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Aselsan

Aselsan, 2G26'te 51,78 milyar TL net satis, 13,99 milyar TL FAVOK ve 8,51 milyar TL net kar agikladi. Bu sonuglar
bir 5nceki geyrege gore ciroda %41, FAVOK'te %537 ve net karda %43,6 artis olarak gergeklesti. Bir 5nceki yilin
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ayni geyregine gore ise ciroda %32,6, FAVOK'te %32,2 ve net karda %61,3 artis seklinde gergeklesti. Son .
Geyrekte piyasa beklentilerine gbre ciroda %9,7, FAVOK'te %15,4 ve net karda %23,9 artis gergeklesti. Fiyat TL (04.08.2026) 349,25
NATO verilerine gére 2025 yilinda Tiirkiye'nin savunma harcamasi, yillik %30 artisla 36,4 milyar dolar olurken 52-hafta fiyat aralig (TL) 167 - 450
askeri harcamalarin GSYIH orani 0,2 puan artarak %2,3'e yiikseldi. Tarkiye'nin savunma sanayi harcamalarini Piyasa Degeri (TL mn) 1.592.580
artirmasina paralel olarak Aselsan kiiresel savunma sanayi sirketleri arasindaki konumunu yiikseltmeye devam
etti. Piyasa Degeri (USD mn) 33.550
Sirket satislarini artirmaya, agirlikl sanayi gelen siparislerin etkisiyle Halka Agiklik Orani (%) 26,0
biiyiitmeye devam etti. 2G26'da sirketin yurt igi satislari ceyreklik %47,5 yillik %58 artarak 43,68 milyar TL
olurken yurt disi satiglar geyreklik %126 yillik %226 artisla 10,5 milyar TL oldu. Ayni dénemde sirket 300 milyon Net Borg (TL mn) 33.824
dolart yurt digindan olmak tizere toplamda 2,5 milyar dolar yeni is alinirken toplam backlogu yillik bazda %45
artarak 23,2 milyar dolara ulasti. NATO’nun 2035 projeksiyonunda gerek Tiirkiyenin gerekse diger iy ilkelerin Net Borg (USD mn) 3
savunma harcamalarin GSYiH'ye oraninin %5 olarak hedeflenmesi ve buna bagli olarak bakiye siparislerde daha Firma Degeri (TL mn) 1.626.404
hizli artislar takip edebiliriz.

Firma Degeri (USD mn) 34.262
varyil itibariyla sirketin yeni alinan islerinin satislara orani yillik bazda 0,5 puan artarak 2,5x seviyesine yiikseldi.
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Meveut backlogun %97'si savunma alanindayken, 2G26'da SSB ile yapilan 1,67 milyar dolarlik anlasmalar
sonrasi dolar cinsi backlog pay %51'den %54'e yiikselirken euro payi %42, TL payi ise %4 oldu. Backlogun
misteri dagilimini inceledigimizde, Savunma Sanayii Bagkanlig'nin payinin %497 ile artmaya devam ettigini,
ihracatin oraninin ise hem yillik hem ceyreklik bazda sinirli bir daralmayla %14,7've geriledigini goriyoruz.
ihracatin alt kinliminda, %14,7'lik dilimin %9,4'tini Ortadogu, Afrika ve Asya, %4/1'ini Avrupa ve Amerika, %1,2'sini

3 aylik ortalama hisse fiyati (TL)
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ise Tiirki Cumhuriyetler olusturdu. Net Satiglar (TL mn) 180.445 39.039 36.712 51.782
sirket Ar-Ge harcamalarini artirmaya devam etti. 2G26'da sirketin Ar-Ge harcamalari geyreklik bazda %26, Brit Kar (TL mn) 57.427 13154 1.276 16.820
yilik bazda %40 artarak 448 milyon dolara ulasti. Bu harcamalarin 368 milyon dolari miisteri kaynakliyken, 80
milyon dolari Aselsan kaynakli olarak gergeklesti. Ayni dénemde, satiglarin bir 8nceki geyrege gére giglu artis Esas Faaliyet Kar/Zarar (TL mn) 49.146 12.691 9.149 13.382
gostermesiyle birlikte yatinm harcamalarinin satislara orani 3 puan azalarak %37 seviyesine geriledi. Yariyil .
bazinda bu oran %38 olarak gerceklesirken, gecen yilin ayni dénemine gre 14 puanlik bir artisa isaret etti. FAVOK (TL mn) 47.329 10.590 9.105 13.995
2. geyrek sonu itibariyle yeni yatinim devreye alindi. Sirket geyrek sonu itibariyle 40 milyon dolarlik yatirimla Net Finansal Gelirler/Giderler (TL mn) - 23.368 - 12,939 -  7.873 - 3429
tamamlanan Akilli Miihimmat ve Sualti Sistemleri ilave Uretim ve Test merkezlerini devreye aldi. Sirketin
yatirim planlarina baktigimizda, 1,6 milyar dolar degerinde yatirim yapilmasi planlanan Ogulbey Teknoloji Net Kar/Zarar (TL mn) 29.950 5.275 5.928 8.511
Ussti'nin ilk fazinin devreye alinmasi 2G26’dan 3G26’ya revize edildi. Bu yatirim ile Gelik Kubbe'yi olusturacak Toplam Finansal Borg (TL mn) 50.703 36.833 53.090 73.293
hava savunma sistemleri basta olmak uzere birgok kritik teknolojinin daha yiiksek adetlerde seri Gretimi
yapilacak. Ayrica sirketin devam eden dért farkli yatinmi daha bulunurken, sirketin biyiime hedeflerini Net Finansal Borglar (TL mn) 16.451 21.041 22.084 33.824
destekleyici nitelik tasiyor.

Yatirim Harcamalari - 37678 - 8709 - 13.082 - 19.005

2026 yii revizeye i. Sirket, 2026 yili igin konsolide gelirlerinde TL bazinda %10°un
uzerinde artis, kur farkindan arindinilmis FAVOK marjinda %24’n zerinde seviyeler ve yatinm harcamalarinda

50 milyar TLnin agilmasini hedefliyor. Degerleme 2025 2025/2Q  2026/1Q  Giincel
Sirketin marjlanini inceledigimizde yilik bazda briit kar marjinda sinirli daralma gériiliirken net kar marjinda
iyilesme gergeklesti. Brit kar marji 0,8 puan azalisla %32,5’a gerilerken, FAVOK marji yatay seyirle %271 ve net F/K 35,3 27,2 384 386
kar marji 2,9 puan artisla %16,4 oldu. Sirketin artan AR-GE ve yatinm harcamalarina paralel olarak net borcu PD/DD 3,6 41 5,2 5,2
bir Snceki geyrege gore %53 artarak 33,82 milyar TL olurken Net Borc/FAVOK rasyosu 0,55 oldu. Sirket 28,31
FD/FAVOK ve 5,46 PD/DD garpanlariyla islem gériiniirken bu garpanlarin 3 yillik ortalamasi sirasiyla 33,50 ve PD/Satiglar 5,9 3,6 6,7 6,9
6,47'dir. Tarihi zirvedeki backloglar ve yatinmlar uzun vadeli gérinimi desteklerken FD/backlogun 1,51x ile .
yurt disi benzerlerinin ortalamasi olan 0,95x Gzerinde seyretmesi ile agiklanan finansallari siirli pozitif FD/FAVOK 22,7 14,5 25,9 26,6
degerlendiriyoruz.
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BIST-100 Relatif (%) (sa@ eksen)Q\ Finansal Risk Gostergeleri 2025 2025/2Q 2026/1Q 2026/2Q
Yatirim Harcamalari/Satiglar (%) 20,9 17,4 21,5 26,3
Hisse Fiyati Performansi 1h 1a 3a 6a 1y Net isletme Sermayesi/Satislar (%,Son 12 Ay) 46,9 37,7 41,2 41,7
ASELS Getiri (%) -1 -13 -18 21 89 Briit Borg/Ozkaynaklar (x) 0,7 0,7 0,7 0,8
BIST-100 Getiri (%) 1 -5 -9 1 26 Net Borg/FAVOK (x) (Son 12 Ay) 0,3 0,4 0,4 0,6
ASELS Relatif Getiri (%) -3 -8 -10 20 50 Ozsermaye 296.499 170.246 282.738 308.525

Kaynak: Equity RT

Yasal Uyari

Burada yer alan bilgiler Colendi Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligl kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértislerine dayanmakta olup, herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gértsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.

Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bu igerik, genel anlamda bilgi vermeyi
amaglamakta olup; bu igerigin, musterilerin ve diger yatinmcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu sayfalarda yer alan gesitli bilgi ve gorlslere dayanilarak yapilacak ileriye déniik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Colendi Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.



