AKYatirm

3G25 Kar Degerlendirmesi

ASELSAN

Rekor yiiksek bakiye siparisler, tahminlere paralel
operasyonel sonuglar...

Aselsan (ASELS Tl, E.A.G., 12A HF: 148TL), 3C25'te 4,7 milyar TL net kar
acikladi, beklentilerimizin yaklasik %38, piyasa ortalamasinin ise %53
Uzerinde gerceklesti. Tahminlerimizden sapmada parasal kayip kalemi
etkili oldu. Net kar, 3G24’teki 2,7 milyar TL seviyesinden 4,7 milyar TLye
yikselirken, bu artisin ana nedeni 2,3 milyar TL daha dislk parasal kayip
oldu. Operasyonel gostergeler genel olarak piyasa beklentileriyle uyumlu
gerceklesti. TL'nin reel degerlenmesine ragmen gelirler yillik bazda %14
artarak 33,1 milyar TL'ye ulasti (AK Yatirim: 33,4 milyar TL, Konsensus: 32,3
milyar TL). Bu bliyimede 3C25’te elde edilen 2,9 milyar USD tutarindaki
glcll yeni proje kazanimlari ve mega projelerdeki teslimatlar etkili oldu.
FAVOK yillik bazdareel %25 artisla 8,2 milyar TL'ye yiikseldi.

Alinan siparis ivmesi giiglii seyrini koruyor. Aselsan, 3C25’te 2,9 milyar
USD tutarinda yeni siparis alarak yilbasindan bu yana alinan islerini 5,7
milyar USD’ye ¢ikardi ve bakiye siparis blyiiklGgini 2C25teki 16 milyar
USD’den 18 milyar USD’ye tasidi. Son 12 ayda toplam 9,2 milyar USD’lik
yeni siparisle siparis birikimi yillik bazda %42 artarak 17,9 milyar USD'ye
ulasti. Bu gligliiivme, hemyurticgi savunma projelerihemde artanihracat
talebiyle desteklenerek Aselsan’in stratejikkonumunugliclendirdi.

Bakiye siparislerdeki artis, ortavadeli gelir gériiniirligiinii desteklerken
operasyonel dlgeklenebilirligi de gliglendiriyor. Aselsan’in book-to-bill
orani son iki yilda yaklasik 2,0x seviyesinde seyrediyor. Mevcut siparis
seviyesi, 2025 yiliicin 1,5x’in UGzerinde bir orana isaret ediyor ve glcli
siparis trendinin devam ettigini gosteriyor.

Yorum: Siparis alma ivmesini olumlu degerlendiriyoruz ancak ¢eyreklik
finansallari n6tr buluyoruz. Modelimizde 2025 yil sonu igin toplam 7,3
milyar USD tutarinda yeni proje kazanimi 6ngoriyor ve 1,8x book-to-bil
orani varsaylyoruz. Mevcut degerleme c¢arpanlanyla Aselsan 1,2x FD/
Bakiye Siparisler ve 19,1x 2025T FD/FAVOK seviyelerinde islem gériyor;
bu dakiresel savunma sirketlerine gére sirasiyla %6 ve %1 prim anlamina
geliyor. Bu sinirh primlerin Aselsan’in gli¢li biiyiime gorinimd, saglam
yurt ici konumu ve artan ihracat payiyla gerekgelendirilebilir oldugunu
disiiniyoruz. Ancak ¢arpanlardaki ylksek seviye, sektoriin uzun vadeli
blylime potansiyelinin biyik él¢lde fiyatlandigina isaret ediyor. Genel
olarak siparis akisi ve bakiye gériinimine olumlu, kisa vadeli karlilik
dinamiklerine ise notr yaklasiyoruz.

Doénem Ozeti

Ozet Finansallar Tahminlerle
(TMS29'a gore) Karsilagtirma
(milyon TL) 3¢25 3C24 y/y AK Yat. Kons. Fark
Net Satiglar 33,132 29,073 14% 33,433 32,300 3%
FAVOK 8191 6,565 25% 8,191 7,900 4%
FAVOK Marji 24.7%  22.6% 214bps | 24.5% 24.5% 26 bps
Net Kar 4,696 2,671 76% 3,391 3,075 53%
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Bloomberg Kodu ASELSTI
Tavsiye Endeks Alt. Getiri
Hedef Fiyat, TL 148.00
Glincel Fiyat, TL 197.30
Getiri Potansiyeli -25%
Halka Agiklik Orani 26%
Piyasa Degeri, mn TL 899,688
Firma Degeri, mn TL 900,718
Finansal Veriler 2024  2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 120,206 171,735 237,998 333,039
FAVOK, mn TL 30,234 45,835 69,362 96,345
Net Kar, mn TL 15,299 22,730 37,453 60,306
Borgluluk
Net Borg, mn TL 15,925 13,782 17,331 32,286
Net Borg/FAVOK 0.5 0.3 0.2 0.3
Karlilik
FAVOK Mariji 25.2%  26.7% 29.1% 28.9%
Net Marj 12.7%  13.2% 15.7% 18.1%
Temettd Verimi 0.2% 0.1% 0.1% 0.2%
Biiyiime
Ciro, y/y 63.3%  42.9% 38.6% 39.9%
FAVOK, y/y 88.6% 51.6% 51.3% 38.9%
Net Kar, y/y 109.9%  48.6% 64.8% 61.0%
Degerleme Verisi 2024  2025T 2026T 2027T
F/K 17.8 39.6 24.0 14.9
FD/FAVOK 8.8 19.4 12.9 9.4
FD/Ciro 2.2 5.2 3.8 2.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -8.7% 4.7% 211.2% 172.1%
BIST-100 Relatif -9.2% 4.1% 147.1% 145.1%
AOIH, mn TL 5,764 5,539 4,552 5,025
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3C24 3C¢25 9A24 9A25
Satig Gelirleri 29,073 33,132 80,931 90,873
Satiglarin Maliyeti 20,617 23,522 55,910 62,785
Briit Kar 8,456 9,610 25,021 28,088
Operasyonel Giderler 2,830 2,754 8,823 9,168
Faaliyet Kari 5,626 6,857 16,198 18,920
Amortisman ve itfa Paylan 939 1,334 2,991 3,748
FAVOK 6,565 8,191 19,189 22,668
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -5,552 -1,639 -17,533 -16,266
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 4 649 2,954 7,354
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatinm Kari / (Zaran) -3 12 -33 -211
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/ (Gider) 0 84 93 302
Finansal Gelir/ (Gider) -2,606 -1,728 -6,603 -8,020
Parasal Kazang/ (Kayip) -2,948 -655 -13,945 -15,691
Vergi Oncesi Kar 73 5,218 -1,335 2,654
Vergi Geliri / (Gideri) 2,731 -522 9,433 8,934
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) 3 29 -16 -92
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 2,727 -551 9,448 9,026
Vergi Sonrasi Net Kar 2,804 4,696 8,097 11,588
Azinlik Paylan 133 -69 -89 -63
Net Kar 2,671 4,765 8,187 11,651
Bilango (milyon TL) 4C24 3¢25
Donen Varliklar 133,105 139,539
Nakit ve Nakit Benzerleri 20,868 14,438
Ticari Alacaklar 35,566 28,902
Stoklar 54,527 65,493
Diger Donen Varliklar 22,144 30,706
Duran Varliklar 171,436 184,780
Finansal Yatirmlar 10,147 10,144
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 1,671 1,388
Maddi Duran Varliklar 46,922 50,663
Maddi Olmayan Duran Varliklar 27,383 35,678
Diger Duran Varliklar 85,313 86,908
Toplam Varliklar 304,541 324,319
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 87,502 98,423
Finansal Borglar 28,643 36,995
Ticari Borglar 24,786 21,588
Diger Kisa Vadeli Yakimldlukler 34,073 39,840
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 39,732 38,274
Finansal Borglar 12,200 1,211
Diger Uzun Vadeli YUkUimlulukler 27,532 37,063
Ozkaynaklar 177,307 187,622
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 175,977 186,355
Odenmis Sermaye 4,560 4,560
Rezervve Diger Kalemler 67,628 67,966
Gegmis YillarKarlan / (zararlar) 84,600 102,179
Dénem Net Kan / (Zaran) 19,189 11,651
Azinlik Paylari 1,330 1,267
Toplam Kaynaklar 304,541 324,319
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, hi¢bir 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 yanlisli§indan Ak Yatirim hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda
yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir.
Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet Gizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali
gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi

bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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