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Aselsan

2026 2.C Mali Tablo Analizi

Beklentilerin lizerinde giiglii 2C26 sonuglari. Beklentilerin (zerinde (is
Yatirm: 6,97 milyar TL; Konsensis: 6,92 milyar TL), Aselsan 2C26'da yillik
bazda %61 artisla 8,51 milyar TL net kar acikladi. Parasal kayiplardaki sert
gerileme, 2C25'e kiyasla vergi giderlerindeki artisin olumsuz etkisini
fazlasiyla telafi etti. Sirketin cirosu, beklentileri asarak (is Yatinm: 48,0
milyar TL; Konsensus: 47,5 milyar TL) yillik bazda reel olarak %33, dolar
bazinda ise etkileyici bir sekilde %38 artisla 51,8 milyar TL olarak
gerceklesti. FAVOK de tahminlerin lzerinde (is Yatirim: 12,2 milyar TL;
Konsensls: 12,2 milyar TL) yilik %32 artisla 14,0 milyar TL olarak
gerceklesirken FAVOK marji yillik bazda yatay seyretti (%27,0; 2C25: %
27,1). Brut kar marji 2C25'teki %33,7'den 2C26'da %32,5'e gerilerken
faaliyet giderleri/satis orani %9,9 ile yatay kaldi (2C25: %10,0).

Bakiye siparisler bilyiimeye devam ediyor. Bakiye siparis blyikligli 126
sonundaki 20,7 milyar dolardan 1Y26 sonu itibariyla 23,2 milyar dolara
yikseldi. Yeni sdzlesme edinimleri 2C26'da 3,64 milyar dolara ulasti (1¢26:
1,26 milyar dolar). Siparis/teslimat orani 1Y26 sonu itibariyla 2,5x
seviyesinde gerceklesti (1Y25: 2,0x). Yurtdisindaki misterilerden alinan
yeni siparisler 2C26'da 301 milyon dolara ulasirken 1Y26 toplami 930
milyon dolar oldu (1Y25: 601 milyon dolar). Temmuz ayinda kamuoyuyla
paylasilan yeni sdzlesmelerin yaklasik 1,7 milyar dolar biyiklige ulagsmasi,
2Y26'ya glcli bir momentum ile girildigine isaret ediyor.

Yiksek yatirrm harcamalari nakit yaratimini baskiliyor. Net borg
pozisyonu 2C26 sonu itibariyla 1¢26 sonundaki 23,6 milyar TL seviyesinden
%43 artigla 33,8 milyar Tl'ye vyiikseldi (Net bor¢/FAVOK: 0,55x).
Operasyonel nakit akigi 8,93 milyar TL (2¢25: 12,1 milyar TL) olarak
gerceklesirken, yliksek yatirrm harcamalari nedeniyle serbest nakit akisi
negatif 10,1 milyar TL seviyesinde gerceklesti (2C25: pozitif 3,25 milyar TL).
Sirket 2C26'da 19,0 milyar TL yatirim harcamasi yapti (2C25: 8,85 milyar
TL). Zayif serbest nakit akisi, sirket operasyonlarinin dogasinda var olan
ceyreksel oynaklik ve mevsimsellik ile Ogulbey yatirrmina yonelik ylksek
sermaye harcamalarini yansitmaktadir.

Yorum & Degerleme. Sirket yonetimi 2026 yili icin %10 Uzeri reel ciro
blylimesi, %24 tzeri FAVOK marji ve 50 milyar TL {izeri yatirim harcamasi
beklentilerini korudu. 2026 yil icin 11,7 milyar dolarlik yeni sdzlesme
tahminimizi koruyoruz (2025G: 9,6 milyar dolar). AL tavsiyemizi ve 450 TL
hedef fiyatimizi korurken ASELS, model portféylimiizdeki hisseler
arasindaki yerini strdirtyor. Aselsan'in 2C26 sonuglarina hafif pozitif
piyasa tepkisi bekliyoruz. Secili kiiresel benzer sirketler 1,3x FD/Bakiye
Siparis carpaniyla islem gorirken Aselsan su an 1,5x seviyesinde islem
gormektedir. Bu carpanin 2026 yil sonu itibariyla 1,3x'e, 2027 yil sonu
itibariyla ise 1,0x'e gerileyecegini tahmin ediyoruz. ASELS, 2026T FD/FAVOK
23,5x ve 2027T FD/FAVOK 18,2x ile kiiresel benzerlerine kiyasla sirasiyla %
12/%12 iskontolu islem gérmektedir. Kiresel benzer sirketlerin 2025-2028
doénemi icin medyan ciro bilesik bliyime oraninin %14 olmasi beklenirken
Aselsan'in ayni dénemde dolar bazinda %29 bilesik biyime orani
yakalayacagini tahmin ediyoruz.
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Yiikselme Potansiyeli 9%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 414.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 450.00
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 450.00
Piyasa Degeri (mn) 1,890,120
Halka Agik PD (mn) 487,273
Ort. islem Hacmi (3Ay) 7845.2
Hisse sayisi (Adet mn) 4,560
Takas Saklama Orani (%) 26
Yabanci Orani (%) 58
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL 25.3 789  199.5
ABD S 234 70.5 155.5
BIST-100 Relatif 11.1 40.6 94.5
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 34.2 26.4 20.3
PD/DD 5.9 5.0 4.0
FD/FAVOK 28.7 22.4 17.2
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Aselsan
Ortakhik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Tirk Silahlh Kuvvetlerini Gliglendirme Vakfi 74.2 Sirket, her turlt kurum, kurulusa yonelik kara, hava, denizve uzay uygulamalari
Diger 25.8 kapsaminda her neV'i elektrik, elektronik, yazilim, cihaz, sistem, arag, gereg ve

platformlarinin arastirma, gelistirme, mihendislik, Gretim, ve satisini yapmak,

Ozet Finansallar

ums29 Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler

TLmn 2C26 2C25 Y/Y A 1C26 6A26 6A25 6AY/YA| Konsensiis is Yatirim
Ciro 51,782 39,039 33% 36,712 41% 88,494 70,956 25% 47,461 48,032
Briit Kar 16,820 13,154 28% 11,276 49% 28,097 22,707 24%
Briit Kar Marji 32.5% 33.7% -1.2ppt 30.7% 1.8ppt 31.7% 32.0% -0.3ppt
Faaliyet Giderleri -5,136 -3,891 32% -4,066 26% -9,202 -7,883 17%
Faaliyet Gideri/Ciro -9.9%  -10.0% 0.0ppt -11.1% 1.2ppt -104% -11.1% 0.7ppt
Faaliyet Kan 11,684 9,263 26% 7,211 62% 18,895 14,824 27%
FAVOK 13,995 10,590 32% 9,238 51% 23,233 17,791 31% 12,189 12,248
FAVOK Mariji 27.0% 27.1%  -0.1ppt 25.2% 1.9ppt 26.3% 25.1% 1.2ppt
Finansman Geliri (Gideri), net -3,145 -4,302 -27% -1,760 79% -4,905 -7,733 -37%
Parasal Kazang (Kayip) -284 -8,637 -97% -6,112 -95% -6,397 -18,477 -65%
VvOK 10,376 -161 a.d. 2,274 356% 12,650 -3,151 a.d.
VOK Marji 20.0% -0.4%  20.4ppt 6.2% 13.8ppt 14.3% -4.4%  18.7ppt
Vergi Geliri (Gideri) -1,865 5,642 a.d. 3,665 a.d. 1,800 11,620 -85%
Ana Ortaklik Net Kari 8,511 5,275 61% 5,928 44% 14,439 8,461 71% 6,917 6,965
Net Kar Marji 16.4% 14.0%  2.4ppt 16.2% 0.3ppt 16.3% 11.9%  4.4ppt

Kaynak: s Yatirim, Aselsan
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi 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. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




