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'elsan / ASELS — 4C25 BiLANCO ANALIz

Rekor Karlilik ve Net Nakit Pozisyonuna Gegis!

Aselsan, 4C25 doneminde 17,8 milyar TL net kar agikladi. Net kar yillik
bazda %55 artis gosterirken, bir dnceki ceyrege gore %258 artti. Net
kar marji yilhk 5 puan artisla %20,8 seviyesine yikseldi. Karhliktaki bu
glcli artista operasyonel marjlardaki iyilesme ve finansal gider
tarafindaki normallesme etkili oldu.

Satis gelirleri 4C25 doneminde yillik %17,5 artigla 85,6 milyar TL'ye
ulasti. Siparis blyukliglu ve bakiye siparislerdeki artis operasyonel
gorinimii destekliyor. Brit kar yilhik %18 artisla 28,1 milyar TL
olurken, briit kar marji %32,8 ile yatay seyretti. Operasyonel verimlilik
uygulamalar sayesinde FAVOK yillik %22 artigla 27,6 milyar TL'ye
yikseldi. FAVOK marji ise 1,1 puan artisla %32,2 seviyesinde
gerceklesti.

2025 yilinin tamaminda hasilat reel olarak %15 artigla 180,4 mlr TL'ye
yiikselirken, FAVOK marji %26,2 seviyesine ulasti (6nceki yil %25)
Sirket yiIl genelinde operasyonel verimlilik ve o6lcek ekonomisinin
katkisiyla marjlarini yukari tasimayi basarmis goriiniiyor.

Bilangonun en dikkat ¢ekici gelismesi ise borgluluk tarafinda yasandi.
Sirket, onceki donemde net borclu konumdayken bu ceyrekte net
nakit pozisyonuna gecti. 2024’te 0,53 olan Net Bor¢/FAVOK rasyosu
2025 sonunda 0 seviyesine geriledi. Glgli operasyonel nakit Gretimi
sayesinde borgluluk gostergelerinde anlamh iyilesme saglandi.
Aselsan uzun zamandir net kakit konuma gegmemisti. Nakit Gretimini
glclendirmeye devam ederse bilango yapisi ¢ok daha gligcli bir
konuma gelebilir.

isletme faaliyetlerinden yaratilan nakit akisi 2025 yilinda 49 mlr TL
seviyesine ulasarak 6nemli bir gliclenmeye isaret etti. Yatirimlarin
ylksek seyrettigi bir donemde borglulugun azalmasi, sirketin finansal
disiplinini ve nakit Gretme kapasitesini teyit ediyor.

Aselsan agisindan siparis akisi ve backlog bliyikligli operasyonel
gorinimiin en kritik belirleyicilerinden biri olmaya devam ediyor.
Sirketin yeni sozlesme performansi son Ug¢ yilda gicli bir ivme
sergilemis durumda. 2023 yilinda 990 milyon USD seviyesinde olan
toplam yeni sézlesme tutari, 2024 yilinda 3,3 milyar USD’ye, 2025
yilinda ise 3,873 milyar USD’ye yiikselmis bulunuyor. ihracat
sozlesmeleri de ayni dénemde 146 milyon USD’den 481 milyon
USD’ye ve 628 milyon USD’ye cikarak artis trendini sirdiriyor.
Aselsan hem yurtici hem yurtdisi pazarlarda siparis Gretme
kapasitesini belirgin sekilde artirmis durumda.

POZITIF

Hedef Fiyat, TL 402
Guncel Fiyat, TL 309
Getiri Potansiyeli % 30
Bugtinkii Sermaye (bin TL) 4.560.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 1.175.568
Halka Agiklik Orani 25,78
Piyasa Carpanlari

F/K 47,05
PD/DD 5,63
FD/NS 7,80
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 4G25 4G24 Deg.(%)
Net Satiglar 85.614.350 72.884.042 17,5
Brit satis kari 28.115.608 23.835.456 18,0
Faaliyet Giderleri 6.079.042 5.483.273 10,9
Finansal Gelir/Gider -1.446.677 74.096 a.d.
Esas Faaliyet Kari 22.036.566 18.352.183 20,1
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci  2.821.844 -3.601.523 a.d.
FAVOK 23.673.635 19.549.850 21,1
Ana Ortaklik Net Kar 17.791.415 11.481.749 55,0
Oranlar 4C25 4C24 Fark
Brit Kar Marji (%) 32,84 32,70 0,1
Esas Faa.Kar Marji (%) 25,74 25,18 0,6
FAVOK Mariji (%) 27,65 26,82 0,8
Net Kar Mariji (%) 20,78 15,75 5,0
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Backlog tarafinda ise blyiime daha da dikkat ¢ekici. 2023 yilinda 10,9 milyar USD seviyesinde bulunan bakiye siparisler,
2024’te 14,0 milyar USD’ye, 2025’te ise 20,4 milyar USD’ye yikselmis durumda. Son iki yilda backlogtaki gliclii artis,
sirketin ileriye donik gelir gorunlrligini 6nemli 6lguide artiriyor. Ayrica alinan is/satislar oraninin 2022'de 0,7
seviyesinden 2023 ve 2024'te 2 seviyesine, 2025'te ise 2,2’ye ylkselmesi, sirketin yarattigi hasilatin iki katindan fazla yeni
siparis kazandigini ve backlog biliylimesinin stirdiigline isaret ediyor.

Yurt disindan yeni alinan isler 2024 yilinda 1.017 milyon USD seviyesindeyken, 2025 yilinda 2.069 milyon USD’ye ylkselmis
durumda. Bu artis yaklasik iki katina isaret ediyor ve ihracat siparis ivmesinin belirgin sekilde hizlandigini gosteriyor. 2019—
2023 doneminde daha kademeli ve dalgali seyreden yurtdisi siparis performansinin, 2024’te ivmelenmeye basladig ve
2025'te sicrama yaptig1 goriliyor. Toplam yeni alinan isler 2025 yilinda 9.573 milyon USD ile tarihsel zirveye ulasti. Bunun
2 milyar USD’yi asan kisminin dogrudan yurt disi kaynakli olmasi, siparis kompozisyonunun daha dengeli ve déviz bazli hale
geldigine isaret ediyor.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Sonug olarak; 2025 verileri, sirketin stratejik donlisiim cercevesinde ihracata 6ncelik veren biyime modelinin ¢alistigini
gosteriyor. Yurtdisi siparislerde giiclii bir sigrama var. Sirketin net nakit konumuna ge¢mesiyle birlikte finansal omurgasini
gliclendirebilir. Aseslan 4. Ceyrek donemde gliclii operasyonel performans, artan marjlar, rekor siparis blyukligi ve net
nakit pozisyonuna gegis ile bilanco tarafinda oldukca giiclii bir finansal dénem gegirdi. Aselsan icin ina Modelimize gére 12
aylik hedef fiyatimizi 402 TL olarak belirliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 4C25 4C24 Deg.(%) 3C25 Deg.(%) 12A25 12A24 Deg.(%)
Net Satislar 85.614.350 72.884.042 17,5 34.575.244 147,6 | 180.444.938 157.339.507 14,7
Briit satis kar 28.115.608 23.835.456 18,0 = 10.028.921 180,3 57.427.030  49.946.020 15,0
Faaliyet Giderleri 6.079.042 5.483.273 10,9 2.873.656 111,5 15.646.584 14.690.690 6,5
Finansal Gelir/Gider -1.446.677 74.096 a.d. -1.803.205 a.d. -9.816.443 -6.816.151 a.d.
Esas Faaliyet Kari 22.036.566 18.352.183 20,1 7.155.265 208,0 41.780.446 35.255.330 18,5
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 2.821.844 -3.601.523 a.d. -683.626 a.d.| -13.552.013 -18.153.970 a.d.
FAVOK 23.673.635 19.549.850 21,1 8.547.226 177,0 47.329.043 39.574.157 19,6
Ana Ortaklik Net Kar 17.791.415 11.481.749 55,0 4.972.873 257,8 29.949.517 20.024.831 49,6
Oranlar 4C25 4C24 Fark 3C25 Fark 12A25 12A24 Fark
Briit Kar Marji (%) 32,84 32,70 0,1 29,01 3,8 31,83 31,74 0,1
Esas Faa.Kar Marji (%) 25,74 25,18 0,6 20,69 50 23,15 22,41 0,7
FAVOK Mariji (%) 27,65 26,82 0,8 24,72 29 26,23 25,15 1,1
Net Kar Marji (%) 20,78 15,75 5,0 14,38 6,4 16,60 12,73 3,9
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 gorisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolaylh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
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 yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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