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ASELSAN

Rekor siparisler, kar tahminlerinde yukari yonlii revizyonu destekliyor. 30 Ekim 2026

3C26 sonuclari, 2026-27 tahminlerimizde yukari yonlii revizyonu destekliyor.

12 aylik hedef fiyattmizi 587,00 TL’den 594,00 TL’ye yiikseltiyor, “Endeksin
Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. ASELSAN’In 3C26’da reel satis gelirleri
%35 artarak 58,1 milyar TL’ye, FAVOK'(i %51 artarak 16,0 milyar TL’ye ve ana
ortaklik net kar %82 artarak 11,2 milyar TL'ye ulasti. Satis gelirleri/FAVOK/net kar
piyasa beklentilerini sirasiyla %5/%12/%25 asarken, %27,6 seviyesindeki FAVOK
marji  beklentinin 155 baz puan Uzerinde gerceklesti. Nominal satis
geliri/FAVOK/net kar tahminlerimizi 2026 icin 281,5 milyar TL/75,3 milyar TL/55,1
milyar TL’ye, 2027 icin ise 450,4 milyar TL/116,0 milyar TL/94,6 milyar TL'ye
ylkseltiyoruz. Artan teslimatlar, operasyonel kaldira¢c ve rekor bakiye siparigler
revizyonlarimizi destekliyor.

Rekor bakiye siparisler teslimat goriiniirliigiinii giiclendiriyor.

9A26’da yeni sozlesmeler yillik %146 artisla 14,0 milyar ABD dolarina ulasirken,
bunun 1,93 milyar ABD dolarini uluslararasi siparisler olusturdu. Alinan siparislerin
satislara orani 4,4x’e yiikselirken, bakiye siparisler haziran sonuna goére 7,5 milyar
ABD dolari artarak 30,7 milyar ABD dolarina ulasti. Teslimat takvimi, 4C26 icin 2,4—
2,8 milyar ABD dolari, 2027 icin ise 6,6—7,0 milyar ABD dolari tutarinda teslimata
isaret ediyor. Bakiye siparislerin %97’sinin avro veya ABD dolari cinsinden olmasi
ve dokuz aylik ihracatin satis gelirleri igindeki payinin %17,7’ye ulasmasi,
ASELSAN’In teslimat gorUnirliglini ve uluslararasi erisimini destekliyor. Kar
blyUmesinde belirleyici unsur, siparis alimlarinin yani sira bunlarin teslimata ve
musteri kabulline déntismesi olacak.

Yeni kapasite devreye girerken nakit doniisiimii geriden geliyor.

Ogulbey Teknoloji Ussi’niin ilk fazinda liretim basladi. 9A26’da kapasite ve yiiksek
teknoloji yatirimlari 684 milyon ABD dolarina ulasirken, faaliyetlerden nakit akisi
23,0 milyar TL’ye geriledi ve net borg 55,2 milyar TL’ye ylikseldi. Modelimizde 2026
icin 64,7 milyar TL yatirim harcamasi ve 43,8 milyar TL negatif firmaya serbest nakit
akimi 6ngériiyoruz. INA modelimizde, yatinm harcamalarinin 2027’de 54,9 milyar
TL’ye gerilemesi ve karliigin artmasiyla firmaya serbest nakit akiminin 17,0 milyar
TL ile pozitife dénmesini bekliyoruz. Net bor¢/FAVOK orani 1x’in altinda kalirken,
blylimenin nakde doénldsme hizini tahsilatlar, muisteri avanslari ve {retim
kapasitesinin kullanimindaki artis belirleyecek.

Daha hizli kar biiyiimesi yiikselis potansiyelini destekliyor.

ASELSAN, 358,50 TL hisse fiyatiyla 2026T/2027T igin sirasiyla 22,5x/14,8x
FD/FAVOK ve 29,7x/17,4x F/K carpanlariyla islem gériiyor. Uluslararasi benzer
sirketlerin medyan carpanlari ise sirasiyla 16,2x/13,0x ve 25,9x/21,1x
seviyesindedir. ASELSAN, 2027 FD/FAVOK carpaninda %14 primli, F/K carpaninda
ise %18 iskontolu islem goriiyor. Teslimatlar ve nakit donlislimndin bu biyimeye
eslik etmesi, primli degerlemeyi destekleyebilir. INA bazli 594.00TL hedef fiyatimiz
%66 yukselis potansiyeline isaret ederken, ylksek yatirim ihtiyaci ve degerlemenin
iskonto oranina duyarliligi baslica sinirlayici unsurlar olmaya devam ediyor.

TL mn 2025 2026T 2027T 2028T
Net Satislar 180.445 281.494 450.391 729.633
FAVOK 47.329 75.310 116.032 182.209
Net Kar 29.950 55.127 94.559 157.088
Briit Kar Mariji 31,8% 31,6% 31,4% 31,0%
FAVOK Kar Mariji 26,2% 26,8% 25,8% 25,0%
Net Kar Mariji 16,6% 19,6% 21,0% 21,5%
F/K (x) 54,7 29,7 17,4 10,5
PD/DD (x) 5,2 4,5 3,6 2,7
FD/FAVOK (x) 35,0 22,5 14,8 9,8
FD/Satislar (x) 9,17 6,03 3,82 2,46
Ozsermaye Karliligi 9,6% 15,1% 20,7% 25,8%
Sirket Nakit Akis Verimi -0,6% -2,6% 1,0% 1,0%
Temettii Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.

ENDEKSIN UZERINDE GETIRi .

Hisse Bilgileri
Sektor Savunma

Bloomberg / Reuters Kodu ASELS.TI/ ASELS.IS
Fiyat (TL/hisse) 358,50
Hedef Fiyat (TL/hisse) 594,00
Potansiyel Getiri (%) 66%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 175,78-434,00
Piyasa Degeri (milyon TL) 1.634.760
Firma Degeri (milyon TL) 1.689.923
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 425.038
Bdenmis Sermaye (milyon TL) 4.560
Dolagimdaki Paylar %26
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son %51,29

3 Ay bnce %54,07
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama Islem Miktar (000) 38.013 38.006 34197 34191
Ortalama Islem Hacmi (mnTL) 12.938 13.261 12.568 11.227

X . . 335,00-  322,25-  322,25- 175,78~
Fiyat Aralig (TL/hisse) 358,50 376,00 404,00 434,00
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%2 %0 -%14 %70
BIST-100'e Gére Rélatif Getiri %10 %23 %11 %65
Ortaklik Yapisi Sermayedeki Payi (%)
TURK SILAHLI KUVVETLERINI GUGLENDIRME VAKFI 74,20
Diger 25,80

Sirket Ozeti

Her tirli kurum kurulus ve tiiketiciye yonelik olarak kara, hava, deniz ve uzay uygulamalari
kapsaminda her nevi elektrik, elektronik, mikrodalga, elektrooptik, giidiim, bilgisayar, bilisim,
kriptoloji, giivenlik, mekanik, kimya ve benzeri konularda gesitli yazilim, cihaz, sistem, arag gereg ve
platformlarinin arastirma, gelistirme, miihendislik, iretim, test, montaj, entegrasyon ve satigini
yapmak, satig sonrasi hizmetini vermek, ticaretini yapmak, yaptirmak ve proje miihendislik
danigsmanlik, servis, egitim, taahhiit, insaat, yayin, ticaret, isletme ve internet hizmetleri konusunda
her tiirlii girisim ve faaliyetlerde bulunmak amaciyla kurulmustur.

Hisse Performansi
Kaynak: Gedik Yatinm
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*28/10/2026 tarihli kapans fiyatlaryla hazirlanmustur.

Dr. Oviing Giirsoy
Arastirma Direktoru
arastirma@gedik.com
+90 216 453 00 00
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Degerleme

INA modelimiz, 2.125,6 milyar TL firma degerine ve 55,2 milyar TL net borg¢ diisiildiikten sonra 2.070,5 milyar TL 6z sermaye
degerine isaret ediyor. Mevcut adil degerimiz hisse basina 454 TL seviyesinde. Bu degeri modelimizdeki %30,9’luk 2027 6z
sermaye maliyetiyle 12 ay ileri taglyarak, 6nceki 587 TL hedefimizin %1,2 lizerinde olan 594 TL hedef fiyata ulasiyoruz. Hedef
fiyatimiz, 358,50 TL referans fiyata gére %65,7 yiikselis potansiyeli sunuyor ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi destekliyor.
Yukari yonli kar tahminlerimiz degerlemeyi desteklerken, yiiksek yatirim ihtiyaci ve 6z sermaye degerinden dislilen net
borcun artmasi hedef fiyat artisini sinirliyor.

INA modelimizde AOSM’nin 2026 daki %33,5 seviyesinden 2032’de %17,5’e gerileyecegini varsayiyor ve %710 nihai biiyiime
orani kullaniyoruz. Nihai degerin buglinkl degeri, 1.820,4 milyar TL ile firma degerinin %85,6’sinI olusturuyor. Bu durum,
degerlemeyi uzun vadeli bliyimeye, 1skonto oranlarina ve nakit déniisimiine duyarli kiliyor. Firmaya serbest nakit akiminin
2027’den itibaren pozitife dénmesi, yatirrm harcamalarinin azalmasini ve teslimatlarin daha glcli faaliyet nakit akisi
yaratmasini gerektiriyor.

Tablo 1: Degerleme

milyon TL 2025 2026T 2027T 2028T 20297 2030T 2031T 2032T
Net Satislar 180.445 281.494 450.391 729.633 1.094.449 1.636.201 2.437.940 3.620.341
Biiyiime% 14,7% 56,0% 60,0% 62,0% 50,0% 49,5% 49,0% 48,5%
FAVOK 47.329 75.310 116.032 182.209 271.811 406.941 607.425 903.927
FAVOK Marji 26,2% 26,8% 25,8% 25,0% 24,8% 24,9% 24,9% 25,0%
FVOK 41.780 66.433 104.491 164.897 248.440 373.054 558.288 832.678
Borgsuz Vergi 5431 -1329 -1045 -3298 -4969 -7461 -11166 -16654
Efektif Vergi Orant -13,0% 2,0% 1,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
VSNFK 47.212 65.104 103.446 161.599 243.471  365.593 547.123 816.025
VSNFK Mariji 26,2% 23,1% 23,0% 22,1% 22,2% 22,3% 22,4% 22,5%
Yatirim Harcamalart -38.950 -64.744 -54.948 -56.911 -43.778 -34.360 -36.569 -36.203
Amortisman 5.549 8.878 11.541 17.312 23.371 33.888 49.137 71.248
Net IS Degisimi 24.534 53.088 43.049 103.776 144.688 214.824 317.159  466.648
Sirket Serbest Nakit Akimi -10.723 -43.850 16.990 18.223 78.376 150.296 242.532 384.422
AOSM 34,2% 33,5% 27,1% 22,5% 20,6% 19,1% 18,3% 17,5%
ingirgeme Faktorii 0,00 1,00 0,79 0,64 0,53 0,45 0,38 0,32
inA 0 -43.850 13.366 11.703 41.723 67.154 91.588 123.583
Toplam INA 305.266
Terminal Orani 10,0%
Terminal Deger 5.662.494
Simdiki Terminal Deger 1.820.359
Firma Degeri 2.125.625
Net Borg (Nakit) 55.163
Ozkaynak Degeri 2.070.462
Hisse Basi Simdiki Deger 454,00
Hisse Bagl Hedef Deger 594,00
Hisse Fiyati 358,50
Getiri Potansiyeli 66%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Béliimi Tahminleri
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Tahmin Degisiklikleri
2026 yili satis geliri tahminimizi %2,0 artirarak 281,5 milyar TL’ye, FAVOK tahminimizi %4,1 artirarak 75,3 milyar TL’ye ve
net kar tahminimizi %1,2 artirarak 55,1 milyar TL’ye yikseltiyoruz. 2027 yili icin ise satis geliri tahminimizi %5,2 artisla 450,4
milyar TL'ye, FAVOK tahminimizi %7,2 artisla 116,0 milyar TL’ye ve net kar tahminimizi %6,5 artisla 94,6 milyar TL’ye
cikaryoruz. Bunominal tahminler, beklentileri asan 3C26 sonuclari ve bliyliyen bakiye siparislerin ardindan gliclenen teslimat
beklentilerimizi yansitiyor.

FAVOK marjinin 2026’da %26,8, 2027’de ise %25,8 olmasini bekliyoruz. Her iki tahmin de énceki beklentilerimizin 0,5 yiizde
puan Uzerinde bulunuyor. 2027’de 6ngordiglimiiz marj normallesmesi, son ¢eyrekteki marjin devam edecegi varsayimi
yerine, Uretim 6lceginin blyutilmesine iliskin maliyetleri dikkate aliyor.

INA modelimizde 2026/2027 icin sirasiyla 64,7 milyar TL/54,9 milyar TL yatiim harcamasi ve 43,8 milyar TL negatif/17,0
milyar TL pozitif firmaya serbest nakit akimi 6ngériilyoruz. Aciklanan 3C26 sonuclari TMS 29 kapsaminda hazirlanmis olup,
yillik tahminler ve revizyon oranlari modelin nominal sunumunu esas aliyor.

Tablo 2: Tahmin Degisiklikleri

2026T 2027T
Eski Yeni Degisim Eski Yeni  Degisim
Net Satiglar 224.324| 276.081 281.494 2,0%| 427.925 450.391 5,2%
Yillik Biiytime 23,1% 25,5% 55,0% 60,0%
FAVOK 58.838 72.376 75.310 4,1%| 108.252 116.032 7,2%
Yillik Biiytime 23,0% 28,0% 49,6% 54,1%
FAVOK Mariji 26,2% 26,2% 26,8% 0,5 ppt 25,3% 25,8% 0,5 ppt
Net Kar 37.232 54.470 55.127 1% 88.795 94.559 6%
Net Kar Marij 16,6%| 19,7%  19,6% -0,1ppt| 20,8%  21,0% 0,2 ppt

Kaynak: Mali Tablolar, Gedik Yatirim Arastirma Béliimi Tahminleri

Katalizorler

Yukari yonli revize ettigimiz 2026—-2027 tahminlerini destekleyen teslimat ve miisteri kabul siireglerinin tamamlanmasi;
Ogulbey’in faaliyete gegen ilk fazinda tretimin artirilmasi; ilave Celik Kubbe ve ihracat s6zlesmeleri; 30,7 milyar ABD dolarlik
bakiye siparislerin satis gelirlerine dénidsmesi ve ihracat katkisinin ylikselmesi baslica katalizorler arasinda yer aliyor.
Marijlarin yonetimin belirttigi %24 esiginin lzerinde korunmasi, karlilik gériinimiine duyulan gliveni destekleyecektir. Stok
devir hizinin, miisteri avanslarinin ve tahsilatlarin iyilesmesi ile 2026 sonrasinda yatirim harcamalarinin azalmasi, INA
modelimizde 2027 icin 6ngordiglimiz pozitif firmaya serbest nakit akimina duyulan glveni gliglendirecektir.

Riskler

Degerleme agisindan temel risk, firma degerinin %85,6’sini olusturan nihai degerin uzun vadeli varsayimlara duyarliligidir.
Gerekli getiri oranlarinin yikselmesi, nihai biyimenin diismesi veya nakit donisumunun zayiflamasi adil degeri azaltacaktir.
Operasyonel riskler arasinda tiretim, yeterlilik, misteri kabull ve teslimat siireglerinde gecikmeler; uzun vadeli projelerde
maliyet asimlari ve teknolojik eskime bulunuyor. Savunma Sanayii Bagkanligi’'nin (SSB) bakiye siparisler igindeki %56’lik payi,
teslimat takvimini kamu alim énceliklerine, program biitcelerine ve kabul takvimlerine duyarli kiliyor. Yiiksek bakiye siparisler
talep belirsizligini azaltirken, uygulama ve tahsilat risklerini ortadan kaldirmiyor.

Nakit akisina iligkin riskler, yatirim harcamalari ve isletme sermayesinde yogunlasiyor. Dokuz aylik faaliyet nakit akisi 23,0
milyar TL seviyesindeyken, maddi ve maddi olmayan duran varliklara yénelik nakit harcamalar 61,6 milyar TL, raporlanan
yatinm girisleri ise 63,2 milyar TL olarak gerceklesti. Uretim artisinin yavaslamasi, tahsilatlarin gecikmesi veya yatirim
harcamalarinin varsayimlarimizi agmasi, firmaya serbest nakit akiminin pozitife dénlisiini geciktirebilir ve borclanmayi
artirabilir. Yaptinmlar, ihracat lisanslar ve bilesen tedarikine iliskin kisitlamalar, tedarik zincirini veya pazarlara erisimi
olumsuz etkileyebilir. Bakiye siparislerin %97’si avro veya ABD dolari cinsinden olsa da déviz giris ve ¢ikislarinin zamanlamasi
ile gelir ve maliyetlerin para birimleri arasindaki uyumsuzluklar striiyor. Net déviz varlik pozisyonu 2,9 milyar TL’ye gerilemis
durumda. Ar-Ge tesviklerinde veya vergi diizenlemelerinde yapilabilecek degisiklikler de karliigi etkileyebilir.
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nansallar
Gelir Tablosu (milyon TL) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Net Satislar 180.445 281.494 450.391 729.633 1.094.449 1.636.201 2.437.940 3.620.341
Satislarin Maliyeti 123.018 192.542 308.968 503.447 751.887 1.119.162 1.660.237 2.454.591
Briit Kar 57.427 88.952 141.423 226.186 342.563 517.040 777.703 1.165.750
Faaliyet Giderleri 15.647 22.520 36.932 61.289 94.123 143.986 219.415 333.071
Faaliyet Gelirleri 41.780 66.433 104.491 164.897 248.440 373.054 558.288 832.678
FAVOK 47.329 75.310 116.032 182.209 271.811 406.941 607.425 903.927
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net 7.365 2.815 2.252 3.648 5.472 8.181 12.190 18.102
Finansal Gelir, net -23.368 -14.021 -12.619 -11.357 -10.221 -9.199 -8.279 -7.451
Vergi Gideri 3.527 -1.124 -1.211 -2.772 -4.695 -7.400 -11.319 -17.058
Net Kar 29.950 55.127 94.559 157.088 243.013 370.651 559.852 839.605
Pay Basina Kazanc 6,6 12,1 20,7 34,4 53,3 81,3 122,8 184,1
Pay Basina Temettii 0,2 0,4 0,8 1,3 2,2 3,5 5,3 8,0
Biiviime Oranlari 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Satis 14,7% 56,0% 60,0% 62,0% 50,0% 49,5% 49,0% 48,5%
FAVOK 19,6% 59,1% 54,1% 57,0% 49,2% 49,7% 49,3% 48,8%
Net Kar 49,6% 84,1% 71,5% 66,1% 54,7% 52,5% 51,0% 50,0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 36.159 36.356 60.282 71.316 113.955 189.374 315.325 518.271
Ticari Alacaklar 48.309 61.697 92.546 149.925 224.887 336.206 500.947 743.906
Stoklar 91.572 131.878 177.762 275.861 411.993 613.239 909.719 1.344.981
Maddi Duran Varliklar 80.382 100.477 102.487 104.536 106.627 108.760 110.935 113.153
Maddi Olmayan Duran Varliklar 46.348 67.205 70.565 74.093 77.798 81.688 85.772 90.061
Diger Varliklar 233.762 253.345 405.352 656.669 985.004 1.472.581 2.194.146 3.258.307
Toplam Varliklar 536.532 650.957 908.993 1.332.401 1.920.263 2.801.848 4.116.843 6.068.679
Finansal Borclar 53.526 93.401 140.641 218.993 321.591 474.285 700.572 1.034.596
Ticari Borclar 47.196 47.803 81.487 133.188 199.593 297.335 441.397 652.971
Diger Yiikiimliiliikler 122,799 143.562 229.699 372.113 558.169 834.463 1.243.349 1.846.374
Toplam Yiikiimliiliikler 223.521 284.766 451.827 724.293 1.079.353 1.606.083 2.385.318 3.533.940
O6zkaynaklar 313.011 366.191 457.166 608.108 840.910 1.195.765 1.731.525 2.534.739
Net Borc / (Nakit) 17.367 57.046 80.359 147.676 207.636 284.911 385.247 516.325
Vergi Oncesi Kar 26.391 56.183 95.654 159.668 247.410 377.596 570.484 855.632
Amortisman 5.549 8.878 11.541 17.312 23.371 33.888 49.137 71.248
isletme Sermayesi A 24.534 53.088 43.049 103.776 144.688 214.824 317.159 466.648
Vergiler -5.431 1.329 1.045 3.298 4,969 7.461 11.166 16.654
Yatirinm Harcamalari 38.950 64.744 54.948 56.911 43.778 34.360 36.569 36.203
Serbest Nakit Akimlari -10.723 -43.850 16.990 18.223 78.376 150.296 242.532 384.422
Finansal Gostergeler 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Ozsermaye Karliligi 9,6% 15,1% 20,7% 25,8% 28,9% 31,0% 32,3% 33,1%
FAVOK Mariji 26,2% 26,8% 25,8% 25,0% 24,8% 24,9% 24,9% 25,0%
Net Kar Marji 16,6% 19,6% 21,0% 21,5% 22,2% 22,7% 23,0% 23,2%
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Net Bor¢ / FAVOK (x) 0,4 0,8 0,7 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6
KV Borclar / Toplam Borglar 88,3% 85,3% 90,6% 94,3% 96,3% 97,6% 98,5% 99,0%
Sermaye / Toplam Varliklar 58,3% 56,3% 50,3% 45,6% 43,8% 42,7% 42,1% 41,8%
Cari Oran (x) 1,4 1,4 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Nakit Kar Payi Odemesi 5,9% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Boliimi Tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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