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ASELS (EU) 4C25 Finansal Sonuclar — Olumlu

4C25 Aciklanan Konsensus  Garanti
Net Satislar (TLmn) 85,614 83,022 83,289
FVAOK (TLmn) 23,674 21,274 21,199
FVAOK Mariji 27.7% 25.6% 25.5%
Net Kar (TLmn) 17,791 1,222 11,249

Beklentilerin Gstiinde glcld sonuglar

Aselsan 4C25 finansallarinda piyasa beklentisinin %59 Utstinde 17.79Tmn TL net kar
aciklamistir. Net kar yillik olarak %55 artmistir. Boylece 2025 yili toplam net kar yillik
%50 artisla 29.950mn TL olmustur.

Yillik olarak bakildiginda, daha yuksek 5.796mn TL'lik vergi giderine karsin, (4C24'te
737mn TL), FVAOK'un yillik olarak %21 artis, 1.375mn TL net finansal gelir (4C24'te
3.527mn TL net finansal gider) ve daha dustk kaydedilen 309mn TL'lik net diger gider
(4C24'te 2.584mn TL) net karin yillik %55 artisinda etkilidir.

Aciklanan 85.614mn TL konsolide gelir, piyasa beklentisinin %3 Uzerinde
gerceklesirken yillik %17 artmistir. Boylece 2025 toplam gelirler yillik %15 artisla
180.445mn TL olmustur.

Aselsan bakiye siparisleri 3C25 sonunda 17,9mlIr ABD$ seviyesinden 4C25 sonunda
20,4mlr ABD$'1na yukselmistir. Sirket 4C25'te 3,87mlir ABD$ tutarinda yeni s6zlesme
imzalarken, 628mn ABD$ olan ihracat sozlesmeleri yillik %30.6 artis gostermistir.
Aselsan 2025 yilinin tamaminda yillik %46.3 artisla 9.57mlr ABD$ tutarinda siparis
alirken, 2025 yil bakiye siparisleri yillik %45.6 artisla 20,4mlr ABD$'a yikselmistir.

Aselsan 4C25'te piyasa beklentisinin %11 tstinde ve yillik %21 artisla 23.674mn TL
FVAOK aciklamistir. %27,7 olan konsolide FVAOK marji yillik 0,8puan iyilesirken,
piyasa beklentisi olan %25,6'nin Ustinde gerceklesmistir. Boylece ASELS'in 2025
toplam FAVOK't yillik %20 artisla 47.329mn TL, FAVOK marji ise yillik 1.1puan artisla
26,2% olmustur.

Aselsan'in 3C25 sonundaki 23,7mlr TL net bor¢ pozisyonu 4C25 sonunda 13,9mlr TL
seviyesine gerilemistir.

Aselsan 2026 yilinda (TMS-29 dahil) %10'nun tstinde satis buytmesi, %24 Gstinde
FVAOK marji ve 50.0mlr TL'nin Gstiinde yatinm harcamasi hedeflemektedir.

Olumlu piyasa etkisi bekliyoruz

Aselsan'in 4C25 net kari ve FVAOK rakami gucli olup, beklentilerin dstinde
gerceklesmistir.  Bu  sebeple, sonuglarinin hisse  etkisini  olumlu  olarak
degerlendiriyoruz.

Aselsan icin “Endeks Usti (EU)” tavsiyemizi 12 aylik yeni hedef fiyatimiz olan 392TL ile
(Onceki 358TL) koruyoruz.
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Aselsan Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mn TL) 4GC24 1625 2G25 3G25 4G25 12A24 12A25 4G25/4G24 4G25/3G25 12A25/12A24
Satis Gelirleri 72,884 27,104 33,152 34,575 85,614 157,340 180,445 17% 148% 15%
Brut Kar (Zarar) 23,835 8,112 11,170 10,029 28,116 49,946 57,427 18% 180% 15%
Faaliyet Kari 18,352 4,723 7,866 7,155 22,037 35,255 41,780 20% 208% 19%
FVAOK 19,550 6,116 8,993 8,547 23,674 39,574 47,329 21% 177% 20%
Net Diger Gelir/Gider -2,584 4,085 2912 677 -309 499 7,365 ad. ad. 1377%
Yatinm Faal.Gelir/Gider 14 41 187 87 552 1 867 3818% 533% 679%
Net Fnansal Gelir / Gider -3,527 -11,269 -10,988 -2,487 1,375 -24,970 -23,368 a.d. a.d. a.d.

Parasal Kazang / (Kayip) -3,602 -8,355 -7,335 -684 2,822 -18,154 -13,552 a.d. a.d. a.d.
VOK 12,213 -2,540 -136 5,445 23,621 10,819 26,391 93% 334% 144%
Vergi Geliri (Gideri) -737 5,077 4,791 -545 -5,796 9,106 3527 a.d. a.d. -61%
Net Kar 1,482 2,705 4,480 4,973 17,791 20,025 29,950 55% 258% 50%
Net Nakit -20,845 -2013 -21,041 -23,769 -13,970 -20,845 -13,970 ad. ad. ad.
Calisma Sermayesi -68,151 -60,447 -61,113 -72,807 -74,556 -68,151 -74,556 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 28,927 6,860 1,025 1,207 25,682 33,587 54,774 1% 129% 63%
Ozsermaye 185,028 187,571 190,992 195,794 251,786 185,028 251,786 36% 29% 36%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 32.7% 29.9% 33.7% 29.0% 32.8% 31.7% 31.8% 0.1 puan 3.8 puan 0.1 puan
Faaliyet Kar Marji 25.2% 17.4% 23.7% 20.7% 25.7% 22.4% 23.2% 0.6 puan 5 puan 0.7 puan
FVAOK Marji 26.8% 22.6% 27.1% 24.7% 27.7% 25.2% 26.2% 0.8 puan 2.9 puan 1.1 puan
Net Kar Marji 15.7% 9.4% 14.0% 14.2% 83.1% 80.2% 95.2% 67.4puan 689 puan 15 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumi'niin 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 Boéliumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da
cikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel
tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy, sanal bir portféy olup; piyasa
beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak
ktimulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy
kapsaminda yapilan degisimler, yatinmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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 gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin géristni yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi
kismen ya da tamamen dclncU kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun
gonderildigi  ve yukaridaki agiklamalarimiz  dogrultusunda kullanildigi  Ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynakh tum talep ve dava haklarimiz saklidir.
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