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Aselsan

2023 4.C Mali Tablo Analizi

UMS-29 etkisi harig

Aselsan 4C23'te enflasyon muhasebesinin etkisi hari¢ 9,14 milyar TL net kar elde
etti. Aciklanan rakam piyasa beklentisi olan 7,7 milyar TL'nin 6nemli Olglde
Uzerinde. Gelirler 27,7 milyar TL ile piyasa beklentisine paralel gerceklesirken,
FAVOK rakami 6,8 milyar TL'lik piyasa beklentisine kiyasla 9 milyar TL ile
tahminleri dnemli 6lgude asti.

Beklentilerden daha iyi gelen sonuglara hafif bir pozitif tepki gérebiliriz.

2023 yilinda satislar %69’luk biyiime ile 59,8 milyar TL'ye ulasirken, FAVOK %71
oraninda artarak %27 FAVOK marji ile 16,2 milyar TL'ye yiikseldi. Yillik bazda %60
buyume ile Aselsan 19 milyar TL net kar elde etti. Aselsan'in yeni sdzlesme
edinimleri 5 milyar ABD dolarina ulasti ve 2023 sonunda bakiye siparisler 10,9
milyar ABD dolari tutarina ulasti. Sirket, 2023 yilina 8,2 milyar ABD dolari bakiye
siparis blyiklGgu ile baslamisti. Aselsan ayrica, bir 6nceki yil edinilen 415 milyon
ABD dolari boyutundaki sézlesmelere kiyasla 600 milyon ABD dolari degerinde
yeni uluslararasi sozlegmeler aldi.

UMS-29 kapsaminda

UMS kapsamindaki FAVOK marji %22 olarak gerceklesirken, gelirler reel olarak %
10 oraninda arttu. Ote yandan, Aselsan 10 milyar TL parasal zarar kaydetti ve
UMS-29'a 7,4 milyar TL net kar kaydetti. (2022'de 1,2 milyar TL'ye kiyasla).

Sirket Beklentisi: Aselsan %70 ciro buylimesi (UMS-29 altinda %10), %26'nin
lizerinde FAVOK marji (UMS-29 altinda >%22), 12 milyar TL yatirrm harcamasi
(UMS-29 altinda 14 milyar TL yatirim harcamasi) beklemektedir.

Degerleme

ASELS hisseleri igin Hedef Fiyatimizi 73 TL/hisse seviyesine ylikseltiyor ve AL
tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyat revizyonumuz temel olarak modelimizi ileri
tasimaktan ve modelimizi en giincel bakiye siparis blyukliga ile
gincellememizden kaynaklanmakta. Mevcut tahminlerimiz 2024 yilinda UMS-29
etkisi olmaksizin yaklasik %70 ciro biiylimesine ve %25 FAVOK marjina isaret
etmekte. 2024'teki yeni s6zlesme edinimleri igcin mevcut tahminimiz yaklasik 3,5
milyar ABD dolari seviyesinde.
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Yiikselme Potansiyeli 38%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 53.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 73.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 54.91
Piyasa Degeri (mn) 241,680
Halka Acik PD (mn) 62,329
Ort. islem Hacmi (3Ay) 2958.6
Hisse sayisi (Adet mn) 4,560
Takas Saklama Orani (%) 26
Yabanci Orani (%) 32
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12Ay
TL -16.3 17.8 87.5
ABDS -19.1 8.1 11.3
BIST-100 Relatif -10.9 -0.1 6.4
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 188.5 33.2 8.0
PD/DD 3.0 2.8 2.8
FD/FAVOK 18.3 16.0 10.0
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Tark Silahli Kuvvetlerini 74.2 Sirket, her turld kurum, kurulusa yonelik kara, hava, deniz ve uzay uygulamalar
Diger 25.8 kapsaminda her neVv'i elektrik, elektronik, yazilim, cihaz, sistem, arag, gere¢ ve

platformlarinin arastirma, gelistirme, miihendislik, Gretim, ve satisini yapmak,

UMS - 29 UMS -29 Hari¢
TL mn 2022 2022
Ciro : 73,593 66,860 10% 59,784 35,282 69%
Briit Kar I 20,105 17,833 13% |
Briit Kar Marji : 27.3% 26.7% 0.6ppt :
FAVOK : 16,027 14,040 14% : 16,190 9,472 1%
FAVOK Marji : 21.8% 21.0% 0.8ppt : 17.5% 26.8% -9.3ppt
Finansman Gelir (Gider), net | -7.651 -4,341 76% |
Parasal Kazang (Kayip) : -10,145  -14,574 -30% :
VOK I 7210 -912 -890% |
VOK Marji : 9.8% -1.4% 11.2ppt :
Vergi Gelir/ Gider : 165 2,102 -92% :
Net Kar I 7,290 1,282 469% | 18,941 11,916 59%
Net Kar Marji : 9.9% 1.9% 8.0ppt : 31.7% 33.8% -2.1ppt
Ozsermaye 87,311 79,851
Net Borg (Nakit) 13,328 8,480
Net Borg/ FAVOK 0.83x 0.60x
Ozsermaye karlilig 8% 2%
FD/FAV OK* 14.7x
F/IK* 30.4x
PD/DD* 2.5x

* Hesaplamada 27 Mart dolar bazl Piyasa Degeri dikkate alinmigtir
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Tahmini F/K & Gergeklesen F/K
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Tahmini FD/FAVOK & Gerc¢eklesen FD/FAVOK
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Burada yer alan bilgiler is Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




