A KUVEYTTURK Yatinm

ASELS 1C26 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Beklentileri asan karlihk rakami ardindan Aselsan icin 12
aylik hedef fiyatimizi 395.50 TL’den 534,50 TL’ye revize
ediyor, “TUT” yoniindeki tavsiyemizi siirdiirliyoruz.

Net kar beklentileri asmay siirdiiriiyor... ASELSAN 1C26 déneminde 34.306
milyon TL net kar agiklayarak yillik bazda %86’lik dramatik artis kaydetti. Agiklanan
rakam piyasa medyan beklentisi olan 4.667 milyon TL'nin %19 Uzerinde gergeklesti.
Beklentiyi asan bu performansta, enflasyon muhasebesi kaynakli parasal kayip
kaleminin etkisinin zayiflamasi ve finansman giderlerindeki negatif katkinin azalmasi
belirleyici olurken, yatinm faaliyetlerinden elde edilen gelirlerdeki artis da net kari
destekleyen unsurlar arasinda 6ne cikti. Ote yandan, énceki ceyrekte yaklasik 5,8 milyar
TL seviyesinde kaydedilen yiiksek vergi giderinin bu dénemde normalize olmasi da
donemsel bazda karliligi yukari tasiyan onemli bir faktor oldu. Sirketin déviz bazli gelir
yapisi ve enflasyon muhasebesi uygulamasindan kaynaklanan gegici farklarin etkisi
devam ederken, AR-GE vyatirmlarina bagh vergi tegvikleri kapsaminda olusan
ertelenmis vergi gelirinin bu g¢eyrekte de korundugunu gorliyoruz. Bu gergevede,
sirketin 2027 yil sonuna kadar AR-GE tesvik mekanizmasindan faydalanmayi
surdirmesini bekliyoruz.

Ciroda reel biiyiimeler gérmeye devam ediyoruz. Sirket, 1¢26’da 34.306 milyon
TL satis geliri agiklarken, gergeklesen hasilat piyasa medyan beklentisine paralel, hafif
pozitif bir sapma ile gergeklesti. ASELSAN uzun vadeli hedeflerine ulasma
dogrultusunda 2024 yilinda devreye aldigi aselsaneXt Programi’nin giktilarindan 2026
yihnin ilk geyreginde de faydalanmaya devam etti. Bu dénemde sirketin hasilati yillik
bazda reel olarak %15 artis gdstererek 34,3 milyar TL seviyesine ulasti. ilk ceyrekte elde
edilen gelir performansinda 6zellikle GELIKKUBBE, radar, elektronik harp, askeri
haberlesme, yapay zeka destekli kent glvenligi, elektro-optik ve gidimli mihimmat
sistemleri belirleyici rol oynadi.

Bakiye siparisler artarak devam ediyor. Bakiye siparislerde gigli gorinim
korunuyor. ASELSAN’In bakiye siparis bliyukligu 2026 yilinin ilk geyregi itibariyla gegen
yilin ayni dénemine gore %39 artisla 20,7 milyar ABD dolarina ylkselerek tarihi zirve
seviyesini yeniledi. Sirket, yilin ilk ti¢ ayinda toplam 1,26 milyar dolar tutarinda yeni
sozlesme imzalarken, bu sézlesmelerin yaklasik yarisinin ihracat kaynakl olmasi kiiresel
talepteki gligli seyrin devam ettigine isaret etti. Nitekim yeni ihracat sozlesmeleri yillik
bazda %69 artisla 629 milyon ABD dolarina ulasirken, ihracat tarafindaki ivme sirketin
uluslararasi  savunma ekosistemindeki konumunu glglendirmeyi strdurdugunu
gdsteriyor. Alinan is/Satiglar oraninin 1,6x seviyesinde gerceklesmesi ise siparis girisinin
ceyreklik bazda satiglarin Uzerinde kalmaya devam ettigini ve mevcut hasilat
gorinuimuni destekleyen glgli is hacminin korundugunu ortaya koyuyor.

Operasyonel karlilik sirketin giiclii kasi olmay: siirdiiriiyor... 1¢26’da FAVOK
8.633 milyon TL seviyesinde gergekleserek piyasa beklentisinin yaklasik %2 (izerinde
elde edildi. FAVOK mariji ise yaklasik %25,2 diizeyine yiikselerek gegen yilin ayni
donemine gore iyilesme kaydetti. (+2,6 baz puan) Bu artista, tretim portfoyiinde agirhg
artan ylksek katma degerli Grln teslimatlarinin marj yapisini desteklemesi 6nemli rol
oynarken, tretimde saglanan verimlilik artigi da katki sundu. Ayrica, sirketin aselsaneXt
Programi kapsaminda operasyonel verimlilik ve vyuksek teknoloji odakl riin
kompozisyonuna agirlik vermesinin etkili oldugunu degerlendiriyoruz. Nitekim sirketin
FAVOK tutari yillik bazda %28 artarken, genel yonetim giderlerinin ayni dénemde %3
azalmasi maliyet disiplininin operasyonel karliliga katki sagladigini gosteriyor. Ayrica kigi
basi hasilatta dolar bazda kaydedilen %1,5’lik artis, kapasite artisi ve guglu istihdam
buytimesine ragmen verimlilik tarafindaki kazanimlarin korunduguna isaret ediyor. Bu
cercevede, gliclu hasilat biyimesine eslik eden marj iyilesmesini 126 sonuglarinin en
olumlu unsurlarindan biri olarak degerlendiriyoruz.

AR-GE ve seri iiretim yatirimlari biiyiime hikayesini desteklemeyi
siirdiiriiyor. ASELSAN, 2026 yilinin ilk ¢eyreginde hem satis ve siparis blylimesi hem
de AR-GE yatinmlan, kapasite artisi ve bilango tarafindaki gortinimuyle gugli bir
performans ortaya koydu. Sirketin AR-GE harcamalari yillik bazda %41 artarak 357
milyon dolarina ytikselirken, seri tretim ve altyapi yatirimlar %261 artisla 137 milyon
dolarina ulasti. Boylece ASELSAN, yilin ilk geyreginde gectigimiz yilin tamaminda
gerceklestirdigi yatinm harcamasinin yaklagik yarisini yaparak artan siparis hacmini
karsilayacak iiretim kapasitesini giiclendirmeye devam etti. Ozellikle Ogulbey Teknoloji
Ussii ve mevcut yerleskelerde yiiriitiilen kapasite artiglarinin, CELIKKUBBE basta olmak
Uzere stratejik Urtn gruplarinda olgeklenebilir tretim kabiliyetini desteklemesini
bekliyoruz. Finansal tarafta ise gliglii operasyonel nakit akigi ve disiplinli borg yonetimi
sayesinde borgluluk gostergelerinde iyilesme strdu. Net borg seviyesi yillik bazda %16
azalirken, Net Borg/FAVOK orani 2025 yilinin ilk ceyregindeki 0,60x seviyesinden 0,41x
seviyesine geriledi. Ayrica finansal borglarin aktifler icerisindeki payinin %12,2’den
%10,9’a dismesi ve ticari borglarin 2025 yil sonuna gore %30 azalmasi, sirketin yiiksek
yatirim dénemine ragmen bilango esnekligini korudugunu gosteriyor.

"TUT"
Hedef Fiyat: 534.50 TL
Onceki Hedef Fiyat: 395,50 TL
|2 Ayhk Getiri Potansiyeli : 29%

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu ASELS TI
Tavsiye TUT
Hedef Fiyat ( Tl/hisse) 534.50
Onceki Hedef Fiyat ( TU/hisse) 395,50
Kapanis (TL/hisse) 414.50
Yukselis Potansiyeli (%) 29%
Piyasa Degeri (milyon TL) 1,890,120
Piyasa Degeri (milyon USD) 42,030
Firma Degeri (milyon TL) 1,912,204
Sermaye (milyon TL) 4,560
Halka Agiklik Orani (%) 26.00
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Satis Gelirleri 180,445 237,393 322,093
Biiyiime (%) 15% 31.6% 35.7%
FAVOK 47,329 61,970 86,312
Biiyiime (%) 20% 31% 39%
Net Kar 29,950 44,660 56,675
Biiyiime (%) 50% 49% 27%
Karhilik (%)
FAVOK Marji 26.2% 26.1% 26.8%
Net Kar Marji 16.6% 18.8% 17.6%
Borgluluk
Net Borg 13,970 40,900 58,692
Net Borg /FAVOK 0.30 0.66 0.68
Degerleme Carpanlar:
F/IK 63.1 42.3 33.4
FD/FAVOK 40.4 30.9 222
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon T iC26 ic25 v/y (%) 4C25 c/c (%) 12A25 12A24 v/y (%)
Net Satislar 34,306 29,825 15 85,614 -60 180,445 157,340 15
Satslarin Maliyeti (-) 23,769 20,898 14 57,499 -59 123,018 107,393 15
Briit Kar/Zarar 10,537 8,927 18 28,116 -63 57,427 49,946 15
Faaliyet Giderleri (-) 3,799 3,730 2 6,079 -38 15,647 14,691 7
Esas Faaliyet Kan 6,738 5,197 30 22,037 -69 41,780 35,255 19
Amortisman 1,895 1,533 24 1,637 16 5,549 4,319 28
FAVOK 8,633 6,730 28 23,674 -64 47,329 39,574 20
Dig. Geir/Gider (net) 1,812 4,496 -60 -309 ad. 7,365 499 1,377
Yat. Fal. Gel. (net) 1,059 45 2,260 552 92 867 111 679
Fnansal Gelir/Gider (net) 7,357 -12,400 ad. 1,375 ad. -23,368 -24,970 ad.
Parasal Kazang (Kay p) -5,712 -9,194 ad. 2,822 ad. -13,552 -18,154 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2,125 -2,795 ad. 23,621 -91 26,391 10,819 144
Vergi 3,424 5,587 -39 -5,796 ad. 3,527 9,106 61
Kont. Giici Olmayan Paylr 10 -185 ad. 34 -70 -32 -100 a.d.
Ana Ortaklk Net Kar 5,539 2,977 86 17,791 -69 29,950 20,025 50
Kar 1C26 1C25 y/y (%) 4C25 c/c (%) 12A25 12A24 yvly (%)
Brilt Kar Marji 30.7% 29.9% 0.8bps 32.8% -2.1bps 31.8% 31.7% 0.1bps
Esas Faaly et Kar Marji 19.6% 17.4% 2.2bps 25.7% -6.1bps 23% 22% 0.7bps
FAVOK Marji 25.16% 22.56% 2.6bps 27.7% -2.5bps 26.2% 25.2% 1.1bps
VergiOrani 161.1% -199.9% ad. -24.5% ad. 13% 84% -70.8bps
Net Kar Marji 16.1% 10.0% 6.2bps 20.8% -4.6bps 16.6% 13% 3.9bps
*Net Borc 22,084 20,113 10 15,373 44 15,373 20,845 -26
Net Borc (USD) 497 533 7 346 44 346 487 -29
Net Borc/FAVOK 032 0.53 -20.2bps 0.55 -22.5bps 0.55 0.95 -40.3bps
Nakit Alam Tablosu 1C26 1¢25 y/y (%) 4C25 c/c (%) 12A25 12A24 vly (%)
isletme Faaliyetiernden Naki 5,863 5,533 6 23,758 -75 48,002 28,034 74
Yatrm Faalyetierinden Nakit -13,580 7,558 ad. -13,142 ad. -38,885 -27,943 ad.
Serbest Nakit Ak -7,717 -2,025 ad. 10,616 ad. 10,017 91 10,896
Gelirbre Orani (%, -22.5% -6.8% ad. 12% ad. 5.6% 0.1% 5.5bps
Fhansman Faalyetlerinden Naki 9,128 -3,126 ad. 4,032 126 1,959 13,112 -85
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi -2,412 -2,081 ad. -628 ad. -4,666 -3,901 ad.
Net Nakit Degisimi -1,001 -7,231 ad. 14,020 ad. 7,310 9,302 -21

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

** a.d. = Anlaml Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi igin oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve calisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




