Hisse Senedi / Buyiik Sirket / Savunma

Aselsan

2024 2.¢ Mali Tablo Analizi

Beklentilerin iizerinde 2G24 sonuglari. Aselsan, 2G24'te beklentilerin lizerinde
(Is Yatirim: 1,69 milyar TL; Piyasa: 1,52 milyar TL), 2,28 milyar TL net kar rakami
acikladi. Sirket 2C23'te 2,63 milyar TL net kar rakami agiklamisti. Daha iyi
operasyonel performansa ragmen faaliyetlerden kaynaklanan kur gelirlerinde
yasanan dusis enflasyondan arindirilmis net kar rakamindaki yillik bazda
gerilemenin ana sebebi olarak 6ne gikiyor. Beklentimizin lizerinde operasyonel
karlihk, net kar tahminimizdeki sapmanin ana nedenini olusturuyor. Sirket,
2G23'teki 5,57 milyar TL parasal kayba kiyasla 2C24’te 3,84 milyar TL tutarinda
parasal kayip kaydetti. Aselsan, 2C24'te yillik bazda %11 artisla 19,3 milyar TL
net satis geliri elde ederken (is Yatirim: 18,0 milyar TL; Piyasa: 16,3 milyar TL),
yurtdisi gelirlerin pay1 1Y23'teki %12,2’den 1Y24'te %13,5’e yikseldi. Brit kar
marji 2C24'te yillik 2,5 puan artarak %34,5'e yiikselirken, faaliyet giderleri/satis
orani %12'de sabit kaldi. FAVOK, 2C24'te yillik bazda %14 artisla 5,07 milyar TL
olarak gergeklesirken (is Yatirim: 3,84 milyar TL; Piyasa: 4,22 milyar TL) FAVOK
mariji yillik bazda 0,6 puan artisla %26,3’e yikseldi. Sirketin net borg pozisyonu
isletme sermayesi ihtiyacindaki artis nedeniyle 1¢24 sonundaki 19,7 milyar
TL'den 2C24 sonu itibariyla 25,0 milyar TL seviyesine yukseldi. Aselsan’in glglu
2G24 sonuglarina olumlu piyasa tepkisi 6ngoriyoruz.

Bakiye Siparisler: 1C24 sonundaki 11,1 milyar ABD dolari seviyesine kiyasla
2C24 sonu itibariyla bakiye siparisler 1,6 milyar ABD dolari tutarinda yeni

sozlesme edinimi ile beraber 12,3 milyar dolar seviyesine yiikseldi.

Sirket Beklentisi: Aselsan %70’in Gzerinde ciro blylimesi (UMS-29 altinda >%
10), %26'nin Uzerinde FAVOK marji (UMS-29 altinda >%22), 12 milyar TL
(UMS-29 altinda
beklentilerinde degisiklige gitmedi.

yatirrm harcamasi 14 milyar TL vyatirrm harcamasi)

Degerleme: ASELS hisseleri igin 12 aylik hedef fiyatimizi 83 TL/hisse seviyesine
yukseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz (6nceki: 73 TL/hisse). Hedef fiyat
revizyonumuz temel olarak modelimizi ileri tasimamizdan ve 2024 igin yeni
sozlesme edinimi tahminimizi 3,5 milyar ABD dolari seviyesinden 4 milyar ABD
dolarina revize etmemizden kaynaklaniyor. Yeni so6zlesme edinimlerinin 1Y24
2,6 ABD dolarina
bulundurdugumuzda tahminimizin hala muhafazakar kaldigini distniyoruz.
ASELS, 2024T FD/FAVOK 10,9x ve 2025T FD/FAVOK 9,6x ile uluslararasi

benzerlerine kiyasla sirasiyla %20/%24 iskontolu islem gérmekte.

sonu itibariyle milyar ulastigini  gbéz onlinde
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Yiikselme Potansiyeli 47%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 56.45
12 Aylik Hedef Fiyat* 83.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 73.00
Piyasa Degeri (mn) 257,412
Halka Acik PD (mn) 66,361
Ort. islem Hacmi (3Ay) 2542.8
Hisse sayisi (Adet mn) 4,560
Takas Saklama Orani (%) 26
Yabanci Orani (%) 34
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12Ay
TL -2.6 25.5 36.2
ABDS -4.1 8.7 7.6
BIST-100 Relatif 0.3 -2.6 15.3
Carpanlar ($) 2023 2024 2025
F/K 37.1 17.7 16.1
PD/DD 2.5 2.2 2.0
FD/FAVOK 15.2 10.9 9.6
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Tirk Silahli Kuvvetlerini Guglendirme Vakfi 74.2 Her tarlt kurum, kurulusa yénelik kara, hava, deniz ve uzay uygulamalari kapsaminda her
Diger 25.8 neV'i elektrik, elektronik, yazilim, cihaz, sistem, arag, gere¢ ve platformlarinin arastirma,

gelistirme, mihendislik, Gretim ve satisini yapmak

Finansal Ozet

Piyasa Is Yat.

TL mn 2C24T 2G24T

Ciro 19,307 17,383 11% 16,411 18% : 16,317 17,972
Briit Kar 6,661 5,563 20% 4,749 40%
Briit Kar Marji 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 Kari 4,346 3,472 25% 2,936 48%
Amortisman 723 985 -27% 690 5%
FAVOK
FAVOK Marji 26.3% 25.6% 0.6ppt | 22.1% 4.2ppt | 23.5% 23.5%

-1,068  -5,319 -80%
-3,836  -5,571 -31%

-1,685 -37%
-3,739 3%

Finansman Gelir (Gider), net

|
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
5,069 4,457 14% : 3,626 40% :3,835 4,223
| |
| |
| |
Parasal Kazang (Kayip) : :
| |
| |
| |
| |
| |
|

VOK -392 886 ad. -578 -32%
VOK Mariji -2.0% 51%  -TAppt ; -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 Marji 11.8% 151% -3.3ppt, 9.3% 2.5ppt | 9.3% 9.4%
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Gelir Tablosu (mn $) 2022G  2023G  2024T  2025T
Net Satig Gelirleri 2,274 2,503 2,944 3,300
Brit Kar (Zarar) 607 684 892 993
Operasyonel Giderler 212 254 168 179
Esas Faaliyet Kari 394 429 724 814
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 216 420 302 103
Net Finansman Gelir (Gideri) -643 -605 -594 -442
Vergi Oncesi Kar (Zarar) -31 245 432 475
Vergi Giderleri (Gelirleri) -71 -6 0 0
Azinlik Paylari -3 3 5 5
Net Kar 44 248 427 470
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 394 429 724 814
FAVOK 478 545 763 862
Bilango (mn $) 2022G  2023G  2024T  2025T
Donen Varliklar 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
Diger Ddnen Varlklar 387 459 492 513
Duran Varliklar 2,445 2,643 2,973 3,437
Ozkaynak Y ént. Deg. Yat. 241 201 201 201
Maddi Duran Varlklar 628 807 952 1,113
Maddi Olmayan Duran Varlklar 31 413 440 634
Diger Uzun Vadeli Varlklar 203 146 155 161
Toplam Varliklar 4,925 5122 5736 6457
Kisa Vadeli Yiikkiimliliikler 1,757 1,707 1,868 2,047
Finansal Borglar 547 640 702 787
Ticari Borglar 548 506 570 641
Dider Kisa Vadeli Y Ukamldiltikler 662 561 596 618
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 419 409 440 523
Finansal Borglar 60 38 45 51
Diger Uzun Vadeli Y Gkamitiliikler 355 368 391 468
Ozkaynaklar 2,749 3,006 3,429 3,887
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 2,716 2,970 3,387 3,840
Rezerv ve Diger Kalemler 2,595 2,567 2,805 3,215
Ddnem Net Kari (Zarar1) 44 248 427 470
Aznlk Paylari 32 36 41 47
Toplam Kaynaklar 4,925 5,122 5,736 6,457

Dolar Bazli UMS-29 Tahminleri, Rasyolar

Parasal kazang/kayip finansal giderler altinda gésterilmistir.
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Nakit Akim (mn $) 2022G 2023G 202471 2025T
isletme Faal. Kay. Net Nakit 410 285 489 500
Dizeltme Oncesi Kar 40 251 432 475
Amortisman & ltfa Paylar 83 116 39 47
isletme Sermayesindeki Deg. -131 -378 -258 -206
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 417 296 276 183
Yatirim Faal. Kay. Nakit -403 -397 -352 -395
Sabit Sermaye Yatirimlari -410 -413 -358 -402
Diger Y at. Faal. Nakit Akisi 7 16 6 7
Serbest Nakit Akim 6 -112 137 105
Finansman Faal. Kay.Nakit 163 141 -50 -41
Finansal Borglardaki Degisim 177 149 69 91
Temettli Odemeleri -14 -7 -10 -17
Diger Fin. Faal. Nakit Akig! 0 0 -109 -114
Net Nakit Degisimi 89 -94 87 65
Biiyiumeler & Opr. Perf. 2023G

Biiyiumeler

Net Satislar - 10.1% 17.6% 12.1%
Faaliyet Kari - 9% 69% 13%
FAVOK - 14% 40% 13%
Net Kar - 469% 72% 10%
Operasyonel Performans

Brit Marj 26.7% 27.3% 30.3% 30.1%
Faaliyet Kar Marji 17.3% 17.2% 24.6% 24.7%
FAVOK Marji 21.0% 21.8% 25.9% 26.1%
Efektif Vergi Orani -230.4% 2.3% 0.0% 0.0%
Net Kar Mariji 1.9% 9.9% 14.5% 14.2%
Ozkaynak Karliig: - 8.7% 13.4% 13.0%
Aktif Karllig - 4.9% 7.9% 7.7%
Yatirim Sermayesi Karliligi - 11.9% 17.8% 17.7%
Operasyonel Nakit Akisi/ Satiglar 18.0% 11.4% 16.6% 15.1%
Serbest Nakit Akisi/ Satislar 0.3% -4.5% 4.7% 3.2%
Rasyo Analizi 2023G

Dizeltilmis F / K (x) ad 37.1 17.7 16.1
FD/FAVOK (x) 17.4 15.2 10.9 9.6
FD/ Satiglar (x) 3.6 3.3 2.8 2.5
PD / Defter Degeri (x) 2.8 25 22 2.0
Hisse Bagi Kazang ($) 0.43 242 0.85 0.94
Hisse Bagi Temettl ($) 0.14 0.07 0.02 0.03
Temettl Verimi 04% 0.116% 0.122% 0.226%
Net Borg (Nakit) (mn $) 288 453 457 555
Net Borg / FAVOK (x) 0.60 0.83 0.60 0.64
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.11 0.15 0.14 0.14

Dolar Bazli UMS-29 Tahminleri, Rasyolar

Parasal kazang/kayip finansal giderler altinda gésterilmistir.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




