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Aselsan’in enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis
finansallarina gore net kar rakami 3C24 doneminde gecen
y1lin ayn1 donemine gore %22 azalisla 2.004 milyon TL (3C23:
2.563mn TL) seviyesinde gerceklesti. Sirket 3C24’te 2.212
mln TL net parasal kayip kaydetti (3¢23: 1.452 mln TL). Net
finansman giderleri 1.955 mln TL seviyesine yiikselirken
(3¢23’te 385 mln TL kayip), net diger faaliyet gelirleri ise
azalan kur farki kazanclan sebebiyle 2,9 mln TL seviyesine
gerileyerek (3C23: 2.401 mln TL) net kar olumsuz etkiledi.
Diger yandan 3C24’te 2.046 mln TL olan ertelenmis vergi geliri
(3€23’te 990 mln TL) net kan destekledi (TMS-29 etkisi). Sirket
yiksek proje teslimatlar sebebiyle 3C24’te gecen yila gore
%27,4 artisla 21.811 mln TL net satis geliri elde etti (3C23:
17.126 mln TL). Toplam net satis gelirleri icerisinde ihracatin
pay1 3C24’te %13,2 seviyesine yiikselirken (3C23’te %10,9),
FAVOK ise artan net satis gelirlerinin etkisiyle gecen yila gére
%22,7 artisla 4.925 mln TL oldu (3¢23: 4.013 mln TL). Briit kar
marj1 azalan satis maliyetleri sebebiyle 3C24’te yillik 7.1bps
artisla %29,1 seviyesine yiikselirken, FAVOK mariji ise 0.9bps
dususle %22,6 seviyesine geriledi. Net borc pozisyonu, artan
isletme sermayesi ihtiyaci sebebiyle 9A24’te 29.788 mln TL
seviyesine yukseldi (TMS-29 etkisi dahil 1Y24: 27.196 min TL,
YS23: 18.099 mln TL). Béylece net borc/FAVOK oram 9A24’te
1.27x seviyesinde gerceklesti (YS23: 0.83x).

Operasyonel sonuclarin 3C24’te gecen yilin ayn1 donemine gore
daha yiiksek olmasi sebebiyle piyasada hafif pozitif bir etki
gorulebilir. Aciklanan 3C24 finansallarina gore ASELS icin pay
basina 72 TL hedef fiyat ile “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hedef
fiyatimiz %29 artis potansiyeli tasimaktadir. Sirket paylar 2024
yiinin basindan itibaren %24,5 artis gosterirken, BIST-100
endeksinin %5 Ustiinde performans gosterdi.

Toplam siparis tutarn 9A24’te 12,6 mlr dolar ile tarihi
zirvesine ulasti (1Y24: 12,3 mlr dolar, YS23: 10,9 mir dolar).
Kamuya aciklanan siparisler goz oniine alindiginda sirket
3C24’te 0,6 mlr USD yeni proje ustlendi (1C24:1 mlr dolar,
2C24:1,6 mlr dolar, 9A24 toplami: 3,2 mlr dolar). Sirket 3C24’te
yurtdisindan 170 mln dolar tutarinda yeni siparis aldi1 (1C24:115
mln dolar, 2C24:250 mln dolar, 9A24 toplami: 535 mln dolar).
Sirket’in 9A24 itibariyle toplam siparis tutarinin %95’i savunma,
%5’i savunma-disi projelerden olusmaktadir. Ayrica 9A24
itibariyle toplam siparislerin %49’u Dolar cinsinden olusurken,
%33’U Euro ve %18’ TL cinsinden olusmaktadir.

Aselsan 2024 hedeflerini siirdirmeye devam ediyor.
Hatirlanacagi lizere Aselsan YS24’te TL bazinda %10 iizerinde
net satis geliri bilyiimesi ve %22 lizerinde FAVOK marji
hedeflerken, ayrica 14 mlr TL yatinm harcamas1 butcesi
bulunuyor.
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Tablo 1: Finansallar (3G24)

Milyon TL 9A23 9A24 YoY 3C23 3C24 YoY

Satis Gelirleri 53.063 60.716 14,4% 17.126 21.811 27,4%

Briit Kar 14.850 18.771 26,4% 3.760 6.344 68,7%
Briit Kar Marji 28,0% 30,9% 22,0% 29,1%

Operasyonel Kar 9.638 12.152 26,1% 2.670 4.220 58,1%
Operasyonel Kar Marji 18,2% 20,0% 15,6% 19,3%

FAVOK 12.714 14.396 13,2% 4.013 4.925 22,7%
FAVOK Marji 24,0% 23,7% 23,4% 22,6%

Net Kar 4.284 6.142 43,4% 2.563 2.004 -21,8%
Net Kar Marji 8,1% 10,1% 15,0% 9,2%

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2022/12 2023/12|  2024/09

Maddi Duran Varliklar 18.455 32.239 33.536

Maddi Olmayan Duran Varliklar 9.131 16.504 22.177

Diger Uzun Vadeli Kiymetler 44.299 56.812 63.887

Ticari Alacaklar 24.532 27.978 26.856

Hazir Degerler 9.371 8.980 3.597

Diger Kisa Vadeli Varliklar 39.016 62.062 62.256

Toplam Aktifler 144.803 204.576 212.309

Uzun Vadeli Borglar 1.763 1.535 3.192

Diger Uzun Vadeli Yakamlulikler 10.568 14.794 22.727

Kisa Vadeli Borglar 9.231 15.884 23.085

Ticari Yukimlalukler 16.107 20.194 13.166

Diger Kisa Vadeli Yiakumlaltkler 26.327 32.094 24.785

Toplam Yukamliltkler 63.997 84.502 86.955

Toplam Ozsermaye 80.806 120.074 125.354

Toplam Pasifler 144.803 204.576 212.309
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2022/12  2023/12 2023/09 2024/09 Degisim
Net Satislar 66.860 73.593 53.063 60.716 14%
SMM 49.027 53.488 38.214 41.945 10%
Brit Kar 17.833 20.105 14.850 18.771 26%
Faaliyet Giderleri 6.239 7.480 5.212 6.619 27%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 11.594 12.625 9.638 12.152 26%
Net Diger Gelir/(Gider) 6.363 12.349 13.140 2.216 -83%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 13 34 39 70 80%
Finansman Gelir/(Gider) -4.341 -7.652 -6.961 -4.953 -29%
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayip -14.574 -10.145 -10.881 -10.462 -4%
Vergi Oncesi Kar -912 7.210 4,966 -1.002 a.d.
Vergi -2.102 -165 608 -7.077 a.d.
Net Kar/(Zarar) 1.189 7.374 4.357 6.075 39%
Ana Ortaklik Paylari 1.282 7.290 4.284 6.142 43%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnrmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
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