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ASELSAN 3C26 Sonuglari

Hedef Fiyat: 565 TL [ Oneri: Endeks Uzeri Getiri
ASELS T1 ASELSAN (ASELS), 3C26'da;

Aselsan

Hisse Detaylari

Bloomberg Kodu

Hisse Fiyati (TL) 340,75 * Yillik %35 artisla 58,1 milyar TL ciro,

Fiili Dolagim Orani 25,78% < yillik %51 artisla 16,0 milyar TL FAVOK ve

Piyasa Degeri (mn TL) 1.553.820 . yillik %82 artisla 11,2 milyar TL ana ortaklik net kari aciklad.

Piyasa Degeri (mn $) 31.209 (jro piyasa medyan beklentisinin %5, FAVOK %12, net Kar ise %25
BIST-100 Endeks Agirligl 11,66% {izerinde gerceklesti. Sonuclar tahminlerimizi de ciroda %2, FAVOK'te
BIST Tlim Endeks Agirlig 9,29% o6 ve net karda %19 asti. Beklentileri asan sonuclar ve rekor sipari
Yabanci Yatinmei Orani 45,8% akisiyla 2026-2028 tahminlerimizi yiikseltiyor, 12 aylik hedef fiyatimizi
Emeklilik Fonlari Orani 7,8% 546 T1'den 565 TL'ye cikariyoruz.

Yatirim Fonlari Orani 6,8%

Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma

Fiyat ve piyasa degeri 27/10/2026 itibaryla Bakiye siparisler 30 milyar dolari asti. Sirket ceyrekte 9,1 milyar

dolarlik yeni is alarak tek ceyrekteki en yiiksek siparis hacmine ulasti.

Finansal Veriler Bakiye siparisler 2C26'ya gére 7,5 milyar dolar artarak 30,7 milyar

(mnTL) 3¢25 3¢26 9A25 9A26 (olara yiikseldi ve yonetimin 30 milyar dolarlik yil sonu hedefine bir
Gelirle[ 42.983  58.064 117.890 151.486 ceyrek erken ulasti. 9A26'da alinan is/satislar orani 2,5'ten 4,4'e
Brit Kar 12.468  17.835  36.439  47.496 ikarken, yeni ihracat sézlesmeleri %34 artisla 1,9 milyar dolara ulasti.
Briit Kar Marji 29,0%  30,7%  30,9%  31,4% Sjrketin yaslandirma takvimine gore bakiyenin 6,6-7,0 milyar dolarlik
FAVgK 10-620;5 16-02053 29-4?;3 40-5505’ kisminin 2027'de teslim edilmesi bekleniyor.

FAVOK Mariji 247%  27,6%  249%  26,8% .. . . . . .

Net Kir* 6182 11227 151415 26471 Marj genislemesi ihracatla hizlandi. FAVOK marji yillik 2,9 puan

artarak %27,6'ya yukseldi. 9A26'da brit marj 0,5 puan iyilesirken,

Net Kar Marj 14,4% 19,3% 12,8% 17,5% faaliyet giderlerinin satislara orani %10,1'den %9,8'e geriledi. Ayni
Net Borg 23.769  55.163 23769 55.163 donemde ihracat gelirleri reel olarak 2,4 katina cikarak 26,9 milyar
Piyasa Carpanlari 2024 2025 Son TL'ye ulasti ve hasilat icindeki pay1 %9,4'ten %17,7'ye yiikseldi.

F/K 16,5 35,3 32,0

Net kari1 operasyonel biiyiime ve azalan parasal kayip birlikte

PD/DD 1,8 36 4,6 tasidi. 9A26'da net parasal kayip 20,4 milyar TL'den 7,9 milyar TL'ye

fD/FAVOK : — . _8}9 , 22,7 23,0 gerilerken, finansman giderleri %10 azaldi. Buna karsin ertelenmis
‘Ana ortaklik. Kaynak: Sirket verisi, Matriks, PhillipCapital Arastirma vergi geliri 11,7 milyar Tl'den 3,1 milyar Tl'ye inerek net kar artisini
Ortaklik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran kismen sinirladi.

TSUKGUglendirme Vakfi 3.383 74,2% Yatinm temposu borglulugu artirdi. Yatinm harcamalar 9A26'da
Diger 1177 25,8% 63,2 milyar TL'ye ulasarak 50 milyar TL'nin tizerindeki yillik rehberligi
Toplam 4.560 100,0% simdiden asti ve hasilatin %42'sine yiikseldi. Ogulbey Teknoloji
Kaynak: Sirket verisi Ussti'niin ilk fazi devreye alinirken, net bor¢ Haziran sonundaki 737
Hisse Fiyat Performansi milyon dolardan 1,13 milyar dolara cikti ve net bor¢/FAVOK orani 0,79x
500 — —80% oldu. Stoklar yil basindan bu yana %43 artarken, alinan siparis

avanslarinin da ayni oranda artarak 60,7 milyar TL'ye yikselmesi

4009 ~60%  jsletme sermayesi baskisini kismen dengeledi.
300 - 40%
200 - |, Genel Degerlendirme

3G26 sonuclarini pozitif degerlendiriyoruz. Ciro, FAVOK ve net karin
100 : o o - 0% hem piyasa beklentisini hem tahminlerimizi asmasi, bakiye
BIST 100 Ro latif (sag) Hisse Fiyati, TL (sol) . . . .. .. . .
0 0% siparislerin yonetimin 30 milyar dolarlik yil sonu hedefini bir ceyrek
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ erken gecmesi ve 9A26'da %26,8'e ulasan FAVOK marjinin %24'iin
1025 1225 0226 0426 0626 0826 1026 o . o oo : A,
i : uzerindeki rehberligi belirgin sekilde asmasi ceyregin one c¢ikan
Kaynak: BIST, Matriks basliklari oldu. Artan borcluluk izlenmesi gereken bir unsur olsa da,

1a 3a 6a 1y siparis defterinin 2027 ve sonrasina uzanan gelir goriinirliigiinin
Nominal -8,5% -5,5%  -17,9% 63,4% iskontolu carpanlarda heniiz yeterince fiyatlanmadigini diisiinliyoruz.
Rolatif 59%  16,8% 7,5%  59,0% .
Ort.isl.Hacmi (mn$) 2723 2602 2583 2465 Anil Oztiirk
Kaynak: BIST, Finnet anil.ozturk@phillip.com.tr

Sadrettin Bagci
sadrettin.bagci@phillip.com.tr
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Tahminlerimizi yukari revize ediyoruz

Gliclii siparis akisini ve 3C26'daki marj performansini yansitarak 2026, 2027 ve 2028 FAVOK tahminlerimizi sirasiyla %3, %7 ve
%10 artiriyoruz. 2026 yeni siparis varsayimimizi 11,6 milyar dolardan 16,0 milyar dolara yiikseltirken, yil sonu bakiye siparis
tahminimizi yaklasik 30 milyar dolara ¢ikariyoruz. FAVOK marji varsayimlarimizi ise biyiik 6l¢lide koruyarak revizyonun hacim
kaynakli olmasini 6ngoriiyoruz.

2026T 2027T 2028T 2028T

Onceki Onceki Onceki Yeni
Hasilat 5.819 6.016 3,4% 7.550 8.120 7,6% 8.772 9.660 10,1%
FAVOK 1.612 1.667 3,4% 2.190 2.354 7,5% 2.663 2.929 10,0%
FAVOK marji 27,7% 27,7% 0,0 puan 29,0% 29,0% 0,0 puan 30,4% 30,3% 0,0 puan
Net kar 1.321 1.367 3,5% 1.755 1.901 8,3% 2.067 2.292 10,9%
Yeni siparis 11.639 16.000 37,5% 14.723 15.830 7,5% 16.667 18.350 10,1%

Kaynak: PhillipCapital Arastirma tahminleri. Onceki tahminler 9 Eyliil 2026 tarihli sirket raporumuzdandir.

Hedef fiyatimizi 565 TL'ye yiikseltiyoruz

Hedef fiyatimizi %25 INA ve %75 emsal carpan analizi agirligiyla hesaplamaya devam ediyoruz. Yiikselen tahminlerle INA
degerimiz 385 TL'den 420 TL'ye, giincellenen emsal carpanlariyla birlikte emsal degerimiz ise 600 TL'den 614 TL'ye yiikseldi
(AOSM %11,3, terminal bilyiime %4,8). iki yonteme esit agirlik verdigimizde ise hedef fiyatimiz yaklasik 517 TL oluyor. Yeni
hedef fiyatimiz 27 Ekim kapanisina gore %66 getiri potansiyeline isaret ederken, "Endeks Uzeri Getiri" tavsiyemizi
koruyoruz. ASELSAN emsal medyanina gore 2026T ve 2027T FD/FAVOK bazinda sirasiyla %22 ve %31, F/K bazinda ise %41 ve
%46 iskontolu islem goriiyor.

Baslica riskler: (i) hedef piyasa degerimizin agirlikli olarak emsal carpanlarindan gelmesi nedeniyle kiiresel savunma
hisselerindeki yeniden fiyatlamaya acik olmamiz ve (ii) yogun yatirim programinin serbest nakit akiminin pozitife donistini
oteleme riski.

Sekil 1: Yeni alinan isler ve bakiye siparisler (mlr USD) Sekil 2: Hasilat ve FAVOK marji tahminlerimiz
I Yurt ici yeni is Yurt digiyeniis ~ =—@== Bakiye siparis (sag) . Hasilat (mlrUSD) = Oncekitahmin ==—@= FAVOK marji (sag)
16 4
30,7 00 0
o 27,7% - 30%
25,1% 2,2%
2 218% - 25%
9,7
81 ~ 20%
8 —
6,0 — — 15%
I
34 42 ~ 10%
4 26
~ 5%
0 r r r 0%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 9A26 2023A 2024A 2025A 2026T 2027T 2028T
Kaynak: Sirket verileri Kaynak: Sirket verileri, PhillipCapital Arastirma tahminleri
Sekil 3: Hedef fiyat kopriisii (TL/hisse) Sekil 4: Emsallere gore FD/FAVOK 2027T
580 — Elbit Systems : 26,9x
GE Aerospace i 24,8x
570 — Bharat Elect’onics i 24,1x
Bharat Dynamics i 23,6x
HEICO 23,0x
560 +1°’3 Hanwha Systems : 21,2x
Kongsberg i 19,9x
550 8,8 Emsalmedyan: _ N 1, X
Saab i 19,5x
540 — Curtiss-Wright | 19,2x
Henso ldt i 17,4x
530 — UG D&A | 14,1x
ASELSAN I 13,6x
L3Harris 12,6x
520 +— T T T Thales : 11,2x
Onceki hedef  INAkatkisi (%25 Emsal katkisi  Yenihedef fiyat Leonardo 9,9x
N o T T T T T 1
fiyat agirlik %75 agirlik
y & ) ( & ) 0 5 10 15 20 25 30
Kaynak: PhillipCapital Arastirma Kaynak: Bloomberg (27.10.2026), PhillipCapital Arastirma
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; ongori,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige
gidilebilir. Bu rapordaki tim goriis ve bilgiler onceden haber verilmeksizin
degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve
calisanlar sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.
Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tiim calisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla
ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu
yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi
bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miisterileri arasinda
dogabilecek onemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirnm aracinin alim satim 6nerisi ya da
getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu
raporun tiimi veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ucilinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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