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ASELSAN ELEKTRONIK 2¢2023 Sonuglari

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“"Aselsan’in Ikinci Ceyrek Ana Ortaklik Net Dénem Kari
3,15 milyar TL ile Beklentilerin Altinda Gergeklesti...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 49,30TL Aselsan'n 2023 vyl ikinci ceyrek ana ortaklk net
Reuters/Bloomberg ASELS.ISIASELS.TI  dénem kari bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %47
Sektor Savunma oraninda artarak 3.146mn Tl'ye ylkselmis ve hem
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100  bizim beklentimiz olan 5.802mn TL'nin hem de
islem Goérdiigii Pazar Yidz Pazar Ortalama piyasa beklentisi olan 4.426mn TL'nin altinda
Fiyat 37,78 TL 1,30 UsD gergeklesmistir. Tahminimizdeki sapmada, net
BIST 100 7717TL 285UsD finansman giderinin beklentimizin Uzerinde
TL/$ (TCMB Alis) 27,0037 gerceklesmesi etkili olmustur.
z;il;ké;:;s:nkn?onﬂ(" 1266 39’2.05(:; Ikinci ceyrek kari sonrasinda Sirket'in 6A2023'teki ana
P. Degeri (mn TL) 179977 ortaklk net dénem kan gegen yilin ayni ddnemine
) ' gére %41,1 oraninda artarak 5.413mn Tl'ye
Net Bor¢ (mn TL) 13.857 .. L
. . yukselmistir.
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 14,8%
Halka Agiklik 26,0% Aselsan'in satis gelirleri ikinci ceyrekte bir 6nceki yilin
Yabanci Yatinnmci Takas Orani 243% ayni donemine gbére %50,9 oraninda blylme
Yerli Yatirimci Takas Orani 758% kaydederek 9.770mn  Tl'yve  ylkselmistir.  Satis
1Aylk 3 Ayhk 1Yiuk maliyetleri ayni donemde %49,3 oraninda artarken,
TL Getiri 5,3% 82,9%  193,2% brit kar da %54 oraninda artarak 3.244mn TL olarak
BiST-100 11,9% 69,3%  144,8% gderceklesmistir. Operasyonel giderler ayni dénemde
BiST-100 Géreceli -5,9% 8,0% 19,8% %67,1 oraninda artarken, diger faaliyetlerden kur farki
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 185842 geliri kaynakhh 4.711mn TL net gelir kaydedilmistir.
(mn TL) 2G2022  2G2023  %Deg. DBunlara bagh olarak da net faaliyet kan %140
Net Satis 6.476.0  9.769.7 50.9% oraninda artarak 2CgOZ3'te 6.994mn Tl'ye
Briit Kar 21065  3.2440 54.0% ylikselmistir. Sirket'in FAVOK'U ise ikinci ceyrekte %49
Faaliyet Kar1 /Zarari 20142 69937  140,0% oraninda artarak 2.487mn TL'ye ulasirken (ortalama

piyasa beklentisi 2.489mn TL), FAVOK marj
2G2023'de %25,5 olarak (2G2022: %?25,8)
gerceklesmistir. Finansman tarafinda Sirket 2C2023'de

Ana Ort. Net Don. Kar/ Zarar 2.140,0 3.146,0 47,0%
F/K FDIFAVOK

’;;?1500 138 16;; 3.023mn TL net finansman gideri (2G2022'de 556mn
ul | Be irketler (Cari o &% TL finansman gideri) kaydetmistir. 835,7mn TL'lik
uslararasi Benzer Sirketler (Cari) 217 118 vergi gideri sonrasi sirketin ikinci geyrek ana ortakik
Ortaklik Yapisi _ i Pay Orani ot dénem kar 3.146mn TL olarak gerceklesmistir.
TURK SILAHLI KUVVETLERINi GUGLENDIRME VAKFI  74,2%
DIGER 258% Sirket'in net borcu ceyreksel bazda %117 oraninda
1 iSSE PERFORMANS] artarak ilk yan sonunda 13.857mn Tl'ye yulkselirken,

20 ne bor¢ /FAVOK (yiliklandinimis) 0,6 puan yikselerek

45,0 T ASELS 1,8 1,2x olmustur.
e BIST-100 GOreceli(sonl yil)- Sag Eksen 1,6

1"2‘ Aselsan’in  hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki

10 yukari yénli gincellemeler ve piyasa c¢arpanlarindaki
08 dedisikliklere bagh olarak 32,55TL'den (%100 bedelsiz
0,6 sermaye artinmi sonrasinda dizeltilmis  fiyat)
50 04  49,30TL'ye yikseltiyoruz. Aselsan icin daha onceki

S = T ¢ ® 8 8 5 2 > N E 3 “EKLE" 6nerimizi ise “AL" olarak degistiriyoruz.
P oE L 83328200 @

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 25.08.2023 verileri kullanimigtir.




Sirket’in 6A2023'teki ana
ortaklhik net donem kari
5,4milyar TL olmustur...

Yurtdisi siparislerin bakiye Sirket
siparisteki payi1 %12,6...

Aselsan’in 2023 yilinin ilk yanndaki cirosu yillk %66,7 oraninda artarak
18,1milyar TL'ye c¢ikarken, FAVOK %62,4 oraninda ylkselmis ve
4,4milyar TL olarak gerceklesmistir. FAVOK marj ise %24,3 olarak
gerceklesmistir. Gecen vyilin ilk alti ayindaki marj %25 idi. Yilin ilk
yarisinda 3,4milyar TL net finansman gideri yazimasina karsin, gucli
operasyonel performans ve faaliyetlerden kaynaklanan kur farki
gelirlerinin destediyle Aselsanin yilin ilk yansindaki ana ortaklk net
dénem kan gecen yilin ayni ddénemine gdére %41,1 oraninda artarak
5,4milyar TL'ye gikmistir.

» . 2C23-
OZET GELIR TABLOSU 4G22 1C23 2G23 2%22
(Mn TL) o~

% Dea.
SATISLAR 4365 6476 6.887 17553 8297 9.770 509% 10.841 18.067 66,7%
Satiglarin Maliyeti (-) 3.052 4369 4864 11212 5784 6526 49,3% 7.422 12310 65,9%
BRUT KAR/ZARAR 1313 2106 2.023 6.341 2513 3.244 54,0% 3.419 5.757 68,4%
Genel Yonetim Giderleri (-) 186 248 350 421 415 499 101,4% 434 914/110,7%
Pazarlama Giderleri (-) 87 200 212 379 156 201 0,7% 287 358 24,8%
Aras.ve Gelis. Giderleri (-) 134 127 205 350 223 260 104,5% 262 483 84,6%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 949 1.383 799 76 842 4711 240,6% 2332 5.553138,2%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 1.854 2914 2.054 5267 2561 6.994 140,0% 4768 9.555 100,4%
FAVOK 1.037 1.669 1.402 5.365 1.907 2487 49,0% 2,705 4394 62,4%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Gid. 0 5 1 0 -1 20 275,6% 6 19 241,1%
Faaliyet Dis1 Fin. Gelirler/Gid. -475 -556 -445 -740 -384 -3.023 4439% -1.031 -3.407 230,5%
Ozkaynak Yont. Deger. Yat. 8 3 13 37 2 3 ad. 6 5 10.7%
Kar/Zarar Pavlari
Vergi Gideri/Geliri(-) -306 247 -342 -1.568 -80 836 238,7% -59 756 a.d.
Net Donem Kari/ Zarari 1.677 2120 1.938 6.133 2254 3152 48,7% 3.797 5.406 42,4%
ANA ORT. NET DON. KAR/ ZAR 1.696 2140 1.956 6.124 2267 3146 47,0% 3.836 5413 41,1%
FINANSAL ORANLAR 1G22 2G22 3C22 4G22 1G23 2G23 6A22 6A23
Briit Kar Marji 30,1% 325% 294% 36,1% 30,3% 33,2% - 31,5% 31,9% -
FAVOK Marji 23,7% 258% 204% 30,6% 23,0% 255% - 25,0% 24,3% -
Net Kar Marji 38,4% 32,7% 281% 349% 272% 32,3% - 35,0% 29,9% -

Kaynak: Aselsan, Ziraat Yatirm
a.d.: anlamli degil

Aselsan'in bakiye siparis miktari, yeni alinan projelerle Mart sonundaki
8,2 milyar USD'den haziran sonunda 8,4 milyar USD'ye yukselmistir.
bakiye siparislerin  bu yil 10 milyar USD'ye c¢ikmasini
beklemektedir. Bu tutar 2019 yiindan bu yanan en yilksek bakiye
siparise isaret etmektedir. Bakiye siparislerinin %®6’si savunma disi is
alanlanndan olusurken, para birimi cinsinden ise %?20’'si TL, %45'si dolar
ve %35'i de euro cinsidir. Bakiye siparislerde yurtdisi sipariglerin payi
%12,6 seviyesindedir.

BAKIYE SIPARISLER

15,0 m Bakiye Siparigler (Milyar USD)
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Kaynak: Aselsan
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Sirket 2023 beklentilerini
revize etmistir...

Aselsan ile ilgili
beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Aselsan icin hedef hisse
fiyatin1 49,30TL olarak
giincelliyoruz...

Aselsan 2023 vyii konsolide finansal sonuglarnna iliskin olarak revize
edilmis beklentilerini paylagsmistir. Buna gére; konsolide gelirlerdeki artis
(TL Bazinda): >%65, Konsolide kur farkindan arindirims FAVOK Marji:
>%24, Konsolide yatirm harcamalari: 10 Milyar TL seklindedir.

Aselsan ile ilgili tahminlerimizi, 2023 vy ilk yan gergeklesmeleri
ardindan, Sirket beklentileri dogrultusunda gincelliyoruz. Buna gore,
2023 vyih igin satis gelideri tahminimizi 49.801mn TL'den 58.595mn
TLye cikanrken, FAVOK tahminimizi 12.550mn TL'den 14.825mn TL'ye
yUkseltiyoruz.

Hnansal Tahminler 2023 Tahmin 2024 Tahmin

(mn TL) Eski Yeni Eski Yeni
Satis Gelirleri 35.282 49.801 58.595 63.809 87.194
FAVOK 9.472 12.550 14.825 15.761 21.711
Net Kar 11.916 12.739 17.612 15.300 23.168
FAVOK Marji 26,8% 25,2% 25,3% 24, 7% 24,9%
Net Kar Marji 33,8% 25,6% 30,1% 24,0% 26,6%

Kaynak: Ziraat Yatirm

Aselsan’in hedef piyasa dederini, tahminlerimizdeki glincellemeler ve
piyasa carpanlarindaki dedisikliklere bagh olarak, 148.418mn TL'den
224.805mn Tl'ye; hedef hisse fiyatimizi da 32,55TL'den (%100 bedelsiz
sermaye artinmi sonrasinda duizeltilmis fiyat) 49,30TL'ye yikseltiyoruz.
Glincellenmis hedef hisse fiyatina gore Aselsan hisseleri %23,4 oraninda
iskontolu islem gdérmektedir. Bu nedenle Aselsan igin daha 6nceki “EKLE”
Onerimizi “AL" olarak dedistiriyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Agiklama (Mn TL)

indirgenmis Nakit Akimlar (%20,2 iskonto, %8 bliyime) 231.189
) (2023T FD/FAVOK: 13,0x)

Benzer Sirket Kargilastirmasi . 209.909
(2024T FD/FAVOK: 11,8x)

Hedef Piyasa Degeri (%70 INA+%30 Benzer Sirket) 224.805

Hedef Hisse Fiyati 49,30 TL

Aselsan Hisse Fiyat* 37,78 TL

iskonto Orani 23,4%

*25.08.2023 kapanisg verileri kullanilmigtir.
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 2022 06/2022 06/2023

DONEN VARLIKLAR 19.594 23.175 38.299 27.661 43.290 56,5%
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.100 2.492 5.687 2.223 1.279 -42,5%
Ticari Alacaklar 7.147 9.803 14.888 11.150 17.645 58,3%
Diger Alacaklar 672 723 1.027 498 795 59,7%
Stoklar 5.533 7.639 12.593 9.955 17.098 71,7%
Diger Dénen Varliklar 2.143 2518 4.105 3.835 6.472 68,8%

DURAN VARLIKLAR 14.500 23.238 37.744 25.968 45.168 73,9%
Ticari Alacaklar 7.469 12.650 18.974 13.961 23.017 64,9%
Finansal Yatirrmlar 1.183 2.149 4.288 2.160 4.295 98,8%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 150 220 298 259 383 48,0%
Maddi Duran Varliklar 2.342 3.432 6.327 4.208 7.413 76,2%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.555 2.268 3.532 2.867 4.890 70,6%
Diger Duran Varliklar 1.800 2519 4.324 2513 5.170 105,7%
TOPLAM AKTIFLER 34.094 46.413 76.044 53.629 88.458 64,9%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 12.320 16.750 29.651 19.762 35.682 80,6%
Finansal Borglar 1.618 1.956 5.603 4.098 7.603 85,5%
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlari 1.389 3.114 4.161 3.006 5.267 75,2%
Ticari Borglar 4.251 6.039 9.775 5.166 10.119 95,9%
Diger Borglar ve Karsiliklar 5.061 5.640 10.112 7.491 12.693 69,4%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 3.676 3.828 6.531 4764 7.932 66,5%

Finansal Borglar 883 333 1.070 1.340 2.265 69,0%
Ticari Borglar 0 25 73 7 274 -
Diger Borglar ve Kargiliklar 2.793 3.470 5.389 3.416 5.392 57,9%

OZSERMAYE 18.098 25.835 39.861 29.104 44.844 54,1%
Odenmis Sermaye* 2.280 2.280 2.280 2.280 2.280 0,0%
Gecmis Yillar Karlari/Zararlari 6.532 10.351 16.952 16.952 28.439 67,8%
Net Donem Kari/Zarari 4.449 7.131 11.916 3.836 5.413 41,1%
Diger 4.621 5.802 8.490 5.804 8.495 46,4%
Kontrol Gucu Olmayan Paylar 216 272 224 233 217 -6,9%

TOPLAM PASIFLER 34.094 46.413 76.044 53.629 88.458 64,9%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 06/2022 06/2023

SATISLAR 16.104 20.139 35.282 10.841 18.067 66,7%
Satiglarin Maliyeti (-) 11.499 13.490 23.498 7.422 12.310 65,9%

BRUT KAR/IZARAR 4.605 6.649 11.783 3.419 5.757 68,4%
Genel Yonetim Giderleri (-) 400 576 1.206 434 914 110,7%
Pazarlama Giderleri (-) 281 670 878 287 358 24.8%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 282,6 332,7 817,0 262 483 84,6%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 1.634 4.348 3.207 2.332 5.553 138,2%

NET FAALIYET KARI/ZARARI 5.276 9.418 12.090 4768 9.555 100,4%
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 8 11 7 6 19 241,1%
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler -412 -2.230 -2.216 -1.031 -3.407 230,5%
Ozkaynak Yoént. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 12 -3 18 -6 -5 -10,7%
Vergi Gideri/Geliri (-) 424 69 -1.969 -59 756 a.d.

Net Donem Kari / Zarari 4.461 7.127 11.868 3.797 5.406 42.4%

Ana Ortaklik Net Donem Kari /Zarari 4.449 7.131 11.916 3.836 5.413 41,1%

a.d.: anlaml degil
*: Sirket'in ddenmis sermayesi 2.280mn TL'den 4.560mn TL'ye ¢cikmigtir.
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikge 6nimuzdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)

AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve (zeri iskonto iZLE : Notr

Uyarni Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum we tavsiyeleri yatinm damsmanhd

kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; arac kurumlar, portféy yanetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm damsmanhd

stzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum wve tavsiyeler, yorum we
tavsiyede bulunanlann kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Miidiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokadi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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