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Aselsan NOTR

Aselsan 2022/Q4’de, gecen vyilin ayni ceyregine(2021/Q4) gore; satis gelirlerini [Hisse Fiyati 55,20
%78,3, FVAOK rakamini %77,1 ve net karini %53,5 oranlarinda artirdi. Sirketin |H€def Fivat >7,50
2022/Q4 ceyreklik kari, dnceki ceyrege(2022/Q3) gére %213,0 d  oetPotansyel 27
/Q4 ceyreklik kari, dnceki ceyrege( /Q3) gore %213,0 oraninda artarak; Hisse Kodu ASELS
piyasanin medyan beklentisi olan 4.329 Mn TL'nin de uzerinde, 6.124 Mn TL sektor ILETiISIM CIHAZLARI
larak aciklandi. Yine, cari sin FVAOK rakami da; dnceki 50(2022/Q3) Hisse Fiyat 55,20
olarak aciklandi. Yine, cari ceyregin rakami da; onceki ceyrege( /Q3) Halka Agikiik Oran (%) 25,80
gore %282,8 gibi glicli artis ve piyasanin medyan beklentisi olan 4.444 Mn TL'nin  yabanci Orani (%) 25,08
de Uizerinde, 5.365 Mn TL olarak acikland.. FD/FVAOK 13,83
F/K 10,56

Siparise Dayali Uretim Anlayisi Korunuyor PD/DD 3,18
- o _ _ _ Oz Sermaye Karlilig 39,1
Uretiminin buyldk bir bolimanG siparise dayali olarak gerceklestiren sirketin, bu net Nakit .5.146.625.000

Piyasa Degeri 125.856.000.000

Satis Gelirleri (Ceyrek)

17.553

uretimlerinden 2022°’Q4'de 17.553 Mn TL dizeyinde satis gelirleri elde etmistir.

Satis gelirlerinde, dnceki ceyrege gore %154,9 oraninda artis saglayan sirketin;
SMM oraninin da 7 puana yakin dismesi, brit kar marjinin 29,4’den 36,1’e hizla

vikselmesine olanak sagladi. Faaliyet giderlerinde yasanan artislara karsin,

sat|§Iardaki artisin QOk daha yUksek oI|na5|; FVAO"K rakamindaki guglu artisin yani p— 6.887
6.476 .
3.318

| i i
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sira, FVAOK marjinin da hemen hemen gectigimiz yilin ayni ceyregindeki seviyelere
ulasmasina olanak sagladi. 1.568 Mn TL tutarindaki ertelenmis vergi gelirinin

destekledigi net kar rakamindaki artis da; net kar marjinin 28,4 seviyesinden 34,9

SMM Oran (Ceyrek)

diuzeyine hizla ylkselmesine destek sagladi.  Ancak, gectigimiz yilin ayni

75,13

ceyreginde(2021/Q4) net kar marjinin 40,5 diizeyinde oldugu dlstnulirse;

.. 70,63
2022/Q4’deki marj artisint sinirh pozitif gorebiliriz. Onceki ceyrekte, satislar 69,93 o
67,01 ’

63,87

2021/3Q 2021/4Q 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q

icerisindeki yurt disi satislarin payini %23 dizeyine kadar cikartan sirketin;
2022/Q4’deki satislari detaylandirildiginda, bu rakamin %17 dizeyine geriledigi
goruluyor. Aselsan’in net yabanci para pozisyonu; onceki ceyrege gore yatay
ise; yeniden c¢ikis ivmesi yakalanilan

duzeyde kalirken, 6zsermaye karliligi

2021/Q4’(in 4,6 puan iizerinde 39,1 olarak gerceklesti. FAVOK (Ceyrek)
Gelecege Doniik Beklentiler >-395
Sirketin, 2023 vyili beklentileri incelendiginde; %40’dan yuksek oranda gelir artisi 3.029

hedeflenirken, %24’Gn Uzerinde de kur farkindan arindirilmis FVAOK mariji Lees

ongorulmekte. Dinyadaki egilimler, teknolojik gelismeler ve Turk Silahli Kuvvetleri
basta olmak uUzere tim musterilerin mevcut ve gelecekteki ihtiyaclarini dikkate
alarak; oncelikle ileri teknoloji ve katma degeri yuksek karli alanlara yatirm
yapmay! distur edinen sirketten, 2023 yil icin beklenen yatirrm harcamasi tutari
ise; 10.000 Mn TL dlizeyinde.

Degerlendirme

Sirketin aciklamis oldugu bilanco ve gelecege yonelik beklentiler goz o6ninde
bulunduruldugunda, Carpan Analizi ve INA ydntemine gére 12 aylik dénem
boyunca NOTR tavsiyesi ile 57,50 TL hedef fiyat belirliyoruz.
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Donem Net K/Z (Ceyrek)

6.124

3.990

2.140
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H Genel Yonetim Giderleri (-)

H Aragtirma ve Gelistirme
Giderleri (-)

21/Q4-22/Q4 22/Q3-22/Q4

2022/1Q  2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q

24.419
2.154
8.813

24.882
3.711
2.584

49.302

18.028
7.062
5.009
3.733

738

27.541

27.288
2.280

49.302

2022/1Q

27.661
2.223
9.955

25.968
4.208
2.867

53.629

19.762
7.104
5.166
4.764
1.340

29.104

28.871
2.280

53.629

2022/2Q,

30.051
1.352
11.432
28.412
4.720
3.370
58.463
22.427
8.035
5.555
4.968
960
31.069
30.854
2.280
58.463

2022/3Q,

Degisim (%) Degisim (%)

BILANCO (Mn TL) 2021/3Q  2021/4Q
Donen Varliklar 17.540 23.175
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.311 2.492
Stoklar 7.315 7.639
Duran Varliklar 17.850 23.238
Maddi Duran Varliklar 2.907 3.432
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.032 2.268
TOPLAM VARLIKLAR 35.390 46.413
Kisa Vadeli Yukumliiltkler 12.281 16.750
Finansal Borglar 3.964 5.070
Ticari Borglar 3.180 6.039
Uzun Vadeli Yiikiimlulukler 2.220 3.828
Finansal Borglar 27 333
Ozkaynaklar 20.889  25.835
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 20.619 25.563
Odenmis Sermaye 2.280 2.280
TOPLAM KAYNAKLAR 35.390 46.413
GELIR TABLOSU (Mn TL) 2021/3Q  2021/4Q
Satis Gelirleri 3.318 9.847
Satislarin Maliyeti (-) -2.493 -6.598
Briit Kar (Zarar) 825 3.248
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -99 -155
Genel Yonetim Giderleri (-) -147 -167
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -117 -24
Diger Faaliyet Gelirleri 1.017 6.771
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1.086 -3.566
Faaliyet Kan (Zarar) 394 6.107
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 8 1
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -14 18
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 388 6.125
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disl) 284 -205
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -192 -1.813
Vergi Oncesi Kan (Zarar) 480 4.107
Surdurilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 121 -116
Donem Net Kar (Zarar) 602 3.990
FVAOK 572 3.029

6.476
-4.369
2.106
-200
-248
-127
3.682
-2.299
2.914

2.922
353
-908
2.367
-247
2.140
1.669

6.887
-4.864
2.023
-212
-350
-205
2.492
-1.692
2.054
1

0

-13
2.042
38
-483
1.596
342
1.956
1.402

38.299 38,5% i 27,4%
5.687 4 155,8% i 320,7%
12.593 4 26,5% 4 10,2%
37.744 i 45,3% 4 32,8%
6.327 4 50,4% i 34,1%
3.532 & 23,2% 4 4,8%
76.044 41,8% 4 30,1%
29.651 50,0% i 32,2%
0.764 i 37,4% 4 21,5%
9.775 4 89,2% 4 76,0%
6.531 37,1% 4 31,5%
1.070 W -20,2% 4 11,4%
39.861 37,0% 4 28,3%
39.637 4 37,3% 4 28,5%
2.280 == 0,0% = 0,0%
76.044 i 41,8% 4 30,1%
2022/4Q 21/ Qfl. -.22/ Q4 22/ Qi -.22/ Q4
Degisim (%) Degisim (%)

17.553 78,3% 4 154,9%
-11.212°W -69,9% W -130,5%
6.341 95,2% i 213,5%
-379 W -144,1% W -78,4%
-421W -152,1% W -20,2%
-350 W -1351,6% W -70,5%
3.399 W -49,8% i 36,4%
-3.323 4 6,8% W -96,3%
5.267 W -13,7% 4 156,4%
ow -15,4% W -39,5%

0= 0,0% = 0,0%

37 i 101,9% 4 377,8%
5.304 W -13,4% 4 159,8%
108 152,6% 4 186,2%
-847 i 53,2% W -75,5%
4.565 11,1% 4 185,9%
1.568 4 1456,2% 4. 358,6%
6.124 & 53,5% i 213,0%
5.365 4 77,1% 4 282,8%
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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 dayanarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman
icerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z
konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm aracglarinin fiyatlari ve degerleri yatirrmcilarin menfaatlerine
aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya
kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢cmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi
olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatirnmcilar bilgilendirmek amaciyla, Galata Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Galata Menkul Degerler A.S. soz
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Galata
Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timiu veya bir kismi Galata Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya uclincu kisilere gosterilemez, ticari
amacla kullanilamaz. Aksi halde, Galata Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme
hakkini sakl tutar.
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