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HEDEF FiYAT 116.4 TL
KAPANIS 63.85 TL
GETiRI +82.3%
AL ONCEKI HF 92.15 TL
Onceki tavsiye: AL HF DEGISIM 26%
- - TN . . . Hisse Detaylari
GU¢lO boyome hikayesi devam ediyor Y
Milyon TL 2023 2024T 2025T 2026T
B Guglu siparig alimlar g6z alici bliyiime vaadediyor... Net s"atlslar 73,593 126,632 192,779 282,127
2023'ten bu yana 8,9 milyar ABD dolari tutarinda proje alimi ile VAROK 10027 31018 45609 69,610
Aselsan, dort yillik durgun performansin ardindan ABD dolari bazinda Net kar 7290 11969 e 62001
g6z alici bilylime hikayesi vaad ediyor. Giiglii bilgi birikimi ve Kar marji (%) 99 95 u3 220
teknolojik ilerlemenin destegiyle, yurt ici ve ihracat pazar VR e €3 2L by 23
dinamiklerine bagli olarak yeni siparis alimlarinin yakin vadede guglu Satis bly imesl (%) i e 222 6.3
kalmasini bekliyoruz. Aselsan'in 2030 yilina kadar ilk 30 savunma FIK (x) 21.2 4.3 6.6 6.5
sirketi arasinda yer alma hedefinin agresif gériindugini ancak ileri FD/VAFOK (x) 103 102 6.8 4.6
savunma elektronigi alanindaki 6zenli Ar-Ge yatirimlariyla PD/DD (x) 13 2.2 18 1.2
desteklenen yeni teknolojik tekliflerinden para kazanabilmesi Net borc/VAFOK (x) 11 08 04 01
nedeniyle bu hedefin ulasilabilir oldugunu distniyoruz. Net borc/Gzsermay e () 02 0.2 01 0.0
. Ozsermaye verimliligi (%) 7.3 0.1 0.1 0.3
B Isletme sermayesi ihtiyaci degerlemeye etkisi azalacak...
Devam eden yogun yatirim harcamalari ve sinirh tahsilatlar, 2018'den g2 Oca24  Nis24  Tem24 B2
bu yana nakit dretimini kisitladi. Ancak, uygun finansman maliyeti ve 61‘5 2
kontrollti borglanma bir miktar destek sagliyor. Turkiye'de savunma 41'5 20
butcesi tahsislerinin arttigi mevcut donemde orta vade de 6zellikle ’ 10
ana musterisi SSB'den avans tahsilatlarinda makul bir iyilesme 28 0
bekliyoruz. Yatirim bitgesindeki kademeli norrqalle§me ve nispeten (Té'i) ASELS S T ((ui;,()))
yeterli alacak tahsilati ile birlikte, net bor¢ FAVOK rasyosunun 2024'te
0,77x ve 2025'te 0,44x (2023'teki 0,83x'e kiyasla) olmasini bekliyoruz. Hisse performansi 1 Ay 3 Ay 12 Ay
Mutlak getiri (%) 9.3 0.9 54.0
B 3C24 performansi beklentileri karsiladi... BISTL00 relatif getiri (%) 151 26 305
Aselsan 3C24’de beklentimiz olan 2,1 milyar TL ve RT piyasa Son kapanis fiyati 63.85
beklentisi olan 2,0 milyar TL’ye paralel 2,0 milyar TL enflasyona goére 12 Ay lik y iksek/diisiik 15,16/5,25
dlzeltiimis net kar agikladi. Boylece 9A24°de net kar yillik bazda %43 Piyasa degeri (Milyon TL) 201,156
oraninda artarak 6,1 milyar TL olarak gergeklesti. 2,2 milyar TL’lik 3 Aylik ortalama hacim (Milyon TL) 1,898.0
beklentimizin Gzerinde gergeklesen net parasal kayba ragmen Halka agiik (%) TG
(beklentimiz 1,4 milyar TL’lik kayip), beklentimizin Gzerinde 2,0 milyar Hisse sayis1 (Milyon) 4,560
TL olarak gerceklesen vergi geliri (tahminimiz 1,6 milyar TL gelir) net o Y ldiz Pazar
kar biyumesini destekledi. Enflasyona gore diizeltiimis 3C24°deki 5,1
milyar TL'lik FAVOK, beklentimiz ve piyasa beklentisi olan 4,9 milyar
TL’ye paralel gercgeklesti.
B Cazip getiri potansiyeli ile 6nerimizi AL 6nerimizi koruyoruz...

Daha gugli ciro bliyimesi ve daha ylksek yatirnm harcamasi
beklentileriyle giincelledigimiz tahminlerimiz sonucunda 12A HF'mizi
%26 artirarak 116,4 TL'ye yukseltiyor ve AL 6nerimizi koruyoruz.
Aselsan'in cesaret verici yeni is alimi gérinimuyle desteklenen gugli
bir bliyime hikayesine sahip oldugunu digtinliyoruz. Aselsan'in,
sirketin uzun vadede 6nemli yeni s6zlegmeler elde etmesine yardimci
olacak teknolojik olgunluga erisme yolundaki yolunda olmasi
nedeniyle olumlu goriise sahibiz.

Kaynak: Aselsan; TEB Yatirim Hesaplamalari
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*TEB Yatirim Arastirma Departmani tarafindan hazirlanan bu not bilgilendirme amaglidir ve genel yatirim danismanligr kapsaminda olmakla birlikte herhangi bir yatirim tavsiyesi ya da gelecege yonelik tahmin icermemektedir. TEB Yatirim
Arastirma analistleri zaman zaman inceleme kapsaminda olan ya da olmayan sirketleri ziyaret etmektedir; TEB Yatirim cikar ¢atismasi politikalari analistlerin bu ziyaretlerin masraflarini karsi tarafin istlenmesini ya da maddi beklenti karsiliginda

boylesi ziyaretlerin yapilmasini engellemektedir.


https://www.linkedin.com/company/teb-yatirim-as
https://twitter.com/tebyatirim

INA modeli

USDm 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Net satiglar 3,524.6 3,801.1 4,134.0 4,850.4 5,046.8 5,358.2 5,613.8 5,884.3
Biiyime % 40.2 7.8 8.8 17.3 4.0 6.2 4.8 4.8
FAVOK 934.1 1,032.8 1,142.8 1,341.6 1,389.4 1,465.0 1,533.1 1,590.7
Biiyiime % 37.2 10.6 10.6 17.4 3.6 54 4.6 3.8
FAVOK mariji 26.5 27.2 27.6 27.7 27.5 27.3 27.3 27.0
Faaliyet kari 872.3 942.7 1,027.3 1,212.6 1,264.2 1,347.6 1,425.9 1,494.6
Vergiler 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Vergi orani 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Vergi sonrasi igletme kari 872.3 942.7 1,027.3 1,212.6 1,264.2 1,347.6 1,425.9 1,494.6
(VSK)
VSK marji (%) 24.8 24.8 24.9 25.0 25.1 25.2 25.4 254
Yatirim harcamasi (481.3) (376.8) (326.6) (218.7) (184.1) (146.3) (131.7) (117.3)
Amortisman 61.8 90.1 1155 129.0 125.2 117.5 107.3 96.1
Serbest nakit akisi (43.8) 312.5 504.6 747.1 1,047.2 1,129.1 1,224.2 1,292.7
AOSM 10.5 10.5 10.5 10.5 10.5 10.5
(USDm)
iNA toplami 4,061.4
Uc degerin bugiinkii degeri 7,529.4
Uc deger 15,102.2
Uc blylime orani % 1.00
Firma degeri 11,590.8
istirakler 260.3
Net borg (2025) 434.5
istirakler 41.4
Mevcut piyasa degeri 8,507
12A hedef hisse degeri 11,375
12A hedef fiyat 116.39
Mevcut fiyat (TRY) 63.85
Getiri potansiyeli (%) 82
Kaynak: Aselsan; TEB Yatirim Hesaplamalari
2 TEB YATIRIM 05 KASIM 2024



Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, 6nceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri mimkin oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhit etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igcerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda tguincu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirnim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirrm kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali
durumunuzu gbz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatinm Danigsmanhgi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatinm Danigsmanligi
Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yoninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (d6viz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinnmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, caliganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirim
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin galigan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tluzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gerceklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan stlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek Gzere maddi bir
karsihga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim’in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Ugtincu kigilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butlin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



