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Sektor : Savunma Yeni sozlesmeler istikrarli biiyiimeyi desteklemeye
Sirket : Aselsan devam edecek...

Hisse Kodu : ASELS TI/ ASELS IS

islem Gordiigii Pazar . Yildiz Pazar ASELSAN, savunma sanayi sektoriinde onemli konuma
Fiyat (TL) . 70,15 sahip olup, haberlesme, radar, elektronik harp, elektro
Hedef Fiyati (TL) : 108 optik sistemler, silah ve komuta kontrol sistemleri, uydu,
Yiikselme Potansiyeli : 54% uzay, glvenlik, enerji ve saglk gibi alanlarda genis bir
Oneri / Kisa Vade : Endeksin Uzerinde Getiri urtin yelpazesi sunmaktadir. Sirket, biytik ve uzun vadel
Oneri / Uzun Vade : AL sipariglerle faaliyetlerini surdirmektedir. Kireselde,
Mevcut Piyasa Degeri (mn Tl : 319.884 Rusya-Ukrayna ve Israil-Filistin ¢atismalarinin yarattigi
Hisse Adedi (mn) : 4.560,0 savas atmosferinin, sinir U'Ikveler“ basta olmgk uzere
islem Hacmi (mn TL) - Ort. 3 - 1996 savunma harcamalarini artirdigi gozlenmektedir. Ayrica,

26,0% NATO'nun savunma harcamalarini artirma ¢agrisi

Fiili Dolagim Orani (%
: %) savunma sanayi sektortni one gikarirken, ASELSAN’In

Ozet Finansallar (mn TL) 2023 2024 2025T  hivismesini desteklemekte ve sirketin savunma sanayi
Net Satislar /3593 110265 190806 jrinqeki yerini 6n plana gikarmaktadir.

FAVOK 16.027  27.566 45793

Net Kar 7.374 12787 20827  ASELSAN'In yerel pazarda onemli bir paya sahip
Ozet Rasyolar (%) 2023 20247 2025T  olmasinin yani sira Orta Vadeli Program’daki savunma
FAVOK Marji 21,8% 250%  240%  sanayi Ar-Ge ¢alismalarina yapilan vurgunun ve yiksek
Net Kar Marji 10,0% 116%  109%  teknoloji urlinlerinde millilestirme politikalarinin sirket
Garpanlar 2023 20247 20257  bilyimesini olumlu etkilemesi beklenmektedir. Ek
F/K 278 25,0 154 olarak, devletin savunma ve givenlik bitgesindeki
FD/Satiglar 30 32 18 artislar da sirket icin olumlu geligmeler olarak ©6ne
FD/FAVOK 139 12,7 76 cikmaktadir.

Hisse Performansi ASELSAN, miihendislik odakli is giicii sayesinde Ar-Ge
35,0 | Kapams Relatif alaninda basarili sonuglar elde etmektedir. Sirket,
00 31.12.2028 tarihine kadar vergi muafiyeti ve avantajli

borclanma imkanlarindan faydalanmaktadir. Ayrica,
25,0 ASELSAN'In gelecekteki yatinmlan arasinda foton
dedektor ve nanoteknoloji tesisleri, EO FLIR sistem

20,0

uretim tesisi ve radar entegrasyon merkezi gibi sirketin
15,01 orta-uzun vadede blylimesini destekleyici projeler
10,0 bulunmaktadir.

Kasim 23 Ocak 24 Mart 24  Mayis24 Temmuz 24 Eylil 24  Kasim 24
Bakiye siparisi ve alinan isler agisindan rekor seviyeye

Performans 1Ay 3ay 12Ay Ulasarak gigli bir yil gegiren ASELSAN'In, mevsimsel
Mutlak % 539 606 2435 oOlarak genellikle giicli gelen son geyrek finansallarinin
R&latif % 220 734 440 Yanisira, ihracat gelirlerinin ivmesinin hizlandirarak son
En Yiiksek (TL) 2555 2675 2970 Geyrekte tarihi zirvesine ulagmasini  bekliyoruz.
En Dilsiik (TL) 2347 2310 1865 ASELSANIgin, 87,40 olan hisse basi fiyat hedefimizi 108

TL olarak giincellerken, yil basindan bu yana endeksten
%21,1 pozitif ayrisan ve hedef fiyatimiza gore %54
Analist Dilara CAVAN ylkselme potansiyeli tagiyan ASELSAN icin kisa vadeli
letisim : 0212 403 41 86 “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli “AL”

dilara.cayan@vakifyatirim.com.tr onerilerimizi koruyoruz.
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Yatirhm Temasi

» Savunma sanayi sektoru, basta ulusal savunma ihtiyaclarini karsilamak
amaciyla gelistirilen, Uretilen ve tedarik edilen silah, techizat, ara¢ ve diger
askeri sistemleri kapsayan, askeri hava araclari, kara araglarn, denizaltilar,
silahlar, mihimmat, elektronik sistemler, radarlar, yazihmlar ve diger askeri
teknolojilerin Uretiminin yani sira bunlarin bakim ve modernizasyonunu da
kapsayan yuksek teknoloji yatinmlarn gerektiren kiresel stratejik iliskilerle
gelistirilen ve buylyen bir sektordir. Yeni nesil savas sistemlerinin
gelistiriimesi, yapay zeka, insansiz hava araglari (IHA), siber savunma
teknolojileri ve hipersonik silahlar gibi ileri diizey savunma teknolojilerinin hizla
yayllmasi savunma sirketleri arasindaki rekabeti glclendirirken, kireselde
askeri harcamalarda anlamli yiikselislere neden olmustur. Rusya-Ukrayna
savasinin yarattigi jeopolitik gerilim ve israil-Filistin gatismasi gibi bélgesel
savaglar, savunma sanayi teknolojisine talebi artirmis ve buylimeyi
ivmelendirmistir. Catismalarin olusturdugu savas atmosferi, tilkeleri savunma
alaninda daha fazla yenilik yapmaya ve yeni savunma sistemleri gelistirmeye
itmistir.

» Kiresel savunma sanayinin 6nemli oyuncularindan olan ASELSAN, Tirkiye'de
askeri ve sivil haberlesme sistemleri, aviyonik sistemler, elektronik harp ve
istihbarat sistemleri, radar sistemleri, atis kontrol sistemleri, komuta kontrol
sistemleri, deniz savas sistemleri, glivenlik sistemleri, ulasim sistemleri, enerji
sistemleri, trafik ve otomasyon sistemleri, glidim sistemleri, elektro-optik
sistem ve drlinlerin tasarmi, gelistiriimesi, imalati, sistem
entegrasyonu/modernizasyonu ve satig sonrasi hizmetleri alanlarinda genis
urin yelpazesi sunarken, buyik montanl, ¢esitlendiriimis ve uzun doneme
yayillmis siparigler alarak faaliyetlerini sirdirmektedir.

> Kiiresel diizeyde, Rusya-Ukrayna ve israil-Filistin savaslarinin yarattigi jeopolitik
gerginliklerin, 6zellikle sinir (ilkeler basta olmak Gizere savunma harcamalarini
artirdigi gozlenmektedir. NATO'nun, Uye Ulkelerin savunma harcamalarinin
GSYH'ye oranini %2'nin Uzerine ¢ikarma hedefi, NATO’nun en biyiik ikinci
ordusuna sahip olan Turkiye’'nin savunma sanayi ve ASELSAN’In biyumesini
desteklerken, sirketin savunma sanayi igindeki yerinin 6n plana g¢ikmasini
saglamaktadir. Ayrica ASELSAN, Defense News tarafindan hazirlanan kiiresel
savunma siralamasinda 2023 yili itibariyla 100 sirket arasindan 47. siradan 42.
siraya yukselmisgtir.

» Ekolarak, ABD’de Donald Trump'in yeniden baskan segilmesi sonrasinda, ortak
savunma konseptini sorgulayan politikalarinin, NATO Uyesi tlkelerin savunma
kapasitelerini artirma ihtiyacini dogurarak savunma harcamalarinda artisa yol
acabilecegi degerlendirilmektedir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa2 /9
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Grafik 1: Aselsan Kiiresel Savunma Siralamasi
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*Defense News Top 100

» Yurt igcinde, i¢ pazarda onemli bir paya sahip olan ASELSAN'In, Orta Vadeli
Program’da (2025-2027) savunma sanayi alaninda Ar-Ge galismalarina yapilan
vurgudan ve yiiksek katma degerli Urinlerin yerli Gretiminin desteklenmesine
yonelik politikalardan olumlu etkilenmesi beklenmektedir. Savunma Sanayii
icra Komitesi tarafindan acgiklanan, ASELSAN oénciiliigiinde gerceklestirilen
Celik Kubbe Projesi kapsaminda HiSAR-A+, GOKDEMIR, GOKER, GOKBERK,
HISAR-O+ ve SIPER gibi hava savunma sistemlerinden yararlanilarak Tiirk hava
sahasinin tamamini kapsayan bir entegre sistem yaratilacaktir. Ayrica, devletin
savunma ve giivenlik bltgesinde goriilen artiglar da sirket igin pozitif bir
gelisme olarak 6ne ¢gikmaktadir.

Grafik 2: Tiirkiye'de Askeri Harcamalarin GSYH'ya Orani
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> ASELSAN yeni is anlagmalan ile giiglii bir yil gegiriyor- Savunma sanayi
sirketlerinin sirdurilebilirlikleri noktasinda oldukg¢a 6nemli bir yere sahip olan,
yeni is anlasmalarinin imzalanmasi konusunda gugli bir yil gegiren
ASELSAN'In 9A24 itibanyla 3,2 mlr dolarlik yeni is iliskisi mevcutken, 12,6 mir
dolar bakiye siparisi bulunmaktadir. Bakiye siparislerin %49'u dolar, %33'G avro,
kalani ise TL'den olusurken, %95'i savunma, kalan bolimu ise savunma harici
alanlari igermektedir. Ayrica bakiye siparislerin maliyetlerinin %68'i TL'dir.
Sirketin ana hedeflerinden biri olan ihracat odakli bliyiime gergevesinde, 2024
yihnin ilk dokuz ayinda imzaladigi yurt disi s6zlesme tutari gegen yilin ayni
donemine gore %52 oraninda artig gostermistir. ASELSAN'In 2024 yilinda
alinan vyeni sipariglerin toplaminin 2023 yili seviyesine yaklasacagi
beklenmektedir.

Grafik 3: Bakiye Siparigler (mir TL) Grafik 4: Yurt Disindan Alinan isler (mn USD)
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Yil Bagindan Bugiine imzalanan Biiyiik Projeler

Proje Adi Miisteri Sozlesme Tutari
Askeri Ekipman Tedarigi Milli Savunma Bakanlhgi 556 mn USD
MILGEM 9-12 Gemileri Savas Sistemleri ve Faydal Yiikleri TAIS Ortak Girisimi ve STM is Ortaklig 458 mn USD

Kent Glivenligi Savunma Sanayii Baskanlig 354 mn USD
Gudum Kitleri Savunma Sanayii Baskanlig 316,6 mn USD+ 1,2 mir TL
Hava Savunma Sistemleri Savunma Sanayii Bagkanlig 135,1 mn Euro + 1,6 mir TL
Savunma ve Uzay TUSAS 110 mn USD
Elektronik Harp Sistemleri Savunma Sanayii Bagkanlig 110 mn USD
Dost-Diigman Tanima Sistemi Haberlesme Sistemleri, Telsiz Sistemleri

Yakin Hava Savunma Sistemleri Savunma Sanayii Bagkanlig 89 mn USD

Fiize Alt Sistemleri ile Arayici Baglik Uretimi ROKETSAN 84 mn USD
Savunma Sistemleri Uluslararasi Musteri 79 mn USD
Radar ve Dost-Diigman Tanima Sistemleri HAVELSAN 68 mn USD

Hava Savunma Fiize Alt Sistemleri ROKETSAN 64 mn USD

Hava Platformlar igin Aviyonik Siiit Gelistirilmesi,Entegrasyonu ve Seri Uretimi TUSAS 60 mn USD

Akilli Ulagim Sistemleri Uluslararasi Musteri 59 mn USD
Elektronik Harp Siiiti, Radar Sistemleri, Dost-Diisman Tanima Sistemi ve STM 0

Uzaktan Komutali Silah Sistemi
Arag Ustii Sinyalizasyon Ekipmani TCDD Tagimacilik A.S. 56 mn USD

Kaynak: ASELSAN
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Gelistirme ve Seri Uretim Projeleri

Proje Adi

Katmanli Hava Savunma Sistemleri, Geligtirme ve Seri Uretim Galigmalari
insansiz Deniz Araglan Gelistirme ve Seri Uretim Faaliyetleri (MARLIN)
ilave Tank Modernizasyon Projeleri
Kaan / Kizil EIma / Hurjet / Anka Faydal Yukleri
MILGEM / Agik Deniz Karakol Gemisi / Tiirk Tipi Hiicum Botu / Mayin Avlama Gemisi Faydali Yiikleri

Gokturk 3 ve Diger Uydu Projesi Faydali Yikleri

Milli Muharip Ugagi Faydal Yiikleri (MURAD Muharip Ugak Radari)

Yeni Nesil Zirhli Muharebe Araclari Faydali Yikleri
ALP Erken ihbar Radari — STR Silah Tespit Radari — Cenk Deniz Gézetleme Radari ilave Uretim Projeleri
Giidiimli Miihimmat (Tolun — Gézde — LGK ) Seri Uretim Caligmalari
ASELFLIR 400 - 500 - 600 Gelistirme ve Seri Uretim Faaliyetleri
Yeni Aviyonik Sistemler Geligtirme ve Uretim Projeleri
Kaynak: ASELSAN

> Ar-Ge calismalari uzun vadede biiyiime igin onemli bir faktor- ASELSAN'In
sahip oldugu mihendis agirlikh is glic, sirketin Ar-Ge odakli ¢alismalarinda
basari saglarken, Ar-Ge tesvikleri kapsaminda 31.12.2028 tarihine kadar vergi
muafiyeti bulunan sirket, avantajli borglanma imkanlarina da sahiptir. 9A24
doneminde sirketin toplam 661 mn TL tutarindaki Ar-Ge harcamalarinin 552
mn TL'lik kismi misteri kaynakli olusurken, 109 mn TL'lik kissm ASELSAN
kaynakli galigmalardan olugsmaktadir. Ar-Ge galismalari sirketin yeni pazarlara
acilmasini ve daha genis musteri kitlelerine ulasmasini saglayacak ve uzun
vadeli biyimesini destekleyecektir.

Grafik 5: Ar-Ge Harcamalari (mn USD)
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» Sirketin planlanan yatinmlari arasinda, foton dedektor ve nanoteknoloji tesisi,
EO FLIR sistemleri uretim tesisi, savunma sistem teknolojileri tretim ve test
tesisi ve radar sistem entegrasyon ve Uretim otomasyon merkezi
bulunmaktadir. Yilin ilk dokuz ayinda, sirketin yatinm harcamalari toplam 14,8
mlr TL seviyesinde agiklanirken, yatirim harcamalarinin satislara orani %24'e
ylkselmistir.

Grafik 6: Yatirim Harcamalari (mn TL)
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*TMS 29 Enflasyon Muhasebesi uygulanmis veriler

Riskler

Sirketin sdzlegsmelerdeki taahhutleri zamaninda yerine getirememesi ve
hammadde tedarikine yonelik olasi yaptinmlar operasyonlarda aksakliklara
sebep olabilir.

ASELSAN'In stratejik is ortakligina sahip oldugu ulkelerle Tirkiye arasinda
yasanabilecek politik gerilimler ve savunma sanayi Uriinlerine ambargo
uygulanmasi sirketin i¢ pazardaki is hacmini artirma etkisi gosterebilirken,
ihracat tarafinda diger Ulkelerden yeni is alma potansiyeli Uzerinde risk
olusturabilir.

Ek olarak, faaliyet gosterilen lilke ekonomilerindeki daralmalar ya da politika
degisiklikleri sonucunda savunma sanayi harcamalarina ayirdiklan butgelerde
olasi azaliglar tahminlerimize yonelik risk unsurlari arasinda gosterilebilir.
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Son Finansallarda One Gikanlar

Sirketin Gglincu geyrek performansi piyasa beklentileriyle uyumlu gerceklesti.
2024 yilinin ilk dokuz ayinda ASELSAN’In toplam satis gelirleri 60,7 mir TL
(9A23:53 mir TL) olurken, FAVOK'(i bu dénemde 14,4 mir TL (9A23: 12,7 mir
TL) seviyesinde gerceklesti. Ayrica, 9A24 déneminde satiglar, 52,7 mir TL'si
yurt i¢i ve 8 mlr TL'si ihracat geliri olmak Gzere yillik %14 yiikselerek toplam
60,7 mir TL seviyesine ulasti. Sirketin net kari ise, 9A24 doneminde, 6 mir TL
(9A23: 4,4 mir TL) olarak agiklandi. Sirketin 2024 yil sonuna iligkin tahminleri
ise, %10'un lizerinde reel satis biiyiimesi, %22'nin tizerinde FAVOK marji ve 14
mir TL seviyesinde yatinm harcamasi yoniinde olusmakta.

Tahminlerimiz ve Degerleme

ASELSAN’'In, mevsimsel olarak genellikle gli¢li gelen son ¢eyrek finansallari
dolayisiyla, 4C24 doneminde de gigli ciro blyimesi ve operasyonel karhlik
gormeyi bekliyoruz. Ayrica, sirketin ihracat gelirlerinin ivmesini hizlandirarak
son geyrekte tarihi zirvesine ulagsmasini bekliyoruz.

Sirketin 2024 sonunda, yillik %50 artigla 110,3 mlir TL satis gelirine ve 27,6 mlr
TL FAVOK'e ulasacagini 6ngériiyoruz. Sirket net karinin ise, yil 12,8 mir TL
seviyesinde tamamlamasini bekliyoruz. Sirket, dngorilerimize gore 2024T
12,7x ve 2025T 7,6x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Sirket yurt disi benzer sirketlere gére ise, 2025T/2026T FD/FAVOK bazinda
tahminlerimize gore sirasiyla %45,3 ve %56 iskontoya isaret etmektedir.

Yurt Disi Benzer Sirketler

Piyasa Degeri (mn USD) 2025T FD/FAVOK 2026T FD/FAVOK

RTX Corp. ABD 158.338 13,9 13,2
Lockheed Martin Corp. ABD 126.401 13,8 13,2
General Dynamics Corp. ABD 77.131 13,3 12,6
Northrop Grumman Corp. ABD 71.539 14,1 13,5
BAE Systems plc ingiltere 49.780 11,3 10,6
L3Harris Technologies Inc. ABD 46.199 13,7 13,0
Thales S.A. Fransa 33.480 10,4 9,6
Rheinmetall AG Almanya 27.805 11,4 8,6
Bharat Electronics Ltd. Hindistan 24.145 33,2 28,1
Leidos Holdings Inc. ABD 21.121 12,0 11,5
Leonardo S.p.a. italya 15.363 8,4 7,6
Saab AB (publ isveg 12.151 13,2 11,0
Elbit Systems Ltd. israil 11.026 16,8 15,5
Singapore Technologies Enginee  Singapur 10.660 12,0 11,2
Hensoldt AG Almanya 4.347 10,8 9,4
Hanwha Systems Co. Glney Kore 3.794 14,5 12,9
LIG Nex1 Co. Gliney Kore 3.632 13,4 10,8
Aselsan* Tirkiye 8.968 7,6 5,5
Ortalama 13,9 12,5
Prim/iskonto -45,3% -56,0%
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ASELSAN icin, 87,40 olan hisse basli fiyat hedefimizi 108 TL olarak
giincellerken, yil basindan bu yana endeksten %21,1 pozitif ayrisan ve hedef
fiyatimiza gore %54 yiikselme potansiyeli tasiyan ASELSAN icin kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli “AL” énerilerimizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uiclincii kisilerin ugrayabilecedi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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