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Savunma

Aselsan

4C23 Finansal Sonuglar - Sinirh Pozitif

4C23’te TMS 29 etkisi hari¢ beklentileri agsan net kar. Aselsan’in
net kari 4C23’te yillik bazda %49,3 artisla 9,14 mir TL seviyesinde
gerceklesti. Aciklanan net kar piyasa beklentisinin %19, kurum
beklentimizin de %25 lzerinde gerceklesti. Net kar marji yillik bazda
1,91 puan dislsle %32,98’e 1hmh geriledi. TMS 29 etkisi harig
sirketin net kar1 2023'te %59,6 artigla 18,94 mir TL'ye yikseldi. TMS
29 etkisi dahil 2023 yil net kar rakami ise 7,37 mir TL ile yillik %520
yukselise isaret ediyor. Net kardaki artis, 2022 yili karinin yiksek
parasal kayip nedeniyle disik kalmasindan kaynaklandi. Ayrica, net
kar gérinimunde, net kur farki gelirlerindeki artis ve 4,82 mir TL’lik
maddi duran varlik deger artigi da belirleyici oldu. 2022 yilinda 2,90
mir TL seviyesindeki net kur farki gelirleri, 2023 yilinda 6,61 mir
TL'ye yukseldi. Boylece TMS 29 dahil net kar marji bu ddnemde 8,2
puan yukselisle %10 seviyesinde gerceklesti (TMS 29 hari¢ 2 puan
diisiis). Net borg/FAVOK rasyosunun 0,6x'dan 0,8x'a yiikselmesine
karsin, net kar marjinin ivmelendigini ve sirketin 2023 yili FAVOK
marjinda hem enflasyon etkisinden arindinlmig hem de
arindinlmamis bazda istikrarli gérinimin korundugunu izliyoruz.
TMS 29 etkisi dahil FAVOK marjinda 0,2 puan, TMS 29 etkisi harig
FAVOK marjinda da 0,8 puan artis sz konusu. Bu cercevede,
Aselsan’in 4C23 finansallarinin hisse performansina etkisini ‘sinirli
pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

4G23’'te TMS 29 harig¢ piyasa beklentisi ile uyumlu satig gelirleri.
TMS 29 etkisi hari¢ birakildiginda, Aselsan’in satis gelirleri 4C23’te
yillik bazda %57,9 artigla 27,72 mlir TL seviyesinde, piyasa beklentisi
ile uyumlu, kurum beklentimizin ise %7 lzerinde gergeklesti. TMS 29
dahil 2023 cirosu yillik %10 artisla 73,59 mir TL seviyesinde
gerceklesti. TMS 29 hari¢ 2023 cirosu ise yillik %69 artisla 59,78 mir
TL’ye isaret ediyor. 2022 cirosu da 35,28 miIr TL'den 66,86 mir TL'ye
revize edildi. ihracat gelirlerinin toplam satis gelirleri icindeki orani
yillik bazda 6,5 puan disusle %8,8’e geriledi. Diger yandan, 3C23
Ozelinde $2,84 mlr yeni siparis alan sirket, 4C23'te $1 mir tutarinda
siparis aldi. Bu siparislerin bliylilk g¢ogunlugunun backloga dabhil
edilmesiyle, sirketin bakiye siparigleri $11 mira yikseldi (3C23:
$10,8 mir, 4C22: $8,2 mlr)

4G23’te TMS 29 etkisi harig beklentileri asan FAVOK. TMS 29
etkisi hari¢ birakildiginda, 4C23'te sirketin FAVOK'G yillik bazda
%68,4 artigla 9,04 mir TL seviyesinde gergeklesti. Agiklanan rakam
kurum beklentimizin %33, piyasa beklentisinin de %22 Ustiinde
gerceklesti. FAVOK marji bu dénemde yillik bazda 2,04 puanhk hafif
artigla %32,61 seviyesinde gerceklesti. TMS 29 harig 2023 yili
FAVOK'G %70,9 yiikselisle 16,19 mir TL seviyesinde gerceklesti.
TMS 29 etkisi dahil 2023 yili FAVOK'li ise %14 artisla 16,03 mir TL
seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji yillik 0,8 puan artisla
%21,8 seviyesinde gerceklesti. TMS 29 etkisi haric FAVOK marjinda
da 0,2 puanlik ihmh artis séz konusu. 2022 yilina iliskin FAVOK
rakami da 9,47 mir TL’den 14,04 mir TL’ye revize edildi.
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma Piyasa
ASELS (mn TL) Yilik deg. Ceyreksel deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 27.717 17.553 57,9% 98,0% 14.000 25.883 28.104
Operasyonel Giderler 18.680 12.362 51,1% 62,0% 11.531 19.662 20.686
FAVOK 9.037 5.365 68,4% 227,6% 2.758 6.807 7.418
FAVOK Marji 32,61% 30,57% 2,04 puan 12,90 puan 19,70% 26,30% 26,40%
Net Kar 9.140 6.124 49,3% 108,3% 4.388 7.307 7.656
Net Kar Marji 32,98% 34,89% -1,91 puan 1,63 puan 31,34% 28,23% 27,24%

* Research Turkey Anketi

2023/12 2022/12 2023/12 2022/12 .. ..
Yilhk Yilik TMS 29 Etk TMS 29 Etk
TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil UK TMS 29 Haric  TMS 29 Harig S S S
degisim degigim 2023 2022
(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) (Mn TL)
Net satiglar 73.593 66.860 10% 59.784 35.282 69% 23% 90%
FAVOK 16.027 14.040 14% 16.190 9.472 70,9% -1% 48%
FAVOK marji 21,8% 21,0% 0,8% 27,1% 26,8% 0,2% -5,3% -5,8%
Net kar 7.374 1.189 520% 18.941 11.868 59,6% -61% -90%
Net k&r marji 10,0% 1,8% 8,2% 31,7% 33,6% -2,0% -21,7% -31,9%

Kaynak: ASELS, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

v' Net borgta artis. 2023'te sirketin ortalama tahsilat siresi, 2022’deki 134 giin seviyesinden 106 giin seviyesine

gerilerken; stokta kalma suresi de 206 gliinden 231 giine artis gosterdi. Ortalama bor¢ 6deme suresi ise 2022’deki 120
glin seviyesinden 107 giin seviyesine geriledi. Bu dogrultuda, sirketin nakit Gretim donglsi 2023’te 231 gin ile
2022’deki 220 guniin Uzerinde gerceklesti. Ayrica, 4C22’te sirketin 8,48 mir TL tutarindaki net bor¢ pozisyonu, 4C23'te
13,33 mir TL seviyesine artis gosterdi.

Sirket 2024 yili ongoriilerini agikladi. Sirket 2024 yili igin ciro cephesinde nominal olarak %70’in Uzerinde artis
éngériiyor (reel olarak %10’un lizerinde artis). FAVOK marjinin %26 seviyesini asmasi beklenirken (reel olarak %22'nin
tizerinde FAVOK mariji), yatinm harcamalarinin 12 mir TL seviyesinde gergeklesmesi tahmin ediliyor (reel olarak 14 mir
TL yatinm harcamasi).

ASELS igin 88,53 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Hatirlanacagi tzere,
6 Mart tarihinde Savunma Sanayi Sektdrine yonelik bir glncelleme raporu paylasmig, Aselsan igin modelimizde
yaptigimiz guincellemeler neticesinde hedef fiyatimizi 88,53 TL'ye revize ederek, ‘AL’ tavsiyemizi yinelemistik.
Aselsan’in 2023 yili sonuglarinin ardindan, sirketin yilbasindan bugune kadar aldigi 908 mn dolarlik yeni siparisin
desteginde bakiye siparislerde yukari yonlu egilimin devam edecegini 6ngériyoruz. Bakiye siparisler cephesindeki
olumlu seyrin, karlilik cephesindeki olumlu gérinimanu ilerleyen dénemlere de sirayet etmesinde belirleyici olacagini
disunlyoruz. Bu cergevede ASELS igin 88,53 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi
surdurlyoruz.
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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 igin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Uzman
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Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Piyasalar ve Strateji
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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”

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