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Enflasyon muhasebesi uygulanmis
finansallarina gore 1C24 donemini 1,404
mn TL net kar ile tamamladi.
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Aselsan’in enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi)
uygulanmis finansallarina gore net kar rakami 1C24
doneminde 1,404 milyon TL (1C23: 964mn TL zarar)
seviyesinde gerceklesti. Sirket’in TMS-29 etkisi dahil
1C24’de 1,78 milyar TL ertelenmis vergi geliri kaydetmesi
(1C23’de 1,6 milyar TL ertelenmis vergi giderine karsilik)
net kar rakamini bu ceyrekte pozitif olmasindaki en buyik
etken oldu. Sirket’in net satis gelirleri TMS-29 etkisi dahil
yilik bazda %5,1 artisla 1C24’de 15,1 milyar TL seviyesine
yiikselirken, FAVOK rakami net satis gelirlerinde yiikselisin
etkisiyle yilik bazda %2,8 artisla 3.4 milyar TL seviyesine
yikseldi. Sirket’in 1C23’de %29,6 olan briit kar marj
1C24’de maliyetlerdeki artis ile birlikte %28,9 seviyesine
gerilerken, 1C23’de %22,9 olan FAVOK marji 1C24’de
%22,4 seviyesinde gerceklesti. TMS-29 etkisinden kaynakli
1C24’de kaydedilen 3.4 milyar TL net parasal zarar
(1€23:2.8milyar TL) ve finansman giderlerinin 1C24’de
1,55 milyar TL seviyesine yukselmesi (1C23’de 545 milyon
TL finansman giderine karsilik) net kar rakamini baskilayan
unsurlar oldu. Sirket’in YS23’de 13.3 milyar TL olan net
bor¢c pozisyonu 1C24’de 19.7 milyar TL seviyesine
yiikselirken, Sirket’in 1C24’de Net borc/FAVOK orani ise
1.2x seviyesinde gerceklesti (YS23: 0.8x). Sirket’in 1C24
sonuclar1 sonrasi Aselsan icin 72.0 TL yeni hedef pay
fiyatirmz (onceki 62,50 TL) ile “AL” Onerimizi koruyoruz.
Aselsan’in hedef pay fiyatimiz cari pay fiyatina gore %21
prim potansiyeli tasimaktadir. Ote yandan Sirket paylan
yil basindan bu yana %33 yiikselirken, BIST’e gére relatif
olarak %7.3 altinda islem gordu.

Toplam siparis tutar1 1C24’de 11.1 milyar dolar
seviyesine yiikseldi (YS23: 10,9 milyar dolar). Sirket,
1C24 doneminde toplam 1 milyar dolar yeni siparis aldi
(2023:5,0 milyar dolar). Sirket 1C24’de almis oldugu 1
milyar dolar siparis blyiikligiinin 115 milyon dolarlik
kismin1  yurtdisindan  sagladi  (2023: 601 milyon
dolar).Sirket’in toplam bakiye siparislerinin %95’uinu
savunma, %5’sin1 savunma dis1 siparisler olusturdu.
Sirket’in 1C24 itibariyle uzun vadeli siparislerinin 48%’i
dolar, 30%’u Euro ve 22%’si ise TL bazli siparislerden
olustu.

Sirket 2024 yil sonu beklentilerini korudu -Aselsan TMS
29 dahil, 2024 yilinda da net satis geliri biyumesinin TL
bazinda %10’un lizerinde artacagim 6ngoriirken, FAVOK
marjinin ise TMS 29 dahil %22 seviyesi uzerinde
gerceklesmesini hedefliyor. Sirket ayrica 2024 yilinda
toplam yatirnm harcamasinin TMS 29 dahil 14 milyar TL
seviyesinde olmasini planliyor.
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Milyon TL 1C¢23 1G24 Yilk

Satis Gelirleri 14.401 15.139 5,1%

Brut Kar 4.260 4.381 2,8%
Briit Kar Marji 29,6% 28,9%

Operasyonel Kar 2.698 2.708 0,4%
Operasyonel Kar Marji 18,7% 17,9%

FAVOK 3.304 3.398 2,8%
FAVOK Marji 22,9% 22,4%

Net Kar -964 1.404 A.D.
Net Kar Marji -6,7% 9,3%

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2022 2023 2023/03 2024/03 %Deg
Maddi Duran Varliklar 6.327 23.730 6.731 27.212 304
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.532 12.148 4.196 15.189 262
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 27.885 41.816 27.802 46.049 66
Ticari Alacaklar 14.888 20.593 13.956 19.463 39
Hazir Degerler 5.687 6.610 3.649 3.074 (16)
Diger Kisa Vadeli Varliklar 17.724 45.681 20.967 52.181 149
Toplam Aktifler 76.044 150.578 77.301 163.168 111
Uzun Vadeli Borglar 1.070 1.130 1.789 886 (50)
Diger Uzun Vadeli Y ikimltltkler 5.462 10.889 6.280 13.827 120
Kisa Vadeli Borglar 19.876 35.315 19.100 33.835 77
Ticari Y Gkimlulukler 9.775 14.864 7.995 11.731 47
Toplam Y tkuimlilukler 36.183 62.198 35.164 60.280 71
Toplam Ozsermaye 39.861 88.380 42137  102.888 144
Toplam Pasifler 76.044  150.578 77.301 163.168 111
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2022 2023 2023/03 2024/03 %Deg
Net Satiglar 66.860 73.593 14.401 15.139 5
SMM 49.027 53.488 10.141 10.758 6
Briit Kar 17.833 20.105 4.260 4.381 3
Faaliyet Giderleri 6.239 7.480 1.562 1.672 7
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 11.594 12.625 2.698 2.708 0
Net Diger Gelir/Gid. 6.363 12.349 1.334 1.774 33
Y atirm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gi 13 34 10 15 58
Finansman Gelir/Gid.(-) (4.341) (7.652) (545) (1.554) 185
Vergi Oncesi Kar (912) 7.210 647 (533) A.D.
Vergi (2.102) (165) 1.628 (2.772) A.D.
Net Kar(Zarar) 1.189 7.374 (980) 1.239 A.D.
Azinlk Paylari (93) 84 (17) (165) A.D.
Ana Ortaklk Paylari 1.282 7.290 (964) 1.404 A.D.

Kaynak: Seker Yatirnm

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2022 2023 2023/03 2024/03
Ozsermaye Karlligi 3,6% 11,5% -4,0% 8,9%
Aktif Karliligi 1,9% 6,5% -1,9% 3,9%
Brit Kar Marji 26,7% 27,3% 29,6% 28,9%
Net Kar Marji 1,9% 9,9% -6,7% 9,3%
FAVOK Marji 21,0% 21,8% 22,9% 22,4%
T.Fin. Borglar/Ozsermaye 44,8% 26,0% 23,8% 22,2%

Kaynak: Seker Yatirim

Tablo 1: Finansallar (1G24)
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanligl 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 gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda 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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