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ASELSAN ELEKTRONIK 3¢2026 Sonuglari

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“Aselsan 3C2026’da Beklentilerin Uzerinde Bir Performans Sergiledi...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 495,00TL

Reuters/Bloomberg ASELS.IS/IASELS.TI

Sektor Savunma
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gérdiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 358,50 TL 7,21 USD
BiST 100 11.165TL 225 USD
TL/$ (TCMB Alig) 49,6997
Diisiik / Yiikksek Son 1 Yl 175,78 TL 434,00 TL
Hisse Adedi (mn) 4.560
P. Degeri (mn TL) 1.634.760
Net Borg (mn TL) 55.163
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 25,8%
Halka Aciklik 26,0%
Yabanci Yatirnmci Takas Orani 45,8%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 54,3%
1 Ayhk 3 Aylik 1 Yilhk
TL Getiri -10,0% -11,9% 64,5%
BIST-100 -13,5% -20,0% 1,9%
BiST-100 Géreceli 4,1% 10,2% 61,4%
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 11.241
(mn TL) 3G2025 3G2026 % Deg.
Net Satis 42.983 58.063 35%
Briit Kar 12.468 17.835 43%
FAVOK 10.626 16.028 51%
Ana Ort. Net Don. Kar/ Zarar 6.182 11.227 82%
F/K FDIFAVOK
ASELS 33,7 49
BiST-100 9,9 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 27,2 13,5
Ortaklik Yapisi Pay Orani (%)
TURK SILAHLI KUVVETLERINIi GUGLENDIRME VAKEFI 74,2
DIGER 25,8
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 28.10.2026 verileri kullanimigtir.

Aselsan'in ana ortaklik net dénem kari 3C2026'da yillik
bazda %81,6 oraninda artarak 11,2 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Piyasanin kar beklentisi 9 milyar TL
iken, bizim kar beklentimiz ise 7,9 milyar TL idi. Net
karda bizim beklentimizden yaklasik 3,3 milyar TL
yukari sapmada, satislarin beklentimizin  %8,7
Gzerinde gelmesiyle glclenen faaliyet kari (diger
faaliyetlerden 2,7 milyar TL net gelir) ve 0,9 milyar TL
vergi geliri yazilmasi etkili olmustur. Sirket'in satig
gelirleri ayni donemde piyasa beklentisinin Gzerinde
(piyasa beklentisi: 55.198mn TL) %35,1 oraninda
bliylime kaydetmis ve 58,1 milyar TL'ye ylUkselmistir.

Satis blaylUmesinde yurt disi satislar énemli bir katki
saglamis, yurt disi satislar 10,8 milyar TL'ye ulasirken
(3C2025: 2,7 milyar TL), yurt ici satislar %17,2 artisla
47,3 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Ote yandan, Sirket'in briit kari %43 oraninda artarak
uglnci ceyrekte 17,8 milyar  TL olarak
gerceklesmistir. Brit kar marji ise gecgtigimiz yilin ayni
dénemine gore %?29'dan %30,7'ye vylkselmistir.
Operasyonel giderler ayni ddnemde %41,6 artarak 5,1
milyar TL'ye ylkselirken, diger faaliyetlerden net 2,7
milyar TL gelir yazilmistir (3C2025: 0,8 milyar TL net
gelir). Boylelikle Sirket'in faaliyet kari %59,4 artisla
15,5 milyar TL'yi gdstermistir. Ote taraftan, FAVOK
3C2026'da 16 milyar TL ile piyasa beklentisi olan 14,3
milyar TL'nin lzerinde gerceklesmistir. FAVOK mariji
ise %?27,6'y1 gostermistir. Aselsan bu geyrekte 1,2
milyar TL parasal kayip (3C2025: 0,8 milyar TL
parasal kayip), 4,2 milyar TL net finansman gideri ve
0,9 milyar TL vergi geliri (3C2025: 0,7 milyar TL vergi
gideri) yazmistir.

Uclincli ceyrek karini da dahil edince Aselsan 9A2026
déneminde 26,5 milyar TL ana ortaklik net dénem kari
kaydetmistir (9A2025: 15,1 milyar TL ana ortaklik net
dénem kari).

Sirket'in net bor¢/FAVOK orani 0,8x ile diisiik kalmaya
devam etmektedir. (net borg: 55,2 milyar TL)

Son olarak Aselsan, 2026 vyil sonu igin %10'un
izerinde hasilat bliyiimesi, %24'lin Uzerinde FAVOK
marji ve 50 milyar TL'nin Gzerinde yatirnm harcamasi
beklentilerini korumaya devam etmektedir.




Yeni is iliskisi tarihi
Zirvede...

Bakiye siparisler
artmaya devam
ediyor...

Teslimatlar yillara

yayilmis durumda...

Hava savunma ve
radar sozlesmeleri
6ne cikiyor...

Yurt disi varlik
genislemeye devam
ediyor...

BAKIYE SIPARISLER
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Kaynak: Aselsan

Aselsan, 3C2026'da 9,1 milyar USD tutarinda yeni is iliskisi gerceklestirmis,
9A2026'daki toplam yeni is iliskisi 14,0 milyar USD ile Sirket tarihinin en
yuksek seviyesine ulagsmistir (9A2025: 5,7 milyar USD, +%146). Bu tutarin
12,1 milyar USD’'si yurt ici, 1,9 milyar USD’'si yurt disi s6zlesmelerden
olusmus, yeni ihracat sézlesmeleri %34 artis kaydetmistir. Alinan islerin
satislara orani 4,4'e yukselmis (9A2025: 2,5), bdylece Sirket dbénem
satislarinin 4,4 kati tutarinda yeni siparis almistir.

GUglu siparis alimlaniyla bakiye siparigsler geyreklik bazda 7,5 milyar USD
artarak 30,7 milyar USD seviyesine yukselmistir (2025 sonu: 20,4 milyar
USD, 9A2025: 17,9 milyar USD). Boylelikle bakiye siparisler Aselsan
tarihinde ilk kez 30 milyar USD’yi asmistir. Bakiye siparislerin %56'si SSB,
%31'i diger firma ve kurumlar, %13'G ihracat musterilerinden olusmaktadir.
Yurt disi bakiye siparislerin cografi dagilimi ise %30 Orta Dogu, %28 Avrupa
ve Amerika, %21 Afrika ve %21 Asya ve Pasifik seklindedir. Bakiye
siparislerin para birimi dadiliminda %56 EUR, %41 USD ve %23 TL yer
almakta olup portfdéylin neredeyse tamami ddviz cinsindendir.

Bakiye siparis yaslandirma tablosuna goére portféyln teslimati uzun bir
déneme vyayilmaktadir. 2026'nin kalan U¢ ayinda 2,4-2,8 milyar USD,
2027'de 6,6-7,0 milyar USD, 2028'de 6,6-7,9 milyar USD, 2029'da 6,3-7,0
milyar USD ve 2030 ve sonrasinda 5,8-6,0 milyar USD’lik teslimat
ongorilmektedir. Teslimatlarin zamana vyayilmasi, uzun vadeli gelir
gorantrligini desteklemektedir. Bakiye siparisler 2016-9A2026 déneminde
%17,8 yillik bilesik buylime gbstermistir.

3G2026'da imzalanan sozlesmeler adirlikli olarak hava savunma, radar,
elektronik harp, elektro-optik ve haberlesme sistemlerinde toplanmistir. Yurt
icinde SSB ile uzun menzilli ve hibrit hava savunma sistemleri ile radar
sistemlerinin tedariki igin sbdzlesme imzalanmis, ROKETSAN ile hava
savunma sistemlerinin alt bilesenleri igin anlasma yapilmistir. Yurt disinda
ise hava savunmanin yani sira elektronik harp, elektro-optik, kesif ve
gbzetleme, haberlesme ve silah sistemlerini kapsayan ihracat s6zlesmeleri
gergeklestirilmistir.

Aselsan’in yurt digi faaliyetleri hizla genislemektedir. Sirket 99 Ulkeye ihracat
yapmakta, yurt disi varhigi 25 lkeye ulasmis olup son iki yilda 14 yeni lGlkeye
aciimistir. Yeni ihracat sézlesmelerindeki %34'lik artis ve genisleyen yurt
disi ofis ve istirak adi, gelirlerin codrafi cesitlenme potansiyelini
glglendirmektedir.
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OZET GELIR TABLOSU (mn TL)

3¢2025-3C2026

3C2025 3C2026 9A2025 9A2026

%Deg.
Hasilat 42.983 58.063 35,1% 117.890 151.486 28,5%
Satiglarin maliyeti (-) 30.515 40.228 31,8% 81.451 103.990 27,7%
BRUT KAR 12.468 17.835 43,0% 36.439 47.496 30,3%
Operasyonel Giderler 3.572 5.059 41,6% 11.894 14.773 24,2%
Genel yonetim giderleri (-) 1.703 2.321 36,3% 5.477 6.562 19,8%
Pazarlama giderleri (-) 788 1.474 87,0% 2.694 3.722 38,2%
Ar-Ge (-) 1.082 1.265 16,9% 3.723 4.489 20,6%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 8.895 12.776 43,6% 24.545 32,723 33,3%
Diger faaliyet gelir/giderleri 842 2.747 226,3% 9.540 6.586 -31,0%
FAALIYET KARI/ZARARI 9.737 15.523 59,4% 34.085 39.309 15,3%
FAVOK 10.626 16.028 50,8% 29.408 40.555 37,9%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 108 546 a.d. 392 2.310 a.d.
Ozkaynak yont. degerlenen yatirmlar 15 -470 a.d. -274 -733  ad.
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 9.861 15.599 58,2% 34.203 40.885 19,5%
Faaliyet digi finansal gelirler/giderler -2.242 -4.195 a.d. -10.405 -9.374 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplar) -850 -1.194 a.d. -20.355  -7.947 ad.
Vergi Oncesi Kar 6.769 10.210 50,8% 3.443 23.565 a.d.
Vergi gideri/geliri (-) 677 -885 ad. -11.590 -2.785 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 6.092 11.095 82,1% 15.033  26.350 75,3%
Kontrol giicii olmayan paylar -90 -132 a.d. -82 -121  ad.
Ana Ortaklik Net Donem Kari 6.182 11.227 81,6% 15.115 26.471 75,1%
FiINANSAL ORANLAR 32025 3C2026 De§. 9A2025 9A2026 Deg.
Brit Kar Marji 29,0% 30,7% 1,7% 309% 3L,4% 0,4%
Esas Faaliyet Kar Mariji 20,7% 22,0% 1,3% 20,8% 21,6% 0,8%
Faaliyet Kar Marji 22,7% 26,7% 4,1% 28,9% 25,9% -3,0%
FAVOK Mariji 24,7% 27,6% 2,9% 249%  26,8% 1,8%
Net Kar Marji 14,4% 19,3% 5,0% 12,8% 17,5% 4,7%

Yilin ilk dokuz__
ayindaki FAVOK marji
%26,8...

Uglincli ceyrekte de giigli satis bilylimesini siirdiiren Aselsan’in yilin ilk dokuz
ayindaki satis gelirleri, yilllik bazda %?28,5 artarak 151,5 milyar TL'ye
ulasmistir. FAVOK, ayni dénemde %37,9 artisla 40,9 milyar TL'ye
ylikselirken, FAVOK marji 1,8 puanlik iyilesmeyle %26,8 seviyesine
ulasmistir. GlglG operasyonel performansin etkisiyle net kar, gecen yilin ayni
dénemine gbre %75 artarak 26,5 milyar TL olarak gergeklesmistir.
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 9A2025 9A2026 Y%Deg.
DONEN VARLIKLAR 139.539 281.300 102%
Nakit ve Nakit Benzerleri 14.438 31.845 121%
Ticari Alacaklar 28.902 59.112 105%
Stoklar 65.493 131.049 100%
Pesin Odenmis Giderler 21.795 38.292 76%
DURAN VARLIKLAR 184.780 337.571 83%
Maddi Duran Varliklar 50.663 103.471 104%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 35.678 65.403 83%
Pesin Odenmis Giderler 4,997 12.556 151%
Ertelenmis vergi varligi 17.228 11.210 -35%
TOPLAM AKTIFLER 324.319 618.871 91%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 98.423 193.955 97%
Finansal Borglar 12.737 25.689 102%
Uzun V. Borglarin KV Kisimlari 24.258 42.408 75%
Ticari Borglar 21.588 51.961 141%
Calisanlara Sag. Fayda. Kapsam. Borglar 4,922 9.300 89%
Diger Borglar 1.328 3.894 193%
Ertelenmis Gelirler 23.076 45.426 97%
Kisa Vadeli Karsiliklar 10.440 15.088 45%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 38.274 84.847 122%
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.211 18.911 a.d.
Uzun Vadeli Karsiliklar 6.613 8.411 27%
OZSERMAYE 186.355 334.975 80%
Odenmis Sermaye 4.560 4.560 0%
Sermaye Diizeltme Farklari 31.513 42.237 34%
Kar/Zararda Yen. Siniflandirimayacak Dig. Kap. Gel./Gid. 3.999 29.137 a.d.
Kar/Zararda Yen. Siniflandirilacak Dig. Kap. Gel /Gid. -801 21.531 a.d.
Kardan Ayrilan Kisittanmig Yedekler 6.910 9.107 32%
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlar 102.179 167.753 64%
Net Dénem Kari/Zarari 15.115 26.471 75%
TOPLAM PASIFLER 324.319 618.871 91%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 9A2025 9A2026 %Deg.
SATISLAR 117.890 151.486 28%
Satiglarin Maliyeti (-) 81.451 103.990 28%
BRUT KAR/ZARAR 36.439 47.496 30%
Genel Yonetim Giderleri (-) 5.477 6.562 20%
Pazarlama Giderleri (-) 2.694 3.722 38%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 3.723 4.489 21%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 24.545 32.723 33%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 9.540 6.586 -31%
FAALIYET KARI/ZARARI 34.085 39.309 15%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 392 2.310 a.d.
Faaliyet Dis1 Fin. Gelirler/Giderler -10.405 -9.374 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) -20.355 -7.947 a.d.
Vergi Gideri/Geliri -11.590 -2.785 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 15.115 26.471 75%
Kaynak: Aselsan, Ziraat Yatinm 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 yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi cercevesinde

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

Arastirma

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

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic 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
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