DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ASELS
Mevcut Fiyat (TL) 55.20
HedefFiyat (TL) 68.80
Getiri Potansiyeli (%) 25%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 20.06 69.70
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 5,253
Sermaye (minTL) 2,280
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 125,856
Hedeflenen Piyasa Degeri 156,864
Net Borg 5,147
Firma Degeri 131,003
Nominal Getiri -10% 17% 149% -11%
BIST100 Rolatif Getiri -11% 10% -7% -7%

Hisse Performansi

1.20 { T 80.00
100 4 70.00

1 60.00
080 T 1 50.00
0.60 1 1 40.00
0.40 4 1 30.00

1 2000
020 T + 10.00
0.00 XU-:'LOO Re_lg_tif '_ASELS :l'L (sag eksen)' 0.00

10/21 02/22 06/22 09/22 01/23

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 28 Subat 2023 tarihi itibariyledir.
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Aselsan (ASELS TI)

4C22 finansallari beklentilerin lizerinde

Degerlendirme: Olumlu

Aselsan 4C22’de 17.553 milyon TL satis geliri (Konsensus: 15.366 milyon TL /
Deniz Yatinm: 14.281 milyon TL), 5.365 milyon TL FAVOK (Konsensus: 4.438
milyon TL / Deniz Yatirnm: 4.438 milyon TL) ve 6.124 milyon TL net kar
(Konsensus: 4.330 milyon TL / Deniz Yatirim: 4.330 milyon TL) agikladi. Agiklanan
sonuglarda rakamlarin ¢eyreksel ve yillik bazda artis gerceklestigi gériilmektedir.
Bu dogrultuda, 4C22 finansallarinin hisse performansi lizerinde olumlu bir etki
yaratacagi diisiincesindeyiz.

m Sirket’in toplam satis gelirleri yillik %78 artarak 17.553 milyon TL olmustur. Satis
gelirleri ceyreksel bazda ise %155 artmistir. Toplam 2022 yili satis gelirlerini
inceledigimizde; 29.085 milyon TL’sinin yurt igi, 6.197 milyon TL’sinin ise yurt disi
satislardan elde edildigi goriilmektedir. Aselsan icin _en o6nemli finansman

kaynaginin imzalanan s6zlesmeler kapsaminda alinan avanslar ve ara 6demeler

oldugunu sdylemek mimkiindir. Bu paralelde, Sirket’in sahip oldugu 8.180

milyon ABD dolarlik bakiye siparisinin toplam hasilat iizerinde itici giice sahip
oldugunu disiiniiyoruz.

m Sirket’in bakiye sipariglerinin %92’si savunma alaninda gergeklesirken, %8’i ise
savunma harici faaliyetlerde gerceklesmektedir. Ayrica, Sirket'in mevcut bakiye
siparislerinin %43’ USD, %34’0 EUR, %23'U TL para birimi cinsinden olusurken,
harcamalarin ise %59’u TL, %28’i USD, %13’U EUR para birimi cinsindendir. Bu
noktada, Aselsan’in géstermis oldugu buyime performansi tzerindeki diger bir

etkenin de parite etkisi oldugunu séylemek yanlis olmaz.

m 4G22 FAVOK rakami yillik bazda %77 artigla 5.365 milyon TL'ye yiikselmistir. Ayni
dénemde FAVOK mariji yillik bazda 0.2 puan azalis gostererek %30,6 seviyesinde
gerceklesmistir.

m Sirket’in, net kari yillik bazda %53, ceyreksel bazda %213 artarak 6.124 milyon
TL'ye ylkselmistir.

m 4G21’de 2.018 milyon TL net finansman gideri yazan Sirket, 4C22 déneminde 740
milyon TL net finansman gideri kaydetmistir.

m 2022 Uglincl geyrek sonunda 7.643 milyon TL olan net borg¢ pozisyonu 4G22
dénemi sonunda 5.147 milyon TL olmustur. 4G22’de net borg/FAVOK rasyosu ise
0,5x seviyesinde gergeklesmistir (3¢22: 1,1x).

m Sirket’in paylasmis oldugu 2023 beklentilerine goére; i) TL bazinda konsolide
gelirlerindeki artisin  %40’dan bliyiik olmasi, ii) konsolide kur farkindan
arindirilmis FAVOK marjinin  %24’ten biiyiik olmasi, iii) konsolide yatirim
harcamalarinin ise 10 milyar TL olmasi 6ngorilmektedir. Paylagilan beklentilerin
hisse tizerinde pozitif etkisi olabilecegini diisiinliyoruz.

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 ¢ergevesinde 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 yatirnm 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 o6nerimiz AL yoniinde. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100

Endeksi’'nin %7 gerisinde performans gostermistir. Geriye dénik verilere gore
hisse 10,6x F/K ve 13,8x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.



ASELSAN (ASELS TI) — 4G22 FINANSALLARI BEKLENTILERIN UZERINDE

Secilmis sirket finansallari

Secilmis Kalemler 4021  Ceyrek Degisim Yillik Degisim 2021 2020 2019 Son 3yil ortalama
Satislar (mio TL) 155% 78% 20,139 16,104 13,013 16,419
Briit Kar (mio TL) 213% 95% 6,649 4,605 3,372 4,875
Briit Kar Marji 6.8 puan 3.1puan 33.0% 28.6% 25.9% 29.2%
FAVOK (mio TL) 283% 77% 5,502 3,927 2,854 4,094
FAVOK Marji 10.2 puan -0.2 puan 27.3% 24.4% 21.9% 24.5%
Net Kar (mio TL) 213% 53% 7,131 4,449 3,340 4,973
Net Kar Marji 6.5 puan -5.6 puan 35.4% 27.6% 25.7% 29.6%
Net Borg* (mio TL) -33% 77% 2,911 -209 -1,287 471
Net Borg/FAVOK -0.5 0.0 0.5 -0.1 -0.5 0.0
Net Borg/Ozsermaye -0.1 0.0 0.1 0.0 -0.1 0.0
Ozsermaye Karliligi (yillik) -1.6 puan 2.2 puan 27.9% 24.9% 24.7% 25.8%
Aktif Karhilik (yillik) -1.1puan 0.3 puan 15.4% 13.0% 13.0% 13.8%
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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ASELSAN (ASELS TI) — 4G22 FINANSALLARI BEKLENTILERIN UZERINDE

Bilan¢o

Periyot Sonu 31.12.2022 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022
Aciklanma Tarihi 28.02.2023 19.10.2022 11.08.2022 26.04.2022
BILANCO (milyon TL) 4022 3022 2022 1622
Dénen Varliklar 38,299 30,051 27,661 24,419
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,687 1,352 2,223 2,154
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 14,888 12,459 11,150 9,965
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1,027 594 498 677
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 12,593 11,432 9,955 8,813
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 4,105 4,215 3,835 2,811
(Ara Toplam) 38,299 30,051 27,661 24,419
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 37,744 28,412 25,968 24,882
Ticari Alacaklar 18,973.92 14,771.09 13,961.20 13,369.95
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 6 6 2 2
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirmlar 4,288 2,160 2,160 2,150
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 298 272 259 240
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 6,327 4,720 4,208 3,711
Serefiye 0 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,532 3,370 2,867 2,584
Ertelenmis Vergi Varligi 2,082 687 343 560
Diger Duran Varliklar 2,236 2,425 2,167 2,265
TOPLAM VARLIKLAR 76,044 58,463 53,629 49,302
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 29,651 22,427 19,762 18,028
Finansal Borglar 9,764 8,035 7,104 7,062
Diger Finansal Yukimlalikler 0 0 0 0
Ticari Borglar 9,775 5,555 5,166 5,009
Diger Borglar 370 520 554 92
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 69.86 24.54 29.93 29.52
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliiklerin Diginda Kalanlar) 4,100 4,005 3,117 2,510
Dénem Kari Vergi Yakamlalagi 0 2 1 1
Borg Karsiliklari 4,881 3,678 3,399 2,997
Diger Kisa Vadeli Yakumlaltkler 691 608 391 327
(Ara Toplam) 29,651 22,427 19,762 18,028
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yiikiimltliikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 6,531 4,968 4,764 3,733
Finansal Borglar 1,070 960 1,340 738
Diger Finansal Yukimlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 72.72 17.77 7.20 7.44
Diger Borglar 16 17 12 12
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukiimlulikler 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) 2,157 2,165 1,631 1,355
Uzun vadeli karsiliklar 3,211 1,788 1,768 1,615
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 4.87 19.66 4.54 4.41
Ozkaynaklar 39,861 31,069 29,104 27,541
Ana Ortakhiga Ait szaynaklar 39,637 30,854 28,871 27,288
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 612 612 612 542
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 16,952 16,952 16,952 17,482
Dénem Net Kar/Zarar 11,916 5,792 3,836 1,696
Yabanci Para Cevrim Farklari 199 226 194 173
Diger Ozsermaye Kalemleri 4,882 2,196 2,200 2,319
Azinhik Paylan 224 215 233 253
TOPLAM KAYNAKLAR 76,044 58,463 53,629 49,302

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

4 DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



ASELSAN (ASELS TI) — 4G22 FINANSALLARI BEKLENTILERIN UZERINDE

Gelir tablosu

Sirket ASELSAN

Periyot Sonu 31.12.2022 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022
Agiklanma Tarihi 28.02.2023 19.10.2022 11.08.2022 26.04.2022
GELIR TABLOSU (milyon TL) 4022 322 2622 122

Surdiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 17,553 6,887 6,476 4,365
Satislarin Maliyeti (-) -11,212 -4,864 -4,369 -3,052
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 6,341 2,023 2,106 1,313
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 Sekt6rii 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) 6,341 2,023 2,106 1,313
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -379 -212 -200 -87
Genel Yonetim Giderleri (-) -421 -350 -248 -186
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -350 -205 -127 -134
Diger Faaliyet Gelirleri 3,399 2,492 3,682 2,723
Diger Faaliyet Giderleri (-) -3,323 -1,692 -2,299 -1,774
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 5,267 2,054 2,914 1,854
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0 1 5 0
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 1 5 0
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 37 -13 3 -8
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 5,304 2,042 2,922 1,846
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 108 38 353 200
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -847 -483 -908 -675
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 4,565 1,596 2,367 1,371
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 1,568 342 -247 306
Dénem Vergi Geliri (Gideri) 0 -1 0 -1
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 1,568 343 -247 307
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 6,133 1,938 2,120 1,677
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 6,133 1,938 2,120 1,677
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 6,124 1,956 2,140 1,696
Azinlik Paylan 9 -18 -20 -19
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 -2.54 0.86 0.94 0.74
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 yatirirm 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 higbir bolimi Deniz Yatirnm 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 yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Godzden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



