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ASELS / Aselsan

Aselsan (ASELS), 2C25 déneminde 3.993 milyon TL net kar agikladi.
Net kar yillik bazda %30 artig gosterirken, bir 6nceki ¢ceyrege gore
%66 artti. Piyasa beklentisi net karin 3.009 milyon TL artmasi
yonindeydi. Net kar marji yillik bazda 1.7 puan artis gdstererek
%13.5 seviyesinde gergeklesti. 2. Ceyrekte %11’lik reel ciro
blylimesine maliyetlerdeki artis baskilamis goériniyor. Brit kar
marjindaki gerileme, artan net finansman gideri ve parasal pozisyon
kaybi net kari baskilarken, esas faaliyetlerinden gelen destek, vergi
geliri ve yatirnm gelir artigi karlihdi destekledi.

Satis gelirleri yillik bazda %13.3 artti

2C25 doneminde satis gelirleri, yillik %13.3 artis gostererek 29.550
milyon TL'ye yukseldi. Bir 6énceki geyrege goére satis gelirleri %22
artti. Piyasa beklentisi net satiglarin 28.232 milyon TL olmasi idi.
Cirodaki biyumede, ikinci geyrekte hiz kazanan teslimatlar ve alinan
yeni iglerin devreye girmesi etkili olmus gortniyor. Brit kar yillik
%10.7 artisla 9.956 milyon TL oldu. Brit kar marji ise %34,5'ten
%33,7’ye gerileyerek yaklasik 0,8 puanlik bir dists gosterdi. Marj
daralmasinda Uretim maliyetlerinin dénemsel bazda daha hizli
artmasinin etkili oldugu goéruliyor.

FAVOK vyillik bazda %18 artis gosterirken, ceyreksel bazda %47.0
artis gosterdi ve 8.3 milyar TL oldu. Piyasa beklentisi FAVOK'{in 6.8
milyar TL olmasi yéniinde idi. FAVOK marji da yillik 1.2 puan artigla
%27.1 seviyesinde gergeklesti. Bir dnceki geyrekte %22.6 FAVOK
marji elde edilmisti. Bu artis, operasyonel verimliligin ¢ceyreklik bazda
artinldigini ve ozellikle teslimat performansinin gigli oldugunu
gOsteriyor.

6 Aylik Sonuglar

2025 yilinin ilk alti ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik
bazda %11.3 artisla 53.7 milyar TL'ye yikseldi. Bu artig, sirketin
gliclii siparis portfdyli ve teslimatlarinin etkisiyle gerceklesti. Ozellikle
yurt disi s6zlesmelerdeki ivmelenme ve artan Uretim kapasitesi bu
blyimeyi destekledi. Brit kar marji 0.1 puan artisla %32.0
seviyesinde, FAVOK marji 0.7 puan artisla %25.1 seviyesinde
gerceklesti. FAVOK yillik bazda %14.7 artis gosterdi ve 13.5 milyar
TL olarak hesaplandi. Bu sonuglarla birlikte sirketin 6 aylik net donem
kari %24.8 artigla 6.4 milyar TL'ye yukseldi. Net kar artisi, esas
faaliyet karindaki gugcliu yikselisin yani sira yatirim faaliyetlerinden
saglanan gelirlerdeki artistan da destek bulmasina karsin net
finansman gider artisi ve parasal pozisyon kaybi net kar lzerinde
baski olusturdu.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 185.10
Piyasa Degeri (mn TL) 844,056.0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 219,454.6
Buglinki Sermaye (bin TL) 4,560,000
Halka Acik Sermaye 1,185,600
Halka Agiklik Orani %26
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 22.4
3 Ayhk 42.6
Yilbasina gore 155.3
Son 1Yl 226.7

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 15.9
3 Aylik 19.8
Yilbasina gore 131.3
Son 1Yl 197.9

Piyasa Carpanlari

F/K 43.4
PD/DD 5.0
FD/NS 5.6
Aktifler 290,272,305
Net Borg 21,041,285
Net Déviz Pozisyonu 14,326,588
Net Satislar 53,710,197
FAVOK 13,467,070
Net Kar/Zarar 6,404,744

6A25 6A24

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

1G25  Deg. (%) Deg. (%)

Net Satiglar 29,550,382 26,074,239 13.3 24,159,751 22.3 53,710,197 48,237,741 11.3
Brut Faaliyet Kar 9,956,835 8,995,492 10.7 7,231,114 37.7 17,187,968 15,408,741 11.5
Faaliyet Giderleri 2,945,454 3,126,082 -5.8 3,021,311 -25 5,966,773 5,574,581 7.0
Finansman Gelir/Gider -3,256,494  -1,442,109 ad. -2,596,777 ad. -5853,278 -3,717,779 a.d.
Esas Faaliyet Kari 7,011,381 5,869,410 19.5 4,209,803 66.5 11,221,195 9,834,160 14.1
FAVOK 8,015,746 6,767,780 184 5,451,313 47.0 13,467,070 11,742,391 14.7
Ana Ortaklik Net Kar 3,993,280 3,075,249 299 2,411,458 65.6 6,404,744 5,130,352 24.8
Oranlar 2C25 2G24 Fark 1G25 Fark 6A25 6A24

Brut Kari Marji (%) 33.7 34.5 -0.8 29.9 3.8 32.0 31.9 0.1
Esas Faa.Kari Marji (%) 23.7 22.5 1.2 17.4 6.3 20.9 204 0.5
Favok Marji (%) 271 26.0 1.2 22.6 4.6 251 243 0.7
Net Kar Marji (%) 13.5 11.8 1.7 10.0 3.5 11.9 10.6 1.3
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Net bor¢ pozisyonu azaliyor

Sirketin net bor¢ pozisyonu 2024 yilinin ayni ddnemine gére %37.6 azalirken, bir dnceki geyrege gore %1.3 azalarak bu donemde 21 milyar TL
net borcu gerceklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise 0.6 seviyesi ile ideal yerlerde. Sirketin borglanmay! ifade eden rasyolarinda cari oranin %1,5
seviyesi Uzerinde olmasini tercih ederiz. 30 Haziran 2025 itibariyle sirketin 14.3 milyar TL ddviz fazlasi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gére 3.6 milyar TL azalarak 15.8 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden 13.6 milyar TL nakit girisi
saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 12.8 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 1.9 milyar TL nakit ¢ikisi oldu.

Bakiye Siparislerde Tarihi Zirve

Aselsan, 2025 yilinin ilk yarisi itibariyla 16 milyar $ seviyesinde bakiye siparisine ulasti. Bu rakam ile 2024 yil sonu itibariyla ulasilan toplam
bakiye siparigsinden daha yliksek bir seviyeye ulasiimis oldu. Bagka bir deyisle, sirket sadece yilin ilk 6 ayinda 2024 yili bakiye sipariglerini gecmis
durumda. Bu performans, glgli bir siparis girigini, teslimat dengesinin strdirtlebilir sekilde yonetildigini ve sirketin is hacmini 6ngorilebilir
bicimde blyUtebildigini gosteriyor. Aselsan’in yurt digi odakli degisime gittigi strateji ile 2025 yilinda siparis tabanli gelir modelinde yeni bir dlcege
ulastidi yil olabilir.

Bakiye sipariglerin vade dagihmi incelendiginde énimizdeki 1 yil iginde gergeklesmesi beklenen siparislerin blyikligi 5,4 milyar $. Bu rakam,
sadece uzun vadeli taahhutlere degil, kisa vadeli nakit yaratma potansiyeline de sahip glclu bir siparis profiline isaret ediyor. 1-2 yil araliginda
tahsil edilmesi 6ngoriilen sipariglerin tutari 4.9 milyar $ iken, 2 yil ve Uzeri vadeli igler 5.7 milyar $'lik bir hacim olusturuyor. Tim bunlarla birlikte
Aselsan’in 2025 yilinin ilk yarisinda yurt digindan aldidi yeni isler 1,3 milyar$ seviyesine ulasarak 2024 yilinin tamaminda elde edilen 1 milyar $’lk
siparis hacmini simdiden geride birakti. Bu performans, sirketin uluslararasi pazarlardaki konumunu gugclendirdigini, daha énce gelistirdigi stratejik
iliskilerin meyvesini aldigini gésteriyor.

2025 ilk yar itibariyla Aselsan’in piyasa degeri 17,5 milyar dolar seviyesinde. Ayni dénemdeki 16 milyar dolarlik bakiye siparis tutariyla
karsilastirildiginda, sirketin fiyat/siparis rasyosu (PSR) yaklasik 1,09x dizeyinde. Bu seviye, sanayi sirketleri igcin son derece makul olup,
degerleme acisindan potansiyel tagiyan bir yapi anlamina gelebilir.

Satiglar mn $ Yilhiklandinlimis
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Degerlendirme & Hedef Fiyat

Aselsan’in, 2025 yilinin ikinci geyregine iligkin finansal sonuglari gii¢li bulduk. Dolar bazinda geyreklik satislar tarihsel zirveye ulasarak yaklasik
3.550 milyon dolarla dlgeksel biiyimede yeni bir seviyeye gecildigini gosteriyor. Sirketin gecen yil hayata gecirdigi stratejik degisim, finansallarin
ve bakiye siparislerin degisimine olumlu katki saglamis goriiniyor. 2. Ceyrekte artan FAVOK marjina ek olarak net karin geyreklik bazda %30
artmasi, karhhk yapisindaki iyilesmenin altini ¢izmis gériunlyor. Bakiye siparisler ve yurt digi sipariglerde yilin ilk yarisinda 2024 yili rakamlari
asilmis durumda. Ozellikle 2025 ilk yarisinda alinan yurt disi sipariglerin, 2024’tin tamamini geride birakmasi, Aselsan’in kiiresel rekabet giiciiniin
arttigini gosteriyor. Siparis yaslandirmasinda 6nimizdeki 12 ay icinde teslim edilecek 5,4 milyar dolarlik kontrat bulunmasi, kisa vadeli finansal
gériiniim agisindan pozitif sinyaller veriyor. Mevcut durumda Aselsan, 44,1 seviyesinde F/K, 23,4 FD/FAVOK ve 5,0 PD/DD carpanlariyla islem
g6riyor. Bu carpanlar sektdr ortalamalariyla kiyaslandiginda ortalamalarin biraz altinda gériintyor. Sirketin stratejik dontusum sureci ve teknoloji
odakli is modelinin olusturdugu katma deger potansiyeli, ileriye dénilk yeniden degerleme firsatini giindeme getirebilir. ASELS igin INA
modelimize gére 12 aylik hedef fiyatimizi 168 TL'den 242 TL'ye revize ediyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2022 2023 2024 2024/06 2025/06 Deg.(%)
Do6nen Varliklar 122,832,417 122,774,706 123,813,187 113,140,160 121,482,901 74
Hazir Degerler 15,785,048 11,134,752 19,411,361 2,591,222 15,791,773 509.4
Ticari Alacaklar 41,324,660 34,689,617 33,083,419 34,519,505 26,261,371 -23.9
Diger Alacaklar 2,849,593 2,780,315 2,899,869 1,825,034 2,863,248 56.9
Stoklar 46,573,777 54,201,865 50,720,211 51,001,497 52,958,051 3.8
Diger Dénen Varliklar 2,636,679 4,652,092 3,450,028 4,587,976 4,472,391 -2.5
Duran Varliklar 121,091,065 130,877,336 159,468,382 137,387,238 168,789,404 229
Ticari Alacaklar 52,664,751 53,246,688 64,146,126 48,711,512 60,358,643 23.9
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 2,278,174 1,448,411 1,554,406 1,419,522 1,304,504 -8.1
Maddi Duran Varliklar 31,087,103 39,973,395 43,646,625 40,486,603 45,717,452 12.9
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15,381,527 20,463,193 25,471,543 24,876,722 29,546,259 18.8
Diger Duran Varliklar 4,097,726 409,682 1,328,789 1,386,501 1,308,551 -5.6
TOPLAM AKTIFLER 243,923,482 253,652,043 283,281,569 250,527,399 290,272,305 15.9
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 87,032,292 84,527,038 81,393,408 78,780,816 90,697,997 15.1
Finansal Borglar 15,550,620 19,694,507 15,826,558 26,655,133 6,869,286 -74.2
E;‘:&I\ﬁfe“ Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 11,550,549 11,988,544 10,816,622 8,806,769 29,809,309 2385
Ticari Borglar 27,132,624 25,038,899 23,055,405 16,840,233 18,106,878 7.5
Diger Borglar ve Karsiliklar 32,798,498.50 27,805,088.23 31,694,823.00 26,478,682.29 35,912,524.00 35.6
Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 20,771,549 20,246,148 36,958,786 18,788,693 29,328,706 56.1
Finansal Borglar 2,969,054 1,902,841 11,348,585 849,630 154,463 -81.8
Ticari Borglar 201,844.70 127,182.75 0.00 0.00 1,526.00 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 17,600,649.99 18,216,124.58 25,610,201.00 17,939,062.77 29,172,717.00 62.6
Oz Sermaye 134,510,729 147,077,520 163,692,387 151,363,037 169,002,749 11.7
TOPLAM PASIFLER 243,923,482 253,652,043 283,281,569 250,527,399 290,272,305 15.9

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/06 2025/06
Cari Oran 14 15 1.5 14 1.3
Likitide Oran 0.8 0.8 0.9 0.7 0.7
Toplam Borg / Toplam Aktif 44 .2 41.3 41.8 38.9 41.3
T. Finansal borg / Aktif 12.3 13.2 134 14.5 12.7
Toplam Borg / Ozsermaye 80.1 71.2 72.3 64.5 71.0
Gelir Tablosu (Bin TL) y{oyZ] 2C25 Deg. (%) 6A24 6A25 Deg. (%)
Satis Gelirleri 26,074,239 29,550,382 13.3 48,237,741 53,710,197 11.3
Satiglarin Maliyeti 17,078,747 19,593,547 14.7 32,829,000 36,522,229 11.2
Briit Kar/Zarar 8,995,492 9,956,835 10.7 15,408,741 17,187,968 11.5
Faaliyet Giderleri 3,126,082 2,945,454 -5.8 5,574,581 5,966,773 7.0
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 5,869,410 7,011,381 19.5 9,834,160 11,221,195 14.1
Esas Faaliyet Kari 6,016,135 9,606,700 59.7 12,578,308 17,458,086 38.8
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 6,767,780 8,015,746 18.4 11,742,391 13,467,070 14.7
Ana Ortaklik Net Kar 3,075,249 3,993,280 29.9 5,130,352 6,404,744 24.8
Karlilik Oranlari 2C24 2G25 6A24 6A25
Brit Kar Marji 34.5 33.7 31.9 32.0
Favok Mariji 26.0 271 243 251
Net Kar Marji 11.8 13.5 10.6 11.9

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




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

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm 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.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gOruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatirim konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirnm kararlari ile bu raporda bulunan gérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi 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.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sarlyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




