(lf'}’

(lf)‘

(ll"}”

(lf)

ASELSAN
Sirket Ziyaret Notu

Sirket’in mevcut operasyonlarini ve yatirnmlarin degerlendirilmesine
iliskin analist toplanti gercgeklestirdik. ASELSAN, halka agik en
buyuk savunma sirketidir. Sirket, gliglii AR-GE miihendislik ekibi ve
operasyonel yapisi dikkat cekerken, déviz bazli gelir modeli ile 6ne
cikmaktadir. Sirket yonetimi, basarih gegcen 9A24 yili performansi
sonrasinda 4C24’de de benzer basarinin korunmasini
beklemektedir. Aselsan 3G24 finansallan ile 27.4x F/K ve 14.5x
FD/FAVOK cgarpanlariyla islem gérmektedir.

2025 yilinda, sektérdeki olumlu dinamikler ve yeni Griinlerin yani sira
mevcut Urlnlerin seri Uretime gegisiyle birlikte, Sirket'in gelirlerinde kayda
deger bir blilyime beklenmektedir. Gelir artisina katki saglayacak énemli
projeler arasinda, Katmanl Hava Savunma Sistemlerinin gelistiriimesi ve
seri Uretimi, Kaan, Kizilelma, Hirjet ve Anka platformlarina yonelik ylkler
ile AESA Teknolojisine sahip Murad Muharip Ugak Radari yer almaktadir.
ASELSAN'In bu projedeki merkezi roll, bakiye sipariglerde artis
saglayarak Sirket'in  finansal performansina olumlu yansimasi
beklenmektedir. Orta Vadeli Programda belirtilen daha yliksek savunma
bltgesi, Sirketin 6nlimuizdeki doénemde bilylmesini desteklemesi
beklenmektedir.

Giiglii is Biiyiikliigii... Sirket, 2024 yili boyunca toplam 4,1 milyar ABD
dolari tutarinda yeni s6zlesme imzalamis, bunun yaklasik %17’lik kismi
uluslararasi musterilerden saglanmistir. Bu gelismelerle bakiye siparisler
yillik bazda %18 artisla yaklasik 13,0 milyar ABD dolarina ykselerek tim
zamanlarin en yiksek bakiyeli siparis dizeyine ulasmistir. Yalnizca
2024'Un 4. geyreginde ise yaklasik 1,0 milyar ABD dolari tutarinda yeni
sozlesme aciklanmistir. Sirketin - book-to-bill  ratio (Yeni Alinan
isler/Satiglar), 2023 yilindaki 2.0x seviyesinden 9A24 itibariyle 1.5x
seviyesine gerilemistir. Sirket ayrica bu oranin 2024’de 2.0x seviyesinde
tamamlanmasini beklemektedir. Artan bolgesel gerilimlerin savunma
sektoriine yonelik talebi artirarak Sirket'e pozitif katki saglamasi
beklenmektedir.

2024 beklentileri... ASELSAN yo6netimi, 2024 beklentilerini yayinladi.
Buna gore enflasyon diizeltmesi etkisi hari¢ %70’in Uzerinde ciro artisi
beklenirken, enflasyon muhasebesi dahil %10 Uzerinde ciro artisi
hedeflenmektedir. Sirket, TMS 29 hari¢ %26'in Uzerinde bir FAVOK Marji
dngériirken, TMS 29 etkisi dahil %22 tizeri FAVOK Marji dngérmektedir.
Sirket; 2024 yilinda TMS 29 etkisi hari¢ 12mlyr TL, TMS 29 etkisi dabhil
olarak ise 14mlyr TL yatinm harcamasi hedeflerken, yatirrm harcamalari
2024 Eylul sonu itibariyla bu hedefin lizerinde gergeklesmistir. 2030 yili
icin DefenceNews’ta ciro bazinda Global ¢apta ilk 30 sirket arasinda
olmasini hedeflemektedir.
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Hisse Verisi

Bloomberg Kodu ASELS.IS ASELS TI

Sektor Savunma Sanayi
Son Kapanis (TL, 19-Aralik-24) 69,90
Hisse Sayisi (mn) 4.560
Piyasa degeri (TLmn) 318.744
Piyasa degeri (US$ mn) 9.105
3A Ort. Vol. (mn) US$61,5
52-Haftalk TL42,95 - TL71,25

Fiyat Egrisi
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD YoY

TL Nominal Getiri 3% 19% 56%

BIST-100 Rélatif -3% 22% 19%

Carpan ( TL, x) 2022 2023 LT™
FIK 11,9 28,1 274
FDIFAVOK 15,5 13,9 14,5
Net Borg/FAVOK 0,21 0,53 0,77
Ozsermaye karligji (%) 38,0 39,9 10,6
TSK Guiglendirme Vakfi 74,2%
Halka Agik 25,8%
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Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmigtir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi ¢cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
gOruslerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanlidi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm Danismanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her turlG bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm araglarinin fiyatlari ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tim bilgiler
ve gorugler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya guncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun tiumu veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, tuglincu
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak Uzere saklanamaz.




