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ASELSAN, 2C26 doneminde enflasyon muhasebesi k Getiri POtanS]yeh‘ %41,7 )
uygulanmis konsolide finansallarina gore 8.511mn TL
ana ortaklik net kar agiklamistir. Agiklanan net kar,
7.052mn TL olan beklentimizin %20,7 ve piyasanin i uss
6.917mn TL seviyesindeki medyan beklentisinin %23,1 Fiyat 349 95 738
lizerinde gerceklesmistir. Sirket, gecen yilin aym BIST 100 i e
ceyreginde 5.275mn TL ana ortaklik net kar agiklamsti. US$ (MB Alis): 47 4654
Boylece net kar yillik bazda %61,3 artarken, net kar marji 52 Hafta Yiiksek: 434,00 9.6
2,9 y.p. yukselisle %16,4 seviyesine ulasmistir. 52 Hafta Diiiik: 169,78 4t1?
2C26 doneminde net kardaki giiclii artista, faaliyet Bloomberg/Reuters Kodu: ASELS.TI/ ASELS.IS
karllllglnd§k1 lyl'le§‘memn yam sira net parasal.ponsyon Hisse Senedi Sayist (Mn): 4.560
kaybindaki belirgin gerileme ve azalan finansman (TLMn) (US$ Mn)
giderleri etkili olmustur. Net parasal pozisyon kaybinin Piyasa Degeri: 1692580 33564
yillk bazda 8.637mn TL’den 284mn TL’ye gerilemesi vergi Halka Agik PD: 414,071 5 797
oncesi kar giicli sekilde desteklerken, finansman giderleri - -
%34,6 azalarak 3.690mn TL seviyesinde gerceklesmistir. S1A s1Y YB
Finansman giderlerindeki dususte, banka kredilerinden TL Getiri {%): -13 86 51
kaynaklanan kur farki zararlarinin 4.456mn TL’den US$ Getiri (%): 14 58 36
1.659mn TL’ye gerilemesi belirleyici olurken, borclanma BIiST 100 Géreceli Getiri (%): -8 47 24
faiz giderlerindeki artis bu olumlu etkiyi kismen Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 9.496
sinirlamistir. Boylece Sirket, gecen yiin aym donemindeki Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 2159

161mn TL vergi oncesi zarara karsiik 10.376mn TL vergi

oncesi kar aciklamistir. Ote yandan, gecen yil kaydedilen ET:T{V i ;1;
5.642mn TL vergi gelirinin bu dénemde 1.865mn TL vergi e o 'B;fﬁw .

giderine doniismesi net kar artisin1 sinirlamis; buna ragmen HE ) :

net kar beklentilerin belirgin lizerinde gerceklesmistir. Ortaklik Yapisi 9,

Net satis gelirleri, 226 doneminde yillik bazda %32,6 Juck e B i Gciaminnie Vol i

artarak 51.782mn TL seviyesinde gerceklesmis, fhger 25,80
48.336mn TL olan beklentimizin ve piyasanin 47.461mn Toplem i

TL seviyesindeki medyan beklentisinin iizerinde

kalmistir. Yurt ici satislar %18,8 biiylrken, yurt disi 500 1 T 20
satislarin %152,6 artisla 10.183mn TL’ye yiikselmesi ciro 400 + *’-‘”“«::-M 1 200
bilylimesinin ana itici giicli olmustur. Aym donemde briit Yyl b A

kar yillik %27,9 artisla 16.820mn TL’ye ulasirken, briit kar 300 1 ot ==
marj1 satislarin maliyetindeki gorece izl artisin etkisiyle 200 4 1 100
1,2 y.p. gerileyerek %32,5 seviyesinde gerceklesmistir. ! llies
FAVOK, giiclii satis biiyiimesi, yiiksek katma degerli g

iiriinlerin artan katkis1 ve operasyonel verimliligin rgayzs Tem25 Eyl25 Kas25 Oca2s Mar26 May 26 Tem2s
destegiyle yilhk bazda %32,2 artarak 13.995mn TL
seviyesine yiikselmistir. Aciklanan FAVOK, 12.335mn TL
olan beklentimizin %13,5 ve piyasanin 12.189mn TL
seviyesindeki medyan beklentisinin %14,8 ilizerinde
gerceklesmistir. FAVOK marj1 yilik bazda biiyiik olciide
yatay kalarak %27,0 seviyesinde gerceklesirken, giiclu ciro
bliylimesinin  operasyonel karliliga da yansitildigim
gostermistir.

Py Fiyati (TL) BIST 100 Rel.

Siparis gostergelerindeki giiclii seyir, Sirket’in orta vadeli
gelir gorindrliiginii desteklemeye devam etmektedir.
ASELSAN’In  1Y26 doneminde imzaladig1 yeni
sozlesmeler yillik bazda %72 artisla 4,9mlr ABD dolarina,
bakiye siparisleri ise yi1llik bazda %45 artisla 23,2mir ABD
dolarina yiikselmistir.
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Alinan islerin satislara oraninin 2,5x seviyesinde gerceklesmesi, Sirket’in uriin ve sistemlerine yonelik gliclu talebin
devam ettigine isaret etmektedir. ilk yarida kaydedilen %25’lik reel gelir biiyiimesi ve %26,3’liik FAVOK marijs,
Sirket’in %10’un iizerinde gelir biiyiimesi ve %24’iin iizerinde FAVOK marji ongoren 2026 yili hedefleri
acisindan giiclii bir performansa isaret etmektedir.

Bilanco tarafinda, nakit ve nakit benzerleri 2025 yil sonuna gore %15,2 artarak 39.469mn TL’ye yikselirken, toplam
finansal borclar artan yatinm harcamalan ve isletme sermayesi ihtiyacinin etkisiyle 73.293mn TL seviyesine
ulasmistir. Giiclii FAVOK iiretiminin katkisiyla Net Borc/FAVOK oram yillik bazda 0,57x’ten 0,55x’e gerileyerek
kaldirac seviyesinin kontrolli seyrini korudugunu gdstermistir. Sirket, 1Y26 doneminde 15.206mn TL pozitif isletme
nakit akis1 yaratirken, yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit ¢ikis1 33.538mn TL’ye yiikselmistir. Stoklarin yil
sonuna gore %22,8 ve pesin odenmis giderlerin %40 artmas isletme sermayesi ihtiyacini yiikseltirken, alinan siparis
avanslan ve ertelenmis gelirlerdeki artis likidite goriinimuni desteklemistir.

Sonuc¢ olarak, ASELSAN’1n 2C26 sonuglarni giiclii ciro biiyiimesi, beklentileri asan operasyonel karlihk ve
yiiksek net kar performansi nedeniyle olumlu degerlendiriyoruz. ihracat gelirlerindeki ivme ve giiclii siparis
birikimi blylimenin sirdirilebilirligine iliskin goriintrligli artirirken, pozitif nakit yaratimi ve diisiikk kaldirag
seviyesi yogun yatirim doneminde bilanco agisindan onemli bir glivence saglamaktadir. Bununla birlikte, net kar
artisinda parasal pozisyon kaybindaki gerilemenin onemli katkisi ile stoklar, finansal borclar ve yatirim
harcamalarindaki yikselis oniimiizdeki donemde takip edilmesi gereken baslica unsurlardir.

Sirket icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimiz1 495,00 TL seviyesinde koruyor, 4 Agustos 2026 pay kapanis
fiyatina gore hedef fiyatimizin %41,7 kazandirma potansiyeli tasimasi nedeniyle ‘AL’ onerimizi siirdiiriiyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1Y25 1Y26 Yilhk 2¢25 2G26 Yilhk
Satig Gelirleri 70.956 88.494 24,7% 39.039 51.782 32,6%
Briit Kar 22.707 28.097 23,7% 13.154 16.820 27,9%
Briit Kar Marji 32,0% 31,7% -0,3 yp 33,7% 32,5% -1,2yp
Operasyonel Kar 14.824 18.895 27,5% 9.263 11.684 26,1%
Operasyonel Kar Marji 20,9% 21,4% +0,5 yp 23,7% 22,6% -1,2yp
FAVOK 17.791 23.233 30,6% 10.590 13.995 32,2%
FAVOK Marji 25,1% 26,3% +1,2 yp 27,1% 27,0% -0,1yp
Net Kar 8.461 14.439 70,7% 5.275 8.511 61,3%
Net Kar Marji 11,9% 16,3% +4,4yp 13,5% 16,4% +2,9 yp

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 2: Temel Finansal Tablolar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BILANGO (TL Mn) 2025/12| 2026/06 Degisim %
Maddi Duran Varhklar 76.141 86.186 13,2%
Maddi Olmayan Duran Vartklar 43.903 53.707 22,3%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 182.126 161.090 -11,6%
Ticari Alacaklar 45.760| 47.167 3,1%
Hazir Degerler 34.252 39.469 15,2%
Diger Kisa Vadeli Varhklar 126.046 162.129 28,6%
Toplam Aktifler 508.229| 549.748 8,2%
Uzun Vadeli Borglar 5.921 8.586 45,0%
Diger Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 57.164 63.634 11,3%
Kisa Vadeli Borglar 15.457 25.398 64,3%
Ticari Yukiimliliikler 44.706 37.218 -16,7%
Diger Kisa Vadeli Yikimliiliikler 88.482 106.387 20,2%
Toplam Yikimliiliikler 211.730| 241.223 13,9%
Toplam Ozsermaye 296.499 308.525 4,1%
Toplam Pasifler 508.229| 549.748 8,2%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/06| 2026/06 Degisim %
Net Satislar 70.956 88.494 24,7%
SMM 48.249 60.398 25,2%
Briit Kar 22.707 28.097 23,7%
Faaliyet Giderleri 7.883 9.202 16,7%
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 14.824 18.895 27,5%
Net Diger Gelir/ (Gider) 8.239 3.636 -55,9%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 269 1.670 521,9%
Finansman Gelir/ (Gider) ~T 433 -4.905 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazan¢/Kayp -18.477 -6.397 A.D.
Vergi Oncesi Kar -3.151 12.650 A.D.
Vergi 11.620| 1.800 -84,5%
Net Kar/(Zarar) 8.469 14.450 70,6%

Azinbk Paylan 8 1 35,9%

Ana Ortakhk Paylan 8.461 14.439 70,7%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm
danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
o6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatinmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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