FINANSAL SONUCLAR /4C25
TURKIYE / Savunma

Arastirma 25 Subat 2026
Aselsan (ASELS TI)

Guglii net kar biiyiimesi TUT (6nceki TUT)
Kapanis Fiyati (TL) 309,00 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 350,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 1.409.040/ 32.186 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 269/ 146
Halka Agiklik Orani 26 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 11.086,7

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 4C25 4C24 Yilhik A 3G25 Ceyreklik A YKYt Beklentisi
Net Satislar 85.614 72.884 %17,5 34.575 %148 82.786 83.019
VAFOK 23.674 19.550 %21,1 8.547 %177 21.783 21.317
Net Kar 17.791 11.482 %55,0 4.973 %258 11.310 11.146
VAFOK Marji 21,7% 26,8% 0.8pp 24,7% 2,9 pp %26,3 %25,7

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

4C25 Sonuglan

Net kar beklentilerin lizerinde. Aselsan, 4C25te yillik %55 artisla 17,8 milyar TL net kar agikladi; bu rakam hem bizim
tahminimizin (11,3 milyar TL) hem de piyasa beklentisinin (11,1 milyar TL) oldukga lzerinde. Olumlu sapma, esas olarak
varsayimlarimiza kiyasla daha ylksek kur farki geliri ve parasal kazanglardan kaynaklanirken, VAFOK tahminimiz genel olarak
sonuglara paraleldi. VAFOK 23,7 milyar TL odu ve bu da %28'lik (yillik +1 puan) bir marja tekabiil ediyor. Yillik 1 puanlik marj
iyilesmesini ihracatin daha yiiksek payina bagliyoruz. Vergi d6ncesi kar sirket igi tahminimizin iki katindan fazla oldu. 3,5 milyar
TL'lik ertelenmis vergi gideri, gugli vergi 6ncesi kar performansini kismen baskiladi. Sirketle konustuktan sonra net kardaki
sapmaya iligkin nedenleri netlestirecegiz.

Gicli bakiye siparis bliylimesi. Sirket, ceyrek boyunca 3,9 milyar USD’lik yeni s6zlesme imzaladi; bu, sirket i¢i tahminimizin
~%40 Uzerinde olup, ¢eyreklik yeni alinan igler/satislar orani 1,9x (2025'in tamami igin 2,2x) oldu. Yeni s6zlesmelerin %84'G yurt
ici s0zlesmelerden olugsmaktadir. Boylece, bakiye siparisler 20,4 milyar USD’ye ulasarak 18,4 milyar USD olan tahminimizin
oldukga Uizerinde gergeklesti ve bu da 4,8x bakiye siparisler/satis oranina denk gelmektedir. Béylece, gelirler 85,6 milyar TL
(yilhk +%18 artig) oldu ve bu da devam eden teslimat ivmesini yansitmaktadir. Mevcut bakiye siparis durumunun, Aselsan'in
uzun vadeli blyime goriinimini destekledidine inaniyoruz.

Giucliu nakit yaratimi Net isletme sermayesi ihtiyaci (net avanslar ve uzun vadeli alacaklar dahil) 126,9 milyar TL'ye ylkseldi
(3C25'te 114,4 milyar TL idi). Sirket, ceyrekte 10,6 milyar TL serbest nakit akisi elde etti ve net bor¢ 13,9 milyar TL'ye distu
(3C25'te 24,8 milyar TL idi). Net Borg/VAFOK orani bir 6nceki geyrege gore 0,5x'ten 0,2x'e geriledi; 6zkaynak karliligi ve yatirilan
sermaye getirisi (ROIC) ise sirasiyla %12 ve %22 oldu (3C25: %12 / %23).

Bu arada yonetim, TMS29 dahil 2026 beklentilerini asagidaki gibi agikladi;
(i) >%10 gelir biytimesi (ykyt: 20%),
(ii) >%24 VAFOK mariji (ykyt: 29%) ve,

(iii) 50 milyar TL yatirnm harcamasi (ykyt: 53 milyar TL)

Ozet Goriisiimiiz

Sonuglari, giiglii bakiye siparis biiyiimesi ve VAFOK gelisimiyle desteklenen, operasyonel agidan olumlu olarak

degerlendiriyor ve, net karin beklentilerin lizerinde gelmesiyle olumlu bir piyasa tepkisi bekliyoruz. Bununla birlikte,

hissenin son bir yilda BIST-100'iin ~%150 lizerinde getiri saglamasi ve yiiksek g¢arpanlan (uluslararasi benzerlerine gore

~%10 primli ~1,5x FD/bakiye siparigler) géz 6niine alindiginda, uzun vadeli olumlu goriiniimiin biiyiik bir kisminin zaten
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fiyatlara yansidigini diisiiniiyoruz. Bu nedenle, simdilik, ASELS i¢in 12 aylik 8,1 USD/hisse hedef fiyatimizi ve "TUT"
dnerimizi koruyoruz. Hisse 2026 tahminlerimize gore 17,5x FD/VAFOK’ten islem gérmektedir.

ASELS - Ceyreksel Finansal Sonuglar

TLmn 4G24 1C25 2G25 3G25 4G25 Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Biiyiime (%) 4G24 1G25 2G25 3G25 4G25
Gelirler 72.884 27104 33.152 34.575 85.614 Gelirler 12 9 13 14 17
Brit Kar 23.835 8.112 11170 10.029 28.116 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 55 10 18 25 21
Faaliyet Giderleri -5483 -3.389 -3.304 -2.874 -6.079 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -4 20 53 35 38
Net Faaliyet Kari 18.352 4723 7.866 7.155 22.037 Net Kar 47 17 30 78 55
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 19.550 6.116 8.993 8.547 23.674 Ceyreksel Marjlar (%) 4C24 1G25 2G25 3G25 4G25
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 16.966 10.201 11.904 9.225 23.365 Briit Kar Marji 32,7 29,9 33,7 29,0 32,8
Net Finansman Gelir (Gider)**** -3.527 -11.269 -10.988 -2.487 1.375 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 26,8 22,6 271 247 27,7
Vergi Oncesi Kar Zarar 12213 -2.540 -136 5445 23.621 VAFOK (dig. gel (gid) danhil) 233 37,6 359 26,7 27,3
Vergi =737 5.077 4.791 -545  -5.796 Net Faaliyet Kar 252 17,4 23,7 20,7 257
Azinlik Hissedarlari -6 -168 175 -72 34 Vergi Oncesi Kar Mariji 16,8 -9,4 -0,4 15,7 27,6
Net Kar 11.482 2.705 4.480 4973 17.791 Net Kar Marji 15,8 10,0 13,5 14,4 20,8
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 Son 4C Biiyiime (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Gelirler 157.340 159.579 163.479 167.715 180.445 Gelirler 13,1 13,8 14,2 12,0 14,7
Briit Kar 49.946 50.864 51.942 53.147 57.427 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 30,7 31,8 32,4 32,4 19,6
Faaliyet Giderleri -14.691 -15.333 -15.131 -15.051 -15.647 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -25,3 -23,0 72 18,5 36,5
Net Faaliyet Kar 35255 35530 36.811 38.096 41.780 Net Kar 45,3 15,6 252 44,5 49,6
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 39.574 40109 41.509 43.205 47.329 Son 4C Marijlar (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 40.073 41.779 45.926 48.295 54.694 Brit Kar Marji 31,7 31,9 31,8 31,7 31,8
Net Finansman Gelir (Gider) -24.970 -28.021 -31.580 -28.271 -23.368 VAFOK (dig. gel (gid) haric) 252 25,1 254 25,8 26,2
Vergi Oncesi Kar Zarar 10.819 9.156 9.613 14.982 26.391 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 25,5 26,2 28,1 28,8 30,3
Vergi 9.106  11.272  11.980 8.586 3.527 Net Faaliyet Kar 224 22,3 22,5 22,7 23,2
Azinlik Hissedarlari -100 3 139 -72 -32 Vergi Oncesi Kar Marji 6,9 57 59 8,9 14,6
Net Kar 20.025 20.425 21.455 23.640 29.950 Net Kar Marji 12,7 12,8 13,1 14,1 16,6
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Dénen Varliklar 138.901 132.793 136.287 145.616 174.984 Net Nakit Dénglsi (Giin) 192 206 194 212 185
Nakit ve Nakit Benzerleri 21.777 15261 17.716 15.066 29.086 Ticari Alacak Tahsilat 86 75 66 66 79
Ticari Alacaklar 37115 32920 29462 30.161 38.860 Stok Déngli 193 186 194 218 219
Stoklar 56.901 55302 59.412 68.345 73.661 Ticari Borg Odeme 88 55 66 72 113
Duran Varliklar 178.901 188.359 189.359 192.828 256.603 Net isletme Sermayesi (Ana) (*) 68.151 71.887 68.560 75.978 74.556
Finansal Varliklar 12,332 12209 12.050 12.035 33.075 Gelirlere Orani 43% 45% 42% 45% 41%
Maddi Duran Varliklar 48.896 49.387 51289 52.869 64.659
Kullanim Hakki Varliklari 69 0 0 0 16.089 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Serefiye 0 0 0 0 0 Net Borg (Nakit) 20.845 23.920 23.605 24.804 13.970
Toplam Varliklar 317.803 321.152 325.646 338.444 431.587 Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 0x
KV Yiikiimliliikler 91.312 88.485 101.751 102.710 126.229 Net Borg / VAFOK (x) 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x 0,2x
KV Finansal Borglar 29890 38.976 41.148 38.606 38.028 Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x) 5,2x 5,1x 4,4x 5,2x 5x
KV Kiralama Borglari 0 0 0 0 0 Borg / (Borg + Ozkaynak) 19% 17% 18% 17% 15%
Ticari Borglr 25865 16335 20313 22528 37.965
UV Yiikiimliliikler 41.463 45096 32903 39.941 53.572 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
UV Finansal Borglar 12.732 204 173 1.264 5.028 Ozkaynak Karlilig 11% 11% 1% 12% 12%
UV Kiralama Borglari 0 0 0 0 0 Net Kar Mariji 13% 13% 13% 14% 17%
Azinlik Hissedarlar 1.388 1.220 1.394 1.322 1.356 Varlik Devir Hizi (x) 49,5 49,7 50,2 49,6 41,8
Toplam Ozkaynaklar 183.640 186.352 189.598 194.472 250.430 Finansal Kaldirag Orani (x) 1731 1723 1718 174,0 172,3
Toplam Yiikiimlilikler 317.803 321.152 325.646 338.444 431.587 ROIC (**) 20% 20% 22% 23% 22%
TLmn 4C24 1C25 2G25 3G25 4G25 Son4G 2026T reelA 2027T reelA
Faaliyetlerden Nakit 26.777 5.029 10.268 9.847 23.758 Gelirler 180.445 267.189 20% 390.142 23%
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -7.389 -6.869 -7.512 -11.362 -13.142 VAFOK (dig. gel (gid) haric) 47.329 78.890 35% 124.432 33%
Finansal Faaliyetlerden Nakit -2614  -4.731 -245  -1.135 3.405 Serbest Nakit Akimi (SNA) 10.017 34386 177% 18.112 -56%
Toplam Nakit Girisi 16.774  -6.571 2511 -2.650 14.020 Net Kar 29.950 57.862 56% 70.454 3%
Serbest Nakit Akimi (SNA) 19.388  -1.840 2756  -1.515 10.616 Toplam Ozkaynaklar 250.430 310.434 0% 429.113 17%
Gelirlere Orani 27% -7% 8% -4% 12%
Piyasa Garpaniar () () SondG 20267 20277
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 FD / Gelirler 7,71 52 3,6
Faaliyetlerden Nakit 28.034 37.943 46.208 51.921 48.902 FD / VAFOK 29,40 17,6 11,2
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -27.943 -30.842 -29.587 -33.132 -38.885 FD / SNA 138,90 40,5 76,8
Finansal Faaliyetlerden Nakit 9.211 3.060 -1.808 -8.725 -2.707 F/IK 47,05 244 20,0
Toplam Nakit Girisi 9.302 10.161 14.813  10.063 7.310 F/DD 5,63 4,5 33
Serbest Nakit Akimi (SNA) 91 7101  16.621 18.789 10.017
Gelirlere Orani 0% 4% 10% 1% 6%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili yilin degerleri dikkate alinarak
hesaplanmistir (****) Net finansman aelir/aider kalemi parasal kazanc/kavip icermektedir.
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ASELS - Ceyreksel ve Son 12 Aylik Finansallar
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Kay nak: KAP, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




