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ASELS (EU) 3C26 Finansal Sonuclar — Olumlu

3C26 Aciklanan Konsensus G;ézr:i
Net Satislar (TLmn) 58,063 55,198 53,646
FVAOK (TLmn) 16,028 14,274 14,485
FVAOK Mariji 27.6% 25.9% 27.0%
Net Kar (TLmn) 11,227 9,000 8,691

Beklentilerin Uzerinde Gucli Sonuclar ve Rekor Siparisler

Aselsan 3C26 finansallarinda piyasa beklentisinin %25 tzerinde 11.227mn TL net kar
aciklamistir. Net kar gecen yilin ayni donemindeki 6.182mn TL'ye kiyasla yillik %82
artmistir. Boylece sirketin 9A26 net kari yillik %75 artisla 26.471mn TL'ye yukselmistir.

Net kardaki yillik artista glicli operasyonel performansin yani sira 885mn TL vergi geliri
(3C25'te 677mn TL vergi gideri) etkili olmustur. Net diger gelirler yillik %226 artisla
2.747mn Tl'ye, yatirm faaliyetlerinden gelirler ise 108mn TL'den 546mn TL'ye
yukselirken, net finansal giderler 3C25'teki 3.092mn TL'den 5.389mn TL'ye artmistir.
Net parasal pozisyon kaybinin 850mn TL'den 1.194mn TL'ye yUkselmesine ragmen,
FAVOK buyumesi ve vergi gelirinin katkisi net kar artisini desteklemistir.

Agiklanan 58.063mn TL konsolide gelir, piyasa beklentisinin %5 (zerinde
gerceklesirken, yillik %35 artmistir. Boylece 9A26 gelirleri yillik reel %28 artisla
151.486mn TL'ye ulasmistir. Gelir buyimesinde hava savunma, radar, elektronik harp,
gudumlt muhimmat, elektro-optik ve haberlesme sistemlerine yonelik guclu talep etkili
olmustur.

Aselsan'in bakiye siparisleri 2C26 sonundaki 23,2 milyar ABD$ seviyesinden 3C26
sonunda 30,7 milyar ABD$'a ytkselerek tarihi zirvesine ulasmistir. Sirket 3C26'da 9,1
milyar ABD$ tutarinda yeni stézlesme imzalarken, 9A26'da toplam yeni sézlesmeler
14,0 milyar ABD$'a ulasmistir. Alinan islerin satislara orani 9A25'teki 2,5x seviyesinden
9A26'da 4,4x'e yukselmistir.

Ihracat odakli buytme stratejisi kapsaminda, 9A26'da yeni ihracat sozlesmeleri yillik
%34 artisla 1,9 milyar ABD$'a ulasmistir. Ozellikle hava savunma, radar, elektronik
harp, elektro-optik ve haberlesme sistemlerinde imzalanan yeni s6zlesmeler, sirketin
onumuzdeki dénemlere iliskin gelir géruntrligtint desteklemistir.

Aselsan 3C26'da piyasa beklentisinin %12 Gzerinde, yillik %51 artisla 16.028mn TL
FAVOK aciklamistir. %27,6 olan konsolide FAVOK marji yillik 2,9 puan iyilesirken,
piyasa beklentisi olan %25,9'un Uzerinde gerceklesmistir. Yiuksek katma degerli
Urtnlerin satislar icindeki payinin artmasi, dijital dontstim ve verimlilik uygulamalari
marj iyilesmesini desteklemistir.

Aselsan'in net bor¢ pozisyonu 3C26 sonunda 55.163mn TL'ye yukselmistir. Sirket,
9A26'da 684mn ABD$ tutarinda altyapi yatirmi gerceklestirirken, yatirimlar yillik
%228 artmistir. Ogulbey Teknoloji Ussu'niin ilk fazinin ve yeni Uretim tesislerinin
devreye alinmasi, artan siparis hacmini karsilamaya yonelik kapasite artisini
desteklemektedir.
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Olumlu piyasa etkisi bekliyoruz

Aselsan'in 3C26 sonuglari net kar, gelir ve FAVOK tarafinda beklentilerin tizerinde
gerceklesirken, giiclii operasyonel buyume, FAVOK marjindaki iyilesme ve rekor
seviyeye ulasan bakiye siparisler 6éne cikmistir. Sonuclarin piyasa etkisini Olumlu
degerlendiriyoruz.

Aselsan icin Endeks Uzeri Getiri (EU) tavsiyemizi ve 12 aylik 560TL hedef fiyatimizi
koruyoruz.

Aselsan Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mnTL) 3¢25 4C25 1C26 2C26 3C26 9A25 9A26 3G26/3C25 3G26/2C26 9A26/9A25
Satis Gelirleri 42,983 106,434 38,757 54,666 58,063 117,890 151,486 35% 6% 28%
Brut Kar (Zarar) 12,468 34,953 11,904 17,757 17,835 36,439 47,496 43% 0% 30%
Faaliyet Kari 8,895 27,395 7,612 12,335 12,776 24,545 32,723 44% 4% 33%
FVAOK 10,626 29,431 9,753 14,774 16,028 29,408 40,555 51% 8% 38%
Net Diger Gelir/Gider 842 -384 2,047 1,792 2,747 9,540 6,586 226% 53% -31%
Yatinm Faal.Gelir/Gider 108 686 1,197 567 546 392 2310 403% -4% 489%
Net Fnansal Gelir / Gider -3,092 1,709 -8,311 -3,620 -5,389 -30,760 -17,320 a.d. a.d. ad.
Parasal Kazancg / (Kayip) -850 3,508 -6,453 -300 -1,194 -20,355 -7,947 a.d. a.d. a.d.
VOK 6,769 29,365 2,401 10,954 10,210 3,443 23,565 51% -7% 584%
Vergi Geliri (Gideri) -677 -7,205 3,869 -1,969 885 11,590 2,785 a.d. a.d. -76%
Net Kar 6,182 22,118 6,258 8,986 n,227 15,115 26,471 82% 25% 75%
Net Nakit -23,769 -17.367 -22,084 -33,824 -55,163 -23,769 -55,163 ad. ad. ad.
Calisma Sermayesi -72,807 -92,685 -98,177 -116,435 -138,199 -72,807 -138,199 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 13,932 31,927 10,500 1,018 8,585 36,166 30,103 -38% -220 17%
Ozsermaye 243,405 313,011 319,421 325708 340,068 243,405 340,068 40% 4% 40%
Rasyolar
Brut Kar Marji 29.0% 32.8% 30.7% 32.5% 30.7% 30.9% 31.4% 1.7 puan -1.8 puan 0.4 puan
Faaliyet Kar Mariji 20.7% 25.7% 19.6% 22.6% 22.0% 20.8% 21.6% 1.3 puan -0.6 puan 0.8 puan
FVAOK Mariji 24.7% 27.7% 25.2% 27.0% 27.6% 24.9% 26.8% 2.9 puan 0.6 puan 1.8 puan
Net Kar Mariji 14.4% 20.8% 16.1% 16.4% 19.3% 12.8% 17.5% 5 puan 2.9 puan 4.7 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz
ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler
ise benzer analizler ile, Arastirma Boliumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da
cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da gikmasi uzun vadeli temel
tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portféy, sanal bir portféy olup; piyasa
beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak
kimdulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értiismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlgi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler glvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérustnt yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonugclarindan Sirketimiz hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca igerigi
kismen ya da tamamen UcuncuU kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. lleti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. llave olarak, bu raporun
gonderildigi ve yukaridaki aclklamalarimiz dogrultusunda kullanildigr  Glkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynakh tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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