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ASELS 4.ceyrek bilangosu yayimlandi;

Satiglara c¢eyreklik olarak baktigimizda %140'hk artigla 55.6mir TL olarak
gerceklesti ve konsensus beklenti olan 53.3mir TL ‘nin hafif Gzerinde geyregi
kapatmis oldu. 2024/12 olarak baktigimizda ise satislar %13 artigla 120.2mlir TL
olarak gerceklesti.

Satislarda alt kirllimlarda i¢ Pazar yatay seyrederken ihracat tarafindaki %83’lUk
glgli bliyiime 6n plana ¢ikiyor.

Diinyada gelisen jeopolitik haber akiglarinin etkisiyle beraber kiireselde savunma
harcamalari 2023 yilinda %6.8 artmistir , Tlrkiye’'nin savunma harcamalarinin
GSYiH igindeki pay! ise dinya ortalamasi olan %2.3'lin altinda %1.5 olarak
gerceklesmistir , fakat savunma harcamalari ve projeleri 5-6 yillik projeler oldugu
icin 6nimuzdeki dénem projeksiyonunda konjonktiriin de katkisiyla Aselsan
tarafinda olumlu gelisme ve gugli biyimenin devam etmesini beklemekteyiz.
Aselsan tarafinda bu gelismelere ek olarak bakiye siparislerine baktigimiz zaman
tarihi zirve devam ederek 2024 yilini 6.5mir$ yeni siparisle beraber gectigimiz yil
10.9mIr$ olan bakiye siparigleri toplam 14mir $ olarak gergeklesip 92 llkeye
ihracat ile kapattigini gérmekteyiz.

Bitun bunlara ek olarak y.digindan yeni alinan iglerdeki biyime de %69 olarak
gerceklesti ve gucli buyidmesini sirdirdl. Bu satiglarin buyuk bir kismi agirlikli
olarak Tuarki Cumhuriyetler ve Ortadogu-Asya tarafinda yogunlasti. Avrupa ve
Amerika satislari ise satislarin icerisinde 6nemli bir yer tutmaya devam etmektedir.
Toplam CAPEX’in sirket ortalamasi olan %17’li seviyelerde devam ettigini
g6ruyoruz.

Karhlik tarafina baktigimizda ise ¢eyreklik favok 14.93mir TL olarak agiklandi ve
konsensus beklenti olan 12.9mir TL’nin (izerinde guligli bir sekilde gergeklesti.Net
kar tarafinda ise piyasa beklentisi 6.4mir TL iken yine bu rakamin tzerinde 8.7mlr
TL ile ceyregdi kapattigini gérdik.Ceyreklik anlamda marjlardaki gi¢li toparlanmayi
olumlu bulmaktayiz.

Son ¢eyrek rakamlarina baktigimizda satiglar ve karlilik olarak piyasa beklentisin gok
uzerinde giiclii sonuglar agiklayan sirketin bilangosunu pozitif bulmaktayiz. Borg
tarafindaki azalmanin da énemli oldugunu vurgulayarak, sirketin guiclii performansini 2025
yilinda da surdirmesini bekliyoruz. Bu beklentimiz, hem mevcut konjonktirin etkisiyle hem
de savunma sanayindeki payinin artmaya devam etmesiyle desteklenmektedir.
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2023/12 2024/12 %
Yurtici Satislar 97,019,960,000 103,962,192,000 7.2%
91.3% 86.5%
Yurtdigi Satislar 9,344,425,000 17,146,335,000 83.5%
8.8% 14.3%
Diger Gelirler 167,810,000 316,811,000 | 88.8%)
Satistan jadeler -270,825,000 -1,206,503,000
Satis iskontolari -9,027,000 -13,241,000
TOPLAM 106,252,343,000 120,205,594,000 13.1%
Satiglarin Maliyeti -77,224,731,000 -82,047,403,000 6.2%
BRUT KAR 29,027,612,000 38,158,191,000 31.5%
27.3% 31.7%
ASELS 2024/12 2023/12 2024/12 2023/12
Satiglar 120,205,594,000 106,252,343,000 55,682,735,000 49,861,832,000
satis buyiimesi% 13.13% 11.7%
Brit Kar 38,158,191,000 29,027,612,000 18,210,065,000  13,246,876,000
%briit 31.74% 27% 32.7% 26.6%
Net Kar 15,222,719,000 10,646,874,000 8,771,942,000 5,973,329,000
%net kar 12.66% 10.02% 15.8% 12.0%
EBIT% 22.41 17.16 23.3% 26.6%
EBITDA% 25.15 21.78 25% 30%
NET KAR% 12.73 9.91 16% 13%
Genel Y5n.Gid.% 4.39% 4.6% 3.1% 4.5%
Paz.Sat.Dag.Gid.% 2.19% 2.0% 2.1% 1.9%
Arge% 2.76 3.60 3.1% 4.8%
2024/12 2023/12 GCeyreklik Net Borg Degisimi
Net Borg 15,925,058,000 19,242,636,000 -13,863,104,000
-17.2% Ceyreklik Nakit Degisimi
Nakit 16,637,264,000 9,543,479,000 13,040,439,000 7,816,376,000
5,224,063,000
netborg/6zkaynak 0.11 0.15
2024/12 beklenti 2024/12 %
satis 55,682,735,000 53,315,100,000 4%
FAVOK 14,935,899,183 12,940,400,000 15%
NET KAR 8,771,942,000 6,453,200,000 [11136%
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100 Liranin Villik Seyri

Hisse Adi Aselsan
160.00
Sektor letisim ve Savunma
Halka Acikhk Orani 26.0% = 140.00
Kurulus Tarihi 14.11.1975 120.00
Yas 49 100.00
Personel Sayisi 12,226
80.00
Fiyat & Getiri 60.00
Kapanis 81.00 40.00
Gunluk Getiri -3.28 20.00
Haftalhik Getiri -3.57
Ayhk Getiri 4.87 000
1 etiri -4.
4 s S s s N s > N N S S 2 2
Goreceli Getiri -2.02 o oV pv g o AV v oV SV ~V v g oV
AS AS AS AS ASS AS AS ASS A A A5 S AS
U . % A % ot A o A A A A ot A ot
Yilhk En Duasik - En Yiksek 51.47-90.60
Yilhik Ortalama Fiyat 64.31 ASELS  ====XxU100

Ozet Gelir Tablosu

2024/12 | 2024/09 |2023/12 De m (%)

2024712 2024709 | DogiziGO)

Kalemler

Donen Varhklar 106,119 92,709 14.46 Net Sauslar 120,206 60,716 106,252 97.98 13.13
Nakit ve Benzerleri 16,637 3,597 362.55 Yurt ici Sats 103,962 52,710 97,020 97.23 7.16
Stoklar 43,472 42,150 3.14 Yurt Disi Saus 17,146 8,006 9,344 114.17 83.49
Ticari Alacaklar 28,355 26,856 5.58 Diger Sauslar 317 o 168 a.d 88.79

Duran Varhklar 136,679 119,600 14.28 Sauslarin Maliyeti 82,047 41,945 77,225 95.61 6.24
Maddi Duran Varhklar 37,409 33,536 11.55 iskontolar 13.24 0.00 9.03 a.d 46.68
Maddi Olmayan Duran Varhklar 21,831 22,177 -1.56 indirimler 1,206.50 0.00 270.83 a.d 345.49

Aktifler 242,798 212,309 14.36 Brut Kar 38,158 18,771 29,028 103.28 31.45

Kisa Vadeli Borglar 69,761 61,036 14.30 Faaliyet Giderleri 11,224 6,619 10,800 69.56 3.93

Uzun Vadeli Borglar 31,677 25,919 22.22 Esas Faaliyet Kan 26,935 12,152 18,228 121.65 47.77

Toplam Borg 101,438 86,955 16.66 Amortisman 3,300 2,244 4,912 47.05 -32.83

Net Borg 15,925 29,788 -46.54 FAVOK 30,234 14,396 o 110.02 a.d

Sermaye 4,560 4,560 0.00 Vergi Oncesi Kar 8,266 -1,002 10,409 925.07 -20.59

Ozkaynaklar 140,299 123,968 13.17 Ana Ortaklik Net Ka 15,299 6,142 10,526 149.10 45.34
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/K
Likidite 46.00
Cari Oran 1.52 1.52 0.00 4100
36.00
Likit Oran 0.86 0.78 0.08
31.00
Degerleme 26.00
PD/DD 2.63 2.18 0.45 16.00
FD/FAVOK 1274 12.08 066 100
6.00
Karlhilik
1.00
Ozsermaye Kar||||é| 11.49 7.10 4.39 25.09.2024 25.10.2024 25.11.2024 25.12.2024 25.01.2025 25.02.20
Aktif Karlilik 6.65 3.94 2.71 e F/K o 5 Villik Medlyan
Briit Kar Mariji 31.74 30.92 0.83
Net Kir Marji 1273 10.12 261 PD/DD
Favok Mariji 25.15 2371 |.44 3.0
Biiyiime 250 VT N\ LWM
Net Kar Biiyiime 45.34 43.37 1.98 2.00
Favok Biiyiime 30.66 13.23 1743 150
Ozsermaye Biiyiime 1130  152.87 -14157 100
Aktif Biiyiime 1168  113.69 -102.01 90
0.00
Faaliyet Etkinligi
Y 7 &Y & &> & N4 N4
Stok Devir Hizi 2.06 1.99 006 W &Y @ @ R S S
N4 N4 ¥ N ¥ N e N4 N
Alacak Devir Hizi 4.80 4.48 0.31
Ticari Bor¢ Devir Hizi 3.98 6.48 -2.50 =——PD/DD ===5Yilllk Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm
danismanlidl kapsaminda dedildir. Yatirim danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlhgi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim Kkarari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. TUm sinyal
ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni

ile ortaya cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu dedildir.

ILETiSIM BiLGILERI Erdem YILDIZ Mustafa Kemal ESKi
ARASTIRMA UZMANI ARASTIRMA UZMAN YARDIMCISI

iletisim@marbasmenkul.com.tr

0212 286 30 00 | 331 0212 286 30 00 | 331
www.marbas.com.tr

eyildiz@marbasmenkul.com.tr meski@marbasmenkul.com.tr
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Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
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