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Son Fiyat (TL) 48,44
Hedef Fiyat 130.75
Hisse Sayisi (bin adet) 2.280.000
Piyasa Degeri (mn TL) 110.443
Piyasa Degeri (mn USD) 5.695
Halka Aciklik Orani(%) 26,00
Giinlik Ort. isl. Hac. (USD) 167.642.252
F/IK 8,8
FD/FAVOK 11,3
PD/DD 2,6
Ozet Bilango (mn.TL) 2022/03 2023/03
Doénen Varliklar 24.419 38.572
Duran Varliklar 24.882 38.729
Toplam Aktifler 49.302 77.301
K. Vadeli Borglar 18.028 27.095
U. Vadeli Borglar 3.733 8.069
Ozsermaye 27.288 41.926
Net Nakit(Borg) -5.646 -6.394
Cari Oran 1,29 1,42
Nakit Oran 0,87 0,13
K.V.B./Top.Aktifler %36,6 %35,1
Top.Fin.Borg/Ozsermaye %13,6 %15,2
Ozsermaye Karliligi %16,0 %18,9
Aktif Karlihg %9,0 %10,1
Gelir Tablosu (mn.TL) Cyrk. 2022/03 2023/03
Satiglar 4.365 8.297
Satiglarin Maliyeti (-) 3.052 5.784
Brit Kar 1.313 2.513
Faaliyet Gid. (-) 407 794
Dig.Faal.Gelir/Gider (Net) 949 842
Faaliyet Kar/ Zarar 1.854 2.561
Diger Gelir/Giderler -8 -1
Finansman Gelir/Gider (Net) -475 -384
VOK 1.371 2.176
Vergi ve Yasal Yik. -306 80
Net Kar (Ana Ortaklik) 1.696 2.267
FAVOK 1.037 1.907
Brit Kar Mariji %30,1 %30,3
FVAOK Maril %23,7 %23,0
Net Kar Mariji %38,8 %27,3
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Sirket, 123 doneminde net karini 1¢22 donemine goére %33,7 artisla 2.267mn TL olarak agikladi.
Aciklanan bu rakam piyasa ortalama beklentisi olan 1.577mn TL'nin Uzerinde geldi. Net satig
gelirlerindeki yillik %90'a ulasan artis piyasa beklentisinin Uzerinde gelirken, operasyonel
performansin FAVOK rakamini da olumlu etkiledigi ve net kardaki beklenti tzerindeki artisi
saglayabildigi gozleniyor. Net kara olumlu etki eden faktorler satis gelirlerindeki artigin yani sira
1G23’de yilik bazda %19 gerileme gosteren net finansal giderler olurken, net kara olumsuz etki
eden faktorler ise esas faaliyetlerden diger giderlerdeki artis etkisiyle net esas faaliyet
gelirlerindeki dusus oldu. (1¢23:842mn TL, 1G22: 948,5mn TL) Bu goriinim altinda Sirket’in net kar
marji 1¢23'de %27,3 olarak gergeklesti. (1G22: %38,9)

Yukarida da degindigimiz gibi Sirket'in net satis gelirleri 1¢23'de gegen yilin ayni donemine gore
%90,1artigla 8.297mn TL olarak gergeklesirken 7.193mn TL olan piyasa beklentisinin tizerinde bir
sonug olarak karsimiza ¢ikti. Yurt ici satislar 1¢23’de yillik bazda %105 artisla 7.632mn TL olurken
yurt digi satis gelirleri ise %3 artisla 665mn TL olarak gergeklesti.

Sirket'in briit kar marji, satig gelirlerindeki artisa yakin seyreden maliyet artisi etkisiyle 1¢23'de
%30,3 olarak gegen yilin ayni donemine paralel olarak gergeklesti. (1¢22: %30,1)

Sirket'in FAVOK'i ise 1G23'deki satis geliri artisinin faaliyet karindaki %38.1'lik yiikselis
sayesinde gegen yilin ayni dénemine gore %84 artis gostererek 1.907mn TL oldu. (1¢22: 1.037mn
TL) FAVOK marji ise 1G23’de %23 olarak gergeklesti. (1G22: %23,7)

Sirket’in net borg¢ pozisyonuna baktigimizda ise 1¢22’de 5.646mn TL olan net borcun 1¢23’de
6.394mn TL’ye yiikseldigi gozleniyor. 4G22’de ayni rakam 5.147mn TL olarak gergeklesmisti. Buna
gore Sirket’in 1¢23’de Net Borg/FAVOK’'ii FAVOK rakamindaki artis etkisiyle birlikte 0.62x olurken
1G22’deki 1.11x seviyesine gore iyilesme gosterdi.

Sirket’in 2023 yih ilk ¢eyrek sonu itibariyla bakiye siparisleri 8,2mir USD oldu. Yeni alinan
sozlesmeler ise 383mn USD olarak gergeklesti. Bakiye siparislerinin %53,5 oranindaki kismini
Savunma Sanayii Baskanligi olusturuyor. Sirket, 123 dénemi itibariyla Aselsan ve musteri kaynakli
toplam 2.973mn TL Ar-Ge harcamasi gergeklestirdi.

Sirket agikladigi 1C23 sonuglariyla birlikte 2023 yil sonu tahminlerini de paylasti. Buna gore,
Aselsan yonetimi 2023 yil sonunda satis gelirlerinde>%40 biiyiime, FAVOK marjinda>%24 artis
olmasini bekliyor. Yatirim harcamalari ise 10mir TL olarak belirlenmis durumda.

Sirket icin 61,20 TL olarak belirlemis oldugumuz hedef fiyatla, %26,3 getiri potansiyeli
tasimaktadir. Beklentilere paralel gelen sonuglar sonrasi Sirket icin yaptigimiz calismaya gére iNA
ve Carpan Analizi (Yurt ici+Yurt Disi) degerlendirmemize iNA'ya %40, Garpan Analizine %60
verdigimiz agirlik sonucu hedef hisse fiyatimizi 61,20 TL olarak belirliyoruz. Sirket 48,44 TL cari
fiyatina gore %26,3 getiri potansiyeli tagimaktadir.

Bu rapor, Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, givenilir olduguna
inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel bilgilendirme
amaci ile hazilanmistir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Bu goriigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari

Net Satiglar FVAOK Net Kar FD/ Ozsermaye
(mn.TL) (mn.TL) (mn.TL) FIK PD/DD FVAOK karlihg:
2019/12 13.012,55 2.853,81 3.340,45 7,15 1,8 7.9 28,3%
2020/12 16.104,46 3.927,48 4.449,11 9,35 23 10,5 28,4%
2021/12 20.138,95 5.502,16 7.130,56 6,68 1,9 9,2 32,8%
2022/12 35.281,68 9.472,25 11.915,66 11,89 3,6 15,5 36,6%
2023/03 8.297,20 1.907,12 2.267,47 8,84 2,6 11,3 6,6%
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Bilangolar (mn TL) 2022/03 2022/06 2022/09 2022/12 2023/03
DONEN VARLIKLAR 24.419 27.661 30.051 38.299 38.572
Nakit ve Benzerleri 0 2.223 1.352 5.687 3.649
Finansal Yatirnmlar 0 0 0 0

K.V. Ticari Alacaklar 9.965 11.150 12.459 14.888 13.956
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0
Stoklar 8.813 9.955 11.432 12.593 14.509
Diger Dénen Varliklar 5.642 4.333 4.808 5.131 1.580
DURAN VARLIKLAR 24.882 25.968 28.412 37.744 38.729
U.V.Ticari Alacaklar 13,370 13,961 14,771 18,974 18,957
Diger U.V. Alacaklar 2 2 6 6 6
Finansal Yatirimlar 2.150 2.160 2.160 4.288 4.288
Maddi Duran Varliklar 3.711 4.208 4.720 6.327 6.731
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.584 2.867 3.370 3.532 4.196
Diger Duran Varliklar 16.422 16.717 18.140 23.572 23.489
TOPLAM AKTIFLER 49.302 53.629 58.463 76.044 77.301
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 18.028 19.762 22.427 29.651 27.095
K.V. Finansal Borglar 2.963 4.098 4.988 5.603 4.586
K.V.Ticari Borglar 5.009 5.166 5.555 9.775 7.995
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler 10.056 10.497 11.883 14.274 14.514
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 3.733 4.764 4.968 6.531 8.069
U.V. Finansal Borglar 738 1.340 960 1.070 1.789
U.V. Ticari Borglar 7 7 18 73 42
Diger Uzun Vadeli YukimlGlikler 2.987 3.416 3.989 5.389 6.239
OZKAYNAKLAR 27.541 29.104 31.069 39.861 42.137
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 27.288 28.871 30.854 39.637 41.926
TOPLAM PASIFLER 49.302 53.629 58.463 76.044 77.301

LIKIDITE ORANLARI

Cari Oran 1,40 1,34 1,29 1,42
Asit-Test Orani 0,90 0,83 0,87 0,89
BORGCLULUK ORANLARI

Ozsermaye/Aktif toplami 54% 53% 52% 54%

KARLILIK ORANLARI
Ozsermaye Karlilig 34% 38% 37% 36%
Aktif Karlihg 19% 21% 19% 20%

3A23-3A22 1623-1G22%

Gelir Tablolari (mn TL) 3A23 3A22 1G22

% Deg. Deg.

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti (-) 5.784 3.052 89,5 5.784 3.052 89,5

Briit Kar/Zarar 2.513 1.313 914 2.513 1.313 91,4

Faaliyet Giderleri (-) 794 407 95,1 794 407 95,1

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.174 2.723 16,6 3.174 2.723 16,6

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 2.333 1.774 31,5 2.333 1.774 31,5

Esas Faaliyet Kan/Zarari 2.561 1.854 38,1 2.561 1.854 38,1

Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider -1 0 59,8 -1 0 -352,3
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Y .Kar/Zarar -2 -8 -81,4 -2 -8 -81,4
Finansman Gelirleri 280 200 40,2 280 200 40,2

Finansman Giderleri (-) 664 675 -1,6 664 675 -1,6

Vergi Oncesi Kar/Zarar 2.174 1.370 58,7 2.174 1.371 58,6

Odenecek Vergi ve Yasal Yiik. (-) -80 -306 -73,9 -80 -306 -73,9
Net D6nem Kari/Zarari 2.267 1.696 33,7 2.267 1.696 33,7

Donem Amortismani 188 131 43,7 188 131 43,7

FVAOK 1.907 1.037 84,0 1.907 1.037 84,0

BUYUME ORANLARI

Net Satislar

Esas Faaliyet Kari 38 38

FVAOK 84 84

Net Kar 34 34

KARLILIK ORANLARI 3A22 3A23 1G22 1¢23 4G22 3G22
Briit Kar Marji 30,1% 30,3% 30,1% 30,3% 33,4% 30,7%
Esas Faaliyet Kar Marji 42,5% 30,9% 42,5% 30,9% 25,2% 20,8%
FVAOK Mariji 23,7% 23,0% 23,7% 23,0% 26,8% 23,2%

Net Kar Marji 38,8% 27,3% 38,8% 27,3% 33,8% 32,7%
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Satis ve Kar Performansi

NET SATISLAR (SON 12AY-TL)

CEYREKLER BAZINDA SATISLAR (MN TL)
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