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ASELSAN ELEKTRONIK 3c2024 Sonuglari
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“"Aselsan’in Ugiincii Ceyrek Performansi Beklentilere Yakin Gerceklesti...”

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

Reuters/Bloomberg

ASELS.IS/ASELS.TI

Sektor
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler
islem Gérdiigi Pazar

Savunma
XU030, XU050, XU100

Yidiz Pazar

Fiyat 56,00 TL 1,64 USD
BIST 100 8.860 TL 259 USD
TL/$ (TCMB Alis) 34,2034
Diigiik / Yiilksek Son 1Yl 39,57 TL 66,50 TL
Hisse Adedi (mn) 4.560
P. Degeri (mn TL) 255.360
Net Bor¢g (mn TL) 29.788
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 25,8%
Halka Agiklik 26,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 31,4%
Yerli Yatirimci Takas Orani 68,6%

1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilik
TL Getiri -5,1% -13,2% 30,2%
BiST-100 -102%  -21,4% 7,2%
BiST-100 Géreceli 5,6% 10,3% 21,4%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 4.046
(mn TL) 3G2023 3G2024 % Deg.
Net Satig 17.126 21.811 27%
Briit Kar 3.760 6.344 69%
FAVOK 4.013 4.925 23%
Ana Ort. Net Don. Kar/ Zarar 2.563 2.004 -22%

F/K FDIFAVOK

ASELS 26,1 13,8
BIST-100 6,0 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 28,0 17,5
Ortakhik Yapisi Pay Orani
TURK SILAHLI KUVVETLERINI GUGLENDIRME VAKFI 74,2%
DIGER 25,8%
HiSSE PERFORMANSI
P
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5,0 14
15,0 1,2
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5,0 ——— BIST-100 Géreceli(sonl yil)- Sag Eksen 0,6
5,0 0,4
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 15.10.2024 verileri kullaniimigtir.

Aselsan'in 3C2024'teki ana ortaklik net dénem kan
yillik bazda %21,8 oraninda gerileyerek
(faaliyetlerden kaynaklanan kur farki gelirindeki azalis
sebebiyle) 2 milyar TL olarak gerceklesmistir. Beklenti
de 2 milyar TL idi.

Sirket'in satis gelirleri ayni dénemde %?27,4 oraninda
buylime kaydederek 21,8milyar TL'ye (Beklenti:
21,1milyar TL) yikselmistir. Ote yandan briit kar
%68,7 oraninda artarak yilin Gcglincli ceyreginde
6,3milyar TL olarak gergeklesmistir. Brut kar marji ise
7,1 puan oraninda iyileserek %29,1'e cikmistir.
Operasyonel giderleri ayni dénemde vyaklasik iki
katina c¢ikarak 2,1milyar TL olurken, esas
faaliyetlerden diger gelir kaleminden 6nemli bir gelir
yazilmamistir. Gegen yil faaliyetlerden kaynakh kur
farkinin 6nemli etkisiyle 2,4milyar TL net gelir
yazilmistir. Ote taraftan, FAVOK 3C2024'te 4,9milyar
TL ile piyasa beklentisi olan 4,8milyar TL'nin hafif
tizerinde gerceklesmistir. FAVOK marji ise %?22,6
olarak olmustur. Aselsan bu ceyrekte 2milyar TL net
finansman gideri (3G2023: 385mn TL net finansman
gideri) ve 2,2milyar TL parasal kayip (3G2023:
1,45milyar TL parasal kayip) yazmistir. Son olarak bu
ceyrekte 2 milyar TL vergi geliri yaziimistir

Uglincli ceyrek kari ile birlikte Aselsan'nin 9A2024'teki
ana ortakllk net dénem kan 6,1 milyar TlL'ye
yukselmistir. (9A2023: 4,3milyar TL)

Sirket'in net borcu ceyreksel bazda %19 oraninda
artarak ilk dokuz ay sonunda 29,8milyar TlL'ye
yukselirken, net borcun faaliyet karina orani gérece
dldsik oranlarda kalmaya devam etmistir.

2024'Un UglnclU ceyregdinde Aselsan'in bakiye siparis
miktari 12,6 milyar USD seviyesine yulkselmistir.
(Onceki ceyrek 12,3milyar USD, 4C2023: 10,9milyar
USD) Firma dederinin bakiye siparislerine orani 0,7x
ile yil basina gére 6nemli bir degisim (2022:0,5x)
gostermemistir.

Sirket 2024 yili tahminlerinde dedisiklige gitmemistir.
Sirket'in TMS 29 o6éncesi satis biyime tahmini
">%70", FAVOK marji tahmini ">%26" seklinde idi.
TMS 29 dahil biyime tahmini ise ">%10", FAVOK
marji tahmini ">%22" olarak paylasiimisti.




Sirket enflasyon muhasebesi Sirket ilk dokuz aya ait enflasyon muhasebesi harig bazi rakamlar da

haric rakamlar da paylagmistir. Buna goére, Gglncu ceyrekte TMS 29 Oncesi satiglardaki

paylasmistir... bliyime 9%50,9 oraninda artarak 21,1milyar TL'ye cikarken, FAVOK
%86,9 oraninda ylikselmis ve 4,6milyar TL olmustur. FAVOK mariji ise 4,1
puan iyileserek %?26,6 olarak gerceklesmistir. Sirket’'in net kari ise yillik
bazda %78,5 oraninda ylikselerek 5,6milyar TL olarak gergeklesmistir.
Yilin ilk dokuz ayindaki net kar ise %52 oraninda artarak yilin ilk dokuz
ayinda ceyredginde 14,9milyar TL olmustur.

TMS 29 Etkisi Dahil TMS 29 Etkisi Hari¢

" : 3C24-
&ZﬂSEL'R TABLOSU 3623 324 3%2?, 9A2023 9A2024  %Ded. 3c23 3624 %Deg.
%Deg.

SATISLAR 17126 21811 | 274% 53063 60.716 | 144% 14000 21130 | 50,9%
FAVOK 4013 4925 | 227% 14396 12714 | -11,7% 2487 4647 | 86.9%
NET DONEM KARIZARAR 2563 2004 | -218% 4284 6142 | 43.4% 3152 5626 | 785%
FINANSAL ORANLAR 3623 3G24  Deg.  9A2023 9A2024  Deg. 323 3c24

“FAVOK Marji 234% 226% | -09% 271% 20,9% | -6.2% 178%  220% | 42%
Net Kar Marj 150% 92% | 58%  81% 101% | 2,0% 225%  266% | 41%

Kaynak: Aselsan, Ziraat Yatirim, a.d.: anlamli degil *TMS 29 Etkisi Dahil Ana Ortaklik Net dénem Kari

. L . e 2024'Gn Gglncl ceyredinde yaklasik 0,3 milyar USD'lik yeni is iliskisi
Bakiye sipariglerin %95'i saglayan Aselsan'in bakiye siparis miktari 12,6 milyar USD seviyesine
savunma sanayiden ylkselerek tarihi rekor seviyeye yiikselmistir. Uglincti ceyrekte ¢ adet
olusmaktadir... . . . : AN

proje imzalanirken, projelerin en bilytigu 110mn USD tutarinda
gerceklesmistir. Ote yandan, yurtdisindan Uglnci ¢eyrekte 170mn USD
tutarinda yeni is alinmistir.
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Kaynak: Aselsan

Bakiye sipariglerin %95’i savunma alanindan olusurken, para birimi
acisindan dadgihmi %49'u USD, %33'U EUR ve %18’i TL seklindedir.
Sirasiyla Savunma Sanayi Baskanhgi ve Tusas 6nemli adirlikta is yapilan
musterilerdir. Harcamalarin énemli bir kismi (%68) ise TL agirlikhdir.

Yatinmlarin ciroya orani Aselsan bu ceyrekte yaklasik 6,4 milyar TL yatinm harcamasi (9A2024:

yatay kaldi... 14, 8milyar TL) gergeklestirmistir. Yatirnm harcamalarin satiglara orani
yilin %24 ile d6nceki ceyrede yakin gergeklesirken, bu oran son g yilki
ortalamanin izerindedir. Ote yandan, ilk doku ayda 661mn USD AR-GE
harcamasi yapilmistir. Aselsan, Ar-GE tesvikleri sayesinde 2028 yili
sonuna kadar kurumlar vergisi 6demeyecektir.
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 2022 2023 3C2023 3C2024
DONEN VARLIKLAR 72.918 99.020 - 92.709
Nakit ve Nakit Benzerleri 9.371 8.980 3.597
Ticari Alacaklar 24.532 27.978 26.856
Finans Sektéri Faal. Alacaklar 0 0 0
Stoklar 27.648 43.715 42.150
Pesin Odenmis Giderler 8.111 12.353 14.904
Diger Dénen Varliklar 3.257 5.994 1.960
DURAN VARLIKLAR 71.884 105.555 - 119.600
Finans Sektéri Faal. Alacaklar 0 0 0
Yatinm Amagl Gayrimenkuller 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 18.455 32.239 33.536
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9.131 16.504 22.177
Pesin Odenmis Giderler 2.167 3.341 2.913
Ertelenmisg vergi varligi 0 976 0
TOPLAM AKTIFLER 144.803 204.576 - 212.309
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 51.666 68.173 - 61.036
Finansal Borglar 9.231 15.884 23.085
Uzun V. Borglarin KV Kisimlari 6.857 9.669 7.109
Ticari Borglar 16.107 20.194 13.166
Calisanlara Sag. Fayda. Kapsam. Borglar 1.050 1.637 2.262
Diger Borglar 610 465 629
Misteri S6zZles. Dogan Yukumlulikler 0 0 0
Ertelenmis Gelirler 9.564 12.077 8.961
Dénem Kari Vergi Yakimlaluga 0 0 0
Kisa Vadeli Kargiliklar 8.043 8.155 5.745
Diger Kisa Vadeli Yakamltlukler 88 14 21
Diger Borglar ve Karsiliklar 115 78 59
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 12.331 16.329 - 25.919
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.763 1.535 3.192
Uzun Vadeli Karsiliklar 5.290 6.608 5.202
OZSERMAYE 79.851 118.621 - 123.968
Odenmig Sermaye 2.280 4.560 4.560
Sermaye Duzeltme Farklari 14.419 22.502 22.502
Kar/Zararda Yen. Siniflandirnimayacak Dig. Kap. Gel ./Gid. 16 2.990 2.829
Kar/Zararda Yen. Siniflandirilacak Dig. Kap. Gel./Gid. 1.413 76 -48
Kardan Ayrilan Kisittanmis Yedekler 3.425 4.731 4.782
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 42.469 54.091 63.435
Net Donem Kari/Zarari 1.282 9.905 6.142
TOPLAM PASIFLER 144.803 204.576 - 212.309
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 2022 2023 3G2023 3G2024 7
SATISLAR 66.860 73.593 17.126 21.811 27,4%
Satiglarin Maliyeti (-) 49.027 53.488 13.366 15.468 -
TICARI FAAL. BRUT KAR/ZARAR 17.833 20.105 3.760 6.344 68,7%
BRUT KAR/ZARAR 17.833 20.105 3.760 6.344 68,7%
Genel Yonetim Giderleri (-) 2.575 3.388 629 1.133 80,1%
Pazarlama Giderleri (-) 1.646 1.447 443 508 14,7%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 2.018 2.646 18 482 a.d.
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 11.594 12.625 2.670 4.220 58,1%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 6.363 12.349 2.401 3 -99,9%
FAALIYET KARI/ZARARI 17.957 24.974 5.071 4.223 -16,7%
Yatiim Faaliyet Gelirleri/Giderleri 13 34 2 0 -
Faaliyet Dig1 Fin. Gelirler/Giderler -4.341 -7.652 -385 -1.955 407,8%
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplarr) -14.574 -10.145 -1.452 -2.212 52,3%
Vergi Gideri/Geliri -2.102 -165 585 -2.049 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 1.189 7.374 2.563 2.004 -21,8%
a.d. : anlamli degil
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikge 6nlimizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araligindaiskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve (izeri iskonto iZLE : Notr

Uyarn Notu: Burada vyer alan yatinm bilgi, yorum wve tavsiyeleri yatinm danmismanhd
kapsaminda dedildir. Yatinm damismanhdgi hizmeti; arac kurumlar, portféy yénetim sirketlen,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm damismanhd

sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum wve
tavsiyede bulunanlann kisisel gorislerine 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 dofurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Boliimii
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirliik Pazarlama

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye /
ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979
Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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