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Hedef Fiyat Revize

Aselsan Elektronik

Rekorlar tazeleniyor

Aselsan icin hedef fiyatimizi 97,70 TL'den 135 TL'ye ylikselterek hisse
Oneri listemizde tutmaya devam ediyoruz. Giderek artan savunma
butcesiyle birlikte tarihi rekorlarini tazeleyen bakiye siparisler, 6numuzdeki
yillarda ivmeli bUyUmeyi sirdlirme potansiyeli tasiyor.

Aselsan, 2024 yilinda hem konsensis beklentilerin hem de kendi
hedeflerinin Uzerinde basarili sonuglar acikladi. Sirket 2024 doérduncu
ceyrekte(*) net karini yillik bazda %47 artirarak 8,77 milyar TL'ye cikarirken, satis
gelirleri %17 artisla 55,7 milyar TL'ye FAVOK %55 artarak 14,9 milyar TL'ye,
FAVOK marji ise %26,8'e ylkseldi. Yurt disi satislardaki 2024 yilinda %83'llk reel
buUyume dikkat ¢ekerken, ihracatin cirodaki payi %14 seviyesine yukseldi.

Aselsan’in bakiye siparisleri 14 mr USD seviyesine ulasti.

Bolgedeki jeopolitik gerilimin yukselmesinin sonucu olarak sirket ihracat
glcanU artiriyor ve bunu strdurmeyi hedefliyor. ihracattaki artisin finansallara
yansimasl, daha yuUksek marjlar ve kisalan ticari alacak sUresi ile daha verimli bir
isletme sermayesi yonetimi imkani sagdliyor. Ayrica, sirketin Ar-Ge
faaliyetlerinden elde ettigi teknolojik gelismeler sonucunda artan ithal ikame
ara Urunler de marjlari destekleyen bir baska faktoér. Bu dogrultuda sirketin
daha kuguk montanli, fakat daha fazla sayida proje yurutmeye agirlik vermesi
de, daha kisa stok sUresi imkani saglamakta.

Glclenen nakit akisiyla birlikte net bor¢ %50 azalarak 159 mr TL
seviyesinde gerceklesti.

Etkileyici is hacmi buyUmesi, genisleyen marjlar ve glclenen operasyonel nakit
akislari, bilancoda net borcun dusUsuyle sonuclandi. Net Bor¢/FAVOK oraninin
0,53 seviyesinde gergeklesmesini ve azalan finansal borcun, finansman maliyeti
kalemi Uzerinde olumlu etki yaratmasinin devamini bekliyoruz.

Degismekte olan deglobalizasyon konjonktiuriniin savunma sanayi igin
pozitif risk tasidigini degerlendiriyoruz.

Dunyada jeopolitik tansiyonun ytkselmesiyle Ulkelerin Gayrisafi Yurt ici Hasila
ya (GSYH) oranla ayirdiklari savunma butgeleri artis egiliminde. Turkiye'de de
kamunun savunma butgesi bu duruma eslik ediyor. NATO hedefi olan %2'lik
savunma butgesinin GSYH'ye orani Turkiye'de %15 seviyesindedir. Rusya-
Ukrayna savas! ve Orta Dogu’'da suregelen gerginlikler ve ABD'nin muhtemel
global politikasinda boélge icin munferit bir tandans tasimasi sebebiyle;
Turkiye'nin NATO hedefine daha yaklasma potansiyeli oldugunu édngdériyoruz.

2025 icin de glcli beklentiler devam ediyor.

2024 yili beklentilerini asan Aselsan, 2025 yili igin TMS-29 dahil net satislarda %
10 Ustl blUyUme, %23'Gn Uzerinde FAVOK marji ve 20 mr TL seviyesinin Uzerinde
yatirim harcamalari hedefliyor.
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Hedef Fiyat: TL135,20
Hedef Getiri: 37,89%

Sirket Bilgileri
Hisse Kedu ASELS
Hisse Oneri AL
Hedef Fiyat (TL) 13520
Hedef Getiri 38%
Hisse Fiyati (TL) 98,05
52 hafta fiyat arahd 19 -86
Hisse Adedi (mn) 4.560
HAO% 2579
Piyasa Degeri (TLmn) 426132
Piyasa Degeri (USD min) nne
Firma Dederi (TLmn) 442 057
Firma Degeri (USDmn) 12170
Net Borg (TL min) 15925
Net Borg (USDmn) 452
3AQIH{USDmn) 253
3AQIH/Piyasa Dederi (%) 2,5%
F/K
Guncel 2785
1¥illik Ortalama 2262
3Yillik Ortalama 25,62
FD/FavOK
Guncel 14,62
1Yk Ortalama 1272
Ivillik Ortalama 14
Degerleme
23% 24 25T 26T
F/K (%) 405 279 208 16,1
FO/FAVO K 184%x 14Ix  98x  77x
Net Borg/FAVOK 08x 05x Q1x Q,1x

Ozet Finansallar
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Net Kar (mn TL) 1282 7290

Net Satislar (mn TL) 66860 73.593
FAVOK (mnTL) 14.040 16027

Net Borg (mn TL) 8480 15336
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Degerleme

Degerlememiz sonucu, Aselsan’in adil degerini 135 TL olarak hesapliyoruz. Degerlememizde %60 indirgenmis nakit akisi
analizi, %20 benzer sirket ¢carpanlari ve %20 tarihsel sirket carpani kullandik.

12 aylik tahminlerimize gére, hisse senedi 9,8 prospektif FD/FAVOK orani ile islem gérmektedir. Bu rasyo, emsal sirketlerin
beklenen FD/FAVOK medyanina kiyasla %27, 1yillik tarihsel carpan ortalamalarina gére de %25 iskontoya isaret ediyor. TUrkiye
piyasasinin uluslararasi gordndmunun iyilesmesi ve risk priminin azalmasinin beklendigi bir ortamda, Aselsan’in hisse fiyatini
emsal sirketlere kiyasla cazip buluyoruz.

indirgenmis Nakit Akisi (INA)

(TL mn) 2025T* 2026T* 2027T 2028T 2029T
Hasilat 167.068 21852 26219 326878 361207
BlyUme Orani 39% 27% 24% 25% 1%
Esas Faaliyet Kar Zarari 38234 45326 57555 73343 80906
-Vergiler 0 0 0 0 0
=Vergi Sonrasi Net Esas Faaliyet Kar/Zarar 38234 45326 57555 73343 80906
+Amortisman Giderleri 5458 10704 12325 13777 15363
Y atinm Ciderleri 22547 26485 32764 -35788 41524
Net Isletme Sermayesindeki Degisim 793 12628 9336 -33090 -31333
=Firmaya Serbest Nakit Akimi 9351 16.316 17781 18241 23.41
Iskonto Orani 1,00 0,81 0,69 0,60 0,53
Tahmin Araligi Icin Indirgenmis Nakit Akigi 9351 272 12249 10878 12368
AOSM
Risksiz Cetiri Orani 25,5% 199% 14,5% ,9% 9,3%
Beta 1,06 106 1,06 1,06 106
Risk Primi 5,51% 5,51% 5,51% 5.51% 5,51%
Ozsermaye Maliyeti 4% 257% 20,3% T7,7% 15,1%
Vergi Sonrasi Borclanma Maliyeti 16,0% 14,0% 12,0% 10,0% 7.5%
Sermayelendirme Orani % 24% 27% 28% 30%
Agirhkh OrtalamaSermaye Maliyeti 28,15 22,9% 18,1% 15,5% 12,9%
Toplam Indirgenmis Nakit Akisi 157963
Uzun Donemli BaylirmeOrani T
Uc Deger Icin Indirgenmis Nakit Akisi ET448
Hedef Firma Degeri (FD) 669 .41

dstirakler 1332

+Net Borg (en son donem) 15.925

+Azinlik Paylari 1.060
Hedef Piyasa Degeri (12 Ay) 651.093

Degerleme Ozeti

Metot Agirik Tahmini Deger Katka
INA &0% 651093 390656
Benzer Sirket 20% 589.657 N7933
Tarihsel Carpan 20% 539.739 107948
Hedef Deger BI6537
Hedef Fiyat (TL) 135,20
Guncel Fiyat (TL) 93,45
Potansiyeli Getiri 45%

Kaynak: Sirket Verileri, SIPRI, EquityRT, Finnet, info Arastirma Tahminleri
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Emsal Sirketler Piyasa Carpanlari

Piyasa Degeri F/K FD/FAVOK

BBERG Kodu Sirket Adi Ulke (mn USD) 2025T 2026T 2025T 2026T
LHX L3Harris ABD 32410 192 16,6 2.5 ne
LDOS Leidos ABD 17149 121 mi 97 93
cD General Dynamics Corp ABD 67.563 171 15,2 128 n7
NOC Morthrop Grumman ABD 65734 16,8 16,4 13,0 12,8
HAG Hensholdt AG Almanya 5934 333 283 17,8 154
RHM Rheinmetall AG Almanya 43518 37,1 271 213 157
HO Thales Fransa 47,93 23,4 207 14,7 %6
ESLT Eloit Systams israil 13381 355 289 20,4 18,1

Medyan 40964 213 187 139 12
ASELS Aselsan Tarkiye n7s 333 283 17.8 154

ASELS Tarihsel Piyasa Carpanlari
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Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve
bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruglerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirnm aracinin alim-satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,
eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tiirli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun digiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagli kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir.



