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ASELSAN (ASELS TI)

Ertelenmis vergi geliri ile gliclii net kar TUT (6nceki: TUT)
Kapanis Fiyati (TL) 59,60 | Hedef Fiyat (TL) 60,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 271,776 1 8,425 | 12A Nominal / Goreceli Getiri (%) 196 /28
Halka Aciklik Orani (%) 26 | 3A Ort. Giinliik Islem Hacmi (TL mn) 2,619
TLmn 2024/3 2023/3 YIY A

Net Satis 15.139 14.401 5,1%

VAFOK (dig. gel. (gid.) harig) 3.398 3304 2,9%

TMS29 ile uyumlu piyasa beklentileri bulunmamaktadir
Net Kar 1.239 -980 n.m.
VAFOK marji 225% 22,9% -0,4pp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Research Turkey

1G24 Sonuglar

= Anlamli net kar iyilesmesi. Aselsan <ASELS TI> 1C23'teki 980 milyon TL net zarara kiyasla 1G24'te 1.2 milyar TL net kar
acikladi. Bu denli sapmanin ana nedeni 1C23'te 1.6 milyar TL ertelenmis vergi gideri kaydedilirken 1C24'te 1.8 milyar TL
ertelenmis vergi geliri gergeklesmesi oldu. Net satislar, gl yurtdisi satislar (yurtigi: -%7, yurtdisi: %148) sayesinde reel olarak
yillik bazda %5 artarak 15.1 milyar TL oldu. Sirket 1G24'te %23 marj ile 3.4 milyar TL VAFOK elde etti. Aselsan 1G23'te 2.9
milyar TL net parasal kayip yazarken, 1C24'te 3.5 milyar TL net parasal kayip acikladi. Sirket ayrica TMS29 hari¢ sonuglarini
da agikladi. Buna gére, Aselsan 1G24'te 14.4 milyar TL net satis (1¢23'te 8.3 milyar TL), 3.9 milyar TL VAFOK (1G23'te 1.9
milyar TL) ve 5.8 milyar TL net kar (1C23'te 2.3 milyar TL) elde etti.

= Rekor diizeyde bakiye siparis buyiiklligu. Sirket'in 1C24'te bakiye siparis blyukligine 1.0 milyar ABD Dolar tutarinda yeni
is eklendi. Boylece, 2023 yilsonu itibariyle 10.9 milyar ABD Dolari olan bakiye siparis buyukligu 1C24'te hafif artigla 11.1 milyar
ABD Dolari diizeyine ulasti. Yeni alinan siparig/satis orani 1G24 itibariyle halen 2.0x seviyesinde korunmaya devam etti. Turki
Cumbhuriyetler ve MENA bodlgeleri basta olmak Uzere ihracat pazarlarinda artan askeri harcamalar sayesinde bakiye siparis
blyUkliga iyilesmesinin devam edecegini distinliyoruz. Aselsan'in satislari iginde ihracatin payl 1C23'te %8 iken 1C24'te %18
olarak gerceklesti.

m lIsletme sermayesi ihtiyaci hala zorlayici. 4C23'te 38.1 milyar TL olan net isletme sermayesi 1C24 itibariyle 44.0 milyar TL'ye
yukseldi. Bunun ana nedeni 6zellikle uzun stok ve kisa ticari borg giiniinden kaynaklaniyor. Bu nedenle, nakit déntisiim déngtisu
4C23'teki 185 gline kiyasla 200 giiniin (izerinde seyretmekte. Artan ihracat payinin, daha kisa s6zlesme vadesi ve daha hizl
tahsilat sayesinde nakit dénisim gininu dusurebilecegini disuntyoruz

= Net borgta artis. 4C23'te 13.3 milyar TL olan net borg 1C24 itibariyle 19.7 milyar TL'ye yiikseldi. Net borgtaki artigi bliylik lgliide
net isletme sermayesi finansmani nedeniyle azalan nakit pozisyona bagliyoruz.

m Beklenti. Sirket, net satislarin TL bazinda TMS29 harig +%70 ve TMS29 dahil +%10 artmasini bekliyor. VAFOK marjinin TMS29
hari¢ +%26'ya ve TMS29 dahil +%22'ye ulasmasi éngoruliyor. Ayrica, yatinm harcamasi 12-14 milyar TL olarak bitgelenmis
durumda.

Ozet Gériisiimiiz

= Genel olarak, TMS29 dahil operasyonel sonuglar hafif bir iyilesme ile yillik bazda yatay gelisim gosterdi. Bakiye siparislerdeki
iyilesmenin devam etmesini ve yeni alinan isler/satis oraninin korunmasini memnuniyetle karsiliyoruz. Yeni alinan siparislerin
2024 yilinda da devam edecegini ve bakiye siparig buyukligunin 12.0 milyar ABD Dolari seviyesine yikselecegini 6ngéruyoruz.
Yine de, isletme sermayesi ve nakit dontisiminu toplam nakit akisi yaratimi igin hala bir sorun olarak gortiyoruz. Yilhk bazdaki
anlamli pozitif karlilik degisimi olsa da, yataya yakin gerceklesen operasyonlara bagl olarak sonuglara hafif olumlu/nétr piyasa
tepkisi bekliyoruz. Su an igin, hisse bagsi 60.00 TL 12-aylik hedef fiyat ile "Tut' tavsiyemizi koruyoruz. Model varsayimlarimizi
yeniden g6zden gegcirdikten sonra, revize hedef fiyat ve tavsiyemizi buna gore giincelleyecegiz.
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TLmn Gelirlerin %'si

Gelir Tablosu Biyiime (%) 2024/03 2023/03

2024/03 2023/03 Degisim (pp)

Gelirler 15,139 14,401 iR 5 100 100

SMM -10,758 -10141 ¥ 6 -71.1 7044  -0.7
Briit Kar 4,381 4260 fp 3 28.9 29.6% -0.7
Faaliyet Giderleri -1,672 -1561 7 -11.0 -10.8 4  -0.2
Net Faaliyet Kari 2,709 2,699 - 17.9 187% -0.8
Diger Faaliyet Gelir (Gider) 1,775 " 1,334 fh 33 11.7 9.3Mh 24
Esas Faaliyet Kari 4,484 4,033 h 11 29.6 280MF 1.6
Amortisman 690 606 Ah 14 4.6 4240 0.4
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 3,399 3,305 ff 3 22.5 29% -04
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 5174 4,639 Ah 12 34.2 322 2.0
Yatirimlardan Gelir (Gider) 15 10 1' 50 0.1 0.1 1' 0.0
istiraklerden Gelir (Gider) (3) -27 -3 - -0.2 ool -02
Net Finansman Gelir (Gider) -1,565 -546 - -10.3 -3.8d -65
Parasal Kazang (Kayip) -3,449 2,846 fh 21 -22.8 -19.8d  -3.0
Vergi Oncesi Kar Zarar -533 647 - -35 45% -80
Vergi 1,772 -1,628 - 11.7 -:112.3% 230
Azinlik Hissedarlari -165 -17 - -1.1 -01¥ -10
Net Kar 1,404 -964 - 9.3 674 16.0

o/ 'ai
TLmn Bilyiime (%) Varlklarin %'si

Degisim (pp)

2024/03 2023/12 2024/03 2023/12
Toplam Varliklar 163,169 173,261 1# 5 100 100
Donen Varliklar 74,719 83,863 W -12 15.9 1908 -3.0
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,074 7,606 4 8 35 354 0.1
Ticari Alacaklar 19,463 23,605 ¥ -29 4.7 71 -23
Stoklar 36,302 37,023 ¥ -10 6.4 75 -11
Diger Dénen Varliklar 15,880 15,539 fr 41 1.2 094 03
Duran Varliklar 88,450 89,398 fh 9 84.1 81.04 3.0
Finansal Varliklar & Equity Pick Up 945 989 - 0.0 0.0=» 0.0
Maddi Duran Varliklar 27,212 27,305 fh 10 57.5 55.0fh 2.5
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 - 0.0 0.0= 0.0
Serefiye 0 0 - 0.0 0.0=> 0.0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15,189 13977 % 0 0.2 02% 00
Ertelenmis Vergi Varlig 2,604 826 A 10 25.3 242 1.1
Diger Duran Varliklar 42,500 46,301 ¥ -28 1.1 16¥% -05
Toplam Yiikiimliiliikler 60,281 71,566 iR 5 100 100
KV Yiikiimliiliikler 45,567 57,737 A 12 24.7 2324 15
KV Finansal Borglar 21,925 21,641 fh 24 17.8 15140 2.7
KV Kiralama Borglari 0 0 'l' -11 0.1 0.1 'l' 0.0
Ticari Borglar 11,731 17,103 ¥ -34 3.6 5.7 21
Ertelenmis Gelirler 4,765 10,228 Ak 61 3.0 204 1.0
Diger KV Yukumliilikler 7,146 8,765 ¥ -14 0.3 04 -01
UV Yiikiimliiliikler 14,714 13,829 ¥ -11 28.3 334 52
UV Finansal Borglar 886 1,299 ¥ -14 22.5 278l 52
UV Kiralama Borglari 0 o 25 0.1 0.1¥% 0.0
Ertelenmis Vergi Y Ukumluligu 9,048 6,798 - 0.0 0.0=> 0.0
Diger UV Y ukumliltkler 4,780 5732 fh 7 5.6 554 0.1
Toplam Ozkaynaklar 102,888 101,694 dh 14 47.0 43.4 40 3.6
Odenmis Sermaye 4,560 4,560 =* 0 2.9 3.0 -0.2
Gecmis Yl Karlari 54,200 45811 Ah 74 25.9 15.7 fh  10.2
Donem Karl 1,404 8,389 ¥ -49 5.8 120% 6.2
Diger Sermaye Kalemleri 42,724 42,934 fh 3 12.3 126% -03
Azinlik Hissedarlari 1,066 1,230 - 0.0 0.0=> 0.0
. TLmn . . Gelirlerin %'si oL .
Nakit Akim Tablosu 2024/03 2023/03 BUyUme (%) 2023/12 2002/12 De9isim (PP)
Faaliyetlerden Nakit -2,288 4,329 - 71.5 -5.3 1‘ 76.8
Yatirimlardan Nakit -2,417 -5,655 - -74.8 -57.6 'l' -17.2
Finansal Faaliyetlerden Nakit 1,830 -1,804 @ -92 7.8 721 -64.4
Toplam Nakit Girisi -2,875 -3,130 & -64 4.5 92W 47
Toplam SNA Girisi -4,705 -1,326 - -3.3 -62.9 M 59.6



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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 hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli 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 yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




