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Sirket Raporu / Bilango Degerlendirmesi 16 Agustos 2023

Notr
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Net kar kur farki giderleri sebebiyle beklentilerin altinda kaldi: Aselsan 2C23'de 3,2 milyar TL net kar acikladi. Yillik
bazda %47 bliyime gosteren net kar, piyasa beklentisi olan 4.8 milyar TL'nin %35 altinda gergeklesti. Net kardaki negatif
sapma temel olarak kur farki giderlerinin beklentileri asmasindan kaynaklandi. Satislar ve FAVOK piyasa beklentilerine
paralel gergeklesti. Sirket’in cirosu yillik %51 ile sinirh biylyerek 9,8 milyar TLye ulasti. Satiglarin igerisinde ihracatin
payl %16 seviyesinde gerceklesti.

Net borg seviyesitarihiyiiksek seviyesine ulasti: Sirket ceyreklik %61 artis ile 537 milyon USD (13,9 milyar TL) net borg
raporladi. Dolar bazinda Net Borg/FAVOK rasyosu 1G23’teki 0,6x seviyesinden 0,9x seviyesine yiikseldi. Mevcut net bor¢
seviyesinin Aselsan icin en kot seviyeler oldugunu ve 6nimiizdeki dénemlerde mega proje kazanimlarindan gelebilecek
potansiyel avans girisleri ile Sirket’in nakit yapisini gliclendirecegini diistinliyoruz.

Yonetim 2023 yili igin biiyiime beklentilerini %65 olarak giincelledi: Aselsan sirket yonetimi yil sonu ciro artisi
beklentilerini %40’tan %65’ e revize etti. 2023 yili ciro beklentimiz giincel sirket beklentileri ile paraleldir. Yénetim FAVOK
marji beklentilerini %24 lizerive yatirim harcamalarini 10 milyar TL seviyesinde tutmaya devam etti.

Bakiye siparisler tarihizirveler dncesitoparlanmaya basladi: 2C23’te yaklasik 780 milyon USD proje kazanimiile birlikte
bakiye siparisler 8,2 milyar USD seviyesinden %3 artisile 8.4 milyar USD seviyesine yiikseldi. 2C23 sonrasi yaklasik 2,3
milyar USD proje kazanimi oldu. Yeni proje kazanimlarimevcut bakiye siparislerde ciro edinimleri hari¢ 10,7 milyar USD
ile nominal olarak zirve seviyeye isaret ediyor.

isletme sermayesiihtiyaglari 9.7 milyar TL artis gosterdi: TL'ninrezerv para birimleri karsisindaki zayif seyri ile birlikte
isletme sermayesi 6nceki ¢eyrege gore 9.7 milyar TL yikseldi. Ceyreklik serbest nakit akigi marji negatif %51,5 ile son 5
yillik en disik seviyesini gordi. Sirket 2C23’te 5 milyar TL nakit yakti.

Tek seferlik verginin ilk yarisi 6dendi, ikinci yarisi icin 12 ay taksit imkani var: Aselsan 1.1 milyar TL tutarindaki tek
seferlik verginin 550 milyon TLolanilk yarisini ikinci ceyrekte 6dedi. Gerikalan 550 milyon TL tutarigin 12 ay taksitimkani
bulunuyor.

Hedef fiyatimizi 93TL, tavsiyemizi “Notr” olarak koruyoruz: iINA bazli modelimiz ydnetimin giincel biyiime ve karllik
ongorileriile paraleldi. Aselsan hisseleri 2023T 10.8x, 2024T 9.0x FD/FAVOK ile yurtdisi benzerlerine gore sirasiyla %19
ve %31 ile sinirl iskonto ile islem goriiyor. 12 aylik hedef fiyatimizin son kapanis fiyatina sinirli %18’lik yukari potansiyel
sunmasi sebebiyle tavsiyemizi “Notr” olarak koruyoruz.

Yorum: Net karin beklentilerin oldukca altinda gerceklesmesi ve net borg seviyesinin tarihiyikseklere ulasmasi sebebiyle
sonuclara piyasa tepkisinin negatif olacagini dislinliyoruz. Fakat, mega projelerin kazanimindan elde edilebilecek
potansiyel avanslarile birlikte net borg ve bakiye siparis seviyesinde énimuzdeki ceyrek 6nemli toparlanma bekliyoruz.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 6A22 6A23 2021 2022
Satis Gelirleri 6,476 6,887 17,553 8,297 9,770 10,841 18,067 20,139 35,282
Briit Kar 2,106 2,023 6,341 2,513 3,244 3,419 5,757 6,649 11,783
Operasyonel Giderler 575 768 1,150 794 961 982 1,755 1,579 2,900
Faaliyet Kari 1,531 1,255 5,191 1,719 2,283 2,437 4,002 5,070 8,883
FAVOK 1,669 1,402 5,365 1,907 2,487 2,705 4,394 5,502 9,472
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 835 342 -627 455 1,704 1,301 2,160 2,126 1,016
Vergi Oncesi Kar 2,367 1,596 4,565 2,174 3,988 3,738 6,162 7,196 9,899
Vergi Geliri / (Gideri) -247 342 1,568 80 -836 59 -756 -69 1,969
Vergi Sonrasi Net Kar 2,120 1,938 6,133 2,254 3,152 3,797 5,406 7,127 11,868
Aznlk Paylari -20 -18 9 -13 6 -39 -7 -3 -48
Net Kar 2,140 1,956 6,124 2,267 3,146 3,836 5,413 7,131 11,916
Biiyiime (Yillik) 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 6A22 6A23 2021 2022
Satis Gelirleri 70.4% 107.6% 78.3% 90.1% 50.9% 55.4% 66.7% 25.1% 75.2%
Operasyonel Giderler -4.4% 111.4% 232.0% 95.1% 67.1% 13.0% 78.7% 64.0% 83.7%
Faaliyet Kari 47.0% 171.7% 78.9% 89.8% 49.1% 42.8% 64.2% 39.2% 75.2%
FAVOK 46.3% 145% 77% 84.0% 49.0% 42.3% 62.4% 40.1% 72.2%
Net Kar 64.0% 224.7% 53.5% 33.7% 47.0% 51.1% 41.1% 60.3% 67.1%
Karlilik / Rasyo Analizi 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 6A22 6A23 2021 2022
Brit Kar Marji 32.5% 29.4% 36.1% 30.3% 33.2% 31.5% 31.9% 33.0% 33.4%
Operasyonel Gider Mariji 8.9% 11.2% 6.6% 9.6% 9.8% 9.1% 9.7% 7.8% 8.2%
Faaliyet Kar Marji 23.6% 18.2% 29.6% 20.7% 23.4% 22.5% 22.2% 25.2% 25.2%
FAVOK Mariji 25.8% 20.4% 30.6% 23.0% 25.5% 24.95% 24.32% 27.32% 26.85%
Efektif Vergi Orani 10.4% -21.4% -34.4% -3.7% 21.0% -1.6% 12.3% 1.0% -19.9%
Net Kar Mariji 33.0% 28.4% 34.9% 27.3% 32.2% 35.4% 30.0% 35.4% 33.8%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 22.2% 2.4% 29.6% 6.3% -31.0% 3.6% -13.9% 12.1% 16.3%
Serbest Nakit Akimi Mariji -2.6% -18.9% 18.4% -13.3% -51.5% -21.8% -33.9% -5.3% -1.2%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 86% 12% 97% 28% -122% 15% -57% 44% 61%
Yatirim Harcamasi / Satig Gelirleri 23.8% 20.7% 12.1% 19.2% 19.7% 24.2% 19.5% 17.0% 17.5%
isletme Sermayesinde Degisim/ Satis Gelirleri -38.8% -32.6% -21.3% -24.8% -99.3% -55.3% -65.1% -50.8% -33.9%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2G22 3G22 4G22 1623 2¢23 6A22 6A23 2021 2022
igletme Faaliyetlerinden Nakit 1,440 166 5,203 525 -3,032 393 -2,507 2,433 5,762
Diizeltme Oncesi Kar 2,120 1,938 6,133 2,254 3,152 3,797 5,406 7,127 11,868
Amortisman ve ltfa Paylari 137 147 174 188 204 268 392 432 589
isletme Sermayesindeki Degdisim -2,515 -2,245 -3,735 -2,059 -9,703 -5,991 -11,762 -10,228 -11,971
Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,698 326 2,631 141 3,315 2,318 3,456 5,101 5,276
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -1,607 -1,470 -1,969 -1,630 -1,996 -2,760 -3,626 -3,506 -6,199
Sabit Sermaye Y atirimlari -1,539 -1,428 -2,116 -1,596 -1,929 -2,622 -3,524 -3,433 -6,165
Diger Y atirim Faaliyetlerinden Nakit -68 -42 146 -34 -67 -138 -101 -73 -34
Serbest Nakit Akimi -167 -1,304 3,234 -1,105 -5,028 -2,367 -6,133 -1,073 -438
Finansman Faaliyetlerden Nakit 143 357 1,062 -1,070 2,336 1,952 1,266 -754 3,371
Finansal Borglardaki Degisim 143 357 1,215 -1,070 2,336 1,952 1,266 -651 3,524
Temettl 0 0 -153 0 0 0 0 -103 -153
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 66 -869 4,333 -2,036 -2,371 -271 -4,406 -1,587 3,194

Kaynak: Sirket, AK Yatinm Arastirma
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Bilango (milyon TL) 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23
Doénen Varliklar 27,661 30,051 38,299 38,572 43,290
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,223 1,352 5,687 3,649 1,279
Finansal Y atirimlar 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 11,150 12,459 14,888 13,956 17,645
Stoklar 9,955 11,432 12,593 14,509 17,098
Diger Dénen Varliklar 4,333 4,808 5,131 6,458 7,268
Duran Varliklar 25,968 28,412 37,744 38,729 45,168
Finansal Y atirimlar 2,160 2,160 4,288 4,288 4,295
Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen Y atirimlar 259 272 298 306 383
Maddi Duran Varliklar 4,208 4,720 6,327 6,731 7,413
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,867 3,370 3,532 4,196 4,890
Diger Duran Varlklar 16,474 17,889 23,298 23,208 28,187
Toplam Varliklar 53,629 58,463 76,044 77,301 88,458
Kisa Vadeli Yiikuim liliikler 19,762 22,427 29,651 27,095 35,682
Finansal Borglar 7,104 8,035 9,764 8,254 12,870
Ticari Borglar 5,166 5,555 9,775 7,995 10,119
Diger Kisa Vadeli Y Ukiimliltkler 7,491 8,837 10,112 10,846 12,693
Uzun Vadeli Yukiimlulikler 4,764 4,968 6,531 8,069 7,932
Finansal Borglar 1,340 960 1,070 1,789 2,265
Diger Uzun Vadeli Y Gkimliltkler 3,423 4,007 5,462 6,280 5,666
Ozkaynaklar 29,104 31,069 39,861 42,137 44,844
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 28,871 30,854 39,637 41,926 44,628
Azinlk Paylari 233 215 224 211 217
Toplam Kaynaklar 53,629 58,463 76,044 77,301 88,458
Y atirm Sermayesi (IC) 38,749 42,719 50,469 54,811 64,367
isletme Sermayesi 15,939 18,336 17,706 20,470 24,624
isletme Sermayesi/ Son 12A Satis Gelirleri 66% 66% 50% 52% 58%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varlklar ve Y (ikii 12,780 14,308 12,725 16,082 19,199
Toplam Borg 8,445 8,995 10,834 10,043 15,136
Net Borg / (Nakit) 6,222 7,643 5,147 6,394 13,857
Net Borg / G12A FAVOK 1.0 11 0.5 0.6 1.2
Net Borg / Ozkaynaklar 0.2 0.2 0.1 0.2 0.3
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) 11,690 12,630 12,470 12,536 16,494

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

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmuistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayarilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgmdan Ak
Yatirm hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirrm'm ve Akbank’in tiim c¢alisanlart ve
danigsmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolaylh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Darigsmanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Damgsmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yOnetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatiim Damsmanhigi s6zlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatrim, raporlarin Internet iizerinden e-mail yoluyla alinmas1
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donarimina
veyayaziimma gelebilecek herhangibir zarardan dolay1sorumlu tutulamaz.
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