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FAVOK' ten Net Kara Gelisim (Mn TL) - Son Ceyrek
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Aselsan'in 2C26 finansal sonuglari giiglii bir operasyonel performansa isaret
etti. Net satislar 51,78 milyar TL ile 2G25'teki 39,04 milyar TL seviyesine gore
%32,7 artarken, geyreksel bazda 1C26'daki 36,71 milyar TL'ye gore de %411
blylime kaydedildi. FAVOK 14,00 milyar TL ile yillk %32,2, ana ortaklik net
kari ise 8,51 milyar TL ile yillk %61,4 biiyiidi. FAVOK marji %27,0 ile gegen yilin
ayni donemine %271 yakin korunurken, net kar marjinin %13,5'ten %16,4'e
yukselmesi karliik kalitesindeki iyilesmeyi ortaya koydu. Faaliyet karindaki
yillik bilyimenin %5,4 FAVOK ve briit kardaki bilylimenin (sirasiyla %32,2 ve
%27,9) belirgin sekilde gerisinde kalmasi dikkat ¢ekti. Bunun temel nedeni,
2C25'te "esas faaliyetlerden diger gelirler" kaleminin blyik élglide kur farki
kazanglarindan olusan olagandistu ytiksek bir baz olusturmasiydi; 2G26'da bu
kalemin normallesmesi, glicli operasyonel biylmenin faaliyet kar satirina
tam yansimasini sinirladi. Sonuglarin kalitesi degerlendirildiginde, blylmenin
esas olarak gekirdek faaliyetlerden (hasilat artisi ve briit marj genislemesi)
kaynaklandigi, kur farki kaynakli dalgalanmanin ise ikincil ve normallesen bir
etken oldugu gorltyor.

Yariyll bazinda da tablo benzer bir goriinim sunuyor: net satiglar 6A25'teki
70,96 milyar TL'den 6A26'da 88,49 milyar TL'ye ylkselerek %24,7 biyudd,
FAVOK %30,6 artisla 23,23 milyar TL'ye ulast. Bilango tarafinda toplam
varlklar 2C25'teki 383,5 milyar TL'den 2C26'da 549,7 milyar TL'ye
geniglerken, 6zkaynaklar 224,9 milyar TL'den 308,5 milyar TL'ye yikseldi. Bu
da blylmenin sadlikll bir sermaye yapisiyla desteklendidini gdsteriyor.
Sirketin borgluluk seviyesi dusiuk kalmaya devam ederken, gugli nakit
yaratimi yatinm kapasitesini korudu. Sirketin bliyime hikayesinin arkasinda,
2025 sonu itibaryla 20,4 milyar dolara ulagsan glgclu siparis bakiyesi ve yil
icinde imzalanan 9,6 milyar dolarlik yeni sozlesmeler yer aliyor. Uluslararasi
satis sdzlesmelerinin yillik %104 artmasi, ihracatin blyimenin giderek daha
belirleyici bir surlicisi  haline geldigine isaret ediyor. ASELSANNEXT
donlstim programi kapsaminda 2030'a kadar dinyanin en blydk 30
savunma sanayii sirketi arasina girme hedefi, orta-uzun vadeli stratejik
gerceveyi olusturuyor. Ar-Ge harcamalarinin hasllattan daha hizli blylmeye
devam etmesi, uzun vadeli teknolojik rekabet guiclini desteklerken kisa
vadede marjlar tzerinde hafif bir baski unsuru olmaya devam ediyor.

Degerleme tarafinda, Aselsan halihazirda FD/FAVOK carpani bazinda 25,3x
seviyesinde iglem gorurken, kiresel savunma sanayii emsal grubunun
medyan ¢arpani 27,4x diizeyinde bulunmaktadrr. Bu fark, Aselsan'in garpan
bazinda iskontolu fiyatlandidina isaret etmekte olup, sirketin glgli blylime
performansi ve genisleyen backlog gorunirligl dikkate alindidinda bu
iskontonun orta vadede kapanmasi, hatta prim yonlnde tersine dénmesi
mimkiin gorinmektedir. Bu dogrultuda belirledigimiz 465 TL hedef fiyat,
mevcut fiyata gore %33 yikselis potansiyeline isaret etmektedir. Aselsan'in
istikrarll marj yapisi, genisleyen ihracat payi ve 6ngdrilebilir bir gelir tabanina
donusen guglu siparis bakiyesi, hedef fiyatimizin dayandidi olumlu gérinimu
destekleyen baglica unsurlar arasinda yer almaktadr. Buna Karsilk,
gelismekte olan piyasa risk primi, TL bazli maliyet kalemlerindeki oynaklik ve
savunma bitgesi dongusiine bagimlilik, dederlemedeki temkinli durusun ve
iskontonun tamamen degil kademeli olarak kapanacagi varsayiminin baslica
gerekgelerini olusturmaktadir.
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Sektor iletisim ve Savunma
BiST islem Pazan Yildiz Pazar
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030
Odenmis Sermaye (Mn TL) 4,560
Ozkaynaklar (Mn TL) 156,697
Piyasa Degeri (Mn TL) 1,592,580
Halka Aciklik Orani (%) 26.0
Fiyat Kazang 44.3
PD/DD 5.2
Pay (%) Pay Tutari (MnTL)
TURK SILAHLI KUVVETLERINi GUCLENDIRME... 74.2 3,383
DIGER 258 1177
Haftalk Aylik Yillik
En Diisiik 33175 33175 166.79
Fiyat En Yiiksek 362.75 am.2s5 450.00
Ortalama 343.95 360.70 285.67
ASELS -2.4% -12.6% 85.5%
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6A25 6A26  Deg. 1626 2G26 Deg.
Net Satislar 70,956 88,494 247% 34,306 54188 32.6%
Briit Kar 22,707 28,097 237% 10,537 17559 27.9%
Esas Faaliyet Kari 14,824 18895 27.5% 6,738 12157 261%
FAVOK 17791 23,233 30.6% 8633 14,601 321%
Net Kar/Zarar 8,461 14,439 70.7% 5539 8900 61.3%
Marjlar
Briit Kar Marji 320% 317% -03yp 307% 324% 17yp
EFK Kar Marji 209% 214% 0.5yp 196% 224% 28yp
FAVOK Marji 251% 263% 12yp 252% 269% 18yp
Net Kar Mariji Nn9% 16.3% 4.4yp 161% 16.4% 0.3yp
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Aktifler (Mn TL) 2024/06 Dikey 2025/06 Dikey 2026/03 Dikey 2026/06 Dikey Deg.
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Donen Varliklar 83,777 45.2% 121,483 41.9% 207,675 42.8% 248,766 45.3% 19.8%
Nakit ve Benzerleri 1,919 1.0% 15,792 5.4% 31,006 6.4% 39,469 7.2% 27.3%
Ticari Alacaklar 25,561 13.8% 26,261 9.0% 41,524 8.6% 4767 8.6% 13.6%
Stoklar 37,765 20.4% 52,958 18.2% 85,743 17.7% 106,485 19.4% 24.2%
Duran Varliklar 101,732 54.8% 168,789 581% 277,344 57.2% 300,982 54.7% 8.5%
Finansal Yatinmlar 7,382 4.0% 9,437 3.3% 34,776 7.2% 37,205 6.8% 70%
Maddi Duran Varlklar 29,979 16.2% 45,717 15.7% 74,874 15.4% 86,186 15.7% 151%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 18,421 9.9% 29,546 10.2% 45,090 9.3% 53,707 9.8% 191%
Toplam Varliklar (Aktifler) 185,509 100.0% 290,272 100.0% 485,019 100.0% 549,748 100.0% 13.3%
2024/06 Dikey 2025/06 Dikey 2026/03 Dikey 2026/06 Dikey Deg.
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 58,335 31.4% 90,698 31.2% 134,882 278% 169,003 30.7% 25.3%
Kisa Vadeli Borglanmalar 19,737 10.6% 6,869 2.4% 26,061 5.4% 25,398 4.6% -2.5%
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 6,521 3.5% 29,809 10.3% 22,710 4.7% 39,309 72% 731%
Ticari Borglar 12,470 6.7% 18,107 6.2% 29,090 6.0% 37,218 6.8% 27.9%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 13,913 7.5% 29,329 101% 67,399 13.9% 72,220 131% 7.2%
Uzun Vadeli Borglanmalar 629 0.3% 154 01% 4,319 0.9% 8,586 1.6% 98.8%
Toplam Yiikiimliiliikler 72,248 38.9% 120,027 41.3% 202,281 41.7% 241,223 43.9% 19.3%
Toplam Ozkaynaklar 112,080 60.4% 169,003 58.2% 281,074 58.0% 306,744 55.8% 9.1%
Odenmis Sermaye 4,560 2.5% 4,560 1.6% 4,560 0.9% 4,560 0.8% 0.0%
Gecmis Yil Karlari veya Zararlari 58194 31.4% 94,933 32.7% 150,367 31.0% 158,791 28.9% 5.6%
Net Donem Kari veya Zarari 4,924 2.7% 8,469 2.9% 5,549 11% 14,450 2.6% 160.4%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 185,509 100.0% 290,272 100.0% 485,019 100.0% 549,748 100.0% 13.3%
2024/06 Dikey 2025/06 Dikey 2026/03 Dikey 2026/06 Dikey Deg.
Net Satiglar 48,238 100.0% 70,956 100.0% 34,306 100.0% 88,494 100.0% 24.7%
Satislarin Maliyeti 32,829 681% 48,249 68.0% 23,769 69.3% 60,398 68.3% 25.2%
Briit Kar (Zarar) 15,409 31.9% 22,707 32.0% 10,537 30.7% 28,097 31.7% 23.7%
Faaliyet Giderleri 5,575 1.6% 7,883 11% 3,799 11% 9,202 10.4% 16.7%
Genel Yonetim Giderleri 2,976 6.2% 3,575 5.0% 1,804 5.3% 4,018 4.5% 12.4%
Pazarlama Giderleri 1,204 2.5% 1,806 2.5% 866 2.5% 2,130 2.4% 18.0%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 1,395 2.9% 2,502 3.5% 1129 3.3% 3,054 3.5% 221%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 9,834 20.4% 14,824 20.9% 6,738 19.6% 18,895 21.4% 27.5%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1,502 23.8% 23,731 33.4% 8,196 23.9% 19150 21.6% -19.3%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 8,758 18.2% 15,492 21.8% 6,385 18.6% 15,514 17.5% 01%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 12,578 261% 23,064 32.5% 8,550 24.9% 22,531 25.5% -2.3%
FAVOK (Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 1,742 24.3% 17791 251% 8,633 25.2% 23,233 26.3% 30.6%
Faaliyet Kari veya Zarari 12,578 261% 23,064 32.5% 8,550 24.9% 22,531 25.5% -2.3%
Finansman Gelirleri 613 1.3% 2,526 3.6% 1,026 3.0% 1,643 1.9% -34.9%
Finansman Giderleri 4,330 9.0% 10,258 14.5% 2,671 78% 6,549 74% -36.2%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar -1,310 -2.7% -3151 -4.4% 2125 6.2% 12,650 14.3% a.d.
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 5130 10.6% 8,461 1.9% 5,539 161% 14,439 16.3% 70.7%
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Finansal Oranlar
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2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 34.5% 291% 32.6% 29.9% 33.7% 29.0% 32.8% 30.7% 32.5%
EFK Marji (Ceyreklik) 22.5% 19.3% 24.9% 17.4% 23.7% 20.7% 25.5% 19.6% 22.6%
FAVOK Marji (Ceyreklik) 26.2% 231% 26.7% 22.6% 274% 231% 27.5% 25.2% 27.3%
Net Kar Marji (Ceyreklik) 1.8% 9.2% 15.5% 10.0% 13.5% 14.4% 20.4% 16.1% 16.4%
Ozsermaye Karlilik 12.4% 12.4% 15.4% 14.6% 14.8% 13.5% 14.8% 14.0% 13.4%
Aktif Karlilik 75% 74% 91% 8.5% 86% 78% 86% 81% 77%

BUYUME 2024/06  2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Net Satis Biiyiime (Geyreklik) 50.0% 69.8% 437% 42.7% 49.7% 14.0% 17.2% 15.0% 32.6%
EFK Biiylime (Geyreklik) 69.0% 10.7% 121.9% 39.0% 57.8% 21.9% 20.0% 29.7% 261%
Faaliyet Giderleri Biiyiime (Geyreklik) 49.5% 159.7% 5.0% 61.5% 24.5% -2.7% 10.4% 1.9% 32.0%
FAVOK Biiyiime (Geyreklik) 531% 61.4% 95.5% 43.4% 56.7% 13.9% 21.0% 28.3% 321%
Net Kar Biiyiime (Ceyreklik) 17.2% 4.2% 89.7% 53.6% 71.5% 78.4% 54.6% 86.1% 61.3%

2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Finansal Borg / Toplam Borg 37.2% 38.4% 321% 29.3% 30.7% 27.9% 23.9% 26.2% 30.4%
Toplam Borg / Ozsermaye 64.5% 70.1% 72.3% 71.7% 71.0% 73.4% 71.8% 72.0% 78.6%
Net Borg / FAVOK 0.8% 0.8% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.5%
Cari Oran 1.4% 15% 1.5% 1.5% 1.3% 1.4% 1.4% 1.5% 1.5%

FAALIYET 2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Ticari Alacak Devir Siiresi (Guin) 74.9% 69.1% 63.2% 64.3% 59.8% 65.4% 65.0% 70.3% 75.3%
Stok Devir Siiresi (Giin) 168.1% 156.4% 1471% 147.5% 147.5% 177.2% 186.7% 210.9% 232.5%
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 63.7% 56.6% 53.7% 52.5% 52.7% 63.3% 72.8% 82.3% 89.5%
Nakit Dondiirme Siiresi (Giin) 179.3% 169.0% 156.6% 159.3% 154.6% 179.3% 178.9% 198.9% 218.3%
YASAL UYARI BOLUMU

Burada yer alan bilgiler Trive Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedgildir.
Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alm-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Trive
Yatinm tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardanTrive Yatinm sorumlu

degildir.
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