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29 Nisan 2026 Carsamba

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 541,00 FD/FAVOK: 354
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 414,50 F/K: 53,2
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 1G26 4G25 Ceyreksel % 1G25 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 34.306 85.614 -60% 29.825 15% 34.301 34.150
FAVOK 8.633 4 23.674 -64% 6.730 28% 8.753 8.487
Net Donem Kari 5.539 17.791 -69% 2.977 86% 4.667 4.667
FAVOK Marji 252% 27,7% 25yp 22,6% 2,6 yp 25,5% 24,9%
Net Kar Marji 16,1% 20,8% -4,6 yp 10,0% 6,2 yp 13,6% 13,7%

Kaynak: Rasyonet, VKY Aragtirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

e 2026 yilina giiclii bir baslangic - Yilin ilk geyreginde ASELSAN'In satis gelirleri, 29,6 mlir TL'si yurt i¢i ve
4,7 mir TL'si ihracat geliri olmak iizere yillik %15 yiikseligle 34,3 mir TL seviyesine ulasarak beklentimize
ve piyasa tahminlerine paralel agiklandi Bu dénemde sirketin FAVOK'G yillik %28 artigla 8,6 mlir TL
seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji ise yillik 2,6 puan iyilegerek %25,2 seviyesinde agiklandi. 1G26
doneminde sirketin net kari, hem beklentimizin hem de piyasa tahminlerinin tizerinde yillik %86 artigla
5,54 mir TL olarak kaydedildi. Operasyonel karlih§inda goriilen artisin yani sira yatirim faaliyetlerinden
gelirlerde gorilen 6nemli yiikselis, azalan net finansman giderleri ve bir 6nceki yilin ayni ¢ceyregine gore
parasal kayip pozisyonunda goriilen %38'lik diislis net kar destekledi, ayrica bu ceyrekte yillik bazda
%27,4 oraninda azalsa da 4,1 mir TL'lik ertelenmis vergi gelirinin net kara katkisi devam etti. ASELSAN'In
1C26'da altyapi yatinm harcamalari bir dnceki yilin ayni dénemine gére %261 artarak 137 mn $'a
yikselirken, Ar-Ge harcamalari yillik %41 oraninda ylikseligle 357 mn $ seviyesine ulasti. Sirketin net
borg pozisyonu ise, 4C25 sonundaki 15,4 mir TL seviyesinden, 1C26 donemi sonunda %43,7 artarak
22,1 mir TL'ye ulasti. Net Borg/FAVOK rasyosu ise ilk geyrekte 0,41x (4G25: 0,32x) oldu

e 1C26 donemine dair onemli gelismeler- Gegtigimiz yili rekor bakiye siparis tutarn ile tamamlayan
ASELSAN, 2026 yilinin ilk ¢ceyreginde de hem yurt icinden hem de yurt disi pazarlardan yeni siparisler
almaya devam etti. 1626 doneminde ASELSAN, Asya Pasifik Bolgesi'ndeki misterileri ile haberlegsme
sistemleri ve insansiz deniz araglarina yonelik faydali yiiklerin dogrudan satigina iligkin toplam 171 mn
USD olan ihracat sdzlegsmeleri imzaladigini agikladi. ASELSAN ile Savunma Sanayii Bagkanlhgi arasinda
gudiim sistemlerinin tedarikine yonelik toplam 111,85 mn USD tutarinda s6zlesme imzaladigi agiklandi.
Ek olarak ASELSAN ile yurt ici bir platform reticisi arasinda, yurt digindaki kullanicilara teslim edilmek
Uzere elektro-optik sistemlerin tedarikine yonelik toplam tutari 54,6 mn ABD Dolar olan ihracat
sozlesmesi imzalandigini kamuoyu ile paylasti. ASELSAN, yeni ihracat so6zlesmelerinde ve bakiye
siparislerde tarihsel zirvelerin goriilmesiyle yila gii¢lu bir basglangi¢ yapti. 2025 yil sonunda ASELSAN’in
20,4 mir $ olan bakiye siparis tutari, 2026’nin ilk geyreginde 20,7 mir $ seviyesine yiikseldi. Bakiye
siparislerin %51'i dolar, %43'U avro, kalani ise TL'den olusurken, %97’si savunma, kalan bélimu ise
savunma harici alanlari icermekte. Sirket ilk geyrekte toplam 1,26 mir $ tutarinda yeni s6zlesme
imzalarken, bu sézlesmelerin %50’sini yeni ihracat sdzlesmeleri olusturdu. ihracat odakli biiyiime
stratejisini basariyla siirdiiren sirketin, yilhn ilk G¢ ayinda imzaladigi yeni ihracat s6zlesmeleri bir 6nceki
yilin ayni dénemine gére %69 artarak 629 mn $ seviyesinde gergeklesti.

e Degerleme ve oneri - ASELSAN'In ilk geyrege iliskin finansallari, net karlilik performansi agisindan
beklentileri asti. Finansallar oncesinde son bir ayda sirket hisseleri endeksten %11,1, yilbasindan bu
yana ise %40,6 pozitif ayristi. ABD/israil ve iran Savasi'nin sona ermemesinin yarattigi belirsizlik ve
endigeler sebebiyle (lkelerin savunma sanayi harcamalarini artirmaya devam etmesi savunma
sanayideki biiylime egilimini desteklemekte. ASELSAN'In éniimizdeki donemlerde yiiksek teknoloji
yatinmlarini da devreye almasiyla 6zellikle ihracat tarafindaki biiyiime trendini strdiirmesini bekleriz.
ASELSAN icin hisse bas! fiyat hedefimizi 541 TL (6nceki: 395 TL) seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL" 6nerilerimizi ise koruyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 1G26 4G25 Ceyreksel % 1¢25 Yillik % 3A26 3A25 Yillik %
Net Satislar 34.306 85.614 -60% 29.825 15% 34.306 29.825 15%
SMM -23.769 -57.499 -59% -20.898 14% -23.769 -20.898 14%
Briit Kar 10.537 28.116 -63% 8.927 18% 10.537 8.927 18%
Operasyonel Gider -3.799 -6.079 -38% -3.730 2% -3.799 -3.730 2%
FVOK 6.738 22.037 -69% 5.197 30% 6.738 5.197 30%
FAVOK 8.633 23.674 -64% 6.730 28% 8.633 6.730 28%
Diger Gelir/Gider (Net) 1.812 -309 ad. 4.496 -60% 1.812 4.496 -60%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 1.059 552 92% 45 2260% 1.059 45 2260%
Finansal Gelir/Gider (Net) -7.357 1.375 ad. -12.400 -41% -7.357 -12.400 -41%

Parasal Kazang/(Kayip) -5.712 2.822 ad. -9.194 -38% -5.712 -9.194 -38%
VOK 2.115 23.587 91% 2.610 a.d. 2.115 2.610 ad.
Net Dénem Kari 5.539 17.791 -69% 2.977 86% 5.539 2977 86%
Briit Kar Marji 30,7% 32,8% 2,1yp 30% 08yp 31% 30% 08yp
FAVOK Marijl 252% 27,7% 25yp 23% 2,6 yp 25% 23% 2,6 yp
Net Kar Marji 16,1% 20,8% -4,6 yp 10% 62yp 16% 10% 6,2yp
Bilango (mn TL) 3A26 12A25 3A25
Donen Varliklar 207.675 192.552 8% 111.661 86%
Hazir Degerler 31.006 32.007 -3% 12.832 142%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 41.524 42.761 -3% 27.681 50%
Stoklar 85.743 81.056 6% 46.501 84%
Diger Dénen Varliklar 49.402 36.728 35% 24.647 100%
Duran Varliklar 277.344 282.366 -2% 158.385 75%
Aktif Toplami 485.019 474919 2% 270.046  80%
KV Borglar 134.882 138.903 -3% 74.404 81%
KV Finansal Borglar 48.771 41.846 17% 32.774 49%
KV Ticari Borglar 29.090 41.776 -30% 13.735 112%
Diger KV Borglar 57.022 55.280 3% 27.895 104%
UV Borglar 67.399 58.950 14% 37.920 78%
UV Finansal Borglar 4.319 5.533 22% 172 2415%
UV Ticari Borglar 0 27 -100% 0 ad.
Diger UV Borglar 63.080 53.390 18% 37.748 67%
0z Sermaye 282.738 277.066 2% 157.722 79%
Pasif Toplami 485.019 474919 2% 270.046  80%
Net Borg 22.084 15.373 43,7% 20.113 9,8%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin dedgil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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