HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Savunma

Aselsan

2C23 Finansal Sonuglar - Sinirli Negatif

Beklentilerin altinda gergeklesen net kar. Aselsan’in net kari
2C23'te yilhk bazda %47 artisla 3,15 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. Agiklanan net kar piyasa beklentisinin %29, kurum
beklentimizin de %51 altinda gergeklesti (Kurum beklentimiz:
6,45 milyar TL, piyasa beklentisi: 4,43 milyar TL). Net kar
tahminimizdeki sapma, sirketin ddéviz borcundan kaynakl kur
farki giderinin beklentimizi asmasindan kaynaklandi. Sirket banka
kredilerinden kaynakh olarak net bazda 2,76 mir TL gider yazdi.
Faaliyetlerinden kaynakli olarak ise 5,13 milyar TL tutarinda net
kur farki geliri elde etti. Bu gergevede, sirketin 2023 yilinin ikinci
ceyreginde finansman ve faaliyetlerinden kaynakh olarak, 2,38
milyar TL tutarinda net kur farki geliri yazdigini goriyoruz.
Onceki yilin ayni déneminde de sirket 935 milyon TL net kur farki
geliri kaydetmisti. Diger yandan, gecen yilin ayni déneminde
93,20 milyon TL net faiz gideri yazan sirket, 2C23’te net borg
miktarindaki artisa ek olarak, bor¢clanma maliyetindeki yukselis
nedeniyle 257,32 milyon TL net faiz gideri kaydetti. Ayrica,
onceki yilin ayni doneminde 246,62 milyon TL ertelenmis vergi
gideri kaydeden sirket, 2C23’te 279,88 milyon TL ertelenmis
vergi geliri yazdi. Aselsan’in ikinci ¢eyrek sonuglarinin genel
cercevede beklentinin  altinda  gergeklesmesine  karsin,
beklentileri agsan operasyonel marj gorinimi, bakiye siparisler
cephesinde 6ne g¢ikan yikselis egilimi ve yukari yonli revize
edilen sirket dngdruleri 1s1ginda negatif etkinin sinirli kalmasini
bekliyoruz.

Beklentilerin altinda satig gelirleri. 2C23'te Aselsan’in
konsolide satis gelirleri yillik bazda %50,9 artigla 9,77 milyar TL
seviyesinde, piyasa beklentisinin de %5, kurum beklentimizin de
%11 altinda gergeklesti (Kurum beklentimiz: 11 milyar TL, piyasa
beklentisi: 10,25 milyar TL). Bu dénemde yurt ici satislar yillhk
bazda %49 artigla 8,24 milyar TL seviyesine yukselirken, yurt digi
satiglar dnceki yilin ayni dénemine gore %61 artisla 1,53 milyar
TL seviyesinde gergeklesti. Bu cercevede, ihracat gelirlerinin
toplam satis gelirleri igindeki orani yillik bazda 1 puan artisla
%16 seviyesine yikseldi. Diger yandan, 1C23 6zelinde 383
milyon dolar yeni siparis alan sirket, 2C23'te 776 milyon dolar
tutarinda siparis aldi. Bu siparislerin buylk ¢ogunlugunun
backloga dahil edilmesiyle, sirketin bakiye siparisleri 8,4 milyar
dolar seviyesine yukseldi (1C23: 8,2 milyar dolar, 4C22: 8,2
milyar dolar)

Beklentileri kargilayan FAVOK. Bu donemde sirketin FAVOK'({i,
yillik bazda %49 artisla 2,49 milyar TL seviyesinde gerceklesti.
Aciklanan rakam kurum beklentimize ve piyasa beklentisine
paralel gergeklesti (Kurum beklentimiz: 2,53 milyar TL, piyasa
beklentisi: 2,49 milyar TL). Brat karlihktaki stabil seyre ek olarak,
operasyonel giderler marjinin kontrol altinda kalmasinin etkisiyle
FAVOK marji bu dénemde yillk bazda 0,31 puanlik sinirli
dususle %25,46 seviyesinde gerceklesti.
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Hisse Fiyati: 79,00 TL
Hedef Fiyat: 102,68 TL

Getiri Potansiyeli: %30

Hisse Kodu ASELS
Cari Fiyat (TL) 79.00
52H En Y iiksek (TL) 81.15
52H En Disiik (TL) 23.28
Piyasa Degeri (mn TL) 180,120
Piyasa Degeri (mn USD) 6,656
Halka Aciklik Orani (%) 25.80
Konsensus HF (TL) 83.23
Konsensus Tavsiye %87.5A/%125T/%0 S
3A Hacim (mn USD) 150.80
HLY HBK (2023T) 8.02
Konsensus HBK (2023T) 6.84
Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

HLY Aragtirma Piyasa
ASELS (mn TL) Yillk deg. Ceyreksel deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 9.770 6.476 50,9% 17,7% 8.297 10.997 10.249
Operasyonel Giderler 7.487 4,945 51,4% 13,8% 6.578 8.719 7.760
FAVOK 2.487 1.669 49,0% 30,4% 1.907 2.528 2.489
FAVOK Marji 25,46% 2577% -0,31 puan 2,47 puan 22,99% 22,99% 24,28%
Operasyonel Kar 2.283 1.531 49,1% 32,8% 1.719 2.278
Net Kar 3.146 2.140 47,0% 38,7% 2.267 6.452 4.426
Net Kar Marji 32,20% 33,05% -0,84 puan 4,87 puan 27,33% 58,67% 43,18%

* Research Turkey Anketi

v Nakit dongiisiinde hafif artig. 2C23'te sirketin ortalama tahsilat siiresi, 2G22'deki 628 giin seviyesinden 659 giin
seviyesine yukselirken; stokta kalma suresi de 832 giinden 956 guine artis gosterdi. Ortalama borg 6deme siresi ise
onceki yihin ayni dénemindeki 432 glin seviyesinden 566 giin seviyesine yukseldi. Bu dogrultuda, sirketin nakit
Uretim dongusi 2C23'te 1.050 giin ile gegen yilin ayni donemindeki 1.028 glintin hafif zerinde gergeklesti. Ayrica,
1G23'te sirketin 6,39 milyar TL tutarindaki net bor¢ pozisyonu, 2C23’te 13,86 milyar TL seviyesine artis gosterdi.
Sirketin 2C22’de 6,22 milyar TL net borcu bulunuyordu.

v Sirket yilsonu 6ngoriilerini yukari yonlii revize etti. 2C23 sonuglarinin ardindan sirket yonetimi %65 seviyesinin
tzerinde ciro artigi éngoérdiklerini agikladi (Onceki: >%40). Yaklagik 12 miIr TL seviyesindeki FAVOK beklentisi,
yaklasik 15 miIr TL olarak guncellendi. Yatirrm harcamalari beklentisi ise 10 milyar TL olarak sutrdurald.

v ASELS igin 78,45 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 102,68 TL olarak giincelliyor; ‘AL’ tavsiyemizi
siirdiiriiyoruz. Aselsan’in ikinci geyrek sonuglarinin genel olarak beklentinin altinda gergeklesmesine karsin, bakiye
siparigler tarafindaki olumlu gérinumdin sirketin finansal performansi agisindan yukari yonli risk unsuru oldugunu
disiniyoruz. Ozellikle sirketin Temmuz ayindan bu yana toplamda 2,22 milyar dolar tutarindaki yeni siparisin son
dort ceyreklik kimulatif cironun %104’Gne tekabll etmesi 1siginda yilsonunda bakiye siparig tutarinin 10 milyar dolar
seviyesini asacagini tahmin ediyoruz. Yilsonuna iligkin olarak da Aselsan’in 58,66 milyar TL ciro, 14,84 milyar TL
FAVOK, 18,30 milyar TL net kar agiklayacagini tanmin ediyoruz. Net borg ve benzer sirket ¢arpanlari modelimizde
yaptigimiz gincellemelerin ardindan, Aselsan igin 78,45 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 102,68 TL olarak
guncelliyor; ‘AL’ tavsiyemizi strduriyoruz.
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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)

SAT : %0'in altinda azalis
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Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Havacilik Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik
Gida & icecek

Uzman
Otomotiv, Dayanikh Tiiketim, Gida & igecek
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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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