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ASELSAN - (ASELS)

2C26'da piyasa beklentisinin %24 iizerinde 8.511mn TL net kar;
artisin beste dordii cekirdek faaliyetten geldi...

Net kar artisinin tasiyicisi gekirdek faaliyet oldu...

ASELSAN, 2026 yilinin ikinci geyredinde 8.511mn TL ana ortaklik net
doénem kari agiklamistir. Rakam, 6.869mn TL dlizeyinde sekillenen piyasa
medyan beklentisinin %23,9 (zerindedir. Net kar yillk bazda %61,3,
ceyreklik bazda ise %43,6 artmistir. Ilk yari toplaminda ana ortakhk
net kari1 14.439mn TL'ye ulasarak %70,7 biyiimiistiir.

Karin kaynadina bakildiginda tablo dengelidir. Faaliyet kari (EBIT)
11.684mn TL'ye ylkselerek %26,1 blyimis ve dénem karindaki
3.030mn TL'lik artisin 2.421mn TL'lik bélimina tek basina karsilamistir.
Kalan kisim ise finansman ve vergi kalemlerinin birlikte hareketinden
gelmektedir: parasal kayip dahil net finansman gideri 2C25'teki
12.939mn TL'den 3.429mn TL'ye gerilerken, gegen yil 5.642mn TL gelir
yazilan vergi kalemi bu geyrekte 1.865mn TL gidere ddnmustr.
Enflasyon muhasebesindeki iyilesme ile buna badh ertelenmis vergi yuku
birbirini buylk 6lglide dengelediginden, ceyredin kar artigi agirlikli olarak
operasyonel niteliktedir.

Cirodaki sigramayi teslimat temposu ve ihracat tasidu...

Net satis gelirleri 2C26'da 51.782mn TL'yve ulasmis; yillik %32,6,
ceyreklik %41,1 artis kaydetmistir. ilk yari hasilati ise %24,7 biyime ile
88.494mn TL olmustur. Bliyiimenin kaynadi, hasilatin muhasebelestirme
yontemine gore dadihminda acikca goérilmektedir. Teslimat aninda
kaydedilen hasilat ceyrekte %57,7 artisla 14.511mn TL'den 22.885mn
TL'ye ylkselirken, zamana yaygin kaydedilen hasilattaki artis 24.528mn
TL'den 28.897mn TlL'ye, yani %17,8 ile sinirh kalmistir. Boylece
ceyreklik ciro artisinin yaklasik ligte ikisi teslimat esash
satislardan gelmistir.

Tablo ilk yari genelinde daha da belirgindir. Zamana yaygin kaydedilen
hasilat 49.122mn TL'den 48.944mn TL'ye hafif gerilerken, teslimat
aninda kaydedilen hasilat 21.834mn TL'den 39.550mn TL'ye gikarak
%381,1 artmistir. Bir baska deyisle alti aylik ciro biliyiimesinin tamami
teslimatlardan gelmis; siiregelen projelerin hakedise bagh gelir
katkisi yatay seyretmistir. Bu, teslimat takviminin 6ne gekilmesinin
cirodaki sigramanin asil mekanidi oldugunu géstermektedir.

Ihracat cephesinde yapisal bir degisim siirmektedir. Yurt disi satiglar
ceyrek iginde 10.183mn TL'ye ulasmis, hasilat igindeki payr %19,7'ye
cikmigtir; ilk yar genelinde ise 15.215mn TL'lik yurt digi satis toplam
cironun %17,2'sini olusturmaktadir (1YY25: %11,2). Sirket ihracat
yaptigi lUlke sayisini 95'e tasimis olup, dogrudan ve platform Ureticileri
Uizerinden dolayli ihracatin toplami satislarin yarisindan fazlasina karsilik
gelmektedir.

Briit marjda sinirh gerileme, FAVOK marji korundu...

Brit kar 16.820mn TL ile yilik %27,9 artmis; ancak satiglarin
maliyetindeki %35,1'lik artis hasilat blytmesini astigi icin brit kar marji
%33,7'den %32,5'e gerilemistir. Buna karsilik marj bir énceki ceyredin
(%30,7) 1,8 puan Uzerindedir. Faaliyet giderleri 5.136mn TL ile yillik
%32,0 artarak ciro bulyumesine paralel seyretmis; kalem iginde
arastirma ve gelistirme giderleri %39,7 ile en hizli blylyen bilesen
olmustur.

FAVOK 13.995mn TL'ye ulasarak yillik %32,2, ceyreklik %51,5 artmistir.
FAVOK marji %27,0 ile gegen yilin ayni ceyregine kiyasla yatay, bir
dnceki ceyrede gore 1,8 puan yukaridadir. Ilk yari FAVOK'ii 23.233mn
TL, marj ise %26,3 seviyesindedir; her iki gosterge de sirketin yil
geneli icin verdigi %324 iizeri marj hedefinin ilerisindedir.
Enflasyon diizeltmesi 6ncesi bazda ise ceyreklik FAVOK 14.601mn TL ve
marj %?28,2 duzeyindedir.
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Bakiye siparisler 23,2 milyar USD ile yeni zirvede...

Sirket yilin ilk yarisinda 4,9 milyar USD tutarinda yeni s6zlesme imzalamis, bakiye siparislerini 23,2 milyar USD'ye tasimistir. Bu
tutar 2025 sonundaki 20,4 milyar USD'nin %13,7 lizerindedir. Yeni alinan islerin satislara orani 2,5 kat ile son bes yilin en yiiksek
seviyesindedir; bu oran sirketin cirosunu ikame etme hizinin hizlandigina isaret etmektedir.

Bakiye sipariglerin zamana yayilimi gelir gértinarligi agisindan belirleyicidir. Sirketin paylastigi yaslandirmaya goére 2026'nin kalan alti ayina
3,3-3,9 milyar USD, 2027'ye 6,0-6,3 milyar USD, 2028'e 4,4-4,8 milyar USD, 2029'a 3,9-4,1 milyar USD isabet etmekte; 3,3-4,1 milyar USD'lik
kisim ise 2030 ve sonrasina sarkmaktadir. Bu dagihm, 6nimuzdeki iki yil icin hasilatin 6nemli bélimunin halihazirda s6zlesmeye baglanmig
oldugunu gostermektedir.

Ceyrek sonrasi imzalanan sozlesme bakiyeyi yukar tasiyacak...

Sirketin 2026 yil icinde Kamuyu Aydinlatma Platformu'na tek tek bildirdigi s6zlesmelerin toplami 2.164mn USD ve 2.251mn EUR'ya ulagmistir;
bu tutar yillik satislarin %106,6'sina karsilik gelmektedir. Bildirimlerin blyiklik siralamasinda ilk Ug sirada 10 Temmuz tarihli 1.470,5mn EUR,
16 Haziran tarihli 780,0mn EUR ve 1 Haziran tarihli 845,0mn USD tutarindaki anlasmalar yer almaktadir.

Burada zamanlama agisindan kritik bir ayrinti bulunmaktadir: listenin en bilyilk kalemi olan ve tek basina yillik satislarin %38'ine denk gelen
10 Temmuz tarihli sé6zlesme, 30 Haziran bilancgo tarihinden sonra imzalandidi igin 23,2 milyar USD'lik bakiye siparis rakamina dahil dedildir. S6z
konusu anlasma Gglincl ceyrek bakiyesine dogrudan yansiyacak olup, yilin ikinci yarisinda siparis birikimini destekleyecek baslica unsur olarak
O6ne gikmaktadir.

Yatirnm temposu net borcu yiikseltti...

Bilango tarafinda izlenmesi gereken baslik borgluluktaki artistir. Toplam finansal borg 2025 sonundaki 50.703mn TL'den 73.293mn TL'ye ¢ikmis,
%44,6 artmistir. Nakit ve nakit benzerlerindeki 39.469mn TL'lik seviyeye ragmen net borg 16.451mn TL'den 33.824mn TL'ye ylkselerek iki
katina yaklagmistir. Aktif toplami 549.748mn TL, ana ortaklida ait 6zkaynaklar ise 306.744mn TL diizeyindedir.

Artisin arkasinda yogunlasan yatirim programi bulunmaktadir. Maddi duran varliklar alti ayda 76.141mn TL'den 86.186mn TL'ye, maddi
olmayan duran varliklar ise 43.903mn TL'den 53.707mn TL'ye ylkselmistir. Sirketin yatinm harcamalarini 2026'da 50 milyar TL'nin lzerine
tasiyacadi yonindeki 6ngorisi ve Ankara Ogulbey'de tahsis edilen 6.500 dénumlik yeni teknoloji Ussli, kapasite genislemesinin slirecegine
isaret etmektedir.

Sektor goriiniimii talebi destekliyor...

Makro gergeve sirketin lehine islemektedir. Dinya genelinde askeri harcama 2025 yilinda 2.887 milyar USD seviyesine ulasmis; reel artis %?2,9,
son on yillik birikimli artis ise %41 olmustur. NATO'nun 2035'e kadar Uye llkelerin savunma butgelerini milli gelirin %5'ine tasima taahhtd,
orta vadeli talep hattini 6ngérulebilir kilmaktadir. Tlrkiye 2021-2025 araliginda ktiresel silah tedarikgileri siralamasinda 11. siraya yikselmis,
ihracat payini %0,9'dan %1,8'e gikarmistir. Savunma ve havacilik sektériiniin on iki aylik ihracati ise Haziran 2026 itibariyla %29 artisla 10,2
milyar USD'ye ulasmistir.

ASELSAN'In bu tablo igindeki konumu giglenmektedir. Sirket, NATO'nun gelecek nesil hava savunma mimarisini tasarlamak lizere
belirlenen bes kiiresel yiikleniciden biri olarak segilmistir. Buna karsilik gelismekte olan llke fonlarinin hisseye yatirnmli fon orani %21
seviyesindedir; bu oran, sektorel temanin uluslararasi yatinmci tabaninca hentiz tam anlamiyla fiyatlanmadigina isaret etmektedir.

2026 beklentileri korundu...

Sirket, TMS-29 etkisi dahil reel bazda paylastigi 2026 éngérilerinde herhangi bir degisiklige gitmemistir. Hedefler; reel net satis bilylimesinde
%10'un, FAVOK marjinda ise %24'ln agllmasi ve yatinm harcamalarinin 50 milyar TL'yi gegmesi olarak korunmustur. Ik yar gergeklesmeleri
her ¢ baslkta da hedeflerle uyumlu ya da ilerisindedir; reel hasilat bliylimesi %25, FAVOK marji %26,3 dlzeyindedir.

2C26, ASELSAN agisindan teslimat ve ihracat kaynakli gicli bir operasyonel ceyrek olmustur. Net kar artisinin yaklasik beste dordi gekirdek
faaliyet karindan gelirken, enflasyon muhasebesindeki normallesme ile vergi tarafindaki tersine donis buyuk 6lclide birbirini dengelemistir.
Bakiye sipariglerdeki 23,2 milyar USD'lik birikim orta vadeli gelir goruntrliginu desteklerken, hizlanan yatirim programina bagh borgluluk artigi
izlenmesi gereken baslik olarak 6ne gikmaktadir.
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Ozet Gelir Tablosu (bin TL) - Geyreksel

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 2C25 % Deg. 1C26 % Deg.
Net Satislar 51.782.243 39.038.714 32,6 51.782.243 36.712.009 41,1
Brit Satis Kari 16.820.382 13.153.876 27,9 16.820.382 11.276.309 49,2
Faaliyet Giderleri 5.136.302 3.891.208 32,0 5.136.302 4.065.620 26,3
Net Finansman Gelir/Gideri -3.144.986 -4.302.122 a.d. -3.144.986 -1.760.425 a.d.
Parasal Kazang / (Kayip) -284.202 -8.637.203 a.d. -284.202 -6.112.401 a.d.
Faaliyet Kari (EBIT) 11.684.080 9.262.668 26,1 11.684.080 7.210.689 62,0
Esas Faaliyet Kari 13.381.516 12.691.316 5,4 13.381.516 9.149.449 46,3
FAVOK 13.995.008 10.589.000 32,2 13.995.008 9.238.206 51,5
Ana Ortaklik Net Kari 8.511.467 5.275.482 61,3 8.511.467 5.927.839 43,6
Oranlar (%) pLlopl) 2C25 Fark pLopl) 1C26 Fark
Brit Kar Mariji 32,5 33,7 -1,2 32,5 30,7 1,8
Faaliyet Kar Marji (EBIT) 22,6 23,7 -1,1 22,6 19,6 3,0
Esas Faaliyet Kar Marji 25,8 32,5 -6,7 25,8 24,9 0,9
FAVOK Marji 27,0 27,1 -0,1 27,0 25,2 1,8
Net Kar Marji 16,4 13,5 2,9 16,4 16,1 0,3

Faaliyet Kéri (EBIT), sirketin yatirimci sunumundaki tanima gére briit kirdan genel yénetim, pazarlama ile arastirma ve gelistirme giderlerinin diigiilmesiyle hesaplanmigtir. KAP'taki
Esas Faaliyet K&ri satiri ise esas faaliyetlerden diger gelir ve giderleri (agirlikli olarak kur kaynakli kalemleri) de igerdiéinqen farklilik géstermektedir. FAVOK enflasyon muhasebesi
(TMS-29) uygulanmus tutardir; 2GC25 FAVOK'( kiimdilatif veriden tiretilmistir. Enflasyon diizeltmesi 6ncesi ¢ceyreklik FAVOK 14.600.503 bin TL'dir.

Ozet Bilango ve Gelir Tablosu (bin TL) - Donemsel

Bilango (bin TL) 2026/06 2025/12 % Deg.
Dénen Varliklar 248.765.565 206.057.730 20,7

Nakit ve Nakit Benzerleri 39.468.926 34.251.653 15,2

Stoklar 106.485.325 86.741.403 22,8
Duran Varliklar 300.982.470 302.170.876 -0,4
Aktif Toplami 549.748.035 508.228.606 8,2
Toplam Yukumlilukler 241.223.426 211.730.102 13,9
Finansal Borg Toplami 73.293.290 50.702.532 44,6
Net Borg 33.824.364 16.450.879 105,6
Ozkaynaklar 308.524.609 296.498.504 4,1
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 2026/06 2025/06 % Deg.
Net Satislar 88.494.252 70.956.004 24,7

Yurt Igi Satiglar 73.279.282 62.974.094 16,4

Yurt Digi Satiglar 15.214.970 7.981.910 90,6
Brit Satis Kar 28.096.691 22.706.853 23,7
Faaliyet Giderleri 9.201.922 7.882.644 16,7
Net Finansman Gelir/Gideri -4.905.411 -7.732.707 a.d.
Parasal Kazang / (Kayip) -6.396.603 -18.476.571 a.d.
Faaliyet Kari (EBIT) 18.894.769 14.824.209 27,5
Esas Faaliyet Kari 22.530.965 23.063.703 -2,3
FAVOK 23.233.214 17.791.404 30,6
Ana Ortaklik Net Kari 14.439.306 8.461.244 70,7

Net bor¢ = toplam finansal bor¢ — nakit ve nakit benzerleri. Toplam yikimliliikler, aktif toplami ile 6zkaynaklar arasindaki farktir. Kaynak: KAP (30.06.2026 konsolide finansal
tablolar).
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Uyari: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhdi 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 yatirm karar
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara
kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya
satma yoninde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin verecekleri yatinm kararlari ile
bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirim Menkul Kiymetler
A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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