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2C26 Finansal Sonuclar - Pozitif

Beklentilerin Gzerinde gergeklesen net kar. 2C26’da Aselsan’in net kari
yillik bazda %61,3 artigla 8,51 mlIr TL ile kurum beklentimizin ve ortalama
piyasa beklentisinin sirasiyla %19,7 ve %24,4 (zerinde gergeklesti. Net
kar tahminimizdeki sapmada, beklentimizi agsan net esas faaliyet karina ek
olarak, 6ngorulerimizin altinda net parasal pozisyon zarari kaydedilmesi
etkili oldu. Yillik bazda %26,1 artis kaydeden net esas faaliyet kari 11,68
mir TL seviyesinde gergekleserek kurum beklentimizin %19 (zerinde
gerceklesti. Bununla beraber, kaydedilen net parasal pozisyon zarari
2C26'da gecen yilin ayni donemindeki 8,64 mir TL’'den 284,2 mn TL'ye
geriledi. Bu arada, 2C25 déneminde 5,67 mir TL ertelenmis vergi geliri
kaydeden sirket, bu dénemde 2,36 mlir TL ertelenmis vergi gideri kaydetti.
Aselsan’in piyasa beklentisini asan karlilik ve borglulukta dengeli
goriniime isaret eden 2C26 finansallarinin hisse performansina etkisini
“pozitif” olarak degerlendiriyoruz.

Kurum beklentimizin hafif Uzerinde gergeklesen satis gelirleri.
Aselsan’in satig gelirleri 2C26’da yillik bazda %32,6 reel artis kaydederek
51,78 mir TL seviyesinde, piyasa beklentisinin %9,6 ve kurum
beklentimizin de %5 uzerinde gergeklesti. ihracat gelirlerinin toplam satis
gelirleri igindeki orani yillk bazda 9,34 puan artigla %19,66’ya yikseldi.
Dider yandan, 2C26’'da $3,64 mlr tutarinda yeni siparis alan sirketin bakiye
siparigleri $23,2 mir'a yikselerek rekor tazeledi.

Beklentileri agan FAVOK. 2C26’da sirketin FAVOK'(i yillik bazda %32,2
artigla 14 mir TL seviyesinde, kurum beklentimizin %13,9, ortalama piyasa
beklentisinin de %16,2 Uzerinde gergeklesti. Bu donemde sirketin brit
karinin %27,9, faaliyet giderlerinin de %32 artis kaydetmesi sonucunda,
net esas faaliyet kari %26,1 yikselisle 11,68 mir TL'ye ulasarak, kurum
beklentimizi %19 asti. Amortisman ve itfa giderlerinde vyillik bazda
kaydedilen %74’l0k artis ise FAVOK biyiimesinin net esas faaliyet
karindaki artisin izerinde gerceklesmesinde etkili oldu.

Yilksek yatinm doneminde kontrol altinda kalan net borg/FAVOK
rasyosu. 2C26’te sirketin ortalama tahsilat slresi, 2C25'teki 246 gun
seviyesinden, 332 gin seviyesine yukselirken; stokta kalma suresi 747
glnden 1.112 gline artis gosterdi. Ortalama bor¢ 6deme siresi 1C25'teki
255 glin seviyesinden 389 giin seviyesine yikseldi. Bu dogrultuda, sirketin
nakit Gretim dénglsi 2C26’da 1.056 gun ile 2C25’teki 737 gunin tzerinde
gerceklesti. Bu donemde sirketin net borcu yillik bazda %22 artis
kaydederek 33,82 mir TL'ye yiikselirken, net borg/FAVOK rasyosu gecen
yilin ayni dénemindeki 0,57x’dan 0,55x’a hafif geriledi. Yilin ilk yarisinda
sirketin seri Uretim ve kapasite artigina yonelik yatirmlarinin da %195
artigla $323 mn’a yukseldigi yiiksek yatinm déneminde net borg/FAVOK
rasyosunun kontrol altinda kalmasini olumlu degerlendiriyoruz.

ASELS ig¢in 551,80 TL olan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi
slrduriyoruz. Aselsan’in beklentileri asan karlilik ve rekor tazeleyen
bakiye sipariglere isaret eden 2C26 finansallarinin yilsonu 6ngérilerimizi
teyit ettigini diisiintyoruz. Ozellikle yilbagindan bugiine kadar kamuya
aciklanan $4,90 mir tutarindaki yeni sipariglerin bakiye sipariglerdeki artis
egilimini pekistirmesini, operasyonel karliigin 6nimizdeki ceyreklerdeki
seyrine iliskin pozitif katalist olarak goériyoruz. Bununla beraber, yiiksek
yatinm déneminde net bor¢/FAVOK rasyosunda one gikan kontrolli
gorinim bir diger pozitif unsur olarak vurgulamak isteriz. Bu gercevede
2C26 sonuglarinin ardindan yilsonu 6éngorulerimizi koruyarak, ASELS igin
551,80 TL olan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi surdlriyoruz.
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Hisse Fiyati: 349,20 TL
Hedef Fiyat: 551,80 TL

Getiri Potansiyeli: %58

Hisse Kodu ASELS
Cari Fiyat (TL) 349,25
52H En Yiksek (TL) 450,00
52H En Dusuk (TL) 166,79
Piyasa Degeri (mn TL) 1.592.580
Piyasa Degeri (mn USD) 33.509
Halka Agiklik Orani (%) 25,80
Konsensus HF (TL) 456,84
Konsensus Tavsiye 389% B/61,1% H/0% S
3AHacim (mn USD) 2441
HLY HBK (2026T) 10,76
Konsensus HBK (2026T) 10,43
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa
ASELS (Mn TL) 2626 2625, cieim Bekle::isi Beklentis)i/*
Net satislar 51.782 39.030 32,6% 49.317 47.237
FAVOK 13.995 10.590 32,2% 12.292 12.048
FAVOK marji 27.0% 27.1%  -0,1% 24,9% 25,5%
Net kar 8511 5275 613% 7.112 6.843
Net kar marji 16,4% 135%  2,9% 14,4% 14,5%

Kaynak: ASELS, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtiimedikge 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu triin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler highir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtdinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonugclar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecedi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk
‘Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkiindr. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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