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“"Aselsan 2024 Yilinda Beklentilerin Uzerinde Bir Performans Sergiledi...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 137,50TL

Reuters/Bloomberg ASELS.IS/ASELS.TI

Sektor Savunma
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 105,40 TL 2,90 USD
BiST 100 10.189 TL 280 USD
TL/$ (TCMB Alig) 36,4011
Disiik / Yiksek Son 1Yl 52,36 TL 105,40 TL
Hisse Adedi (mn) 4.560
P. Degeri (mn TL) 480.624
Net Bor¢ (mn TL) 15.925
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 25,8%
Halka Aciklik 26,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 32,7%
Yerli Yatirimci Takas Orani 67,3%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yilik
TL Getiri 15,0% 447% 74,0%
BiST-100 0,9% 0,1% 11,1%
BiST-100 Géreceli 14,0% 44,5% 56,6%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 2.214
(mn TL) 4C2023 4G2024 % Deg.
Net Satis 49.862 55.683 12%
Briit Kar 13.247 18.210 37%
FAVOK 9.629 14.936 55%
Ana Ort. Net Don. Kar/ Zarar 5.973 8.772 47%
F/K FDIFAVOK
ASELS 314 16,4
BIST-100 10,2 ad.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 21,9 19,8
Ortaklik Yapisi Pay Orani
TURK SILAHLI KUVVETLERINi GUGLENDIRME VAKEFI 74.2%
DIGER 25,8%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 05.03.2025 verileri kullanimigtir.

Aselsan'in 4C2024'teki ana ortaklik net donem kan yillik
bazda %47 oraninda artarak 8.772mn TL olarak
gerceklesmistir. Piyasanin kar beklentisi 6.729mn TL idi.

Sirket'in satis gelirleri ayni donemde %11,7 oraninda
blylime kaydederek 55,7 milyar TL'ye (Beklenti: 52,7
milyar TL) yukselmistir. Ote yandan brit kar %37,5
oraninda artarak yilin son ceyreginde 18,2 milyar TL
olarak gergeklesmistir. Brit kar marji ise 6,1 puan
oraninda iyileserek %32,7'ye cikmistir. Operasyonel
giderler ayni donemde %?20,4 azalarak 4,2 milyar TL'ye
inerken, esas faaliyetlerden diger kaleminden yaklasik 2
milyar TL gider yazilmistir. Boylelikle Sirket'in faaliyet
kari 12 milyar TL'yi géstermistir. Ote taraftan, FAVOK
4C2024'te 14,9 milyar TL ile piyasa beklentisi olan 12,9
milyar TL'nin (zerinde gerceklesmistir. FAVOK marji ise
7,5 puan artisla %26,8 olmustur. Aselsan bu ceyrekte
2,75 milyar TL parasal kayip (4C2023: 3,1milyar TL
parasal kayip) ve 563mn TL vergi gideri yazmistir.

Dordlinci geyrek kari ile birlikte Aselsan'in 2024'teki ana
ortaklik net dénem kari bir 6nceki yila gore %45 oraninda
artarak 15,3 milyar TL'ye ylkselmistir. Satis gelirlerinin
%13 artti§i yilda, Sirket’in FAVOK’G 30,2 milyar TL,
FAVOK mariji ise %25,2 olarak gerceklesmistir. Bdylece
Aselsan bu yil icin buyime (>10) ve marj tahminleri
(>%22) Gzerinde bir performans sergilemistir.

Sirket'in net borcu c¢eyreksel bazda %50 oraninda
azalarak yil sonunda 15,9 milyar TL'ye gerilerken, net
bor¢ /FAVOK orani 0,5x ile diusik kalmaya devam
etmistir.

2024'an son geyreginde Aselsan'in bakiye siparig miktari
14 milyar USD seviyesine ylkselmistir. (Onceki ceyrek
12,6 milyar USD)

Sirket, 2025 yih TMS-29 etkisi dahil konsolide finansal
sonuglarina iliskin beklentilerini de paylagmistir. Buna
gore; Sirket'in konsolide gelirlerdeki artis (TL) beklentisi
">%10", konsolide kur farkindan arindinimis FAVOK
Marj1 "> %23" ve konsolide yatirnm harcamalarn tahmini
"> 20 Milyar TL" seklindedir.

Aselsan’in hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki yukari
yonllu glncellemeler ve piyasa carpanindaki dedisiklige
bagl olarak 88,70TL'den 137,50TL’ye vylkseltiyoruz.
Aselsan icin daha dnceki “AL"” 6nerimizi ise koruyoruz.




Yurtdisi satislarin orani
ylikseldi...

Aselsan’in 2024'teki satiglari %13 oraninda ylikselerek 120,2 milyar TL'ye
cikarken, yurtdisi satislar yaklasik iki kat aratarak 17,2 milyar TL
olmustur. Boylece ihracatin payi yaklasik 5 puan artarak %14 seviyesine
cikmistir. 2024 yilinda kur - enflasyon uyumsuzlugu, parasal ve
finansman giderlere ragmen giicli operasyonel performansla Sirket’in kari
bir 6nceki yila gbére %45 oraninda artarak 15,3 milyar TL olarak
gerceklesmistir. FAVOK %31 oraninda yiikselerek 30,2 milyar TL'ye

citkmistir.
.. . 4C24-4C23
OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 4C24 %Deg. 2023 2024
Hasilat 49.862 55.683 11,7% 106.252  120.206 13,1%
Satislarin maliyeti (-) 36.615 37473 2,3% 77.225 82.047 6,2%
BRUT KAR 13.247 18.210 37,5% 29.028 38.158 31,5%
Operasyonel Giderler 5.261 4,189 -20,4% 10.800 11.224 3,9%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 7.986 14.021 75,6% 18.228 26.935 47,8%
Diger faaliyet gelir/giderleri 3.865 -1.974 a.d. 17.829 381 -97,9%
FAALIYET KARI/ZARARI 11.851 12.047 1,7% 36.057 27.316 -24,2%
FAVOK 9.629 14.936 55,1% 23.140 30.234 30,7%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 8 11 29,1% 50 85 71,8%
Ozkaynak yént. degerlenen yatirmlar 7 -32 a.d. -2 -58 a.d.
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 11.866 12.025 1,3% 36.104  27.343 -24,3%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -3.650 57 a.d. -11.048 -5.207 a.d.
Net parasal pozisyon kazanclar (kayiplari) -3.084 -2.752 a.d. -14.647  -13.869 a.d.
Vergi Oncesi Kar 5.132 9.331 81,8% 10.409 8.266 -20,6%
Vergi gideri/geliri (-) -884 563  a.d. -238 -6.957 a.d.
Siirdiiriilen Faaliyetler Net Donem Kari 6.016 8.767 45,7% 10.647 15.223 43,0%
NET DONEM KARI/ZARARI 6.016 8.767 45,7% 10.647 15.223 43,0%
Kontrol glicli olmayan paylar 43 -5 a.d. 121 -76  a.d.
Ana Ortaklik Net Donem Kan 5.973 8.772 46,9% 10.526 15.299 45,3%

FINANSAL ORANLAR
Brat Kar Mariji
FAVOK Marji

Net Kar Marji

4c23 4C24  Deg. 2023 2024 Deg.
26,6%  32,7% 6,1% 27,3% ad. -
19,3% 26,8%  7,5% 21,8%  252% -
12,0% 15,8% - 99%  12,7% -

Yatirnmlarin ciroya orani
%18...

Bakiye siparisler 14 milyar
USD’ye cikti...

Aselsan 2024 vyiinda vyaklasik 21,5 milyar TL yatinm harcamasi
gerceklestirmistir. Yatinnm harcamalarin satislara orani %18 olurken, bu
oran son Ug yilki ortalamanin biraz tizerindedir. Diger yandan, Sirket Ar —
Ge tesvikleri sayesinde 2029 yilina kadar kurumlar vergisi 6demeyecektir.

2024'4n son ceyredginde 1,4 milyar USD'lik yeni is iliskisi saglayan
Aselsan'in bakiye siparis miktari yil sonunda 14 milyar USD seviyesine
yukselmistir. Son ceyrekte 22 adet proje imzalanirken, bu projelerin en
blyugi 329mn USD ile Aselsan ile TUSAS arasinda hava araglarina yonelik
faydall yiikler sézlesmesi olmustur. Ote yandan, Aselsan, yurtdisindan da
yil boyunca toplam 1.017mn USD tutarinda yeni is alinmistir. 2024 yilinda
Sirket dederi /Bakiye siparisler orani 0,70 olarak gerceklesmistir. Bir
o6nceki yilda bu oran 0,68 idi. Son olarak, yeni alinan siparislerin satislara
orani 2 olarak gergeklesmistir. S6z konusu oranin bu yil da korunmasi
beklenmektedir.
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Bakiye siparislerin %97’si
savunma sanayiden
olusmaktadir...

2024 yilinda siparis alimlari
hizlandu...

2025 yilinda %10’dan
yiiksek gelir biiyiimesi
bekleniyor...

Aselsan ile ilgili beklentilerimizi
giincelliyoruz...

BAKIYE SIPARISLER
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Kaynak: Aselsan

Bakiye siparislerin %97’si savunma alanindan olusurken, para birimi
acisindan dagihmi %56’si USD, %29'u EUR ve %15'i TL seklindedir.
Siraslyla Savunma Sanayi Baskanhdi ve Tusas 6nemli agirlikta is yapilan
musterilerdir.

Aselsan 2024 yilinda 6,5 milyar USD yeni siparis almistir. Bir énceki yil 5
milyar TL siparis almistir. Toplam siparislerin 2,1 milyar USD’si 300mn
USD’den bulyuk projelerden olusmaktadir. En yiksek tutarli proje Milli
Savunma Bakanlidi'na askeri ekipman tedariki isinde gerceklesmistir. Bu
projenin bedeli 556mn USD olmustur. Sirket savunma disi alanda da
ulasim alaninda projeler almistir. Yurtdisinda alinan siparisler ise bir
onceki yila gére %69 oraninda artis kaydetmis ve 1 milyar USD olarak
gerceklesmistir. Aselsan, 92 llkeye ihracat gergeklestirmektedir.

Sirket, 2025 yih TMS-29 etkisi dahil konsolide finansal sonuglarina iliskin
beklentilerini de paylasmistir. Buna gore; Sirket'in konsolide gelirlerdeki
artis (TL) beklentisi ">%10", konsolide kur farkindan arindirilmis FAVOK
Marj1 "> %23" ve konsolide yatirirm harcamalari tahmini "> 20 Milyar TL"
seklindedir. Yatirimlar arasinda CELIKKUBBE bilesenleri ve hava savunma
sistemlerinin Gretimi dne gikarken, tank modernizasyon, obis, gemi, hava
savunma projeleri gibi bayutk platform islerinin éntimuizdeki yillarda daha
da artacagi éngorileri yatinm beklentilerini artirmaktadir. Ote yandan,
optik sistemlerde kullanilan foton dedektérle iliskin AR — GE calismalarina
baslanmigtir.

Aselsan ile ilgili tahminlerimizi, 2024 yili gerceklesmelerinin ardindan
guincelliyoruz. Buna goére, 2025 yili satis geliri ve FAVOK beklentimiz
sirasiyla 170.373mn TL ve 39.186mn TL seklindedir. FAVOK marji
beklentimiz ise %23,5'tir. Sirket'in 2025 yilinda distk onlu seviyelerde
reel biyime kaydetmesini bekliyoruz.

Fnansal Tahminler mn TL 2024 2025T 2026T
Satig Gelirleri 120.206 170.373 222.581
FAVOK 30.234 40.104 52.306
Net Kar 15.299 21.482 33.964
FAVOK Marji 25,2% 23,5% 23,5%
Net Kar Marji 12,7% 12,6% 15,3%

Kaynak: Ziraat Yatirm
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Aselsan icin “"AL” 6nerimizi
koruyoruz...

Aselsan’in hedef piyasa dederini, tahminlerimizdeki glincellemeler ve
piyasa carpanindaki degisiklige bagh olarak, 404.453mn TL'den
626.991mn TL'ye; hedef hisse fiyatimizi da 88,70TL'den 137,50TL’ye
ylkseltiyoruz. Glincellenmis hedef hisse fiyatina gore Aselsan hisseleri
%?23,3 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Aselsan igin daha o6nceki
“AL" Onerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama
Kullanilan Yontem (Mn TL)
indirgenmis Nakit Akimlar (%8 Biyime) 617.867
Benzer Sirket Karsilastirmasi (2025T FD/FAVOK: 16,9x) 663.485
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 626.991
Hedef Hisse Fiyati 137,50 TL
Aselsan Hisse Fiyatr* 105,40
iskonto Orani 23,3%

*05.03.2025 kapanis verileri kullaniimigtir.
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 2023 2024 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 105.229 106.119 0,8%
Nakit ve Nakit Benzerleri 9.543 16.637 74,3%
Ticari Alacaklar 29.732 28.355 -4,6%
Stoklar 46.456 43.472 -6,4%
Diger Dénen Varliklar 17.114 15.169 -11,4%
DURAN VARLIKLAR 112.174 136.679 21,8%
Ticari Alacaklar 45.637 54.979 20,5%
Maddi Duran Varliklar 34.261 37.409 9,2%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 17.539 21.831 24,5%
Diger Duran Varliklar 4.950 13.038 163,4%
TOPLAM AKTIFLER 217.403 242.798 12%
KISA VADELI YUOKUMLULUKLER 72.447 69.761 -3,7%
Finansal Borglar 16.880 13.565 -19,6%
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlari 10.275 9.271 -9,8%
Ticari Borglar 21.461 19.761 -7,9%
Diger Borclar ve Karsiliklar 23.831 27.165 14,0%
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 17.353 31.677 82,5%
Finansal Borglar 1.631 9.727 496,4%
Diger Borglar ve Karsiliklar 15.722 21.950 39,6%
OZSERMAYE 127.603 141.359 10,8%
Odenmis Sermaye 4.560 4.560 0,0%
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari 57.483 67.448 17,3%
Net Dénem Kari/Zarari 10.526 15.299 ad
Diger 53.490 52.993 -0,9%
TOPLAM PASIFLER 217.403 242.798 12%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2023 2024 %Deg.
SATISLAR 106.252 120.206 13,1%
Satislarin Maliyeti (-) 77.225 82.047 6,2%
BRUT KAR/ZARAR 29.028 38.158 31,5%
Genel Yonetim Giderleri (-) 4.891 5.276 7,9%
Pazarlama Giderleri (-) 2.088 2.630 25,9%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 3.820 3.318 -13,1%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 17.829 381 -97,9%
NET FAALIYET KARIZARARI 36.057 27.316 a.d
Ozk. Yént. Deger. Yat. Kar/Zar -2 -58 a.d
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 50 85 ad
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler -11.048 -5.207 -52,9%
Vergi Gideri/Geliri -238 -6.957 ad
NET DONEM KARI/ZARARI 10.647 15.223 a.d
a.d.: anlamli degil
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikce 6niimizdeki 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 Miudiirliik

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

Aracihik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

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