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ASELS 2026 l.geyrekte 34.3 mir TL hasilat, 8.6 mir TL FAVOK, 553mlr TL Net Kar ile
konsensus beklentilerin Uzerinde sonuglar agikladigini gérmekteyiz.

Blylme momentumu devam ediyor

1Q26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %15 artis izlerken Yurt igi
Satislar  %13.28 artis gosterirken Yurt Disi  Satislarda  %27.3 artisi  pozitif
degerlendirmekteyiz. 1Q26'da Yeni is iliskilerinde ise gectigimiz yihn ayni dénemine
kiyasla %14.5 daralma goérsek de gl¢li momentumun sirdiganid belirtmek isteriz. Yeni
alinan is iligkilerinin 629m $ ‘hik kisminin ihracat kaynakli oldugunu izlerken ihracat
oraninin gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %25'den %50'lere ¢iktigini izlemekteyiz.
Toplam Backlog ise gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %38 artis gostererek 20.7mir
$ seviyesine gelirken Yeni Alinan isler / Satislar rasyosu 2.1x'den 1.6x'lere geriledigini
goérmekteyiz. Son olarak Backlog dagiliminda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla
ihracat payinin 4.2pt artis ile %16.2 seviyesine ¢ikmasini ise pozitif degerlendirmekteyiz.
ihracatin payindaki artisa ek olarak Avrupa ve Amerika agirigindaki artisin da biyime
projeksiyonu agisindan énemli katalizér yaratacagini disinmekteyiz.

AR-GE Harcamalari

1Q26 itibariyle AR-GE harcamalarinin gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %40.7 artis
gormekteyiz. Her ne kadar AR-GE gelisimiyle alinan is korelasyonunun gugli oldugunu
gorsek de ASELS kaynakli %57'lik artisi pozitif degerlendirmekteyiz. Buna ek olarak
onceki donemlerde de belirttigimiz gibi devlet tesviginin de etkisiyle 2029'a kadar vergi
muafiyetini kiresel gl¢li temada ek katalizér olarak yorumlamaktayiz.

1Q26 imzalanan Sézlesmeler

. Uluslararasi musteriler ile imzalanan haberlesme sistemleri ve insansiz deniz
araglarina yonelik faydali yuklerin ihracatina iliskin sézlesme -171Im $

. Yurt ici bir platform Ureticisi ile yurt disindaki kullanicilara teslim edilmek Uzere
imzalanan elektro-optik sistemlerin ihracatina iliskin sézlesme - 54.6m $

. Turkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Savunma Sanayii Baskanligi ile imzalanan
gudum sistemlerinin tedarikine yénelik sézlesme - 111.85m $

Surdurdlebilir Karlihk Yapisi

1Q26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla kar marjlarinda artis izlemekteyiz.
1Q26'da FAVOK Marji 2pt artis ile %25 seviyelerine gelerek 8.6mir TL FAVOK agiklandigini
gérmekteyiz. FAVOK Marjindaki artisin sebeplerine baktigimizda ise gugli Backlog
bUyUmesinin devami ve ihracat payinin artmasi olarak yorumlamaktayiz. 2026 Yili
beklentilerine baktigimizda ise %24 marjin korunmasinin beklendigini izlerken ihracat
payinin artmasiyla beraber orta uzun vadeli senaryoda %30 bandina yakinsama
beklemekteyiz.

Borg yapisi

1Q26'da gegtigimiz ¢eyrege goére Finansal Borglar %12 artis gosterirken Net Borcun ise
%44 artis gésterdigini gérmekteyiz. 4Q25'de 0.3x olan NetBor¢/FAVOK c¢arpaninin
0.41X'lere yUkseldigini gorsek de gugli ve surdurulebilir yapinin devam ettigini
goérmekteyiz.

Sonug olarak beklentilerin  Gzerinde agiklanan finansal sonuglari POZITIF
degerlendirmekteyiz. FAVOK Marjinin gegtigimiz dénemlere kiyasla %20'lerden %24-25
bandina geldigini izlerken orta uzun vadeli senaryoda ihracat payindaki artis ile
surdurudlebilir blyimenin devam etmesini beklemekteyiz. Artan jeopolitik tansiyonun
getirmis oldugu kulresel savunma sanayi ihracatinin ve temasinin artarak devam
etmesini beklerken 6zellikle hava savunma ve radar sistemine olan ihtiyacin sirmesini
dustnirken bu durumu ASELS icin ek katalizér olarak yorumlamaktayiz. Ozetle hem i¢
tarafta hem de kuresel senaryoda savunma sanayine ayrilan butgelerin artmasi ve
gelisen olaylar gergevesinde ASELS igcin Ogulbey Yatirminin da kademeli devreye
girmesiyle gl¢li temanin sturecegini disinmekteyiz.

Gelecek Beklentileri

Sirketin 2026 yili beklentileri ise;
. +%10 Satis BUyUmesi

. %24 FAVOK Mariji

. +50mlr TL Yatirim harcamasi

Planlandigini gérmekteyiz. ASELS 1Q26 itibariyle 35,4x FD/FAVOK carpanlariyla islem
gormektedir.

29 Nisan 2026

Son Fiyat 415,00
Piyasa Degeri (mIn TL) 1,890,12
Piyasa Degderi (mIn $) 41,964
F/K 53,21
FD/FAVOK 35,42
PD/DD 6,72
Hisse Sayisi (mlIn lot) 4,560
FDPO (%) 25,78
GUnluk Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 12,939
FIYAT
PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE 10.39 25.95 142.64
Nominal (TL) 25.32 34.80 199.44
Nominal (USD) 23.80 30.91 182.22
ORTAKLIK YAPISI %
T.S.K 74,2
Diger 25,8
330,00
280,00
230,00
180,00
130,00
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Aselsan Sirket Karti

Hisse Adi Aselsan
Sektor iletisim ve Savunma 300.00
Halka Agiklik Orani 26.0%
250.00
Kurulug Tarihi 14.11.1975
Yasi 50  200.00
Personel Sayisi 14,143
150.00
Fiyat & Getiri
100.00
Kapanis Fiyat 414.50
Giinliik Getiri -0.12 50.00
Haftalik Getiri 4.54
Aylik Getiri 3532
4 ’ & & & & & o §°
Goéreceli Getiri 1.72 > & & &Y & o o o oY & & el
- , L i i 7 b i L A i % 3 EX
Yillik En Distik - En Yiiksek 126.74-429.00
Yillik Ortalama Fiyat 22576 TTASELS ===XU100
Dénen Varliklar 192,552 139,539 37.99 Net Satiglar 180,445 90,873 157,340 98.57 14.69
Nakit ve Benzerleri 32,007 14,438 121.69  Yurt ici Sauslar 155,537 82,332 136,078 8891 14.30
Stoklar 81,056 65,493 23.76  Yurt Digi Satiglar 27,531 8,541 22,443 22235 22.67
Ticari Alacaklar 42,761 28,902 47.95 Diger Satiglar 459 0 415 ad 10.65
Duran Varliklar 282,366 184,780 52.81 Satislarin Maliyeti 123,018 62,785 107,393 95.94 14.55
Maddi Duran Varliklar 71,151 50,663 40.44  iskontolar 11.52 0.00 17.33 ad -3351
Maddi Olmayan Duran Varliklar 41,026 35,678 14.99  indirimler 3,012.05 0.00 1,579.22 ad 90.73
Aktifler 474919 324319 46.44 Briit Kar 57,427 28,088 49,946 104.45 14.98
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 138,903 98,423 41.13 Faaliyet Giderleri 15,647 9,168 14,691 70.66 651
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 58,950 38274 54.02 Esas Faaliyet Kari 41,780 18,920 35,255 120.83 1851
Toplam Borg 197,853 136,697 44.74 Amortisman 5,549 3,748 4319 48.03 2847
Net Borg 15,373 23,769 -35.32 FAVOK 47,329 22,668 0 108.79 ad
Sermaye 4,560 4,560 0.00 Vergi Oncesi Kar 26,391 2,654 10,819 894.49 14392
Ozkaynaklar 275,574 186,355 47.88 Ana Ortaklik Net Ka 29,950 11,651 20,025 157.06 49.56
K
Likidite 90.00
: 80.00
Cari Oran 1.39 1.42 -0.03 5000
Likit Oran 0.76 0.70 0.06  60.00
50.00
Degerleme 40.00
FIK 63.11 41.74 21.37 3000
20.00
PD/DD 6.86 5.26 1.60  10.00
FD/FAVOK 40.26 2332 1694 000 L e e e e @ 6
3 3 3 3 2 338 2238333838338 8 888
Karlilik S 8§ 8RS SSSSS S-S S
.. g8 238 838338 85 83838 23 8 8383
Ozsermaye Karliligi 13.04 751 5.54 PR R R R I R P
Aktif Karlihk 7.56 434 321 e F/K 5 Yillik Medlyan
Briit Kar Marji 31.83 3091 0.92
Net Kar Marji 16.60 12.82 3.78 PD/DD
FAVOK Marji 26.23 24.94 1.28
14.00
Biiyiime 12.00
Net Kar Biiyiime 49.56 9232 7.25 1000
P 8.00
FAVOK Biiyiime 19.60 18.13 146 oo W
Ozsermaye Biiyiime 50.06 50.33 -0.26 400
Aktif Biiyiime 49.44 5276 332 200
0.00
Faaliyet Etkinligi 3333333283383 232283832238888
SRSRSRIIIRIIRIRIR/RIIR]RIR]IRRISR
Stok Devir Hizi 2.00 2.06 -0.06 E588sS09 383358588 s 595349888
Alacak Devir Hiz 5.75 5.58 0.17 85 858585588588555858588585858585858
Ticari Borg Devir Hizi 3.64 6.58 -2.94 =—PD/DD  ===5Yillk Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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