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ASELSAN Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

= Tahminlerimiz lizerinde net kar. Aselsan <ASELS TI> 4C24’te

5 Milyar 985 milyon TL olan net kar beklentimizin %46, piyasa

7 . . . N . Bloomberg Kodu ASELS TI
tahmini olan 6 milyar 637 Milyon TL'nin %32 lizerinde, 8 Milyar 772 Tavsi AL
Milyon TL net kar agikladi. Net kar, bir onceki geyrege gore %338 "avs'ye
artarken, yillik bazda %47 yiikseldi. Net karin beklentilerimizi Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 99.00
agmasinda; i) tahminlerimiz lizerinde gergeklesen bakiye siparisleri, ii) Hedef Fiyat (TL/hisse) 124.00
tahminlerimizin altinda gerceklesen finansman gideri ve iii) tesvike Kapanis (TUhisse) 81.00
konu .Ar-Ge harcamalar agll‘|lkv|l olmak .uzere he.saplanarT .vergl Yiikselis Potansiyeli (%) 53%
avantajinin nette Ertelenmis  Vergi Geliri etkisinden Pivasa Deteri (milvon TL 369.360
kaynaklanmaktadir. fyasa Degeri (milyon TL) ’

Piyasa Degeri (milyon USD) 10,151
* Net satislar beklentilerimizin %24 lizerinde. Aselsan 4C24'te  Firma Degeri (milyon TL) 385,285
44 Milyar 750 milyon TL olan net satig geliri beklentimizin %24 ve sermaye (milyon TL) 4,560
piyasa tahmini olan 53 milyar 371 Milyon TL’nin %4 izerinde, 55 .~ Aqiklik Orani (%) 25.80
Milyar 683 milyon TL net satis geliri acikladi. Net satis gelirleri yillik
%12 ve ceyreklik %155 artig gosterdi. Net satis gelirlerindeki
biiyiimede, beklenti iizerinde gerceklesen bakiye siparisleri ve alacak [HEICIITIL 2024 2025T 2026T
tahsilindeki artis etkili oldu. Net Satis Gelirleri 120,206 170,787 207,346
Biyiime (%) 13% 2% 21%
= ?akW.e .SIPE}I’I§|eI’I Zirveye U|a§tl. $|rk(?t|n .deg?rle@e5|nde FAVOK 30234 41,520 49.874
onemli bir gosterge olarak kullandigimiz Bakiye Siparisleri rekor
i i . ) Biiyiime (%) 31% 37% 20%
seviyeye ulasarak 14 Milyar Dolar seviyesinde gerceklesti. 2024
ylinda 6,5 Milyar Dolarlik yeni is iliskisi elde edildi. Bakiye NetKar 15,299 19,987 24,578
Siparislerinin  %56’si Dolar, %29'u Euro ve %151 TL olarak Biiyiime (%) 45% 31% 23%

gerceklesti. §irket ayrica 92 dlkeye ihracat gerceklestirdi. Yurt garnnk (%)
disindan alinan yeni isler ise | Milyar 17 Milyon Dolar seviyesi ile

FAVOK Mariji 25.2% 24.3% 24.1%
rekora ulasti.
Net Kar Mariji 12.7% 11.7% 11.9%
= Sirketin FAVOK Marjinda Artis Trendi Siiriiyor. Sirket, Borcluluk
ceyreklik bazda FAVOK marjini %27 seviyesine yiikseltirken, bir Net Borg 15,925 34,876 43,889
onceki yilin ayni doneminde %19 olarak gerceklesmisti. 2024 yili  Net Borc [FAVOK 0.53 0.84 0.88

liglincii geyrege gore FAVOK marji %23 seviyesinden %27 seviyesine
yiikseldi. Net kar marjinda da yiikselis gerceklesti. Ceyreklik bazda
net kar marji %16 olarak gergeklesti. Bir onceki yilin ayni ¢eyreginde
net kar mariji %12 seviyesinde yer aliyordu. FD/FAVOK 12.7 93 77

Degerleme Carpanlari

F/IK 24.1 18.5 15.0

= Net Bor¢/FAVOK Oraninda Diisiis. Sirketin net borcu 2024 yil
sonu itibariyle |15 Milyar 925 Milyon seviyesine geriledi. Net
Bor¢/FAVOK(x) orani ise 0.53 olarak gerceklesti. Tahminlerimizden —ASELSTI BIST 100
daha iyi bir Net Bor¢ / FAVOK orani gerceklestigini goriiyoruz.
Serbest nakit akimi (SNA) 2024 yilinda giiglii isletme faaliyetlerinden %0
kaynaklanan nakit akisi sayesinde pozitif bolgeye gecerek 70 milyon .
TL oldu. Sirket ayrica 2025 yili tahminlerini de agikladi. Buna gore,
TMS 29 dahil olmak iizere net satis biiyiimesi >%10, FAVOK Marji > 70 i W

%23, yatinm harcamalari > 20 Milyar TL olarak gergeklesti. 0 WMWM{

= Aselsan icin 12 aylik hedef fiyatimizi 99 TL’den 124 TL’ye 0
revize ediyor, “AL” yoniindeki tavsiyemizi siirdiirliyoruz.

Aselsan, piyasanin ve bizim beklentilerimizin lUzerinde net kar rakami 8858635888228 =-22358858
agiklarken, net satis ve FAVOK rakamlarinin da beklenti iizerinde

gergeklestigini gorlyoruz. Beklentilerinin lzerinde net kar agiklayan

ve giiclii FAVOK marji biiyiimesiyle dikkat ceken Aselsan’in piyasa Analist

tepkisinin sinirli olumlu olabilecegini diisiiniiyoruz.
Dr. Kutay Gozgor

Tablo |: Ozet Goriiniim ve Beklentiler
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Ozet Finansallar Beklentiler
milyon TL 4C24  4C23 yly Piyasa  KVY Arastirma Piyasa Fark (%)
Net Satig Gelirleri 55,683 49,862  12% 53,371 44,750 4%
FAVOK 14,936 9,629 55% 13,017 10,625 15%
Net Kar 8,772 5973 47% 6,637 5,985 32%

Kaynak: Rasyonet, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma




A KUVEYTTURK Yatinm

Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 4C24 4C23 yly (%) 3C24 clc (%) 12A24 12A23 yly (%)
Net Satiglar 55,683 49,862 12 21,811 155 120,206 106,252 13
Satislarin Maliyeti (-) 37,473 36,615 2 15,468 142 82,047 77,225 6
Briit Kar/Zarar 18,210 13,247 37 6,344 187 38,158 29,028 31
Faaliyet Giderleri (-) 4,189 5261 -20 2,123 97 11,224 10,800 4
Esas Faaliyet Kari 14,021 7,986 76 4,220 232 26,935 18,228 48
Amortisman 915 1,643 -44 705 30 3,300 4912 -33
FAVOK 14,936 9,629 55 4,925 203 30,234 23,140 31
Dig. Gelir/Gider (net) -1,974 3,865 ad. 3 ad. 381 17,829 -98
Yat. Fal. Gel. (net) I 8 29 0 4,705 85 50 72
Finansal Gelir/Gider (net) -2,695 -6,734 ad. -4,167 ad. -19,077 -25,695 ad.
Parasal Kazang (Kayip) -2,752 -3,084 ad. -2,212 ad. -13,869 -14,647 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 9,331 5,132 82 55 16,879 8,266 10,409 -21
Vergi -563 884 ad. 2,049 ad. 6,957 238 2,827
Kont. Giicii Olmayan Paylar -5 43 ad. 100 ad. -76 121 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 8,772 5,973 47 2,004 338 15,299 10,526 45
Karlilk 4G24 4G¢23 yly (%) 3G24 clc (%) 12A24 12A23 yly (%)
Briit Kar Marji 32.7% 26.6% 6.1bps 29.1% 3.6bps 32% 27% 4.4bps
Esas Faaliyet Kar Marji 25.2% 16.0% 9.2bps 19.3% 5.8bps 22% 17% 5.3bps
FAVOK Marji 26.8% 19.3% 7.5bps 22.6% 4.2bps 25.2% 21.8% 3.4bps
Vergi Orani -6.0% 17.2% ad. 3727.8% ad. 84% 2% 81.9bps
Net Kar Marji 15.8% 12.0% 3.8bps 9.2% 6.6bps 12.7% 10% 2.8bps
*Net Borg 15,925 19,243 -17 29,788 -47 15,925 19,243 -17
Net Borg (USD) 451 545 -17 873 -48 451 545 -17
Net Borg/FAVOK 1.20 0.65 54.4bps 1.04 15.3bps 1.20 0.65 54.4bps
Nakit Akim Tablosu 4C24 4C23 yly (%) k{oy 2} ¢lc (%) 12A24 7YX yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 20,457 8,005 156 2,972 588 21,417 12,092 77
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -5,645 -2,517 ad. -5,619 ad. -21,348 -16,866 ad.
Serbest Nakit Akimi 14,812 5,487 170 -2,647 a.d. 70 -4,774 ad.
Gelirlere Orani (%) 26.6% 11.0% 15.6bps -12% ad. 0.1% -4.5% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -1,532 2,756 ad. 4,698 ad. 10,017 5,994 67
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi -465 -1,454 ad. -541 ad. -2,980 25213 ad.
Net Nakit Degisimi 12,815 6,789 89 1,510 749 7,107 -3,994 a.d.

* Porzitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

**a.d. = Anlamh Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




