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Karesel savunma sanayii, ABD ve NATO politikalarinin yani sira jeopolitik
tehditlerin etkisiyle sekilenmeye devam etmektedir. Trump’in yeniden
baskan segilmesi, ABD'nin Asya-Pasifik bélgesine yénelimi ve Cin'e karsi
stratejik adimlar;, Avrupa’nin kendi savunma kapasitesini artirma
intiyacini daha da artirmaktadir. ABD'nin savunma harcamalari, 2025
Mali Yili butge talebine gore 849,8 milyar dolara ulagmis durumdadir.
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Donald Trump'in ikinci bagkanlik dénemiyle birlikte ABD’'nin savunma
odaginin, Hint-Pasifik ve Orta Dogu bélgelerine yénelmesi ve i¢ politikaya
daha fazla odaklanmasi bekleniyor. Trump'in  Hukumet Verimliligi
Bakanhgi kapsamindaki hukimet harcamalarini kisma c¢abasi, kisith
butgelere ve muttefiklerin savunma harcamalarini artirmalari yéninde
artan baskiya igsaret ediyor. Bu durum, Avrupa’nin savunma sanayisinde
glglu bir bayame firsati yaratabilir. Trump’in Gin'e kargi micadelede

Getiri Potansiyeli: 40.56%

vurgusunu artirmasiyla  birlikte, Pentagon’un butgesi yeniden Borsa Kodu - BIST ASELS
sekillenebilir; hava ve fuze savunmasi, uzun menzilli saldirt silahlar, Piyasa Degeri — Milyon TL 335.844
gemiler ve denizaltilar éncelik kazanirken, yesil teknolojiler ve kuresel i o

L . o . Firma Degeri - Milyon TL 365.632
birlik konuglandirmalari gibi alanlarda fon kesintileri yasanabilir. Trump,
ilk déneminde Ulusal Guvenlik Bagkanlik Muhtiralari (NSPM) ile savunma Hacim - Milyon TL 2.347
politikalarini hizla hayata gegirmis ve bu yéntemin, savunma sanayiinde Halka Agiklik - % 26,00

Ar-Ge, prototip olugturma ve Uretim sureglerini hizliandirmada etkili
oldugu gérulmustd. ikinci déneminde de benzer politikalarin devam
edecegi 6ngoraltyor.

Trump'in politikalari NATO'nun yapisini ve igleyigini de etkilemektedir.
ABD'nin Avrupa’daki gavenlik yukint azaltma girigimleri, NATO Gyelerinin
savunma harcamalarini artirma zorunlulugunu beraberinde getirdi.
Mevcut durumda, Avrupa'nin savunma harcamalari 2023 yilinda %20
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oraninda bir artig géstermis olsa da, bu rakam ABD'nin harcamalarinin 6.000 40
gerisinde kalmaktadir. Avrupa’nin, NATO hedeflerine ulasabilmesi igin 4000 30
savunma harcamalarini - GSYIHnIn ~ %2'sine  gikarmasi  gerektigi 20
vurgulaniyor. Bu hedefe ulagmak igin, en az 200 milyar dolar gibi énemli 2:000 10
bir yatinm yapilmasi gerektigi belirtiliyor. Yerli askeri Gretimin artinlmasi 0 0
ve disa bagimiihgin azaltimasi, NATO Ulkelerinin stratejik &ncelikleri qw&% \}&“’ &@“ &&“ &&“ w@“ c&&h \}&“
arasindadir. Ayrica, ortak savunma projeleri ve isbirlikleri maliyetlerin O S S
paylagiimasi  ve verimliligin artirlmasi agisindan  bdytk énem
tasimaktadir.

Hasilat - Milyon TL 60.716 73.593 -
Trump politikalari, ABD ve muttefik Ulkelerin savunma stratejilerinde
yeniden yapilanmaya neden olurken, Tlrkiye bu stregte yerli Gretim Hasilat Biyumesi - % 14% 10% -
kapasitesini artirarak ve ihracat hedeflerini genigleterek savunma hem Brut Kar — Milyon TL 17.833  20.105 -
boélgesel hem de kuresel rekabette daha guglt bir konuma ulagmistir. Briit Kar Buyiimesi - % 26% 13% -
2023 yihinda karesel savunma harcamalari 2,44 trilyon dolarlik bir rekorla FAVOK - Milyon TL 14.396 16.027 .
dokuz yildir siregelen duzenli artig egilimini strddrdrken. Bu buaytyen FAVOK Bilyiimesi - % 13 14 .
sektérde, TUrkiye hem mevcut konumunu korumak hem de gelistirmek .
s . . Net Kar - Milyon TL 6.142 7.290 -
icin 6nemli adimlar atmaktadir. 2023 Dinya Savunma Harcamalari
listesinde 16 milyar dolarlik harcamaiile 23. sirada yer alan Turkiye, 6zgin Net Kar Blylimesi - % 43 469 -
platformlarini geligtirip Gretebilen bir Glke konumuna ulagmigtir. 2002 F/K (x) 29,53 28,13 -
yihinda 250 milyon dolar olan savunma ve havacilik ihracatinin, 2023'te FD/FAVOK (x) 16,94 13,93 .

5,5 milyar dolara ytkselmesi de bu ¢abanin bir yansimasidir. Turkiye,
2028 yili igin savunma ihracatini 10 milyar dolarin Gzerine gikarmayi
hedeflemektedir.
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2024 - 2028 Savunma Sanayi Stratejik Plani kapsaminda 3 ana amag
olarak kurgulanan;

*Sektorel Gelisimde Rekabetgiligi ve Strdurulebilirligi Saglamak
*Gelecege Yon Verecek Teknoloji ve Yetenekler Milli imkanlarla
Geligtirmek

*Kurumsal ve Sektdrel Kapasiteyi Geligtirmek

amaglari altinda;

Tarkiye’'nin 2025 yilinda savunma ve guvenlik alanina ayiracagi
butgenin, SSDF (Savunma Sanayii Destekleme Fonu) kaynagiyla birlikte
yaklagik, 47 milyar dolar seviyesine yUkselmesi, ilgili butgcenin 2024 yilina
gore %80 artirlmasi hedeflenmektedir.

Son yillarda Tarkiye'nin  Savunma Sanayi alanindaki  gelisimin
merkezinde konumlanan ve pozitif ivmelendirmesini sirdiren ASELSAN,
ulusal alandaki 6énct konumunun yani sira uluslararasi alanda da
geligsimini sirdirmeyi hedeflemektedir. Savunma sanayi alaninda Ust
dazey bir dergi olan Defence News dergisinin yapmis oldugu siralamada
42. Sirada konumlanan ASELSAN, 2030 yilina kadar listenin 30. sirasinda
yer almayi hedeflemektedir.

2024 yiinin 3. Ceyregi itibariyle, birikmig siparisleri 12,6 milyar dolar ile
tarihi seviyelere yUkselen ASELSAN, genis Grun yelpazesi, doviz bazli gelir
yapisi, talep kargilama kapasitesi ve katma degerli is modeli sebepleri ile
6n plana ¢ikartiyoruz.

2025 yilinda gerek i¢ pazarda gerekse de dis pazarda talep noktasinda
yasanacak artiga karsin, yapmig oldugu kapasite artiglari ve seri Uretim
yapabilme  kabiliyetindeki  gelismeler  sirketin  blyimeye dair
goérunumuna guglendirirken, katma degerli Gran portféyd ve yuksek
muhendislik aranleri ile rekabetgi konumunu korumaktadir.

Sirketin hasilati gegen yilin ayni dénemine gére %14 artigla 60,7 milyar
Tl'ye ulagirken, brat kér %26 artarak 18,8 milyar TL olmugtur. YUksek
karlihdga sahip projelerin devreye alinmasiyla brat kar marjinin %28'den
%31'e yukselmesini saglamigtir. Sirketin FAVOK'U %13 artarak 14,4 milyar
TL'ye ¢ikmig, FAVOK marji ise %24 seviyesinde sabit kalmigtir. Net kar ise
%43 gibi dikkat gekici bir artigla 6,1 milyar TL'ye ulagmis, net kér marij
%8'den %10’a yukselmistir. Ozellikle net kardaki bu guglu buyame, faaliyet
performansinin yani sira finansal gelirler ve vergi avantajlarinin etkisini
gostermektedir. Genel olarak, ASELSAN'In gelir tablosundaki bu pozitif
sonugclar, sirketin operasyonel etkinligini, maliyet yénetimindeki
basarisini 6n plana ¢ikarmaktadir.

ALB Yatirrm olarak ASELSAN'I % 40.56'lik yUkselis potansiyeli dahilinde
103,95 TL hedef fiyat ile aragtirma kapsamimiza aliyoruz.
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Borsa Kodu - BIST
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Piyasa Degeri - Milyon TL 335.844
Firma Degeri - Milyon TL 365.632
Hacim - Milyon TL 2.347
26,00
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— XU100 ASELS
12.000
70
10.000
\’\/./IV‘/\M,\'/\I o
8.000 V\of\-\/‘/
6.000
4.000
2.000
0
el el ™ ™ ™ ™ ™ D
NS S L I | R A\
I N R LA LY
> ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™
Hasilat - Milyon TL 60.716 73.593
Hasilat Buyiimesi - % 14% 10%
Brit Kar - Milyon TL 17.833 20.105
Brut Kar Biyumesi - % 26% 13%
FAVOK - Milyon TL 14.396 16.027
FAVOK Biyumesi - % 13 14
Net Kar - Milyon TL 6.142 7.290
Net Kar Buyumesi - % 43 469
F/K (x) 29,53 28,13
FD/FAVOK (x) 16,94 13,93
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