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ASELS / Aselsan

Aselsan (ASELS) 4C24 doneminde 8.771 milyon TL net kar agikladi.
Net kar yillik bazda %47 artig gosterirken, bir dnceki ceyrege gore
%312 artti. Yurtdigi satis gelirindeki gucli artis 4. Ceyrek dénemde
toplam cirodaki %11,7’lik yukselisi destekledi. Ciro blylimesine ek
olarak operasyonel gider kontroli ve net finansal gelir yazilmasi net
kari destekleyen unsurlar olarak 6ne c¢ikti. Gegen yil 4C donemde
3.647 milyon RL net finansal gider yazilmasina kargin 4C24’te 56.5
milyon TL finansal gelir yazilmasi net kari giglu kildi. Net kar mariji
yillik bazda 3.8 puan artis gostererek %15.8 seviyesinde gerceklesti.

Satis gelirleri yillik bazda %11.7 artis gosterdi

4C24 doéneminde satis gelirleri, yillik %11.7 artis gostererek 55.7
milyar TL'ye ylkseldi. Bir dénceki ¢ceyrege gore satis gelirleri %140
artti. Yurt ici satislar 4C24’te yilik %4 artti. Buna karsin yurt disi
satislar %128 artis gosterdi. Brit kar yillik %37.5 artigla 18.2 milyar
TL olurken, brit kar marji yilhk 6.1 puan artigla %32.7 seviyesinde
gerceklesti.

FAVOK vyillik bazda %55 artis gdsterirken, geyreksel bazda %185.4
artig gosterdi ve 14.9 milyar TL oldu. FAVOK marji da yillik 7.5 puan
artisla %26.8 seviyesinde gerceklesti. Bir 6nceki ceyrekte %22.6
FAVOK marji elde edilmisti.

12 Aylik Sonuglar

2024 yihinin tamamina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda
%13.1 artigla 120.2 milyar TL'ye yukseldi. Yurt disi satiglarda hem
tutar hem de oransal bazda kuvvetli blyime saglandi. 2024 yilinda
yurt ici satiglar 103 milyar TL ve yurt digl satiglar 17.1 milyar TL
olarak gergeklesti. Brit kar marji 4.4 puan artisla %31.7 seviyesinde,
FAVOK marji 3.4 puan artigla %25.2 seviyesinde gerceklesti. FAVOK
yillik bazda %30.7 artis gosterdi ve 30.2 milyar TL olarak hesaplandi.
Bu sonuglarla birlikte sirketin 12 aylik net dénem kari %45.3 artisla
15.3 milyar TL'ye yUkseldi.

Aselsan 2024 yilinda bir dnceki yila kiyasla %32 artisla 6,5 milyar
$’lik yeni s6zlesme imzaladi. Ayni donemler kiyaslandiginda ihracat
sOzlesmeleri %70 artisla 1,017 milyar $ oldu. Bakiye siparisleri %28
artarak 14 milyar $’a ulasti. Tim bu sonuglarla birlikte Aselsan 2024
yihinda tarihinin en gugcli dénemini gegirmis oldu. Yeni ihracat
sOzlesmelerindeki artis net satislari gicli bir sekilde destekledi.
Alinan iglerin satiglara orani 2 olurken bakiye sipariglerinin satislara
orani ise 4,1 olarak kaydedildi.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 81.00
Piyasa Degeri (mn TL) 369,360.0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 96,033.6
Buglinki Sermaye (bin TL) 4,560,000
Halka Acik Sermaye 1,185,600
Halka Agiklik Orani %26
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -1.6
3 Ayhk 225
Yilbasina gore 15.5
Son 1Yl 325

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 3.8
3 Aylik 221
Yilbasina gore 18.6
Son 1Yl 29.7

Piyasa Carpanlari

F/K 25.0
PD/DD 2.7
FD/NS 3.3
Bilango Ozeti (Bin TL) 2024/12
Aktifler 242,797,511
Net Borg 15,925,058
Net Déviz Pozisyonu 25,483,988
Net Satislar 120,205,594
FAVOK 30,234,204
Net Kar/Zarar 15,298,743

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 3C24 Deg. (%) 12A24 12A23 Deg. (%)
Net Satislar 55,682,735 49,861,832 11.7 23,178,903 140.2 120,205,594 106,252,343 13.1
Briit Faaliyet Kari 18,210,065 13,246,876 37.5 6,741,490 170.1 38,158,191 29,027,612 31.5
Faaliyet Giderleri 4,189,176 5,261,195 -20.4 2,256,442 85.7 11,223,521 10,799,570 3.9
Finansman Gelir/Gider 56,595 -3,649,865 ad. -2,077,595 a.d. -5207,462 -11,047,580 a.d.
Esas Faaliyet Kari 14,020,889 7,985,682 75.6 4,485,047 212.6 26,934,670 18,228,042 47.8
FAVOK 14,935,899 9,628,998 55.1 5,234,052 185.4 30,234,204 23,140,045 30.7
Ana Ortaklhk Net Kar 8,771,942 5,973,329 46.9 2,129,642 311.9 15,298,743 10,525,898 45.3
Oranlar 4C24 4C23 Fark 3C24 Fark 12A24 12A23

Brit Kari Mariji (%) 32.7 26.6 6.1 29.1 3.6 31.7 27.3 44
Esas Faa.Kari Marji (%) 25.2 16.0 9.2 19.3 5.8 22.4 17.2 5.3
Favok Marji (%) 26.8 19.3 7.5 22.6 4.2 25.2 21.8 3.4
Net Kar Marji (%) 15.8 12.0 3.8 9.2 6.6 12.7 9.9 2.8
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Bakiye siparislerinde rekor!

2024 yilinda rekor bakiye siparisi ile 14 milyar $ kaydedildi. Gegen yil 10,9 milyar $ bakiye siparisi yazilmisti. Yeni alinan islerin satislara olan
orani gegen yil 2 olurken bu yilda 2 olarak kaydedildi. 2025 yilinda da bu seviyenin ayni kalmasi bekleniyor. Bakiye siparislerinin %56’s1 $, %29'u
Euro ve %15, TL Olarak gergeklesti. Bakiye siparislerin %12,1’ini olusturan yurt disi tarafinda, Ortadogu ve Asya %5,8, Turki Cumhuriyetler %3,2,
Avrupa ve Amerika %2,6 ve son olarak Afrika %0,5 yer aldi. Ar-ge harcamalari yillik %16 artti.

Net bor¢ pozisyonu azaliyor

Sirketin net borg pozisyonu 2023 yilinin ayni dénemine goére %17.2 azalirken, bir dnceki ceyrege gore %49.7 azalarak bu donemde 15.9 milyar
TL net borcu gergeklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 0.5 seviyesi ile oldukca ideal seviyelerde. Sirketin borcluluk diizeyinde ya da borg
carpanlarinda bir sorun gériinmuyor. 31 Aralik 2024 itibariyle sirketin 25.5 milyar TL déviz fazlasi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 7.1 milyar TL artarak 16.6 milyar TL oldu. Isletme faaliyetlerinden 21.4 milyar TL nakit girisi sagland..
Yatirim faaliyetlerinden 21.3 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 10.0 milyar TL nakit girisi oldu.

2025 Y1l sonu beklentileri

Aselsan 2025 yil sonuna iliskin beklentilerini agikladi. Buna gore; konsolide Gelirlerdeki artisin TL bazinda %10’dan blyuk olmasi ve konsolide
kur farkindan arindiriimis FAVOK Marjinin %23’ten biiyiik olmasi bekleniyor. Ayrica konsolide yatirim harcamalarinin ise 20 Milyar TL'den fazla
olmasi 6n gorillyor.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Aselsan’in 4. Ceyrek doneme iliskin agikladidi finansal sonuglari gigli bulduk. Sirket 2024 yilinda stratejik degisimlere imza atti. AselsaneXt
vizyonuyla ihracat odakli bliyiime stratejisinin somut adimlari ihracat sézlegsmelerindeki artistan hissedildi. 2024 yilinda buyik projelere imza atan
Aselsan, 4C finansal sonuglarinda birgok rekor seviyeye ulasti. Tarihi zirve seviyelerine ulasan bakiye sipariglerindeki artisin 2025 yilinda da
devam etmesini beklemekteyiz. Stratejik projelerdeki artisi yiiksek katma degerli yerli iiretim politikalar destekleyebilir. ilerleyen siiregte CAPEX'te
daha ilimli bir seyir ve EBITDA marjinin %24,4 seviyelere gelmesini beklemekteyiz. Aselsan igin INA modelimize gére 12 aylik hedef fiyatimizi 74
TL seviyesinden 118 TL seviyesine revize ediyoruz.
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Bilango (Bin TL)

2023/12

2024112  Deg.(%)

Donen Varliklar 19,694,261 23,175,142 105,278,374 105,228,911 106,118,918 0.8
Hazir Degerler 4,081,654 2,492,096 13,529,199 9,643,479 16,637,264 74.3
Ticari Alacaklar 7,146,519 9,803,350 35,418,932 29,732,106 28,355,434 -4.6
Diger Alacaklar 672,391 722,508 2,442,356 2,382,979 2,485,446 43
Stoklar 5,632,703 7,638,954 39,917,895 46,455,849 43,471,734 -6.4
Diger Dénen Varliklar 364,354 491,217 2,259,870 3,987,259 2,956,979 -25.8

Duran Varliklar 14,499,968 23,238,156 103,785,880 112,173,590 136,678,593 21.8
Ticari Alacaklar 7,469,380 12,650,467 45,138,404 45,637,177 54,978,938 20.5
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 150,210 219,833 1,952,599 1,241,418 1,332,264 7.3
Maddi Duran Varliklar 2,342,223 3,432,149 26,644,429 34,260,777 37,409,042 9.2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,655,318 2,267,610 13,183,345 17,538,788 21,831,379 245
Diger Duran Varliklar 1,071,862 1,445,908 3,512,118 351,134 1,138,890 2243

TOPLAM AKTIFLER 34,094,229 46,413,298 209,064,254 217,402,501 242,797,511 11.7

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 12,319,765 16,749,927 74,594,463 72,447,236 69,761,393 -3.7
Finansal Borglar 1,618,175 1,956,100 13,328,273 16,879,955 13,564,768 -19.6
E;‘:&I\foe" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 1,388,850 3,114,088 9,899,855 10,275255 9,270,807 98
Ticari Borglar 4,251,469 6,039,472 23,255,087 21,460,577 19,760,534 -7.9
Diger Borglar ve Karsiliklar 5,061,271.00 5,640,267.00 28,111,248.48 23,831,449.00 27,165,284.00 14.0

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 3,676,361 3,828,161 17,803,076 17,352,761 31,676,969 82.5
Finansal Borglar 883,448 332,762 2,544,745 1,630,905 9,726,747 496.4
Ticari Borglar 311.00 25,467.00 172,998.98  109,007.00 0.00 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 2,792,602.00 3,469,932.00 15,085,332.19 15,612,849.00 21,950,222.00 40.6

Oz Sermaye 17,881,761 25,563,442 115,287,733 126,058,597 140,298,941 11.3

TOPLAM PASIFLER 34,094,229 46,413,298 209,064,254 217,402,501 242,797,511 11.7

Temel Rasyolar 2021 2022 2023/12 2024/12
Cari Oran 1.6 14 14 1.5 1.5
Likitide Oran 1.1 0.9 0.8 0.8 0.9
Toplam Borg / Toplam Aktif 46.9 443 442 41.3 41.8
T. Finansal borg / Aktif 11.4 11.6 12.3 13.2 13.4
Toplam Borg / Ozsermaye 89.5 80.5 80.1 71.2 72.3
Gelir Tablosu (Bin TL) 4C23 4C24 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 49,861,832 55,682,735 11.7 106,252,343 120,205,594 13.1
Satiglarin Maliyeti 36,614,956 37,472,670 2.3 77,224,731 82,047,403 6.2
Brit Kar/Zarar 13,246,876 18,210,065 37.5 29,027,612 38,158,191 31.5
Faaliyet Giderleri 5,261,195 4,189,176 -20.4 10,799,570 11,223,521 3.9
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 7,985,682 14,020,889 75.6 18,228,042 26,934,670 47.8
Esas Faaliyet Kari 11,850,697 12,046,718 1.7 36,056,785 27,315,635 -24.2
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 9,628,998 14,935,899 55.1 23,140,045 30,234,204 30.7
Ana Ortaklhk Net Kar 5,973,329 8,771,942 46.9 10,525,898 15,298,743 45.3
Karlilik Oranlari 4C23 4C24 12A23 12A24
Brit Kar Mariji 26.6 32.7 27.3 31.7
Favok Marji 19.3 26.8 21.8 25.2
Net Kar Marji 12.0 15.8 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.

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

www.integralyatirim.com.tr




