Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Arastirma

Hisse Kodu Kapanis Fiyati-TL  Hedef Fiyat-TL  Getiri Potansiyeli Oneri Durumu
ASELS 56,00 87,17 55,66% AL
Olumlu Gérundm, Artan Backlog ve Glgll 4. Ceyrek Beklentisi Hisse Bilgileri

Sirketin 3. ceyrekte agiklamis oldugu hasilat ve FAVOK rakamlarinin
konsenslis beklentilerin lizerinde gerceklesmesini olumlu buluyoruz.
Sirketi 3. ceyrek finansallari sonrasinda model portféyimdzde yer
vermeyi siirdiiriirken, “AL” oénerisi ile 87,17 TLlik hedef fiyatimizi

Borsa Kodu - BIST
Rapor Adi:
Sirket Adi

Hisse Sektor

ASELS

Finansal Degerlendirme

Aselsan

iletisim ve Savunma

Oneri AL
koruyoruz. Hedef Fiyat - TL 87,17
Aselsan, 2024 yilinin 3. ¢eyregine iliskin finansal sonuglarini acikladi. g Poransivell - % .
Sirket, 2024 yilinin 3. ¢eyreginde konsensis beklentilerinin Gzerinde Piyasa Bilgiler
21,8 milyar TUlik hasilat agikladi. Bu rakam bir énceki ceyrege gore
ylzde 4, bir 6nceki yilin ayni ¢ceyregine gore ise ylzde 27 oraninda P~ Mivon TL 255360
hasilat artisina isaret etti. Brit kar marji ise bir dnceki yilin ayni Firma &' ~ Mivon Tt 285148
ceyregine gore ceyreksel bazda 712 bps artarken, bir onceki Hacm AR 2421
ceyrege gbre 542 bps geriledi. Donemsel olarak incelendiginde, Hale AR 26,00
sirket hasilatini ylzde 14 oraninda artirarak 60,7 milyar TUlik ciro Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
elde etti.

e X100 e ASELS

Sirket, esas faaliyetlerinden elde ettigi kari ceyreksel bazda bir 12900 "
onceki ceyrege gore ylzde 13 oraninda azaltirken, bir 6nceki yilin 1:223 (:Z
ayni ceyregine gore azalis ylzde 17 oraninda gercekleserek 4,2 6 000 40
milyar TL olarak belirlendi. Yasanan bu esas faaliyet karindaki dusus, 4.000 zz
bir 6nceki ceyrege gore kiyaslandiginda brit kar marjinda yasanan 2.000 o
dusls onemli bir etki sahibi olurken, bir dnceki yilin ayni ceyreginde 00 o, WA 0
kur farkindan elde edilmis net gelirin yiksek baz etkisi sonucunda w@b’ & m\.\“ S %\9“‘ w\,“" m\.s‘b‘
gerileme gostermesinde etkili oldu.

Finansal Bilgiler - Yillik 2022 2023 2024E
Sirket, 2024 yilinin 3. ceyreginde 4,9 milyar TUlik FAVOK rakami Hasilat - Milyon TL 66.5 oM EIIoTIa
acikladi. Bu rakam, bir nceki yilin ayni ceyregine gore yizde 22°lik g car - mityon TL 17.833 20105 30.560
artisa isaret ederken, bir dnceki ceyrege gore ylzde 9 seviyesinde  payok - Milyon TL 14.040 16.027 24.314
disls gosterdi. Ceyreksel bazda duzeltilmis ceyreklik FAVOK marjl,  net kar - Milyon TL 1282 7290 13.423
bir 6nceki ceyrege gore 63 bps azalirken, bir 6nceki yiin ayni
donemine gobre paralel bir gerceklesme gostererek yilizde 23,71 Finansal Bilgiler - Ceyrek ~ 2024/06  2024/09  2024/12E
seviyesinde gerceklesti. FAVOK rakaminin  beklenti {zerinde Hasilat - Milyon TL 19.307 21.811 51.146
gerceklesmesinde ana etken, beklenti Uzerinde hasilat, bir dnceki Briit Kar - Milyon TL 6.661  6.344 11.789
yilin ayni ceyregine goére artan brit kar marji ve operasyonel FAVOK - Milyon TL 5.069  5.051  9.919
giderlerin ~ Onceki ceyreklere gbre azalis gbstermesinden NetKar - Milyon TL 2303  2.104  7.282
kaynaklandi. Dénemsel olarak incelendiginde, FAVOK kari bir énceki
yilin ayni donemine gore enflasyon muhasebesi dahilinde yizde 13 Garpanlar 2o 0 202
oraninda artis gostererek 14,4 milyar TL gerceklesti. FIK 6 110,54 28,13 19,8x

FD/FAVOK (x) 10,70 13,93  17,8x
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Sirketin net parasal pozisyon kaybi, bir dnceki ceyrege gore ylzde 52 oraninda artis gdstererek 2,2 milyar TL
gerceklesti. Sirketin net bor¢ pozisyonu bir dnceki ceyrege gore ylzde 10 artis gostererek 29,8 milyar TL
gerceklesti. Net bor¢ pozisyonunda yasanan artis ve borclanma maliyetindeki ylkselis sirketin gectigimiz
donemlere gore finansal gider kaleminde artis yasanmasinda etkili oldu. Bu paralelde de sirketin finansal giderleri
bir dnceki yilin ayni ceyregine gore ylzde 139 oraninda artis gosterdi. Sirket, net parasal pozisyon kaybi ve faiz
giderlerinin 6nemli bir etkisi ile ¢eyreksel bazda vergi oncesi 54,9 milyon TUlik kar agiklarken, 2 milyar TUlik
ertelenmis vergi gelirinin de dahil edilmesiyle 2 milyar TUlik ¢ceyreklik net kar acikladi.

Donemsel bazda incelendiginde ise sirket bir dnceki yilin ayni donemine gbére 1 milyar TUlik vergi 6ncesi zarar
acikladi. Sirket, ertelenmis vergi gelirinin dnemli bir etkisi ile net karini bir dnceki yilin ayni dénemine gore ylzde
39 artirarak 6,1 milyar TUlik kar acikladi. Sirketin 2028 vilina kadar AR-GE kaynakh kurumlar vergisi
beyannamesinde indirim tesviginin sunulmasi gelecek donemde de karhlik Gzerinde pozitif etkisini strdlirmesine
yol acabilir.

Sirket, 3. ceyrek finansal dénem ile 12,6 milyar dolara ulasan Backlog’u (Bakiye Siparisi) gelecek donem ile ilgili
beklentileri gilclendirirken, 2024 yilinin son ceyreginde 1,8 — 2,1 milyar dolar arasinda bakiye siparisinin
teslimatinin gerceklesmesi durumunda son ¢eyrekte giicli bir finansal sonug dngériyoruz. Bitlin bunlarin yani
sira NATO (lkelerinin GSYiH’sinin yizde 2’sini savunma biitcesine ayirma hedefi ve Diinya ilkeleri basta olmak
Uzere Turkiye’nin de savunma sanayi alanina yonelik yatirimlari (Celik Kubbe) giiclendirme projeksiyonu sirketin
gelecek donemdeki hasilatina dnemli oranda katki yaratmaya devam edecegini distintyoruz.

Sirketin 3. ceyrekte aciklamis oldugu hasilat ve FAVOK rakamlarinin konsensiis beklentilerin {zerinde
gerceklesmesini olumlu buluyoruz. Sirketi 3. ceyrek finansallari sonrasinda model portfoylimizde yer vermeyi
sardirirken, “AL” onerisi ile 87,17 TUlik hedef fiyatimizi koruyoruz.
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Sirketin Bilanco ve Gelir Tablosu

Ozet Bilango Tablosu - TL 2024/09 2023/09

DONEN VARLIKLAR

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklar
Tlrev Araglar

Stoklar

DURAN VARLIKLAR

Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler

TOPLAM VARLIKLAR

TOPLAM KISA VADELI YOUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar

Diger Borglar

TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Uzun Vadeli Borglanmalar

Ticari Borglar

Uzun Vadeli Karsiliklar

TOPLAM YUKUMLULUKLER

TOPLAM OZKAYNAKLAR

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari

Net Donem Kariveya Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Ozet Gelir Tablosu - TL

HASILAT

SATISLARIN MALIYETI

BRUT KAR (ZARAR)

FAALIYET GIDERLERI (-)

Genel Yonetim Giderleri

Pazarlama Giderleri

NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI

ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)

FAVOK

FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI)
DONEM KARI (ZARARI)

Ana Ortaklik Paylari
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92.709.300.000
3.596.825.000
26.856.057.000

42.149.974.000
119.599.528.000
8.040.177.000
42.735.113.000
33.535.715.000
22.176.861.000
2.912.901.000
212.308.828.000
61.036.098.000
23.084.722.000
7.108.620.000
13.166.242.000
628.547.000
25.918.868.000
3.191.645.000

|

5.201.531.000
86.954.966.000
125.353.862.000
123.968.063.000
4.560.000.000
63.435.073.000
6.141.716.000
212.308.828.000

|

2024/09

60.715.973.000
41.944.798.000
18.771.175.000
6.619.315.000
3.533.729.000
1.479.027.000
12.151.860.000
14.368.042.000
14.395.696.000
14.413.556.000
1.001.834.000
6.074.699.000
6.141.716.000

50.239.060.000
1.727.103.000
20.134.641.000

19.759.068.000
49.112.709.000
4.296.191.000
24.820.772.000
8.270.922.000
6.175.760.000
1.023.2590.000
99.351.769.000
40.072.767.000
7.769.834.000
6.834.138.000
11.823.883.000
465.985.000
9.968.530.000
1.861.295.000
168.319.000
3.388.257.000
50.041.297.000
49.310.472.000
49.024.724.000
4.560.000.000
26.156.892.000
9.801.167.000
99.351.769.000
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2023/09

53.063.438.000
38.213.775.000
14.849.663.000
5.211.608.000
2.650.605.000
1.154.774.000
9.638.055.000
22.777.915.000
12.713.887.000
22.807.751.000
4.965.539.000
4.357.402.000
4.283.965.000
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Sirketin Faaliyet ve Etkinlik Oranlari

DEGERLEME ORANLARI

2024/09

2023/12

2022/12

F/K

PD/DD

PD/Satislar

FD/Satiglar

FD/FVAOK

FD/FVAOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil)

FAALIYET ETKINLIGI

21,71
2,18
3,33
3,69

16,94

15,68

2024/09

28,13
1,73
2,79
3,03

13,93
7,87

2023/12

110,54
1,77
2,12
2,25

10,70
7,36

2022/12

Aktif Devir Hizi - Yillik
0Oz Sermaye Devir Hizi - Yillik

FAALIYET KARLILIGI

0,52
0,94

2024/09

0,42
0,74

2023/12

0,70
1,27

2022/12

Brut Kar Marji - Donemsel
Brut Kar Mariji - Yillik
FAVOK Marji - Dénemsel
FAVOK Mariji - Yillik

Net Kar Marji - Donemsel
Net Kar Mariji - Yillik

LiKIDITE ORANLARI

Likidite Oranlari

CariOran

Nakit Oran

Kaldirag Orani

isletme Sermayesi - min TL
Alacak Devir Hizi - Yillik
Stok Devir Hizi - Yillik
Ticari Borg Devir Hizi - Yillk
Net Bor¢ - min TL

MALI RiSK ORANLARI

30,92
29,57
23,71
21,80
10,12
11,26

2024/09

0,78
1,52
5,89
40,96

73.729,07

3,25
1,43
4,58
29.788

2024/09

27,32
27,32
21,78
21,78
9,91
9,91

2023/12

0,76
1,45
13,17
41,31
62.125
3,69
2,25
2,95
18.107

2023/12

26,67
26,67
21,00
21,00
1,92
1,92

2022/12

0,85
1,41
18,14
44,20
40.875
4,60
3,39
4,43
8.480

2022/12

Net Borg / FAVOK
Kisa Vadeli Borg / Aktifler
Toplam Borg / Toplam Sermaye

MALI TABLO RAKAMLARI

1,68
28,75
70,14

1,13
33,32
71,24

0,60
35,68
80,15

Net Satislar - Donemsel

FAVOK - Yillik

FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Yillik
FAVOK - Dénemsel

FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Dénemsel
Net Kar - Donemsel

YONETIM ETKiNLIGi

2024/09

60.716
17.709
16.612
14.396
16.612

6.142

2024/09

2023/12

73.593
16.027
28.376
16.027
28.376

7.290

2023/12

2022/12

66.860
14.040
20.403
14.040
20.403

1.282

2022/12

Aktif Karhlik - Yilk
0Oz Sermaye Karlihig - Yillik

3,94
7,10

4,17
7,35

1,34
2,43

2021/12 2020/12

6,68 9,35

1,86 2,33

2,36 2,58

2,51 2,57

9,18 10,54

5,13 7,44
2021/12 2020/12

0,50 0,54

0,93 1,03
2021/12 2020/12

33,02 28,59

33,02 28,59

27,32 24,39

27,32 24,39

35,41 27,63

35,41 27,63
2021/12 2020/12

0,90 1,11

1,38 1,59

14,88 33,28

44,34 46,92

13.669 11.134

2,69 2,82

1,96 2,10

2,62 3,12

2,911 -209
2021/12 2020/12

0,53 -0,05

36,09 36,13

80,50 89,45
2021/12 2020/12

20.139 16.104

5.502 3.927

9.850 5.562

5.502 3.927

9.850 5.562

7.131 4.449
2021/12 2020/12

17,71 14,90

32,83 28,36
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Ahlatci Yatirnm Q iRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Blrosu
ara§t| rma departmanl ta raflndan S6gUtéz0 Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutézu Cankaya/
hazirlanmistir. ANKARA
o o ) Denizli Irtibat Biirosu
Bizi sectiginiz icin tesekkurler. Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolim

Pamukkale/DENIZL
Isparta Irtibat Birosu
Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, i¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez/

u ISPARTA _
Hazirlayan; Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Burosu
Tonguc ERBAS Genel Mudor Yardimeisi Feneryolu Mahaillelsi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
X D:204 K:2 Kadikdy/Istanbul
Dinger KURT Arastirma Uzmani istanbul Gokturk irtibat Blirosu
Deniz YAGBASAN  Arastirma Uzman! GOktlrk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 ic Kapi No: 36
Mehmet OZDEMIR Arastirma Uzman Yardimcisi 2807 7 EeipsnEny ST

izmir irtibat Biirosu
Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

@ GENEL MUDURLUK Gaziantep irtibat Biirosu
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Batikent Mah. Kursat TUzm_en Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat: 1B
Maslak Mahallesi, Tasyoncas! Sokak T4a Blok Blok NO:31 %eh'tkaT]l/GAZIANTEP
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / IVVSTANBUL Konya Irtibat Biirosu _ ,
Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza Is Merkezi K13 N:2/18
Q SUBELERIMIZ Selcuklu/KONYA

istanbul Sanyer Sube

Sarlyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi Uyarinca Yayinlanmasi
Zorunlu Olan

Burada yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

O @ ahlatci_yatirim @ @ ahlatciyatirim

AHLATCI YATIRIM ARASTIRMA ahlatciyatirim com tr 444 0 968 AHLATCI

bilgi@ahlatciyatirim.com.tr
YATIRIM
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