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Aselsan <ASELS>

Savunma Sanayii

Aselsan (ASELS), 2026 yilinin ikinci ceyreginde 47,2 milyar TL beklentilerin UstUnde ciro,
12,1 milyar TL beklentilerin Ustinde 14,0 milyar TL FAVOK ve 69 milyar TL beklentilerin
Ustunde 8,5 milyar TL net kar agikladi. Bizim beklentimiz 47,7 milyar TL ciro, 11,9 milyar TL
FAVOK ve 6,7 milyar TL net kar yonundeydi. TMS29'a bagli parasal kayip kaleminin
azalmasi da karda etkili oldu. Gegen yilin ayni geyregi ile karsilastirildiginda ciro %32,
FAVOK %32, net kar %61 artti. Yari yildan yari yila bakildiginda 1Y26'da 1Y25'e gére ciro %25,
FAVOK %31, net kar %71 artis kaydetti. ilk yari yilda brit kar marji %32 seviyesinde yatay
seyrederken, FAVOK marji %25'ten %26'ya net kar marji ise %12'den %16'ya yUkseldi.

Turkiye'nin savunma harcamalarindaki artis egilimi, sirket icin gliclu ve siirduralebilir
bir talep zemini olusturuyor. Sirket, yalnizca artan yurt ici savunma buUtgesinden
faydalanmakla kalmayip, teknolojik yetkinligi ve genisleyen ihracat agi sayesinde kuresel
savunma sanayindeki konumunu da guglendiriyor. Turkiye'nin NATO'nun en buyuk ikinci
ordusuna sahip olmasi ve artan jeopolitik riskler nedeniyle savunma harcamalarini uzun
yillardir istikrarli sekilde artarken, ASELS'in ise TUrkiye'nin en bUyUk savunma elektronigi
sirketi olarak bu artan butgeden en fazla pay alan sirketlerden biri oldugu gdérulUyor .
Sirketin bliyUmesi sadece yeni projelere degil, ayni zamanda llkenin savunma
harcamalarindaki yapisal artis trendine de dayanmakta. KonjonktUr etkisinin
finansallara yansidigini da géruyoruz. Sirket, Defense News Top 100 siralamasinda son on
yilda yaklasik 20 basamak yukselirken, ASELS'in uluslararasi olgekte rekabet glcUnun

arttigi da gorullyor.

Sirketin yatirnm hikayesini destekleyen énemli unsurlardan biri de ihracat odakli bUyUme
stratejisi. Son yillarda ihracat performansini istikrarli sekilde artiran sirket, yalnizca
Turkiye'nin ihtiyacglarini karsilayan bir savunma sanayi kurulusu olmanin dtesine gegerek
bircok farkl cografyada yeni musteriler kazanmakta ve uluslararasi pazardaki etkinligini
gucglendirmekte. Gelir kaynaklarinin hem cografi hem de sektorel olarak cesitlenmesi,
sirketin tek bir pazara veya musteri grubuna bagimhiligini azaltiyor. ihracat satis egilimi
artarak devam eden sirket, 2025 yilinda 27,5 milyar TL yurt disl satis| yapan sirket, 2026
yilinin ilk yarisinda 15,2 milyar TL yurt disi satisi gerceklestirdi. Satis gelirleri bu ceyrekte
yurt ici satislarda %19, yurt disi satislar ise %153 artis gosterdi. 2025 yilinin tamaminda 2,1
milyar dolar yurt disindan siparis alan sirket, 2026'nin ilk yarisinda yurt disindan 930

milyon dolarlik siparis aldi.

Sirketin, onemli finansal gostergelerinden biri bakiye siparisler (backlog) olup, heniz
teslim edilmemis ancak sozlesmesi imzalanmis islerin toplam degerini ifade etmekte.
Yani sirketin gelecekte gelir olarak finansallarina yansitacagi is hacmini gdsteren énemli
oncU gosterge. ASELS'in  bakiye siparis portfoyld, gelecek yillara iliskin gelir
goérunurligunu artirirken, Uretim ve teslimat planlamasini daha &ngorulebilir hale
getirmekte ve nakit akisini desteklemekte. 2026 yilinin ilk yarisinda bakiye siparisler
ceyreksel olarak %12 yukselisle 23,2 milyar dolar olurken, bakiye siparislerin %97'si
savunma sektdrinden, %3'U savunma disl sektdrden alindi. Sirketin gelirlerinin dnemli bir
bdlumU doviz bazli veya dovize endeksli uzun vadeli sézlesmelerden olusurken, bu yapi,
sirketin kur riskini daha etkin yonetmesine, yuksek enflasyonun finansallar Uzerindeki

etkisini sinirlamasina ve gelirlerini daha dngdrulebilir hale getirmesine katki sagliyor.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Bakiye siparislerin parasal olarak dagilimina bakildiginda %54'G dolar cinsinden, %42'si euro

cinsinden olusuyor. Bakiye siparislerin musteri dagiliminda ise %15 ihracattan olusuyor.

Sirket icin Ar—Ge harcamalarinin yalnizca bir maliyet kalemi degil, gelecekteki
siparisleri, ihracati ve karliigini besleyen stratejik bir yatirrm niteliginde oldugu
goruluyor. 2026 yilinin ilk yarisinda Ar—Ge harcamalarini 804 milyon dolara ¢ikaran
sirketin yatirim harcamalarinin satislara orani %38'e yukseldi. Bu artis, artan savunma
harcamalari, guglu siparis birikimi, ihracat pazarlarinda genisleyen firsatlar ve kuresel
jeopolitik konjonktUrin destekledigi yuksek talep ortamina hazirlik amaciyla kapasite ve
teknoloji yatirimlarini hizlandirdigini géstermekte. Ozellikle NATO Ulkelerinde artan
savunma butgeleri ve yerli ve yUksek teknolojili sistemlere yonelik talebin gluglenmesi,
sirketin  Ar—Ge yatirimlarini gelecekte gelir ve ihracat buyUmesine donustlrme

potansiyelini destekler nitelikte.

NATO Zirvesi'nde Uye ulkelerin 2035 yilina kadar savunma ve guvenlikle ilgili
harcamalarini GSYH'nin %5'i seviyesine cikarmay! hedeflemeleri oldu. Bu hedefin
yaklasik %3,5'lik kismi dogrudan temel savunma harcamalarina (askeri personel,
techizat, mihimmat, platformlar vb.), kalan %1,5'lik kismi ise siber givenlik, kritik
altyapl, savunma sanayi kapasitesi ve lojistik gibi glvenlik yatinmlarina ayrilacak
sekilde belirlendi. Onceki dénemde NATO'nun temel hedefi GSYH'nin en az %2'sinin
savunmaya ayrilmasiydi. Dolayislyla yeni hedef, savunma harcamalarinda uzun vadeli ve
yapisal bir artis 6n gorulmekte. ASELS kapsaminda bu karar klresel savunma sanayi igin
onemli bir talep katalizdru niteligindedir. NATO uUlkelerinin savunma butgelerini artirmasi,
hava savunma sistemleri, radarlar, elektronik harp ¢ézUmleri, haberlesme sistemleri vb
sirketin faaliyet gosterdigi alanlarda yeni tedarik programlarinin  hizlanmasini
destekleyebilir. Ayrica devam eden ve planlanan yatirimlarda Defense News Top 100

siralamasinda sirketi daha da Ust siralara tasiyabilir.

Sirket, 2026 yil sonu beklentilerini de acikladi. Net satis blUyUmesi %10'nun Ustinde

beklenirken, FAVOK marjinin %24'n Ustinde olacadi tahmin edilmekte.

Aciklanan finansallarin hisse lizerine pozitif etki etmesini bekliyoruz.
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GELiR TABLOSU
Satis Gelirleri (net)
Satislarin Maliyeti (-)
Hizmet Gelirleri (net)
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temettl+kira (net)
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Brut Kar (Zarar)
Diger Gelir ve Giderler
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Diger Gelir ve Giderler (Net)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansman Giderleri (-)
Net Parasal Pozisyon Kar/Zararl
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESIi KARI (ZARARI)
Vergiler
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI)
Azinhk Paylari
NET DONEM KARI (ZARARI)
RASYO
Net Satislar - Villik
FVAOK - Yillik
FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Yillik
Net Dénem Kari - Yilhk
Brut Kar Marji
FVAOK
FVAOK Marji
FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil)
FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) Marji
isletme Sermayesi
Aktif Karhlik - Yillik
Oz Sermaye Karlilik - Yillik
Yatirnm Karliligi - Yilhk
Alacak Tahsilat Suresi
Stok Isleme Suresi - Yillik
Ticari Bor¢ Odeme Suresi - Yillik
Nakit DondUrme Suresi
Net Nakit
Sabit Sermaye Yatirnmlari
Toplam Borg/Toplam Sermaye
Faiz Odeme Gucu - Yillik

Kaynak: EqQuityRT
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BiLANGO 2026/2Q 2025/2Q Degisim (%) 2026/6M 2026/6M Degisim (%)
Cari/Dénen Varliklar 248.766 121.483 105% 248.766 121.483 105%
Hazir Degerler 39.469 15.792 150% 39.469 15.792 150%
Menkul Kiymetler (net) 0] (o] ad. 0 ] ad.
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 47167 26.261 80% 47167 26.261 80%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 10.135 2.863 254% 10135 2.863 254%
Stoklar 106.485 52958 101% 106.485 52958 101%
Diger Donen Varliklar 45509 23608 93% 45509 23608 93%
Cari Olmayan/Duran Varlklar 300.982 168.789 78% 300.982 168.789 78%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 82.609 60.359 37% 82.609 60.359 37%
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 19 15 30% 19 15 30%
Finansal Duran Varliklar 37205 9.437 294% 37205 9.437 204%
Maddi Duran Varliklar 104.836 45717 129% 104.836 4577 129%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 53707 29.546 82% 53.707 29.546 82%
Diger Duran Varliklar 22607 23715 -5% 22607 23715 -5%
TOPLAM VARLIKLAR 549.748 290.272 89% 549.748 290.272 89%
Kisa Vadeli Yaktimlalukler 169.003 90.698 86% 169.003 90.698 86%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 64.707 36.679 76% 64.707 36.679 76%
Kisa Vadeli Ticari Borglar 37218 18107 106% 37218 18107 106%
Diger Kisa Vadeli Borglar 51.018 26.474 93% 51.018 26.474 93%
Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 16.061 9.438 70% 16.061 9.438 70%
Uzun Vadeli YUkumlultkler 72.220 29.329 146% 72.220 29.329 146%
Uzun Vadeli Finansal Borglar 8.586 154 5459% 8586 154 5459%
Uzun Vadeli Ticari Borglar 0] 2 -100% (o] 2 -100%
Diger Uzun Vadeli Borglar 56.053 21743 158% 56.053 21.743 158%
Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 7.581 7.430 2% 7.581 7.430 2%
6zsermaye 308.525 170.246 81% 308.525 170.246 81%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 306.744 169.003 82% 306.744 169.003 82%
Sermaye 4560 4560 0% 4560 4560 0%
Karsilikli istirak Sermayesi Duzeltmesi 0] o] ad. o] 0] ad.
Emisyon Primi 32376 24507 32% 32376 24507 32%
Yeniden Degerleme Fonu 0] o] ad. (o] 0] ad.
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 158.791 94933 67% 158.791 94.933 67%
Dénem Net Kar/Zarari 14.439 6.405 125% 14.439 6.405 125%
Yedekler ve Diger Sermaye Kalemleri 96.578 38.598 150% 96.578 38.598 150%
Azinhk Paylari 1.780 1243 43% 1780 1243 43%
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 549.748 290.272 89% 549.748 290.272 89%

Kaynak: EqQuityRT
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GEKINCE

Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih
itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinnm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir.
Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogdacak her tirl maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tcincu
kisilerin ugrayabilecedi her turli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatinm Menkul
Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer

alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir.

info Yatinm Menkul Degerler A.S.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv,, N3, Agaogdlu My Newwork, Atasehir/istanbul

Mersis N0:0478003678700011,
Tel: 444 46 36 Web: www.infoyatirimm.com
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