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ASELSAN

Giiglii ciro biiyiimesi yiiksek beklentileri karsiliyor...

Aselsan (ASELS Tl, N6tr, 12A HF: 421TL) 1¢26'da 5,5 milyar TL net kar
acitkladi. Bu rakam, 5,3 milyar TL olan tahminimize paralel, 4,7 milyar TL
seviyesindeki piyasa beklentisinin ise yaklasik %19 lizerinde gerceklesti.
Ciro ve operasyonel karlilik piyasa beklentileriyle biiylik 6l¢iide uyumlu
seyretti. Netkar, 1C25'teki 3,0 milyar TL seviyesindenyillik bazda %86 artis
kaydederek giicliioperasyonel performansla desteklendi.

Ciro,1¢26’da 34,3 milyar TL ile piyasa beklentisine paralel gergeklesirken,
yillik %15 biylime kaydetti ve sirket yonetiminin tim yil i¢in verdigi %10
reel biylime beklentisini asti. FAVOK 8,6 milyar TL ile beklentilere paralel
gelirken, marj yillik 2,6 puan artisla %25,2’ye yiikseldi. Bu iyilesmede,
ylksek katma degerli Grinlerin ve ihracatin artan payi ile desteklenen
olumlu Girtin karmasi etkili oldu. Net borg ise 22 milyar TL'ye geriledi (1¢25:
26 milyar TL, enflasyonagore diizeltilmis).

Sirket1C26’da 1,3 milyar USD tutarinda yeni s6zlesme imzalayarak (1G25:
1.5 milyar USD) bakiye siparislerini 20,7 milyar USD’ye tasidi (yillik %39
artis, ceyreklik %2 artis). ihracat siparisleri (629 milyon USD, yillik %69
artis) beklentilerimizle uyumlu sekilde gli¢li seyrederken, ilk ¢eyrekte
alinan yurt ici siparisler tim yil beklentilerimize sinirh bir asagi yonli risk
olusturuyor. Bununla birlikte, tek bir ¢eyregin yil geneline yonelik
degerlendirme agisindan sinirli bir gésterge sundugunu not ediyoruz
ihracatin bakiye siparislericindeki payi 2025 sonundaki %14 seviyesinden
%16’yayukseldi.

Yorum: 1¢26’yigliclii ciro bliyimesine ragmenbiyiik 6l¢lide beklentilere
paralelve sinirlisiirpriziceren bir ceyrek olarakdegerlendiriyoruz. ihracat
ivmesi ve destekleyicikiresel savunma gérinimiolumlukalmaya devam
ederken, tahminlerimizin altinda kalan yurtigi siparisler sinirlhiasagi yonli
risk olusturuyor. Hissenin USD bazinda ~%70 YBB performansi sonrasi
degerleme dengeli gorinmektedir (2,04x FD/Bakiye Siparis; ~%16 prim,
27,5x 2026T FD/FAVOK’te ~%21 iskonto; Bloomberg’e gére yiiksek
bliyime segmentindeki kiiresel benzerlere kiyasla). Yukari yonli
potansiyelin devamiigin gliclUicraninsiirmesi gerektigini distinliyoruz. 12
ayhk hedef fiyatimizi 421 TL’ye yikseltiyor (6nceki: 387 TL) ve “Notr”
tavsiyemizi koruyoruz.

Finansal Ozet TMS29'a gére AK Piyasa
1C26 1C25 y/y| Tahmin| Tahmin Fark
Net Satiglar 34,306 29,825 15% | 35,209 | 34,150 0%
FAVOK 8,633 6,730 28% 8,626 8,487 2%
FAVOK Marji 25.2% 22.6% 2.6ppt| 24.5% | 24.9% 0.3 ppt
Net Kar 5,539 2,977 86% 5,268 4,667 19%
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Bloomberg Kodu ASELSTI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 421.00 (6nceki 387.00)
Guncel Fiyat, TL 414.50
Getiri Potansiyeli 2%
Halka Agiklik Orani 26%
Piyasa Degeri, mn TL 1,890,120
Firma Degeri, mn TL 1,880,955
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 180,445 290,443 495,570 742,012
FAVOK, mn TL 47,329 76,968 133,804 200,343
Net Kar, mn TL 29,950 54,666 95,505 127,726
Borgluluk

Net Borg, mn TL 13,970 1,738 -27,597 -94,164
Net Borg/FAVOK 0.3 0.0 -0.2 -0.5
Karhilhik
FAVOK Marji 26.2% 26.5% 27.0% 27.0%
Net Marj 16.6% 18.8% 19.3% 17.2%
Temettd Verimi 0.2% 0.1% 0.2% 0.4%
Biyiime
Ciro, y/y 50.1% 61.0% 70.6% 49.7%
FAVOK, y/y 56.5% 62.6% 73.8% 49.7%
Net Kar, y/y 95.8% 82.5% 74.7% 33.7%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 23.3 34.6 19.8 14.8
FD/FAVOK 14.4 24.2 13.7 8.8
FD/Ciro 3.8 6.4 3.7 2.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 25.3% 34.8%  199.4% 78.9%
BIST-100 Relatif 11.1% 26.1% 94.5% 40.6%
AOIH, mn TL 10,039 11,802 7,819 12,866
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1C25 1C26
Satig Gelirleri 29,825 34,306
Satiglarin Maliyeti 20,898 23,769
Briit Kar 8,927 10,537
Operasyonel Giderler 3,730 3,799
Faaliyet Kan 5,197 6,738
Amortisman ve itfa Paylarn 1,533 1,895
FAVOK 6,730 8,633
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -7,992 -4,613

Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 4,496 1,812

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kar / (Zarar -132 -127

Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 45 1,059

Finansal Gelir/ (Gider) -3,206 -1,645

Parasal Kazang/ (Kayip) -9,194 -5,712
Vergi Oncesi Kar -2,795 2,125
Vergi Geliri / (Gideri) 5,587 3,424

Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -115 -712

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 5,701 4,136
Vergi Sonrasi Net Kar 2,792 5,549
Durdurulan Faaliyetler Kar/ (Zarar) 0 0
Azinlik Paylarn -185 10
Net Kar 2,977 5,539
Bilanco (milyon TL) 4C25 1C26
Donen Varliklar 192,552 207,675
Nakit ve Nakit Benzerleri 32,007 31,006
Finansal Yatinmlar 0 0
Ticari Alacaklar 42,761 41,524
Stoklar 81,056 85,743
Diger Donen Varliklar 36,728 49,402
Duran Varliklar 282,366 277,344
Finansal Yatinmlar 34,793 34,776
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 1,603 1,450
Maddi Duran Varliklar 71,151 74,874
Maddi Olmayan Duran Varliklar 41,026 45,090
Yatinm Amacgli Gayrimenkuller 0 0
Diger Duran Varliklar 133,794 121,154
Toplam Varliklar 474,919 485,019
Kisa Vadeli Yukuimluliikler 138,903 134,882
Finansal Borglar 41,846 48,771
Ticari Borglar 41,776 29,090
Ertelenmis Gelirler 30,004 33,997
Diger Kisa Vadeli Yakumlilukler 25,276 23,024
Uzun Vadeli Yukiimluliikler 58,950 67,399
Finansal Borglar 5,533 4,319
Ertelenmis Gelirler 41,793 54,849
Ertelenmis Vergi Yakimlultkleri 0 0
Diger Uzun Vadeli Yukimlulukler 11,624 8,231
Ozkaynaklar 277,066 282,738
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 275,574 281,074

Odenmis Sermaye 4,560 4,560

Rezervve Diger Kalemler 120,646 120,607

Gegmis YillarKarlan / (Zararlar) 117,411 150,367

D6nem NetKari / (Zaran) 32,956 5,539
Azinlik Paylan 1,492 1,664
Toplam Kaynaklar 474,919 485,019
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi
olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisli§indan Ak Yatirim hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda
yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir.
Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet Gizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali
gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi

bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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