HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Savunma

Aselsan
4C21 Finansal Sonuglar - Notr

Beklentileri agsan net kar. Aselsan’in net kari 4C21°de yillik
bazda %173,1 artigsla 4 milyar TL seviyesinde gergeklesti.
Aciklanan net kar, piyasa beklentisinin %23, kurum
beklentimizin ise %13 Ustiinde gergeklesti (Kurum beklentimiz:
3,54 milyar TL, piyasa beklentisi: 3,24 milyar TL). Bu
dogrultuda, net kar marji bu ceyrekte, 4C20’de bulundugu
%19,01 seviyesinden %40,52 seviyesine yiksedi. Net kar
tahminimizdeki sapma, operasyonel karlhhidin beklentimizin
iizerinde gerceklesmesinden kaynaklandi. Ote yandan, sirketin
2021 yilinin dordinclt geyreginde hem faaliyetlerden hem de
finansman kaynakli 1,73 milyar TL tutarinda net kur farki geliri
yazdigini goériyoruz. Gegen yilin ayni déneminde sirket 520
milyon TL net kur farki gideri kaydetmisti. Gegen yilin ayni
doéneminde 128,43 milyon TL net faiz geliri yazan sirket,
4C21’de 357,44 milyon TL net faiz gideri kaydetti. Ayrica, gegen
yilin ayni doneminde 174,33 milyon TL ertelenmis vergi gideri
kaydeden sirket, 4C21'de de 114 milyon TL ertelenmis vergi
gideri yazdi. Aselsan’in karlilik goriniminin beklentileri
asmasina karsin, bakiye siparigler cephesinde 6ne ¢ikan dusus
egilimi nedeniyle 4C21 finansallarinin hisse performansina
etkisini ‘nétr’ olarak degerlendiriyoruz.

Kurum beklentimizle uyumlu satig gelirleri. 4C21'de
Aselsan’in konsolide satis gelirleri yillik bazda %28,2 artisla
9,85 milyar TL seviyesinde, kurum beklentimiz ve piyasa
beklentisine paralel gerceklesti (Kurum beklentimiz: 9,35 milyar
TL, piyasa beklentisi: 9,94 milyar TL). Bu dénemde yurt igi
satiglar yillik bazda %31,2 artisla 8,79 milyar TL seviyesinde
gergeklesirken, yurt disi satiglar onceki yilin ayni dénemine
gore %16 artigla 1,17 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Bu
cergevede ihracat gelirlerinin toplam satig gelirleri igcindeki orani
yillk bazda 1,34 puan disUsle %11,75 seviyesinde gergeklesti.
Diger yandan, 3C21 6zelinde 619 milyon dolar tutarinda yeni
siparis alan sirket, 4C21’'de 2,02 milyar dolar tutarinda yeni
siparis aldi. Bu sipariglerin ¢ogunlugunun bakiye sipariglere
dahil edilmemesi nedeniyle sirketin bakiye siparigleri 3C21
sonundaki 9,3 milyar dolar seviyesinden 8,5 milyar dolar
seviyesine geriledi.

Beklentinin iistiinde FAVOK. Bu dénemde sirketin FAVOK'(j,
yillik bazda %43,5 artigla 3,03 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. Agiklanan rakam kurum beklentimizin %49, piyasa
beklentisinin de %21 Ustiinde gergeklesti (Kurum beklentimiz:
2,03 milyar TL, piyasa beklentisi: 2,51 milyar TL). FAVOK mariji
da, brut karlihkta yillik bazda kaydedilen %37’lik artisa ek
olarak, operasyonel giderler marjinin kontrol altinda kalmasinin
etkisiyle %30,76 seviyesinde gergeklesti (yillik bazda 3,28 puan
artig)
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
ASELS (mn TL) Yillik deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 9.847 7.682 28,2% 196,8% 3.318 9.355 9.936
Operasyonel Giderler 6.945 5.644 23,1% 143,2% 2.856 7.324 7.426
FAVOK 3.029 2111 43,5% 429,6% 572 2.031 2,510
FAVOK Marji 30,76% 27,48% 3,28 puan 13,52 puan 17,24% 21,71% 25.27%
Operasyonel Kar 2.902 2.038 42,4% 528,4% 462 - -
Net Kar 3.990 1.461 173,1% 562,2% 602 3.540 3.240
Net Kar Marji 40,52% 19,01% 21,50 puan 22,36 puan 18,16% 37,84% 32,60%

* Research Turkey Anketi

v' Nakit doéngisiinde 1limh artis. 4C21'de sirketin ortalama tahsilat slresi yillik bazda 340 giinden 363 gline
yukselirken, stokta kalma suresi de 380 gunden 423 glne artis gdsterdi. Ortalama bor¢ ddeme suresi ise 6nceki
yihin ayni dénemindeki 292 glin seviyesinden 334 gun seviyesine yukseldi. Bu dogrultuda, sirketin nakit tretim
dénglsu 4C21’de 452 gun ile gegen yilin ayni dénemindeki 428 gunin ustlinde gergeklesti. Diger yandan, 3C21'de
sirketin 2,68 milyar TL tutarindaki net borg pozisyonu, 4C21'de de 2,91 milyar TL seviyesine yukseldi. Sirket gecen
yilin ayni déneminde 191 milyon TL net nakite sahipti.

Sirket 2022 yilsonu ongoriilerini agikladi. Ciro artisi tarafinda %25’in Gzerinde artis hedefleyen sirket yonetimi
FAVOK marjinin %22 seviyesinin (izerinde gergeklesecegini dngériiyor. Yatirm harcamalarinin da 5 milyar TL
seviyesinde gerceklesecegdi tahmin ediliyor.

v/ ASELS igin 25,30 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi ve ‘TUT’ tavsiyemizi sirdiriiyoruz. Yilin dordinci
ceyreginde Aselsan’in beklentinin Gzerinde gerceklesen operasyonel sonuglarina karsin bakiye siparisler tarafinda
belirginlesen dusus egilimi ve net bor¢ miktarindaki artis nedeniyle temkinli durusumuzu surdurtyoruz. Ayrica,
sirketin 2022 yili 6ngorilerini de ulasilabilir olarak nitelendiriyoruz. Bu cergevede Aselsan igin 25,30 TL
seviyesindeki hedef fiyatimizi ve ‘TUT’ tavsiyemizi surduriyoruz.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artis

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhigi sozlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde ylrirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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