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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 541,00 FD/FAVOK: 26,6
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 349,25 F/K: 38,6
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 226 126 Ceyreksel % 2G25 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 51.782 36.712 41% 39.039 33% 48.877 47.461
FAVOK 13.995 9.105 54% 10.590 32% 12.512 12.189
Net Donem Karn 8.511 5.928 44% 5.275 61% 7.251 6.917
FAVOK Marji 27,0% 24,8% 22yp 27,1% -0,1yp 25,6% 257%
Net Kar Marji 16,4% 16,1% 0,3yp 13,5% 29yp 14,8% 14,6%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis

o Beklentileri Asan Ikinci Ceyrek Performansi- 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde, ASELSAN'In toplam satis
gelirleri yillik %33 yiikseligle 51,8 mir TL seviyesinde hem bizim hem de piyasa beklentilerinin lizerinde
aciklandi. Boylece yilin ilk yarisinda sirketin cirosu 15,2 mlir TL'si ihracat gelirleri olmak lizere toplam
88,5 mir TL olarak kaydedildi. Sirketin FAVOK'li 2G26'da yillik %32 artisla 14,0 mir TL seviyesinde
gerceklesirken, FAVOK marji ise yillik 0,1 puan diisiis gostererek %27,0 seviyesinde aciklandi. Bu
donemde sirketin net kari, hem beklentimizin hem de piyasa tahminlerinin Gzerinde yillik %61 artigla 8,5
mlr TL olarak kaydedildi. 2C26 déneminde operasyonel karlilikta yillik bazda goriilen iyilesmeyle birlikte
yatinm faaliyetlerden net gelirlerde gorilen yillik %143 oranindaki artis, net finansman giderlerindeki
gerileme ve bu ceyrekte 284 mn TL (2C25: -8,6 miIr TL) seviyesinde kaydedilen parasal kayip
pozisyonunda bir énceki yilin ayni geyregine kiyasla izlenen énemli diisiis sirketin net kar performansini
destekledi. Diger yandan, ayni donemde kaydedilen 2,4 mir TL'lik ertelenmis vergi gideri (2G25: 5,7 mlr
TL gelir) net kari baskilayan unsurlardan biri olarak 6ne gikti. ASELSAN'In 6A26 doneminde Glgek ve
kapasite genislemelerine yonelik yatirim harcamalari bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %195 artarak
323 mn $'a yiikselirken, yiiksek teknolojilere yonelik Ar-Ge harcamalari yillik %41 oraninda yiikselisle
804 mn $ seviyesinde aciklandi. Sirketin net borg pozisyonu ise ikinci ceyrekte, 1G26 sonundaki 22,1
mir TL seviyesinden %53,2 artarak 33,8 mir TL'ye yiikseldi. Net Bor¢/FAVOK rasyosu ise bu dénemde
0,55x (1G26: 0,39x) oldu. ASELSAN'In 2025 yil sonunda 20,4 mlr $ olan bakiye siparig tutari, 2026'nin ilk
yarisinda 23,2 mir $ seviyesine ulasti. Bakiye sipariglerin %54't dolar, %42’si avro, kalani ise TL'den
olusurken, %97’si savunma, kalan bélimi ise savunma harici alanlari icermekte. Bakiye sipariglerin
musteri bazli dagihmi incelendiginde, 6A26 doneminde en yiiksek pay %49,7 ile Savunma Sanayii
Baskanh@r'nin olurken, ihracatin payr %14,7 olarak kaydedildi. ihracattan elde edilen mevcut bakiye
siparislerin biiyiik cogunlugu ise Orta Dogu, Afrika ve Asya llkeleriyle imzalanan s6zlegsmelerden elde
edildi. Sirket yilin ilk alti ayinda, yillik %72 artigla toplam 4,9 mir $ tutarinda yeni sézlesme imzaladi. Bu
donemde imzalanan yeni ihracat s6zlegsmelerinin toplam tutari 930 mn $§ (2025: 2,1 mir $) olarak

acikland.

2C26 Doneminde Kamuya Duyurulan So6zlesmeler

Proje Miisteri Sozlegsme Tutari
Hava Savunma Sistemleri Savunma Sanayii Bagkanhd ~ 780,0 mn Euro
Kamu Giivenligi Haberlesme ile Uydu ve Uzay Sistemlerin Savunma Sanayii Bagkanhgi  845,0 mn USD
Yapay Zeka Destekli Kent Giivenligi Yonetim Sistemleri Savunma Sanayii Bagkanhgi  470,0 mn USD
Radar ve Kamu Giivenligi Haberlesme Sistemleri Savunma Sanayii Bagkanhdi  271,5 mn USD
Hava Savunma, Radar, Elektronik Harp, Elektro-Optik, Aviyonik ve Haberlesme Sistemleri Uluslararasi Misteri 125,1 mn USD
Radar, Hava Savunma, Elektro-Optik ve Haberlesme Sistemleri ile IHA ve IDA Faydali Yiikleri Uluslararasi Misteri 114,7 mn USD
Kaynak: KAP

e NATO Giindemi ve Savunma Sanayiinde One Cikan Gelismeler- 7-8 Temmuz tarihlerinde 32 liderin
katihmiyla Ankara‘da 36. NATO Zirvesi diizenlendi. Zirve kapsaminda, Savunma Sanayii Baskanlidi
tarafindan diizenlenen resepsiyonda heyetlere Tirk savunma sanayi sirketleri hakkinda bilgiler
verilirken, yeni nesil teknolojiler de tanitildi. Zirvede, miittefiklerin 2035 yilina yonelik %5'lik savunma
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biitcesi hedefine kararllikla ilerledidi ifade edilirken, giivenlidi artiracak yatinmlarin siirecegi belirtildi.
NATO Zirvesi Savunma Sanayii Forumu kapsaminda yalnizca bir glinde 50 milyar dolarin tizerinde yeni
tedarik anlagmasinin imzalandigi agiklandi. Gelecek bes yilda insansiz sistemlere 40 milyar dolarlk
yatinm yapilacagini, bunun yaninda NATO'nun yakit tedarik zincirinin giiglendirilmesi amaciyla 27 milyar
avroluk altyapi yatirminin da hayata gegirilecegi ifade edildi. ABD Baskani Donald Trump NATO Zirvesi
sirasinda yaptigi agiklamalarda, Tirkiye'ye yonelik CAATSA yaptinmlarinin kaldirilabilecegine ve
Turkiye'nin F-35 savas ugagi programina geri donebilecegine dair olumlu mesajlar verdi. Bu gelismeler
Isiginda, ASELSAN'In NATO (ilkelerine yonelik ihracatini artirmasi ve sirketin ittifak projelerinde ana
yiiklenici olarak daha fazla rol tistlenmesi beklenebilir. Bununla birlikte Ankara Zirvesi'nde Avrupali
muttefiklerin daha fazla sorumluluk Gstlenmesi c¢agrisiyla sekillenen “NATO 3.0” doéneminde
ASELSAN'In, Uretim kapasitesi ve yapay zeka destekli yenilikgi Grlinleriyle Avrupa pazarindaki ihracat
payini ve stratejik rollind artirma potansiyeline sahip oldugu degerlendirilebilir.

o Degerleme ve Oneri- ASELSAN'In 2C26 dénemine iligkin finansallari, operasyonel ve net karlilik
performansi agisindan beklentilerin lizerinde gerceklesti. Finansallar éncesinde son bir ayda sirket
hisseleri endeksten %7,9 negatif, yilbasindan bu yana ise %24,0 pozitif ayristi. ASELSAN’In mevsimsellik
etkisiyle son ¢eyrekte gosterdidi glcli performansi ilk yarlya da tasidigini gérdiigiimiiz finansallarin
ardindan ABD-iran Savagi’'nin kesin olarak sona ermemesinin yarattigi belirsizlik ve endigelerin de
etkisiyle savunma sanayiinin kritik konumu korudugunu distniyoruz. Bununla birlikte, 2026 yilinin
tiglinci ceyreginde ilk fazinin devreye girmesi planlanan Ogulbey Teknoloji Ussii yatinminin sirketin
operasyonel performansina yilin devaminda katki sadlamasini bekleriz. ASELSAN icin 541 TL olan
hedef fiyatimizda degisiklige gitmiyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL"
onerilerimizi ise koruyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 2026 1G26 Ceyreksel % 2025 Yillik % 6A26 6A25 Yillik %
Net Satislar 51.782 36.712 41% 39.039 33% 88.494 70.956 25%
SMM -34.962 -25.436 37% -25.885 35% -60.398 -48.249 25%
Briit Kar 16.820 11.276 49% 13.154 28% 28.097 22.707 24%
Operasyonel Gider -5.136 -4.066 26% -3.891 32% -9.202 -7.883 17%
FVOK 11.684 7.211 62% 9.263 26% 18.895 14.824 27%
FAVOK 13.995 9.105 54% 10.590 32% 23.233 17.791 31%
Diger Gelir/Gider (Net) 1.697 1.939 -12% 3.429 -50% 3.636 8.239 -56%
Yatirim Faal. Gelir/Gider 537 1.134 -53% 221 143% 1.670 269 522%
Finansal Gelir/Gider (Net) -3.429 -7.873 -56% -12.939 -73% -11.302 -26.209 -57%

Parasal Kazang/(Kayip) -284 -6.112 -95% -8.637 -97% -6.397 -18.477 -65%
VOK 10.376 2.263 358% -366 a.d. 12.640 -3.159 a.d.
Net Dénem Kari 8.511 5.928 44% 5.275 61% 14.439 8.461 71%
Briit Kar Marji 32,5% 30,7% 18yp 34% -12yp 32% 32% -03yp
FAVOK Marijl 27,0% 24,8% 22yp 27% -0,1yp 26% 25% 12yp
Net Kar Marji 16,4% 16,1% 03yp 14% 29yp 16% 12% 44 yp
Bilango (mn TL) 6A26 3A26 6A25
Dénen Varliklar 248.766 207.675 20% 121.483 105%
Hazir Degerler 39.469 31.006 27% 15.792 150%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 47.167 41.524 14% 26.261 80%
Stoklar 106.485 85.743 24% 52.958 107%
Diger Donen Varliklar 55.644 49.402 13% 26.472 110%
Duran Varliklar 300.982 277.344 9% 168.789 78%
Aktif Toplami 549.748 485.019 13% 290.272 89%
KV Borglar 169.003 134.882 25% 90.698 86%
KV Finansal Borglar 64.707 48.771 33% 36.679 76%
KV Ticari Borglar 37.218 29.090 28% 18.107 106%
Diger KV Borglar 67.078 57.022 18% 35.913 87%
UV Borglar 72.220 67.399 7% 29.329 146%
UV Finansal Borglar 8.586 4.319 99% 154 5459%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 2 -100%
Diger UV Borglar 63.634 63.080 1% 29.173 118%
0z Sermaye 308.525 282.738 9% 170.246 81%
Pasif Toplami 549.748 485.019 13% 290.272 89%
Net Borg 33.824 22.084 532% 21.041 60,8%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdn degil, a.d.: anlaml degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yanyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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