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Giigli bilyiime ve genisleyen siparis portfoyi

ASELSAN, 3C26’da satis gelirlerini yillik reel %35,1 artirarak 58,06 milyar TL'ye, ana
ortaklik net karini %81,6 artigla 11,23 milyar TL'ye yiikseltti. Sirket tanimiyla FAVOK
%50,8 biyiyerek 16,03 milyar TL oldu. Satislarin (zerinde gerceklesen FAVOK
blylmesi ve rekor siparis portféyld sonuglarin glglii yonlerini olusturuyor. Buna
karsilik artan yatirm ve isletme sermayesi ihtiyaci, karliliktaki iyilesmenin nakit
akisina yansimasini sinirliyor. Sonuglari operasyonel agidan olumlu degerlendirirken
nakit donlsiimiini temel takip alani olarak goriyoruz.

Marijlar iyilesti, gider baskisi siiriiyor

Ugiincii ceyrekte briit kar marji %29,0’dan %30,7’ye, FAVOK marji %24,7’den
%27,6’ya yiikseldi. Dokuz aylik FAVOK ise %37,9 artisla 40,56 milyar TL'ye, marji
%24,9'dan %26,8’e ulasti. Bununla birlikte ceyreklik faaliyet giderlerindeki %41,6
artisin ciro bldylimesini asmasi, 6lgek kazanimlarinin gider disipliniyle desteklenmesi
gerektigini gosteriyor.

ihracat ve yeni sozlesmeler biiyiimeyi destekliyor

ilk dokuz ayda ihracat gelirleri reel %142,5 artarak 26,87 milyar TL'ye ulasti; toplam
cirodaki payr %9,4’ten %17,7’'ye yikseldi. Ayni donemde yeni s6zlesmeler %145,9
artisla 14,02 milyar dolar, yeni ihracat sozlesmeleri %34 artisla 1,93 milyar dolar oldu.
Bakiye siparisler yil sonuna gére %50,9 artarak 30,74 milyar dolara, alinan is/satislar
orani 2,5'ten 4,4’e yiikseldi. Bilango tarihinden sonra raporlanan 881 milyon dolarlik
yeni sozlesme de talebin devamini destekliyor. Bu tutar, eylil sonu siparis
bakiyesinden ayri degerlendirilmelidir.

9 aylik net kar artisinda parasal kayiptaki azalma etkili

Dokuz aylik ana ortaklik net kari %75,1 artisla 26,47 milyar TL’ye ulasti. Parasal kaybin
20,36 milyar Tl'den 7,95 milyar TL'ye gerilemesi net sonucu 12,41 milyar TL
desteklerken, toplam vergi gelirinin 11,59 milyar TL'den 2,78 milyar TL'ye diismesi bu
katkiyi sinirlad.

Yatinmlar biiyiimeyi desteklerken nakit ihtiyacini artiriyor

Kapasite ve yiiksek teknoloji yatirimlari dolar bazinda %228 artarak 684 milyon dolara
ulasti. Ogulbey Teknoloji Ussii’niin ilk fazinda iretim basladi; agiklanan 1,5 milyar
dolarlik yerleske yatirimi ise ¢cok yilli kapasite planinin biyikligini gésteriyor. Maddi
ve maddi olmayan duran varlik harcamalari toplam 63,18 milyar TL, satiglara orani
%41,7 olarak veriliyor. Bu toplam ile 684 milyon dolarlik kapasite yatirimi farkl
kapsamdadir. Yeni kapasitenin siparigleri teslimata donustiirme hizi ve devreye giris
maliyetleri, yatirim getirisini belirleyecek.

Kar biiylimesine ragmen nakit doniisiimii zayifladi

isletme faaliyetlerinden nakit akisi %26,4 azalarak 23,00 milyar Tl'ye geriledi;
FAVOK’e orani %106,3’'ten %56,7'ye distii. Stoklar icin 38,16 milyar TL, pesin
odemelerigin 12,49 milyar TL nakit kullanilirken ertelenmis gelirlerdeki degisim 33,39
milyar TL destek sagladi. Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlarina iliskin 61,58
milyar TL nakit ¢ikigi distldiiglinde, tanimladigimiz serbest nakit akisi —38,59 milyar
TL oldu; gegen yil ayni hesaplama yaklasik +0,10 milyar TL'ye isaret ediyordu.
Borglanmadan saglanan net 39,29 milyar TL, finansman ihtiyacinin belirgin bolimini
karsiladi.

OLUMLU

Kapanis, TL (27.10.2026) 340,75 TL
Buglinkii Sermaye (bin TL) 4.560.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 1.176.698
Halka Agiklik Orani 25,80
Piyasa Carpanlari
F/K 31,98
PD/DD 4,64
FD/FAVOK 22,99
Ozet Gelir Tablosu (milyon TL) 3¢26 3C25 Deg.(%)
Net Satiglar 58.063 42.983 35,1
Brit satis kari 17.835 12.468 43,0
Faaliyet Giderleri 5.059 3.572 41,6
Finansal Gelir/Gider -4.195 -2.242 a.d.
Esas Faaliyet Kari 15.523 9.737 59,4
FAVOK 16.028 10.626 50,8
Ana Ortaklik Net Kar 11.227 6.182 81,6
Oranlar 3C26 3C25 Fark
Brit Kar Marji (%) 30,72 29,01 1,7
Esas Faa. Kar Mariji (%) 26,73 22,65 4,1
FAVOK Mariji (%) 27,60 24,72 2,9
Net Kar Mariji (%) 19,34 14,38 5,0
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Stoklar ve borgluluk yakindan izlenmeli

Stoklar yil sonuna gore %43,1 artisla 131,05 milyar TL'ye ¢ikt;; net isletme sermayesi/net satislar orani %27,0’den %33,9’a
yikseldi. Toplam ticari alacaklar %10,8 gerilese de kisa vadeli alacaklar %22,4 artti. Finansal bor¢ 77,37 milyar TL'den 87,01
milyar TL’ye, net borg 35,71 milyar TL’den 55,16 milyar TL’ye yiikseldi. Net borg/FAVOK oraninin 0,79x seviyesinde bulunmasi
borg tasima kapasitesini desteklese de borglarin %78,3’linlin kisa vadeli olmasi tahsilat ve vade yonetimini dnemli kiliyor.

2026 beklentileri ve gergeklesmeler

Sirketin 2026 hedefi Dokuz aylik gerceklesme

Reel hasilat bayimesi %10’un lGizerinde %28,5
Kur farkindan arindiriimis FAVOK marji %24’Un lizerinde %26,8
Yatirim harcamalari 50 milyar TL'nin {izerinde 63,18 milyar TL

Dokuz aylk biiyiime ve FAVOK marji, agiklanan yillik esiklerin tizerinde bulunuyor. Bununla birlikte ara dénem performansi,
yil sonu hedeflerinin otomatik olarak karsilandigi anlamina gelmiyor; son geyrek teslimatlari, kabul siiregleri ve triin karmasi
sonucu belirleyecek.

Siparislerin teslimata doniisiimii belirleyici olacak

2026 kalan Ug ay 2,4-2,8
2027 6,6-7,0
2028 6,6-7,9
2029 6,3-7,0
2030 ve sonrasi 5,8-6,0

Portfoyln %56’sinin SSB, %13’Unlin ihracat kaynakli olmasi, yurt ici kamu talebinin agirligini korudugunu gosteriyor.
Sipariglerin %56’s1 avro, %41’i dolar ve %3’l TL cinsinden. Déviz agirhgi gelirlerin kur duyarliigini artirirken maliyetlerin para
birimi, tedarik takvimi ve avans kosullari marjlarin korunmasi agisindan 6nem tasiyor. Yeni siparis bllyiimesinin yaninda tretim
kapasitesi ve teslimat takviminin birlikte ilerlemesini takip edecegiz.

Ar Ge ve gelir kalitesinde takip noktalan

Toplam Ar-Ge harcamasi %36 artisla 1,26 milyar dolara ulasti; bunun 1,03 milyar dolari musteri kaynakli, 228 milyon dolar
ASELSAN kaynakli. Bu toplam, gelir tablosundaki 4,49 milyar TL Ar-Ge gideriyle ayni kapsamda degildir ve yatirm
harcamalarina dogrudan eklenmemelidir. Maddi olmayan duran varliklarin 46,35 milyar TL'den 65,40 milyar TL'ye ylikselmesi,
gelistirme projelerinin ticarilesmesi ve ilerideki itfa yikini 6nemli hale getiriyor. Ayrica dokuz aylik hasilatin %55,3’( zamana
yaygin muhasebelestirildiginden proje ilerleme tahminleri, kabul slregleri ve nakit tahsilati birlikte izlenmeli.

Bakiye siparislerinde artis devam ediyor

ASELSAN’In bakiye siparisleri, 2025 yil sonundaki 20,37 milyar dolar seviyesinden 2026 Eylil sonunda %50,9 artigla 30,74
milyar dolara yukseldi. Yaklasik 10,38 milyar dolarlk artis, glgli yeni sozlesme kazanimlarini yansitirken dntiimazdeki yillara
iliskin gelir gorUnurliginl destekliyor. Genisleyen siparis portféytinid olumlu degerlendirirken, kapasite yatirimlarinin
zamaninda tamamlanmasi ve siparislerin teslimatlara ve nakit Gretimine dontsmesi temel takip noktalarimiz olacak.

Degerlendirme

ASELSAN’In 3C26 sonuglarini, reel satis biiylimesi, genisleyen FAVOK marji ve giiclii siparis kazanimi nedeniyle operasyonel
acidan olumlu degerlendiriyoruz. Buna karsilik net kar artisinda parasal kayiptaki azalmanin etkisi ve yatinmlarin nakit
ihtiyacini artirmasi gdz 6niinde bulundurulmali. 31,98 F/K ve 22,99 FD/FAVOK carpanlariyla birlikte disiinildigiinde,
biiylimenin teslimatlara ve nakit {iretimine ddniismesi énem kazaniyor. Oniimiizdeki dénemde stoklarin normallesmesi,
tahsilat performansi ve yeni kapasitenin devreye girisini temel takip noktalari olarak goriyoruz.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak

Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar 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.

Cekince: Bu bilgiler ve goriisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goriuslerin dogru, eksiksiz ve giincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya
ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirirm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan
goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin,
dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak tzere her tirli kayip ve hasarla
ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve
herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacag gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislk veya zararlardan kurum galisanlari
ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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Sevgul YIRTAR

Harun Rasit DEMIRCAN

Sena COBAN

Ertugrul AKSOY

Ahmet Server DEDE

integral Yatirnm Arastirma

Arastirma Muduru

9 sevgulyirtar@integralyatirim.com.tr
& 190 212 329 3289

Arastirma Uzmani

9 harundemircan@integralyatirim.com.tr
& +90 212 329 3288

Arastirma Uzman Yardimcisi

& senacoban@integralyatirim.com.tr
& 0212 329 3286

Arastirma Uzman Yardimcisi

9 ertugrulaksoy@integralyatirim.com.tr
= +90 212 329 3285

Arastirma Uzman Yardimcisi

& ahmetserverdede@integralyatirim.com.tr
= +90 212 329 3287
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Saglik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




