HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Savunma

Aselsan

3G24 Finansal Sonuglar - Sinirh Pozitif

Kurum beklentimiz ile uyumlu net kar. TMS 29 etkisi dahil Aselsan’in
net kari yilhk bazda %21,8 dusltsle 2 mir TL ile kurum beklentimiz ile
uyumlu gergeklesti. Net finansal giderlerdeki yikselis ve net parasal
pozisyon zararindaki artis karlihidi baskilayici yonde yer alirken, gegen
yilin ayni déneminin aksine kaydedilen ertelenmis vergi geliri karliligi
destekledi. Net finansal giderler bu donemde %408 yiikselisle 1,95 mir
TL, net parasal pozisyon zarari da %52,3 artisla 2,21 mir TL
seviyesinde gergeklesti. Bu arada, gegen yilin ayni doneminde 990 mn
TL ertelenmis vergi gideri kaydeden sirket, bu donemde 2,05 mir TL
tutarinda ertelenmis vergi geliri kaydetti. Aselsan’in 3C24 finansal
sonugclarinin beklentimizi agan operasyonel karliliga karsin, yillik bazda
net borg tarafinda yasanan artis nedeniyle, finansal sonuglarin hisse
performasina etkisini ‘sinirh pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Kurum beklentimizin hafif Gzerinde satig gelirleri. TMS 29 etkisi
dahil edildiginde, Aselsan’in satis gelirleri 3C24’te yillk bazda %27,4
reel artis kaydederek 21,81 mir TL seviyesinde, kurum beklentimizin
%6, ortalama piyasa beklentisinin de %4 lzerinde gergeklesti. ihracat
gelirlerinin toplam satis gelirleri icindeki orani yillik bazda 6 puan artigla
%12,6'ya yukseldi. Diger yandan, 3C24’te $657 mn tutarinda yeni
siparis alan sirketin bakiye siparisleri $12,6 mira ylkselerek rekor
tazeledi (2C24: $12,3 mlr, 3C23: $10,80 mir).

Kurum beklentimizi agsan FAVOK performansi. TMS 29 etkisi dahil
edildiginde, 3C24'te sirketin FAVOK'(i yillik bazda %20,6 artisla 5,70
mir TL seviyesinde gerceklesti. Aciklanan rakam, kurum beklentimizin
%23, ortalama piyasa beklentisinin de %20 Uzerinde gercgeklesti.
Beklentimizin (izerinde gerceklesen FAVOK performansinda briit
karlilikta gériilen belirgin artis etkili oldu. FAVOK marji ise bu dénemde
yillik bazda 1,5 puanlik ilimh distsle %26,1 seviyesinde gergeklesti.

Net borgta artis. 3C24°te sirketin ortalama tahsilat siresi, 3C23'teki
668 gln seviyesinden 449 gun seviyesine gerilerken; stokta kalma
suresi 941 giinden 995 gline yikseldi. Ortalama bor¢ 6deme siresi ise
3C23'teki 563 guin seviyesinden 311 gun seviyesine dusus kaydetti. Bu
dogrultuda, sirketin nakit Uretim dongisi 3C24’te 1.133 gin ile
3C23'teki 1.046 gunun Uzerinde gerceklesti. Bu cercevede 3C23'te
sirketin 14,74 mlir TL tutarindaki net borg pozisyonu, 3C24'te 29,79 mir
TL seviyesine yukseldi.

ASELS igin 88,80 TL olan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi
siirdiirilyoruz. Aselsan’in bakiye sipariglerde artis egiliminin devam
ettigine ve operasyonel karllikta gliclenmeye isaret eden 3C24 finansal
sonuglarini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Ancak bu dénemde net
bor¢ cephesinde goérilen ivmelenmenin temkinli kalinmasi gereken bir
nokta oldugunu disiiniyoruz. Ozellikle kiiresel cephede volatilitenin én
planda oldugu mevcut konjonktorde net borgtaki artis egiliminin
ilerleyen doénemlerde net kari baskilayabilecegini dlsuniyoruz. Bu
cercevede  beklentimizin  Uzerinde  gerceklesen  operasyonel
performansa ragmen, net kar tarafindaki temkinli durusumuz nedeniyle,
yilsonu beklentilerimizi korumayi tercih ediyoruz. Bu dogrultuda, ASELS
icin 88,80 TL olan 12 aylk hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi
surduriyoruz.
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Hisse Kodu ASELS
Cari Fiyat (TL) 56.00
52H En Yiksek (TL) 67.30
52H En Dusuk (TL) 38.69
Piyasa Degeri (mn TL) 255,360
Piyasa Degeri (mn USD) 7473
Halka Agiklik Orani (%) 25.80
Konsensus HF (TL) 26.00
Konsensus Tavsiye 67% B/33% H/0% S
3AHacim (mn USD) 60.3
HLY HBK (2024T) 3.94
_Konsensus HBK (2024T) 2.80
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Ozet Finansallar

2024/09 2023/09 Yillik 2023/09 TMS 29 HLY Ortalama
TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil d ,' '_ TMS 29 Harig Eikisi 2023 Arastirma Piyasa
(Mn TL) (Mn TL) egisim (Mn TL) ISt Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 21.811 17.126 27,4% 14.000 22% 20.607 21.069
FAVOK 5.701 4,726 20,6% 2.758 71% 4.625 4,754
FAVOK marji 26,1% 27,6% -1,5% 19,7% 7,9% 22,4% 22,6%
Net kar 2.004 2.563 -21,8% 4.388 -42% 1.999 1.995
Net kar marji 9,2% 15,0% -5,8% 31,3% -16,4% 9,7% 9,5%

Kaynak: ASELS, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye ve Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig
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TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)
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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.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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