= COLENDI

Menkul Degerler

2025 1. Geyrek Finansal Degerlendirme

Aselsan

Aselsan 1G25'te 22,79 milyar TL net satis, 5,14 milyar TL FAVOK ve 2,27 milyar TL net
kar agikladi. Bu sonuglar bir 6nceki geyrege gore ciroda %-59,1, FAVOK'te %-65,6 ve
net karda %-74,1 azalis olarak gergeklesti. Bir 6nceki yilin ayni geyregine gore ise

Sirket Karti

ciroda %9, FAVOK'te %9,6 ve net karda %17,3 artis seklinde gergeklesti. Son geyrekte Fiyat TL (29.04.2025) 137,4
piyasa beklentilerine gore ciroda %-17, FAVOK'te %-6,7 ve net karda %-4,7 azalis 52-hafta fiyat araligi (TL) 54 - 141
gerceklesti.

Piyasa Degeri (TL mn) 626.544
Biiyiime devam ediyor. Sirket 2025 yilina itk geyrekte 1,46 milyar dolarlik yeni siparis ) ..
alarak hizli bagladi. Bakiye siparisleri 14 milyar dolardan %7 artirarak 15 milyar dolara Piyasa Degeri (USD mn) 16.330
yukseltti. Halka Agiklik Orani (%) 26,0
Borglulukta kismi artis goriildii. Sirket 4. geyrekteki yogun tahsilat déneminin Net Borg (TL mn) 20.113
ardindan yilin itk geyreginde 17,5 milyar Tl'den 20,1 milyar TL'ye net borcunu Net Borg (USD mn) 504
yiikseltirken Net Borg/FAVOK 0,52°den 0,6’a yiikselmesine ragmen 7'in altinda kalmaya . Lo
devam etti. Firma Degeri (TL mn) 646.657
ilk geyrekte zayif marj goriiniimii. Sirket yilin ilk geyreginde gegen yila gére briit kar e BEar (UED i) 0
marjinda %1, FAVOK marjinda %0,6 ve net kar marjinda %7'lik iyilesme géstermis olsa 3 aylik ortalama hisse fiyati (TL) 107
da yilin son geyregine gére net kar marjinda %2,8, FAVOK marjinda %43 ve net kar
marjinda %5,8 daralmalar gértulmektedir.

Finansal Degerler 2024 2024/1Q 2024/4Q 2025/1Q
Giiglii yatinm ve Ar-Ge harcamalari devam ediyor. Yatirm harcamalarinin satiglara
orani %25 olarak gergeklesirken bu oran 2024 yilinda %18 seviyesindeydi. Burada zayf Net Satislar (TL mn) 120.206 20.908 55.683 22.791
ilk geyrek satiglarinin mevcutta devam eden yatirimlara karsi ytksek baz etkisi Brit Kar (TL mn) 38.158 6.050 18.210 6.821
olusturdugunu gortiyoruz. Esas Faaliyet Kar/Zarar (TL mn) 27.316 6.190 12.047 7.406
2025’te %10 uzeri biiyiime beklentisini koruyor. Sirket 2025 yilinda %10 satig FAVOK (TL mn) 30.234 4.693 14.936 5142
biylimesi beklerken %23 uzeri FAVOK marji ve 20 milyar TL yatirm harcamasi
Sngdriiyor. Net Finansal Gelirler/Giderler (TL mn) - 19.077 - 6.910 - 2.695 - 9.476
Kiireseldeki sirketlere gore cazibe azaldi. Bist 100 endeksine gére son 3 ayda %69 Net Kar/Zarar (TL mn) 15.299 1.939 8.772 2.275
rolatif getiri sunan sirketin kiresel emsallerine goére iskontonun azaldigini Toplam Finansal Borg (TL mn) 35.839 22.811 35.839 32.945
g?zlemllyoruzA Artan piyasa de.gerl.yle blrllkt_e .ﬁrme} degerl/bakl.ye s.lparlsler rasyosuna Net Finansal Borglar (TL mn) 17.528 19.737 17.528 20113
gore 2024 yil sonunda 0,7 seviyesinden tarihinde ilk kez 1 seviyesine ulagmis olmasi
da bu gelismeyi 8ne siiriiyor. Sirketin yillik gift haneli biiyime potansiyelini ve mevcut Yatirim Harcamalari - 20.635 - 3421 - 4.942 - 5912
ekonomik kosullarda diger sanayi sirketlerinden olumlu ayrigtiran stratejik Urdn
gamina sahip olmasini olumlu bulmakla beraber kireseldeki sirketlere gére cazibenin N
azaldigini gézlemliyoruz. Aselsan’in son 5 yillik ortalama FD/FAVOK 10,3x (cari 19,4x) Degerleme 2024  2024/1Q  2024/4Q  Giincel
ile islem goriurken yurtdisi emsal sirketlerin ortalamasi 17;1x ile islem géruyor. PD/DD F/K 21,6 17,2 21,6 36,5
reisyosuna baktlglmlzda ise Aselsgn son 5 yf»ll[lf ortalama 2x (cari: 4x) fiyatlanirken PD/DD 21 25 21 40
kuresel emsallerin ortalama 2,73x ile islem goruyor.

) . . L . . - . PD/Satiglar 2,8 2,2 2,8 4,7

Agiklanan finansallarin hisse fiyatlari tizerinde nétr etki etmesini beklemekteyiz. =

FD/FAVOK 1,5 10,8 1,5 19,2
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Yatirnm Harcamalari/Satiglar (%) 17,2 12,7 17,2 18,8

Hisse Fiyat: Performansi 1h 1a 3a 6a 1y Net isletme Sermayesi/Satislar (%,Son 12 Ay) 51,3 29,1 43,7 46,0

ASELS Getiri (%) 4 15 55 116 127 Briit Borg/Ozkaynaklar (x) 0,7 0,6 0,7 0,7

BIST-100 Getiri (%) -1 -4 -9 4 -8 Net Borg/FAVOK (x) (Son 12 Ay) 0,6 0,8 0,6 0,6

ASELS Relatif Getiri (%) 5 20 69 108 147 Ozsermaye 155.584 102.888 155.584 157.722

Kaynak: Equity RT
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Burada yer alan bilgiler Colendi Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmakta olup, herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir.

Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bu igerik, genel anlamda bilgi vermeyi
amaglamakta olup; bu igerigin, musterilerin ve diger yatirnmcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu sayfalarda yer alan gesitli bilgi ve géruslere dayanilarak yapilacak ileriye dénik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Colendi Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.



