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Aselsan 2C26 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Net Kar Beklentilerimizin %32 Uzerinde. Aselsan <ASELS
TI> 2C26 doneminde 6.428 milyon TL olan net kar
beklentimizin %32, 6.869 milyon TL seviyesindeki piyasa
konsensustinlin ise %24 Ulzerinde 8511 milyon TL net kar
acikladi. Net kar yillik bazda %61, bir onceki ceyrege gore ise
%44 artis gosterdi. Beklentilerimizin lizerindeki gerceklesmede;
i) glicli operasyonel karliik ve ii) 1C26'da 6,1 milyar TL
seviyesinde gerceklesen parasal kaybin 2C26’da 284 milyon
TL’ye gerilemesi etkili oldu. Boylece sirketin 1Y26 net kari yillik
bazda %71 artisla 14.439 milyon TL seviyesine ulast.
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Hedef Fiyat: 534,5 TL

Getiri Potansiyeli: %53

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu ASELS Tl
Tavsiye AL

Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 534.50
Cift Haneli Reel Ciro Biiyiimesi Siirliyor. Aselsan, Hedef Fiyat (TL/hisse) 534.50
2C26’da 46.386 milyon TL olan net satis geliri beklentimizin Kapanis (TU/hisse) 349.25
%12, 47203 milyon TL seviyesindeki piyasa medyan  yikselis Potansiyeli (%) 53%
beklentisinin ise %10 tzerinde 51.782 milyon TL net satis geliri  piys50 Degeri (milyon TL) 1,592,580
S o . o
aglklad.l.. Net sat|§“gel.|.rle.r| “)’I"Ik ba;da %33, gey.l."ek.l.lk t.).aZdi:l %4 | Piyasa Degeri (milyon USD) 33,550
artis ’gostererek gliclu biyuime peo ormansini surdurdu.'Boerce Firma Degeri (milyon TL) | 626,404
1Y26’da net satislar yillik bazda %25 artisla 88.494 milyon TL
. . . i ? Sermaye (milyon TL) 4,560
seviyesine ytkseldi.
Halka Agiklik Orani (%) 25.80
Giiclii Siparis Akisi Biiyiime Goriiniimiinii Destekliyor.
Operasyonel tarafta biiylimenin yaninda siparis gortinimindeki  REICIIIL 2025 2026T  2027T
guglenme sirketin  orta-uzun vadeli blyime hikayesini Net Satis Gelirleri 180,445 237,393 322,093
desteklemeye devam ediyor. Aselsan’in 1Y26 sonunda bakiye Biyiime (%) 15% 32% 36%
siparisleri 23,2 milyar dolar ile rekor seviyeye ulasirken, yilin ilk  ravex 47329 61,970 86312
yarisinda 4,9 milyar dolarlik yeni is iliskisi imzalandi. Bakiye Biiyiime (%) 20% 31% 39%
e o Qe oo
siparislerin ~ %97’sinin  savunma, %3’Gnin  savunma  disi Net Kar 29.950 44.660 56,675
. . L g
Eaall):eFlerden oluo§m’:.1.5| dlkkflt g';ekerken, S|par|§le|."|n %54’ d'olar: Biyime (%) 50% 49% 27%
%42’si euro ve %4’U TL cinsinden bulunuyor. lhracat gelirleri
. . . .. . . .. Karhlik (%)
27,5 milyar TL seviyesine yiikselirken, ihracat yapilan llke sayisi -
, ; O S . .o FAVOK Marji 26.2% 26.1% 26.8%
97’ye ulasti. Ihracatin bakiye siparisler icerisindeki payi ise % 14,7
seviyesinde bulunuyor. Bu goriinim, déviz bazli is modelinin ~ NetKar Mari 16.6% 18.8% 17.6%
sirketin biiylime ve marj yapisini desteklemeye devam ettigine ~ Borgluluk
isaret ettigini diisinlyoruz. Net Borg 13970 40,900 58692
Net Borg /FAVOK 0.30 0.66 0.68
Sipariglerin Vade Yapisin’da Godriiniirliik Artiriyor. Degerleme Garpanlari
Sirketin 23,2 milyar dolarlik bakiye siparislerinin yaklasik 3,3-3,9 /K 63.1 35.7 28.1
milyar dolarlik kisminin 2026’nin  kalan doéneminde, 6,0-6,3 FD/FAVOK 404 262 18.8
milyar dolarinin 2027’de ve 4,4-4,8 milyar dolarinin 2028'de
teslim edilmesi bekleniyor. Bu yapi, oniimiizdeki yillarda satis
biiyiimesinin yiiksek seviyelerde korunmasi agisindan &nemli bir 45000 TS BT 100
gorunirlik saghyor. Bununla birlikte bakiye siparislerde 40000
Savunma Sanayii Baskanligrnin %49,7, TUSAS'In %13,2 ve 150,00
BMC’nin %7,6 paya sahip olmasi, misteri yogunlagsmasinin takip 100,00
edilmesi gereken basliklardan biri oldugunu dusiiniyoruz. 25000
. . 20000 £25vA -
FAVOK Beklentilerin %15 Uzerinde. Sirket, 2C26'da 15000 """"’ - .
13.995 milyon TL FAVOK agikladi. Gergeklesme, beklentimizin R N B B B D s O B B B B > B B T
%16 ve piyasa medyan beklentisinin %15 iizerinde bulunuyor. SRz s REeas98823
FAVOK yillik bazda %32, geyreklik bazda ise %54 artis gosterdi.
Giiglui ciro biiylimesine karsin, SMM/Ciro oranindaki 1,2 puanhk Analist
artis nedeniyle FAVOK marji bir onceki yilin ayni donemine
? Muhammet Cakmak

gore 0,1 puan gerileyerek %27 seviyesinde gerceklesti. Boylece
1Y26'da FAVOK yilllk bazda %31 artisla 23233 milyon TL
seviyesine yiikselirken, FAVOK marji %26 olarak gerceklesti.
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* Yatirnm Harcamalan ve Net Borg¢’taki Artis Dikkat
Cekiyor. 1Y26’da toplam yatirim harcamalari 19,6 milyar TL
seviyesinde gerceklesirken, yatirim harcamalarinin satislara
orani %38’e yiikseldi. Basta Ogulbey Teknoloji Ussii olmak
Uzere devam eden kapasite artirici yatirimlarin kisa vadede
nakit akisi Uzerinde baski olusturmasini beklesek de,
yatirimlarin yiiksek bakiye siparislerin iretim kapasitesine
donistirilmesi agisindan orta-uzun vadede olumlu oldugunu
diisiinliyoruz. Bu donemde net borg¢ 33.824 milyon TL
seviyesine yiikselirken, net bor¢/FAVOK rasyosu 0,55x olarak
gergeklesti. Mevcut kaldirag seviyesinin = sirketin  giiglii
operasyonel karlihgr dikkate alindiginda yonetilebilir seviyede
oldugunu degerlendiriyoruz.

= 2026 Beklentileri Korundu. Aselsan, 2026 yil
beklentilerinde degisiklige gitmedi. Sirket, TMS 29 dahil reel
bazda net satislarda %10’un Uzerinde blylime, %24’lUn
iizerinde FAVOK marji ve 50 milyar TL’nin iizerinde yatirim
harcamasi ongoriiyor. 1Y26'da %26 seviyesinde gergeklesen
FAVOK marijinin sirketin yil sonu hedefinin iizerinde olmasi,
operasyonel performans agisindan olumlu bir gorinim
sunuyor. Yiksek bakiye siparis, glicli yeni is kazanimlari ve
devam eden kapasite yatirimlariyla birlikte yilin ikinci
yarisinda  operasyonel  performansin  giigli  seyrini
koruyacagini dusiiniiyoruz.

= Aselsan icin 12 Aylhik Hedef Fiyatimiz1 534,5 TL
Olarak Koruyor ve “TUT” Tavsiyemizi “AL” Olarak
Revize Ediyoruz. Sirket, 2C26 doneminde hem bizim hem
de konsensiis beklentilerinin iizerinde reel anlamda giiglii
finansal sonuglar agikladi. Giiglii siparis kazanimlari ve 23,2
milyar dolarlik rekor bakiye siparis sirketin orta-uzun vadeli
biiyime goriinimiini desteklerken, %26 seviyesindeki 1Y26
FAVOK mariji operasyonel karliigin giicli seyrine isaret
ediyor. Bununla birlikte, yiiksek yatirim harcamalari ve
musteri yogunlasmas takip edilmesi gereken basliklar olarak
one g¢lkiyor. Mevcut seviyelerde ASELSAN, 2026
tahminlerimize gore 357x F/K ve 26,2x FD/FAVOK
carpanlariyla islem gormektedir.
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sal Gorinim

Gelir Tablosu (milyon T 2C26 2C25 yly (%) 1C26 clc (%) 6A26 6A25 yly (%)
Net Satiglar 51,782 39,039 33 36,712 41 88,494 70,956 25
Satislarin Maliyeti (-) 34,962 25,885 35 25,436 37 60,398 48,249 25
Briit Kar/Zarar 16,820 13,154 28 11,276 49 28,097 22,707 24
Faaliyet Giderleri (-) 5,136 3,891 32 4,066 26 9,202 7,883 17
Esas Faaliyet Kari 11,684 9,263 26 7,211 62 18,895 14,824 27
Amortisman 2,311 1,327 74 1,895 22 4,339 2,967 46
FAVOK 13,995 10,590 32 9,105 54 23,233 17,791 31
Dig. Gelir/Gider (net) 1,697 3,429 -50 1,939 -12 3,636 8,239 -56
Yat. Fal. Gel. (net) 537 221 143 1,134 -53 1,670 269 522
Finansal Gelir/Gider (net) -3,429 -12,939 a.d. -7,873 a.d. -11,302 -26,209 a.d.
Parasal Kazang (Kayip) -284 -8,637 a.d. -6,112 a.d. -6,397 -18,477 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 10,376 -161 a.d. 2,274 356 12,650 -3,151 a.d.
Vergi -1,865 5,642 ad. 3,665 ad. 1,800 11,620 -85
Kont. Giicli Olmayan Paylar -0 206 ad. I ad. Il 8 36
Ana Ortaklik Net Kar 8,511 5,275 61 5,928 44 14,439 8,461 71
Karhilik 2C26 2C25 yly (%) 1C26 ¢lg (%) [7.v1] [7.v13 yly (%)
Briit Kar Marji 32.5% 33.7% -1.2bps 30.7% 1.8bps 32% 32% -0.3bps
Esas Faaliyet Kar Marji 22.6% 23.7% -1.2bps 19.6% 2.9bps 21% 21% 0.5bps
FAVOK Marii 27.0% 27.1% -0.1bps 24.8% 2.2bps 26.3% 25.1% 1.2bps
Vergi Orani -18.0% -3514.3% ad. 161.1% ad. 14% -369% ad.
Net Kar Marji 16.4% 13.5% 2.9bps 16.1% 0.3bps 16.3% 12% 4.4bps
*Net Borg 33,824 21,041 61 22,084 53 33,824 21,041 6l
Net Borg (USD) 726 529 37 497 46 726 529 37
Net Borg/FAVOK 0.39 0.43 -4.4bps 0.35 3.8bps 0.39 0.43 -4.4bps
Nakit Akim Tablosu 2C26 2C25 yly (%) 1C26 clc (%) 6A26 6A25 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 8,932 12,092 -26 5,863 52 15,206 18,013 -16
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -19,005 -8,846 ad. -13,580 ad. -33,538 -16,935 ad.
Serbest Nakit Akimi -10,073 3,245 a.d. -1,717 a.d. -18,331 1,079 ad.
Gelirlere Orani (%) -19.5% 8.3% ad. -21% ad. -20.7% 1.5% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 17,949 799 2,147 9,128 97 27,717 -2,546 ad.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi -1,587 -1,088 ad. 2,412 ad. 4,169 23,314 ad.
Net Nakit Degisimi 6,289 2,956 113 -1,001 a.d. 5,217 -4,782 a.d.

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

*ka.d. = Anlamli Degil




A KUVEYTTURK Yatinm

Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Ekibi

Dr. Kutay Gozgor

Arastirma Direktorii

Muhammet Cakmak Ubeyde Safvan Erbas
Kidemli Uzman Yonetmen
Havacilik, Saglik, Bilisim, GYO Teknik Analist
Eren Bozdogan Ali Osman Okut
Kidemli Uzman Uzman Yardimcisi
Perakende, Sanayi, Savunma Cimento
Furkan Atas Ugur Kara
Uzman Yardimcisi Uzman Yardimcisi

iletigim ve Haberlesme icin:
arastirma@kuveytturkyatirim.com.tr

Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk 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 yatirnm 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 alm ya da satimi i¢in 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 yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari 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 dolayi dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Turk 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.




