AKYatirm

1G25 Kar Degerlendirmesi

ASELSAN

Rekor yiiksek bakiye siparisler, tahminlere yakin sonuglar...

Aselsan (ASELS Tl, Endeks Altinda Getiri, 12A HF: 114TL) 1C25'te piyasa
beklentilerine paralel olarak 2,3 milyar TL net kar agikladi. Net kar, reel
bazda yillik %17 artis gosterdi. Ciro yillik %9 blyime ile 22,8 milyar TL'ye
ulasti ve bu seviye de piyasa beklentileriyle uyumlu gergeklesti. Sirket daha
once 2025yihicin reel bazdayillik %10 blyime 6ngorisinde bulunmustu.
FAVOK, piyasa beklentisinin %7 altinda kalirken, bizim tahminlerimizle
uyumlu gergeklesti ve reel bazdayillik %10 blyidu.

Yenisozlesme kazanimlari dikkat gekici. Aselsan, 1¢25’te 1,5 milyar USD
tutarinda yeni siparis alarak, bakiye siparis blyukligini 4C24 sonundaki
14 milyar USD’den 15 milyar USD’ye tasid1.

Borgluluk seviyesi saglikli. Net borg, gecen yilin ayni dénemine gore
yaklasik 20 milyar TL seviyesinde yatay seyretti. Nakit bakiyesi 12 milyar
TL'ye ulasti; bununyaklasik %80’i TL mevduatlarda degerlendiriliyor. Buna
karsin toplam borcunyaklasik %90'i déviz cinsinden.

Temettii karari. Yonetim Kurulu, 1,1 milyar TL brit nakit temetti (hisse
basina 0,23 TL) dagitilmasini teklif etti. Temettli 6deme tarihi olarak 25
Kasim 2025 belirlendi. Bu rakam yaklasik %7 temetti dagitim oranina,
%0,2 temetti verimine karsilik geliyor.

Yorum: Modelimizi giincellenen makro varsayimlarimiz dogrultusunda
revize ettik ve risksiz faiz orani varsayimimizi 100 baz puan artirdik. Bu
dogrultuda 12 aylik hedef fiyatimizi 110 TL’den 114 TL’ye ylkseltirken,
tavsiyemizi “Notr”den “Endeks Altinda Getiri”ye dlsuriyoruz. Aselsan,
FD/Bakiye Siparis ve FD/FAVOK carpanlariitibariyla sirasiyla 1,1x ve 16,1x
seviyelerindeislem goriiyor; bu da kiiresel benzerlerine gére sirasiyla %22
ve %16 primliislem goérduglneisaret ediyor.

Doénem Ozeti
Ozet Finansallar Tahminlerle
(TMS29'a gore) Karsilagtirma
(milyon TL) 1C25 1G24 y/y AK Yat. Kons. Fark
Net Satislar 22,791 20,908 9% 22,789 23,182 (2%)
FAVOK 5,142 4,693 10% 5,241 5,514 (7%)
FAVOK Mariji 22.6%  22.4%  12bps 23.0% 23.8% 14bps
Net Kar 2,275 1,939 17% 1,987 2,386 (5%)
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ASELSTI
Endeks Alt. Getiri (6nceki Notr)
114.00 (8nceki 110.00)

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

Glincel Fiyat, TL 137.40
Getiri Potansiyeli -17%
Halka Agiklik Orani 26%
Piyasa Degeri, mn TL 626,544
Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mn TL 73,593 120,206 169,654 216,711
FAVOK, mn TL 16,027 30,234 43,205 59,649
Net Kar, mn TL 7,290 15,299 19,506 33,673
Borgluluk

Net Borg, mn TL 13,328 15,925 28,059 46,493
Net Borg/FAVOK 0.8 0.5 0.6 0.8
Karlilik

FAVOK Marji 21.8%  25.2% 25.5% 27.5%
Net Marj 9.9% 12.7% 11.5% 15.5%
Temettl Verimi 0.3% 0.2% 0.1% 0.2%
Biiyiime
Ciro, y/y 108.6% 63.3% 41.1% 27.7%
FAVOK, y/y 69.2% 88.6% 42.9% 38.1%
Net Kar, y/y -38.8% 109.9% 27.5%  72.6%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T
F/K 21.2 17.8 321 18.6
FD/FAVOK 9.1 8.8 14.6 10.9
FD/Ciro 2.0 2.2 3.7 3.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 14.6% 55.8% 121.8%  89.5%
BIST-100 Relatif 20.0% 70.2% 142.4% 102.0%
AOIH, mn TL 4,677 5179 2,911 4,495
160.00 3.00
140.00 - 250
120.00 +
100.00 - 2.00

80.00 - 1.50

60.00 - 1.00

40.00

20.00 - 0.50

——ASELS —— BIST-100 Relatif (sag)
May-24  Agu-24  Kas-24  Sub-25

— * Tahmin rakamlarimiz enflasyon muhasebesi icermektedir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1Q24 1Q25
Satig Gelirleri 20,908 22,791
Satiglarin Maliyeti 14,858 15,969
Briit Kar 6,050 6,821
Operasyonel Giderler 2,310 2,850
Faaliyet Kari 3,740 3,971
Amortisman ve itfa Paylarn 953 1,171
FAVOK 4,693 5,142
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -4,477 -6,107

Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 2,450 3,435

Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari / (Zarari) -38  -101

Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 21 34

Finansal Gelir/ (Gider) -2,147 -2,450

Parasal Kazang/ (Kayip) -4,763 -7,026
Vergi Oncesi Kar -736 -2,136
Vergi Geliri / (Gideri) 2,447 4,269

Donem Vergi Geliri / (Gideri) -7 -88

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 2,454 4,357
Vergi Sonrasi Net Kar 1,711 2,133
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0
Azinlik Paylari -228 -141
Net Kar 1,939 2,275
Bilango (milyon TL) 4024 1Q25
Donen Varliklar 116,798 111,661
Nakit ve Nakit Benzerleri 18,311 12,832
Ticari Alacaklar 31,209 27,681
Stoklar 47,846 46,501
Diger Donen Varliklar 19,431 24,647
Duran Varliklar 150,433 158,385
Finansal Yatinmlar 8,903 8,902
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 1,466 1,364
Maddi Duran Varliklar 41,174 41,528
Maddi Olmayan Duran Varliklar 24,028 26,372
Diger Duran Varliklar 74,861 80,219
Toplam Varliklar 267,230 270,046
Kisa Vadeli Yukiimliilikler 76,781 74,404
Finansal Borglar 25,134 32,774
Ticari Borglar 21,749 13,735
Diger Kisa Vadeli Yakumliltkler 29,899 27,895
Uzun Vadeli Yiikiimliilukler 34,865 37,920
Finansal Borglar 10,706 172
Diger Uzun Vadeli Yakimlalikler 24,159 37,748
Ozkaynaklar 155,584 157,722
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 154,417 156,697

Odenmis Sermaye 4,560 4,560

Rezervve Diger Kalemler 58,784 58,789

Gegmis YillarKarlan / (Zararlan) 74,235 91,073

Donem NetKari / (Zarari) 16,838 2,275
Azinlik Paylan 1,167 1,026
Toplam Kaynaklar 267,230 270,046

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bi lgi 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 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
¢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 musteri 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 donaniminaveya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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