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Aselsan 28/10/2026

2026 3.C Mali Tablo Analizi AL
Yiikselme Potansiyeli 57%

Beklentilerin oldukga iizerinde gii¢lli 3C26 sonuglari. Beklentilerin

oldukca tizerinde (is Yatirnm: 8,11 milyar TL; Piyasa: 8,96 milyar TL), FivatBilgileri L
Aselsan 3C26'da yillik bazda %82 artisla 11,23 milyar TL net kar acikladi. ~ Kapanis 340.75
Artan net finansman giderleri ve parasal kayiplara ragmen net kardaki  12Aylik Hedef Fiyat* 535.00
artisin ana nedeni daha giicli faaliyet kari oldu. Tahminimizdeki ~ 12Aylik Onc.Hedef Fiyat 450.00
sapmanin ana sebebi beklentimizden daha iyi gelen operasyonel  PiyasaDegeri(mn) 1,553,820
performans oldu. Sirketin cirosu beklentilerin tizerinde (is Yatirim: 54,5  Halka Agik PD (mn) 400,419
milyar TL; Piyasa: 55,2 milyar TL) 58,1 milyar TL olarak gerceklesti; yilik  Ort. islem Hacmi (3Ay) 11269.6
biyiime reel olarak %35, dolar bazinda ise %49 oldu. ihracatin toplam  Hisse sayisi (Adet mn) 4,560
satislardaki paylr 3C25'teki %6,2'den 3C26'da %18,6'ya yikseldi (2C26:  Takas Saklama Orani (%) 26
%20,3). FAVOK de tahminlerin tizerinde (is Yatirim: 13,9 milyar TL; Piyasa:  Yabanci Orani (%) 51
14,4 milyar TL) yillik %51 artisla 16,0 milyar TL oldu. FAVOK marji yillik 2,9 «guncelleme tarihi:  28/10/2026

ylzde puan artisla %27,6'ya yiikseldi (3C25: %24,7). Briit kar mariji Carpanlar ($) 2026 2027 2028

3G25'teki %29,0'dan 3G26'da %30,7'ye yikselirken faaliyet giderleri/ciro

%8 3'ten %8, 7've hafif vilkseldi F/K 242 177 13.2
orani %8,3'ten %8,7'ye hafif yikseldi. PD/DD 45 38 31
Bakiye siparisler 30 milyar dolar asti. Bakiye siparis buyukligli 3C26  FD/FAVOK 19.6  14.4 10.9
so.nu itibariyla 30,7 milyar dolarla rekor seviyeye u!a§El (2C26 son.us 23,2. Fiyat Perf. (%) 1Ay Vil 12Ay
milyar dolar; 3C25 sonu: 17,9 milyar dolar). Yeni s6zlesme edinimleri - 85 471 63.4
3C26 da. 9,12 milyar dolar oldu (3C25: 2,8§ milyar dolar) .ve 9A26 toplar’rvu ABD S 101 268 377
14,0 milyar dolara ulasti (9A25: 5,70 milyar dolar). Sirketin acikladig )

. . . L . . BIST-100 Relatif 5.9 48.5 59.1
bakiye siparis ve yeni sozlesme rakamlarinin Ekim ayinin ilk yarisinda
imzalanan yiiksek tutarli sozlesmeleri de icerdigini belirtmek isteriz. ilgili Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
donemde kamuoyuna duyurulan sézlesme tutarini yaklasik 7,9 milyar 500.00 200
dolar olarak hesapliyoruz. Siparis/teslimat orani 9A26 itibariyla 4,4x

o . L 400.00
seviyesinde gerceklesti (9A25: 2,5x). Yurt disindaki misterilerden alinan 150

yeni siparisler 3C26'da 1,0 milyar dolar oldu. Boylece 9A26 toplami, 300.00
9A25'teki 1,45 milyar dolara kiyasla %34 artisla 1,93 milyar dolara ulasti. 200,00 '\M 100

Yatinm harcamalan ve isletme sermayesi serbest nakit akimini 100.00 ASELS Kapanis (Sol) 50
baskiliyor. Net borg, 2C26 sonundaki 35,7 milyar TL'den ceyreklik %54 | — ’;S(E)L;aférece“ BIST-100
artisla 3C26 sonunda 55,2 milyar TL’ye yiikseldi (Net bor¢/FAVOK: 0,8x). 0.00 4 w8 e 8 = 0
10,7 milyar TLl'lik isletme sermayesi ihtiyaci nakit yaratimini sinirlarken, S § § & § 8 ¢
operasyonel nakit akisi 3C25'teki 12,2 milyar TL'den 3C26'da 6,94 milyar 3 Aylik Fiyat Aralig (5) 32295 404.00
Tl'ye geriledi. Yatirrm harcamasinin yillik bazda neredeyse iki katina
cikarak 26,0 milyar TL'ye yikselmesiyle (3C25: 13,0 milyar TL) serbest YabanciOrani (%) Cari (%) _ 50.88
nakit akimi 3C25'teki -0,77 milyar TL'den -19,0 milyar TL'ye dusti. 58
Ogulbey Teknoloji Ussi’niin ilk fazi bu ceyrekte faaliyete basladh. 56 M
54 o= \VA
32 \\'“'\/\
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Yabanci Orani (%) ------- 3 Ay Ort.
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Yorum & Degerleme. Aselsan’in 3C26 sonuglarina pozitif piyasa tepkisi Ortaklik Yapist (%)
bekliyoruz. Net kardaki beklenti lstli sonu¢ operasyondan kaynaklandi:
FAVOK tahminimizin %16, piyasa beklentisinin %12 (izerinde geldi. Rekor
yeni siparis edinimleri ve ihracat gelirlerindeki artis da bu tabloyu
destekliyor. Sirket yonetimi 2026 yili icin %10 (zeri reel ciro bliylimesi,
%24 (zeri FAVOK marji ve 50 milyar TL Gzeri yatinm harcamasi
beklentilerini korudu; 9A26 gerceklesmeleri (%28 reel ciro biylimesi,
%26,8 FAVOK marji) bu beklentilerin olduk¢a tizerinde seyrediyor. 2026
yili yeni sdzlesme tahminimizi 14 milyar dolardan 17,5 milyar dolara
yikseltiyoruz  (2025G: 9,6 milyar dolar). 2026T/2027T FAVOK « Tirk Silahli Kuvvetlerini Giiclendirme Vakfi = Diger
tahminlerimizi de 1.455/1.903 milyon dolardan 1.614/2.188 milyon

dolara c¢ikariyoruz. Degerlemede kullandigimiz hedef benzer sirket

carpanlari, benzer sirketlerin hisse fiyatlarindaki dusis ve F/K tarafinda

daha yiiksek iskonto uygulamamiz nedeniyle geriledi (FD/FAVOK 20x

yerine 17,5x; F/K 30x yerine 25x). Buna ragmen tahminlerimizdeki yukari

yonli  revizyon, makro varsayimlarimizdaki giincellemeler ve INA

modelimizin 2027'ye ileri tasinmasiyla (2027 yil sonu dolar/TL: 59,9)

ASELS icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 450 TL/hisseden 535 TL/hisseye

yukseltiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %57 getiri potansiyeline isaret ediyor.

AL tavsiyemizi slirdlirtiyor, hisseyi model portféyiimiizde tutmaya devam

ediyoruz. ASELS, 19,5x 2026T ve 14,4x 2027T FD/FAVOK carpanlariyla

secili klresel benzerlerine gore sirasiyla %14 ve %22 iskontolu islem

goruyor. Secili kiiresel benzer sirketler 1,18x FD/Bakiye Siparis carpaniyla

islem gorirken Aselsan su an 1,05x seviyesinde islem goriiyor; 32 milyar

dolarlik 2026 yil sonu bakiye siparis tahminimizle bu carpanin 2026

sonunda 1,0x’e gerilemesini bekliyoruz. Bloomberg tahminlerine gore

benzer sirketlerin 2026-28 dénemi dolar bazli ciro bilesik bliyiime orani

medyaninin %17 olmasi beklenirken, Aselsan i¢in ayni donemde %33

bilesik blylime 6ngodriiyoruz. STOXX Europe savunma endeksi yilbasindan

bu yana vyaklasik %7 kaybederken, hisse dolar bazinda %26 deger

kazandi; buna karsin dolar bazinda Mayis basindaki zirvesinin %29 altinda

islem goriyor.

Tablo 1: Gzet Finansallar

UMS 29

Ceyreksel Finansallar 9A Finansallar T.ahmin/er

Piyasa Is Yatinm

TLmn 3C26 3¢25 Y/Y A 2C26 c/ca 9A26 9A25 9AY/Y A Tahmini Tahmini

Ciro 58,063 42,983 35% 54,666 6% 151,486 117,890 28% 55,166 54,492
Briit Kar 17,835 12,468 43% 17,757 0% 47,496 36,439 30%
Briit Kar Marji 30.7% 29.0% 1.7ppt 32.5% -1.8ppt 31.4% 30.9% 0.4ppt
Faaliyet Giderleri* -5,059 -3,572 2% -5,422 -7% -14,773 -11,894 24%
Faaliyet Gideri/Ciro -8.7% -8.3% -0.4ppt -9.9% 1.2ppt -9.8% -10.1% 0.3ppt
Faaliyet Kar 12,776 8,895 44% 12,335 4% 32,723 24,545 33%
Amortisman 3,252 1,730 88% 2,440 33% 7,832 4,863 61%

FAVOK* 16,028 10,626 51% 14,774 8% 40,555 29,408 38% 14,372 13,876
FAVOK Marji 27.6% 24.7% 2.9ppt 27.0% 0.6ppt 26.8% 24.9% 1.8ppt
Finansman Gelir (Gider), net -4,195 -2,242 87% -3,320 26% -9,374 -10,405 -10%
Parasal Kazang (Kayip) -1,194 -850 40% -300 298% -7,947 -20,355 -61%
VOK 10,210 6,769 51% 10,954 -7% 23,565 3,443 584%
VOK Marji 17.6% 15.7% 1.8ppt 20.0% -2.5ppt 15.6% 2.9% 12.6ppt
Vergi Gelir/ Gider 885 -677 a.d. -1,969 a.d. 2,785 11,590 -76%
Net Kar 11,095 6,092 82% 8,985 23% 26,350 15,033 75%

Ana Ortaklik Net Kan 11,227 6,182 82% 8,985 25% 26,471 15,115 75% 8,964 8,110
Net Kar Marji 19.1% 14.2% 4.9ppt 16.4% 2.7ppt 17.4% 12.8% 4.6ppt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.
* FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.
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Sirket Sayisi

—— ASELS Goreceli BIST-100

Takip Listesi Dagilimi
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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