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MENIKUL

DEGERLER

ASELS 2026 2.ceyrekte 51,78mir TL Hasilat , 13,99mlir TL FAVOK , 8,5ImIr TL Net Kar ile konsensus
beklentilerin Gzerinde sonuglar agikladigini gérmekteyiz.

Guglt Sonuglar

2Q26'da satiglara baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %32,6 artis izlerken Yurt ici
Satislar %18,8 , Yurt Disi Satislarin ise %152,6 artis gosterdigini gérmekteyiz. 2Q26'da ihracatin toplam
satislar icerisindeki payinin gectigimiz yilin ayni déneminde %10,3 iken %19,7’lere yUkseldigini izlerken
bu durumu guglu biyume ve sirdirilebilir karlilik agisindan pozitif degerlendirmekteyiz. ihracatin
payina 2026/6A olarak baktigimizda ise gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla 5.94pt artis ile %17,19
olarak gercgeklestigini izlemekteyiz. Toplam Backlog ise gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %45 artis
géstererek 23,2 mir $ seviyesine gelirken gectigimiz ceyrege kiyasla ise %12 buyime gérmekteyiz. Yeni
Alinan igler / Satislar rasyosunun 2'den 2,5'a geldigini gérmekteyiz. Misteri kirilimina baktigimiz zaman
Savunma Sanayi Baskanligi pay1 %49,7 , ihracat payi %14,8 olarak gerceklesirken gectigimiz yilin ayni
déneminde ihracat payinin %%16,3 olarak gergeklestigini gérmekteyiz . ihracat kirliminda agirlik
Ortadogu , Afrika ve Asya olmaya devam etse de Avrupa ve Amerika payindaki sinirli artisi pozitif
degerlendirmekteyiz. Onimuzdeki slregte orta-uzun vadeli senaryoda Ogulbey yatirimlarinda
Unitelerin kademeli bir sekilde devreye girmesiyle beraber ihracatin payinda kademeli ylkselme
beklemekteyiz.

ARGE Harcamalari

2Q26 itibariyle ARGE harcamalarinin 447m $ seviyesine ulastigini ve 1Q26'ya kiyasla %25 artig
goésterdigini gdérmekteyiz. Yilin ilk yarisinda toplam AR-GE harcamalarinin 804m $ olarak
gercgeklestigini ve bunun %18,7'unun ASELS kaynakli oldugunu izlemekteyiz. Yilin ilk yarisinda ek olarak
toplam AR-GE harcamalarinin %40,5 artarken ASELS kaynakli AR-GE harcamalarinin %48 artis
gostermesini blytme surdardlebilirligi icin pozitif degerlendirmekteyiz. Buna ek olarak 6nceki
dénemlerde de belirttigimiz gibi devlet tesviginin de etkisiyle 2029'a kadar vergi muafiyetini kiresel
gUglu temada ek katalizér olarak yorumlamaktayiz.

2Q26 Imzalanan Sézlesmeler

Yilin ilk yarisi itibariyle yeni alinan islere baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %72 artis
gostererek 4.897mir $ olarak gergeklestigini, Yurtdisindan yeni alinan islerin ise %26 daralma ile 930m
$ olarak gergeklestigini gdérmekteyiz. 1Q26'da Yurtdisindan alinan yeni igler 629m $ olarak
gerceklesirken 2Q26'da yurtdisindan alinan islerin 301m $ oldugunu , toplam yeni alinan iglerin ise ilk
ceyrege kiyasla 6nemli bir buyimeyle 3.642mir $ olarak gergeklestigini gérmekteyiz. (1Q26 - 1.255mir
$) 2Q26 itibariyle imzalanan buyuk sézlesmeler asagidaki gibidir ;

. Uluslararasi musteriler ile hava savunma, radar, elektronik harp, elektro-optik, aviyonik ve
haberlesme sistemlerinin ihracatina iliskin satig sézlesmeleri - 125,1mn $

. Savunma Sanayii Baskanlgi ile yapay zeka destekli Kent Guvenligi Yonetim Sistemlerinin
tedarikine iliskin sézlesmeler - 470,0mn $

. Savunma Sanayii Baskanligi ile Kamu Guvenligi Haberlesme ile Uydu ve Uzay Sistemlerinin
tedarikine iliskin sézlesmeler - 845,0mn $

. Yurt disindaki son kullanicilarina yénelik olarak Radar, Hava Savunma, Elektro-Optik ve
Haberlegsme Sistemleri -114,7mn $

. Savunma Sanayii Baskanlidi ile Radar ve Kamu Guvenligi Haberlesme Sistemlerinin
tedarikine iliskin sézlesmeler - 271,5mn $

. Savunma Sanayii Baskanligi ile Hava Savunma Sistemlerinin tedarikine iliskin sézlesme —
780,0mn €

Beklenti Uzeri Karliik

2Q26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla kar marjlarinda yatay bir seyir izlemekteyiz. 2Q26'da
FAVOK 13.99mlr olarak gerceklesip %32 artis gdsterirken FAVOK Marjinin %27 bandinda gerceklestigini
goérmekteyiz. Gegtigimiz geyrekteki %25,2 seviyesine kiyasla 180bp artisi pozitif degerlendirmekteyiz.
FAVOK Marjinda artan ve surdurulebilir yapinin sebeplerine baktigimizda guglu Backlog biyimesinin
devami ve ihracat kasinin glglenerek devam etmesi olarak yorumlamaktayiz. 2026 beklentilerine
baktigimizda %24 FAVOK Marjinin majér bir gelisme olmadigi siirece gerceklesecegini ve beklentilerin
Uzerinde kapanma ihtimalinin ylUksek oldugunu disinmekteyiz. Onumuzdeki orta-uzun vadeli
suregte ise ihracat payinin artarak devam etmesiyle beraber marjin %30 bandina yakinsamasini
beklemekteyiz.

Borg Yapisi

2Q26'da gectigimiz ceyrege kiyasla finansal bor¢ %29 artis gosterirken net borcun %43 artis
gosterdigini gdrmekteyiz.  ASELS 2Q26 itibariyle 0,55x NetBor¢/FAVOK carpanlariyla islem
goérmektedir.

Sonug olarak beklentilerin Gzerinde agiklanan finansal sonuglari POZITiF degerlendirmekteyiz. FAVOK
Marjinda gectigimiz dénemlere kiyasla %20’'lerden %24-25 bandina geldigini ve marjlarin genislemeye
devam ettigini pozitif degerlendirirken ihracat payinin artmasi , Ogulbey Yerleskesindeki Unitelerin
devreye alinmasiyla beraber ihracati destekleyici nitelik , artan jeopolitik tansiyona ek olarak kureselde
artan savunma sanayi harcamalari ve 6zellikle hava savunma ve radar sistemlerine olan ihtiyaglarin
sUrmesini sirket icin 8nemli buylme katalizéri olarak degerlendirmekteyiz. Ozetle hem ig tarafta hem
de kuresel senaryoda savunma sanayine ayrilan butgelerin artarak devam etmesi , AR-GE
harcamalarindaki genisleme ve Ogulbey yatirrminin kademeli devreye girmesiyle beraber guglu
temanin sirmesini beklemekteyiz. ASELS 2Q26 itibariyle 27,13x FD/FAVOK ile islem gérmektedir.
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Temel Veriler

Son Fiyat (TL) 349,25
Piyasa Degeri (milyon TL) 1,612,080
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Aselsan Sirket Karti

Hisse Adi Aselsan
Sektor iletisim ve Savunma
200.00
Halka Aciklik Orani 26.0%
Kurulus Tarihi 14.11.1975
Yagi 5 150.00
Personel Sayisi 16,243
100.00
Fiyat & Getiri
Kapanis Fiyati 349.25 50.00
Giinliik Getiri 3.87
Haftalik Getiri -2.44
Aylik Getiri -12.58
yremen ¢ © ¥ ¥ ¥ £ £ © & 8 K
Goreceli Getiri 1.76 s > & Lt R & Y &
Na Na N N N N N N N N N
Yillik En Diisiik - En Yiiksek 166.79-450.00
Yillik Ortalama Fiyat 285.67 T ASELS =—=XU100

[ Kalemler  [2026/06 [ 2026/03 [Degisim(%) | 1tems [ 2026/06 [ 2026/03 [2025/12 Degisim(%)

Dénen Varliklar 248,766 207,675 19.79 Net Satiglar 88,494 34,306 180,445 157.96 -50.96
Nakit ve Benzerleri 39,469 31,006 27.30  Yurt ici Satislar 73,279 29,603 155,537 147.54 -52.89
Stoklar 106,485 85,743 24.19  Yurt Disi Satislar 15,215 4,703 27,531 223.55 -44.74
Ticari Alacaklar 47,167 4],524 13.59  Diger Satislar 0 0 459 ad ad

Duran Varliklar 300,982 277,344 8.52 Satislarin Maliyeti 60,398 23,769 123,018 154.11 -50.90
Maddi Duran Varliklar 86,186 74,874 I5.11  iskontolar 0.00 0.00 11.52 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 53,707 45,090 19.11  indirimler 0.00 000  3,012.05 ad ad

Aktifler 549,748 485,019 13.35 Briit Kar 28,097 10,537 57,427 166.64 -51.07

Kisa Vadeli Yikiimlilikler 169,003 134,882 25.30 Faaliyet Giderleri 9,202 3,799 15,647 14221 -41.19

Uzun Vadeli Yukimlulikler 72,220 67,399 7.15 Esas Faaliyet Kari 18,895 6,738 41,780 180.42 -54.78

Toplam Borg 241,223 202,281 19.25 Amortisman 4,339 1,895 5,549 128.98 -21.81

Net Borg 33,824 22,084 53.16 FAVOK 23,233 8,633 0 169.13 ad

Sermaye 4,560 4,560 0.00 Vergi Oncesi Kar 12,650 2,125 26,391 495.27 -52.07

Ozkaynaklar 306,744 281,074 9.13 Ana Ortaklik Net Ka 14,439 5,539 29,950 160.67 -51.79
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim énerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu dedgildir.
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