4C24 Kar Degerlendirmesi

ASELSAN

Rekor yiiksek bakiye siparisler, cift haneli biiyiime...

Aselsan (ASELS TI, N6tr, 12A HF: 110TL) 4C24'te TMS29 sonrasi 8,8 milyar
TL net kar agiklayarak konsensus tahmini olan 6,6 milyar TLyi ve bizim
tahminimiz olan 7,4 milyar TL'yi glgli operasyonel karlilik katkisi ile ast.
Satis gelirleri 55,7 milyar TLile konsensis tahminini hafifce asarken bizim
tahminimize paralel gerceklesti. FAVOK 15 milyar TLolarak gercekleserek
konsensis tahminini %15 ve bizim tahminimizi %7 asti. Tahminimizdeki
sapma teslimat marjlarindan kaynaklanmaktadir.

Sirket 2024 yili icin yonetim beklentilerini agikladi. Gelirler 2024te
yaklasik %13 reel biyirken, FAVOK marji %25 olarak gerceklesti ve
yonetimin 2024 yili igin %10 blyime ve %22 marj beklentisini karsilad..
Yillik bazda FAVOK biiyiimesi, operasyonel verimliligin artinimasiyla %31
olarakgerceklesti.

Yonetim 2025 yiliigin beklentilerini agikladi. Yonetim 2025 yilinda %10'un
tizerinde reel biiyiime ve %23 TMS29 sonrasi FAVOK mariji bekliyor. Biz
UMS29 6ncesi USD bazinda yaklasik %16 blylime bekliyoruz. Yonetimin
beklentileri TLbazinda bizim 6ngorilerimizi asiyor.

Bakiye Siparisler yeni bir rekora ulasti: 2024 yilinda 1 milyar USD'si ihracat
projelerinden olusan yaklasik 6,5 milyar USD degerinde proje ilavesi ile
Bakiye Siparisler 14 milyar USD'ye ulasti. 2025 yilinda yaklasik 5,4 milyar
USD degerinde yeni proje eklenecegini ve bunun da ciroya oraninin
yaksalik 1.5x olacaginiéngoriyoruz.

Bilango saghkl goriiniimiinii koruyor. Net borg seviyesi 6nceki yilin ayni
dénemine kiyasla %20 artarak 16 milyar TL'ye ylikseldi. Net borcun S12A
FAVOK'e orani2023'teki 0,8x seviyesinden kayda deger bir diisiisle 2024'te
0,5x'egeriledi.

Yorum: Modelimizi yeni makro varsayimlar ve finansallar ile glincelledik.
12A HF degerimizi 100TL'den 110TL'ye yikselttik ve notumuzu “Notr”
olarak koruduk. ASELS, 2024 FD/Bakiye Siparisler ve FD/FAVOK garpanlari

olan 0,74x ve 12,6x ile kiiresel benzerlerine gore sirasiyla %13 ve %7
iskontoileislem gérmektedir.

Doénem Ozeti

Ozet Finansallar Tahminlerle

(TMS29'a gore) Kargilagtirma
(milyon TL) 4C24 4¢23 v/y Kons. Fark AK Yat.
Net Satiglar 55,683 49,862 12% 53,371 4% 55,736
FAVOK 14,936 9,629 55% 13,017 15% 13,957
FAVOK Marji 26.8% 19.3% 751bps 24.4% 370bps 25.0%
Net Kar 8772 5973 47% 6,637 32% 7,401
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Bloomberg Kodu ASELSTI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 110.00
Guncel Fiyat, TL 81.00
Getiri Potansiyeli 36%
Halka Agiklik Orani 26%
Piyasa Degeri, mn TL 369,360
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 120,206 162,160 193,184 228,046
FAVOK, mn TL 30,234 41,700 55,283 63,396
Net Kar, mn TL 15,299 18,107 33,169 38,373
Borgluluk
Net Borg, mn TL 15,925 22,660 31,958 33,031
Net Borg/FAVOK 0.5 0.5 0.6 0.5
Karlihk
FAVOK Marji 25.2% 25.7% 28.6% 27.8%
Net Marj 12.7% 11.2% 17.2% 16.8%
Temetti Verimi 0.2% 0.2% 0.3% 0.4%
Biiylime
Ciro, y/y 63.3% 34.9% 19.1% 18.0%
FAVOK, y/y 88.6% 37.9% 32.6% 14.7%
Net Kar, y/y 109.9% 18.4% 83.2% 15.7%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 17.8 20.4 111 9.6
FD/FAVOK 8.8 8.9 6.8 6.0
FD/Ciro 2.2 2.3 2.0 1.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -4.9% 17.4% 28.2% 11.7%
BIST-100 Relatif 1.7% 20.0% 27.1% 16.2%
AOIH, mn TL 2,785 2,281 2,294 2,525
100.00 - 1.40
1.20
80.00 -
1.00
60.00 - 0.80
40.00 - 0.60
0.40
20.00 -
0.20
——ASELS ~ ——BIST-100 Relatif (sag)
Sub-24 May-24 Agu-24 Kas-24

— * Tahmin rakamlarimiz enflasyon muhasebesi icermektedir.
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Bilango (milyon TL) 4Q23 3Q24 4Q24
Donen Varliklar 105,229 98,522 106,119
Nakit ve Nakit Benzerleri 9,543 3,822 16,637
Ticari Alacaklar 29,732 28,540 28,355
Stoklar 46,456 44,793 43,472
Diger Donen Varliklar 19,497 21,367 17,654
Duran Varliklar 112,174 127,098 136,679
Finansal Yatinmlar 8,545 8,544 8,089
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 1,241 1,225 1,332
Maddi Duran Varliklar 34,261 35,638 37,409
Maddi Olmayan Duran Varliklar 17,539 23,567 21,831
Diger Duran Varliklar 50,587 58,123 68,017
Toplam Varliklar 217,403 225,621 242,798
Kisa Vadeli Yiikiimliltkler 72,447 64,863 69,761
Finansal Borglar 27,155 32,086 22,836
Ticari Borglar 21,461 13,992 19,761
Diger Kisa Vadeli Yakumlaltkler 23,831 18,785 27,165
Uzun Vadeli Yiukumliliikler 17,353 27,544 31,677
Finansal Borglar 1,631 3,392 9,727
Diger Uzun Vadeli YakUimlalikler 15,722 24,152 21,950
Ozkaynaklar 127,603 133,214 141,359
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 126,059 131,741 140,299

Odenmis Sermaye 4,560 4,846 4,560

Rezervve Diger Kalemler 53,490 52,956 52,993

Gecgmis YillarKarlar / (Zararlan) 57,483 67,412 67,448

Dénem Net Kari / (Zarari) 10,526 6,527 15,299
Azinlik Paylar 1,544 1,473 1,060
Toplam Kaynaklar 217,403 225,621 242,798
Gelir Tablosu (milyon TL) 4Q23 3024 4Q24
Satis Gelirleri 49,862 23,179 55,683
Satislarin Maliyeti 36,615 16,437 37,473
Brit Kar 13,247 6,741 18,210
Operasyonel Giderler 5,261 2,256 4,189
Faaliyet Kari 7,986 4,485 14,021
Amortisman ve itfa Paylan 1,643 749 915
FAVOK 9,629 5,234 14,936
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -2,853 -4,427 -4,690

Diger Faaliyetlerden Gelir/ (Gider) 3,865 3 -1,974

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirm Kari / (Zaran) 7 -2 -32

Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 8 0 11

Finansal Gelir/ (Gider) -3,650 -2,078 57

Parasal Kazang / (Kayip) -3,084 -2,350 -2,752
Vergi Oncesi Kar 5,132 58 9,331
Vergi Geliri / (Gideri) 884 2,177 -563

Dénem Vergi Geliri / (Gideri) 156 3 -41

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 727 2,174 -522
Vergi Sonrasi Net Kar 6,016 2,235 8,767
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0
Azinlik Paylan 43 106 -5
Net Kar 5,973 2,130 8,772

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve de gismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishgindan Ak Yatirim higbir 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, portféy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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