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ASELSAN ELEKTRONIK 2c2026 Sonuglari

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr Ismail Furkan Bayrak ifbayrak@ziraatyatirim.com.tr

“"Aselsan 2C2026°da da Giiclii Performansina Devam Etti...”

Hedef Hisse Fiyati : 495,00TL , . N
Reuters/Bloomberg ASELS.IS/ASELSsTI Aselsan'in 2C2026'daki ana ortaklik net dénem kari

yilhlk bazda %61,3 oraninda artarak 8,5 milyar TL

Sektor Savunma S . re
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XUO50, XUL00 oIz_arak ger_gekle§r_n|_§t|r. Plyasanln_kgr .beklent|5|_ 6,9
islem Gérdiigii Pazar Yidz Pazar milyar TL iken, bizim kar beklentimiz ise 7,6 milyar
sle g e " L . .
Fiyat T —T TL idi. _Sl.rlfet"ln s_at|§ ge_llrlerl ayni d(_)n_emde piyasa
: ’ ’ beklentisinin tGzerinde (piyasa beklentisi: 47,3 milyar
BIST 100 13.688 TL 288 USD TL) %32,6 oraninda blaylime kaydetmis ve
TL/$ (TCMB Alig) 47,4497 Lo . o
51,8milyar TL'ye yUkselmistir.
Diisiik / Yiiksek Son 1Yl 169,78 TL 434,00 TL
Hisse Adedi (mn) 4560 Aselsan'in hasilatindaki glcli artista, seri Uretim
P. Degeri (mn TL) 1592580 asamasina gegcen hava savunma sistemleri, radar,
Net Borg (mn TL) 33.824 elektro-optik, aviyonik ve haberlesme sistemlerinde
Fiili Dolagim daki Pay Orani 25,8% teslimatlarin hiz kazanmasi belirleyici olmustur. Bir
Halka Acgiklik 26,0% Onceki donemde devreye alinan kapasite artirici
Yabanci Yatirimci Takas Orani 49,4% Yyatinmlarin Gretime katki saglamaya baslamasi, yurt
Yerli Yatirimci Takas Orani 506% iGi ve yurt disindaki glgli talep ile yiksek seviyedeki
1 Aylik 3 Aylik 1vink bakiye siparislerin ciroya doénismesi de satis
TL Getiri 08% -186%  833% Performansini destekleyen baslica unsurlar arasinda
BIST-100 47%  -68%  253% Yeralmistir.
2?L:f?§?:;e:Z:mi(mnTL) 4l% - -12,6% 4::’60/; Ote yandan, Sirket'in brit kar %27,9 oraninda
—— artarak yilin ikinci geyreginde 16,8 milyar TL olarak
(mn TL) 262025 262026 %De§. garceklesmistir. Brit kar marji ise gectidimiz yilin
Net Satis 89.039 51782 83% ayni doénemine gobre hafif gerileyerek %32,5
Brt Kar 13154 16.820 28%  gerilemistir. Operasyonel giderler ayni dénemde
FAVOK 10590 13.995 32% 0432 artarak 5,1 milyar TL'ye vyiikselirken, diger
Ana Ort. Net D6n. Kar/ Zarar 5.275 8.511 61% faaliyetlerden 1,7 milyar TL net gelir yazilmistir.
F/K FDFAVOK  Bgylelikle Sirket'in faaliyet kari 13,4 milyar TL'yi
ASELS 38,6 26,6 gostermistir. Ote taraftan, FAVOK 2C2026'da 14
BIST-100 13,8 ad. milyar TL ile piyasa beklentisi olan 12 milyar TL'nin
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 29,7 245 (zerinde gerceklesmistir. FAVOK marj ise yatay
Ortaklik Yapisi Pay Oorami kalarak %?27'yi gbéstermistir. Aselsan bu ceyrekte
TURK SILAHLI KUVVETLERINi GUGLENDIRME VAKFI 742% 284mn TL parasal kayip (2G2025: 8,6milyar TL
DIGER 258% parasal kayip) ve 1,9 milyar TL vergi gideri yazmistir.
HISSE PERFORMANSI Ikinci geyrek sonuglariyla birlikte Aselsan 6A2026
550,0 déneminde 14,4 milyar TL ana ortaklik net dénem
igg,g :AB\iSsETL-Slooearecen(sonl 1) sa Eksen ﬁ kari kaydetmistir (6A2025: 8,5 milyar TL ana ortaklik
) 3,6 net dénem kari).
400,0 31
2(5)8'8 %jfls Sirket'in net bor¢ /FAVOK orani 0,6x ile dusik
250,0 iﬁ kalmaya devam etmistir. (net borg: 33,8 milyar TL)
200,0
150,0 81(15 Aselsan, 2026 yil sonu icin reel bazda %10'un
SER28I3RI8S8ISSS lizerinde net satis biyilimesi, %?24'in {zerinde
2oz 58382588 § P FAVOK marji ve 50 milyar TL'nin (zerinde yatinm

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 04.08.2026 verileri kullanimigtr. Na@rcamasi beklentilerini korumaya devam
etmektedir.




Bakiye siparisler
artmaya devam
ediyor...

Biiyiimenin temelleri
giicleniyor....

Ihracat biiyiimeyi
destekliyor...

Stratejik konum
giicleniyor...

Pozitif goriiniim
korunuyor...
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Kaynak: Aselsan

Aselsan 6A2026 doéneminde 4,9 milyar USD'lik vyeni is iliskisi
gerceklestirmistir. Boylelikle Sirket'in 6A2026 bakiye siparis miktan 23,2
milyar USD seviyesine vyikselmistir (Onceki ceyrek 20,7milyar USD)
(2G2026: 3,6 milyar USD'lik yeni is iliskisi).

Aselsan, glgla siparis portfoyinin yani sira 6lceklenebilir tGretim altyapisi ve
yuksek teknoloji kabiliyeti sayesinde strdirilebilir bliyimesini destekleyen
bir yapiya sahiptir. 23,2 milyar USD seviyesine ulasan rekor bakiye siparis
portféyl, uzun vadeye yayllan sozlesme vyapisiyla gelir gorintrlGgund
desteklerken son yillarda devreye alinan seri uretim yatirnmlarn, teknoloji
Usleri ve kapasite artislari teslimat performansini belirgin sekilde
artirmaktadir. 2025 yilinda ulasilan rekor yurt ici ve yurt disi teslimatlar ile
2026'nin ilk yarisinda devam eden guglu siparis alimlari, bu dénlisimun
finansal sonucglara yansimaya basladigini géstermektedir.

ihracat, Aselsan'in biiyime stratejisinin temel unsurlarindan biri olmayi
slirdirmektedir. Genigleyen yurt disi ofis ve istirak adi, yeni pazarlara erisimi
artinrken faaliyet gosterilen (lke sayisindaki ylkselis ve yeni ihracat
sOzlesmeleri gelir tabaninin cografi gesitliligini gliclendirmektedir.

Hava savunma sistemleri, radar ve elektronik harp teknolojileri, elektro-optik
¢éztmler ile aviyonik ve gudum sistemlerinde sahip oldugu gugli UGrin
portfoyli, Aselsan'' kiliresel savunma harcamalarindaki artistan
faydalanabilecek 6nemli sirketlerden biri konumuna tasimaktadir.
Turkiye'nin artan savunma vyatirimlar, yerli sistemlere ydnelik talebin
glglenmesi ile uluslararasi pazarlarda genisleyen faaliyet alani, sirketin orta
ve uzun vadeli biyime potansiyelini destekleyen temel unsurlar arasinda yer
almaktadir.

Genel olarak dederlendirildiginde Aselsan; gugli bakiye siparis portféy(,
artan Uretim kapasitesi, ihracat odakl blylime stratejisi ve ylksek katma
dederli teknoloji gelistirme kabiliyeti sayesinde strdurilebilir blylime
gérinimind korumaktadir. Devam eden yatirmlar ve kiresel 6&lcekte
genisleyen faaliyet adi, Sirket'in ©6nimizdeki dénemde operasyonel
performansini ve finansal blylUmesini desteklemeye devam edebilecek
onemli unsurlar olarak dederlendirilebilir.
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Ozet Bilangolar (Mn TL)

DONEN VARLIKLAR 121.483 248.766 105%
Nakit ve Nakit Benzerleri 15.792 39.469 150%
Ticari Alacaklar 26.261 47.167 80%
Stoklar 52.958 106.485 101%
Pesin Odenmis Giderler 19.136 37.005 93%

DURAN VARLIKLAR 168.789 300.982 78%
Maddi Duran Varliklar 45.717 86.186 89%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 29.546 53.707 82%
Pesin Odenmis Giderler 4.040 9.095 125%
Ertelenmis vergi varlig 17.062 10.237 -40%
TOPLAM AKTIFLER 290.272 549.748 89%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 90.698 169.003 86%
Finansal Borglar 6.869 25.398 270%
Uzun V. Borglarin KV Kisimlari 29.809 39.309 32%
Ticari Borglar 18.107 37.218 106%
Calisanlara Sag. Fayda. Kapsam. Borglar 4.392 8.575 95%
Diger Borglar 1.301 3.130 141%
Ertelenmis Gelirler 20.626 39.197 90%
Kisa Vadeli Karsiliklar 9.438 16.061 70%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 29.329 72.220 146%
Uzun Vadeli Borglanmalar 154 8.586 a.d.
Uzun Vadeli Karsiliklar 7.430 7.581 2%

OZSERMAYE 169.003 306.744 82%
Odenmis Sermaye 4.560 4.560 0%
Sermaye Duzeltme Farklari 28.994 39.768 37%
Kar/Zararda Yen. Siniflandirimayacak Dig. Kap. Gel./Gid. 3.852 27.624 a.d.
Kar/Zararda Yen. Siniflandirilacak Dig. Kap. Gel ./Gid. -714 20.550 a.d.
Kardan Ayrilan Kisittanmig Yedekler 6.465 8.636 34%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 94.933 158.791 67%
Net Dénem Kari/Zarari 8.461 14.439 71%

TOPLAM PASIFLER 290.272 549.748 89%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 6A25 6A26 %Deg.

SATISLAR 70.956 88.494 25%
Satiglarin Maliyeti (-) 48.249 60.398 25%

BRUT KAR/ZARAR 22.707 28.097 24%
Genel Yénetim Giderleri (-) 3.575 4.018 12%
Pazarlama Giderleri (-) 1.806 2.130 18%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 2.502 3.054 22%

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 14.824 18.895 27%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 8.239 3.636 -56%

FAALIYET KARI/ZARARI 23.064 22.531 -2%
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 269 1.670 a.d.
Faaliyet Dis1 Fin. Gelirler/Giderler -7.733 -4.905 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) -18.477 -6.397 a.d.
Vergi Gideri/Geliri -11.620 -1.800 a.d.

NET DONEM KARI/ZARARI 8.461 14.439 71%

Kaynak: Aselsan, Ziraat Yatirm a.d.: anlamli degil
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Ziraat Yatinnm Aragtirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikge 6ntimuzdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve {izeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Miidiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 4


mailto:arastirma@ziraatyatirim.com.tr
mailto:info@ziraatyatirim.com.tr
mailto:info@ziraatyatirim.com.tr

