. FINANSAL SONUCLAR / 4C23
YalerEdl Tarkiye / Defense

Yatirm Arastirma 27 Mart 2024
ASELSAN (ASELS TI)

Giiglii operasyonel sonug TUT (6nceki: TUT)

Kapanis Fiyati (TL) 53,00 | Hedef Fiyat (TL) 60,00

Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 241,680/ 7,501 | 12A Nominal / Goreceli Getiri (%) 87/11

Halka Aciklik Orani (%) 26 | 3A Ort. Giinliik Islem Hacmi (TL mn) 2,893

TLmn 2023/12 2022/12 YIY A

Net Satis 73,593 66,860 10,1%

VAFOK (dig. gel. (gid.) harig) 16,027 14,040 14,2% TMS29 (Enflasyon Muhasebesi), 2023/12 Finansal Tablolariyla Uygulanmaya
Baslandigi icin TMS29 ile Uyumlu Ceyreksel Sonug ve Piyasa Tahmini

Net Kar 7,290 1,282 a.d. Bulunmamaktadir

VAFOK marji 21,8% 21,0% 0,8pp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Research Turkey

4C23 Sonuglar

= Giclii operasyonel sonug ve karlilik. Aselsan <ASELS TI> 2023 yilinda TMS29 dahil 7.3 milyar TL net kar acikladi. Net satis,
guglu yurtici satislar (yurtici: yillik %18, yurtdisi: yillik -%37) sayesinde reel olarak yillik bazda %10 artisla 73.6 milyar TL oldu.
Sirket 2023 yilinda %22 marj ile 16.0 milyar TL VAFOK elde etti. Yillik bazdaki VAFOK marj artisi, briit marjdaki genislemeden
kaynaklaniyor. Aselsan 2023 yilinda 10.2 milyar TL net parasal kayip aciklarken, bu rakam 2022 yilinda 14.6 milyar TL olarak
gerceklesti. Sirket ayrica TMS29 harig sonuglarini da agikladi. Buna gére, Aselsan 4C23'te 9.0 milyar TL VAFOK (YKYe: 8.9
milyar TL ve konsensus: 6.8 milyar TL) ve 9.1 milyar TL net kar (YKYe: 9.9 milyar TL ve konsensis: 7.7 milyar TL) aciklad!.

= Bakiye siparigler artmaya devam ediyor. Sirket, 4C23'te bakiye siparis 1.0 milyar ABD Dolan tutarinda yeni is alimi
gerceklestirdi. Boylece, 3G23 itibariyle 10.8 milyar ABD dolari olan bakiye siparis buyukligu, 4C23'te hafif bir artigla 11.0 milyar
ABD dolari oldu ve son 10 yildan fazla stireden beri en yliksek seviyeye ulasti. 2023 yilsonu itibariyle 2.0x olan yeni ig-satis
orani 2018'den bu yana en yiliksek orana isaret ediyor. Bakiye sipariglerdeki siiregelen iyilesmeyi, 6zellikle Rusya-Ukrayna
savasl sonrasi NATO'nun %2'lik hedefine olan uluslararasi baghlikla birlikte savunma sanayiine olan ilgiye bagliyoruz.

= Devam eden isletme sermayesi yiikii. 3C23'te 28.1 milyar TL olan net igletme sermayesi 4C23 itibariyle 38.0 milyar TL'ye
yikseldi. Béylece, 3G23'te %35 olan NiS’in satiglara orani 2023 sonu itibariyle %52'ye yiikseldi. Bu artisin ana nedeni, ticari
bor¢ 6deme gunlerinin kisalmasina ragmen alacak ve stok gulnlerinin geyrek bazinda uzamasi. Dolayisiyla, nakit dongusu
3C23'teki 140-145 gline kiyasla 185 guiniin Gzerine ¢iktl.

= Net borgta iyilesme. 3C23'te 14.7 milyar TL olan net borg 2023 sonu itibariyle 13.3 milyar TL'ye geriledi. Net borgtaki azalma
biyiik élgiide 4C23'teki giiclii nakit akisi sayesinde iyilesen nakit pozisyonundan kaynaklaniyor. Sonug olarak, net borg/VAFOK
carpani 3GC23'teki 0.9x seviyesinden 4C23 itibariyle 0.4x seviyesine iyilesti.

Ozet Gériisiimiiz

Ozet olarak, TMS29 dahil sonuglar giiglii. 4C23'teki bakiye siparig artisini ve giigli yeni is/satis performansini memnuniyetle
karsiliyoruz. Ek olarak, 2024 yili boyunca yeni is alimlarinin devam etmesini ve bakiye sipariglerin kuvvetlenmesini bekliyoruz. Yine
de, isletme sermayesi finansman ihtiyaci ve nakit donigsimunin toplam nakit akisi yaratimi Gizerinde hala baski unsuru oldugunu
dislindyoruz. Sonuglara piyasanin olumlu tepki vermesini bekliyoruz. Su an igin, hisse basi 60.00 TL 12-aylik hedef fiyat ve "Tut'
tavsiyemizi koruyoruz. Model varsayimlarimizi gézden gegirdikten sonra, glincel hedef fiyat ve tavsiyemizi paylasacagiz.

Mehmet Bodur
mehmet.bodur@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 67




YapiKredi

Yatirm 27 Mart 2024— Aselsan 4G23 Finansal Sonuglar

ASELS-Ceyreksel Finansal Sonuglar

TLmn 2023/12 2022/12 Biiyume (%) 2023/12

Gelirler 73,593 66,860 Gelirler 1007%
Brit Kar 20,105 17,833 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 14.2
Faaliyet Giderleri -7,480 -6,239 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 39.1
Net Faaliyet Kari 12,625 11,594 Net Kar 468.7

VAFOK (dig. gel (gid) harig) 16,027 14,040 Marjlar (%) 2023/12 2022/12

VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 28,376 20,403 Brit Kar Marji 27.3 26.7
Net Finansman Gelir (Gider) -7,652  -4,341 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 21.8 21.0
Parasal Kazang (Kayip) -10,145 -14,574 Parasal Kazang (Kayip) -13.8 -21.8
Vergi Oncesi Kar Zarar 7,210 -912 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 38.6 30.5
Vergi 165 2,102 Net Faaliyet Kari 17.2 17.3
Azinlik Hissedarlari 84 -93 Vergi Oncesi Kar Marji 9.8 -1.4

Net Kar 7,290 1,282 Net Kar Marji 9.9 1.9

TLmn 2023/12 2022/12 2023/12  2022/12

Doénen Varliklar 72,884 72,918 Net Nakit Donglisi (Gin) 217 217
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,610 9,371 Ticari Alacak Tahsilat 101 132
Ticari Alacaklar 20,593 24,532 Stok DOngu 217 203
Stoklar 32,176 27,648 Ticari Bor¢ Odeme 100 118

Duran Varhklar 77,694 71,884 Net Isletme Sermayesi (Ana) (*) 37,905 36,073
Finansal Varliklar 6,779 8,425 Gelirlere Orani 52% 54%
Maddi Duran Varliklar 23,730 18,455 Borgluluk
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 2023/12  2022/12
Serefiye 0 0 Net Borg (Nakit) 13,328 8,480

Toplam Varliklar 150,578 144,803 Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.1x 0.1x

KV Yukumluliikler 50,179 51,666 Net Borg / VAFOK (x) 0.4x 0.4x
KV Finansal Borglar 18,808 16,088 Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel. (Gid. 1.4x 0.9x
KV Kiralama Borglari 0 0 Borg / (Borg + Ozkaynak) 19% 18%
Ticari Borglar 14,864 16,107

UV Yiikimliliikler 12,019 12,331 2023/12
UV Finansal Borglar 1,130 1,763 (")zkaynak Karhhgi 9%
UV Kiralama Borg¢lari 0 0 Net Kar Marj 10%

Azinlik Hissedarlar 1,069 955 Varlik Devir Hizi (x) 0.5

Toplam Ozkaynaklar 87,311 79,851 Finansal Kaldirag Orani (x) 1.8

Toplam Yiikiimlulukler 150,578 144,803 ROIC (**) 28%

TLmn 2023/12 2022/12

Faaliyetlerden Nakit 8,375 12,044

Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -11,682 -11,855

Finansal Faaliyetlerden Nakit 540 2,434

Toplam Nakit Girisi -2,766 2,623

Serbest Nakit Akimi (SNA) -3,307 190
Gelirlere Orani -4% 0%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil)
/ Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili yilin degerleri dikkate alinarak hesaplanmistir



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




