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1G24 Kar Degerlendirmesi

ASELSAN

Biraz daha iyi operasyonel kara ragmen, Net isletme
Sermayesindeki nakit ¢cikislar borglulugu arttirdi...

Aselsan (ASELS T, E.U.G., HF: TRY75) UMS29 sonrasi 1C24'te 1 4 milyar TL
netkar agiklayarak 1¢23'teki 1,0 milyar TL net zarardan toparlandi. 1G24'te
1C23'ekiyasla 0,6 milyar TLdahayiiksek parasal zarara ragmen, 1C23'teki
1,6 milyar TL ertelenmis vergi giderine kiyasla 1C24'te 1,8 milyar TL
ertelenmis vergi geliri elde edilmesi net karinartmasina neden oldu. Satis
gelirleri yilhk bazda %5 artarak 15,1 milyar TL'ye ulasti. Ciro blylmesi
sayesinde, FAVOK 1C23'teki 3,3 milyar TL'den hafif bir artisla 3,4 milyar
Tl've yiikseldi. FAVOK mariji yillik bazda sadece 50 baz puan azalarak
%22,4'e geriledi.

UMS29 6ncesi finansallar 5,7 milyar TLnet kar (yilhk +%155), 3,8 milyar TL
FAVOK (yillk +%103) ve 14,4 milyar TLnetsatis (yilik+%74, TUFE artiginin
550 baz puan lizerinde) gosteriyor.

Yonetim 2024 yili igin hedeflerini korudu: Yonetim, 2024 yilinda IAS29
sonrasi yillik%10ciro biyiimesi, +%22 FAVOK marji ve 14 milyar TLyatrim
harcamasi hedefliyor. Yonetim, UMS29 6ncesi %70+ ciro biyimesi, %26+
FAVOK marji ve 12 milyar TL yatirim harcamasi hedefliyor. Yonetim
hedefleri, bizim %64 cirobiyiimesi ve %25 FAVOK marji beklentilerimizin
Uzerinde.

Bakiye siparisler 11,1 milyar USD’ye ulasti: 1G24'te yaklasik 1 milyar USD
degerindeyeni isiliskisi ile bakiye siparis seviyesi ¢/¢ yaklasik %2 artti.
Net borg seviyesi, stoklar igin 4,1 milyar TL ve ticari borglar icin 3,2 milyar
TL nakit ¢ikisi nedeniyle bir 6nceki geyrege gore %48 artarak 19,7 milyar
TL'ye yiikseldi. Net isletme Sermayesi’nin SOA Satislara (UMS29 Oncesi)
orani %63'ten %67'ye ylkselerek sektor ortalamasi olan %45'in izerinde
seyretmeye devam ediyor. Kurdaki yatay seyir sebebiyle NiS metriklerinde
iyilesme beklentimize paralel olarak alacaklar tarafinda iyilesme gorduk,
fakat strateji raporumuzda bahsettigimiz artan tedarik zinciri riskleri ile
ilgili oldugunu tahmin ettigimiz yukli stok alimlari ve borg 6demeleri
sebebiyle metriklerde kotlilesme goriiyoruz.

Yorum: Net borg¢ pozisyonundaki artisa hafif olumsuz piyasa tepkisi
bekliyoruz. Modelimizi UMS29'a gére giincelleyecegiz. HF ve tavsiyemiz
koruyoruz. Yonetimin hedeflerine gore, ASELS hisseleri 9.9x 2024T
FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir, bu da 10vyillik ortalamasina gore
%21 veuluslararasi benzerlerine gére %29iskontoya isaret etmektedir.

Dénem Ozeti

Ozet Finansallar

TMS29 Sonrasi
(milyon TL) 3A24 3A23 vly
Net Satiglar 15,139 14,401 5%
FAVOK 3,398 3,304 3%
FAVOK Marji 22.4% 22.9%  (50bps)
Parasal Kazang/
(Kayip) (3,449)  (2,846) 21%
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Bloomberg Kodu

ASELS TI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 75.00
Glincel Fiyat, TL 59.60
Getiri Potansiyeli 26%
Halka Agiklik Orani 26%
Piyasa Degeri, mn TL 271,776
Firma Degeri, mn TL 285,594
Finansal Veriler 2023 20247 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 25152 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
Karlillk
FAVOK Marji 27.1% 25.1% 23.5% 24.3%
Net Marj 31.7% 25.6% 22.1% 22.2%
Temettu Verimi 0.3% 0.5% 0.5% 0.6%
Biiyiime
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%  35.2%
Degerleme Verisi 2023 2024T  2025T  2026T
F/K 8.2 10.8 11.2 8.3
FD/FAVOK 10.0 11.4 10.7 7.9
FD/Ciro 2.7 2.9 2.5 1.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 0.8% -2.1%  173.0% 32.5%
BIST-100 Relatif -6.3% -16.9% 17.1% -7.3%
AOIH, mn TL 2,740 2,619 3,134 2,759
70.00 1.60
60.00 - 1.40
50.00 - 1.20
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——ASELS ——BIST-100 Relatif (sag)
Haz-23 Eyl-23 Ara-23 Mar-24

* Tahmin rakamlarimiz enflasyon muhasebesi icermemektedir.
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Ozet Finansallar (milyon TL)
TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Gelir Tablosu 3A23 3A23 3A24
Satig Gelirleri 8,297 14,401 15,139
Satiglarin Maliyeti 5,784 10,141 10,758
Briit Kar 2,513 4,260 4,381
Operasyonel Giderler 794 1,562 1,672
Faaliyet Kan 1,719 2,698 2,708
Amortisman ve itfa Paylari 188 606 690
FAVOK 1,907 3,304 3,398
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 455 (2,051) (3,241)
Diger Faaliyet Gelir / (Gider) 842 1,334 1,774
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kari (2) (3) (27)
Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) (1) 10 15
Finansal Gelir / (Gider) (384) (545) (1,554)
Monetary Gain / (Loss) - (2,846) (3,449)
Vergi Oncesi Kar 2,174 647 (533)
Vergi Geliri / (Gideri) 80 (1,628) 1,772
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) (0) (0) (5)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 80 (1,627) 1,777
Vergi Sonrasi Net Kar 2,254 (980) 1,239
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) - - -
Azinlik Paylari (13) (17) (165)
Net Kar 2,267 (964) 1,404
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Post-IAS29  Re-adjusted TMS29 Sonrasi

Bilango 12m23 12m23 3A24
Donen Varliklar 72,884 83,863 74,719
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,610 7,606 3,074
Finansal Yatinmlar - - -
Ticari Alacaklar 20,593 23,695 19,463
Stoklar 32,176 37,023 36,302
Diger Donen Varliklar 13,504 15,539 15,879
Duran Varliklar 77,694 89,397 88,450
Finansal Yatinmlar 5,919 6,810 6,811
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 860 989 945
Maddi Duran Varliklar 23,730 27,304 27,212
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12,148 13,978 15,189
Diger Duran Varliklar 35,038 40,316 38,294
Toplam Varliklar 150,578 173,260 163,168
Kisa Vadeli Yiikiimliltukler 50,179 57,737 45,567
Finansal Borglar 18,808 21,642 21,925
Ticari Borglar 14,864 17,103 11,731
Diger Kisa Vadeli Yakimlalikler 16,506 18,993 11,911
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 12,019 13,829 14,713
Finansal Borglar 1,130 1,300 886
Diger Uzun Vadeli Yukimlulukler 10,889 12,530 13,827
Ozkaynaklar 88,380 101,694 102,888
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 87,311 100,463 101,823
Azinlik Paylan 1,069 1,230 1,066
Toplam Kaynaklar 150,578 173,260 163,168
Yatirim Sermayesi (I1C) 112,598 129,559 136,453
isletme Sermayesi 37,905 43,615 44,034
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri n.m. n.m. n.m.
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yikimli 34,904 40,161 48,003
Toplam Borg 19,938 22,941 22,811
Net Borg¢ / (Nakit) 13,328 15,336 19,737
Net Borg / Son 12A FAVOK n.m. n.m. n.m.
Net Borg / Ozkaynaklar 0.2 0.2 0.2
Fx Pozisyonu (TlUrev Korunma Dahil) 17,187 23,804 21,016

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirm
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Nakit Akim Tablosu

isletme Faaliyetlerinden Nakit
Diizeltme Oncesi Kar

Amortisman ve itfa Paylari

isletme Sermayesindeki Degisim
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit

Sabit Sermaye Yatinmlan

Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit
Serbest Nakit Akimi

Finansman Faaliyetlerden Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temettu

Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit

Nakit ve Benzerlerindeki Degisim

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
525
2,254
188
(2,059)
141
(1,630)
(1,596)
(34)
(1,105)
(1,070)
(1,070)

(2,036)

3A23
3,801
(980)
606
2,084
2,091
(5,655)
(5,628)
(27)
(1,854)
(1,804)
(1,804)

(4,630)

3A24
(2,972)
1,239
690
(2,943)
(1,958)
(2,417)
(2,477)
60
(5,388)
1,830
1,830

(4,524)
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edile n 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 hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’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, yatirirm 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 muisteri 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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