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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

BeklentilerinÊüzerindeÊ2Ç24Êsonuçları.ÊAselsan,Ê2Ç24'teÊbeklentilerinÊüzerindeÊ

(İşÊYatırım:Ê1,69ÊmilyarÊTL;ÊPiyasa:Ê1,52ÊmilyarÊTL),Ê2,28ÊmilyarÊTLÊnetÊkarÊrakamıÊ

açıkladı.Ê ŞirketÊ 2Ç23’teÊ 2,63Ê milyarÊ TLÊ netÊ karÊ rakamıÊ açıklamıştı.Ê DahaÊ iyiÊ

operasyonelÊ performansaÊ rağmenÊ faaliyetlerdenÊ kaynaklananÊ kurÊ gelirlerindeÊ

yaşananÊ düşüşÊ enflasyondanÊ arındırılmışÊ netÊ karÊ rakamındakiÊ yıllıkÊ bazdaÊ

gerilemeninÊanaÊsebebiÊolarakÊöneÊçıkıyor.ÊBeklentimizinÊüzerindeÊoperasyonelÊ

karlılık,Ê netÊ karÊ tahminimizdekiÊ sapmanınÊ anaÊ nedeniniÊ oluşturuyor.Ê Şirket,Ê

2Ç23’tekiÊ5,57ÊmilyarÊTLÊparasalÊkaybaÊkıyaslaÊ2Ç24’teÊ3,84ÊmilyarÊTLÊtutarındaÊ

parasalÊkayıpÊkaydetti.ÊAselsan,Ê2Ç24’teÊyıllıkÊbazdaÊ%11ÊartışlaÊ19,3ÊmilyarÊTLÊ

netÊsatışÊgeliriÊeldeÊederkenÊ(İşÊYatırım:Ê18,0ÊmilyarÊTL;ÊPiyasa:Ê16,3ÊmilyarÊTL),Ê

yurtdışıÊgelirlerinÊpayıÊ1Y23’tekiÊ%12,2’denÊ1Y24’teÊ%13,5’eÊyükseldi.ÊBrütÊkarÊ

marjıÊ2Ç24’teÊyıllıkÊ2,5ÊpuanÊartarakÊ%34,5'eÊyükselirken,ÊfaaliyetÊgiderleri/satışÊ

oranıÊ%12'deÊsabitÊkaldı.ÊFAVÖK,Ê2Ç24’teÊyıllıkÊbazdaÊ%14ÊartışlaÊ5,07ÊmilyarÊTLÊ

olarakÊgerçekleşirkenÊ(İşÊYatırım:Ê3,84ÊmilyarÊTL;ÊPiyasa:Ê4,22ÊmilyarÊTL)ÊFAVÖKÊ

marjıÊyıllıkÊbazdaÊ0,6ÊpuanÊartışlaÊ%26,3’eÊyükseldi.ÊŞirketinÊnetÊborçÊpozisyonuÊ

işletmeÊ sermayesiÊ ihtiyacındakiÊ artışÊ nedeniyleÊ 1Ç24Ê sonundakiÊ 19,7Ê milyarÊ

TL’denÊ2Ç24ÊsonuÊitibarıylaÊ25,0ÊmilyarÊTLÊseviyesineÊyükseldi.ÊAselsan’ınÊgüçlüÊ

2Ç24ÊsonuçlarınaÊolumluÊpiyasaÊtepkisiÊöngörüyoruz. 

 

BakiyeÊ Siparişler:Ê 1Ç24Ê sonundakiÊ 11,1Ê milyarÊ ABDÊ dolarıÊ seviyesineÊ kıyaslaÊ

2Ç24Ê sonuÊ itibarıylaÊ bakiyeÊ siparişlerÊ 1,6Ê milyarÊ ABDÊ dolarıÊ tutarındaÊ yeniÊ

sözleşmeÊedinimiÊileÊberaberÊ12,3ÊmilyarÊdolarÊseviyesineÊyükseldi.Ê 

 

ŞirketÊBeklentisi:ÊAselsanÊ%70’inÊüzerindeÊciroÊbüyümesiÊ (UMS-29ÊaltındaÊ>%

10),Ê %26'nınÊ üzerindeÊ FAVÖKÊ marjıÊ (UMS-29Ê altındaÊ >%22),Ê 12Ê milyarÊ TLÊ

yatırımÊ harcamasıÊ (UMS-29Ê altındaÊ 14Ê milyarÊ TLÊ yatırımÊ harcaması)Ê

beklentilerindeÊdeğişikliğeÊgitmedi. 

 

Değerleme:ÊASELSÊhisseleriÊiçinÊ12ÊaylıkÊhedefÊfiyatımızıÊ83ÊTL/hisseÊseviyesineÊ

yükseltiyorÊ veÊ ALÊ tavsiyemiziÊ koruyoruzÊ (önceki:Ê 73Ê TL/hisse).Ê HedefÊ fiyatÊ

revizyonumuzÊ temelÊ olarakÊ modelimiziÊ ileriÊ taşımamızdanÊ veÊ 2024Ê içinÊ yeniÊ

sözleşmeÊedinimiÊtahminimiziÊ3,5ÊmilyarÊABDÊdolarıÊseviyesindenÊ4ÊmilyarÊABDÊ

dolarınaÊ revizeÊ etmemizdenÊ kaynaklanıyor.Ê YeniÊ sözleşmeÊ edinimlerininÊ 1Y24Ê

sonuÊ itibariyleÊ 2,6Ê milyarÊ ABDÊ dolarınaÊ ulaştığınıÊ gözÊ önündeÊ

bulundurduğumuzdaÊ tahminimizinÊ halaÊ muhafazakarÊ kaldığınıÊ düşünüyoruz.Ê

ASELS,Ê  2024TÊ FD/FAVÖKÊ 10,9xÊ veÊ 2025TÊ FD/FAVÖKÊ 9,6xÊ ileÊ uluslararasıÊ

benzerlerineÊkıyaslaÊÊsırasıylaÊ%20/%24ÊiskontoluÊişlemÊgörmekte. 

Hisse Senedi / Büyük Şirket / Savunma
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47%Yükselme Potansiyeli

Fiyat Bilgileri TL

Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 66,361
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 2542.8
Hisse sayısı (Adet mn) 4,560
Takas Saklama Oranı (%) 26
Yabancı Oranı (%) 34

83.00
73.00

257,412

56.45

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL -2.6 25.5 36.2
ABD $ -4.1 8.7 7.6
BIST-100 Relatif 0.3 -2.6 15.3

Çarpanlar ($) 2023 2024 2025

F/K 37.1 17.7 16.1
PD/DD 2.5 2.2 2.0
FD/FAVÖK 15.2 10.9 9.6

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 37.93 66.50
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Faaliyet Konusu
Her türlü kurum, kuruluşa yönelik kara, hava, deniz ve uzay uygulamaları kapsamında her
nev’i elektrik, elektronik, yazılım, cihaz, sistem, araç, gereç ve platformlarının araştırma,
geliştirme, mühendislik, üretim ve satışını yapmak

Türk Silahlı Kuvvetlerini Güçlendirme Vakfı 74.2
Diğer  25.8

Ortaklık Yapısı (%)

Aselsan                       

FinansalÊÖzet 

Piyasa İş Yat.

TL mn 2Q24 2Q23 Değ. 1Ç24 Değ. 2Ç24T 2Ç24T

Ciro 19,307 17,383 11% 16,411 18% 16,317 17,972

Brüt Kar 6,661 5,563 20% 4,749 40%

Brüt Kar M arjı 34.5% 32.0% 2.5ppt 28.9% 5.6ppt

Faaliyet Giderleri -2,315 -2,091 11% -1,813 28%

Faaliyet Gideri/Ciro -12.0% -12.0% 0.0ppt -11.0% -0.9ppt

Faaliyet Karı 4,346 3,472 25% 2,936 48%

Amortisman 723 985 -27% 690 5%

FAVÖK 5,069 4,457 14% 3,626 40% 3,835 4,223

FAVÖK M arjı 26.3% 25.6% 0.6ppt 22.1% 4.2ppt 23.5% 23.5%

Finansman Gelir (Gider), net -1,068 -5,319 -80% -1,685 -37%

Parasal Kazanç (Kayıp) -3,836 -5,571 -31% -3,739 3%

VÖK -392 886 a.d. -578 -32%

VÖK M arjı -2.0% 5.1% -7.1ppt -3.5% 1.5ppt

Vergi Gelir/ Gider 2,695 1,744 55% 1,921 40%

Net Kar 2,277 2,625 -13% 1,522 50% 1,515 1,691

Net Kar  M arjı 11.8% 15.1% -3.3ppt 9.3% 2.5ppt 9.3% 9.4%

UMS - 29
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Gelir Tablosu (mn $) 2022G 2023G 2024T 2025T
Net Satış Gelirleri 2,274 2,503 2,944 3,300

Brüt Kar (Zarar) 607 684 892 993

Operasyonel Giderler 212 254 168 179

Esas Faaliyet Karı 394 429 724 814

Faal. Diğer Gelirler (Giderler) 216 420 302 103

Net Finansman Gelir (Gideri) -643 -605 -594 -442

Vergi Öncesi Kar (Zarar) -31 245 432 475

Vergi Giderleri (Gelirleri) -71 -6 0 0

Azınlık Payları -3 3 5 5

Net Kar 44 248 427 470

Vergi Sonrası Faaliyet Karı 394 429 724 814

FAVÖK 478 545 763 862

Bilanço (mn $) 2022G 2023G 2024T 2025T
Dönen Varlıklar 2,480 2,479 2,763 3,020

Nakit ve Nakit Benzerleri 319 225 290 283

Ticari Alacaklar 834 700 824 923

Stoklar 940 1,094 1,157 1,301

Diğer Dönen Varlıklar 387 459 492 513

Duran Varlıklar 2,445 2,643 2,973 3,437

Özkaynak Yönt. Değ. Yat. 241 201 201 201

Maddi Duran Varlıklar 628 807 952 1,113

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 311 413 440 634

Diğer Uzun Vadeli Varlıklar 203 146 155 161

Toplam Varlıklar 4,925 5,122 5,736 6,457

Kısa Vadeli Yükümlülükler 1,757 1,707 1,868 2,047

Finansal Borçlar 547 640 702 787

Ticari Borçlar 548 506 570 641

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 662 561 596 618

Uzun Vadeli Yükümlülükler 419 409 440 523

Finansal Borçlar 60 38 45 51

Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 355 368 391 468

Özkaynaklar 2,749 3,006 3,429 3,887

Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar 2,716 2,970 3,387 3,840

Rezerv ve Diğer Kalemler 2,595 2,567 2,805 3,215

Dönem Net Karı (Zararı) 44 248 427 470

Azınlık Payları 32 36 41 47

Toplam Kaynaklar 4,925 5,122 5,736 6,457

DolarÊBazlıÊUMS-29ÊTahminleri,ÊRasyolar 

ParasalÊkazanç/kayıpÊfinansalÊgiderlerÊalƨndaÊgösterilmişƟr.Ê 
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Aselsan                       

DolarÊBazlıÊUMS-29ÊTahminleri,ÊRasyolar 

ParasalÊkazanç/kayıpÊfinansalÊgiderlerÊalƨndaÊgösterilmişƟr.Ê 

Nakit Akım (mn $) 2022G 2023G 2024T 2025T

İşletme Faal. Kay. Net Nakit 410 285 489 500

Düzeltme Öncesi Kar 40 251 432 475

Amortisman & İtfa Payları 83 116 39 47

İşletme Sermayesindeki Değ. -131 -378 -258 -206

Diğer Faaliyetlerden Nakit Akışı 417 296 276 183

Yatırım Faal. Kay. Nakit -403 -397 -352 -395

Sabit Sermaye Yatırımları -410 -413 -358 -402

Diğer Yat. Faal. Nakit Akışı 7 16 6 7

Serbest Nakit Akım 6 -112 137 105

Finansman Faal. Kay.Nakit 163 141 -50 -41

Finansal Borçlardaki Değişim 177 149 69 91

Temettü Ödemeleri -14 -7 -10 -17

Diğer Fin. Faal. Nakit Akışı 0 0 -109 -114

Net Nakit Değişimi 89 -94 87 65

Büyümeler & Opr. Perf. 2022G 2023G 2024T 2025T

Büyümeler

Net Satışlar - 10.1% 17.6% 12.1%

Faaliyet Karı - 9% 69% 13%

FAVÖK - 14% 40% 13%

Net Kar - 469% 72% 10%

Operasyonel Performans
Brüt Marj 26.7% 27.3% 30.3% 30.1%

Faaliyet Kar Marjı 17.3% 17.2% 24.6% 24.7%

FAVÖK Marjı 21.0% 21.8% 25.9% 26.1%

Efektif  Vergi Oranı -230.4% 2.3% 0.0% 0.0%

Net Kar Marjı 1.9% 9.9% 14.5% 14.2%

Özkaynak Karlılığı - 8.7% 13.4% 13.0%

Aktif Karlılığı - 4.9% 7.9% 7.7%

Yatırım Sermayesi Karlılığı - 11.9% 17.8% 17.7%

Operasyonel Nakit Akışı / Satışlar 18.0% 11.4% 16.6% 15.1%

Serbest Nakit Akışı / Satışlar 0.3% -4.5% 4.7% 3.2%

Rasyo Analizi 2022G 2023G 2024T 2025T
Düzeltilmiş F / K (x) a.d 37.1 17.7 16.1

FD / FAVÖK (x) 17.4 15.2 10.9 9.6

FD / Satışlar (x) 3.6 3.3 2.8 2.5

PD / Defter Değeri (x) 2.8 2.5 2.2 2.0

Hisse Başı Kazanç ($) 0.43 2.42 0.85 0.94

Hisse Başı Temettü ($) 0.14 0.07 0.02 0.03

Temettü Verimi 0.4% 0.116% 0.122% 0.226%

Net Borç (Nakit) (mn $) 288 453 457 555

Net Borç / FAVÖK (x) 0.60 0.83 0.60 0.64

Net Borç  / Özsermaye (x) 0.11 0.15 0.14 0.14
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BuradaÊ yerÊ alanÊ bilgilerÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.Ê taraķndanÊ bilgilendirmeÊ amacıÊ ileÊ hazırlanmışƨr.Ê YaƨrımÊ bilgi,Ê yorumÊ veÊ tavsiyeleriÊ yaƨrımÊ danışmanlığıÊ
kapsamındaÊ değildir.Ê YaƨrımÊ danışmanlığıÊ hizmeƟ;Ê aracıÊ kurumlar,Ê porƞöyÊ yöneƟmÊ şirketleri,ÊmevduatÊ kabulÊ etmeyenÊ bankalarÊ ileÊmüşteriÊ arasındaÊ imzalanacakÊ
yaƨrımÊdanışmanlığıÊsözleşmesiÊçerçevesindeÊsunulmaktadır.ÊBuradaÊyerÊalanÊyorumÊveÊtavsiyeler,ÊyorumÊveÊtavsiyedeÊbulunanlarınÊkişiselÊgörüşlerineÊdayanmaktadır.Ê
HerhangiÊ birÊ yaƨrımÊ aracınınÊ alım-saƨmÊ önerisiÊ yaÊ daÊ geƟriÊ vaadiÊ olarakÊ yorumlanmamalıdır.Ê BuÊ görüşlerÊ maliÊ durumunuzÊ ileÊ riskÊ veÊ geƟriÊ tercihlerinizeÊ uygunÊ
olmayabilir.ÊBuÊnedenle,ÊsadeceÊburadaÊyerÊalanÊbilgilereÊdayanarakÊyaƨrımÊkararıÊverilmesiÊbeklenƟlerinizeÊuygunÊsonuçlarÊdoğurmayabilir. 
BuradaÊyerÊalanÊfiyatlar,ÊverilerÊveÊbilgilerinÊtamÊveÊdoğruÊolduğuÊgaranƟÊedilemez;Êiçerik,ÊhaberÊverilmeksizinÊdeğişƟrilebilir.ÊTümÊveriler,ÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊtaraķndanÊgüvenilirÊolduğunaÊinanılanÊkaynaklardanÊalınmışƨr.ÊBuÊkaynaklarınÊkullanılmasıÊnedeniÊ ileÊortayaÊçıkabilecekÊhatalardanÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊsorumluÊdeğildir. 
BuÊ içeriğeÊ ilişkinÊ tümÊtelifÊhaklarıÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊA.Ş.’yeÊaiƫr.ÊBuÊ içerik,ÊaçıkÊ iznimizÊolmaksızınÊbaşkalarıÊ taraķndanÊherhangiÊbirÊamaçla,ÊkısmenÊveyaÊ
tamamenÊçoğalƨlamaz,Êdağıƨlamaz,ÊyayımlanamazÊveyaÊdeğişƟrilemez. 
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Göreceli Getiri / Öneriler
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AL ÖNERİMİZ YOK TUT

Tahmini F/K & Gerçekleşen F/K Tahmini FD/FAVÖK & Gerçekleşen FD/FAVÖK
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