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ASELSAN ELEKTRONIK 1¢2024 Sonuglari

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“"Aselsan’in Ilk Ceyrek Ana Ortakiik Net Dénem Kari
1,4milyar TL Olarak Gergeklesti... ”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 88,70TL

Aselsan bu yilin ilk ceyreginde 1.404mn TL ana ortaklik

z:a:z:smloomberg ASELS'IS/A;&E;; net donem kan kaydetmistir. Gegen yilin ilk ceyreginde
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, Xutoo  003/6mn TL net dénem zaran yazilmisti.

Islem Gordigi Pazar Yidz Pazar  Sirket'in  satis gelirleri yillk bazda %5,1 oraninda
Fiyat S7,35TL 1,79USD  piylyerek 15.139mn TLl'ye ylkselirken, vyurtigi satiglar
BIST 100 10479TL 326USD 947 oraninda gerileyerek 12.355mn Tl'ye inmistir.
TL/$ (TCMB Alig) 32,1203 Yurtdisi satiglar ise %148 oraninda artmis ve 2.784mn
Diigiik / Yiiksek Son 1 Y 2371TL 66,50 TL TL'ye ylkselmistir. Yurtdisi satislarin toplam satiglara
Hisse Adedi (mn) 4560 orani da 10 puan artarak %18’e ¢ikmistir. Ote yandan,
P. Degeri (mn TL) 262.428 brit kar %2,8 oraninda ylkselmis ve yilin ilk geyredinde
Net Borg (mn TL) 19.737 4.381mn TL olarak gergeklesmistir. Brit kar marji ise
Fiili Dolagim daki Pay Orani 258% hafif daralarak (0,6 puan) %28,9 olmustur. Operasyonel
Halka Aciklik 2609 9iderleri ayni donemde %7,1 oraninda artarak
Yabanci Yatirimci Takas Orani 3300 1G2024te 1.672mn  Tl'ye ¢ikan Sirket'in diger
Yerli Yatirimci Takas Orani 67.09% faaliyetlerden net gelifleri %33 oraninda artis gostermis

ve 1.774mn TL'yve c¢ikmistir. Artisin  6nemli  kismi
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faaliyetlerden kaynaklanan kur farklarindan elde

iri - 0, - 0, 0,
;L;it(;: ;:02 12’;02 ig’;;z edilmistir. Diger taraftan, FAVOK 1C2024'te 3.398mn TL
BIST-100 Géreceli _10’8% _15’8% 9’1% ile y|II|_k oIarak_ %2,8 oraninda ylkselmistir. FAVOK marji
Giinliik islem Hacmi (mn TL) ' ' 2742’ 36 da yine hafif daralarak (0,5 puan) %22,4 olarak
———— gergeklesmistir. Aselsan bu c¢eyrekte 1.554mn TL net
(mn TL) 162023 162024 %De§. finansman gideri (1C2023: 545,3mn TL net finansman
Net Satig 14401 15139 5% gideri) ve 3.449mn TL parasal kayip (1G2023: 2.846mn
Brit Kar 4.260 4.381 3% TL parasal kayip) yazmistir. 1.772mn TL vergi geliri
FAVOK 3304  3.398 3%  sonrasinda Sirket'in yilin ilk geyredindeki net dénem kari
Ana Ort. Net Don. Kar/ Zarar -964 1.404 -~ 1.404mn TL olarak gergeklesmistir. Net Kar marji ise
F/K FD/FAVOK %9,3 olmustur.
ASELS 27,2 17,5
BiST-100 8,0 ad. 2024'Un ilk geyredinde 1 milyar USD'lik yeni is iligkisi
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 27.1 17,3 sadlayan Aselsan'in bakiye siparis miktan 11,1 milyar
Ortaklik Yapisi Pay orani USD seviyesine yukselmigtir.
0,
;%RE};SILAHLIKWVHLERINIGUGLENDIRMEVAKH ;:z;; Sirket'in  net borcu c¢eyreksel bazda %29 oraninda
_ ' artarak ilk Gg¢ ay sonunda 19.737mn TL'ye ylkselirken,
HISSE PERFORMANSI 20 ne borcun faaliyet karliigina orani dislik oranlarda
5,0 18 kalmaya devam etmistir.
5,0
5,0 ii Aselsan’in hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki yukari
>0 1,2 yonli  giincellemeler ve piyasa c¢arpanlarindaki
o s 10 degisikliklere bagll olarak 57,10TL'den 88,70TL’ye
50 — BIST-100Géreceli(sond yi)- Sag Eksen 06 yikseltiyoruz. Aselsan igin daha 6nceki “AL" 6nerimizi
5,0 04 ise koruyoruz.
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 29.05.2024 verileri kullanimigtir.




Sirket enflasyon muhasebesi
hari¢c rakamlar da
paylasmistir...

Sirket enflasyon muhasebesi harig bazi rakamlar da paylasmistir. Buna
gdre TMS 29 dncesisatislardaki blylume %74 gergeklesmis veilk ceyrekte
14.434mn TL satis geliri kaydedilmistir. FAVOK ise yaklasik iki katina
cikarak 3.873mn TL'ye yiikselmistir. Bdylece FAVOK marji 3,8 puan artmis
ve %026,8 olmustur. Net kar ise %155 oraninda artarak 5.748mn TL

olmustur.

TMS 29 Etkisi Dahil TMS 29 Etkisi Hari¢

" . 1G24-
:)MZﬂSEL'R TABLOSU 1623 1G24 1g(;2§ 2022 2023  %De§. 1623 1G24 %Deg.
%Deg.
SATISLAR 14401 15.139 5,1% 66.860 73.593 10,1% 8.297 14.434 74,0%
FAVOK 3.304 3.398 2,8% 14.040 16.027 14.2% 1.907 3.873 103,1%
NET DONEM KARI/ZARARI -964 1.404 - 1.282 7.290 | 468,7% 2.254 5.748 155,0%
FINANSAL ORANLAR 1623 1G24 Deg. 2022 2023 Deg. 1G23 1G24 Deg.
*FAVOK Marji 229% 22,4% -0,5% 21,0% 21,8% 0,8% 23,0% 26,8% 3,8%
Net Kar Marji 9,3% - 1,9% 9,9% 8,0% 27,2% 39,8% 12,7%

Kaynak: Aselsan, Ziraat Yatirim, a.d.: anlamli degil

Yurtdisi siparislerin bakiye
siparisteki pay1 %a11,2...

Bakiye siparislerin %95’i
savunma sanayiden
olusmaktadir...

Yatirrmlarin ciroya orani
%16...

Yil sonu beklentilerinde bir
degisiklik yapiimamistir...

2024'Un ilk ceyredinde 1 milyar USD'lik yeni ig iliskisi sadlayan Aselsan'in
bakiye siparis miktan 11,1 milyar USD seviyesine yikselmistir. 1lk
ceyrekte dort adet proje imzalanirken, en blyuga 556,5mn USD ile Milli
Savunma Bakanhdi'na yonelik askeri ekipman destedi so6zlesmesi
olmustur. Ote vyandan, yurtdisi siparislerin bakiye siparislerin  payi
%11,2'dir. Aselsan, yurtdisindan da ilk ¢eyrekte 115mn USD tutarinda
yeni is alinmistir.

BAKIYE SiPARISLER

150 m Bakiye Siparigler (Milyar USD)
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Kaynak: Aselsan

Bakiye siparislerin  %95’i savunma alanindan olusurken, para birimi
acisindan dadihmi  %48'i USD, %30'u EUR ve %22'si TL seklindedir.
Sirasiyla Savunma Sanayi Baskanldi ve Tusas 6nemli adirlikta is yapilan
musterilerdir.

Aselsan bu c¢eyrekte vyaklasik 2,5milyar TL vyatinm harcamasi
gergeklestirmistir. Yatinm harcamalarin satislara orani %16 olurken, bu
oran son (g yilki ortalamaya yakindir. Ote yandan, ilk geyrekte 191mn
USD AR-GE harcamasi yapiimistir.

Sirket 2024 yili tahminlerinde dedisiklige gitmemistir. Buna gore Sirket
satis biyime tahmini “>%70”, FAVOK marji tahmini “>%26" seklindedir.
TMS 29 dahil biyime tahmini ise “>%10”, FAVOK marji tahmini “>%22"
olarak paylasilmistir.
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Aselsan ile ilgili beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Aselsan icin hedef hisse fiyatini
88,70TL olarak giincelliyoruz...

Aselsan ile ilgili tahminlerimizi, 2024 ilk ¢ceyrek gerceklesmeleri ardindan
gincelliyoruz. Buna gbére, 2024 vyili satis gelii ve FAVOK beklentimiz
sirasiyla 119.965mn TL ve 27.976mn TL seklindedir. FAVOK mariji
beklentimiz ise %23,3'tlr.

Fnansal Tahminler mn TL 2023 2024T 2025T
Satis Gelirleri 76.705 119.965 179.389
FAVOK 15.061 27.976 42.067
Net Kar 16.969 24.346 36.248
FAVOK Marji 19,6% 23,3% 23,5%
Net Kar Marji 22,1% 20,3% 20,2%

Kaynak: Ziraat Yatirm

Aselsan’in hedef piyasa dederini, tahminlerimizdeki guncellemeler ve
piyasa carpanindaki dedisiklige bagh olarak, 260.389mn TL'den
404.453mn TL'ye; hedef hisse fiyatimzi da 57,10TL'den 88,70TL'ye
yukseltiyoruz. Gilincellenmis hedef hisse fiyatina gére Aselsan hisseleri
%35,1 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu nedenle Aselsan igin
daha 6nceki “AL" 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Aciklama (Mn TL)
indirgenmis Nakit Akimlari (%8 Buyume) 415.243
Benzer Sirket Karsilastirmasi (2024T FD/FAVOK: 13,6x) 361.295
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 404.453
Hedef Hisse Fiyati 88,70 TL
Aselsan Hisse Fiyat’* 57,55 TL
iskonto Orani 35,1%

*29.056.2024 kapanis verileri kullanilmigtir.
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2022/12

2023/12

Bi LANCO
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar
Stoklar
DURAN VARLIKLAR

ASELS
72.918
9.371
24532
27.648
71.884

ASELS
83.863
7.606
23.695
37.023
89.397

KISA VADELI BORGLAR
Ticari Borglar

UZUN VADELi BORGLAR

Toplam Finansal Borglar

OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye

51.666
16.107
12.331
17.851
79.851
2.280

57.737
17.103
13.829
22.941
100.463
4.560

2024/03 %Deg.
ASELS

74.719 93,7%
3.074 -15,8%
19.463 39,5%
36.302 150,2%
88.450 128,4%
45.567 68,2%
11.731 46,7%
14713 82,3%
22811 127,1%

101.823 142,9%
4.560 100,0%

GELIR TABLOSU 2022/12
Hasilat 66.860
Satiglarin Maliyeti 49.027

Faaliyet Giderleri(-) 6.239
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 11.594
Yatiim Amagh Gayrimenkul Degerleme Farki 0
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 6.363
NET FAALIYET KARI/ZARARI 17.957
Ozkaynak Yént. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 32
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 13
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler -4.341
Parasal Kazang -14.574
Vergi Gideri/Geliri -2.102
NET DONEM KARI/ZARARI 1.189

2023/12 2023/03 2024/03 Deg.
73.593 14.401 15.139 51%
53.488 10.141 10.758 6,1%
7.480 1.562 1.672 7,1%
12.625 2.698 2.708 0,4%

0 0 0 _
12.349 1.334 1.774 33,0%
24974 4.032 4.482 11.2%

3 -27 B
10 15 58,2%
-545 -1.554 185,1%
-2.846 -3.449 21,2%

1.628 -1.772 -

-980 1.239 -

Kayynak: Otokar, Finnet
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikce 6ntimizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)

AL 1 %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve (izeri iskonto iZLE : Notr

Uyarni Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum we tavsiyeleri yatinm damsmanhd

kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; arac kurumlar, portféy yanetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm damsmanhd

stzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum wve tavsiyeler, yorum we
tavsiyede bulunanlann kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Miidiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokadi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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