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ASELSAN, 3C26 doneminde enflasyon muhasebesi
uygulanmis konsolide finansallarina gore
11.227mn TL ana ortakhik net kar1 agiklamistir.
Aciklanan net kar, 9.255mn TL olan beklentimizin
%21,3 ve piyasanin 8.964mn TL seviyesindeki
medyan beklentisinin %25,2 tizerinde
gerceklesmistir. Sirket, 3C25’te 6.182mn TL ana
ortaklik net kan elde etmisti. Boylece net kar yillik
%81,6 artarken net kar marji 5,0 y.p. yikselisle
%19,3’e ulasmistir.

Net kardaki giiclii artista esas faaliyet karinin %59,4
yilkselerek 15.523mn TL’ye ulasmasi ve gecen yilin
aym ceyregindeki 677mn TL vergi giderinin 885mn TL
vergi gelirine donusmesi etkili olmustur. Buna karsilik
net finansman giderleri, borclanma faizleri ve banka
kredilerine iliskin kur farki zararlarinin artmasiyla
2.242mn TL’den 4.195mn TL’ye yikselirken, net
parasal pozisyon kaybi da 850mn TL’den 1.194mn
TL’ye cikmistir. Esas faaliyetlerdeki net kur farki
gelirlerinin 382mn TL’den 2.590mn TL’ye yukselmesi
faaliyet karim1 desteklemis; dolayisiyla net kar
artisinda operasyonel performansin yani sira vergi ve
kur etkileri de onemli rol oynamistir.

Net satis gelirleri yilbk %35,1 biiyiimeyle
58.063mn TL’ye yiikselerek 56.093mn TL olan
beklentimizin %3,5, piyasanin 55.166mn TL’lik
medyan beklentisinin %5,3 lizerinde
gerceklesmistir.

Yurt dis1 satislarin %307 artisla 10.807mn TL’ye
ulasmas1 ve ciro icindeki payinin %6,2’den
%18,6’ya yiikselmesi biiyiimenin ana itici giicii
olurken, yurt ici satislar %17,2 artarak 47.256mn
TL olmustur. Brit kar marj1 1,7 y.p. yikselerek
%30,7’ye ulasirken, faaliyet giderleri %41,6 artisla
5.059mn TL’ye cikmistir.

FAVOK, yiiksek katma degerli iiriinlerin artan
katkis1 ve verimlilik iyilesmeleriyle yilhik %50,8
artarak 16.028mn TL’ye ulasmis, 15.145mn TL
olan beklentimizi %5,8 ve piyasa medyanini %11,5
asmistir. FAVOK marji yillik 2,9 y.p. artisla %27,6
seviyesine yiikselmistir.

Siparis gostergelerindeki hizlanma, orta vadeli
bilyiime gorlnurliguni belirgin sekilde
guclendirmistir. Ilk dokuz ayda imzalanan yeni
sozlesmeler 14,0mir ABD dolarina yiikselirken,
bunun 9, 1mlr ABD dolar yalmzca ii¢iincii ceyrekte
gerceklesmistir.
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Bakiye siparisler onceki ceyrege gore 7,5mlr ABD dolar artarak tarihi zirve olan 30,7mir ABD
dolarina ulasmis; alinan is/satis oram1 gecen yilin aym donemindeki 2,5x seviyesinden 4,4x’e
yiikselmistir. Yeni ihracat sozlesmelerinin %34 artisla 1,9mlr ABD dolarina ulasmasi ve Ogulbey
Teknoloji Ussi’niin ilk fazinin devreye alinmasi, artan siparis portfoyiiniin teslimata déniismesini
desteklemektedir. Dokuz aylik altyapr yatinmlarinin %228 artisla 684mn ABD dolarina ulasmasi ise
kapasite artis1 acisindan olumlu olmakla birlikte nakit ihtiyacinm yukseltmektedir.

Bilanco tarafinda, finansal borglar 2025 yil sonundaki 53.526mn TL’den 87.008mn TL’ye yiikselirken,
nakit ve nakit benzerleri 36.159mn TL’den 31.845mn TL’ye gerilemis; boylece net finansal bor¢ 17.367
mn TL’den 55.163mn TL’ye yilkselmistir. ilk dokuz ayda isletme faaliyetlerinden 22.998mn TL nakit
yaratilmasina ragmen bu tutar gecen yilin aym ceyregindeki 31.258mn TL seviyesinin altinda kalmistir.
Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlarina yonelik toplam 61.585mn TL nakit ¢ikisi, serbest nakit
akisim yaklasik 38.587mn TL negatife tasimistir. Stoklardaki artis ve pesin 6denmis giderler isletme
sermayesini baskilarken, alinan siparis avanslarinin 60.700mn TL’ye ulasmasi nakit akisin1 kismen
desteklemistir.

Sonug olarak, ASELSAN’in 3C26 sonuglarini beklentileri asan net kar ve FAVOK, hizlanan ihracat
gelirleri, iyilesen operasyonel marjlar ve rekor siparis birikimi nedeniyle hisse performansi
acisindan pozitif degerlendiriyoruz. Artan siparis hacmi ve devreye alinan kapasite yatirimlan orta-
uzun vadeli bliyiime potansiyelini desteklese de yiikselen finansal borclar, yogun yatirim harcamalan
ve negatif serbest nakit akisi yakindan izlenmelidir.

Sirket icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 495,00 TL seviyesinde koruyor, 27 Ekim 2026 tarihli
pay kapans fiyatina gore hedef fiyatimizin %45,3 getiri potansiyeli tasimas1 nedeni ile “AL”
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 9A25 9A26 Yilhk 3C25 3C26 Yilhk
Satis Gelirleri 117.890 151.486 28,5% 42.983 58.063 35,1%
Briit Kar 36.439 47.496 30,3% 12.468 17.835 43,0%
Briit Kar Marji 30,9% 31,4% +0,4 yp 29,0% 30,7% +1,7 yp
Operasyonel Kar 24.545 32.723 33,3% 8.895 12.776 43,6%
Operasyonel Kar Marji 20,8% 21,6% +0,8 yp 20,7% 22,0% +1,3yp
FAVOK 29.408 40.555 37,9% 10.626 16.028 50,8%
FAVOK Marji 24,9% 26,8% +1,8 yp 24,7% 27,6% +2,9yp
Net Kar 15.115 26.471 75,1% 6.182 11.227 81,6%
Net Kar Marji 12,8% 17,5% +4,7 yp 14,4% 19,3% +5,0 yp

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 2: Temel Finansal Tablolar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BILANGO (TL Mn) 2025/12| 2026/09 Degisim %
Maddi Duran Varbklar 80.382 103.471 28,7%
Maddi Olmayan Duran Varbklar 46.348 65.403 41,1%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 192.269 168.696 -12,3%
Ticari Alacaklar 48.309 59.112 22,4%
Hazir Degerler 36.159 31.845 -11,9%
Diger Kisa Vadeli Varbklar 133.065 190.343 43,0%
Toplam Aktifler 536.532| 618.871 15,3%
Uzun Vadeli Borclar 6.251 18.911 202,5%
Diger Uzun Vadeli Yukumliliikler 60.347 65.937 9,3%
Kisa Vadeli Borclar 16.318 25.689 57,4%
Ticari Yukumlilikler 47.196 51.961 10,1%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 93.410| 116.305 24,5%
Toplam Yiikimliliikler 223.521 278.803 24,7%
Toplam Ozsermaye 313.011 340.068 8,6%
Toplam Pasifler 536.532| 618.871 15,3%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/09| 2026/09 Degisim %
Net Satislar 117.890| 151.486 28,5%
SMM 81.451 103.990 27,7%
Briit Kar 36.439 47.496 30,3%
Faaliyet Giderleri 11.894 14.773 24,2%
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 24.545 32.723 33,3%
Net Diger Gelir/(Gider) 9.540| 6.586 -31,0%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 392 2.310 489,1%
Finansman Gelir/ (Gider) -10.405 -9.374 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc¢/Kayip -20.355 -7.947 A.D.
Vergi Oncesi Kar 3.443 23.565 584,5%
Vergi 11.590| 2.785 -76,0%
Net Kar/(Zarar) 15.033 26.350 75,3%
Azinbk Paylan -82 -121 A.D.
Ana Ortakhk Paylan 15.115 26.471 75,1%
Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
o6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatinmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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