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3G24 Kar Degerlendirmesi

ASELSAN

Rekor yiiksek bakiye siparisler, ¢ift haneli biiyiime...

Aselsan (ASELS TI, E.U.G., HF: TRY81) 3C24'te piyasa tahminlerine paralel
UMS29 sonrasi 2,0 milyar TLnet kar agikladi. Satis gelirleri ve FAVOK piyasa
tahminlerini hafifce asarak 21,8 milyar TL ve 5,0 milyar TL olarak
gerceklesti. Tahminlerimizden pozitif sapma teslimatlardaki hizlanmadan
kaynaklandi. Onceki yilin ayni ceyregine kiyasla FAVOK'teki %20 artisa ve
3 milyarTLdahafazla ertelenmis vergi gelirine ragmen, daha fazla kur fark
gideri sebebiyle net kar yillik bazda %22 azald. Sirket 3C24'te 0,6 milyar
USD degerinde yeni proje aldi. Satis gelirleri yillik bazda %27, ¢eyreklik
bazda ise %4 reel biiyiime kaydetti. FAVOK yillik bazda %20 artarken,
ceyreklik bazda reel olarak %8 azaldi.

Yonetim 2024 yilh icin beklentilerini korudu: Yonetim 2024 yili
beklentilerini degistirmedi. Yonetim, 2024 yilinda UMS29 sonrasl %10 ciro
biylimesi, %22 FAVOK mariji ve 14 milyar TL yatirim harcamasi bekliyor.
9A24 sonuglan %14 reel biiyiime ve %23,7 FAVOK marjinaisaret ediyor.

Bakiye siparisler rekor seviyeye ulasti: 3C24'te yaklasik 0,6 milyar USD
degerinde proje ilavesi ile bakiye siparisler ¢/¢ yaklasik %2 artisla 12,6
milyar USD’eylikseldi. Sirketin 2024 yili s6zlii 6ngorilerinin orta noktasina
yakin 1,5x Yeni Siparis / Satislar oranina yakin 4.3 milyar USD degerinde
yeni proje kazanimi varsayiyoruz.

AselsaneXt 2030 Vizyonu... Sirket, aselsaneXt 2030 vizyonu kapsaminda
2030 yilinda savunma sanayinde diinya ¢apinda ilk 30 sirket arasinda yer
almay hedefliyor. Defense News Top100 listesine gore 30. sirket 2023
yilinda 4,3 milyar USD savunma gelirine sahipti. ilk 30 savunma sanayi igin
2023 ve 2030vyillar arasinda %3 YBBO varsayarak zarf arkasi bir hesaplama
ile, modelimizdeki 2023 ve 2030 yillar arasindaki %9,2'ye kiyasla Aselsan
icinvizyonu%11,4 YBBO hedefi olarakyorumluyoruz.

Yorum: Modelimizi yeni makro varsayimlar ve finansallar ile glincelledik.
12AHF'mizi 78 TL'den 81 TL'ye ylkseltiyoruz. ASELS, global benzerlerine
%24 iskonto isaret eden 2024T 0.66x FD/Bakiye Siparisler carpani ile islem
gormektedir. Yil sonu tahminlerimiz, gliclii proje ilaveleri bazi nedeniyle
yonetimin %10'luk reel bliylime beklentisinin altinda, yaklasik %8'lik reel
biiylimeye isaret ediyor. FY24 FAVOK marjinin sirket beklentilerinin hafif
altinda gergeklesmesini bekliyoruz.

Finansal Ozet Enflasyon Muhasebeli Beklentilerle Kargilastirma

3C24 3¢23 v/y Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 21,811 17,126 27% 21,045 19,803 4%
FAVOK 4,983 4,155 20% 4,851 4,328 3%
FAVOK Marji 22.8% 24.3% -142 bps 23.1% 21.9% -20 bps
Net Kar 2,004 2,563 -22% 2,046 2,064 -2%
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Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

ASELS TI
Endeks Uz. Getiri
81.00 (6nceki 78.00)

Glncel Fiyat, TL 56.00
Getiri Potansiyeli 45%
Halka Agiklik Orani 26%
Piyasa Degeri, mn TL 255,360
Firma Degeri, mn TL 278,338
Finansal Veriler 2023 2024T 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 73,593 114,343 150,723 182,221
FAVOK, mn TL 16,027 24,797 34,953 46,285
Net Kar, mn TL 7,290 12,946 16,678 27,317
Borgluluk
Net Borg, mn TL 13,328 24,377 36,272 42,854
Net Borg/FAVOK 0.8 1.0 1.0 0.9
Karlilik
FAVOK Marji 21.8% 21.7% 23.2% 25.4%
Net Marj 9.9% 11.3% 11.1% 15.0%
Temettl Verimi 0.3% 0.2% 0.2% 0.3%
Biiyiime
Ciro, y/y 108.6% 55.4% 31.8% 20.9%
FAVOK, y/y 69.2% 54.7% 41.0% 32.4%
Net Kar, y/y -38.8% 77.6% 28.8% 63.8%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 21.2 19.7 15.3 9.3
FD/FAVOK 10.1 11.0 8.1 6.3
FD/Ciro 2.2 2.4 1.9 1.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -4.0% -12.2% 31.7% 24.5%
BiST-100 Relatif 4.9% 9.6% 20.6% 5.0%
AOIH, mn TL 1,962 1,935 2,411 2,417
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——ASELS  —— BIST-100 Relatif (sag)
Eki-23 Oca-24 Nis-24 Tem-24

— * Tahmin rakamlarimiz enflasyon muhasebesi icermektedir.
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Tahmin Gilincellemeleri -TL mn

Current Previous

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
Net Satiglar 114,343 150,723 182,221 | 110,888 144,431 183,196
FAVOK 24,797 34,953 46,285 | 23,627 33,162 45,252
FAVOK Marji 21.7% 23.2% 25.4% 21.3% 23.0% 24.7%
Net Kar 12,946 16,678 27,317 | 12,804 19,061 32,898
Net Kar Marji 11.3% 11.1% 15.0% 11.5% 13.2% 18.0%
Onceki Tahminlere Gore Degisim
Net Satislar 3% 4% -1%
FAVOK 5% 5% 2%
Net Kar 1% -13% -17%
HedefFiyat 81 78
HF Gilincellemesi 4%
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3Q23 3Q24 9m23 9Im24
Satis Gelirleri 17,126 21,811 53,063 60,716
Briit Kar 3,760 6,344 14,850 18,771
Operasyonel Giderler 1,090 2,123 5,212 6,619
Faaliyet Kan 2,670 4,220 9,638 12,152
Amortisman ve itfa Paylan 1,485 763 3,076 2,244
FAVOK 4,155 4,983 12,714 14,396
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) 565 -4,165 -4,673 -13,154
Diger Faaliyet Gelir / (Gider) 2,401 3 13,140 2,216
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirim Kari 0 -2 -9 -24
Yatinnm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 2 0 39 70
Finansal Gelir/ (Gider) -1,837 -4,167 -17,842 -15,415
-1,452 -2,212 -10,881 -10,462

Vergi Oncesi Kar 3,236 55 4,966 -1,002
Vergi Geliri / (Gideri) -585 2,049 -608 7,077
Vergi Sonrasi Net Kar 2,650 2,104 4,357 6,075
Azinlik Paylan 87 100 73 -67
Net Kar 2,563 2,004 4,284 6,142
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3Q23 3Q24 9Mm23 IM24
isletme Faaliyetlerinden Nakit 3,819 2,734 3,846 903
Diizeltme Oncesi Kar 2,790 2,429 4,357 6,075
Amortisman ve itfa Paylar 1,485 763 3,076 2,244
isletme Sermayesindeki Degisim 827 -1,279 -10,938 -7,502
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit -1,283 822 7,350 87
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -2,962 -6,369 -13,502 -14,776
Sabit Sermaye Yatirimlan -2,976 -6,214 -13,393 -14,767
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 14 -155 -108 -9
Serbest Nakit Akimi 857 -3,635 -9,656 -13,873
Finansman Faaliyetlerden Nakit 875 5,203 3,047 10,868
Finansal Borglardaki Degisim 1,055 5,203 3,226 10,868
Temetti -180 0 -180 0
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 0 0 0 0
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -657 946 -10,147 -5,371
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Bilango (milyon TL) 3Q23 3Q24
Donen Varliklar 50,239 92,709
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,727 3,597
Finansal Yatinmlar 0 0
Ticari Alacaklar 20,135 26,856
Stoklar 19,759 42,150
Diger Donen Varliklar 8,618 20,106
Duran Varliklar 49,113 119,600
Finansal Yatirmlar 4,296 8,040
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 465 1,153
Maddi Duran Varliklar 8,271 33,536
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6,176 22,177
Diger Duran Varliklar 29,905 54,694
Toplam Varliklar 99,352 212,309
Kisa Vadeli Yukiimliliikler 40,073 61,036
Finansal Borglar 14,604 30,193
Ticari Borglar 11,824 13,166
Diger Kisa Vadeli Yikumlultkler 13,645 17,677
Uzun Vadeli Yukiimliilikler 9,969 25,919
Finansal Borglar 1,861 3,192
Diger Uzun Vadeli YiakUumlullkler 8,107 22,727
Ozkaynaklar 49,310 125,354
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 49,025 123,968
Azinhik Paylan 286 1,386
Toplam Kaynaklar 99,352 212,309
Yatinm Sermayesi (IC) 72,156 177,869
isletme Sermayesi 28,070 55,840
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 27% 69%
isletme Sermavyesi (Diger Dénen Varliklar ve Yikinr 23,043 58,270
Toplam Borg 16,465 33,385
Net Borg / (Nakit) 14,738 29,788
Net Borg / Ozkaynaklar 03 0.2
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) 18,888 24,997
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden dnce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirirm aracinin alim
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlg
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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