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Kapanis Fiyati - TL 86,00
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 112,78
Onceki Hedef Fiyat - TL 90,40
Getiri Potansiyeli - % 31,14%
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 392.160
Firma Degeri - Milyon TL 408.085
Hacim - Milyon TL 2.640
Halka Aciklik - % 25,80
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Finansal Bilgiler - Yillik 2022/12  2023/12  2024/12
Hasilat - Milyon TL 66.860 106.252 120.206
Briit Kar - Milyon TL 17.833 29.028 38.158
FAVOK - Milyon TL 14.040 23.140 30.234
Net Kar - Milyon TL 1.282 10.526 15.299
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2022/12  2023/12  2024/12
Hasilat - Milyon TL 49.132 53.189 59.490
Briit Kar - Milyon TL 12.391 14.178 19.387
FAVOK - Milyon TL 9.933 10.426 15.839
Net Kar - Milyon TL -4.510 6.242 9.157
Carpanlar 2022/12  2023/12  2024/12
F/K (x) 110,54 19,49 21,61
FD/FAVOK (x) 10,70 9,70 11,46

Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 24Q4’te 55,7 milyar TL hasilat agikladi. Bu rakam
Ahlatci Yatinm Arastirma Departmani olarak 48,3 milyar TL beklentimizin lzerinde
sekillenirken piyasadaki konsensiis beklenti olan 52,9 milyar TL'nin de (zerinde bir
gerceklesme gdsterdi.

ASELS 24Q4’te 14,9 milyar TL FAVOK gerceklestirdi. Bu rakam Ahlatci Yatirm Arastirma
Departmani olarak 11,7 milyar TL beklentimizin (zerinde gelirken konsensiis beklenti olan
12,9 milyar TL'nin de lizerinde gerceklesme gésterd.

Sirket 24Q4’te 8,7 milyar TL net kdr agikladi. Bu rakam Ahlatc Yatinm Arastirma
Departmaninin 5,1 milyar TLlik kdr beklentimizin lizerinde bir gerceklesme gésterirken
piyasadaki konsenstis beklenti olan 6,6 milyar TL'lik kér rakaminin da tizerinde gerceklesti.

Finansallarda Olumlu Gérdigimt iz Noktalar

*  Sirketin brit kar marjinin, 23Q4 ve 24Q3’e gore artis gostererek %32,70 seviyesine
yUkselmesini, katma degerli Grtn satislarinin sinirli bir etkisi oldugunu tahmin
ediyoruz. Ayrica, sirketin AselsaneXt programinin insan, streg, teknoloji, Gretim ve is
gelistirme odakli yaklasiminin, verimlilik ve maliyet avantaji saglayarak onemli bir
asagl yonlu etki yarattigini dustnidyoruz. Bu paralelde, brit kar marjinin yani sira
FAVOK marjinda da son yillara kiyasla énemli bir artis saglanmasini olumlu buluyoruz.

« Sirketin imzalanan yeni stzlesmelerinde yasanan %32’lik artisin yani sira, ihracat
sozlesmelerindeki %70’lik blyumeyi de olumlu buluyoruz. Ayrica, alinan islerin
glncel siparislerin yaklasik 2 katina ulasmasi ve bakiye siparislerin 4,1 katina ¢ikmasi,
gelecek surec agisindan olumlu bir tablo ¢cizmektedir.

e Sirketin etkin nakit ve finans yonetimi, karliligina énemli bir katki sagladi. 24Q3’e
gore 24Q4’te ticari borcunu %8 oraninda azaltirken, net borcunu %50 oraninda
distrdl. Boylece, 23A12’de 0,80 seviyesinde olan NB/FAVOK rasyosu 0,52 seviyesine
geriledi. Ayrica, sirketin 2024 vyilinda faaliyetlerden vyarattigi nakit akisini %77
oraninda artirmasi ve serbest nakit akisinin olumlu

pozitife dénmesi,

degerlendirdigimiz gelismeler arasinda yer aliyor.

« Sirketin bakiye siparislerinin 24A9’da 12,6 milyar dolardan 24A12’de %11 artarak 14
milyar dolara ulasmasi ve yeni bir rekor kirmasini olumlu buluyoruz. Bakiye
sipariglerin yaslandirmasinin  agirlikli olarak 2026-2027 doénemine yogunlastigi
gorllmektedir. Ayrica, bu siparislerde yabanci payinin %12,1 seviyesinde olmasi ve
bolge dagilimi agisindan siparislerin yarisinin Orta Dogu ve Asya’dan gelmesi olumlu
degerlendirilebilir. Avrupa ve ABD'de ise savunma sanayi yatirimlarinin, NATO sartlari

nedeniyle gelecek dénemde pastadaki agirligini artirabilecegini distnlyoruz.

*  Gelecege yonelik beklentiler bakimindan sirketin 2030 yilinda Defence News'te 42.
siradan ilk 30 igerisinde yer alma beklentisini dolar bazli énemli bir hasilat
buyumesini beraberinde getireceginden olumlu okuyoruz. Ayrica sirketin 2025 yili
beklentilerinde %10’un (izerinde hasilat blylimesi %23 seviyesindeki FAVOK marji
beklentisi sirket icin olumlu gidisatin bu senede devam edeceginin gostergeleri
arasinda yer almaktadir.

Finansallardaki Olumsuz Gérdiugimiz Noktalar
e 0

Genel Goriisiimiz: Ahlatci Yatinm Arastirma Departmani olarak Aselsan Elektronik Sanayi
ve Ticaret A.S. hissesindeki 12 aylik hedef fiyatimizi 90,40TL'den 112,78TL ye revize ederek

AL énerimizi koruyoruz.
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Sirketin Bilanco ve Gelir Tablosu
Ozet Bilango Tablosu - TL 2024/12 2023/12 2022/12

DONEN VARLIKLAR t 106.118.918.000 % 105.228.911.000 ¢ 72.918.181.000
Nakit ve Nakit Benzerleri £ 16.637.264.000 ¢ 9.543.479.000 £ 9.370.629.000
Ticari Alacaklar £ 28.355.434.000 £ 29.732.106.000 £ 24.531.953.000
Finans Sektort Faaliyetlerinden Alacaklar £ - 3 - £ -
Turev Araglar 3 - 3 - £ -
Stoklar £ 43.471.734.000 £ 46.455.849.000 £ 27.648.036.000
DURAN VARLIKLAR £ 136.678.593.000 £ 112.173.590.000 £ 71.884.446.000
Finansal Yatirimlar £ 8.089.405.000 £ 8.545.473.000 £ 7.072.640.000
Ticari Alacaklar £ 54.978.938.000 £ 45.637.177.000 £ 31.263.879.000
Maddi Duran Varliklar £ 37.409.042.000 £ 34.260.777.000 £ 18.454.534.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar £ 21.831.379.000 £ 17.538.788.000 ¢ 9.131.083.000
Pesin Odenmis Giderler £ 3.738.690.000 £ 3.550.807.000 £ 2.167.465.000
TOPLAM VARLIKLAR £ 242.797.511.000 £ 217.402.501.000 £ 144.802.627.000
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 3 69.761.393.000 £ 72.447.236.000 ¢ 51.665.811.000
Kisa Vadeli Borclanmalar £ 13.564.768.000 ¢ 16.879.955.000 ¢ 9.231.463.000
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari £ 9.270.807.000 ¢ 10.275.255.000 & 6.856.863.000
Ticari Borclar £ 19.760.534.000 ¢ 21.460.577.000 £ 16.106.999.000
Diger Borglar £ 548.563.000 £ 493.835.000 £ 609.567.000
TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER £ 31.676.969.000 % 17.352.761.000 £ 12.330.813.000
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar £ 9.726.747.000 £ 1.630.905.000 £ 1.762.548.000
Ticari Borglar £ - £ 109.007.000 £ 119.823.000
Uzun Vadeli Karsiliklar £ 10.062.241.000 ¢ 7.021.956.000 £ 5.290.191.000
TOPLAM YUKUMLULUKLER £ 101.438.362.000 ¢ 89.799.997.000 ¢ 63.996.624.000
TOPLAM OZKAYNAKLAR t 141.359.149.000 £ 127.602.504.000 ¢ 80.806.003.000
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar £ 140.298.941.000 ¢ 126.058.597.000 £ 79.850.889.000
Odenmis Sermaye £ 4.560.000.000 £ 4.560.000.000 £ 2.280.000.000
Gecmis Yillar Karlari veya Zararlari £ 67.447.621.000 £ 57.482.723.000 £ 42.468.554.000
Net Dénem Kari veya Zarari & 15.298.743.000 ¢ 10.525.898.000 ¢ 1.281.963.000
TOPLAM KAYNAKLAR £ 242.797.511.000 £ 217.402.501.000 £ 144.802.627.000
Ozet Gelir Tablosu - TL 2024/12 2023/12 2022/12
HASILAT £ 120.205.594.000 ¢ 106.252.343.000 £ 66.860.171.000
SATISLARIN MALIYETI £ 82.047.403.000 ¢ 77.224.731.000 £ 49.026.909.000
BRUT KAR (ZARAR) {2 38.158.191.000 ¢t 29.027.612.000 ¢ 17.833.262.000
FAALIYET GIDERLERI (-) £ 11.223.521.000 £ 10.799.570.000 £ 6.239.133.000
Genel Yonetim Giderleri £ 5.275.649.000 £ 4.891.203.000 £ 2.574.579.000
Pazarlama Giderleri £ 2.629.612.000 ¢ 2.088.462.000 £ 1.646.303.000
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI t 26.934.670.000 % 18.228.042.000 ¢ 11.594.129.000
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) t 27.315.635.000 % 36.056.785.000 ¢ 17.957.213.000
FAVOK £ 30.234.204.000 % 23.140.045.000 £ 14.039.960.000
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) t 27.342.742.000 ¢t 36.104.197.000 & 18.002.337.000
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) {2 8.265.853.000 ¢ 10.409.179.000 -t 912.225.000
DONEM KARI (ZARARI) £ 15.222.719.000 ¢ 10.646.874.000 ¢ 1.189.309.000
Ana Ortaklik Paylari £ 15.298.743.000 ¢ 10.525.898.000 ¢ 1.281.963.000
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Degerleme Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
F/K 21,61 21,82 19,54 19,49
PD/DD 2,36 2,18 2,51 1,63
PD/Satiglar 2,75 2,37 2,39 1,93
FD/Satiglar 2,88 2,63 2,57 2,11
FD/FVAOK 11,46 12,08 11,86 9,70
FD/FVAOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) 11,32 9,45 6,65 5,48
Faaliyet Etkinlik Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Aktif Devir Hizi - Yillik 0,52 0,73 0,89 0,59
0z Sermaye Devir Hizi - Yillik 0,90 1,32 1,49 1,03
Faaliyet Karlilik Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Briit Kar Marji - Dénemsel 31,74 30,92 28,94 27,32
Briit Kar Marji - Yillik 31,74 28,93 27,24 27,32
FAVOK Marji - Dénemsel 25,15 23,71 22,45 21,78
FAVOK Marji - Yillik 25,15 21,79 21,71 21,78
Net Kar Marji - Dénemsel 12,73 10,12 9,27 9,91
Net Kar Marji - Yillik 12,73 10,87 12,23 9,91
Likidite Oranlar 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Likidite Oranlari 0,86 0,78 0,79 0,76
Cari Oran 1,52 1,52 1,64 1,45
Nakit Oran 23,85 5,89 6,75 13,17
Kaldirag Orani 41,78 40,96 36,94 41,31
isletme Sermayesi - min TL 67.747 73.729 53.538 66.021
Alacak Devir Hizi - Yillik 4,80 4,48 4,92 5,22
Stok Devir Hizi - Yillik 2,06 1,99 2,60 3,16
Ticari Borg Devir Hizi - Yillik 3,98 6,48 7,90 4,11
Net Borg - mIn TL 15.925 29.788 19.737 19.243
Mali Risk Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Net Borg / FAVOK 0,53 1,20 0,85 0,83
Kisa Vadeli Borg / Aktifler 28,73 28,75 27,93 33,32
Toplam Borg / Toplam Sermaye 72 70 59 71
Mali Tablo Rakamlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Net Satislar - Donemsel 120.206 60.716 16.411 106.252
FAVOK - Yillik 30.234 24.822 23.242 23.140
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Yillik 30.615 16.612 5.607 40.969
FAVOK - Dénemsel 30.234 14.396 3.684 23.140
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Dénemsel 30.615 16.612 5.607 40.969
Net Kér - Dénemsel 15.299 6.142 1.522 10.526
Yoénetim Etkinlik Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Aktif Karlihk - Yillik 6,65 3,94 1,27 5,81
Oz Sermaye Karlihgi - Yillik 11,49 7,10 2,12 10,22

ahlatciyatirim.com.tr
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Ahlatci Yatirnm

arastirma departmani tarafindan

hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

|
Hazirlayan,

Ahmet Deniz YAGBASAN  Arastirma Uzmani

Mehmet OZDEMIR Arastirma Uzman Yardimcisi

Q GENEL MUDURLUK

istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis
Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / IVVSTANBUL

@ SUBELERIMIZ

Istanbul Sariyer Sube

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

GUlabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

@ iIRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Burosu

S6gutdzu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutdzi Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Birosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz BolUm
Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Birosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, i¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Blirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikoy/istanbul

Istanbul Gokturk Irtibat Biirosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Izmir Irtibat Birosu

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

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TGzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat: 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Blrosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iligkin Esaslar”

Hakkinda Tebligi Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi 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 olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr analiz@ahlatciyatirim.com.tr

444 0 968
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