E’E Ziraat Yatirm

ASELSAN ELEKTRONIK 4c2022 sonuglari

HARUN DERELI hdereli@ziraatyatirim.com.tr

“"Aselsan’in Son Ceyrek Ana Ortaklik Net Donem Kari
6.124mn TL ile Beklentileri Yine Asti...”

Oneri "EKLE"
seiifsf/;l(s)iieﬁ;yatl'65’10TL AsosisasasT Aselsan'in 2022 yili son geyrek ana ortaklik net
Soktor Savunma gl('jnem kart bir onceki yilin ayni Idt’)ne:mine .gére
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XUL00 r{;i?gi;rnintlar;i?eig;riiko%rl\2:.?2 6?;:1?&’,#:‘:1'}25 (‘j’:
Islem Gordiigi Pazar Yidz Pazar o tolama  piyasa beklentisi olan 4.118mn  TL'nin
Fyat 55,20TL 2.98USD  i1;arinde gerceklesmistir. Tahminimizdeki sapmada
BIST 100 5237TL  278USD  gatig gelirlerinin beklentimizden yiiksek gerceklesmesi
TL/$ (TCMB Alis) 188632 ye yiiksek vergi geliri etkili olmustur. Sirket'in son
Disiik / Yiksek Son 1 Yl 2151TL 6910TL  ceyrek FAVOK'GU de beklentimizden yiiksek ciro ve
Hisse Adedi (mn) 2.280 karliliga bagh olarak 5.365mn TL ile 4.466mn TL'lik
P.Degeri (mn TL) 125856  beklentimizin Uzerinde gergeklesmistir.
Net Bor¢ (mn TL) 5.147
Fiili Dolasim daki Pay Orani 258% Aselsan'in satis gelirleri son geyrekte bir 6énceki yilin
Halka Aciklik 26,00 4ayni doénemine gére %?78,3 oraninda artarak
Yabanci Yatirimei Takas Orani 251% 17.553mn TLl'ye ylkselmigstir. Satis maliyetleri ayni
Yerli Yatirnmci Takas Orani 749% donemde %69,9 oraninda artarken, brit kar da
1Ayik  3Ayhk  1Yillk %95,2 oraninda artarak 6.341mn TL olarak
TL Getiri 2.8% 13.8%  149.4% gerceklesmistir. Operasyonel giderler ayni dénemde
T, 0 0 .. Ozellikle arastirma ve gelistirme giderleri kaynakl
2:2:_:22(3&“9“ ii;‘: :i;: 163;02 %232 oraninda artarken, diger faaliyetlerden 76mn
Giinliik Islem Hacmi (mn TL) 1345.73 TL net gelir (4G2021'de 3.205mn TL kur farvkl
———— kaynakl net gelir) kaydedilmistir. Bunlara bagl
(mnTL) 462021 462022 %De§. ..ok da faaliyet kar 4C2021'deki 6.107mn TL'den
Net Satis 9.8466 175633  783%  4c2022'de 5.267mn TL'ye gerilemistir.
Briit Kar 32482 63412  952%
Faaliyet Kari /Zarar! 6.1067 52674 -137% Sirket'in FAVOK'lU ise son ceyrekte %77,1 oraninda

Ana Ort. Net Dén. Kar/ Zarar 3.989,6 6.123,7 535% artarak 5.365mn TL'ye ulasirken, FAVOK marji da
F/IK FDIFAVOK 4C2022'de %30,6 olarak gergeklesmistir. Finansman

ASELS 6.8 8,1 tarafinda Sirket 4C2022'de 740mn TL finansman
BiST-100 6,1 ad. gideri (4C2021'de 2.018mn TL finansman gideri)
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 25,6 154 kaydetmistir. 1.568mn TL'lik vergi geliri sonrasi
Ortaklik Yapisi Pay Orani Sirketin son geyrek ana ortaklik net donem kari
TURK SILAHLI KUVVETLERINI GUGLENDIRMEVAKFI 74,29 ©.124mn TL olmustur.
DIGER 25,8% . L . :
° Aselsan'in bakiye siparis miktari, son geyrekteki
HiSSE PERFORMANSI yluksek ciro rakami ve eldeki projelerdeki ilerlemelere
80,0 ASELS L8  karsin, yeni alinan projelerle, Eylil 2022 sonundaki
700 | T 1,6 : LT
600 | — BIST-100Géreceli(sond yil)- Sa Eksen 14 7,6 n‘plyar dolar se.wye.smdgn Aralllk‘ 2022 sonunda
50’0 15 8,2 milyar dolar seviyesine ylkselmistir.
40,0 L0 Aselsan’in hedef hisse fiyatini, iskonto oranindaki
30,0 08 - . - . o e
200 06 disls, tahminlerimizdeki yukavrl yonlu guncuellemeler
100 oa Ve piyasa carpanlarindaki degisikliklere bagl olarak
BT N NI NN T NI~ BN N R RN R - 39,56TL'den 65,10TL'ye ylkseltiyoruz. Daha 6nceki
) g £ g B § 5 T g £ 8 3 “EKLE"” 6nerimizi de koruyoruz.

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 28.02.2023 verileri kullanimigtir.




2022 yili kar1 11,9 milyar Son geyrek ylksek kar rakamiyla birlikte Aselsan’in 2022 yili

TL...

. . 4G22-
g/lzrﬂSEL'RTABLOSU 1622 2622 3G22 4G22 421

% Degd.
SATISLAR 3173,1 3.8015 3.317,7 9.846,6 4.3653 6.4760 6.887,2 175533  783% 20.139
Satislarin Maliyeti (-) 22414 21576 24926 65984 3.0525 43695 48642 112121  69,9% 13.490
BRUT KAR/ZARAR 9317 16439 8251 32482 13128 21065 20230 63412  952% 6.649
Genel Yénetim Giderleri (-) 1108 1509 1474 1671 1860 2479 3505 4211 152,1% 576
Pazarlama Giderleri (-) 1137 3024 989 1551 868 2000 2122 3786 144,1% 670
Aras.ve Gelis. Giderleri (-) 430 1486 1170 241 1343 1273 2053 3500 ad. 333
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 896,9 3146 -68,2 32049 9485 13830 7992 76,0 -97.6%  4.348
NET FAALIYET KARIIZARARI 15612 13566 393,6 6.106,7 18542 29142 20542 52674 -137% 9.418
FAVOK 7610 11403 571,9 3.029,0 1.0366 16687 14015 53654  771% 5502
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Gid. 2,1 0,0 7,9 0,5 0,3 53 0,8 0,5 -15,4% 11
FaaliyetDisi Fin. Gelirler/Gid. ~ -229.8  -745 927 20179 -4751 -5557 -4452 -7396 -63,3% -2.230
Ozkaynak Yont. Deger. Yat 50 22 138 181 -84 29 -132 36,6 101,9% 3
Kar/Zarar Paviari
Vergi Gideri/Geliri(-) 99,7 253 -1210 1156 -3059 2468 -3419 -1.568,0 ad. 69
Net Dénem Kari / Zarari 12288 13052 6014 3.991,8 16769 21199 19384 6.132,9  536% 7.127
ANA ORT. NETDON. KAR/ZAR 12339 13046 6025 3.989,6 1.6956 2.1400 19564 6.1237  535% 7.131
FINANSAL ORANLAR 1G21  2G21  3G21  4G21 1G22  2G22 3G22 4G22 2021
Briit Kar Marji 204% 432% 249% 330% 30,1% 325% 294%  36,1% - 33,0%
Faaliyet Kar Marji 492% 357% 11,9% 62,0% 425% 450% 29.8%  30,0% - 46,8%
FAVOK Marji 240% 300% 172% 308% 237% 258% 204%  306% - 27,3%
Net Kar Marji 38,7% 343% 181% 405% 384% 327% 281%  349% - 35,4%

ana ortakhk

net dénem kari %67,1 oraninda artarak 11.916mn TL'ye ulasmistir.
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Kaynak: Aselsan, Ziraat Yatirim; a.d.: anlamli degil

Yurtdisi siparislerin bakiye
siparisteki pay1 %12,9...

8,2 milyar dolarlik bakiye siparislerin %8’i savunma disi is alanlarindan
olusurken, para birimi cinsinden ise %23’G TL, %43'lU dolar ve %34'l( de
euro cinsidir. Bakiye siparislerde yurtdisi siparislerin payr %12,9
seviyesindedir.

BAKIYE SIPARISLER
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Kaynak: Aselsan

Son ceyrekte net borcta Sirket'in net borcu 3C2022'deki 7.643mn TL'den Aralik sonu itibariyle

gerileme...

Aselsan 2023 yilinda satis
gelirlerinde %40’In iizerinde
biiyiime ongériiyor...

5.147mn TL'ye gerilemistir.

Aselsan 2023 yili beklentilerini de paylagsmistir. Buna gére Aselsan 2023
yilinda satis gelirlerinde %40‘in lizerinde (2022 yili gergeklesme %75,2)
bilyime beklerken, FAVOK marjinin da %24’den biyik olacagini (2022
yili gerceklesme %26,8) 6ngérmektedir. Ayrica sirket 2023 yilinda 10
milyar TL'lik yatirnnm harcamasi planlamaktadir.
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Aselsan ile ilgili tahminlerimizi, 2022 yili gergeklesmeleri ardindan, sirket

Aselsan ile ilgili beklentileri dogrultusunda giincelliyoruz. Buna gére, 2023 yili igin satis
beklentilerimizi gelirleri tahminimizi 50.192mn TL'den 49.801mn TL'ye gekerken, FAVOK
giincelliyoruz... tahminimizi ise 12.046mn TL'den 12.550mn TL'ye yikseltiyoruz.
Finansal Tahminler 2023 Tahmin 2024 Tahmin
(mn TL) Eski Yeni Eski Yeni
Satis Gelirleri 35.282 50.192 49.801 63.653 63.809
FAVOK 9.472 12.046 12.550 14.640 15.761
Net Kar 11.916 12.212 12.739 14.160 15.300
FAVOK Marji 26,8% 24,0% 25,2% 23,0% 24.7%
Net Kar Marji 33,8% 24,3% 25,6% 22.2% 24.,0%

Kaynak: Ziraat Yatinm

Aselsan’in  hedef piyasa dederini, iskonto oranindaki dusis,
tahminlerimizdeki giincellemeler ve piyasa carpanlarindaki degisikliklere
baglh olarak, 90.206mn TL'den 148.418mn TL'ye; hedef hisse fiyatimizi
da 39,56TL'den 65,10TL’ye ylkseltiyoruz. Glincellenmis hedef hisse
fiyatina goére Aselsan hisseleri %15,2 oraninda iskontolu islem
gormektedir. Bu nedenle Aselsan icin daha o6nceki “EKLE” O6nerimizi
koruyoruz.

Aselsan icin hedef hisse
fiyatini 65,10TL olarak
giincelliyoruz...

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Aciklama (Mn TL)
indirgenmis Nakit Akimlari (%20 iskonto, %8 blylime) 144.688
Benzer Sirket Kargilastirmasi (2023T FD/FAVOK: 12,9x) 157.122
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 148.418
Hedef Hisse Fiyati 65,10 TL
Aselsan Hisse Fiyatr* 55,20 TL
iskonto Orani 15,2%

*01.03.2023 kapanis verileri kullanilmigtir.
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 2020 2021 2022 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 11.617 13.976 19.594 23.175 38.299 65,3%
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.116 3.520 4.100 2.492 5.687 128,2%
Ticari Alacaklar 3.072 3.885 7.147 9.803 14.888 51,9%
Diger Alacaklar 204 381 672 723 1.027 42,1%
Stoklar 3.577 4474 5.533 7.639 12.593 64,8%
Diger Dénen Varliklar 1.648 1.717 2.143 2.518 4.105 63,0%
DURAN VARLIKLAR 7.857 11.657 14.500 23.238 37.744 62,4%
Ticari Alacaklar 2.827 5.5685 7.469 12.650 18.974 50,0%
Finansal Yatirmlar 779 988 1.183 2.149 4.288 99,6%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirnmlar 94 122 150 220 298 35,8%
Maddi Duran Varliklar 1.336 1.574 2.342 3.432 6.327 84,4%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.082 1.277 1.555 2.268 3.532 55,8%
Diger Duran Varliklar 1.739 2.111 1.800 2519 4.324 71,7%
TOPLAM AKTIFLER 19.474 25.633 34.094 46.413 76.044 63,8%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 4.684 7.744 12.320 16.750 29.651 77,0%
Finansal Borglar 699 1.612 1.618 1.956 5.603 186,4%
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlari 67 611 1.389 3.114 4.161 33,6%
Ticari Borglar 2.549 3.121 4251 6.039 9.775 61,9%
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.370 2.400 5.061 5.640 10.112 79,3%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 4612 4.320 3.676 3.828 6.531 70,6%
Finansal Borglar 20 9 883 333 1.070 221,5%
Ticari Borglar 1.768 21 0 25 73 a.d.
Diger Borglar ve Kargiliklar 2.824 4.290 2.793 3.470 5.389 55,3%
OZSERMAYE 10.177 13.569 18.098 25.835 39.861 54,3%
Odenmis Sermaye 1.140 1.140 2.280 2.280 2.280 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 2.662 4.702 6.532 10.351 16.952 63,8%
Net D6nem Kari/Zarari 2.318 3.340 4.449 7.131 11.916 67,1%
Diger 4.013 4.316 4.621 5.802 8.490 46,3%
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 44 71 216 272 224 -17,6%
TOPLAM PASIFLER 19.474 25.633 34.094 46.413 76.044 63,8%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2018 2019 2020 2021 2022 %Deg.
SATISLAR 9.009 13.013 16.104 20.139 35.282 75,2%
Satislarin Maliyeti (-) 6.797 9.641 11.499 13.490 23.498 74.2%
BRUT KAR/IZARAR 2.211 3.372 4.605 6.649 11.783 77,2%
Genel Yonetim Giderleri (-) 222 343 400 576 1.206 109,3%
Pazarlama Giderleri (-) 151 204 281 670 878 31,0%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 1144 211,6 282,6 333 817 145,5%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 501 565 1.634 4.348 3.207 -26,3%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 2.225 3.177 5.276 9.418 12.090 28,4%
Yatinnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 5 6 8 11 7 a.d.
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler 21 123 -412 -2.230 -2.216 a.d.
Ozkaynak Yént. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari -9 2 12 -3 18 ad.
Vergi Gideri/Geliri (-) -78 -44 424 69 -1.969 a.d.
Net Donem Kari/ Zarari 2.319 3.353 4.461 7.127 11.868 66,5%
Ana Ortaklik Net Donem Kari /Zarari 2.318 3.340 4.449 7.131 11.916 67,1%
a.d.: anlamli degil
ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 4



Ziraat Yatirim Arastirma - Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikge 6nlimizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnm
danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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