlinde 58,1 milyar TL ciro, 14,3 milyar TL FAVOK beklentilerinin Usttinde 16,0 milyar TL
FAVOK ve 8,9 milyar TL konsensus net kar beklentilerinin Gstinde 11,2 milyar TL net kar
acikladi. Bizim beklentimiz 53,7 milyar TL ciro, 14,0 milyar TL FAVOK ve 8,6 milyar TL net
kar olmasi yonundeydi. Aciklanan finansallar gecen yilin ayni ceyregine goére ciroda
%35, FAVOK'te %51, net karda %82 artis kaydetti. 9 aylik finansallar karsilastirildiginda
ise 9A26'da 9A25'e gére ciro %28, FAVOK %38, net kar %75 artti.

Artan savunma harcamalan ile talep gugleniyor. Turkiye'nin savunma
harcamalarindaki yUkselis egilimi, ASELS icin uzun vadeli blUyUime firsatlarini
beraberinde getirdigini degerlendiriyoruz. Artan guvenlik ihtiyaclari ve yerli savunma
sanayisinin  gelistirilmesine  ydnelik yatirimlar, sirketin  siparis  potansiyelini
destekleyerek surdurulebilir talep ve gelir bUyUmesi agisindan gucli bir zemin
olusturuyor. Turkiye'nin NATO'nun en buyuk ikinci ordusuna sahip olmasi ve artan
jeopolitik riskler nedeniyle savunma harcamalarini uzun yillardir istikrarli sekilde
artarken, ASELS'in ise TUrkiye'nin en bUyUk savunma elektronigi sirketi olarak bu artan
buUtceden en fazla pay alan sirketlerden biri oldugu goérulUyor . Sirketin bUyUmesi
sadece yeni projelere degil, ayni zamanda ulkenin savunma harcamalarindaki yapisal
artis trendine de dayanmakta. Konjonktur etkisinin finansallara yansidigini da
gorUyoruz. Sirket, Defense News Top 100 siralamasinda son on yilda yaklasik 20
basamak yUkselirken, ASELS'in uluslararasi olgekte rekabet glcunin arttigr da
goruluyor.

Bakiye siparisler artarak devam ediyor. Sirket, 2026 yilinin Gc¢lncl ceyreginde hava
savunma, elektronik harp, radar, elektro - optik, haberlesme ve silah sistemleri
alanlarinda hem yurt ici hem de uluslararasi pazarlara yonelik sdzlesmelere ilk iki
ceyrekte oldugu gibi imza atti. Ozellikle uzun menzilli ve hibrit hava savunma
sistemleri ile radar teknolojilerine yoénelik yeni tedarik anlasmalari, sirketin stratejik
Urdn gruplarindaki konumunu guglendirirken ihracat sézlesmeleri de geyreksel bazda
blyume potansiyelini destekledi. Bu gelismeler, ilk dokuz ayda 14 milyar dolara ulasan
yeni sdzlesme hacmi ve 30,7 milyar dolari asan bakiye siparis portfoyuyle birlikte
degerlendirildiginde, sirketin énimuzdeki doénem gelir gérdnurligunidn ve Uretim
kapasitesine yonelik talebin guclU seyrini koruduguna isaret ediyor.

Sirketin, onemli finansal gdstergelerinden biri bakiye siparisler (backlog) olup, hentz
teslim edilmemis ancak sézlesmesi imzalanmis islerin toplam degerini ifade etmekte.
Yani sirketin gelecekte gelir olarak finansallarina yansitacagdi is hacmini gosteren
onemli dncl gosterge. ASELS'in bakiye siparis portfoyd, gelecek yillara iliskin gelir
goruanurlaguna artirirken, Uretim ve teslimat planlamasini daha 6ngérulebilir hale
getirmekte ve nakit akisini desteklemekte. 2026 yilinin ilk dokuz ayinda bakiye
siparisler gecen yilin ayni dénemine gére %72 yukselisle 30,7 milyar dolar oldu. ilk
yarida bakiye siparislerin %97'si savunma sektorinden, %3'U savunma disl sektorden
alinmisti. Sirketin gelirlerinin dnemli bir bolUMU doéviz bazli veya dévize endeksli uzun
vadeli s6zlesmelerden olusurken, bu yap, sirketin kur riskini daha etkin yonetmesine,
yuksek enflasyonun finansallar Uzerindeki etkisini sinirlamasina ve gelirlerini daha
ongorulebilir hale getirmesine katki sagliyor.

Alinan isler/Satislar rasyosu 4,4x oldu. ASELSAN'In 2026 UglnclU ceyreginde yeni
sozlesme tutari 9,1 milyar dolara ulasarak 2025'in ayni donemindeki 2,9 milyar dolarin
yaklasik 3 katina ¢ikti. Ayni dénemde alinan ig/satiglar oraninin 2,5'ten 4,4'e yukselmesi,
yeni siparislerin mevcut satis hacmine kiyasla guglu bir ivme kazandigini gdsteriyor. Bu
goéorunum, sirketin artan savunma harcamalari ve talep artisindan yararlanarak
gelecekteki gelir gorunurligunu guglendirdigine isaret ettigini degerlendiriyoruz.

Sirketin yatinm hikayesini destekleyen 6nemli unsurlardan biri de ihracat odakh
blylime stratejisi. Son yillarda ihracat performansini istikrarli sekilde artiran sirket,
yalnizca Turkiye'nin ihtiyaglarini karsilayan bir savunma sanayi kurulusu olmanin
Otesine gegerek birgcok farkli cografyada yeni muUsteriler kazanmakta ve uluslararasi
pazardaki etkinligini guglendirmekte. 2025 yilinin tamaminda 2,1 milyar dolar yurt
disindan siparis alan sirket, 2026'nin ilk dokuz ayinda yurt disindan 1,9 milyar dolarlik
siparis aldl.

Aciklanan finansallarin hisse Uzerine kisa vadeli olumlu etki yaratmasini bekliyoruz.
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Hisse Kodu ASELS
S S .o Sirket Pazari Yildiz Pazar
avunma anayll Hedef Fiyat (TL) 510,00
GELIR TABLOSU 2026/3Q  2025/3Q  Degisim (%) 2026/9M  2025/9M  Degisim (%) Hedef Getiri 49,7%
Satis Gelirleri (net) 58.063 42983 35% 151.486 17.890 28%
Satiglarin Maliyeti (-) -40228 -30515 32% -103990 -81.451 28% Hisse Fiy atl (TL) 340,75
Hizmet Gelirleri (net) [9) [0] ad. 9 0 ad. S1Y En YUksek 450,00
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temettu+kira (net) o) o] ad. o o) ad.
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Brit Kar (Zarar) 0 o ad. [¢] 0 ad. SIY En DU§UK 171,28
Diger Gelir ve Giderler [o] 0 ad. [9) o ad. Hisse Adedi (m n) 4560
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 17.835 12.468 43% 47.496 36.439 30%
Faaliyet Giderleri (-) 5059 3572 42% 14773 1894 24% HAO 26%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 12776 8.895 44% 32723 24.545 33% Piyasa Dederi (TL mn) 1.553.820
Diger Gelir ve Giderler (Net) 2747 842 226% 6.586 9540 3%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -470 15 ad. 733 274 167% Piyasa Degeri (USD mn) 31.264
Finansman Giderleri (-) -5389 -3.092 74% -17.320 -30.760 —44% Finansal Bo re (TLmn) 87.008
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari [o] 0 ad. 0] 0 ad.
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 546 108 403% 2310 392 489% Finansal Borg (USD mn) 1.779
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 10.210 6.769 51% 23.565 3.443 584% .
Vergiler 885 -677 ad. 2785 n.590 -76% 3AOIH (US Dm n) 259,06
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 1.095 6.092 82% 26350 15.033 75% 3A OiH/HA Piyasa Deg. 3,19%
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0 o ad. [¢] 0 ad.
DONEM KARI (ZARARI) TM.095 6.092 82% 26.350 15.033 75% F/K
Azinlik Paylar -132 -90 47% 121 -82 48% Guncel 37,62
NET DONEM KARI (ZARARI) n.227 6182 82% 26.471 15115 75%
6 Aylik Ortalama 48,72
BILANGO 2026/3Q 2025/3Q Degisim (% 2026/9M 2026/9M isi
Cari/Dir\en Varhklar 281.300 139.539 o 10(29: 281.300 139.539 Deg's'":;:: 1VYilik Ortalama 4577
Hazir Degerler 31845 14.438 121% 31845 14.438 121% PD/DD
Menkul Kiymetler (net) o 0o ad. o o ad.
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 59112 28902 105% 59712 28902 105% Guncel 4,64
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1619 3834 203% 1619 3834 203% 6 Aylik Ortalama 673
Stoklar 131.049 65493 100% 131,049 65493 100%
Diger Dénen Varliklar 47675 26.872 T7% 47675 26.872 T7% 1Yillik Ortalama 51
Cari Olmayan/Duran Varliklar 337.57 184.780 83% 337.57 184.780 83%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 81.524 63508 28% 81524 63.508 28%
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 27 16 65% 27 16 65%
Finansal Duran Varliklar 39221 10144 287% 39221 10144 287%
Maddi Duran Varliklar 123.080 50663 143% 123.080 50663 143%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 65403 35678 83% 65.403 35678 83%
Diger Duran Varliklar 28315 2477 14% 28315 2477 14%
TOPLAM VARLIKLAR 618.871 324.319 91% 618.871 324.319 1%
Kisa Vadeli Yakimlilikler 193.955 98.423 97% 193.955 98.423 97%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 68.097 36995 84% 68.097 36995 84%
Kisa Vadeli Ticari Borglar 51961 21588 141% 51961 21588 141%
Diger Kisa Vadeli Borclar 58.809 29.400 100% 58.809 29.400 100%
Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklar 15.088 10.440 45% 15.088 10.440 45%
Uzun Vadeli Yukumlilukler 84.847 38.274 122% 84.847 38.274 122%
Uzun Vadeli Finansal Borglar 1891 121 1461% 189M 121 1461%
Uzun Vadeli Ticari Borclar o o -100% 0 o -100%
Diger Uzun Vadeli Borglar 57.526 30.450 89% 57526 30.450 89%
Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 841 6.613 27% 8411 6613 27%
6zsermaye 340.068 187.622 81% 340.068 187.622 81% .
Ana Ortakliga Ait &zkaynaklar 334.975 186.355 80% 334.975 186.355 80% IR R SR R E e
Sermaye 4560 4560 0% 4560 4560 0%
Karsilikli istirak Sermayesi Duzeltmesi o] o] ad. [0] [o] ad.
Emisyon Primi 34179 26346 30% 34179 26346 30% ASELS (m n TL) 2025 9A25 9A26
Yeniden Degerleme Fonu 0 0 ad. [0] [0] ad.
Gecmis Villar Kar/Zararlar 167.753 102179 4% 167.753 102179 4%
Dof\enj Net Kar/Zarari 2647 1651 27% 2647 1651 127% Net Satiglar 224.324 117.891 151486
Yedekler ve Diger Sermaye Kalemleri 102.013 41620 145% 102013 41620 145% N
Azinlik Paylar 5093 1267 302% 5093 1267 302% FAVOK 58.838 29.408 40.555
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 618.871 324.319 21% 618.871 324.319 91%
Net Kar 37232 15115 26.47
Ozkaynaklar 311.325 241762  334.975
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Cekince Metni

info Yatirim Menkul Degerler AS.

Barbaros Mah., Ihlamur Blv., N3, Agaogdlu My Newwork, Atasehir/istanbul
Mersis No:0478003678700011, Tel: 444 46 36, Web:
www.infoyatirim.com
arastirma@infoyatirim.com.tr

Cekince: Bu raporda yer alan her turlU bilgi, dederlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi
tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve gUvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin
dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler
burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tlrli maddi/manevi zararlardan ve
her ne sekilde olursa olsun GclncU kisilerin ugrayabilecegdi her turl dogrudan ve/veya dolayll zararlardan
dolayi info Yatirim Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
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