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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu ASELS
Mevcut Fiyat (TL) 48.44
Hedef Fiyat (TL) 68.80
Getiri Potansiyeli (%) 42%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 21.51 69.70
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 2,649
Sermaye (mlInTL) 2,280
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 110,443
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 26 Nisan 2023 tarihi itibariyledir.
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Aselsan (ASELS TI)

Beklentilerin Gizerindeki finansallara karsilik net
borgta artis

Degerlendirme: Notr

Aselsan 1¢23’de 8.297 milyon TL satig geliri (Konsensus: 7.092 milyon TL), 1.907
milyon TL FAVOK (Konsensus: 1.700 milyon TL) ve 2.267 milyon TL net kar
(Konsensus: 1.501 milyon TL) agikladi. Agiklanan sonuglarda rakamlarin geyreksel
bazda azaldigl, yillik bazda ise artis gergeklestirdigi gériilmektedir. Bu dogrultuda,
1¢23 finansallarinin hisse performansi (izerinde noétr bir etki yaratacagi
diislincesindeyiz.

m Uretiminin g¢ogunlugunu siparis esasina dayali olarak gerceklestirmekte olan
Aselsan’in, toplam satis gelirleri yillik bazda %90 artarak 8.297 milyon TL
olmustur. Satis gelirleri geyreksel bazda ise %53 azalmigtir. Sirket satislarinin
7.632 milyon TL'si yurt ici, 665 milyon TL’si ise ihracattan olusmaktadir.

m Sirket’in satislarini etkileyen 2 temel yapi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi yeni
alinan sozlegmeler, ikincisi ise bakiye sipariglerdir. Bu dogrultuda, Sirket’in, 123
déneminde yaklasik 8.2 milyar ABD dolarlik bakiye siparisi bulunmaktadir.

m Sirket’in bakiye siparislerinin %93’G savunma alaninda gergeklesirken, %7’si ise
savunma harici faaliyetlerden gerceklesmektedir. Ayrica, Sirket’in mevcut bakiye
sipariglerinin %50’si USD, %35’i EUR, %15’i TL para birimi cinsinden olusurken,
harcamalarin ise %63’ TL, %25’i USD, %12’si EUR para birimi cinsindendir. Bu
noktada, Aselsan’in gostermis oldugu yillik bazdaki biylime performansi

Uzerindeki diger bir etkenin de parite etkisi oldugunu sdyleyebiliriz.

m 1G23 FAVOK rakami yillik bazda %84 artisla 1.907 milyon TL'ye yiikselmistir. Ayni
dénemde FAVOK marji yillik bazda 0.8 puan azalis gdstererek %23,0 seviyesinde
gerceklesmistir.

m Sirket’in, net kari yillik bazda %34 artarken, ceyreksel bazda %63 azalarak 2.267
milyon TL olmustur.

m 1G22’de 475 milyon TL net finansman gideri yazan Sirket, 1¢23 déneminde 384
milyon TL net finansman gideri kaydetmistir.

m 2022 doérdiincl ¢eyrek sonunda 5.147 milyon TL olan net borg¢ pozisyonu 1G23
dénemi sonunda 6.394 milyon TL olmustur. 1¢23’de net borg/FAVOK rasyosu ise
0,6x seviyesinde gergeklesmistir (4G22: 0,5x).

m Sirket’in 2023 yilina iliskin finansal beklentileri asagidaki gibidir:
»  Gelir artisinin >%40 olmasi,
> Kur farkindan arindiriimig FAVOK marjinin >%24 olmas,

»  Yatinm harcamalarinin 10.000 milyon TL olmasi.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



DENiZ YATIRIM ARASTIRMA BILANGO DEGERLENDIRME

m Genel degerlendirme: Mevcut durumda Aselsan igin 12-aylik hedef fiyatimiz
68,80 TL olup, dnerimiz ise AL yoniinde. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100
Endeksi’'nin %10 gerisinde performans gostermistir. Geriye donilk verilere gore
hisse 8,8x F/K ve 11,3x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.




ASELSAN (ASELS TI) — BEKLENTILERIN UZERINDEKI FINANSALLARA KARSILIK NET BORGTA ARTIS

Secilmis sirket finansallari
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ASELSAN (ASELS TI) — BEKLENTILERIN UZERINDEK FINANSALLARA KARSILIK NET BORCTA ARTIS

Bilan¢o

Periyot Sonu 31.03.2023 31.12.2022 30.09.2022 30.06.2022
Aciklanma Tarihi 26.04.2023 28.02.2023 19.10.2022 11.08.2022
BILANCO (milyon TL) 1623 4022 3022 2022
Dénen Varliklar 38,572 38,299 30,051 27,661
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,649 5,687 1,352 2,223
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 13,956 14,888 12,459 11,150
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1,029 1,027 594 498
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 14,509 12,593 11,432 9,955
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 5,428 4,105 4,215 3,835
(Ara Toplam) 38,572 38,299 30,051 27,661
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 38,729 37,744 28,412 25,968
Ticari Alacaklar 18,957.23 18,973.92 14,771.09 13,961.20
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 6 6 6 2
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirmlar 4,288 4,288 2,160 2,160
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 306 298 272 259
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 6,731 6,327 4,720 4,208
Serefiye 0 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,196 3,532 3,370 2,867
Ertelenmis Vergi Varligi 2,162 2,082 687 343
Diger Duran Varliklar 2,082 2,236 2,425 2,167
TOPLAM VARLIKLAR 77,301 76,044 58,463 53,629
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikim| kler 27,095 29,651 22,427 19,762
Finansal Borglar 8,254 9,764 8,035 7,104
Diger Finansal Yukimlalikler 0 0 0 0
Ticari Borglar 7,995 9,775 5,555 5,166
Diger Borglar 55 370 520 554
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlaltkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 66.02 69.86 24.54 29.93
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliiklerin Disinda Kalanlar) 5,229 4,100 4,005 3,117
Dénem Kari Vergi Yakamlalagi 0 0 2 1
Borg Karsiliklari 4,768 4,881 3,678 3,399
Diger Kisa Vadeli Yakumlaltkler 727 691 608 391
(Ara Toplam) 27,095 29,651 22,427 19,762
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yiikiimltliikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8,069 6,531 4,968 4,764
Finansal Borglar 1,789 1,070 960 1,340
Diger Finansal Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 41.57 72.72 17.77 7.20
Diger Borglar 23 16 17 12
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliklerin Disinda Kalanlar) 2,879 2,157 2,165 1,631
Uzun vadeli karsiliklar 3,330 3,211 1,788 1,768
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig1) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukumlulugu 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yukimlalikler 6.59 4.87 19.66 4.54
Ozkaynaklar 42,137 39,861 31,069 29,104
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 41,926 39,637 30,854 28,871
Bdenmis Sermaye 2,280 2,280 2,280 2,280
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 2,796.72 2,796.72 2,796.72 2,796.72
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 612 612 612 612
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 28,867 16,952 16,952 16,952
Dénem Net Kar/Zarar 2,267 11,916 5,792 3,836
Yabanci Para Cevrim Farklari 221 199 226 194
Diger Ozsermaye Kalemleri 4,882 4,882 2,196 2,200
Azinhik Paylan 211 224 215 233
TOPLAM KAYNAKLAR 77,301 76,044 58,463 53,629

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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ASELSAN (ASELS TI) — BEKLENTILERIN UZERINDEK FINANSALLARA KARSILIK NET BORCTA ARTIS

Gelir tablosu

sirket ASELSAN
Periyot Sonu 31.03.2023 31.12.2022 30.09.2022 30.06.2022
Agiklanma Tarihi 26.04.2023 28.02.2023 19.10.2022 11.08.2022
GELIR TABLOSU (milyon TL) 1623 422 3¢22 2022

Surdiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 8,297 17,553 6,887 6,476
Satislarin Maliyeti (-) -5,784 -11,212 -4,864 -4,369
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 2,513 6,341 2,023 2,106
cret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 2,513 6,341 2,023 2,106
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -156 -379 -212 -200
Genel Yonetim Giderleri (-) -415 -421 -350 -248
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -223 -350 -205 -127
Diger Faaliyet Gelirleri 3,174 3,399 2,492 3,682
Diger Faaliyet Giderleri (-) -2,333 -3,323 -1,692 -2,299
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 2,561 5,267 2,054 2,914
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -1 0 1 5
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 1 5
Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler (-) -1 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -2 37 -13 3
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 2,559 5,304 2,042 2,922
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 280 108 38 353
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -664 -847 -483 -908
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 2,174 4,565 1,59 2,367
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 80 1,568 342 -247
Dénem Vergi Geliri (Gideri) 0 0 -1 0
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 80 1,568 343 -247
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 2,254 6,133 1,938 2,120
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarar1) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 2,254 6,133 1,938 2,120
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 2,267 6,124 1,956 2,140
Azinlik Paylan -13 9 -18 -20
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 0.00 -2.54 0.86 0.94
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirnm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.”nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



