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Savunma

Aselsan

1C26 Finansal Sonugclar - Pozitif

Beklentilerin Uzerinde gergeklesen net kar. 1C26'da Aselsan’in net
kari yillik bazda %86,1 artisla 5,54 mir TL ile kurum beklentimizin ve
ortalama piyasa beklentisinin sirasiyla %10,9 ve %21,7 Uzerinde
gergeklesti. Net kar tahminimizdeki sapmada, bu ddnemde yatirm
faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin  beklentimizin  {zerinde
gergeklesmesi belirleyici oldu. Yatinm faaliyetlerinden elde edilen gelirler,
gecen yilin ayni donemindeki 44,9 mn TL’den, 1,06 mir TL’ye yikseldi.
Bu arada, 1C25 doneminde 5,7 mir TL ertelenmis vergi geliri kaydeden
kaydeden sirket, bu donemde de 4,14 mir TL ertelenmis vergi geliri
kaydetti. Aselsan’in piyasa beklentisini agan karlilik ve borclulukta disuse
isaret eden 1C26 finansallarinin hisse performansina etkisini “pozitif’
olarak degerlendiriyoruz.

Kurum beklentimize paralel gergeklesen satig gelirleri. Aselsan’in
satis gelirleri 1C26’da yillik bazda %15 reel artis kaydederek 34,31 mir
TL seviyesinde, piyasa beklentisine ve kurum beklentimize paralel
gergeklesti. ihracat gelirlerinin toplam satig gelirleri igindeki orani yillik
bazda 1,33 puan artigla %13,71 seviyesine yikseldi. Diger yandan,
1C26’da $1,25 mir tutarinda yeni siparig alan sirketin bakiye siparisleri
$20,7 mir'a yikselerek rekor tazeledi (1C25: $1,47 mlr, 4C25: $3,87 mlr).
Alinan yeni sipariglerin %50’sini ihracat siparigleri olusturdu. Gegen yilin
ayni déneminde bu oran %25 seviyesindeydi.

Kurum beklentimizle uyumlu FAVOK. 1G26'da girketin FAVOK'G yillik
bazda %28,3 artisla 8,63 miIr TL seviyesinde gergeklesti. Aciklanan
rakam, kurum beklentimize ve ortalama piyasa beklentisine paralel
gergeklesti. Brut karlihkta yilhk bazda kaydedilen %18 oranindaki
yukselise ek olarak, operasyonel giderlerdeki artisin %2 ile sinirli kalmasi
FAVOK gérinimiinde belirleyici oldu. Bu cergevede FAVOK marji  bu
dénemde yillik bazda 2,6 puan artigla %25,2 seviyesinde gergeklesti.

Net borgta gerileme. 1C26'te sirketin ortalama tahsilat siresi, 1C25'teki
339 gun seviyesinden, 442 gin seviyesine yikselirken; stokta kalma
suresi 812 gunden 1.317 gine artis gOsterdi. Ortalama bor¢ 6deme
suresi 1C25'teki 240 glin seviyesinden 447 gln seviyesine yukseldi. Bu
dogrultuda, sirketin nakit uretim déngusi 1C26’da 1.312 gun ile 1G25’teki
911 ginun Uzerinde gergeklesti. Bu donemde sirketin net borcu yillik
bazda %16,1 disls kaydederek 22,08 mir TL seviyesine geriledi.

ASELS igin 414,50 TL olan hedef fiyatimizi 551,80 TL olarak revize
ediyor ve ‘AL’ tavsiyemizi sirdlriyoruz. Aselsan’in beklentileri asan
karlilik ve rekor tazeleyerek $20,7 mir seviyesine ulagsan bakiye siparis
tutarina isaret eden 1C26 finansallarinin ardindan modelimizi revize
ediyoruz. Bu ¢ercevede yilsonu beklentilerimizi 272,37 mir TL ciro, 70,57
mir TL FAVOK ve 49,20 mir TL net kar olarak sekillendiriyoruz Ozellikle,
sirketin bakiye siparisleri icerisindeki ihracat payinin yillik bazda 25 puan
artisla %50 seviyesine ulagmasi revizyonumuzun temelini olusturuyor.
Nitekim, bakiye siparisler ve satis karmasi iginde igerisinde artan ihracat
payinin, operasyonel Kkarlilktaki gigli  seyrin  sirdurilebilirlige
ulasmasinda belirleyici olacagini dislinlyoruz. Ayrica, 1x seviyesinin
altindaki seyrini surdiren net borg/FAVOK rasyosunun da kiiresel
piyasalarda volatilitenin hakim oldugu mevcut konjénktdrde karlihgin
korunakll kalmasinda rol oynayacadini 06ngdriyoruz. Modelimizde
yaptigimiz gincellemeler 1siginda ASELS icin 414,5 TL olan hedef
fiyatimizi 551,80 TL olarak revize ediyor ve ‘AL’ tavsiyemizi
slrduriyoruz.
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Hisse Fiyati: 414,50 TL
Hedef Fiyat: 551,80 TL

Getiri Potansiyeli: %33

Hisse Kodu ASELS
Cari Fiyat (TL) 414.50
52H En Yuksek (TL) 429.00
52H En Disuk (TL) 126.74
Piyasa Degeri (mn TL) 1,890,120
Piyasa Degeri (mn USD) 41,972
Halka Agiklik Orani (%) 25.80
Konsensus HF (TL) 374.11
Konsensus Tavsiye 44.4% B /55.6% H/0% S
3AHacim (mn USD) 2935
HLY HBK (2026T) 10.76
Konsensus HBK (2026T) 10.24
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

ASELS (Mn TL) 1C26  1G25

degisim Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 34.306 29.825 15,0% 34.201 34.270
FAVOK 8.633 6.730 28,3% 8.708 8.500
FAVOK marji 25,2%  22,6% 2,6% 25,5% 24,8%
Net kar 5.539 2977 86,1% 4,995 4,551
Net kar matrji 16,1%  10,0% 6,2% 14,6% 13,3%

Kaynak: ASELS, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtiimedikge 6niimuizdeki 12 ay igin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis
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CGEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanh@ 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazilanmamstir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhtitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngérii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle séz konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu triin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit ediimesidir. Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve
tecrilbenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin herhangi bir taahhiidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirli 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varlacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve
olugabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan highir sekil ve surette Halk
‘Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hem fikir olmamasi miimkiindir. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tigtincti kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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