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W Sirket'in mevcut operasyonlarini ve 2023 finansal sonuglarinin R !

o .. . ey . . . Bloomberg Kodu ASELS.IS ASELS TI
degerlendirilmesine iligkin gerceklestirilen analist toplantisina Sektor Savunma sanayi
katihm sagladik. ASELSAN, halka ag¢ik en biyiik savunma Son Kapanis (TL, 27-Mart-24) 55.70
sirketidir. Sirket, giiglii AR-GE miihendislik ekibi ve operasyonel Hisse Sayis! (mn) 4560

. . . - . Piyasa degeri (TLmn) 253,992

yapisi dikkat cekerken, doviz bazli gelir modeli ile 6ne Piyasa degeri (US$ mn) 7897
cikmaktadir. Sirket yonetimi, basarii gegen 2023 yil 3A0rt. Vol. (mn) US$93.8
52-Haftalik TL19.47 - TL66.50

performansi sonrasinda 2024 yilinda da benzer basarinin
korunmasini beklemektedir. Aselsan 2023 finansallari ile 22.7x
F/K ve 12.8x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Fiyat Egrisi

L ASELS e BIST-100 RO latif (indexed, RHS)
1200
a*F Sirket yatinmlarini siirdiiriiyor... Sirketin mewcutta planlanan 1000
toplamda 400mn ABD dolar tutarinda 4 ayrn yatinm plani 22;3
bulunmaktadir. 1) Burun radar sistemi, deniz platform radarlan ve ‘Z‘gg
aktifelektronik radar sistemleri seri tretim tesisi, Golbasi yerleskesine 00 4 " " " " " " "
yatinm galismasi (2026’da tamamlanmasi hedefleniyor), 2) Tank M3 M23 bR A3 S23 N3 DB M
modernizasyonu ve Hava sawnma sistemleri test merkezi tesisi Fiyat Performansi 1A 3A YTD
, : « Bl TL Nominal Getiri A% 29% 80%
(2026'da tamamlanma_s‘.l hedeﬂenlyor.) 3)- Foton dete.!<t9rlelre |I|$k|r! BIST-100 Rolatif % o 1%
AR-GE we test merkezi 4) Elektro-optik sistemler ve goriis sistemler
Uretim  merkezi’'nin  Akyurt'ta bulunan tesiste yapimasi Finansal Veriler (TL mn) 2020 2021  2022* 2023*
planlanmaktadir. Sirket'in yaptigi yatinmlar, AR-GE tesvikleriyle !je;us;zt'nf'ea’ 16,104 20'2153: b P
birlikte 10 yil kadar geri 6demesiz disUk faizli krediler ile finanse FAVOK 3927 5502 9,472 16,190
edilebilmektedir. Ayrica AR-GE tes\vikleri sayesinde 2028 yili sonuna % biiyime 40% 72% 71%
L . Net Kar 4,449 7,131 11,868 18,940
kadar kurumlar vergisi 6demeyecektir. % biydme ‘% e 0%
W Giiglii Is Biiyiikliigii... Sirketin 2023 yilinda toplam is bilyiikligi L o
yillik bazda %3 artarak 11mlyr dolar seviyesine yikselmistir. Sirketin FAVOK Marii 244 273 268
bakiyeli siparis yaslandirmasi (Yeni Alinan igler/Satiglar), 2022 Net Marj 2776 34 336
yilindaki 0.7x seviyesinden 2023 yilinda 2.0x seviyesine ylUkselmistir. Carpan (TL, x) 200 2021 2022
Sirket ayrica bu oranin 2024’da 2.2-2.5x, 2025 ve 2026 yillarinda 2.1- FIK 7.9 54 56
2.4x,2027 yilinda 1.9-2.2x ve 2027 sonrasinda 1.7-1.9x seviyelerinde FD/FAVOK 683 488 283
) Net Borg/FAVOK 005 053 0.90 0.82
olmasini beklemektedir. Ozsermaye karlilig (%) 29 279 14.9 217

1l9‘

2024 beklentileri... ASELSAN ydnetimi, 2024 beklentilerini
yayinladi. Buna goére enflasyon dizeltmesi etkisi haric %70’in
Uzerinde ciro beklenirken, enflasyon muhasebesi dahil %10 Gzerinde
ciro artis1 hedeflenmektedir. Sirket, TMS 29 hari¢ %26’in Gizerinde bir
FAVOK Marji éngériirken, TMS 29 etkisi dahil %22 lzeri FAVOK
Marji 6ngérmektedir. Sirket; 2024 yilinda TMS 29 etkisi harig 12mlyr
TL, TMS 29 etkisi dahil olarak ise 14mlyr TL yatinrm harcamasi
hedeflerken, 2030 yili igin DefenceNews’ta ciro bazinda Global ¢apta
ilk 30 sirket arasinda olmasini hedeflemektedir.

Halka Agik.
25.8%
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Sirket Hakkinda;

Aselsan, 1975 yilinda kurulmus ve 1979 yilinda Ankara Macunkdy tesislerinde Uretime
baslamistir. Aselsan, 1990 yilindan bu yana BISTte islem gérmektedir. Aselsan'in %74,2'si
Tark Silahli Kuwetlerini Glglendirme Vakfi'nin (TSKGV), geri kalan %25,8'i ise halka acik bir
sekilde BISTte islem gormektedir. Sirket bes ana is alaninda organize olmustur: i) Haberlesme
ve Bilgi Teknolojileri, ii) Sawnma Sistemleri Teknolojileri, iii) Mikroelektronik, Gudim ve
Elektro-Optik, iv) Radar wve Elektronik Harp Sistemleri ve v) Ulastirma, Guwenlik, Enerji,
Otomasyon ve Saglik. Aselsan'in 2023 sonu itibariyla toplam 10.518 c¢alisani bulunmaktadir.
Muhendis sayisi toplam isgicunin %®63'ini olustururken, teknisyenler ve idari personel
sirasiyla toplam calisanlarin  %27'unu ve %7'sini olusturmaktadir. Aselsan'in toplam

personelinin %62’sini olugturan 6.546 Ar-Ge personeli bulunmaktadir.

2023 Finansal Sonuglari;

Sirket finansallarinda TMS-29 etkisi hari¢ bakildiginda piyasa beklentisinin %18.5 (zerinde
9,140mn TL net kar kaydetti. Net Satigslar 4C23’te beklentilerin %1.2 Gzerinde yillik bazda %31
blylyerek 27,717mn TL olurken sirketin FAVOK'U 4C23'te beklentilerin %32.1 (zerinde
9,037mn TL oldu. FAVOK mairji ise yillik bazda 1.0 puan artarak %32.6 diizeyinde gerceklesti.
Sirket'in toplam siparig tutari 2023'te 10.9 mlyr ABD$'1I seviyesine ulasarak tarihi rekor
seviyesine ylkseldi (2022: 8.2mlyr ABD$ 9A23:10.8mlyr ABDS$). Sirket, 2023 yilinda toplam 5
milyar dolar yeni siparis aldi (2022:1,6mlyr ABD$). Sirket 2023 yilinda almis oldugu 5mlyr
ABD$'1 siparis almigtir. Alinan sipariglerin 601mn ABD$ kismini yurtdigindan sagladi. (2022:
415mn ABDS$). Sirket'in toplam bakiye siparislerinin %95'ini sawinma, %5'ini sawnma disi
sipariglerden olusmaktadir. Sirket'in 2023 itibariyle uzun vadeli sipariglerinin 44%'0G dolar, 31%!i
Euro ve 25%'si ise TL bazli sipariglerden olugurken, Harcamalarin %13 ABD$, %26’s! Euro ve
%671’i TL'den olugsmaktadir.
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Uyari Notu

Burada yer alan yatrim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim
tavsiyesikapsaminda hazrrlanmigtrr ve higbir sekilde yatrim danismanligi kapsaminda degildir. Yatrm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda
imzalanacak yatrrm danismanligi sézlesmesigergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorumve tavsiyeler, yorumve tavsiye de bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorumve 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. Yatirim Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirimcinin Bulls Yatirm Menkul Degerler A.S. ile
Yatrim Danismanligi s6zlesmesiimzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur . Bu raporda yer alan
her turlt bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testiile 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 veriimesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir surede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhut icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatrim araclarinin fiyatlarive
degerleriyatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riskiile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisiolarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tim bilgiler
ve gorusler yatrimeilari bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giincel ve guivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatirm Menkul Deg@erler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumiu tutulamaz. Bu raporun timi veya bir kismi Bulls Yatrim Menkul Degerler A.S. nin yazili izni omadan ¢ogaltlamaz, yayinlanamaz, Gguncl
kisilere gosterilemez veya ileride kullanimak Uzere saklanamaz.




