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FAVOK' ten Net Kara Gelisim (Mn TL) - Son Ceyrek
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ASELSAN'In 1G26 finansal sonuglari gliglt bir goriinim ortaya koymaktadir.
Sirket, 5,54 milyar TL ana ortaklik net donem kari agiklayarak yaklasik 4,5
milyar TL seviyesindeki piyasa beklentisini %23 oraninda agmistir. Net karin
beklentilerin lizerinde gergeklesmesi kisa vadeli hisse performansi agisindan
destekleyici bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bununla birlikte finansal
sonuglarin yalnizca net kar Gzerinden degerlendiriimesi yeterli degildir. Hasllat
blylimesi, FAVOK performansi, marjlardaki iyilesme, giiclii siparis akisi ve

""" korunmasi  sonuglarin  diger olumlu basliklarini
olusturmaktadir. Buna karsin faaliyet karindaki daralma, ylksek yatinm
harcamalari ve isletme sermayesine baglanan nakit dnimizdeki dénem
agisindan takip edilmesi gereken alanlar arasinda yer almaktadir.

Sirketin satig gelirleri yillk bazda reel %15 artis gdstererek 34,3 milyar TL
seviyesine ulagmistir. Bu biyiimede GELIKKUBBE projeleri, radar sistemleri,
elektronik harp ¢dziimleri, askeri haberlesme sistemleri, elektro-optik Urlinler
ve gudimli muhimmat teslimatlan etkili olmustur. Brit kar 10,54 milyar TL
seviyesine yukselirken brut kar marji yillk bazda %29,9'dan %30,7'ye
yiikselmistir. FAVOK ise yillik bazda %28 artisla 8,63 milyar TL'ye ulagirken,
FAVOK marji %22,6'dan %252 seviyesine yiikselmistir. Marjlardaki bu
iyilesme operasyonel verimlilik ve maliyet yonetimi agisindan olumlu sinyal
vermektedir.

Buna ragmen faaliyet kan yillk bazda 9,69 milyar TL'den 8,55 milyar TL
seviyesine gerilemistir. Buradaki zayiflik gekirdek operasyonel faaliyetlerden
kaynaklanmamaktadir. Asil baski, diger faaliyet gelir-gider dengesindeki
bozulmadan kaynaklanmistir. Gegtigimiz yil yaklask 4,5 milyar TL katki
sadlayan bu kalem, mevcut dénemde yaklasik 1,8 milyar TL seviyesine
gerilemistir. Net kar tarafindaki glgli goriinimde operasyonel iyilesmenin
yani sira vergi etkisi ve parasal pozisyon zararindaki azalma da etkili oimustur.

Sirketin en glcli gorinim sundugu alanlardan biri siparis tarafi olmaya
devam etmektedir. Bakiye siparisler yillk bazda %39 artigla 20,7 milyar dolar
seviyesine ulagsmistir. Yeni alinan sézlesmeler 1,26 milyar dolar olurken, yeni
ihracat sodzlesmeleri yillk bazda %69 artisla 629 milyon dolar seviyesine
ylkselmistir. Alinan is/satis oraninin 1,6x seviyesinde gergeklesmesi, siparis
defterinin satislardan daha hizli blytdugine isaret etmekte ve orta vadeli
gelir gorindrliginu desteklemektedir.

Bilango tarafinda finansal yapi glgli kalmaya devam etmektedir. Net
borg/FAVOK orani yalnizca 0,41x seviyesinde bulunurken, 31 milyar TL nakit
ve 34,8 milyar TL finansal yatinm sirketin glgli likidite pozisyonunu
desteklemektedir. Buna karsin stoklarin 85,7 milyar TL seviyesine yukselmesi
ve pesin 6denmis giderlerdeki artis isletme sermayesi (zerinde baski
olusturmaktadir. isletme faaliyetlerinden 5,86 milyar TL pozitif nakit Gretilmis
olmasina ragmen, yaklasik 13,6 milyar TL seviyesindeki yatinm harcamalari
nedeniyle serbest nakit akisi negatif gergeklesmistir.

Genel degerlendirme itibariyla ASELSAN, gugli biylme performansi, iyilesen
marj yapisi, kuvvetli siparis birikimi ve kontrollli borgluluk seviyesiyle basarili
bir ceyrek gegirmistir. Onlimiizdeki dénemde yatnm harcamalarinin geri
donus suresi, sipariglerin ciroya donus hizi ve isletme sermayesi dinamikleri
sirket degerlemesi agisindan temel izleme alanlar olmaya devam edecektir.

Sirket Bilgi Notu / 29 Nisan 2026
ASELS / Aselsan

Hedef Fiyat Hisse Fiyati
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Hisse Bilgileri

Oneri

TUT

Getiri Potansiyeli

431.00 %6

Sektor iletisim ve Savunma
BiST islem Pazari Yildiz Pazar
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030
Odenmis Sermaye (Mn TL) 4,560
Ozkaynaklar (Mn TL) 156,697
Piyasa Degeri (Mn TL) 1,890,120
Halka Agiklik Orani (%) 26.0
Fiyat Kazang 581
PD/DD 6.7
Pay (%) Pay Tutari (MnTL)
TURK SILAHLI KUVVETLERINi GUGLENDIRME... 74.2 3,383
DIGER 25.8 1177
Haftalik Aylik Yilhk
En Diisiik 390.25 316.00 126.74
Fiyat En Yiiksek 42475 429.00 429.00
Ortalama 404.50 377.89 22576
ASELS 4.5% 25.3% 199.4%
Getiri .
BIST100 - Goreceli 4.9% N1% 94.5%
Son 1Yilda 100 TL Ne Oldu?
— XU100 — ASELS USD-TCMB
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| | | | 80
01-07-25 01-10-25 01-01-26 01-04-26
3A25 3A26 Deg. 4C25 1G26 Deg.
Net Satiglar 29,825 34,306 15.0% 89572 34,306 15.0%
Briit Kar 8927 10537 18.0% 29339 10537 18.0%
Esas Faaliyet Kari 5197 6738 29.7% 22861 6,738 29.7%
FAVOK 6,730 8633 283% 24661 8633 28.3%
Net Kar/Zarar 2977 5539 86.1% 18299 5539 861%
Marjlar
Briit Kar Mariji 209% 307% 0.8yp 32.8% 307% -2.0yp
EFK Kar Marji 174% 196% 2.2yp 255% 196% -59yp
FAVOK Marji 226% 252% 26yp 275% 252% -2.4yp
Net Kar Marji 100% 161% 6.2yp 204%  161% -4.3yp
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Aktifler (Mn TL) 2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.

Sirket Bilgi Notu / 29 Nisan 2026
ASELS / Aselsan

Donen Varliklar 74,719 45.8% m,661 21.3% 192,552 40.5% 207,675 42.8% 7.9%
Nakit ve Benzerleri 3,074 1.9% 12,832 4.8% 32,007 6.7% 31,006 6.4% -31%
Ticari Alacaklar 19,463 1.9% 27,681 10.3% 42,761 9.0% 41,524 8.6% -2.9%
Stoklar 36,302 22.2% 46,501 17.2% 81,056 171% 85,743 17.7% 5.8%
Duran Varliklar 88,450 54.2% 158,385 58.7% 282,366 59.5% 277,344 57.2% -1.8%
Finansal Yatinmlar 6,81 4.2% 8,902 3.3% 34,793 7.3% 34,776 7.2% -01%
Maddi Duran Varliklar 27,212 16.7% 41,528 15.4% 71151 15.0% 74,874 15.4% 5.2%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15,189 9.3% 26,372 9.8% 41,026 8.6% 45,090 9.3% 9.9%
Toplam Varliklar (Aktifler) 163,168 100.0% 270,046 100.0% 474,919 100.0% 485,019 100.0% 21%
2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 45,567 27.9% 74,404 276% 138,903 29.2% 134,882 278% -2.9%
Kisa Vadeli Borglanmalar 15,636 9.6% 6,037 2.2% 14,444 3.0% 26,061 5.4% 80.4%
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 6,288 3.9% 26,737 9.9% 27,402 5.8% 22,710 4.7% -171%
Ticari Borglar 1731 7.2% 13,735 51% 41776 8.8% 29,090 6.0% -30.4%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 14,713 9.0% 37,920 14.0% 58,950 12.4% 67,399 13.9% 14.3%
Uzun Vadeli Borglanmalar 886 0.5% 172 01% 5533 1.2% 4,319 0.9% -21.9%
Toplam Yiikiimliiliikler 60,280 36.9% 12,324 21.6% 197,853 41.7% 202,281 21.7% 2.2%
Toplam Ozkaynaklar 101,823 62.4% 156,697 58.0% 275,574 58.0% 281,074 58.0% 2.0%
Odenmis Sermaye 4,560 2.8% 4,560 17% 4,560 1.0% 4,560 0.9% 0.0%
Gecmis Yil Karlari veya Zararlari 54,200 33.2% 91,073 33.7% n7,4n 24.7% 150,367 31.0% 281%
Net Donem Kari veya Zarari 171 1.0% 2,792 1.0% 29,918 6.3% 5,549 11% -81.5%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 163,168 100.0% 270,046 100.0% 474,919 100.0% 485,019 100.0% 21%
2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.
Net Satiglar 20,908 100.0% 29,825 100.0% 180,445 100.0% 34,306 100.0% 15.0%
Satislarin Maliyeti 14,858 711% 20,898 701% 123,018 68.2% 23,769 69.3% 13.7%
Briit Kar (Zarar) 6,050 28.9% 8,927 29.9% 57,427 31.8% 10,537 30.7% 18.0%
Faaliyet Giderleri 2,310 1.0% 3,730 12.5% 15,647 87% 3,799 1% 1.9%
Genel Yonetim Giderleri 1,429 6.8% 1,854 6.2% 6,237 3.5% 1,804 5.3% -2.7%
Pazarlama Giderleri 467 2.2% 772 2.6% 3158 17% 866 2.5% 121%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 413 2.0% 1103 37% 6,252 3.5% 1129 3.3% 2.4%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 3,740 17.9% 5197 17.4% 41,780 23.2% 6,738 19.6% 29.7%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 7,993 38.2% 13,386 44.9% 32,481 18.0% 8,196 23.9% -38.8%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 5,543 26.5% 8,891 29.8% 25115 13.9% 6,385 18.6% -28.2%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 6,190 29.6% 9,692 32.5% 49146 27.2% 8,550 24.9% -1.8%
FAVOK (Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 4,693 22.4% 6,730 22.6% 47,329 26.2% 8,633 25.2% 28.3%
Faaliyet Kari veya Zarari 6,190 29.6% 9,692 32.5% 49146 27.2% 8,550 24.9% -N.8%
Finansman Gelirleri 372 1.8% 1,105 3.7% 3,553 2.0% 1,026 3.0% -7.2%
Finansman Giderleri 2,519 12.0% 4,31 14.5% 13,370 7.4% 2,671 78% -38.0%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar -736 -3.5% -2,795 -9.4% 26,391 14.6% 2125 6.2% a.d.
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 1,939 9.3% 2,977 10.0% 29,950 16.6% 5,539 161% 86.1%
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Finansal Oranlar

Sirket Bilgi Notu / 29 Nisan 2026
ASELS / Aselsan

2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 28.9% 34.5% 291% 32.6% 29.9% 337% 29.0% 32.8% 30.7%
EFK Marji (Ceyreklik) 17.9% 22.5% 19.3% 24.9% 17.4% 23.7% 20.7% 25.5% 19.6%
FAVOK Marji (Ceyreklik) 22.4% 26.2% 231% 26.7% 22.6% 26.1% 25.2% 27.5% 25.2%
Net Kar Marji (Ceyreklik) 9.3% 1.8% 9.2% 15.5% 10.0% 13.5% 14.4% 20.4% 16.1%
Ozsermaye Karlilik 13.2% 12.6% 12.4% 15.4% 14.6% 13.5% 13.5% 15.2% 14.3%
Aktif Karlilik 8.2% 76% 74% 91% 8.5% 78% 7.8% 8.8% 8.3%

BUYUME 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Net Satis Biiyiime (Geyreklik) 45.2% 50.0% 69.8% 437% 42.7% 13.3% 14.0% 17.2% 15.0%
EFK Biiyiime (Ceyreklik) 386% 69.0% 10.7% 121.9% 39.0% 19.5% 21.9% 20.0% 29.7%
Faaliyet Giderleri Biiyiime (Geyreklik) 47.9% 49.5% 159.7% 5.0% 61.5% -5.8% -2.7% 10.4% 1.9%
FAVOK Biiyiime (Geyreklik) 42.0% 531% 61.4% 95.5% 43.4% 13.2% 246% 21.0% 28.3%
Net Kar Biiyiime (Ceyreklik) - 17.2% 4.2% 89.7% 53.6% 29.9% 78.4% 54.6% 86.1%

2024/03  2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Finansal Borg / Toplam Borg 37.8% 37.2% 38.4% 321% 29.3% 30.7% 27.9% 23.9% 26.2%
Toplam Borg / Ozsermaye 59.2% 64.5% 701% 72.3% 7% 71.0% 73.4% 71.8% 72.0%
Net Borg / FAVOK 0.8% 0.9% 0.8% 0.6% 0.6% 0.6% 0.5% 0.4% 0.4%
Cari Oran 1.6% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 1.3% 1.4% 1.4% 1.5%

FAALIYET 2024/03  2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Ticari Alacak Devir Siiresi (Giin) 63.0% 76.8% 691% 63.2% 64.3% 66.1% 65.4% 63.5% 68.8%
Stok Devir Siiresi (Giin) 161.7% 158.0% 156.4% 1471% 147.5% 1631% 177.2% 182.5% 206.8%
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 52.3% 52.2% 56.6% 53.7% 52.5% 58.2% 63.3% 70.6% 80.1%
Nakit Dondiirme Siiresi (Giin) 172.5% 182.6% 169.0% 156.6% 159.3% 170.9% 179.3% 175.4% 195.4%
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.

444 39 34

www.trive.com.tr



https://www.trive.com.tr/

