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26 Subat 2025 Carsamba

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 116,00 FD/FAVOK: 127
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 81,00 F/K: 241
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mnTL) 4G24 3G24 Ceyreksel % 4G23 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 55.683 21.811 - 155% 49.862 12% 56.778 53.371
FAVOK 4 14.936 4 4925 203% ¢ 9.629 55% 13.017 13.017
Net Donem Kari 8.772 2.004 i 338% 5.973 47% 7.465 6.637
FAVOK Marji 26,8% 22,6% - 42 yp 19,3% 7,5yp 22,9% 24,4%
Net Kar Marji 158% 9.2% i 6,6 yp 12,0% 38yp 13,1% 12,4%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, G: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis

¢ Giiglii operasyonel performans, net kari beklentilerin iizerine tagidi — 2024 yilinin son ¢eyreginde
ASELSAN'In toplam satis gelirleri, beklentimizin hafif altinda ancak piyasa beklentilerinin tizerinde
yillik %12 yikselerek 55,7 mir TL seviyesine ulasti. 2024 yilinin tamaminda ise 17,1 mlr TL'si
ihracat ve 103 mlr TL'si yurt ici satis geliri olmak tzere toplam satis gelirleri yillik %13 artisla 120,2
mir TL olarak aciklandi. 4G24 déneminde FAVOK, beklentilerin tizerinde, yillik %55 artigla 14,9 mlr
TL'ye yiikselirken, FAVOK mariji yillik 7,5 puan artarak %26,8 seviyesinde gerceklesti. ASELSAN'In
net kari ise yilin son ¢eyreginde, yillik %47 artigla 8,8 mir TL ile beklentimizin Gzerinde agiklandi.
Sirketin net borg¢ pozisyonu, 3GC24 sonundaki 29,8 miIr TL seviyesinden, 4G24 donemi sonunda
%46,5 azalarak 15,9 mir TL olarak aciklandi. 3G24 déneminde 1,20x olan Net Borg/FAVOK rasyosu
ise yilin dérdiinci geyreginde 0,53x seviyesine geriledi.
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Kaynak: ASELSAN

e 2024'te bakiye siparig tutari 14 mlr $'a ulasti - Sirketin 2023 yili sonunda 11 mlr $ olan siparis
tutari, 2024 doneminde %28 artigla 14 mir § olarak gergeklesti. 2024 yilinin tamaminda imzalanan
yeni s6zlegsmeler tutari ise bir 6nceki yila gore %31 artarak 6,5 mir $ oldu. Bakiye sipariglerin %56’si
dolar, %29'u avro, kalani ise TL'den olusurken, %97’si savunma, kalan bolimi ise savunma harici
alanlari igermektedir. Ayrica bakiye sipariglerin maliyetlerinin %70'i TL'dir.

Analist: Dilara CAYAN
Tel:+90 212 403 41 86

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir buttinddr. Sayfa1/ 4



Valaf i

26 Subat 2025 Carsamba

e 2025 yilina iligkin ongoriiler agiklandi— Sirket yonetimi, 2024 yil finansal sonuglarinin ardindan
2025 yilina dair beklentilerini paylasti. Buna gore ASELSAN, 2025 yili i¢in ciro bliyime beklentisini
>%10, FAVOK marji beklentisini >%23, yatinm harcamalari beklentisini ise >20 mir TL olarak
acikladi.

e Degerleme ve oOneri — Sirketin 4C24 finansallari, operasyonel ve net karllik tarafinda, hem
beklentilerimizin hem de piyasa tahminlerinin lizerinde gergeklesti. 4C24 finansallar 6ncesinde
son bir ayda sirket hisseleri endeksin %1,7 lizerinde performans sergilerken, yilbasindan bu yana
endeksten %16,2 pozitif ayristi. Beklentilerin lizerinde gergeklesen operasyonel ve net kar
performansina piyasa tepkisinin pozitif olmasini bekleriz. Sirket igin 6ngorilerimiz ve makro
degiskenlerdeki glincellemelerimiz sonrasinda ASELSAN igin hisse basi fiyat hedefimizi 116 TL
(6nceki: 108 TL) seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli
“AL" 6nerilerimizi ise koruyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4C24 3C24 Ceyreksel % 4¢23 Yillik % 12A24 12A23 Yillik %
Net Satislar 55.683 21.811 5 155% 49.862 5 12% 120.206 106.252 13%
SMM " oa743 7 5468 2% | 36615 2% | 82047 77225 6%
Briit Kar 18.210 6.344 187% 13.247 37% 38.158 29.028 31%
Operasyonel Gider -4.189 -2.123 97% -5.261 -20% -11.224 -10.800 4%
FVOK 14.021 4.220 232% 7.986 76% 26.935 18.228 48%
FAVOK 14.936 4.925 203% 9.629 55% 30.234 23.140 31%
Diger Gelir/Gider (Net) -1.974 3 a.d. 3.865 a.d. 381 17.829 -98%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 1 0 4705% 8 29% 85 50 72%
Finansal Gelir/Gider (Net) -2.695 -4.167 -35% -6.734 -60% -19.077 -25.695 -26%

Parasal Kazang/(Kayip) -2.752 -2.212 24% -3.084 -11% -13.869 -14.647 -5%
VOK 9.335 -45 a.d. 5.089 83% 8.342 10.288 -19%
Net Donem Kari 8.772 2.004 338% 5.973 47% 15.299 10.526 45%
Briit Kar Marji 32,7% 29,1% 36yp 27% 6,1yp 32% 27% 44yp
FAVOK Marji 26,8% 22,6% 42yp 19% 75yp 25% 22% 34yp
Net Kar Marji 158% 9,2% 6,6 yp 12% 38yp 13% 10% 28yp
Bilango (mn TL) 12A24 9A24 12A23
Dénen Varliklar 106.119 92.709 14% 105.229 1%
Hazir Degerler 16.637 3.597 363% 9.543 74%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 28.355 26.856 6% 29.732 -5%
Stoklar 43.472 42.150 3% 46.456 -6%
Diger Donen Varliklar 17.654 20.106 -12% 19.497 -9%
Duran Varliklar 136.679 119.600 14% 112.174 22%
Aktif Toplami 242.798 212.309 14% 217.403 12%
KV Borglar 69.761 61.036 14% 72.447 -4%
KV Finansal Borglar 22.836 30.193 -24% 27.155 -16%
KV Ticari Borglar 19.761 13.166 50% 21.461 -8%
Diger KV Borglar 27.165 17.677 54% 23.831 14%
UV Borglar 31.677 25.919 22% 17.353 83%
UV Finansal Borglar 9.727 3.192 205% 1.631 496%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 109 -100%
Diger UV Borglar 21.950 22.721 -3% 15.613 41%
0z Sermaye 141.359 125.354 13% 127.603 11%
Pasif Toplami 242.798 212.309 14% 217.403 12%
Net Borg 15.925 29.788 -46,5% 19.243 -17.2%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, G: Geyrek, A: Ay, Y:Yanyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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