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Aselsan (ASELS), 1C25 doéneminde 2.274 milyon TL net kar
acikladi. Net kar yillik bazda %17 artis gosterirken, bir 6nceki
ceyrege gore %76 azaldi. Piyasa beklentisi net karin 2.434 milyon TL
gelmesi yonundeydi. Sirketin ihracat odakli bluylme stratejisi 1C25
déneminde reel %9 ciro blyumesini desteklerken, finansal yapi
gulendi. Net kar marji yillik bazda 0.7 puan artis gOstererek
%10 seviyesinde gerceklesti.

Satis gelirleri yillik bazda %9 artti.

1C25 dbéneminde satis gelirleri, yilhk %9 artis gostererek
22.790 milyon TL'ye yukseldi. Bir dnceki ceyrede gore satis gelirleri
%63 azaldi. Brit kar yillik %12.8 artisla 6.8 milyar TL olurken, brit
kar marji  wyilhk 1.0 puan artisla %29.9 seviyesinde
gergeklesti. Blylime esas olarak hava savunma sistemleri, silah
sistemleri, radar, elektronik harp, elektro-optik, deniz sistemleri ve
askeri haberlesme sistemlerine yénelik teslimatlardan kaynaklandi.

Odak ihracatta!

inracatin toplam sézlesmelerdeki payl %26'ya yikseldi (énceki
dénem %21) . imzalanan ihracat sézlesmelerinde %220 artis dikkat
cekici. lhracat odakli biiylime stratejisinin meyveleri alinmaya
baslanmis goériinuyor. 2025 yilinda ihracat gelirlerinde belirgin artis
beklentisi korunuyor. Avrupa, Korfez ve Orta Asya boélgeleri hedef
pazarlarda 6n planda. ihracat odakh biiyiime ile 92 {ilkeye ihracat
yapmaya evam ediyor.

Backlog

Sirket 2025 1C doneminde 15 Milyar USD bakiye siparisi agikladi.
Bu, Aselsan'in tarihinde en yiiksek seviye. 2025 1C déneminde 1,5
Milyar USD’lik yeni is iliskisi duyurdu.

FAVOK 5.1 milyar TL oldu

FAVOK yillik bazda %10 artis gésterirken, geyreksel bazda %68.7
azalis gosterdi ve 5.142 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi 5.619
milyon TL olmasi yéniindeydi. FAVOK marji da yillik 0.1 puan artigla
%22.6 seviyesinde gergeklesti. Bir dnceki ceyrekte %26.8 FAVOK
marji elde edilmisti.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 137.40
Piyasa Degeri (mn TL) 626,544.0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 162,901.4
Buglinki Sermaye (bin TL) 4,560,000
Halka Acik Sermaye 1,185,600
Halka Agiklik Orani %26

Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Ayhk 14.6
3 Aylik 55.8
Yilbasina gore 89.5
Son 1Yil 121.8

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Ayhk 20.0
3 Aylik 70.2
Yilbagina gore 102.0
Son 1Yl 142.4

Piyasa Carpanlari

F/K 38.7
PD/DD 4.0
FD/NS 5.1
Bilango Ozeti (Bin TL) 2025/03
Aktifler 270,045,781
Net Borg 20,113,293
Net Doviz Pozisyonu 13,474,918
Net Satislar 22,790,773
FAVOK 5,142,422
Net Kar/Zarar 2,274,816

(%)

4G24  Deg. (%) 12A24 12A23  De§. (%)

Net Satiglar 22,790,773 20,907,611 9.0 61,285,959 -62.8 132,301,602 116,944,268 13.1
Brit Faaliyet Kar 6,821,373 6,049,843 12.8 20,042,501 -66.0 41,997,961 31,948,593 31.5
Faaliyet Giderleri 2,850,113 2,309,755 234 4,610,723 -38.2 12,352,918 11,886,306 3.9
Finansman Gelir/Gider -2,449,634 -2,146,719 a.d. 62,290 ad. -5731,477 -12,159,272 a.d.
Esas Faaliyet Kari 3,971,260 3,740,088 6.2 15,431,779 -74.3 29,645,043 20,062,287 47.8
FAVOK 5,142,422 4,692,727 9.6 16,438,864 -68.7 33,276,601 25,468,574 30.7
Ana Ortaklik Net Kar 2,274,816 1,938,650 17.3 9,654,642 -76.4 16,838,220 11,585,095 45.3
Oranlar 1C25 1C24 Fark 4G24 Fark 12A24 12A23 Fark
Brit Kari Marji (%) 29.9 28.9 1.0 32.7 -2.8 31.7 27.3 4.4
Esas Faa.Kari Marji (%) 17.4 17.9 -0.5 25.2 -7.8 22.4 17.2 5.3
Favok Marji (%) 22.6 224 0.1 26.8 -4.3 25.2 21.8 3.4
Net Kar Marji (%) 10.0 9.3 0.7 15.8 -5.8 12.7 9.9 2.8
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Net bor¢ pozisyonu artiyor

Sirketin net borg pozisyonu 2024 yilinin ayni dénemine gdre %26.2 azalirken, bir 6nceki geyrege gore %14.8 artarak bu ddnemde 20.1 milyar TL
net borcu gercgeklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 0.6 seviyesinde gergeklesti. Net borg pozisyonu ideal seviyelerde bulunuyor. 31 Mart 2025
itibariyle sirketin 13.5 milyar TL déviz fazlasi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri azaldi

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna goére 5.5 milyar TL azalarak 12.8 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden 4.2 milyar TL nakit girisi saglandi.
Yatirim faaliyetlerinden 5.8 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 2.4 milyar TL nakit ¢ikisi oldu.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Aselsan 2025 yilina giiglii bir baslangi¢ yapti. ihracat odakh biiylime ile degisen strateji Aselsan'in 2024 yilinda kat ettigi yolun devam ettigini
g6steriyor. 2025 yilinin ilk ceyreginde agiklanan finansallar gugli gelmekle birlikte finansal yapi saglamlasmis goériniyor. Sirket, 2025 boyunca
hem i¢ pazarda hem ihracatta giiclii bilylime hedefliyor. Yilksek FAVOK marji ve giiglii nakit akisi beklentisi korunuyor. Ihracat sézlesmelerinde
ciddi artis finansallar1 guclu kilsa da artan kiresel jeopolitik riskler zaman zaman is temposunun yavaslamasina zemin hazirlayabilir. Gigli yeni is
alim performansi, operasyonel verimlilik ve marj korumasi sirketin kaslarini giiglendirdigi yerler oldu. Saglkh nakit yonetimi ve dusuk borgluluk ile
Ar-Ge ve teknoloji yatirimlarindaki artis sirketin gicli yanlari olarak kargimiza ¢ikiyor. Buna karsin déviz kurunda yasanabilecek olasi oynaklik ile
yilksek enflasyon ortaminin maliyetler lizerindeki olasi etkisi sirket finansallarinda baski yaratabilecek bir etki olusturabilir. ASELS igin INA
modelimize gore 12 aylik hedef fiyatimizi 118 TL'den 168 TL'ye revize ediyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2022 2023 2024 2024/03 2025/03 Deg.(%)

Do6nen Varliklar 115,872,291 115,817,851 116,797,665 103,189,144 111,661,175 8.2
Hazir Degerler 14,890,611 10,503,817 18,311,472 4,244,925 12,832,115 202.3
Ticari Alacaklar 38,983,057 32,723,978 31,208,841 26,879,643 27,681,227 3.0
Diger Alacaklar 2,688,125 2,622,773 2,735,557 2,515,006 3,173,386 26.2
Stoklar 43,934,739 51,130,593 47,846,295 50,134,668 46,501,111 -7.2
Diger Doénen Varliklar 2,487,275 4,388,488 3,254,541 3,492,584 4,026,651 15.3

Duran Varhklar 114,229,611 123,461,357 150,432,560 122,152,731 158,384,606 29.7
Ticari Alacaklar 49,680,577 50,229,540 60,511,468 43,985,759 62,929,302 431
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 2,149,084 1,366,339 1,466,330 1,304,634 1,364,046 4.6
Maddi Duran Varliklar 29,325,596 37,708,359 41,173,514 37,580,329 41,527,633 10.5
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14,509,955 19,303,675 24,028,271 20,976,854 26,371,939 25.7
Diger Duran Varliklar 3,865,534 386,468 1,253,496 1,680,021 943,793 -43.8

TOPLAM AKTIFLER 230,101,902 239,279,207 267,230,225 225,341,875 270,045,781 19.8

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 82,100,730 79,737,432 76,781,482 62,929,541 74,403,620 18.2
Finansal Borglar 14,669,466 18,578,545 14,929,791 21,594,547 6,036,829 -72.0
pzun Vedell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 10,896,054 11,309,230 10,203,729 8,684,177 26,736,849 207.9
Ticari Borglar 25,595,192 23,620,105 21,749,036 16,201,495 13,735,116 -15.2
Diger Borglar ve Karsiliklar 30,940,017.79 26,229,552.08 29,898,926.00 16,449,322.02 27,894,826.00 69.6

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 19,594,558 19,098,929 34,864,622 20,319,870 37,919,885 86.6
Finansal Borglar 2,800,817 1,795,019 10,705,550 1,223,572 171,730 -86.0
Ticari Borglar 190,407.46 119,976.12 0.00 168.49 0.00 a.d.
Diger Borglar ve Kargiliklar 16,603,333.96 17,183,933.55 24,159,072.00 19,096,128.86 37,748,155.00 97.7

Oz Sermaye 126,888,868 138,743,579 154,417,223 140,620,853 156,696,703 11.4

TOPLAM PASIFLER 230,101,902 239,279,207 267,230,225 225,341,875 270,045,781 19.8

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/03 2025/03

Cari Oran 14 15 1.5 1.6 15

Likitide Oran 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8

Toplam Borg / Toplam Aktif 44 .2 41.3 41.8 36.9 41.6

T. Finansal borg / Aktif 12.3 13.2 134 14.0 12.2

Toplam Borg / Ozsermaye 80.1 71.2 72.3 59.2 71.7

Gelir Tablosu (Bin TL) 1C24 1C25 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 20,907,611 22,790,773 9.0 116,944,268 132,301,602 13.1
Satiglarin Maliyeti 14,857,768 15,969,400 7.5 84,995,675 90,303,642 6.2
Brit Kar/Zarar 6,049,843 6,821,373 12.8 31,948,593 41,997,961 31.5
Faaliyet Giderleri 2,309,755 2,850,113 234 11,886,306 12,352,918 3.9
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 3,740,088 3,971,260 6.2 20,062,287 29,645,043 47.8
Esas Faaliyet Kari 6,190,328 7,406,479 19.6 39,685,095 30,064,344 -24.2
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 4,692,727 5,142,422 9.6 25,468,574 33,276,601 30.7
Ana Ortaklhk Net Kar 1,938,650 2,274,816 17.3 11,585,095 16,838,220 45.3
Karlilik Oranlari 1C24 1C25 12A23 12A24
Brit Kar Mariji 28.9 29.9 27.3 31.7
Favok Marji 22.4 22.6 21.8 25.2
Net Kar Marji 9.3 10.0 9.9 12.7

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danismanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm 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 sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin
verecekleri yatirm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanliglik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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