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1G24 Finansal Sonuglar - Sinirli Negatif

Net finansal giderler ve net parasal pozisyon zararindaki artis
nedeniyle arindirilmig bazda net zarar. TMS 29 etkisi dahil, gegen
yilin ayni déneminde 964 mn TL net zarar aciklayan Aselsan, 1C24'te,
kaydedilen 1,77 mir TL’lik ertelenmis vergi gelirinin etkisiyle, 1,40 mir TL
net kar elde etti. Agiklanan net kar kurum beklentimize paralel
gerceklesti. Ancak, 1G24 net kar rakamini ertelenmis vergi gelirinden
arindirdigimizda 373,30 mn TL seviyesinde duzeltiimis net zarar
hesapliyoruz. Duzeltiimis bazda 1G24 ddneminde sirketin net zarara
gecmesinde net finansal giderlerde gorilen ivmelenme ve net parasal
pozisyon zararindaki artis etkili oldu. 1C24'te Aselsan’in net finansal
giderleri, banka kredilerinden kaynakh net kur farki gideri ve net faiz
giderlerinde gorilen artigla 1,55 mir TL seviyesine yukseldi. Gegen yilin
ayni doneminde 2,85 mir TL seviyesinde gerceklesen net parasal
pozisyon zarari da 1G24 doneminde 3,45 mir TL'ye yukseldi. Aselsan’in
ilk ceyrek sonuglarinin borgluluktaki ve net parasal pozisyon zararindaki
artisin karliik Gzerindeki olumsuz yansimalarini ortaya koydugunu
g6zlemliyoruz. Bu nedenle finansallarin hisse performasina etkisini
‘sinrli negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Kurum beklentimizin lizerinde satig gelirleri. TMS 29 etkisi dahil
edildiginde, Aselsan’in satis gelirleri 1G24’te yillik bazda %5,1 reel artis
kaydederek 15,14 mir TL seviyesinde, kurum beklentimizin ise %6,5
lizerinde gergeklesti. ihracat gelirlerinin toplam satis gelirleri igindeki
orani yillik bazda 10 puan duslsle %18’e yikseldi. Diger yandan, 4C23
Ozelinde $1 mir yeni siparig alan sirket, 1C24'te de $1 mir tutarinda
siparis aldi. Bu sipariglerin $710 mn’lik kisminin backloga dahil
edilmesiyle, sirketin bakiye siparisleri $11,1 mir'a hafif yikseldi (1G23:
$8,2 mir, 4C23: $11 mir)

FAVOK’te sinirli artig. TMS 29 etkisi dahil edildiginde, 1C24'te sirketin
FAVOK'l, yillik bazda %2,8'lik sinirli artisla 3,40 mir TL seviyesinde
gerceklesti. Agiklanan rakam kurum beklentimizin %8,5 Ustliinde
gerceklesti. FAVOK marji bu dénemde yillik bazda 0,5 puanlik hafif
disusle %22,4 seviyesinde gergeklesti.

Net borgta artis. 1C24’te sirketin ortalama tahsilat siresi, 1C23'teki
354 glin seviyesinden 469 gun seviyesine; stokta kalma suresi de 522
glinden 1.232 gline yikseldi. Ortalama bor¢ 6deme siresi ise 1C23’teki
288 glin seviyesinden 398 giin seviyesine artig gosterdi. Bu dogrultuda,
sirketin nakit Uretim doéngisi 1C24'te 1.303 giin ile 1C23'teki 588
gliniin Gzerinde gergeklesti. Ayrica, 1C23’te sirketin 6,39 mir TL
tutarindaki net bor¢ pozisyonu, 1C24'te 19,74 mir TL seviyesine artis
gosterdi.

ASELS igin 88,53 TL olan hedef fiyatimizi 80,10 TL olarak revize
ediyor ve ‘AL’ tavsiyemizi surdiriiyoruz. Aselsan'in 1C24
sonuglarinin  borgluluktaki artisin net karlilik Gzerindeki olumsuz
etkilerini ortaya koymasinin ardindan tahminlerimizi glncelliyoruz.
Borguluktaki artisin bakiye siparislerdeki artis egiliminin dogal bir
sonucu olmasina karsin, s6z konusu goérinimin ilerleyen dénemlere
de sirayet etmesi durumunda net karin baski altinda kalabilecegini
disuniyoruz. Bu gergevede net kar beklentimizi 25,1 mir TL'den 15,31
mir TL seviyesine revize ediyoruz. Makro tahminlerimizde yaptigimiz
revizyonlar ve benzer sirket carpanlari modelimizde yaptigimiz
glncellemelerin ardindan ASELS igin 88,53 TL olan hedef fiyatimizi
80,10 TL'ye revize ediyor ve ‘AL’ tavsiyemizi surdlriyoruz.
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Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

59,60 TL
80,10 TL

Getiri Potansiyeli: %34

@mmmHisse Fiyati

Hisse Kodu ASELS
Cari Fiyat (TL) 89.60
52H En Yiksek (TL) 67.30
52H En Dusuk (TL) 2351
Piyasa Degeri (mn TL) 271,776
Piyasa Degeri (mn USD) 8,431
Halka Agiklik Orani (%) 25.80
Konsensus HF (TL) 57.45
Konsensus Tavsiye 44% B /56% H /0% S
3AHacim (mn USD) 83.6
HLY HBK (2024T) 3.35

_Konsensus HBK (2024T) 496
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma
ASELS (Mn TL) 1G24 1G23 degisim Beklerﬂisi
Net satislar 15.139 14.401 5,1% 14.209
FAVOK 3.398 3.304 2,8% 3.133
FAVOK marji 22,4% 22,9% -0,5% 22,1%
Net kar 1.404  -964 n/a 1.476
Net kar marji 9,3% -6,7%  16,0% 10,4%

Kaynak: ASELS, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

2024/03 2023/03 2023/03
Yilhik TMS 29
TMS 29 Dahil ~ TMS 29 Dahil (Mn o TMS 29 Harig .
degisim Etkisi 2023
(Mn TL) TL) (Mn TL)
Net satiglar 15.139 14.401 5,1% 8.297 82%
FAVOK 3.398 3.304 2,8% 1.907 78%
FAVOK marji 22,4% 22,9% -0,5% 23,0% -0,5%
Net kar 1.404 -964 n/a 2.267 -38%
Net kar marji 9,3% -6,7% 16,0% 27,3% -18,1%

Kaynak: ASELS, HLY Arastirma, *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.
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