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ASELS 2026 2.çeyrekte 51,78mlr TL  Hasılat , 13,99mlr TL FAVÖK , 8,51mlr TL Net Kar ˘le konsensus 
beklent˘ler˘n üzer˘nde sonuçlar açıkladığını görmektey˘z. 

Güçlü Sonuçlar 

2Q26’da satışlara baktığımızda geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla %32,6 artış ˘zlerken Yurt İç˘ 
Satışlar %18,8 , Yurt Dışı Satışların ˘se %152,6 artış gösterd˘ğ˘n˘ görmektey˘z. 2Q26’da ˘hracatın toplam 
satışlar ˘çer˘s˘ndek˘ payının geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘nde %10,3 ˘ken %19,7’lere yükseld˘ğ˘n˘ ˘zlerken 
bu durumu güçlü büyüme ve sürdürüleb˘l˘r karlılık açısından poz˘t˘f değerlend˘rmektey˘z. İhracatın 
payına 2026/6A olarak baktığımızda ˘se geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla 5.94pt artış ˘le %17,19 
olarak gerçekleşt˘ğ˘n˘ ̆ zlemektey˘z. Toplam Backlog ̆ se geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla %45 artış 
göstererek 23,2 mlr $ sev˘yes˘ne gel˘rken geçt˘ğ˘m˘z çeyreğe kıyasla ˘se %12 büyüme görmektey˘z. Yen˘ 
Alınan İşler / Satışlar rasyosunun 2’den 2,5’a geld˘ğ˘n˘ görmektey˘z.  Müşter˘ kırılımına baktığımız zaman 
Savunma Sanay˘ Başkanlığı payı %49,7 , İhracat payı %14,8 olarak gerçekleş˘rken geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı 
dönem˘nde ˘hracat payının %%16,3 olarak gerçekleşt˘ğ˘n˘ görmektey˘z . İhracat kırılımında ağırlık 
Ortadoğu , Afr˘ka ve Asya olmaya devam etse de Avrupa ve Amer˘ka payındak˘ sınırlı artışı poz˘t˘f 
değerlend˘rmektey˘z. Önümüzdek˘ süreçte orta-uzun vadel˘ senaryoda Oğulbey yatırımlarında 
ün˘teler˘n kademel˘ b˘r şek˘lde devreye g˘rmes˘yle beraber ˘hracatın payında kademel˘ yükselme 
beklemektey˘z. 

ARGE Harcamaları 

2Q26 ˘t˘bar˘yle ARGE harcamalarının 447m $ sev˘yes˘ne ulaştığını ve 1Q26’ya kıyasla %25 artış 
gösterd˘ğ˘n˘ görmektey˘z. Yılın ˘lk yarısında toplam AR-GE harcamalarının 804m $ olarak 
gerçekleşt˘ğ˘n˘ ve bunun %18,7’unun ASELS kaynaklı olduğunu ̆ zlemektey˘z. Yılın ̆ lk yarısında ek olarak 
toplam AR-GE harcamalarının %40,5 artarken ASELS kaynaklı AR-GE harcamalarının %48 artış 
göstermes˘n˘ büyüme sürdürüleb˘l˘rl˘ğ˘ ˘ç˘n poz˘t˘f değerlend˘rmektey˘z. Buna ek olarak öncek˘ 
dönemlerde de bel˘rtt˘ğ˘m˘z g˘b˘ devlet teşv˘ğ˘n˘n de etk˘s˘yle 2029’a kadar verg˘ muaf˘yet˘n˘ küresel 
güçlü temada ek katal˘zör olarak yorumlamaktayız. 

2Q26  İmzalanan Sözleşmeler 

Yılın ˘lk yarısı ˘t˘bar˘yle yen˘ alınan ˘şlere baktığımızda geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla %72 artış 
göstererek 4.897mlr $ olarak gerçekleşt˘ğ˘n˘ , Yurtdışından yen˘ alınan ˘şler˘n ˘se %26 daralma ˘le 930m 
$ olarak gerçekleşt˘ğ˘n˘ görmektey˘z. 1Q26’da Yurtdışından alınan yen˘ ˘şler 629m $ olarak 
gerçekleş˘rken 2Q26’da yurtdışından alınan ˘şler˘n 301m $ olduğunu , toplam yen˘ alınan ˘şler˘n ˘se ˘lk 
çeyreğe kıyasla öneml˘ b˘r büyümeyle 3.642mlr $ olarak gerçekleşt˘ğ˘n˘ görmektey˘z. (1Q26 – 1.255mlr 
$) 2Q26 ˘t˘bar˘yle ˘mzalanan büyük sözleşmeler aşağıdak˘ g˘b˘d˘r ; 

 

 Uluslararası müşter˘ler ˘le hava savunma, radar, elektron˘k harp, elektro-opt˘k, av˘yon˘k ve 
haberleşme s˘stemler˘n˘n ˘hracatına ˘l˘şk˘n satış sözleşmeler˘ – 125,1mn $ 

 Savunma Sanay˘˘ Başkanlığı ˘le yapay zeka destekl˘ Kent Güvenl˘ğ˘ Yönet˘m S˘stemler˘n˘n 
tedar˘k˘ne ˘l˘şk˘n sözleşmeler – 470,0mn $ 

 Savunma Sanay˘˘ Başkanlığı ̆ le Kamu Güvenl˘ğ˘ Haberleşme ̆ le Uydu ve Uzay S˘stemler˘n˘n 
tedar˘k˘ne ˘l˘şk˘n sözleşmeler – 845,0mn $ 

 Yurt dışındak˘ son kullanıcılarına yönel˘k olarak Radar, Hava Savunma, Elektro-Opt˘k ve 
Haberleşme S˘stemler˘  - 114,7mn $ 

 Savunma Sanay˘˘ Başkanlığı ˘le Radar ve Kamu Güvenl˘ğ˘ Haberleşme S˘stemler˘n˘n 
tedar˘k˘ne ˘l˘şk˘n sözleşmeler – 271,5mn $ 

 Savunma Sanay˘˘ Başkanlığı ˘le Hava Savunma S˘stemler˘n˘n tedar˘k˘ne ˘l˘şk˘n sözleşme – 
780,0mn € 

Beklent˘ Üzer˘ Karlılık 

2Q26’da geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla kar marjlarında yatay b˘r  sey˘r ˘zlemektey˘z. 2Q26’da 
FAVÖK 13.99mlr olarak gerçekleş˘p %32 artış göster˘rken FAVÖK Marjının %27 bandında gerçekleşt˘ğ˘n˘ 
görmektey˘z. Geçt˘ğ˘m˘z çeyrektek˘ %25,2 sev˘yes˘ne kıyasla 180bp artışı poz˘t˘f değerlend˘rmektey˘z. 
FAVÖK Marjında artan ve sürdürüleb˘l˘r yapının sebepler˘ne baktığımızda güçlü Backlog büyümes˘n˘n 
devamı ve ˘hracat kasının güçlenerek devam etmes˘ olarak yorumlamaktayız. 2026 beklent˘ler˘ne 
baktığımızda %24 FAVÖK Marjının majör b˘r gel˘şme olmadığı sürece gerçekleşeceğ˘n˘ ve beklent˘ler˘n 
üzer˘nde kapanma ˘ht˘mal˘n˘n yüksek olduğunu düşünmektey˘z. Önümüzdek˘ orta-uzun vadel˘ 
süreçte ˘se ˘hracat payının artarak devam etmes˘yle beraber marjın %30 bandına yakınsamasını 
beklemektey˘z. 

Borç Yapısı 

2Q26’da geçt˘ğ˘m˘z çeyreğe kıyasla f˘nansal borç %29 artış göster˘rken net borcun %43 artış 
gösterd˘ğ˘n˘ görmektey˘z.  ASELS 2Q26 ˘t˘bar˘yle 0,55x NetBorç/FAVÖK çarpanlarıyla ˘şlem 
görmekted˘r.  

 

Sonuç olarak beklent˘ler˘n üzer˘nde açıklanan f˘nansal sonuçları POZİTİF değerlend˘rmektey˘z. FAVÖK 
Marjında geçt˘ğ˘m˘z dönemlere kıyasla %20’lerden %24-25 bandına geld˘ğ˘n˘ ve marjların gen˘şlemeye 
devam ett˘ğ˘n˘ poz˘t˘f değerlend˘r˘rken ˘hracat payının artması , Oğulbey Yerleşkes˘ndek˘ ün˘teler˘n 
devreye alınmasıyla beraber ˘hracatı destekley˘c˘ n˘tel˘k , artan jeopol˘t˘k tans˘yona ek olarak küreselde 
artan savunma sanay˘ harcamaları ve özell˘kle hava savunma ve radar s˘stemler˘ne olan ˘ht˘yaçların 
sürmes˘n˘ ş˘rket ˘ç˘n öneml˘ büyüme katal˘zörü olarak değerlend˘rmektey˘z. Özetle hem ˘ç tarafta hem 
de küresel senaryoda savunma sanay˘ne ayrılan bütçeler˘n artarak devam etmes˘ , AR-GE 
harcamalarındak˘ gen˘şleme ve Oğulbey yatırımının kademel˘ devreye g˘rmes˘yle beraber güçlü 
temanın sürmes˘n˘ beklemektey˘z. ASELS 2Q26 ˘t˘bar˘yle 27,13x FD/FAVOK ˘le ˘şlem görmekted˘r. 

 

Temel Veriler       

Son Fiyat (TL) 349,25 

Piyasa Değeri (milyon TL) 1,612,080 

Piyasa Değeri (milyon USD) 34,072 

F/K 39,3 

FD/FAVOK 27,03 

PD/DD 5,28 

Hisse Sayısı (milyon lot) 4,560 

Ort. İşlem Hacmi (milyon TL) 14,201 

        

Fiyat Performansı       

  1 Ay 3 Ay 12 Ay 

BİST100'E GÖRE -5,59 -12,43 61,95 

Nominal (TL) -12,58 -19,11 85,51 

Nominal (USD) -14,14 -24,21 68,94 

        

Pay Sahibi                           % 

TSK Güçlendirme Vakfı  %74,20 

Diğer %25,60 
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Hisse Adı Aselsan

Sektör İletişim ve Savunma

Halka Açıklık Oranı 26.0%

Kuruluş Tarihi 14.11.1975

Yaşı 51

Personel Sayısı 16,243

Kapanış Fiyatı 349.25

Günlük Getiri 3.87

Haftalık Getiri -2.44

Aylık Getiri -12.58

Göreceli Getiri 1.76

Yıllık En Düşük - En Yüksek 166.79-450.00

Yıllık Ortalama Fiyat 285.67

2026/06 2026/03 Değişim(%) 2026/06 2026/03 2025/12

248,766 207,675 19.79 88,494 34,306 180,445 157.96 -50.96

39,469 31,006 27.30 73,279 29,603 155,537 147.54 -52.89

106,485 85,743 24.19 15,215 4,703 27,531 223.55 -44.74

47,167 41,524 13.59 0 0 459 a.d a.d

300,982 277,344 8.52 60,398 23,769 123,018 154.11 -50.90

86,186 74,874 15.11 0.00 0.00 11.52 a.d a.d

53,707 45,090 19.11 0.00 0.00 3,012.05 a.d a.d

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

169,003 134,882 25.30 9,202 3,799 15,647 142.21 -41.19

72,220 67,399 7.15 18,895 6,738 41,780 180.42 -54.78

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

33,824 22,084 53.16 23,233 8,633 0 169.13 a.d

4,560 4,560 0.00 12,650 2,125 26,391 495.27 -52.07

306,744 281,074 9.13 14,439 5,539 29,950 160.67 -51.79

2026/06 2026/03 Değişim(%)

1.47 1.54 -0.07

0.79 0.85 -0.06

44.33 44.92 -0.59

5.19 5.20 0.00

30.82 30.11 0.71

6.07 2.53 3.54

3.44 1.47 1.97 R

31.75 30.72 1.03

16.32 16.15 0.17

26.25 25.16 1.09

70.65 86.07 -15.42

30.59 28.28 2.31

81.50 79.37 2.13

89.39 79.61 9.78

1.57 1.73 -0.16

4.85 5.19 -0.34

4.89 5.88 -0.99

Künye

Fiyat & Getiri

Dönen Varlıklar

Kalemler

Özet Bilanço

Brüt Kar

Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet KarıUzun Vadeli Yükümlülükler

Toplam Borç

Aktifler

Kısa Vadeli Yükümlülükler

Aselsan Şirket Kartı

Net Kar Büyüme

Cari Oran

Likit Oran

F/K

İndirimler

Değişim(%)

Faaliyet Etkinliği

Stok Devir Hızı

Alacak Devir Hızı

Ticari Borç Devir Hızı

Oran Analizi

Net Borç

Sermaye

Özkaynaklar

FAVÖK

FAVÖK Büyüme

Özsermaye Büyüme

Aktif Büyüme

Oranlar

Likidite

Değerleme

Karlılık

Büyüme

FD/FAVOK

Özsermaye Karlılığı

Aktif Karlılık

Brüt Kar Marjı

Net Kar Marjı

FAVÖK Marjı

Maddi Olmayan Duran Varlıklar

Özet Bilanço

Items

Net Satışlar

Yurt İçi Satışlar

Yurt Dışı Satışlar

Diğer Satışlar

Satışların Maliyeti

İskontolar

Stoklar

Ticari Alacaklar

Duran Varlıklar

Amortisman

Vergi Öncesi Kar

Ana Ortaklık Net Kar

PD/DD

Maddi Duran Varlıklar
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  YASAL UYARI 

Burada yer alan b˘lg˘ler Marbaş Menkul Değerler tarafından b˘lg˘lend˘rme amacıyla 
hazırlanmıştır. Yatırım s˘nyal, b˘lg˘, yorum ve tavs˘yeler˘ yatırım danışmanlığı 
kapsamında değ˘ld˘r. Yatırım danışmanlığı h˘zmet˘; aracı kurumlar, portföy 
yönet˘m ş˘rketler˘, mevduat kabul etmeyen bankalar ˘le müşter˘ arasında 
˘mzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmes˘ çerçeves˘nde sunulmaktadır. Burada 
yer alan s˘nyal, yorum ve tavs˘yeler, herhang˘ b˘r yatırım aracının alım satım öner˘s˘ 
ya da get˘r˘ vaad˘ olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mal˘ durumunuz ˘le r˘sk 
ve get˘r˘ terc˘hler˘n˘ze uygun olmayab˘l˘r ve sadece burada yer alan b˘lg˘lere ve 
s˘nyallere dayanarak yatırım kararı ver˘lmes˘ beklent˘ler˘n˘ze uygun sonuçlar 
doğurmayab˘l˘r. Burada yer alan s˘nyaller, f˘yatlar, ver˘ler ve b˘lg˘ler˘n tam ve 
doğru olduğu garant˘ ed˘lemez; ˘çer˘k, haber ver˘lmeks˘z˘n değ˘şt˘r˘leb˘l˘r. Tüm 
s˘nyal ve ver˘ler, Marbaş Menkul Değerler tarafından güven˘l˘r olduğuna ˘nanılan 
kaynaklardan alınmıştır. Bu s˘nyal ve kaynakların kullanılması neden˘ ˘le ortaya 
çıkab˘lecek hatalardan ve zararlardan Marbaş Menkul Değerler sorumlu değ˘ld˘r. 
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