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2C24 Finansal Sonuglar - Pozitif A L
Kurum beklentimizin lizerinde gerceklesen net kar. TMS 29 etkisi
dahil edildiginde Aselsan’in net kari yillik bazda %13,2 distsle 2,28 mir Hisse Flyatl . 56 45 TL
. )

TL ile kurum beklentimizin %11,2 Uzerinde gergeklesti. Faaliyetlerden
net kur farki gelirlerindeki belirgin gerilemenin yansimasinin, -
operasyonel karliliktaki artis ve diger operasyonel olmayan gider Hedef Flyat: 88,80 TL
kalemlerindeki dislUsle biyldk olgide dengelenmesi net Kkar

gorunimunde etkili oldu. Gegen yilin ayni déneminde 9,02 mir TL olan .. . .

faaliyetlerden kaynakli net kur farki geliri 198,73 mn TL'ye geriledi. Net Get| I POtanSIyel l. %57
finansal giderler bu donemde %80 azalisla 1,07 mir TL’ye gerilerken,

net parasal pozisyon zarari da %31 disusle 3,83 mir TL seviyesinde = ;

gerceklesti. Aselsan’in 2C24 finansal sonuglarinin beklentimizi asan
operasyonel karliliga ek olarak, net borcun yillik artis hizinda
ihmhlagmaya isaret ettigini gozlemliyoruz. Bu cercevede, agiklanan

finansallarin hisse performasina etkisini ‘pozitif’ olarak Hisse Kodu ASELS
degerlendiriyoruz. Cari Fiyat (TL) 56.45
52H En Yuksek (TL 67.30
Kurum beklentimizle uyumlu satig gelirleri. TMS 29 etkisi dahil u - (Tb)
edildiginde, Aselsan’in satis gelirleri 2C24’te yillik bazda %11,1 reel 52H En DusUk (TL) 37.37
artis kaydederek 19,31 mir TL seviyesinde, kurum beklentimizle uyumlu Piyasa Degeri (mn TL) 257,412
gerceklesti. ihracat gelirlerinin toplam satis gelirleri igindeki orani yillik . L
bazda 5,3 puan disisle %9,4'e geriledi. Diger yandan, 2C24'te $1,43 [ 1yasa Degeri (mn USD) 7,563
mlir tutarinda yeni siparig alan sirketin bakiye siparisleri $12,3 mir'a Halka Aciklik Orani (%) 25.80
ylkselerek tarihi zirve seviyeye ulasti (1G24: $11,1 mir, 2C23: $8,39 Konsensus HF (TL) 26.00
mir). )
Konsensus Tavsiye 67% B/33% H/0% S
Kurum beklentimizi agan FAVOK. TMS 29 etkisi dahil edildiginde, 3AHacim (mn USD) 60.7
2C24'te sirketin FAVOK'G yillik bazda %13,1 artigla 5,30 mir TL HLY HBK (2024T) 3.94
seviyesinde gergeklesti. Aciklanan rakam, kurum beklentimizin %16,2 Konsensus HBK (2024T) 3.00

Ustiinde gergeklesti. FAVOK marji bu dénemde yillik bazda 0,5 puan - —
artisla %27,4 seviyesinde gerceklesti.

Net borcun artis hizinda ceyreksel bazda yavaslama. 2C24'te
sirketin ortalama tahsilat suresi, 2C23'teki 371 gun seviyesinden 483
gin seviyesine; stokta kalma slresi de 528 giinden 1.090 giine
yukseldi. Ortalama bor¢ ©6deme slresi ise 2C23'teki 312 gln
seviyesinden 360 gun seviyesine artis gosterdi. Bu dogrultuda, sirketin
nakit dretim dongusu 2C24’te 1.213 gun ile 2C23’teki 586 glnin
Uzerinde gergeklesti. Ayrica, 2C23'te sirketin 13,86 mir TL tutarindaki 60.0
net borg pozisyonu, 2C24’te 24,97 mir TL seviyesinde gerceklesti.
Ancak gectigimiz ceyrekte %209 olarak gergeklesen yillik net borg
artisinin, 2C24'te %80 seviyesine yavaslama gosterdigini belirtmek
isteriz.

Fiyat Performansi
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ASELS igin 80,10 TL olan hedef fiyatimizi 88,80 TL olarak revize
ediyor ve ‘AL’ tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Aselsan’in bakiye .,
siparislerde ivmelenme ve operasyonel karlilikta artisa isaret eden 09-23 12-23 03-24 06-24 09-24
2G24 sonuglarinin ardindan tahminlerimizi giincelliyoruz. Ozellikle net a—isse Fiyati BIST100 (Diizeltilmis)
borcun yillik artis hizinda 6ne ¢ikan ihmlilasmanin ilerleyen dénemlere
de sirayet etmesi durumunda net karin olumlu etkilenecegini
dlsuniyoruz. Bu cergcevede yilsonu net kar beklentimizi 15,31 mir
TLl'den 17,97 mir TL seviyesine revize ediyoruz. Bu dogrultuda,
modelimizde yaptigimiz giincellemelerin ardindan ASELS igin 80,10 TL
olan hedef fiyatimizi 88,80 TL'ye revize ediyor ve ‘AL’ tavsiyemizi
surdurdyoruz.
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Ozet Finansallar

Yilhik HLY Arastirma
ASELS (Mn TL) 2624 2623 o Bekleiisi
Net satiglar 19.307 17.383 11,1% 20.311
FAVOK 5.297 4.684 13,1% 4.559
FAVOK marji 27,4% 26,9%  0,5% 22,4%
Net kar 2277 2.625 -13,2% 2.048
Net kéar marji 11,8% 15,1% -3,3% 10,1%

Kaynak: ASELS, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

2024/06 _ 2023/0§ Yilik 2023/06 _ T™MS 29
TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil (Mn o . TMS 29 Harig -
degisim Etkisi 2023
(Mn TL) TL) (Mn TL)
Net satiglar 19.307 17.383 11,1% 9.770 78%
FAVOK 5.297 4.684 13,1% 2.487 88%
FAVOK marji 27,4% 26,9% 0,5% 25,5% 1,5%
Net kéar 2.277 2.625 -13,2% 3.146 -17%
Net kér marji 11,8% 15,1% -3,3% 32,2% -17,1%

Kaynak: ASELS, HLY Aragtirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay igin 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 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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