4C23 Kar Degerlendirmesi

ASELSAN

Giiglii operasyonel performans ile beklentileri ast,...

Aselsan (ASELS TI, Endeks Uzeri Getiri, HF: TRY75) 4C23'te 9.140 milyon
TL (y/y %49) net kar agiklarken, bu rakam gli¢lii operasyonel performans
sayesinde konsenslis tahmini olan 7,7 milyar TL'nin %18 (izerinde, bizim
tahminlerimizin ise %3 altinda gerc¢eklesti (Piyasa Tahmini: 7.716mnTL, Ak
Yatirim: 9.430mn TL). Satis gelirleri tahminlere paralel gerceklesmesine
ragmen, FAVOK giiclii operasyonel performans sayesinde piyasa
tahminlerinin %32 ve bizim tahminlerimizin %7 Gzerinde gergeklesti (RT
Cons:6.841mn TL, Ak Yatirim: 8.424mn TL). Satis gelirleri 4C23'te eklenen
yaklasik 1 milyar USD degerindeki yeni projelere iliskin gligll gelir
tahakkuklari sayesinde yillik bazda %58 artarak 17,5 milyar TL'den 27,7
milyar TL'yeyikseldi.

2023 beklentilerini asti, Yonetim 2024 igin sahin hedefler belirledi:
Aselsan'in UMS29 6ncesi cirosu 2023 yilinda %69 oraninda biyiyerek
yonetimin %65 olan beklentisini asti. Yillik FAVOK %27 olarak
gercekleserek yonetimin %24+ olan beklentisini asti. Yonetim, 2024 yilinda
UMS29 &ncesi ciroda %70+ biiyiime, %26+ FAVOK mariji ve 12 milyar TL
yatirim harcamasi bekliyor. Tahminler, bizim %65 olan ciro biylimesi ve
%25 olan FAVOK marji beklentilerimizi asiyor. Yonetim, UMS29 sonrasi
%10+ ciro biylimesi, %22+ FAVOK mariji ve 14 milyar TLyatirim harcamasi
bekliyor.

Bakiye siparisler 10,9 milyar USD’ye ulasti: Sirket'in bakiye siparisleri
2023'te yaklasik 5 milyar USD degerinde yeni alinan siparigler ile yaklagik
%33 artarak 10,9 milyar USD’ye ulasti. Net borg seviyesi 4C23'te %10
azalarak 13,3 milyarTL'ye geriledi.

Yorum: Gii¢lisonuglara ve yonetim bekl entilerine piyasanin olumlu tepki
vermesini bekliyoruz. Modelimizi UMS29'a gore glincelleyecegiz. Giigll
sonuclar ve ydnetim beklentileri sebebiyle 2024 ciro ve FAVOK
tahminlerimizi %10 yukar revise ediyoruz. HF'mizi 65TL'den 75TLye ve
tavsiyemizi "Notr”den “Endeks Uzeri Getiri”ye revise ediyoruz. Yonetimin
UMS29 6ncesi FAVOK hedeflerine gore, ASELS 2024 T FD/FAVOK 9.7x
carpaniyla islem gérmektedir, bu ¢arpan 10 yillk ortalamasina goére %24
iskontoya isaret etmektedir. Ydnetimin UMS29 sonrasi FAVOK hedeflerine
gore, 14,4x 2024T FD/FAVOK carpani ile kiiresel benzerlerine gre %6
primli islem gormektedir. Jeopolitik risklerin artmasi nedeniyle kiiresel
benzerlerinin¢arpanlarinda genisleme gozlemliyoruz.

Ceyreksel Ozet - UMS29 Oncesi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 423 422 vly 3¢23 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 27,717 17,553 58% 14,000 98% 27,378 30,183 1%
FAVOK 9,037 5,365 68% 2,758 228% 6,841 8,424 32%
FAVOK Marji 32.6% 30.6% 200 bps 19.7% 1290 bps 25.0% 27.9% 760 bps
Net Kar 9,140 6,124 49% 4,387 108% 7,716 9,430 18%
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ASELSTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 75.00
Glincel Fiyat, TL 55.70
Getiri Potansiyeli 35%
Halka Agiklik Orani 26%
Piyasa Degeri, mn TL 253,992
Firma Degeri, mn TL 261,401
Finansal Veriler 2023 2024T 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 59,784 98,132 110,134 148,139
FAVOK, mn TL 16,190 24,604 25,912 35,933
Net Kar, mn TL 18,941 25,152 24,286 32,846
Borgluluk
Net Borg, mn TL 13,328 13,826 11,986 17,193
Net Borg/FAVOK 0.8 0.6 0.5 0.5
Karlihk
FAVOK Marji 27.1% 25.1% 23.5% 24.3%
Net Marj 31.7% 25.6% 22.1% 22.2%
Temetti Verimi 0.3% 0.5% 0.6% 0.6%
Biiylime
Ciro, y/y 69.4% 64.1% 12.2% 34.5%
FAVOK, y/y 70.9% 52.0% 53% 38.7%
Net Kar, y/y 59.6% 32.8% -3.4% 352%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 20267
F/K 8.2 10.1 10.5 7.7
FD/FAVOK 10.0 10.6 10.0 7.4
FD/Ciro 2.7 2.7 2.4 1.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -11.9% 29.5% 97.0% 23.8%
BiST-100 Relatif -8.2% 6.7% 11.8% 5.0%
AOIH, mn TL 2,876 2,891 2,958 2,925
70.00 1.60
60.00 - 140
50.00 - 1.20
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——ASELS ——BIST-100 Relatif (sag)
Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

— * Tahmin rakamlarmiz enflasyon diizeltmesi icermemektedir.
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Diger detaylar:

UMS29 sonrasinet kar 2023 yilinda 7,3 milyar TLolarak gergeklesti. Net kar, 2023 yilinda
reel olarak yaklasik 5 kat gibi etkileyici bir oranda artarak, 7,3 milyar TLolarak gerceklesti.
2023 yilinda 2022 yilina kiyasla 6,5 milyar TL daha fazla kur kaynakl kazang ve 2 milyar TL
daha fazla operasyonel kazang sayesinde 2022 yilindaki distik bazdan toparlandi. Ciro,
2023'te 5 milyar USD tutarindaki yeni proje kazanimlarinin etkisiyle yillik bazda %10 artt.
FAVOK marji 80 baz puan artarak 2023'te %21,0'dan %21,8'e yiikseldi. USD bazli ciro ve
FAVOK 2023 yilinda rekor seviyeye ulasarak bizim hesaplamalarimiza gére 2,4 milyar USD
ve 635 milyon USD olarak gerceklesmistir. Yenieklenen proje tutari 2024 yilinda 0,9 milyar
USD’ye ulasarak 4C23 sonu itibariyle bakiye siparislerin %8,5'ine ve SOA-USD bazli
gelirlerin %38,6'sina karsilik geldi.

Ceyreksel Ozet - UMS29 Sonrasi
Ozet Finansallar

TRY mn 12A23 12A22 yly
Net Satig 73,593 66,860 10%
FAVOK 16,027 14,040 14%
FAVOK

) 21.8% 21.0% 80 bps
marji
Net Kar 7,374 1,281 476%
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Yilhik Finansallar UMS29 Oncesi UMS29 Sonrasi UMS29 Sonrasi
2021/12M 2022/12M 2023/12M
GELIR TABLOSU
Siirdiiriilen Faaliyetler
Satis Gelirleri 35,281.7 66,860.2 73,592.8
Satislarnin Maliyeti (-) (23,498.2) (49,026.9) (53,487.6)
BRUT KAR (ZARAR) 11,783.5 17,833.3 20,105.2
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (877.7) (1,646.3) (1,446.5)
Genel Yonetim Giderleri (-) (1,205.5) (2,574.6) (3,387.8)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (817.0) (2,018.3) (2,645.8)
Diger Faaliyet Gelirleri 12,294.3 23,954.2 33,517.0
Diger Faaliyet Giderleri (-) (9,087.6) (17,591.1) (21,168.4)
FAALIYET KARI (ZARARI) 12,090.0 17,957.2 24,973.7
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 6.8 13.2 34.3
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 6.8 13.2 34.3
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 17.9 319 (1.5)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 12,114.7 18,002.3 25,006.6
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 698.1 1,448.3 1,181.7
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) (2,913.9) (20,362.9) (18,978.6)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 9,899.0 (912.2) 7,209.6
Sirdirilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 1,969.1 2,101.5 164.6
Donem Vergi Geliri (Gideri) (1.7) (2.9) (1,2129.2)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 1,970.9 2,104.4 1,293.9
DONEM KARI (ZARARI) 11,868.1 1,189.3 7,374.3
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylan 11,915.66 1,282.0 7,290.5
Azinlik Paylarn (47.6) (92.7) 83.8
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BiLANCO
VARLIKLAR
Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
(Ara Toplam)
Duran Varliklar
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Finansal Yatinmlar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi

Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimlilukler
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Borglar

Devlet Tesvik ve Yardimlari
Doénem Kan Vergi YakimlGlGgu
Borg Karsiliklari

Diger Kisa Vadeli Yiktumldlikler
(Ara Toplam)

Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Borglar

Uzun vadeli karsiliklar
Ertelenmis Vergi YukimlGlGgu
Diger Uzun Vadeli YakimlalUkler

Ozkaynaklar

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Hisse Senedi ihrag Primleri
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlan
Dénem Net Kar/Zarari
Yabanci Para Cevrim Farklari
Diger Ozsermaye Kalemleri
Azinhk Paylan

TOPLAM KAYNAKLAR

Diizeltiimemis
2022/12M
38,299.4

5,687.0
14,888.3
1,026.6
12,592.7
4,104.8
38,299.4
37,744.4
18,973.9
6.0
4,288.4
298.5
6,327.4
3,531.9
2,082.1
2,236.2
76,043.8

29,651.4
9,763.9
9,775.3

369.9
69.9
0.2
4,881.4
690.8

29,651.4
6,531.5
1,069.7

72.7
16.3
3,210.6
4.9

39,861.0

39,637.0
2,280.0
2,796.7

612.1
16,951.8
11,915.7

199.2

4,881.5

224.0

76,043.8

2022/12M
72,918.2
9,370.6
24,532.0
1,691.6
27,648.0
9,675.9
72,918.2
71,884.4
31,263.9
9.9
7,072.6
1,352.4
18,454.5
9,131.1
4,600.0
144,802.6

51,665.8
16,088.3
16,107.0
609.6
115.1
0.3
8,043.2
1,138.2
51,665.8
12,330.8
1,762.5
119.8
26.8
5,290.2
368.0
8.0
80,806.0
79,850.9
2,280.0
14,548.4
3,425.0
42,468.6
1,282.0
328.2
15,518.8
955.1
144,802.6

2023/12M
72,883.9
6,610.0
20,593.1
1,650.5
32,176.4
11,853.9
72,883.9
77,694.0
31,609.3
7.3
5,918.8
859.8
23,729.8
12,147.8
718.6
2,702.6
150,577.9

50,178.6
18,808.3
14,864.1
342.0
57.5
6,002.4
1,214.9
50,178.6
12,018.9
1,129.6
75.5
36.6
4,863.6
4.9
88,380.4
87,311.0
4,560.0
14,548.4
3,482.1
39,813.8
7,290.5
56.3
17,560.0
1,069.3
150,577.9
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NAKIT AKIM
isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit
Diizeltme Oncesi Kar
Diizeltmeler:
Amortisman & itfa Paylan
Karsiliklardaki Degisim
Diger Gelir/ Gider
isletme Sermayesinde Degisikler Oncesi Faaliyet Kari (+)
isletme Sermayesindeki Degisiklikler
Esas Faaliyet ile ilgili Olusan Nakit (+)
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit
Sabit Sermaye Yatirnmlan
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit
Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Serbest Nakit Akim
Finansal Borglardaki Degisim
Temetti Odemeleri
Sermaye Artirimi
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Finansman Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit

Yabanci Para Cevrim Fark. Etkisinden Once Nakit Ve Nakit Benz. Net Artis/Azali
Yabanci Para Cevrim Fark. Nakit Ve Nakit Benz. Uzerindeki Etkisi

Diger Nakit Girisi/Cikisi

Nakit ve Benzerlerindeki Degisim

Diger Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Artis
Donem Bagsi Nakit Degerler

Do6nem Sonu Nakit

Kaynak: Rasyonet

2022/12M
5,761.7
11,868.1
6,784.1
588.9
4,167.2
2,028.0
18,652.2
(11,971.3)
6,681.0
(919.3)
(6,165.2)
(34.1)
(6,199.3)
(437.6)
3,523.9
(153.0)

3,370.9
2,933.3
260.2

3,193.5

2,491.6
5,685.1

2022/12M
12,044.5
1,189.3
16,785.0
2,445.8
7,162.0
7,177.1
17,974.3
(3,856.1)
14,118.2
(2,073.7)
(12,049.3)
194.5
(11,854.8)
189.7
5,210.3
(414.2)

4,796.1
4,985.8
(2,362.3)

2,623.5

6,744.1
9,367.5

2023/12M
8,374.9
7,374.3
15,057.4
3,402.2
4,363.4
7,291.9
22,431.7
(11,110.0)
11,321.7
(2,946.8)
(12,139.8)
458.2
(11,681.6)
(3,306.7)
4,370.5
(219.2)

4,151.3
844.5
(3,611.0)

(2,766.5)

9,367.5
6,601.1
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirrm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirrm aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlg
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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