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Aselsan’in net kar rakami 1C26’da yillik bazda %86,1 artarak Hedef Fiyat: 495,00 TL
TMS-29 etkisi dahil 5.539mn TL seviyesinde (1¢25: 2.977mn Onceki Hedef Fiyat: 395,00 TL
TL) gerceklesti. Net kar rakami 4.667mn TL olan medyan Getiri Potansiyeli: %19,4

beklentisinin ve 4.375mn TL’lik tahminimizin lizerinde
gerceklesti. Sirket, 1C26 doneminde artan ciro blyiumesi ve
FAVOK karliliginin  destegiyle operasyonel performansini
guclendirirken, ozellikle ertelenmis vergi gelirinin katkis1 net
karliligi yukar tasiyan ana unsur olmustur. Bununla birlikte,

finansman giderlerindeki ve parasal pozisyon kaynakli kayiplardaki _ i us$
gerileme de karliigi destekleyen onemli unsurlar arasinda yer Flyat 414,50 9.22
almistir. BIST 100 14.329 319
Aselsan’in net satis gelirleri 1C26’da yillik bazda %15 artisla ::zx:?::;k 43’117(7)2 033
34.306mn TL seviyesine yiikseldi. Ac¢iklanan net satis geliri L ' '

P . 52 Hafta Diisiik: 127,44 3,26
33.950mn TL olan tahminimizin ve 34.150mn TL olan piyasanin Bloomberg/Reuters Kodu: ASELS.TI/ ASELS.IS
medyan beklentisine paralel gerceklesti. Yilin ilk iic ayinda elde i i :
edilen hasilatta CELIKKUBBE, Radar, Elektronik Harp, Askeri Hisse Senedi Sayisi (Mn): 4,560
Haberlesme, Yapay Zeka Destekli Kent Glivenligi, Elektro-Optik ve (TL Mn)  (US$ Mn)
Giudumlid Muihimmat Sistemleri belirleyici rol oynadi.TMS-29 Piyasa Degeri: 1.890.120  42.059
etkisi dahil FAVOK, 1C26’da yillik bazda %28,3 artisla 8.633mn Halka Agik PD: 491.431  10.935
TL (1C€25: 6.730mn TL) olarak gercekleserek, hem piyasanin
medyan beklentisi hem de bizim tahminimiz olan 8.487mn B S1A Sty B
TL’nin hafif lizerinde gerceklesti. Bununla birlikte, FAVOK TL Getri (%) i~ 199 I
marjim 1C26’da %25,16'ye (1C25: %22,56) yiikselten sirket, uss Getiri 0g: = Iy
verimlilik uygulamalar sayesinde genel yonetim giderlerini %3 2':51’ :;:‘: f°re°':' Gef"_'n(_/"h)’i _ -
azaltmistir. Ayrica, bilyiimenin énemli gstergelerinden biri olan Gz: o Iz:: H:z:: Eus . ;I)n) Lsa6
Alinan Is/Satislar oram1 1C26’da 1,6 seviyesinde (1C25: 2,3) B i i
gerceklesti. Beta 0,81
Yeni ihracat sozlesmelerinde ve bakiye siparislerde tarihsel Yillik Volatilite (Hisse) 0,36
zirveler goriildii. ASELSAN’1n Uiriin ve sistemlerine yonelik kiiresel Yillik Volatilite (BIST 100) 0,24
talep bilyiimeye devam etti. ASELSAN’in 2026 yilinin ilk
ceyreginde imzaladig1 yeni ihracat sozlesmeleri yillk bazda %69 Ortakiik Yapisi %
artisla 629 milyon dolar seviyesinde gerceklesti (1€25: 372 Milyon Tiirk Silahli Kuwetlerini Gliglendirme Vakf 74,20
ABD dolar1). ASELSAN’in bakiye siparisleri de gecen yilin ayni $ige|r 251’22

oplam

donemine gore %39 artisla 20,7 milyar dolar seviyesine ulasti
(1C25: 15 milyar dolar). Sirket’in 2025 yili itibariyla toplam bakiye
siparislerinin %97’sini savunma, %3’lUni savunma disi siparisler 620 |
olusturdu. Sirket’in 2025 yili itibariyla uzun vadeli siparislerinin

51%’i dolar, 43%’u Euro ve 6%’s1 ise TL bazli siparislerden olustu. ZS |

Net borcta ceyreksel artisa karsin y1llik bazda iyilesme goriildii. 320 7

Sirket’in 2025/12 doneminde 15.373mn TL seviyesinde bulunan 220 1

net borcu 2026/03 donemi sonunda %44 artisla 22.084mn TL’ye 120 1

yiikseldi. Ancak 2026 yiimin ilk ceyreginde bir onceki yilin aym 20 1 1 1 T R
donemine kiyasla net borc seviyesinde %16 azalma gorildu. Nisan25 ~ Temmuz25  Ekim25 Ocak 26 Nisan 26

Boylelikle, ASELSAN’1n 1C25’te 0,60x olan Net Borc/FAVOK oram
1C26’da 0,41x seviyesinde gerceklesti.

Sirket’in 2026 yili beklentilerini korudu- Sirket TMS 29 dabhil,
2026 yiinda da net satis geliri biiylimesinin TL bazinda %10’un
lizerinde artacagim ongormektedir. Sirket 2026 yilinda FAVOK
marjinin ise TMS 29 dahil %24 seviyesi lizerinde gerceklesmesini
hedeflemektedir. Sirket ayrica 2026 yilinda TMS 29 dahil 50 milyar
TL ve uzeri yatinm harcamasi yapmayi planliyor.

AR-GE ve seri iiretim yatirimlar1 devam etti. ASELSAN’1n AR-GE
harcamalan ilgili donemde, bir onceki yilin ayn1 donemine gore
%41 artarak 357 Milyon ABD dolan seviyesine yukseldi. Yilin ilk
ceyreginde, Ogulbey Teknoloji Ussii ve mevcut yerleskelerde
gerceklestirilen kapasite artislarina yonelik yatirimlarda bir
onceki doneme gore %261 artis yasandi.

e Py Fiyati (TL) e BIST 100 Rel.
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ASELSAN, hasilat, bakiye siparisler, ihracat sozlesmeleri ve operasyonel marjlardaki iyilesmeyle 2026 yilina giicli bir
baslangic yapmistir. Artan Ar-Ge harcamalan ve seri Uretim yatinmlarinin, sirketin teknolojik yetkinliklerini ve uretim
kapasitesini destekleyerek siirdiiriilebilir biiyiimeye katki saglamas1 beklenmektedir. Bununla birlikte, 2025 yilinda temeli
atilan ve Cumhuriyet tarihinin en biiyiik savunma sanayii yatinmlarindan biri olan Ogulbey Teknoloji Ussii’niin, 6zellikle
CELIKKUBBE bilesenlerinde ilave kapasite yaratarak sirketin iiretim giiciinii 6nemli lciide artiracag ongoriilmektedir. ilk
fazimin 2026’nin ikinci ceyreginde devreye alinmasi planlanan yatirimin hem gelir liretimine hem de finansman yapisina
katki saglamasi beklenmektedir. S6z konusu yatirimin, basta hava savunma sistemleri olmak {izere kritik teknolojilerde
seri Uretim kabiliyetini artirarak ihracat performansin1 desteklemesi ve ASELSAN’in kiiresel rekabet giicinu daha da
pekistirmesi ongoriilmektedir. Bu cercevede, sirketin uzun vadeli ve surdurilebilir biylime gorunimunu guclendiren
stratejik bir adim olarak degerlendiriyoruz. Sonuc olarak, Sirket icin 395 TL olan hedef pay fiyatimizi 495 TL’ye
yukseltirken, “AL” tavsiyemizi koruyoruz.

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

Milyon TL 1C25 1C26 Yilhk

Satis Gelirleri 29.825 34.306 15,0%

Brit Kar 8.927 10.537 18,0%
Briit Kar Marji 29,9% 30,7%

Operasyonel Kar 5.197 6.738 29,7%
Operasyonel Kar Matrji 17,4% 19,6%

FAVOK 6.730 8.633 28,3%
FAVOK Marji 22,6% 25,2%

Net Kar 2.977 5.539 86,1%
Net Kar Marji 10,0% 16,1%

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2025/12 2026/03 %Deg
Maddi Duran Varlklar 71.151 74.874 5,2%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 41.026 45.090 9,9%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 170.190 157.380 -7,5%
Ticari Alacaklar 42.761 41.524 -2,9%
Hazir Degerler 32.007| 31.006 -3,1%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 117.785 135.145 14,7%
Toplam Aktifler 474.919 485.019 2,1%
Uzun Vadeli Borglar 5.533 4.319 -21,9%
Diger Uzun Vadeli Yikumliliikler 53.417 63.080 18,1%
Kisa Vadeli Borglar 14.444 26.061 80,4%
Ticari Yukimlilikler 41.776 29.090 -30,4%
Diger Kisa Vadeli Yikumlilikler 82.683 79.731 -3,6%
Toplam Yukimlilikler 197.853 202.281 2,2%
Toplam Ozsermaye 277.066 282.738 2,0%
Toplam Pasifler 474.919 485.019 2,1%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/03 2026/03 %Deg
Net Satislar 29.825 34.306 15,0%
SMM 20.898 23.769 13,7%
Briit Kar 8.927 10.537 18,0%
Faaliyet Giderleri 3.730 3.799 1,9%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 5.197 6.738 29,7%
Net Diger Gelir/ (Gider) 4.496 1.812 -59,7%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 45 1.059 2260,3%
Finansman Gelir/ (Gider) -3.206 -1.645 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip -9.194 -5.712 A.D.
Vergi Oncesi Kar -2.795 2.125 A.D.
Vergi 5.587 3.424 -38,7%
Net Kar/(Zarar) 2.792 5.549 98,8%
Azinbk Paylan -185 10 A.D.
Ana Ortaklk Paylarn 2.977 5.539 86,1%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligl hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel 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 doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim 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 Yatirnm 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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