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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

UMS-29ÊetkisiÊhariç 

AselsanÊ4Ç23'teÊenflasyonÊmuhasebesininÊetkisiÊhariçÊ9,14ÊmilyarÊTLÊnetÊkarÊeldeÊ
eƫ.Ê AçıklananÊ rakamÊ piyasaÊ beklenƟsiÊ olanÊ 7,7Ê milyarÊ TL'ninÊ önemliÊ ölçüdeÊ
üzerinde.Ê GelirlerÊ 27,7Ê milyarÊ TLÊ ileÊ piyasaÊ beklenƟsineÊ paralelÊ gerçekleşirken,Ê
FAVÖKÊ rakamıÊ 6,8Ê milyarÊ TL'likÊ piyasaÊ beklenƟsineÊ kıyaslaÊ 9Ê milyarÊ TLÊ ileÊ
tahminleriÊönemliÊölçüdeÊaşƨ. 

BeklenƟlerdenÊdahaÊiyiÊgelenÊsonuçlaraÊhafifÊbirÊpoziƟfÊtepkiÊgörebiliriz. 

 

2023ÊyılındaÊsaƨşlarÊ%69’lukÊbüyümeÊileÊ59,8ÊmilyarÊTL'yeÊulaşırken,ÊFAVÖKÊ%71Ê
oranındaÊartarakÊ%27ÊFAVÖKÊmarjıÊileÊ16,2ÊmilyarÊTL'yeÊyükseldi.ÊYıllıkÊbazdaÊ%60Ê
büyümeÊ ileÊ AselsanÊ 19Ê milyarÊ TLÊ netÊ karÊ eldeÊ eƫ.Ê Aselsan'ınÊ yeniÊ sözleşmeÊ
edinimleriÊ 5ÊmilyarÊ ABDÊ dolarınaÊ ulaşƨÊ veÊ 2023Ê sonundaÊ bakiyeÊ siparişlerÊ 10,9Ê
milyarÊABDÊdolarıÊtutarınaÊulaşƨ.ÊŞirket,Ê2023ÊyılınaÊ8,2ÊmilyarÊABDÊdolarıÊbakiyeÊ
siparişÊbüyüklüğüÊileÊbaşlamışƨ.ÊAselsanÊayrıca,ÊbirÊöncekiÊyılÊedinilenÊ415ÊmilyonÊ
ABDÊ dolarıÊ boyutundakiÊ sözleşmelereÊ kıyaslaÊ 600ÊmilyonÊ ABDÊ dolarıÊ değerindeÊ
yeniÊuluslararasıÊsözleşmelerÊaldı. 

 

UMS-29Êkapsamında 

UMSÊkapsamındakiÊFAVÖKÊmarjıÊ%22ÊolarakÊgerçekleşirken,ÊgelirlerÊreelÊolarakÊ%
10Ê oranındaÊ arƩu.Ê ÖteÊ yandan,Ê AselsanÊ 10Ê milyarÊ TLÊ parasalÊ zararÊ kaydeƫÊ veÊ
UMS-29'aÊ7,4ÊmilyarÊTLÊnetÊkarÊkaydeƫ.Ê(2022'deÊ1,2ÊmilyarÊTL'yeÊkıyasla). 

 

ŞirketÊ BeklenƟsi:Ê AselsanÊ %70Ê ciroÊ büyümesiÊ (UMS-29Ê alƨndaÊ %10),Ê %26'nınÊ
üzerindeÊ FAVÖKÊ marjıÊ (UMS-29Ê alƨndaÊ >%22),Ê 12Ê milyarÊ TLÊ yaƨrımÊ harcamasıÊ
(UMS-29ÊalƨndaÊ14ÊmilyarÊTLÊyaƨrımÊharcaması)Êbeklemektedir. 

 

Değerleme 

ASELSÊ hisseleriÊ içinÊ HedefÊ FiyaƨmızıÊ 73Ê TL/hisseÊ seviyesineÊ yükselƟyorÊ veÊ ALÊ
tavsiyemiziÊ koruyoruz.Ê HedefÊ fiyatÊ revizyonumuzÊ temelÊ olarakÊ modelimiziÊ ileriÊ
taşımaktanÊ veÊ modelimiziÊ enÊ güncelÊ bakiyeÊ siparişÊ büyüklüğüÊ ileÊ
güncellememizdenÊkaynaklanmakta.ÊMevcutÊ tahminlerimizÊ2024ÊyılındaÊUMS-29Ê
etkisiÊ olmaksızınÊ yaklaşıkÊ %70Ê ciroÊ büyümesineÊ veÊ %25Ê FAVÖKÊ marjınaÊ işaretÊ
etmekte.Ê2024'tekiÊyeniÊsözleşmeÊedinimleriÊ içinÊmevcutÊtahminimizÊyaklaşıkÊ3,5Ê
milyarÊABDÊdolarıÊseviyesinde. 

Hisse Senedi / Büyük Şirket / Savunma
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38%Yükselme Potansiyeli

Fiyat Bilgileri TL

Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 62,329
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 2958.6
Hisse sayısı (Adet mn) 4,560
Takas Saklama Oranı (%) 26
Yabancı Oranı (%) 32

73.00
54.91

241,680

53.00

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL -16.3 17.8 87.5
ABD $ -19.1 8.1 11.3
BIST-100 Relatif -10.9 -0.1 6.4

Çarpanlar 2022 2023 2024

F/K 188.5 33.2 8.0
PD/DD 3.0 2.8 2.8
FD/FAVÖK 18.3 16.0 10.0

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 19.47 66.50
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Aselsan                       

Faaliyet Konusu
Şirket, her türlü kurum, kuruluşa yönelik kara, hava, deniz ve uzay uygulamaları
kapsamında her nev’i elektrik, elektronik, yazılım, cihaz, sistem, araç, gereç ve
platformlarının araştırma, geliştirme, mühendislik, üretim, ve satışını yapmak,

Türk Silahlı Kuvvetlerini Güçlendirme Vakfı 74.2
Diğer  25.8

Ortaklık Yapısı (%)

TL mn 2023 2022 Değ. 2023 2022 Değ.

Ciro 73,593 66,860 10% 59,784 35,282 69%

Brüt Kar 20,105 17,833 13%

Brüt Kar M arjı 27.3% 26.7% 0.6ppt

FAVÖK 16,027 14,040 14% 16,190 9,472 11%

FAVÖK M arjı 21.8% 21.0% 0.8ppt 17.5% 26.8% -9.3ppt

Finansman Gelir (Gider), net -7,651 -4,341 76%

Parasal Kazanç (Kayıp) -10,145 -14,574 -30%

VÖK 7,210 -912 -890%

VÖK M arjı 9.8% -1.4% 11.2ppt

Vergi Gelir/ Gider 165 2,102 -92%

Net Kar 7,290 1,282 469% 18,941 11,916 59%

Net Kar  M arjı 9.9% 1.9% 8.0ppt 31.7% 33.8% -2.1ppt

Özsermaye 87,311 79,851

Net Borç (Nakit) 13,328 8,480

Net Borç/ FAVÖK 0.83x 0.60x

Özsermaye karlılığı 8% 2%

FD/FAVÖK* 14.7x

F/K* 30.4x

PD/DD* 2.5x

* Hesaplamada 27 Mart dolar bazlı Piyasa Değeri dikkate alınmıştır

UMS - 29 UMS -29 Hariç
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BuradaÊ yerÊ alanÊ bilgilerÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.Ê taraķndanÊ bilgilendirmeÊ amacıÊ ileÊ hazırlanmışƨr.Ê YaƨrımÊ bilgi,Ê yorumÊ veÊ tavsiyeleriÊ yaƨrımÊ danışmanlığıÊ
kapsamındaÊ değildir.Ê YaƨrımÊ danışmanlığıÊ hizmeƟ;Ê aracıÊ kurumlar,Ê porƞöyÊ yöneƟmÊ şirketleri,ÊmevduatÊ kabulÊ etmeyenÊ bankalarÊ ileÊmüşteriÊ arasındaÊ imzalanacakÊ
yaƨrımÊdanışmanlığıÊsözleşmesiÊçerçevesindeÊsunulmaktadır.ÊBuradaÊyerÊalanÊyorumÊveÊtavsiyeler,ÊyorumÊveÊtavsiyedeÊbulunanlarınÊkişiselÊgörüşlerineÊdayanmaktadır.Ê
HerhangiÊ birÊ yaƨrımÊ aracınınÊ alım-saƨmÊ önerisiÊ yaÊ daÊ geƟriÊ vaadiÊ olarakÊ yorumlanmamalıdır.Ê BuÊ görüşlerÊ maliÊ durumunuzÊ ileÊ riskÊ veÊ geƟriÊ tercihlerinizeÊ uygunÊ
olmayabilir.ÊBuÊnedenle,ÊsadeceÊburadaÊyerÊalanÊbilgilereÊdayanarakÊyaƨrımÊkararıÊverilmesiÊbeklenƟlerinizeÊuygunÊsonuçlarÊdoğurmayabilir. 
BuradaÊyerÊalanÊfiyatlar,ÊverilerÊveÊbilgilerinÊtamÊveÊdoğruÊolduğuÊgaranƟÊedilemez;Êiçerik,ÊhaberÊverilmeksizinÊdeğişƟrilebilir.ÊTümÊveriler,ÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊtaraķndanÊgüvenilirÊolduğunaÊinanılanÊkaynaklardanÊalınmışƨr.ÊBuÊkaynaklarınÊkullanılmasıÊnedeniÊ ileÊortayaÊçıkabilecekÊhatalardanÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊsorumluÊdeğildir. 
BuÊ içeriğeÊ ilişkinÊ tümÊtelifÊhaklarıÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊA.Ş.’yeÊaiƫr.ÊBuÊ içerik,ÊaçıkÊ iznimizÊolmaksızınÊbaşkalarıÊ taraķndanÊherhangiÊbirÊamaçla,ÊkısmenÊveyaÊ
tamamenÊçoğalƨlamaz,Êdağıƨlamaz,ÊyayımlanamazÊveyaÊdeğişƟrilemez. 

Aselsan                       

Göreceli Getiri / Öneriler

Şirket Sayısı Takip Listesi Dağılımı
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AL GÖZDEN GEÇİRİLİYOR ÖNERİMİZ YOK SAT TUT

Tahmini F/K & Gerçekleşen F/K Tahmini FD/FAVÖK & Gerçekleşen FD/FAVÖK
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