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2024 4. Ceyrek Finansal Degerlendirme

Aselsan

Aselsan 4G24'te 55,68 milyar TL net satis, 14,94 milyar TL FAVOK ve 8,77 milyar TL net
kar agikladi. Bu sonuglar bir énceki geyrege goére ciroda %155,3, FAVOK'te %203,3 ve
net karda %337,7 artis olarak gergeklesti. Bir dnceki yilin ayni geyregine gore ise ciroda
%11,7, FAVOK'te %55;1 ve net karda %46,9 artis seklinde gergeklesti. Yillk olarak
baktigimizda 2024 yilinda 2023'e gére ciroda %13,1, FAVOK'te %30,7 ve net karda %45,3
artis gergeklesti. Son geyrekte piyasa beklentilerine gére ciroda %4,3, FAVOK'te %14,7
ve net karda %32,2 beklenti Uzeri gergeklesti.

Biiylime devam ediyor. Sirket 2024 yilinda reel olarak buyime kaydederken bakiye
sipariglerini %28 artisla 14 milyar dolar seviyesine gikartti. 2024 yilinda %67 artisgla
508 milyon dolarlik ihracata ulagan sirketin FAVOK ve net kar marjinda 3 puanlik
iyilesme kaydedildi.

Borglulukta iyilesme kaydedildi. Sirketin 4. c¢eyrek tahsilat dénemi olmasi,
operasyonel verimliligim artirilmasi ve etkili nakit yénetimi sayesinde net borgluluk
31,6 milyar Tl'den 15,9 milyar TLye geriledi. Net borg/FAVOK rasyosu ise 1,25
seviyesinden 0,52’ye geriledi.

Marjlarda artis yasandi. Sirketin 6nceki geyrege gére brit kar marjinda %3,6, FAVOK
marjinda %4,2 ve net kar marjinda %6,6 artis yasanirken yildan yila ise bu oranlar
%4,4, %3,4 ve %2,8 oranlarda iyilesme gergeklesti.

Ar-Ge harcamalan artiyor. Yatirrm harcamalarinin satiglara orani %171 olarak
gergeklesirken bu oran 2023 yilinda %16,5 seviyesindeydi. Ar-Ge harcamalari ise
gelirin %7’sini olusturdu. ihracat pazarina odaklanan sirket, tiretimde yerlilik oranini
artirarak ithal drunlere goére %20 maliyet avantaji ile operasyonel verimliligi
destekliyor.

2025’te %10 lizeri biiyiime bekliyor. Sirket 2025 yili beklentilerinde %10 satis
buyumesi beklerken %23 Ulzeri FAVOK marji ve 20 milyar TL yatirrm harcamasi
éngdruyor.

Kiireseldeki sirketlere gore cazibe devam ediyor. Endekse gore rélatif olarak pozitif
ayrigan sirketin garpanlari tarihsel ortalamalarin tzerinde fiyatlamaya devam etse de
kuresel emsallerine gore cazibe sunmaya devam ediyor. Aselsan’in son 5 yillik
ortalama FD/FAVOK 10,3x (cari 12,4x) ile islem gdrirken yurtdisi emsal sirketlerin
ortalamasi 17,5x ile islem gérUyor. PD/DD rasyosuna baktigimizda ise Aselsan son 5
yillik ortalama 2x (cari: 2,6x) fiyatlanirken kiresel emsallerin ortalama 2,7x ile islem
goruyor. 2024 yilinda %20 Uzeri 6zsermaye karliigina sahip (kiresel emsaller
ortalama: %7) Aselsan’in 2025 yili satis buyime beklentilerinin gift haneli olarak
devam etmesini olumlu buluyoruz.
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Hisse Fiyati Performansi 1h 1a 3a 6a 1y
ASELS Getiri (%) -4 -5 18 39 22
BIST-100 Getiri (%) -5 -6 -2 -4 1
ASELS Relatif Getiri (%) 1 2 21 45 20

Kaynak: Equity RT

Sirket Karti

Fiyat TL (24.02.2025)
52-hafta fiyat araligi (TL)
Piyasa Degeri (TL mn)
Piyasa Degeri (USD mn)
Halka Agiklik Orani (%)
Net Borg (TL mn)

Net Borg (USD mn)
Firma Degeri (TL mn)
Firma Degeri (USD mn)

3 aylik ortalama hisse fiyati (TL)

Finansal Degerler

Net Satiglar (TL mn)

Brut Kar (TL mn)

Esas Faaliyet Kar/Zarar (TL mn)
FAVOK (TL mn)

Net Finansal Gelirler/Giderler (TL mn)
Net Kar/Zarar (TL mn)

Toplam Finansal Borg (TL mn)

Net Finansal Borglar (TL mn)

Yatirim Harcamalari

Degerleme
F/K

PD/DD
PD/Satiglar
FD/FAVOK

Karlilik

Brit Marj (%)

Esas Faaliyet Marji (%)

FAVOK Marji (%)

Net Kar Marji (%)

Aktif Karliligi (%) (Son 12 Ay)
Ozsermaye Karliligi (%) (Son 12 Ay)

Finansal Risk Gostergeleri

Yatirim Harcamalari/Satislar (%)

Net isletme Sermayesi/Satislar (%,Son 12 Ay)

Brut Borg/Ozkaynaklar (x)
Net Borg/FAVOK (x) (Son 12 Ay)

Ozsermaye

Yasal Uyari

ASELS

25 Subat 2025

81
51-91
369.360
10.151
26,0
156.925
438
385.285
10.588
78
2023 2024 2023/4Q 2024/3Q
106.252 120.206 49.862 21.811
29.028 38.158 13.247 6.344
36.057 27.316 11.851 4.223
23.140 30.234 9.629 4.925
- 25,695 - 19.077 - 6.734 - 4.167
10.526 15.299 5.973 2.004
28.786 32.562 28.786 33.385
19.243 15.925 19.243 29.788
- 17.527 - 20.635 - 3.294 - 5451
2023 2024 2023/4Q 2024/3Q
19,5 21,6 19,5 21,6
1,6 2,4 1,6 2,2
1,9 2,8 1,9 2,4
9,7 1,5 9,7 12,0
2023 2024 2023/4Q 2024/3Q
27,3 31,7 26,6 29,1
17,2 22,4 16,0 19,3
21,8 25,2 19,3 22,6
9,9 12,7 12,0 9,2
8,4 6,9 8,4 71
15,4 7 15,4 12,2
2023 2024 2023/4Q 2024/3Q
16,5 17,2 16,5 16,6
30,9 46,6 30,9 40,8
0,7 0,7 0,7 0,7
0,8 0,5 0,8 1,2
127.603 141.359 127.603 125.354

2024/4Q

55.683
18.210
12.047
14.936
2.695
8.772
32,562
15.925
4.942

Giincel
24,1
2,6
3,1
12,7

2024/4Q
32,7
25,2
26,8
15,8
7,5
12,7

2024/4Q
17,2
42,8
0,7
0,5
141.359

Burada yer alan bilgiler Colendi Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler

yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goéruslerine dayanmakta olup, herhangi bir yatirim aracinin alim-satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler 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 yatirimcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecegi dikkate alinmalidir.
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