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“"Aselsan 1C2026°da da Giiclii Performansina Devam Etti...”

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

Reuters/Bloomberg

ASELS.IS/ASELS.TI

Sektor
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler

Savunma

XU030, XU050, XU100

islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 425,50 TL 9,46 USD
BiST 100 14311 TL 318 USD
TL/$ (TCMB Alis) 44,9705
Diigiik / Yiiksek Son 1Yl 127,44 TL 425,50 TL
Hisse Adedi (mn) 4.560
P. Degeri(mn TL) 1.940.280
Net Bor¢ (mn TL) 22.084
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 25,8%
Halka Agikhk 26,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 55,4%
Yerli Yatirimci Takas Orani 44,7%

1 Ayhk 3 Aylik 1 Yilhik
TL Getiri 25,5% 33,7%  207,1%
BiST-100 14,9% 11,3% 54,7%
BiST-100 Géreceli 9,2% 20,0% 98,5%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 4.143
(mn TL) 1C2025 1G2026 % Deg.
Net Satig 29.825 34.306 15%
Briit Kar 8.927 10.537 18%
FAVOK 6.730 8.633 28%
Ana Ort. Net Don. Kar/ Zarar 2.977 5.539 86%

F/K FDIFAVOK
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 2

.04.2025 verileri kullanimigtir.

Aselsan'in 1C2026'daki ana ortakhk net dénem kari
yillk bazda %86 oraninda artarak 5,5 milyar TL
olarak gergeklesmistir. Piyasanin kar beklentisi 4,6
milyar TL iken, bizim kar beklentimiz 5,1 milyar TL
idi.

Sirket'in satis gelirleri ayni ddénemde piyasa
beklentisine paralel olarak (piyasa beklentisi:
34.270mn TL) %15 oraninda buylime kaydetmis ve
34,3milyar TL'ye ylkselmistir. Satis gelirlerindeki
artis, yuksek bakiye siparislerin 06zellikle hava
savunma, radar ve elektro-optik sistem projelerinde
teslimat asamasina gecmesi, 2025'te devreye
alinan kapasite artirici yatirrmlarin dretim hizini
yukari c¢ekmesi ve ihracat odakli blUydmenin
katkisiyla operasyonel olarak desteklenmistir. Ote
yandan, Sirket'in brit kan %18 oraninda artarak
yvilin ilk ceyredinde 10,5 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Brit kar marji ise gectigimiz yilin
ayni ddnemine goére hafif iyileserek %30,7'ye
ulasmistir. Operasyonel giderler ayni dénemde
sadece %2 artarak 3,8milyar TL've yikselirken,
diger faaliyetlerden net 1,8 milyar TL net gelir
yazilmistir. Boylelikle Sirket'in faaliyet kari 8,6
milyar TL'yi géstermistir.

Ote taraftan, FAVOK 1G2026'da 8,6 milyar TL ile
piyasa beklentisi olan 8,5 milyar TL'nin hafif
tizerinde gerceklesmistir. FAVOK mariji ise 2,6 puan
artisla %25,2'yi goéstermistir. Aselsan bu geyrekte
5,7milyar TL parasal kayip (1G2025: 9,2milyar TL
parasal kayip) ve 3,4 milyar TL vergi geliri yazmistir.
Sirket'in net bor¢ /FAVOK orani 0,4x ile disik
kalmaya devam etmigtir.

2026'nin ilk ceyregdinde Aselsan 1,3 milyar USD'lik
yeni is iliskisi gergeklestirmistir. Boylelikle Sirket'in
1G2026 bakiye siparis miktari 20,7 milyar USD
seviyesine yilikselmistir (Onceki geyrek 20,4milyar
USD). Son olarak, Aselsan, 2026 beklentilerini
korumustur.

Aselsan’in hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
yukari yonli gincellemeler ve piyasa garpanindaki
degisiklige bagh olarak 385,00TL'den 495,00TL'ye
ylukseltiyoruz. Aselsan igin daha ©nceki “AL"
O6nerimizi de koruyoruz.




Bakiye siparisler BAKIYE SIPARISLER

artmaya devam

! 24,0 < S
ediyor... 22,0 m Bakiye Siparigler o 9 &
20,0 o o O
18,0 o 5 S
16,0 n e 3 -
14,0 ® o = 9 9
12,0 s 8 =
100 | & =

(32} (32} (a2} ™ <t < < < LN LN N N Ye]
o~ o] o] o] o] o] o] o] o] o~ o~ o~ o~
(O O O O O O O O (O O O O (O
— o~ o < — (o} o < — N on < —

Kaynak: Aselsan

Siirdiiriilebilir biiyiime Genel olarak bakildiginda, 20 milyar USD'nin Uzerindeki yiksek bakiye

hikayesi nemli... siparis seviyesi ve bunun agirlikli olarak uzun vadeli ve yuksek katma degerli
savunma projelerinden olusmasi, gelir tarafinda sirekliligi ve 6ngorulebilirligi
destekleyen temel unsur olarak 6ne cikmaktadir. Operasyonel tarafta son
yillarda hiz kazanan seri Uretim yatinmlari ve kapasite artislan, Sirket'in
teslimat kabiliyetini belirgin sekilde yukar tasimis durumda. 2025 yilinda
hem yurt ici hem vyurt disi teslimatlarda goérilen tarihsel zirveler, bu
donlisimin somut bir yansimasi niteligindedir. Bu gergevede Aselsan’in
proje bazli dalgal yapidan daha dengeli ve slrdlrilebilir bir Gretim modeline
gectigi gortlmektedir.

Giiclii gelir yapisi... ihracat tarafi biyimenin 6nemli bir bileseni olmaya devam ediyor. Yeni
alinan islerin satislara orani ilk c¢eyrekte gerilese de vyeni ihracat
sbzlesmelerindeki artis trendi ve faaliyet gosterilen (lke sayisindaki
genisleme, gelirlerin codrafi cesitliligini artinrken doviz bazh gelir yapisini
glglendiriyor. Bu yapt hem kur oynakligina karsi dodal bir koruma
saglamakta hem de marj dinamiklerini destekleyen bir unsur olarak 6ne
citkmaktadir.

Stratejik olarak bakildiginda, hava savunma sistemleri (SIPER,
CELIKKUBBE), radar-elektronik harp cdziimleri ve elektro-optik sistemler
gibi kritik alanlarda derinlesme, Sirket'i kiiresel savunma harcamalarindaki
artistan dodrudan faydalanabilecek bir konuma tasimaktadir. Tarkiye'nin
artan savunma butgesi ve jeopolitik gelismeler de talep goérinimina
destekleyen ana faktoérler arasindadir.

Aselsan gugli siparis birikimi, artan Gretim kapasitesi, ihracat odakli biylime
yaklasimi ve kritik teknolojilerdeki konumlanmasiyla éntiimizdeki déneme
iliskin pozitif bir gérinim sunmaktadir.
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Aselsan ile ilgili Aselsan ile ilgili tahminlerimizi, 2026 yili ilk geyrek gergeklesmelerinin

beklentilerimizi ardindan guncelliyoruz. Buna gore, 2026 vyili satis geliri ve FAVOK

giincelliyoruz... beklentimiz sirasiyla 271.189mn TL ve 69.018mn TL seklindedir. FAVOK
marji beklentimiz ise %25,5'tir.

Fnansal Tahminler mn TL 2025 2026T 2027T
Satig Gelirleri 180.445 271.189 371.388
FAVOK 47.329 69.018 89.690
Net Kar 29.950 40.610 72.022
FAVOK Marji 26,2% 25,5% 24,2%
Net Kar Marji 16,6% 15,0% 19,4%

Kaynak: Ziraat Yatirim

Aselsan icin "AL” Aselsan’in hedef piyasa dederini, tahminlerimizdeki glincellemeler ve piyasa

énerimizi koruyoruz... carpanindaki degisiklige bagh olarak, 1.755.589mn TL'den 2.257.201mn
TL'ye; hedef hisse fiyatimizi da 385,00TL'den 495,00TL 'ye yikseltiyoruz.
Aselsan igin daha dnceki “AL"” 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama
Kullanilan Yontem (Mn TL)
indirgenmis Nakit Akimlari (%9 Buyume) 2.390.486
Benzer Sirket Kargilastirmasi (2026 T FD/FAVOK: 25,3x) 1.724.060
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 2.257.201
Hedef Hisse Fiyati 495,00 TL
Aselsan Hisse Fiyati* 425,50
iskonto Orani 14,0%

*29.04.2026 kapanig verileri kullanilmigtir.
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 1C25 1C26 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 111.661 207.675 86%
Nakit ve Nakit Benzerleri 12.832 31.006 142%
Ticari Alacaklar 27.681 41.524 50%
Stoklar 46.501 85.743 84%
Pesin Odenmis Giderler 17.447 35.249 102%
DURAN VARLIKLAR 158.385 277.344 75%
Maddi Duran Varliklar 41.528 74.874 80%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 26.372 45.090 71%
Pesin Odenmis Giderler 3.828 5.291 38%
Ertelenmis vergi varhigi 12.505 12.157 -3%
TOPLAM AKTIFLER 270.046 485.019 80%
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 74.404 134.882 81%
Finansal Borglar 6.037 26.061 a.d.
Uzun V. Borglarin KV Kisimlari 26.737 22.710 -15%
Ticari Borglar 13.735 29.090 112%
Calisanlara Sag. Fayda. Kapsam. Borglar 3.437 9.050 163%
Diger Borglar 333 486 46%
Ertelenmis Gelirler 15.315 33.997 122%
Kisa Vadeli Karsiliklar 8.726 13.330 53%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 37.920 67.399 78%
Uzun Vadeli Borglanmalar 172 4.319 a.d.
Uzun Vadeli Kargiliklar 10.186 8.050 -21%
OZSERMAYE 156.697 281.074 79%
Odenmis Sermaye 4.560 4.560 0%
Sermaye Diizeltme Farklari 27.093 36.863 36%
Kar/Zararda Yen. Siniflandirimayacak Dig. Kap. Gel ./Gid. 3.651 26.345 a.d.
Kar/Zararda Yen. Siniflandirilacak Dig. Kap. Gel./Gid. -663 19.237 a.d.
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 5.589 7.909 41%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 91.073 150.367 65%
Net Dé6nem Kari/Zarari 2.977 5.539 86%
TOPLAM PASIFLER 270.046 485.019 80%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 1G25 1G26 %Deg.
SATISLAR 29.825 34.306 15%
Satiglarin Maliyeti (-) 20.898 23.769 14%
BRUT KAR/ZARAR 8.927 10.537 18%
Genel Yonetim Giderleri (-) 1.854 1.804 -3%
Pazarlama Giderleri (-) 772 866 12%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 1.103 1.129 2%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 5.197 6.738 30%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 4.496 1.812 -60%
FAALIYET KARI/ZARARI 9.692 8.550 -12%
Yatirim Faaliyet Gelirleri/Giderleri 45 1.059 a.d.
Faaliyet Dig1 Fin. Gelirler/Giderler -3.206 -1.645 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) -9.194 -5.712 a.d.
Vergi Gideri/Geliri -5.587 -3.424 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 2.977 5.539 86%

Kaynak: Aselsan, Ziraat Yatinm a.d.: anlamli degil

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU




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 danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi cercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu goérltsler 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
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