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ASELSAN 4C24’de 6.637mn TL piyasa beklentisinin ve bizim
7.273mn TL beklentimizin lizerinde TMS-29 etkisi dahil 8.772mn
TL ana ortaklik kar1 elde etti (4C23: 5.973mn TL). 4C24’te basaril
operasyonel gider yonetimi sonucu 14.020mn TL’lik faaliyet kar1 ve
56mn TL’lik net finansman geliri (4C23: -3.649mn TL) elde etmesi net
kan destekledi.

4C24’te Aselsan, bizim beklentimiz 53.677mn TL ve piyasa
beklentisinin 53.371mn TL’nin hafif lizerinde yilhk %12 artisla
55.683mn TL net satis geliri elde etti.Yiksek proje teslimatlarn ve
ihracat gelirlerindeki giiclii bilyime satis gelirlerindeki artista etkili
oldu.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK piyasanin beklentisi 13.017mn TL’nin
tizerinde bizim 14.202mn TL beklentimizin hafif lizerinde
14.936mn TL seviyesinde gerceklesti. 4C24’te maliyetlerinin
Uzerinde ciro lretmesi sebebiyle ASELSAN’in kar majlarinda artis
goriildii. Briit kar marj1 %32,7 ile yillik 6,1 puan, FAVOK marji %26,8
ile yilik 7,5 puan ve net kar marji ise %15,8 ile yillik 3,8 puan artis
kaydetti.

ASELSAN’1n toplam siparis tutar1 YS24’de 14 milyar dolar ile tarihi
rekor seviyesine yiikseldi (YS523: 10,9 milyar dolar). Sirket, 2024
yilinda toplam 6,5 milyar dolar tarihi rekor seviyesinde yeni siparis ald1
(2023:5 milyar dolar). Sirket 2024 yilinda almis oldugu 6,5 milyar dolar
siparis buyuklugiiniin 1.017 milyon dolarlik kismin1 yurtdisindan sagladi
(2023:601 milyon dolar). Sirket’in toplam bakiye siparislerinin %97’sini
savunma, %3’Uni savunma dis1 siparisler olusturdu. Sirket’in YS24
itibariyle uzun vadeli siparislerinin 56%’s1 dolar, 29%’u Euro ve 15%’i
ise TL bazli siparislerden olustu.

Sirket’in net bor¢ pozisyonu, YS24’de 15.925mn TL seviyesine
geriledi (YS23: 19.241mn TL). Boylece net borc/FAVOK orani
YS24’de 0.53x seviyesinde gerceklesti (YS23: 0.83x). Aselsan’in borg
cevirme sorunu bulunmuyor.

2024 sonuclari- Sirket 2024 yiimin tamaminda yillk %13,1 artisla
120.206mn TL net satis geliri elde etti. 2024 yilinda FAVOK’ii yillik
%30,7 artisla 30.234mn TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marj
sirket’in %22 ve lzeri olan marj beklentisine karsilik %25,2 seviyesinde
gerceklesti. Toplam yatinim harcamasi ise 14 milyar TL’lik beklentiye
karsin 21 milyar TL seviyesinde gerceklesti.

Sirket’in 2025 beklentileri- Aselsan 2025 yilina iliskin beklentilerini
de acikladi. Buna gore Sirket TMS 29 dahil, 2025 yilinda da net satis
geliri blylimesinin TL bazinda %10’un iizerinde artacagimi 6ngordii.
Sirket 2025 yiinda FAVOK marjinin ise TMS 29 dahil %23 seviyesi
lizerinde gerceklesmesinin hedeflendigini acikladi. Sirket ayrica 2025
yilinda toplam yatirim harcamasinin TMS 29 dahil 20 milyar TL ve tzeri
yatirim harcamasi yapmay1 planliyor.

Aselsan’in 2024 yili finansallarim basarili bulduk. Ozellikle basaril
operasyonel yonetim ve net bor¢ pozisyonundaki iyilesmenin pay fiyati
performansina etkisinin olumlu olmasim bekliyoruz. Ote yandan
bakiye siparisleri ve ihracat gelirlerindeki gucli seyrin onumuzdeki
donemde de pay fiyat1 performansina pozitif etki yaratabilecegini
ongoriyoruz. Dolayisiyla Aselsan’in 2025 yili  beklentilerine
paralelinde satis gelirleri ve FAVOK tahminlerimizde yapmis
oldugumuz revizyon ile Aselsan icin 12 aylik hedef fiyatimiz1 102,0
TL’den 114,0 TL’ye revize ediyor, “AL” yoniindeki tavsiyemizi
siirdiiriiyoruz.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL YS23 YS24 YoY 4¢23 4C24 YoY

Satis Gelirleri 106.252 120.206 13,1% 49.862 55.683 11,7%

Briit Kar 29.028 38.158 31,5% 13.247 18.210 37,5%
Briit Kar Marji 27,3% 31,7% 26,6% 32,7%

Operasyonel Kar 18.228 26.935 47,8% 7.986 14.021 75,6%
Operasyonel Kar Mariji 17,2% 22,4% 16,0% 25,2%

FAVOK 23.140 30.234 30,7% 9.629 14.936  55,1%
FAVOK Marji 21,8% 25,2% 19,3% 26,8%

Net Kar 10.526 15.299 45,3% 5.973 8.772 46,9%
Net Kar Mar;ji 9,9% 12,7% 12,0% 15,8%

Kaynak: Seker Yatirim

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2023/12K 2024/12  %Deg

Maddi Duran Varlklar 34.261 37.409 9,2%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 17.539 21.831 24,5%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 60.374 77.438 28,3%
Ticari Alacaklar 29.732 28.355 -4,6%
Hazir Degerler 9.543] 16.637 74,3%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 65.953 61.126 -7,3%
Toplam Aktifler 217.403 242.798 11,7%
Uzun Vadeli Borg¢lar 1.631 9.727 A.D.
Diger Uzun Vadeli Yikimliiliikler 15.722 21.950 39,6%
Kisa Vadeli Borglar 16.880 13.565 -19,6%
Ticari YukUmluliikler 21.461 19.761 -7,9%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 34.107| 36.436 6,8%
Toplam Yukimlilikler 89.800 101.438 13,0%
Toplam Ozsermaye 127.603 141.359 10,8%
Toplam Pasifler 217.403 242.798 11,7%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2023/12K] 2024/12 %Deg
Net Satislar 106.252 120.206 13,1%
SMM 77.225 82.047 6,2%
Briit Kar 29.028 38.158 31,5%
Faaliyet Giderleri 10.800 11.224 3,9%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 18.228 26.935 47,8%
Net Diger Gelir/(Gider) 17.829 381 -97,9%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 50 85 71,8%
Finansman Gelir/(Gider) -11.048 -5.207 -52,9%
Net Parasal Pozisyon Kazan¢/Kayip -14.647 -13.869 -5,3%
Vergi Oncesi Kar 10.409 8.266 -20,6%
Vergi -238 -6.957 A.D.
Net Kar/(Zarar) 10.647 15.223 43,0%
Azinlik Paylar 121 -76 A.D.
Ana Ortaklk Paylar 10.526 15.299 45,3%

Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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