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Aselsan, 3C26’da 8,96mIrTL olan piyasa beklentisinin %25 Uzerinde
11,23miIrTL net kar agikladi (3C25: 6,18mIrTL). Bu dénemde, artan brit
karlilik ve ertelenmis vergi geliri net kari destekledi.

Satis gelirleri yillik %35 artigla 58,06mIrTL’ye yukseldi. 9A26 sonu itibariyla
yurt i¢i satislarin ve ihracat gelirlerinin toplam ciro igindeki pay! sirasiyla
%82 ve %18 olarak gergeklesti. Brit marj, 3C26°'da 170 baz puan iyileserek
%30,7 seviyesinde gerceklesirken gbérece artan amortismanin katkisiyla
FAVOK yillik %51 artigla 16,0mIrTL’ye yiikseldi (Konsensus: 14,37mirTL).
FAVOK marji ise hem operasyonel giderler/ satiglar oranindaki disiplinli
uygulamalar hem de iyilesen brut karllik sayesinde %27,6 oldu (3C25:
%24,7). Sirket, 3C26’da vyaklasik 1,2mIrTL’lik net parasal kayip
kaydederken yaklasik 4,2mirTL net finansman gideri kaydetti. Bu dénemde,
artan kur farki geliri agirlikli diger faaliyetlerden 2,7mIrTL net gelir agikladi
(3C25: 842mnTL net diger gelir).

2025 yil sonunda yaklasik 17,4mIrTL olan net bor¢ rakami 3C26 sonu
itibariyle yaklasik 55,2mirTL’ye yikseldi. Buna ragmen, FAVOK'teki giiglii
bliyime sayesinde Net borg/ FAVOK rasyosu 3C26 sonunda makul
diyebilecegimiz 0,8x seviyesinde gergeklesti (2025-sonu: 0,3x, 2C26 sonu:
0,55x). 9A26’da, Ogulbey Teknoloji Ussii ve mevcut yerleskelerde
gerceklestirilen yatirnmlar 684mnUSD seviyesine yikseldi. Ayni donemde,
yatirim harcamalari/ satislar orani %42 olarak gergeklesti (2025: %22).

Sirketin bakiye siparis tutari 3C26 sonunda yeni is anlagsmalarinin katkisiyla
30,7mirUSD’ye ulasti (2025 sonu: 20,4mirUSD). Yurt disindan alinan
siparisler 9A26’da 1,9mIrUSD’ye yukseldi (2025: 2,07mIrUSD). 9A26’da
toplam alinan yeni iglerin buyUkliga 14,0mIirUSD seviyesindedir. Bakiye
sipariglerin %56’s1 EUR, %41’i USD ve sadece %3’U TL cinsindendir. Yakin
gecmisteki en ylksek bakiye siparis tutarina ulasmasini olumlu olarak
degerlendiriyoruz. Savunma harcamalarinda milllesme ve slregelen
jeopolitik kosullar bakiye siparis tutarini desteklemeye devam edecektir.
Ayrica, Aselsan’in Ar-Ge tesvikleri sayesinde 2029 yilina kadar kurumlar
vergisi 6demeyecegini belirtelim.

Sirket, 2026 yilina iligkin enflasyon muhasebesi dahil olan beklentilerini
korudu. Buna gore;

(i) Net satis blylimesi > %10, FAVOK marji > %24 ve yatirm
harcamalari > 50mIrTL dizeyindedir.

Bakiye siparig tutarindaki rekor seviyeye ulasiimasini, reel blyumenin
devam etmesini, artan karlilk ve ihracat sézlesmelerinin operasyonel
karhhda pozitif etkisini olumlu olarak degerlendiriyoruz. 9A26 finansal
sonuglarindaki yillik bazda ciro, FAVOK ve net kar blyimesi sirasiyla %28,
%38 ve %75 oldu. Sirket icin son geyredin en gugli sezon oldugunu
dusunursek 2026 yilini beklentilerin tzerinde sonuglar ile tamamlayacagi
kaginiimaz.

“Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi surdurtrken on iki aylik hedef fiyatimizi
430,00TL/hisse ile koruyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize goére 20,2x
FD/FAVOK ve 30,9x F/K garpanlariyla islem gérmektedir.
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Mevcut Oneri Endekse Paralel Getiri
Piyasa Beklentisi 1] Pozitif
Analist Revizyonu = Degisim Y ok
Fiyat 340.8TL Piyasa Degeri (mnUSD) 31,180
Hedef Fiyat 430.0TL Onceki Hedef Fiyat 430.0TL
Potansiyel Getiri %26 Halka Agklk Orani %26
Y liksek/Dis ik 30 Glin 400/319
Bloomberg 2026 Piyasa
Beklentileri 1H 4H 3A
FAVOK %0.0 %1.8 %7.0
Net Satislar %0.0 %1.2 %3.5
# Al/Sat/Tut 15/7/0 16/6/0 7111/0
BIST100 Gorece Performans %5.2 %4.8 %16.8
Ortalama Giinlik Hacim (mnTL) 13,683 13,606 12,615
OYAK vs Bloomberg Beklentisi
(2026T mnTL) OYAK PB % Fark
Net Satiglar 298,436 280,150 %7
FAVOK 77,262 72,292 %7
Net Kar 49,415 54,103 -%9
Garpanlar & Rasyolar
(OYAK Tahmin) 2024 2025 2026T
FD/IFAVOK 39.5x 33.0x 20.2x
FIK 76.3x 51.0x 30.9x
Ozsermaye Karlligi 12.9% 12.5% 15.5%

Analist: Yusuf Evkuran
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Gelir Tablosu 2025/3C 2026/2C 2026/3C Degisim 2025/09 2026/09 Degisim
(mnTL) (mnTL) (mnTL) (clc %) (yly %) (mnTL) (mnTL) (yly %)
Net Satiglar 42,983 54,666 58,063 6% 35% 117,890 151,486 28%
Satilan Malin Maliyeti -30,515  -36,909  -40,228 9% 32% -81,451  -103,990 28%
Briit Kar 12,468 17,757 17,835 0% 43% 36,439 47,496 30%
Faaliyet Giderleri -3,572 -5,422 -5,059 -7% 42% -11,894 -14,773 24%
Esas Faaliyet Kan 8,895 12,335 12,776 4% 44% 24,545 32,723 33%
Amortisman ve Itfa Giderleri 1,730 2,440 3,252 33% 88% 15,115 26,471 75%
FAVOK 10,626 14,774 16,028 8% 51% 29,408 40,555 38%
Esas Faal. Diger Gelirler/(Giderler) 842 1,792 2,747 53% 226% 9,540 6,586 -31%
Yatinm Faal. Gelirler/(Giderler) 123 611 639 5% 418% 392 2,310 489%
istirak Gelirleri/(Giderleri) 15 -119 -470 294% -3164% -274 -733 167%
Net Finansman Gelirleri/(Giderleri) -2,242 -3,320 -4,195 26% 87% -10,405 -9,374 -10%
Net parasal kazang/ kayip -850 -300 -1,194 298% 40% -20,355 -7,947 -61%
Vergi Oncesi Kar 6,769 10,954 10,210 7% 51% 3,443 23,565 584%
Vergi Giderleri -677 -1,969 885 -145% -231% 11,590 2,785 -76%
Azinlik Payi 90 0 132 38420% 47% 82 121 48%
Net Kar/(Zarar) 6,182 8,985 11,227 25% 82% 15,115 26,471 75%

Operasyonel Karlilik

Brit Kar Marji 29.0% 32.5% 30.7% -177 bps 171 bps 30.9% 31.4% 44 bps
FAVOK Marji 24.7% 27.0% 27.6% 58 bps 288 bps 24.9% 26.8% 183 bps
Esas Faaliyet Kar Mariji 20.7% 22.6% 22.0% -56 bps 131 bps 20.8% 21.6% 78 bps
Efektif Vergi Orani -10.0% -18.0% 8.7% 2,664 bps 1,867 bps 336.7% 11.8%  -32,485 bps
Net Kar Marji 14.4% 16.4% 19.3% 290 bps 495 bps 12.8% 17.5% 465 bps
Bilango 2025/12 2026/06 2026/09 Degisim 2025/09 2026/09 Degisim
(mnTL) (mnTL) (mnTL) (¢l %) (yly %) (mnTL) (mnTL) (yly %)
Nakit ve Nakit Benzerleri 36,159 41,667 31,845 -24% -12% 36,159 31,845 -12%
Ticari Alacaklar 48,309 49,794 59,112 19% 22% 48,309 59,112 22%
Stoklar 91,572 112,415 131,049 17% 43% 91,572 131,049 43%
Maddi Duran Varliklar 80,382 90,986 103,471 14% 29% 80,382 103,471 29%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 46,348 56,697 65,403 15% 41% 46,348 65,403 41%
Toplam Varliklar 536,532 580,361 618,871 7% 15% 536,532 618,871 15%
Finansal Borglar (Toplam) 53,526 77,375 87,008 12% 63% 53,526 87,008 63%
Ticari Borglar 47,196 39,291 51,961 32% 10% 47,196 51,961 10%
Ozkaynaklar 311,325 323,825 334,975 3% 8% 311,325 334,975 8%
Toplam Kaynaklar 536,532 580,361 618,871 7% 15% 536,532 618,871 15%
Net borg / (Net Nakit) 17,367 35,708 55,163 54% 218% 17,367 55,163 218%

Kaynak: Finnet, Sirket finansallari
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yoéntemi olarak cogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi
yontemleri kullanilirken, Temettl Verimi, Gordon Bliyiime Modeli ve Yenileme Deg@eri metodu da uygun olan
durumlarda kullaniimaktadir. Oyak Yatirm Menkul Degerler A.S.nin Arastirma BolimG analistleri,
degerlemelerinde tek bir ydnteme bagli kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gére, cesitli agirliklandirmalar
yaparak birden ¢ok degerleme yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. BIST-100’iin “Beklenen Piyasa
Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka aciklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri lizerinden
bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi

Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S., arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere goére
derecelendirmektedir. Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik sire sonunda analistin
ulagsmasini bekledigi degeri ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik dénem sonunda “Beklenen Piyasa Getirisi’nden
en az %20 daha yiiksek olan hisselere ENDEKS UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen
Piyasa Getirisi’nden %20 veya daha fazla diistik olan hisseler ENDEKS ALTINDA GETIRI, bu iki esik arasinda
kalan hisseler ise ENDEKSE PARALEL GETIRI olarak belirlenir.

Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gdézden
gecirir ve gerekli gorildigu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi
zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngérdiigimiiz derecelendirme
araliklarinin digina ¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanli§i kapsaminda degildir. Yatirm
danigsmanhi@r hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme
amaclyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari
amacli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, sz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.
Arastirma Bolimua’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tim gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda
adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle OYAK Yatirm ve diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi velveya diger is iligkileri icinde
olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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