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Sirket Adi Aselsan

Hisse Sektor iletisim ve Savunma

Rapor Tarihi 28.10.2026
Kapanig Fiyati - TL 340,75
Oneri TUT
Hedef Fiyat - TL 446,00
Onceki Hedef Fiyat - TL 336,00
Getiri Potansiyeli - % %30,89
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 1.553.820
Firma Degeri - Milyon TL 1.608.983
Hacim - Milyon TL 12.495
Halka Aciklik - % 26,00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/09 2025/09 2026/09
Hasilat - Milyon TL 80.931 117.890 151.486
Briit Kar - Milyon TL 25.021 36.439 47.496
FAVOK - Milyon TL 19.189 29.408 40.555
Net Kar - Milyon TL 8.187 15.115 26.471

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/09 2025/09 2026/09

Hasilat - Milyon TL 29.073 42.983 58.063
Brut Kar - Milyon TL 8.456 12.468 17.835
FAVOK - Milyon TL 6.708 10.791 16.270
Net Kar - Milyon TL 2.671 6.182 11.227

Carpanlar 2024/09 2025/09 2026/09
F/K (x) 18,73 36,37 37,15
FD/FAVOK (x) 10,13 20,17 27,18

28.10.2026

ASELS Finansal Degerlendirme Notu

Aselsan 3C26'da 58.063 mn TL net satis, 16.028 mn TL FAVOK ve 11.227 mn TL
net kar acgikladi. Net kar piyasa beklentilerinin %25,3 lzerinde kaydedildi. Yillik
bazda ciro reel %35,1 (USD bazinda %49,4), FAVOK %50,8 ve net kar %81,6
artti. Ceyreklik bazda ciro %6,2, FAVOK %8,5 ve net kar %24,9 yikseldi. FAVOK
marji (sirket tamimi, diger gelir/gider harig) %24,7'den %27,6'ya cikti (2G26:
%27,0). Brit marj yillik %29,0'dan %30,7'ye yukselirken ¢eyreklik %32,5'ten
geriledi. Bakiye siparis 30 Eylul itibariyla 30,7 mlr USD’ye ulasti (2C26: 23,2 mlr
UsD).

Olumlu Gérdigimiz Noktalar

Bakiye siparis tek ceyrekte 7,5 mlr USD (%32) artisla 30,7 mlr USD’ye cikti ve
genel midurin Agustos’ta yil sonu icin isaret ettigi 30 mir USD seviyesi 3C'de
asildi. Ceyrek icinde SSB ile 1,47 mlIr EUR’luk hava savunma ilave seri Gretim
(HISAR-A/O) ve Roketsan ile 1,23 mir EUR’luk hava savunma alt bilesen
sozlesmeleri imzalandi. Ekim’de de toplam 725 mn USD’lik ¢ s6zlesme (442,5
mn USD’si ihracat) duyuruldu.

ihracat ivmesi belirgin. Yurt digi satislar 3¢’de 2.654 mn TL'den 10.807 mn
TLl'ye ¢ikti ve hasilat igindeki payr %6,2'den %18,6'ya yikseldi. 9A’da ihracat
payl %9,4'ten %17,7'ye ciktl. Yurt ici satislar da %17,2 blyidda.

Operasyonel kaldirac calisiyor. FAVOK marji yillik 288 bp genisledi, esas faaliyet
kar %59,4 artisla 15.523 mn TL'ye ulasti. Ar-Ge giderlerinin hasilata orani
%2,5'ten %2,2'yve indi. 9A gerceklesmeler (reel %28,5 satis buylimesi, %26,8
FAVOK marji) yillik beklentilerin rahatca Gzerinde.

Kapasite yatirimi hizlaniyor. Ankara Ogulbey’de 6.500 donUmlik alanda
CELIKKUBBE odakh 1,5 mlr USD’lik yatirimin temeli atildi. 9A’da 12,3 mlr TL Ar-
Ge ve teknokent tesviki kullanildi.

Olumsuz Gérdiigimiiz Noktalar

Net kar asiminin bir kismi vergi kaynakli. 3¢’de 958 mn TL ertelenmis vergi
geliriyle 885 mn TL net vergi geliri yazildi (2C26: 1.969 mn TL gider). Vergi
oncesi kar ceyreklik %6,8 gerilerek 10.210 mn TL'ye indi, net kardaki %25'lik
ceyreklik artisin tamami vergi kalemindeki donlsten geliyor.

Finansman yukd artiyor. Finansman giderleri %85 artisla 5.436 mn TL.
Borglanma faiz gideri %64 artisla 2.916 mn TL, kredi kur farki zarari 2.510 mn
TL. Parasal kayip 1.194 mn TL'ye (2C26: 300 mn TL), 6zkaynak yontemiyle
degerlenen istiraklerden zarar 470 mn TL'ye ykseldi.

Nakit yakimi sert. 3C’de faaliyet nakit akisi 6,9 mlir TL iken yatirim harcamasi
26,0 mir TL, serbest nakit akisi yaklasik 19 mlr TL negatif. 9A yatirim harcamasi
61,6 mir TL ile yillik 50 mlr TL beklentisini simdiden asti. Nakit hari¢ net finansal
borg 35,7 mir TLl'den 55,2 mlr TL'ye ¢iktl. Stoklar ceyrekte %17 artisla 131 mlr
TL, net isletme sermayesinin satislara orani %27,0'den %33,9'a yikseldi.

Brut marj ceyreklik bazda 176 bp geriledi. Pazarlama giderleri %87, genel
yonetim giderleri %36 artti. Diger faaliyet gelirlerindeki 2,6 mlr TUlik net kur
farki katkisi esas faaliyet karini destekliyor ancak sirket FAVOK taniminda yer
almiyor.

Genel Gortistimiiz

Aselsan’in 3C26 sonuglarini olumlu degerlendiriyoruz. 30,7 mlr USD’ye
sigrayan bakiye siparis, ihracat payinin %18,6'ya yikselmesi ve 288 bp’lik
FAVOK marji genislemesi ceyregin giiclii yanlari. Net kardaki beklenti asiminin
onemli bolimu vergi gelirinden gelse de operasyonel performans beklentilerin
Gzerinde. Buna karsilik yatirim dénglsinin yarattigi negatif serbest nakit akisi,
artan borg ve finansman maliyeti ile isletme sermayesindeki sisme izlenmesi
gereken baglica unsurlar.
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Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Donen Varliklar 207.675 248.766 139.539 281.300 102% 45%
Nakit Ve Nakit Benzerleri 31.006 39.469 14.438 31.845 121% 5%
Ticari Alacaklar 41.524 47.167 28.902 59.112 105% 10%
Stoklar 85.743 106.485 65.493 131.049 100% 21%
Duran Varliklar 277.344 300.982 184.780 337.571 83% 55%
Finansal Yatirmlar 34775,84 37204,841 10144,463 39221,16 287% 6%
Maddi Duran Varliklar 74.874 86.186 50.663 103.471 104% 17%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 45.090 53.707 35.678 65.403 83% 11%
Toplam Varliklar ( Aktifler) 485.019 549.748 324.319 618.871 91% 100%
Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yuakimliilukler 134.882 169.003 98.423 193.955 97% 31%
Kisa Vadeli Borglanmalar 26.061 25.398 12.737 25.689 102% 1%
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 22.710 39.309 24.258 42.408 75% 7%
Ticari Borglar 29.090 37.218 21.588 51.961 141% 8%
Uzun Vadeli Yakimliilukler 67.399 72.220 38.274 84.847 122% 14%
Uzun Vadeli Borglanmalar 4.319 8.586 1.211 18.911 1461% 3%
Toplam Yiikiimluliikler 202.281 241.223 136.697 278.803 104% 45%
Toplam Ozkaynaklar 281.074 306.744 186.355 334.975 80% 54%
Odenmis Sermaye 4.560 4.560 4.560 4.560 0% 1%
Gegmis Yil Karlari ve Zararlari 150.367 158.791 102.179 167.753 64% 27%
Net Donem Kari veya Zarari 5.549 14.450 15.033 26.350 75% 4%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 485.019 549.748 324.319 618.871 91% 100%
Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Net Satislar 34.306 88.494 117.890 151.486 28% 100%
Satiglarin Maliyeti 23.769 60.398 81.451 103.990 28% 69%
Briit Kar (Zarar) 10.537 28.097 36.439 47.496 30% 31%
Faaliyet Giderleri 3.799 9.202 11.894 14.773 24% 10%
Genel Yonetim Giderleri 1.804 4.018 5.477 6.562 20% 4%
Pazarlama Giderleri 866 2.130 2.694 3.722 38% 2%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 1129,074 3054,194 3723,036 4488,938 21% 3%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 6.738 18.895 24.545 32.723 33% 22%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 8.196 19.150 31.652 30.189 -5% 20%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 6.385 15.514 22.112 23.604 7% 16%
Esas Faaliyet Kari veya Zarar 8.550 22.531 34.085 39.309 15% 26%
FAVOK ( Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 8.633 23.233 29.408 40.555 38% 27%
Finansman Gelirleri 1.026 1.643 3.363 2.975 -12% 2%
Finansman Giderleri 2.671 6.549 13.768 12.349 -10% 8%
Vergi Oncesi Kar Veya Zarar 2.125 12.650 3.443 23.565 584% 16%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 5.539 14.439 15.115 26.471 75% 17%
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr
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Finansal Oranlar 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09
Likidite Oranlari
Nakit Oran 23,0 23,4 14,7 16,4
Cari Oran 1,5 1,5 1,4 1,5
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gun) 214,4 235,8 152,3 260,1
Alacak Devir Suresi (Gun) 71,5 76,5 56,3 83,6
Ticari Borg Devir Stiresi (Guin) 84,1 91,2 54,4 103,7
Nakit Dondiirme Suresi (Giin) 201,9 221,1 154,2 239,9
Finansal Yapi Oranlari
Doénen Varliklar / Aktifler 42,8 45,3 43,0 45,5
Duran Varliklar / Aktifler 57,2 54,7 57,0 54,5
Toplam Borg / Aktifler 41,7 43,9 42,1 45,1
Toplam Borg /Ozsermaye 72,0 78,6 73,4 83,2
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 18.272,5 10.918,3 17.225,3 2.911,9
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 37,1 20,7 34,6 5,0
Net Borg (Milyon TL) 22.084,1 33.824,4 23.768,7 55.162,9
Net Borg / FAVOK (Yillik) 0,4 0,5 0,4 0,5
ihracat Orani (%) 13,7 17,2 9,4 17,7
Karlilik Oranlari
Aktif Karhhgi 1,4 3,0 5,0 4,8
Aktif Karhlgi (Yillik) 7,9 7,6 9,0 7,5
Ozsermaye Karlilig 2,3 5,3 8,7 8,6
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 13,7 13,2 15,5 13,4
Esas Faaliyet Kar Marji 19,6 21,4 20,8 21,6
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 23,4 23,2 22,4 23,3
FAVOK Marji 25,2 26,3 24,9 26,8
FAVOK Mariji (Yillik) 26,6 26,7 25,6 27,3
Net Kar Mariji 16,1 16,3 12,8 17,5
Net Kar Mariji (Yillik) 17,6 18,1 13,9 19,3
Net Borg (Mn TL) 10000 Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06  2026/09 2024/09  2024/12  2025/03  2025/06  2025/09 2025/12 2026/03  2026/06  2026/09
Degerleme Oranlari | Karlilik Oranlari
Piyasa  Defter . ED/Net =25  EAVOK NetKar Ozser.  AKtif FAVOK  FAVOK  NetKar  NetKar
Degeri  Degeri PD/DD F/K  FD/FAVOK satis Faaliyet. Marjs Marji  Karhhg  Karhik Yillik (Mn Ceyrek Yillik (Mn Ceyrek (
(Mn TL) (TL) Kar Marji TL) (MnTL) TL) Mn TL)
ASELS 1.553.820 334.975 4,64 37,62 27,51 7,52 23% 27% 19% 13% 8% 58.477 16.270 41.306 11.227
ALCTL 2421 3.588 0,67 1.345,66 3,61 0,23 3% 6% 0% 0% 0% 322 80 2 93
ALTNY 10.130 5.377 1,88 492,82 20,68 4,23 9% 20% 1% 0% 0% 599 159 21 47
KAREL 3.570 1.133 3,15 0,00 6,26 0,54 2% 9% -3% -43% -3% 1.635 538 -539 88
KRONT 2.700 919 2,94 22,93 13,00 4,80 21% 37% 21% 15% 9% 203 47 118 35
MOBTL 7.923 9.428 0,84 10,92 10,78 0,61 5% 6% 4% 8% 5% 937 204 725 5
NETAS 4.301 -164 0,00 0,00 10,23 0,46 3% 5% -1% 0% -1% 680 414 -134 183
iletisim ve Savunma Ort. 4,55 37,38 27,03 2,48 22,52 26,59 17,74 13,14 7,38
XU100 1,65 15,29 10,97 1,24 11,81 17,67 15,05 12,39 4,80

]
www.ahlatciyatirim.com.tr

Kaynak: Ahlatci Yatirim Ara

stirma, Finnet
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EKiNCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligl kapsaminda degildir. Yatirnim danigmanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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
yatinm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamuigtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler éngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosgullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde dedgisgiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnm araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulugu tarafindan pazarlanan ya da musgteri
tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musgteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grdn veya
hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tdrld bilgi,
yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. BU nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi amag, bilgi ve tecribenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmig olup, dogruluklari ayrica arastinimamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. ve caliganlarn sorumlu degildir. Ahlater Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A$.'nin ortaklaninin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruglerle
hemfikir olmamasi mamkUnddr. Ahlatcl Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyiginden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler AS. ortaklar, caliganlar, ybneticileri ve bunlarla dodrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tdm gercek veya
thzel kigiler ile musterileri arasinda dnlemeyen gikar gatigmasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatei Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklarl veya igtirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, igtiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galiganlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayll olarck, raporda bahsi gegen iglemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlar bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢catigmasi durumlarinda Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan
Cikar Catigmasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun tdmu veya bir kismi
Ahlatci Yatinm Menkul Dederler A.S.'nin yazill izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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