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ASELSAN

Rekor yiiksek bakiye siparisler, gii¢lii sonuglar...

Aselsan (ASELSTI, E.A.G., 12A HF: 148TL), 2C25’te tiim temel kale mlerde
hem bizim hem de piyasa beklentilerinin lizerinde gergeklesen gigli
sonuglar agikladi. Net kar 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla reel bazda
%30 artisla 4,0 milyar TL’ye ulasarak piyasa beklentisinin %32 tzerinde
gerceklesti. Bu performans, gicliiblylme ve yiksek operasyonel karlilikla
desteklendi.

FAVOK beklentimizi %9 assa da, kur farki gelirlerinin 6ngériimiiziin altinda
kalmasiyla net kar tahminimize paralel gerceklesti. FAVOK yillik %18 artigla
8,0 milyar TL’ye, FAVOK marji ise 117 baz puan artisla %27,1’e ulast ve
piyasa beklentisini 270baz puan asti.

TL’deki reel deger kazancina ragmen, gelirler %13 artarak 29,6 milyar TL
oldu (AK Yatirim ve Piyasa: 28,6 milyar TL) ve tahminleri %3 oraninda ast.
Siparis alimi giiglii seyrinisiirdiirdii. Aselsan, yilinilk yarisinda énceki yilin
ayni dénemine kiyasla %10 artisla 2,8 milyar USD tutarinda yeni siparis
aldi. Bakiye siparis tutari 4C24 sonundaki 14 milyar USD’den 16 milyar
USD’ye yikseldi.

NATO Biitge Revizyonu. 25 Haziran’da NATO (yeleri, savunma
harcamalarinin GSYH’ye oranla hedefini 2035’e kadar %2’den %3,5e
¢itkarma karari aldi. Yeni gergeve; altyapi gliclendirme, siber glivenlik ve
enerji altyapisinin korunmasi gibi glivenlik odakli alanlara ek %1,5’lik GSYH
payi ayrilmasini da kapsiyor. Bu yapisal donusiim, yliksek ihracat kapasitesi
ve teknolojik derinlige sahip boélgesel savunma sanayi sirketleri igin uzun
vadeli destekleyici birzemin sunuyor.

Yorum: NATO karari sonrasi uzun vadeli varsayimlarimizi glincelleyerek
Aselsan gelirlerinin 6nimizdeki 10 yila yonelik YBBO’sunu yaklask
%10’dan %14’e ylikselttik. Bu dogrultuda, 12A HF'mizi 114 TL'den 148
TL'ye revize ettik; ancak “Endeks AltI Getiri” tavsiye mizi koruyoruz. Temel
dinamiklerdeki iyilesmeye ve ongorilebilirlige ragmen, degerlemeye
iliskin temkinli durusumuzustrdiriyoruz: ASELS hisseleri,2025Ticin 1,3x
FD/Bakiye Siparis ve 19,1x FD/FAVOK c¢arpanlariyla islem gériiyor; bu da
kiresel benzerlerine gore sirasiyla %15 ve %1 primli bir degerleme
anlamina geliyor.

Dénem Ozeti

Ozet Finansallar Tahminlerle

(TMS29'a gore) Karsilagtirma
(milyon TL) 2C25 2C24 y/y AK Yat. Kons. Fark
Net Satiglar 29,550 26,074 13% 28,609 28,645 3%
FAVOK 8016 6,768 18% 7,338 6,999 15%
FAVOK Mariji 27.1%  26.0% 117 bps 25.6% 24.4% 269 bps
Net Kar 3,993 3,075 30% 3,914 3,019 32%
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Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

ASELS TI
Endeks Alt. Getiri
148.00 (3nceki 114.00)

Glncel Fiyat, TL 185.10
Getiri Potansiyeli -20%
Halka Agiklik Orani 26%
Piyasa Degeri, mn TL 844,056
Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 73,593 120,206 171,735 237,998
FAVOK, mn TL 16,027 30,234 45,835 69,362
Net Kar, mn TL 7,290 15,299 22,730 37,453
Borgluluk
Net Borg, mn TL 13,328 15,925 13,782 17,331
Net Borg/FAVOK 0.8 0.5 0.3 0.2
Karhilhik
FAVOK Marj 21.8% 25.2% 26.7% 29.1%
Net Marj 9.9% 12.7% 13.2% 15.7%
Temettl Verimi 0.3% 0.2% 0.1% 0.2%
Biiyliime
Ciro, y/y 108.6% 63.3% 42.9% 38.6%
FAVOK, y/y 69.2% 88.6% 51.6% 51.3%
Net Kar, y/y -38.8% 109.9% 48.6% 64.8%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T
F/K 21.2 17.8 37.1 22.5
FD/FAVOK 9.1 8.8 18.2 12.1
FD/Ciro 2.0 2.2 4.9 35
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 22.4% 42.6% 226.7% 155.3%
BIST-100 Relatif 15.9% 19.8%  197.9%  131.3%
AOIH, mn TL 5,105 5,139 3,610 4,770
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2G24 2C¢25
Satig Gelirleri 26,074 29,550
Satiglarin Maliyeti 17,079 19,594
Briit Kar 8,995 9,957
Operasyonel Giderler 3,126 2,945
Faaliyet Kan 5,869 7,011
Amortisman ve itfa Paylarn 898 1,004
FAVOK 6,768 8,016
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -6,399 -7,133

Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 147 2,595

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kan / (Zaran) 12 -101

Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 64 167

Finansal Gelir/ (Gider) -1,442  -3,256

Parasal Kazang/ (Kayip) -5,180 -6,538
Vergi Oncesi Kar -530 -122
Vergi Geliri / (Gideri) 3,640 4,270

Doénem Vergi Geliri / (Gideri) -11 -19

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 3,650 4,290
Vergi Sonrasi Net Kar 3,110 4,149
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0
Azinlik Paylar 35 156
Net Kar 3,075 3,993
Bilango (milyon TL) 424 2C¢25
Donen Varliklar 123,813 121,483
Nakit ve Nakit Benzerleri 19,411 15,792
Ticari Alacaklar 33,083 26,261
Stoklar 50,720 52,958
Diger Dénen Varliklar 20,598 26,472
Duran Varliklar 159,468 168,789
Finansal Yatinmlar 9,438 9,437
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 1,554 1,305
Maddi Duran Varliklar 43,647 45,717
Maddi Olmayan Duran Varliklar 25,472 29,546
Diger Duran Varliklar 79,358 82,784
Toplam Varliklar 283,282 290,272
Kisa Vadeli Yukiimliilikler 81,393 90,698
Finansal Borglar 26,643 36,679
Ticari Borglar 23,055 18,107
Diger Kisa Vadeli YakUimlilikler 31,695 35,913
Uzun Vadeli Yiikiimliilukler 36,959 29,329
Finansal Borglar 11,349 154
Diger Uzun Vadeli Yukimlultkler 25,610 29,174
Ozkaynaklar 164,929 170,246
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 163,692 169,003

Odenmis Sermaye 4,560 4,560

Rezervve Diger Kalemler 62,589 63,105

Gegmis YillarKarlan / (Zararlan) 78,694 94,933

Donem NetKari / (Zarari) 17,850 6,405
Azinlik Paylan 1,237 1,243
Toplam Kaynaklar 283,282 290,272
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virils, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.

© Ak Yatirirm Menkul Degerler A.$. 2023




