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Savunma Sanayi

Aselsan Elektronik
Siparislere yetisemiyor

Aselsan icin 97,70 TL hedef fiyat ve %67 getiri potansiyeli ile 6neri
listemize ekliyoruz. Degerlememizde %60 indirgenmis nakit akimi
analizi, %20 benzer sirket carpanlari ve %20 tarihsel sirket carpani
kullandik. Degerlememizin detaylari Sayfa 2-3'tedir.

Aselsan’in bakiye siparisleri 11,5 milyar Amerikan Dolar (USD) seviyesine
ulasti.

DUnyada jeopolitik tansiyonun yukselmesiyle Ulkelerin Gayrisafi Yurt ici Hasila
ya (GSYH) oranla ayirdiklari savunma butgeleri artis egiliminde. Turkiye'de de
kamunun savunma butgesi bu duruma eslik ediyor. Pandemi 6ncesi zirve
rakamlari 10 milyar USD'nin altinda seyreden bakiye siparislerin 2023 ve 2024
yillarinda 11 milyar dolara dayanmasi, Aselsan’nin konjonkturde pozitif ayrismasi
icin i1sik tutuyor.

Savunma sanayi sektdérinde projelerin teslim suresi genellikle 3-5 yil oldugu
icin, talebin sirketlerin gelirlerine yansimasi gecikmeli olarak
gergeklesmektedir. Rusya-Ukrayna savas! ile birlikte Dogu Avrupa ve Asya
bolgelerinde artan savunma sanayi talebi, 2023 ve 2024 yillarinda Uretim ve
gelire dénusmeye basladi. 2023 yilinin sonuna dogru Orta Dogu’'da yukselen
gerilimle birlikte artan silah talebinin, SnUmuzdeki yillarda savunma sanayi igin
gelir yaratmaya devam etmesini bekliyoruz.

Aselsan’'in  bolgeye ihracat yapabilme kapasitesi sayesinde avantajli bir
konumda bulunmasinin yani sira, Turkiye'nin savunma sanayisine ayirdigi
buUtceyi artirmaya devam etmesiyle birlikte, Aselsan’in bakiye siparislerinin
bUyUumesini bekliyoruz.

Aselsan’in nakit akislari iyilesme egilimi gésteriyor.

Ge¢miste ticari alacaklarinin tahsilat stresi oldukga uzun olan Aselsan, isletme
faaliyetlerinden pozitif nakit akisi Uretmekte zorlaniyordu. Bu durum, buyUyen
is hacmi ile birlikte ortaya ¢ikan isletme sermayesi ihtiyacini dis kaynaklarla
finanse etme gerekliligini doguruyordu. Ancak, 2021 itibariyla isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinda goérulen iyilesme, sirketin
degerlemesine pozitif etki yaratiyor ve buyUme sUrecinde finansman maliyeti
yUkUnun azalmasina yol agiyor.
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Kaynak: Sirket Verileri, SIPRI, EquityRT, Finnet, info Arastirma Tahminleri
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Sirket Bilgileri

Hisse Kodu ASELS

Hisze O neri AL

Hedef Fiyat [TL) 9770

Hedef Getiri 67%

Hisze Fiyati (TL) 58,50

52 hafta fiyat araligi 20-67

Hisze Adedi (min) £.560
HAD% 25,79

Piyasa Degeri (TLmn) 266.760

Piyasa Degeri [USD mn) 8176

Firma Dederi (TL mn) 286457

Firma Degeri (USD mn) 8787

Met Borg (TLmn) 19737

Met Borg (USD mn) 612
3A0IH [USDmn) 55

3A OlH/Piyasa Degeri (%) 1186

F/K

Guncel 24,80

1¥illk Ortalama 39,99
2¥ilik Ortalama 27,88

FD/FAVOK

Guncel 17,77

1¥illk Ortalama 1474

2Yilik Ortalama n&7
Degerleme

22* 23 24T 5T
FIK (x) 208] 366 222 146
FD/FAVOK (x) 196 16 99 6,7
NetBorg/FAVOK (x) 05 06 10 05
Ozet Finansallar (mr TL)
22* 23 24T 25T

Net Kar (mn TL) 1282 7290 12025 18222
Net Satislar (mnTL) 66860 73533 111978 160232
FAVOK (mnTL) 14040 16027 28306 42108
Net Borg (mn TL) 8480 15336 13998 14.844

*Enflasyon muhasebesi uygulanmis rakamlar

INFO Arastirma
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Degerleme

Degerlememiz sonucu, Aselsan’'in adil degerini 97,70 TL olarak hesapliyoruz. Degerlememizde %60 indirgenmis nakit akimi
analizi, %20 benzer sirket ¢carpanlari ve %20 tarihsel sirket carpani kullandik.

12 aylik tahminlerimize gére, hisse senedi 9,2 prospektif FD/FAVOK orani ile islem gérmektedir. Bu rasyo, emsal sirketlerin
beklenen FD/FAVOK medyanina kiyasla %31, 1 yillik tarihsel carpan ortalamalarina gére de %52 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)

(TLmn) 2024T* 2025T* 2026T* 2027T 2028T
Hasilat Me78 160239 213775 256949 306996
Blyurme Orani 52% 43% 3% 20% %5
Esas Faaliyet Kar Zarari 23.094 33502 43986 58625 75628
-Vergiler ] o] 0 0 ]
=Vergi Sonrasi Net Esas Faaliyet Kar/Zarari 23094 33502 43986 58625 75628
+Amortisman Giderleri 5213 8606 12791 14.036 15791
Yatirnm Giderleri 6232 21626 26713 -32108  -38362
-Net Islet me Sermayesindeki Degisim 2143 -M209 10524 2269 27234
=Firmaya Serbest Nakit Akimi -70 8573 18939 17858 25822
Iskonto Orani 0,83 0,63 0,49 041 0,34
Tahmin Araligi Icin Indirgenmis Nakit Akisi -58 5359 9327 7245 8.851
AQSM
Risksiz Getiri Orani £1,9% 25,5% 199% 14,5% T,%%
Beta 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09
Risk Primi 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15%
Ozsermaye Maliyeti 48,6% 322% 266% 212% 18,5%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 38,4% 333% 28,1% 22,0% 17.9%
Sermayelendirme Orani 18% 23% 23% 2% 26%
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti 46,7%  32,4% 269% 214%  18,4%
Toplam Indirgenmis Nakit Akisi 1267792
Uzun Donemli BuyUme Crani 7%
Uc Deger Icin Indirgenmis Nakit Akisi 3T7.4T
HedefFirma Degeri (FD) 444203

dstirakler 945

+Net Borg (en son ddénem) 19737

+Azinlik Paylan 1.066
Hedef PiyasaDedgeri 424345

Degerleme Ozeti
Metot Agirhk Tahmini Deger Katki
INA 60% 424345 254607
Benzer Sirket 20% 386985 71397
Tarihsel Carpan 20% 5E67.648 T3530
Hedef Deger 445534
Hedef Fiyat (TL) 97,70
Guncel Fiyat (TL) 56,95
Potansiyeli Getiri 72%

Kaynak: Sirket Verileri, SIPRI, EquityRT, Finnet, info Arastirma Tahminleri
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Emsal Sirketler Piyasa Carpanlari
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Piyasa Degeri F/K FD/FAVOK
RT TICKER Sirket Adi Ulke (mn USD) 2024T 2025T  2024T 2025T
OTKAR:IS Otokar Tarkiye 2354 162 87 15,6 8,95
WWLPL Wawel Sa Polonya 10.540 126 10,1 83 T4
LHX:-USY L3Harris ABD 42775 74 559 14,3 135
LDOS:USY Leidos ABD 19.818 16,7 56 3,0 129
GD:UsYy General Dynamics Corp ABD 81829 205 182 153 14,2
NOCUSY Northrop Grumman ABD 63045 74 157 137 125
HAG:DEX Hensholdt AG Almanya 43282 222 18,0 10,4 88
RHM:DEX Rheinmetall AG Almanya 22919 229 71 13,1 10,2
HO:FR Thales Fransa 35292 82 16,4 e 10,8
ESLTIL Elbit Systems Israil 7.882 264 214 14,6 129
Medyan 21369 7.8 16,1 133 nv
ASELSIS Aselsan Tarkiye 7961 222 18,0 10,4 88
ASELS Tarihsel Piyasa Carpanlari
Fiyat/Kazang
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Kaynak: Sirket Verileri, SIPRI, EquityRT, Finnet, info Arastirma Tahminleri
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Dunyada Savunma Sanayi Sektorunun Géridnimu

2022 yilinin baslarinda Rusya-Ukrayna arasindaki ¢atismayla baslayan ve 2023 son-
larinda israil-Filistin arasinda artan jeopolitik gerginlikler, 6zellikle Avrupa, Asya ve
Orta Dogu bolgelerinde Ulkelerin askeri donanimlarini yenileme ve modernize etme
ihtiyacini artirdi. Rusya-Ukrayna c¢atismasinin baslamasiyla komsu Ulkelerde yeniden
silahlanma ve savunma sanayisine butce ayirma sureci basladi.

2023 yilinda dunya genelindeki savunma harcamalari, ABD dolari bazinda %6,8 artis
gostererek son 15 yilin en yuksek artis oranina ulasmis ve 2,44 trilyon USD'ye ulastl.
Bu harcamalarin toplam kuresel GSYH'ye orani %2,3 olarak kaydedildi.

Ulkeler arasindaki gerginliklerin kizismasiyla dinyadaki savunma buUtcesi artirma
trendine Turkiye de eslik etti. Son 2 yilda savunma sirketlerinin bakiye siparislerinin
bUyUddugunu gdzemleyebiliyoruz. COVID-19 ve Rusya-Ukrayna savasinin yarattigi
enerji ve tedarik kesintileri yeni proje taleplerinin bir kag yillik vadeye uzamasina se-
bep olmakta. Sektordeki projelerin tamamlanma sUreci ortalama 4-5 yil olarak
degerlendirilebilir. Bu baglamda 2022 baslarinda degisen konjonkturun gelirlere kat-
kisinin 2023 ve 2024 yillarinda yeni yeni gozlenmeye basladigini degerlendirebiliriz.

Gorece daha az kompleks ve amaca 6zel olmayan savunma ekipmanlari Ureten sir-
ketlerin, buyUme konusunda avantajli oldugu ve Rusya-Ukrayna savasinda ortaya
c¢ikan ani talebe yanit verme konusunda daha esnek olduklari gozlemlenmektedir.
Turk savunma sirketleri, bu stirecte Ukrayna'ya ylksek hacimde insansiz Hava Araci
(IHA) tedarigi sagladi.

Kuresel Askeri Harcamalarin Reel Gelisimi (mn USD):

Avrupa ve Amerika kitalarinda savunma harcamalari, reel olarak soguk savas 6ncesi ddnemdeki seviyelere
tirmanmakta.
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*Kitalar bazinda askeri harcamalar verisi 2022 yili ve dncesi igin, 2022 yili fiyatlari cinsinden ve
kurlari ile gosterilmistir. 2023 yili icin 2023 yili fiyatlari ve kurlari kullaniimistir.

Kaynak: Sirket Verileri, SIPRI, EquityRT, Finnet, info Arastirma Tahminleri
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Bakiye Siparislerin Para Birimi Harcamalann Para Birimi Dagilimi
mmm Bakiye Siparigler (mr USD) ——Yeni Alinan isler/Satiglar Dagilimi

Aselsan Bakiye Siparisler
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

mUSD mEUR mTRY

2024 2025 2026 2027 2028+
Bakiye Siparis Yaslandirmasi (mr USD) 2124 22-25 2225 223 1719

Rusya ve Ukrayna savasina komsu olan Polonya, savunma harcamalarini dramatik bir sekilde artirarak
Guney Koreli savunma sirketleriyle is ortakliklari kurdu. Bu gelisme, bdlgedeki diger Ulkelerin de gayrisafi
yurt ici hasilaya (GSYH) oranla askeri harcama hedeflerini yUkseltmelerine neden oldu. Rusya-Ukrayna
geriliminin azalmasi olasiligi bulunsa da, Avrupa ve Asya'daki Ulkelerin tedbir amaciyla savunma butgele-
rini yUksek tutmaya devam etmelerini belkiyoruz.

Yakin zamanda Orta Dogu'da meydana gelen gatismalar da bu egilimin devam etmesine ve daha genis
bir cografyaya yayllmasina sebep olmakta. Askeri harcamalarinin GSYH'ya orani, %2'lik NATO hedefinin
altinda kalan Turkiye icin hala bu alanda daha fazla yatirrm potansiteli mevcut. Aselsan'in hem Avrasya
ve Ortadogu bodlgelerindeki Ulkelere ihracat kanalinin olmasi, hem de Turkiye'nin de savunma butgesinin
GSYH icindeki payinin artacagi beklentisiyle Aselsan’in gelirlerinin ve bakiye siparislerinin dnumuzdeki
dénemde yeni zirvelere ulasacagini dngdruyoruz.

Aselsan Bakiye Siparisler ve Piyasa Degeri Gelisimi
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Kaynak: Sirket Verileri, SIPRI, EquityRT, Finnet, info Arastirma Tahminleri
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Ulke Bazinda Savunma Harcamalari
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Savunma Harcamalari (mn USD)
——Savunma Harcamalarinin GSYH pay! (sag eksen)
= Savunma Harcamalarinin Kamu Harcamalari icinde payi (sag eksen)

Kaynak: Sirket Verileri, SIPRI, EquityRT, Finnet, info Arastirma Tahminleri
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Aselsan Nakit Akislari ve Mali 15000 20%
Yapisinin Geligsimi 10000 e
5.000 10%

Aselsan’in isletme faaliyetlerinden nakit akisglarinda I
- . -

2019'dan beri sUregelen toparlanma, mali yapinin 0 | u ] lr II II 5%

glglenmesine katki sagliyor. Sirketin operasyonel

nakit akislarinin pozitife ddnmesinin yani sira, bu kale- -5.000 0%
min ciroya olan orani da yukselis trendi gosteriyor. Bu 10,000 -
durum is hacmi artisini finanse etmek Uzere fazladan

dis kaynak ihtiyacl olusmasinin éntne gegiyor. Ayrica -15.000 0%

) . . . 2018 2019 2020 2021 2022 2023
yeni yatirimlarin, sirketin mali yapisini zedelemeden

- . . o = jsletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar
bUyUmesine imkan sagliyor.

mmm Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislan
Ar-Ge faa|]yet|erine olan te§vik sebebiyle en azindan mmm Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglarn
2028 yilina kadar kurumlar vergisinden korunan §il’- isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar / Satis Gelirleri
ketin isletme sermayesinin de, kamu tarafindan
artirilan savunma butcesiyle birlikte guglenmeye de-
vam etmesini bekliyoruz.

*Nominal degerler milyon TL bazinda gosterilmistir.

18.000 150

16.000

Riskler 14.000 ' 1,00
12.000 -

Mali politikanin sikilastigr ortamda, kamunun savun- 10,000 050

ma butgesinden kisinti  beklentimiz olmasa da, 8.000

ivmede bir azalma veya savunma sirketlerine olan 6.000 000

ticari borglarini 6deme surelerinde uzama gergeklese- 4000 050

bilir. Aselsan’in tahsilat suresinin ge¢misteki uzunluk 2.000 II

seviyelerine donmesi ve akabinde buyuyen is hac- 0 I. .- _. 1,00

mini karsilamak Uzere dis finansman yoluna gitmesi -2.000

senaryosu, serbest nakit akislari Uzerinde negatif -4.000 -150

S . . . 2018 2019 2020 2021 2022 2023
sonuclanabilir. Ozellikle yUksek faiz ortaminda dis

finansman, maliyetli bir c6zUm yolu olabilir. )
mmmm Net Borg mmmmm [sletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglar Net Borg / FAVOK (x)

Dunya'da savunma sanayine verilen énemin son do-
nemde artmasliyla birlikte 6zellikle Asya Ulkelerinde
teknoloji rekabet sertlesebilir. ihracat tarafinda Cin
gibi rakiplere karsi pazar payi kaybi yasanabilir.

*Nominal degerler milyon TL bazinda goésterilmistir.
3,.2% »9% _13%

Tirmanan jeopolitik gerginlikler, tedarikte kesinti ve 48%
enerji maliyetlerinde artiglara neden olabilir.
TL'de reel degerlenme sartlarinin devam ettigi or-

tamda; gelirleri agirlikla yabanci para, giderleri
agirlikla TL olan Aselsan’in kar marjlari baskilanabilir.

= Yurt ici = Ortadogu ve Asya
m TUrki Cumhuriyetler = Avrupa ve Amerika
= Afrika

Bu raporda yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine 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 gortslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirnm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim 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 kullanilmasindan dogacak her tiirlii maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun tiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolay info Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluglari, galisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.



