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Enflasyon muhasebesi uygulanmis
finansallarina gore 2023 yilim 7,290mn TL

net kar ile tamamladi. AL
Burak Demirbilek Hedef Fiyat: 62.50 TL
Analist Onceki Hedef Fiyat: 62.50 TL
bdemirbilek@sekeryatirim.com Getiri Potansiyeli: %18

Aselsan’in (ASELS) enflasyon muhasebesi (TMS-29
etkisi) uygulanmis finansallarina gore net kar rakam
YS23 yilinda 7,290 milyon TL seviyesinde (YS22:1,282
milyon TL) gerceklesti. Sirket’in net esas faaliyetlerden ) L USS
diger gelirlerinin  TMS-29 etkisi dahil  YS23’de Fyat 5300 165

faaliyetlerden kaynaklanan artan kur farklari nedeniyle BIST 100 8.807 274

12.3 milyar TL seviyesine yiikselmesi (Y522:6,4 milyar TL) US$ (MB Alis): 32,1005

net kar rakamini destekledi. Sirket’in net satis gelirleri 52 Hafta Yiiksek: 66,50 2,14
TMS-29 etkisi dahil yillik bazda %10,1 artisla YS23’de 73,6 52 Hafta Duiglik: 19,47 1,00
milyar TL seviyesine yiikselirken, FAVOK rakam net satis Bloomberg/Reuters Kodu: ASELS.TI/ ASELS.IS
gelirlerinde yikselisin etkisiyle yillik bazda %14,2 artisla - "

16.0 milyar TL seviyesine yiikseldi. Sirket’in Y522’de %26,7 Hisse Senedi Sayisi (Mn): 4.560,0

olan brut kar marj1 YS23’de artan satis gelirleri ve

maliyetlerdeki azalis ile birlikte %27,3 seviyesine (TL Mn) (US$ Mn)
yiikselirken, YS22’de %21,0 olan FAVOK marji YS23’de Piyasa Degeri: 241.680 7.529
%21,8 seviyesinde gerceklesti. TMS-29 etkisinden kaynakli Halka Agik PD: 62.837 1.958

2023 yiinda kaydedilen 10.1 milyar TL net parasal zarar

(2022 yil sonunda 14.6milyar TL) ve finansman giderlerinin SiA  Sly  YB

YS23’de 7,6 milyar TL seviyesine yiikselmesi (Y522’de 4,3 TL Getiri (%): 203 886 178
milyar TL finansman giderine karsilik) net kar rakamim US$ Getiri (%): 229 119 80
baskilayan unsurlar oldu. Sirket’in YS22’de 8.48 milyar TL BIST 100 Relatif Getiri (%): -155 78 01
olan net borc pozisyonu Y523’de 13.3 milyar TL seviyesine Ort. Islem Hacmi (TL Mn): 2.954,09

yiikselirken, Sirket’in YS23’de Net bor¢/FAVOK orani ise Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 110,72

0.8x seviyesinde gerceklesti (YS22: 0.6x). Sirket’in 2023

yil sonu sonuclari sonrasi Aselsan icin 62.50 TL hedef pay Beta 1,09

fiyatimiz ile “AL” 6nerimizi koruyoruz. Aselsan’in hedef Yillik Volatilite (Hisse) 0,46

pay fiyatimiz cari pay fiyatina gére %18 prim potansiyeli Yillik Volatilite (BIST 100) 031
tasimaktadir. Ote yandan. Sirket paylar yil basindan bu Ortaklik Yapist %

yana %18 yukﬁeh.r.ken, BIST’e gore relatif olarak %0.1 TSK Giiglendirme Vakf1 74.2

altinda islem gorddi. Halka Ak 25.8

Toplam siparis tutari1 YS23’de 10.9 milyar dolar ile tarihi
rekor seviyesine yiikseldi (YS22: 8,2 milyar dolar - 9A23- Toplam 100,0
10.8 milyar dolar). Sirket, 2023 yilinda toplam 5 milyar
dolar yeni siparis ald1 (2022:1,6 milyar dolar). Sirket 2023
yilinda almis oldugu 5 milyar dolar siparis biiyikligiiniin
601 milyon dolarlik kismini yurtdisindan sagladi (2022:415
milyon dolar).Sirket’in toplam bakiye siparislerinin
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%95’Unl  savunma, %5’sim  savunma dis1 siparisler 110
olusturdu. Sirket’in  YS23 itibariyle uzun vadeli 48,0 100
siparislerinin 44%’u dolar, 31%’i Euro ve 25%’si ise TL bazli 38,0 %0
siparislerden olustu. 28,0 80
Sirket’in 2024 beklentileri -Aselsan 2024 yilina iliskin 180 gg
beklentilerini de acikladi. Buna gore Sirket TMS 29 dahil, 8.0 , , , N I
2024 yiinda da net satis geliri biyumesinin TL bazinda Ocak23 Nisan23 Agdustos23 Kasim23  Mart 24
%10’un lizerinde artacagim ongordii. Sirket 2024 yilinda

FAVOK marjimin ise TMS 29 dahil %22 seviyesi lizerinde =—Pay Fiyati (TL)  ====BIST 100 Rel.

gerceklesmesinin hedeflendigini acikladi. Sirket ayrica
2024 yiinda toplam yatinm harcamasimin TMS 29 dahil 14
milyar TL seviyesinde olmasini planliyor.
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Tablo 1: Finansallar (2023)

Milyon TL YS22 YS23 Yilhk

Satig Gelirleri 66.860 73.593 10,1%

Briit Kar 17.833 20.105 12,7%
Briit Kar Marji 26,7% 27,3%

Operasyonel Kar 11.594 12.625 8,9%
Operasyonel Kar Marji 17,3% 17.2%

FAVOK 14.040 16.027 14,2%
FAVOK Marji 21,0% 21,8%

Net Kar 1.282 7290 468,7%
Net Kar Marji 1,9% 9,9%

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2022 2023 %De g
Maddi Duran Varliklar 18.455 23.730 29
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9.131 12.148 33
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 44.299 41.816 (6)
Ticari Alacaklar 24.532 20.593 (16)
Hazir Degerler 9.371 6.610 (29)
Diger Kisa Vadeli Varliklar 39.016 45.681 17
Toplam Aktifler 144.803 150.578 4
Uzun Vadeli Borglar 1.763 1.130 (36)
Diger Uzun Vadeli Y Gkimliltkler 10.568 10.889 3
Kisa Vadeli Borglar 35.559 35.315 1)
Ticari Y ukimlultkler 16.107 14.864 8)
Toplam Y uktmlultikler 63.997 62.198 3
Toplam Ozsermaye 80.806 88.380 9
Toplam Pasifler 144.803 150.578 4
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2022 2023 %Deg
Net Satislar 66.860 73.593 10
SMM 49.027 53.488 9
Brit Kar 17.833 20.105 13
Faaliyet Giderleri 6.239 7.480 20
Net Esas Faaliyet Karv(Zarari) 11.594 12.625 9
Net Diger Gelir/Gid. 6.363 12.349 94
Y atirm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gi 13 34 159
Finansman Gelir/Gid.(-) (4.341) (7.652) 76
Vergi Oncesi Kar (912) 7.210 (890)
Vergi (2.102) (165) (92)
Net Kar(Zarar) 1.189 7.374 520
Azinlk Paylari (93) 84 A.D.
Ana Ortaklk Paylari 1.282 7.290 468,7

Kaynak: Seker Yatirm

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2022 2023
Ozsermaye Karliig 18,3% 18,8%
Aktif Karliligi 0,8% 4,9%
Brit Kar Marij 26,7% 27,3%
Net Kar Mariji 1,9% 9,9%
FAVOK Marji 21,0% 21,8%
T.Fin. Borglar/Ozsermaye 0,0% 22,6%

Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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