HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Savunma

Aselsan
2C22 Finansal Sonuglar - Notr

Beklentinin lizerinde gergeklesen net kar. Aselsan’in net
kari 2C22'de yillik bazda %64 artisla 2,14 milyar TL
seviyesinde gergeklesti. Agiklanan net kar, piyasa beklentisinin
%24, kurum beklentimizin ise %33 Ustlinde gerceklesti (Kurum
beklentimiz: 1,61 milyar TL, piyasa beklentisi: 1,72 milyar TL).
Bu dogrultuda, net kar marji gegen yilin ayni donemindeki
%34,33 seviyesinden %33,05 seviyesine geriledi. Net kar
tahminimizdeki sapma, sirketin bu donemde beklentinin
Uzerinde operasyonel performans gostermesinden
kaynaklandi. Sirketin 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde hem
faaliyetlerden hem de finansman kaynakh 1,71 milyar TL
tutarinda net kur farki geliri yazdigini gértyoruz. Gegen yilin
ayni doneminde sirket 147 milyon TL net kur farki geliri
kaydetmisti. Diger yandan, gegen yilin ayni déneminde 146
milyon TL net faiz geliri yazan sirket, 2C22'de borglanma
maliyetlerindeki artis nedeniyle 758 milyon TL net faiz gideri
kaydetti. Ayrica, gecen yilin ayni déneminde 25,32 milyon TL
ertelenmis vergi geliri kaydeden sirket, 2C22’de 247 milyon TL
ertelenmis vergi gideri yazdi. Aselsan’in nakit yaratim
dongusundeki ilimli iyilesme karsisinda, bakiye siparislerde
devam eden duslUs egilimi nedeniyle 2C22 finansallarinin
hisse performansina etkisini ‘nétr’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentileri asan satis gelirleri. 2C22’de Aselsan’in
konsolide satis gelirleri yillik bazda %70,4 artigla 6,48 milyar
TL seviyesinde, kurum beklentimizin %12, piyasa beklentisinin
de %8 Ustlinde gergeklesti (Kurum beklentimiz: 5,78 milyar TL,
piyasa beklentisi: 5,98 milyar TL). Bu dénemde yurt igi satislar
yillik bazda %58 artisla 5,53 milyar TL seviyesinde
yukselirken, yurt disi satislar 6énceki yilin ayni dénemine gore
%221 artigla 950 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Bu
cercevede, ihracat gelirlerinin toplam satis gelirleri igindeki
orani yillik bazda 7 puan artisla %15 seviyesine yukseldi.
Diger yandan, 1G22 6zelinde 180 milyon dolar yeni siparis
alan sirket, 2C22'de 309 milyon dolar tutarinda siparis aldi.
Ancak bu sipariglerin bakiye sipariglere kaydedilmemesi
nedeniyle, sirketin bakiye siparigleri 8,30 milyar dolar
seviyesinden 7,9 milyar dolar seviyesine geriledi.

Piyasa beklentisinin iizerinde FAVOK. Bu dénemde sirketin
FAVOK'GQ, vyillk bazda %46,3 artisla 1,67 milyar TL
seviyesinde gerceklesti. Agiklanan rakam kurum beklentimizin
%12, piyasa beklentisinin de %14 Ustinde gergeklesti (Kurum
beklentimiz: 1,48 milyar TL, piyasa beklentisi: 1,47 milyar TL).
Operasyonel giderler marjinin yillik bazda 6,95 puan disis
gOstermesine  karsin, maliyet baskilari nedeniyle brit
karliliktaki artigin sinirli kalmasi nedeniyle FAVOK mariji
%25,77 seviyesinde gerceklesti (yillik bazda 4,23 puan dusus)
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
ASELS (mn TL) Yillik deg. b Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 6.476 3.802 70,4% 48,4% 4.365 5.783 5.978
Operasyonel Giderler 4,945 2.760 79,2% 42,9% 3.460 4.472 4511
FAVOK 1.669 1.140 46,3% 61,0% 1.037 1.485 1.467
FAVOK Marji 2577% 30,00% -4,23 puan 2,02 puan 23,75% 25,67% 24,55%
Operasyonel Kar 1.531 1.042 47,0% 69,1% 906 - -
Net Kar 2.140 1.305 64,0% 26,2% 1.696 1.612 1.720
Net Kar Marji 33,05% 34,32% -1,27 puan -5,80 puan 38,84% 27,88% 28,77%

* Research Turkey Anketi

v' Nakit dongiisiinde 1hmli iyilesme. 2C22'de sirketin ortalama tahsilat silresi yillik bazda 671 glinden 628 giline
ihmli gerilerken, stokta kalma siresi de 1.127 giinden 832 gune dugls gdsterdi. Ortalama bor¢ 6deme siresi ise
onceki yilin ayni dénemindeki 525 glin seviyesinden 425 giin seviyesine hafif geriledi. Bu dogrultuda, sirketin nakit
Uretim dongusu 2C22’de 1.028 gln ile gegen yilin ayni dénemindeki 1.273 gunun altinda gerceklesti. Diger yandan,
1G22'de sirketin 5,65 milyar TL tutarindaki net borg pozisyonu, 2C22'de 6,22 milyar TL seviyesine yikseldi. Sirketin
gecen yihin ayni ddneminde 1,98 milyar TL net borcu bulunuyordu.

v/ ASELS ig¢in 30,18 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi ve ‘TUT’ tavsiyemizi sirdiriiyoruz. Yilin ikinci ¢eyreginde
Aselsan’in  kurum beklentimizin lzerinde gerceklesen operasyonel sonuglari sonrasinda, sirketin bakiye
siparislerinde devam eden dusus ve borglulugundaki artisin yansimalarinin ilerleyen ¢eyreklerde devam edecegini
disiniyoruz. Ozellikle borglanma maliyetlerindeki belirgin artisin net kar (izerinde baski yaratabilecek ana
unsurlardan olacagini 6ngériyoruz. Bu nedenle temkinli durusumuzu slrdirerek, Aselsan igin 30,18 TL
seviyesindeki hedef fiyatimizi ve ‘TUT’ tavsiyemizi surduriyoruz.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)
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Madar
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Uzman
Havacilik, Dayanikli Tiiketim

Uzman Yardimcisi
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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 yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi 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 yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
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