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1C23 Beklenti —Gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
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Net kar giiglii satis biiylimesi sayesinde beklentileriasti: Aselsan 1¢23'de 2.3 milyar TL net kar agikladi. Yillik bazda %34
blylime gosteren net kar, piyasa beklentisi olan 1.5 milyar TL'nin %50 Gzerinde gergeklesti. Net kardaki pozitif sapma
temel olarak satislarin beklentileri asmasindan ve beklentilerin tzerinde kur farki gelirlerinden kaynaklandi. Satislar ve
FAVOK sirasiyla piyasa beklentisinin %17 ve %12 tizerinde gerceklesti. Sirket’in cirosu yillik %90 biiyiime ile 8.3 milyar
TL'ye ulasti. Satislardaki buyime buyik ol¢lide yurt ici satislardan kaynaklandi. Satislarin icerisinde ihracatin payi gecen
yilki %15 seviyesinden %7’ye geriledi.

Net borg seviyesi yatay seyretmeye devam ediyor: Sirket 6.4 milyar TL net borg raporladi. Net Bor¢/FAVOK rasyosu
daha onceki ¢ceyreklere benzer sekilde 1.0 olarak gergeklesti. Mevcut net borg seviyesinin Aselsan icin en kotii seviyeler
oldugunu ve éniimiizdeki donemlerde Sirket’in nakit yapisini gliglendirecegini diistinliyoruz.

Hedef degerimizi 70,60TL olarak tutuyor, tavsiyemiziise “Notr”den “Endeks Uzeri Getiri” olarak giincelliyoruz: Hisse
fiyatindaki son disiisler, yukari potansiyelimizi yaklasik %46'ya cikardive bu da “Endeks Uzeri Getiri” notunu hak ediyor.
Su anda, DCF odakli modelimizi gilincellemek igin henliz 6nemli bir gelisme yasanmadi. Sirket Yonetimi 2023 yili igin
verdigi %40 ciro biiylimesi ve %24'lin (izerinde FAVOK marji 6ngoriisinii heniiz degistirmedi. Bu nedenle, 70,60 TL/hisse
olan hedef fiyatimizi koruyoruz ve tavsiyemizi “N6tr”’den “Endeks Uzeri Getiri” seviyesine yiikseltiyoruz. ASELS, mevcut
tahminlerimize gore su anda 8,5x 2023T FD/FAVOK ile islem goriiyor ve bu da uluslararasi emsallerine gére %33
iskontoya isaret ediyor. Hisse fiyatlarinin dismesinin yarattigi yukari yonli potansiyel, savunma sanayiindeki mega
projelerde yasanan gelismeler ve net borg seviyelerine iliskin en koétlnln geride kaldigi yonlindeki gorislerimizi goz
onlnde bulundurularak hisseye iliskin olumlu bir gorise sahibiz. Aselsan'in mevcut 8,2 milyar USD tutarindaki bakiye
siparislerinin agirhkh olarak dévizden (%85) olustugunu, sirket harcamalarinin %63'Uniin TL cinsinden oldugunu;
dolayisiyla bu durumun TL'deki deger kaybina karsi bir koruma mekanizmasi sundugunu hatirlatmakisteriz. Hisse fiyati
yilbasindan bu yana %22 oraninda dismesi ve yilin basindan bu yana piyasanin %12 altinda performans gostermesiyle
bize gore iyi bir giris noktasi sunmaktadir.

%0.36 temettii verimi ve %100 bedelsiz sermaye artirimi: Genel Kurul 400 milyon TL brit nakit temetti (yaklasik
0,1754385TL/hisse) kararini onayladi. Temetti verimi %0.36’ya, temetti dagitma orani %3,4’e denk geliyor. Aciklanan
temetti piyasa beklentisi olan 730 milyon TL'nin ve gegcen sene dagitilan 460 milyon TL'nin 6nemli dl¢lide altinda kaldi.
Temettlidagitimina en ge¢ hak kullanim tarihi 22 Kasim olarak kesinlesti. Genel Kurul ayrica sermayesini %100 bedelsiz
sermaye artirimiile 5.560 milyon TL’ye ¢ikarma kararini onayladi.

Bakiye siparisler yatay seyrediyor fakat mega projelerdeki gelismelerin takip edilmesi 6nemli: Satislar 1C23’te yillik
bazda %90artigile 8.3 milyar TL olarak gerceklesti. Bu artisin temel sebebi proje teslimlerindeki gelismeler. ilk ceyrekteki
proje edinimleri 2023 yilinda 180 milyon USD’den 383 milyon USD’ye yiikseldi. Yeni proje edinimlerindeki artisa ragmen
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yurt ici proje teslimlerinde yasanan hizlanma sebebiyle bakiye siparisler 8.2 milyar USD seviyesinde yatay seyretti.
Savunma sanayiindeki mega projelerdeki gelismelerin 6niimiizdeki donemlerde yeni proje edinimlerini gigcli sekilde
arttiracagini ve bakiye siparislerin 9.7 milyar USD seviyelerindeki eski zirvelerine yakinlasacagini distintiyoruz.
Operasyonel marjlar hafif diistii ve sirket dngériilerinin hafifasagisinda gergeklesti: FAVOK 1G23'te yillik %84 artis ile
1.9 milyar TL’ye yiikseldi. FAVOK marji 80 baz puan diisiis ile %23 olarak gerceklesti. Serbest nakit akisi hala negatif fakat
isletme sermayesi ihtiyaclari artisindaki yavaslama sebebiyle bir iyilesme gordllyor.

Yorum: Sermaye arttirimi kararinin onaylanmasi ve beklentilerin 6nemli Olglide lizerinde gelen bilylime ve kar
rakamlarina ilk tepkinin pozitif olacagini dustiniyoruz. Hedef fiyatirimizi 70,60 TL/hisse olarak korurken, tavsiyemizi
“Noétr” den “Endeks Uzeri Getiri” ye yiikseltiyoruz.

Gelir Tablosu (milyon TL) 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2021 2022
Satis Gelirleri 4,365 6,476 6,887 17,553 8,297 20,139 35,282
Brit Kar 1,313 2,106 2,023 6,341 2,513 6,649 11,783
Operasyonel Giderler 407 575 768 1,150 794 1,579 2,900
Faaliyet Kari 906 1,531 1,255 5,191 1,719 5,070 8,883
Amortisman ve itfa Paylari 131 137 147 174 188 432 589
FAVOK 1,037 1,669 1,402 5,365 1,907 5,502 9,472
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 465 835 342 -627 455 2,126 1,016
Vergi Oncesi Kar 1,371 2,367 1,596 4,565 2,174 7,196 9,899
Vergi Geliri / (Gideri) 306 -247 342 1,568 80 -69 1,969
Vergi Sonrasi Net Kar 1,677 2,120 1,938 6,133 2,254 7,127 11,868
Azinlk Paylari -19 -20 -18 9 -13 -3 -48
Net Kar 1,696 2,140 1,956 6,124 2,267 7,131 11,916
Biiyiime (Yillk) 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2021 2022
Satis Gelirleri 37.6% 70.4% 107.6% 78.3% 90.1% 25.1% 75.2%
Operasyonel Giderler 52.2% -4.4% 111.4% 232.0% 95.1% 64.0% 83.7%
Faaliyet Kari 36.4% 47.0% 171.7% 78.9% 89.8% 39.2% 75.2%
FAVOK 36.2% 46.3% 145% 7% 84.0% 40.1% 72.2%
Net Kar 37.4% 64.0% 224.7% 53.5% 33.7% 60.3% 67.1%
Karlilk / Rasyo Analizi 1G22 2C22 3C22 4G22 1G23 2021 2022
Briit Kar Marji 30.1% 32.5% 29.4% 36.1% 30.3% 33.0% 33.4%
Operasyonel Gider Marji 9.3% 8.9% 11.2% 6.6% 9.6% 7.8% 8.2%
Faaliyet Kar Mariji 20.7% 23.6% 18.2% 29.6% 20.7% 25.2% 25.2%
FAVOK Marji 23.7% 25.8% 20.4% 30.6% 23.0% 27.32% 26.85%
Efektif Vergi Orani -22.3% 10.4% -21.4% -34.4% -3.7% 1.0% -19.9%
Net Kar Mariji 38.8% 33.0% 28.4% 34.9% 27.3% 35.4% 33.8%
Operasyonel Nakit Akimi Marji -24.0% 22.2% 2.4% 29.6% 6.3% 12.1% 16.3%
Serbest Nakit Akimi Marji -50.4% -2.6% -18.9% 18.4% -13.3% -5.3% -1.2%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK -101% 86% 12% 97% 28% 44% 61%
Y atirm Harcamasi/ Satis Gelirleri 24.8% 23.8% 20.7% 12.1% 19.2% 17.0% 17.5%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -79.6% -38.8% -32.6% -21.3% -24.8% -50.8% -33.9%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1G22 2C22 3C22 4G22 1G23 2021 2022
isletme Faaliyetlerinden Nakit -1,047 1,440 166 5,203 525 2,433 5,762
Diizeltme Oncesi Kar 1,677 2,120 1,938 6,133 2,254 7,127 11,868
Amortisman ve Itfa Paylar 131 137 147 174 188 432 589
isletme Sermayesindeki Degisim -3,475 -2,515 -2,245 -3,735 -2,059 -10,228 -11,971
Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit 620 1,698 326 2,631 141 5,101 5,276
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -1,153 -1,607 -1,470 -1,969 -1,630 -3,506 -6,199
Sabit Sermaye Y atirimlari -1,083 -1,539 -1,428 -2,116 -1,596 -3,433 -6,165
Diger Y atirm Faaliyetlerinden Nakit -70 -68 -42 146 -34 -73 -34
Serbest Nakit Akimi -2,200 -167 -1,304 3,234 -1,105 -1,073 -438
Finansman Faaliyetlerden Nakit 1,809 143 357 1,062 -1,070 -754 3,371
Finansal Borg¢lardaki Degisim 1,809 143 357 1,215 -1,070 -651 3,524
Temettl 0 0 0 -153 0 -103 -153
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 0 0 0 0 0 0 0
Nakit ve Benzerlerindeki Degigim -337 66 -869 4,333 -2,036 -1,587 3,194
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Kaynak: Sirket, AK Yatinm Arastirma

Bilango (milyon TL) 1G22 2G22 3C22 4G22 1G23
Donen Varliklar 24,419 27,661 30,051 38,299 38,572
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,154 2,223 1,352 5,687 3,649
Finansal Y atirimlar 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 9,965 11,150 12,459 14,888 13,956
Stoklar 8,813 9,955 11,432 12,593 14,509
Diger Dénen Varliklar 3,487 4,333 4,808 5,131 6,458
Duran Varliklar 24,882 25,968 28,412 37,744 38,729
Finansal Y atirimlar 2,150 2,160 2,160 4,288 4,288
Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen Y atirimlar 240 259 272 298 306
Maddi Duran Varliklar 3,711 4,208 4,720 6,327 6,731
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,584 2,867 3,370 3,532 4,196
Diger Duran Varliklar 16,198 16,474 17,889 23,298 23,208
Toplam Varlklar 49,302 53,629 58,463 76,044 77,301
Kisa Vadeli Yiikimliliikler 18,028 19,762 22,427 29,651 27,095
Finansal Borglar 7,062 7,104 8,035 9,764 8,254
Ticari Borglar 5,009 5,166 5,555 9,775 7,995
Diger Kisa Vadeli Y ukumlitlkler 5,957 7,491 8,837 10,112 10,846
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 3,733 4,764 4,968 6,531 8,069
Finansal Borglar 738 1,340 960 1,070 1,789
Diger Uzun Vadeli Y Gkimliltkler 2,994 3,423 4,007 5,462 6,280
Ozkaynaklar 27,541 29,104 31,069 39,861 42,137
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 27,288 28,871 30,854 39,637 41,926
Azinlk Paylari 253 233 215 224 211
Toplam Kaynaklar 49,302 53,629 58,463 76,044 77,301
Yatirim Sermayesi (IC) 36,181 38,749 42,719 50,469 54,811
isletme Sermayesi 13,769 15,939 18,336 17,706 20,470
isletme Sermayesi/ Son 12A Satis Gelirleri 65% 66% 66% 50% 52%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varlklar ve Y Gikiimliilikle 11,299 12,780 14,308 12,725 16,082
Toplam Borg 7,800 8,445 8,995 10,834 10,043
Net Borg / (Nakit) 5,646 6,222 7,643 5,147 6,394
Net Borg / G12A FAVOK 1.0 1.0 11 0.5 0.6
Net Borg / Ozkaynaklar 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) 8,898 11,690 12,630 12,470 12,536

Kaynak: Sirket, AK Yatinm Arastirma
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularm, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgmdan Ak
Yatmm hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrirm'mm ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatrim
araciun alim-satm Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Damsmanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danigmanhigi hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatrim Damsmanhigi sdzlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alictnin donarmimina
veyayazilimma gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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