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Artan jeopolitik riskler savunma hisselerini 6ne gikariyor...

Artan jeopolitik risklerle kiiresel askeri harcamalar artiyor... Savunma
sektori, 6zellikle Ukrayna ve Orta Dogu'daki savaslar kaynakliartankiresel
gerilimler nedeniyle 6nemli talep artislari yasiyor. Birgok Glkenin savunma
bltcesini artirmasiyla kiresel savunma harcamalan rekor seviyeye
ulasti. Ozellikle hava savunma sistemlerindeki teknolojik gelismeler ve
insanli-insansiz askeri kompozisyonlar (MuM-T), modernizasyon ihtiyaglari
ve artan savunma harcamalarinin kartopu etkisi pazarin biyimesini
hizlandiracaktir. Hem ASELSAN'In  (ASELS  TI; E.U.G.; 75TL) ve OTOKAR
(OTKAR TI; E.U.G.; 830TL)artan savunma harcamalarindan &nemli
faydalanicilarindan olmasini bekliyoruz. ASELSAN, yurt icinde sahip oldugu
essiz konum sebebiyle, hava savunma sistemlerinden elektronik harbe
kadar onlarca mega savunma sanayi projesinde hayati bir rol
oynamaktadir. Zirhli araglarin 6nci Ureticisi olan OTOKAR, 6zellikle Dogu
Avrupa, Orta Dogu ve Asya'da bulundugu ulastig cografyayi genisletme
firsatibuluyor.

Tiirkiye'nin savunma sanayine yonelik stratejik odagi ve politikalari, mega
projelerin gelistirilmesi, nitelikli isglici ve endustriyel gelisim yoluyla
savunma sanayinde gelismis lilkelere gore bile karsilastirmali bir avantaj
yaratmaktadir. Tlrkiye son yillarda gligli bir savunma sanayini basaryla
gelistirdi. Ana Muharebe Tanki (MBT) Altay, Savas Ugagl Kaan, Taarruz
Helikopteri Atak, SIHA Anka ve cesitli hava savunma sistemleri gibi dnemli
yerli projeler ve Savunma Sanayi Baskanligl (SSB) tarafindan yuritilen
850'den fazla proje, 2022'de 80.000'den fazla c¢alisanla Havacilik ve
Savunma endustrisindeki isglicinii énemli dlglide artirdi. Bu biiylime, son 5
yilda %80'lik etkileyici bir artisi temsil etmektedir.

Mayis 2023 segimlerinin ardindan Tiirkiye, yeni Orta Vadeli Program’da
(OVP) savunmasanayine alti kez yer vererek sektére olan bagliigini birkez
daha teyit etti. Yeni kabine, nitelikliisgticli ve kritik malzemeler igin glivenli
bir tedarik zincirinin gelistirilmesinden baslayarak katma degerli Gretime
kadar uzanan yapilandiriimis bir stratejik yaklasim ortaya koydu. Ayrica
uluslararasi ticari iliskileri gelistirmek ve savunma ihracatini tesvik etmek
amaciyla Tirki cumhuriyetlere ve Korfez bolgesine yapilan ziyaretler de
dahil olmak tizere diplomatik ¢abalarda bulundu. Onceki yil sirasiyla 2., 3,
5., 6. ve 16. en bliylik savunma ithalatgilari olan Ulkelere ziyaretlerde
bulunuldu.

Ekim 2023'te Orta Dogu’daki savasin baslamasindan bu yana savunma
sirketlerinin hisse senedi performansi... Kiiresel savunma hisseleri, Orta
Dogu’daki savasin baslamasinin ardindan Ekim 23'ten bu yana yaklasik %35
oraninda yikseldi. ASELSAN ve OTOKAR Temmuz 2024'e kadar kiiresel
benzerlerine yakin bir performans sergiledi. Ancak, Japonya MB'nin faiz
artirimina bagli olarakyasanan sonborsa hareketleri nedeniyle, ASELS Tl ve
OTKARTI kiiresel benzerlerininsirasiyla yaklasik %16 ve %16 gerisinde kaldl.
ASELS-OTKAR ve kiiresel benzerleri arasindaki son farkin savunma
hisselerindeki ralliye katilmakicin bir firsat sunduguna inaniyoruz.
S
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Toplam kiiresel askeri harcamalar 2022 yilina gore reel olarak yiizde 6,8'lik bir
artisla 2023 yilinda iist {iste dokuzuncu kez artarak 2,4 trilyon USD’ye ulasti.
Bu, 2009'dan buyana ensertyillik artis oldu. Kiiresel askeri harcamalar2019ile
2023 yillari arasinda %3,7 YBBO ile biytdi. Ayni donemde %10,0 YBBO ile Avrupa

en hizliartig kaydeden bolge oldu.

Sekil 1: Savunma Sanayi Harcamalari, 1988-2023, milyar USD
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Kaynak:

SIPRI, Ak Yatinm Arastirma

Sekil 2: Bolgelere Gére Savunma Harcamalan, 2023
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Kaynak: Ak Yatinm Aragtirma
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2023 yilinda 31 NATO {iyesinden dncekiyilagére4 artisla 7’si, GSYIH'nin %2'sine
tekabil eden askeri harcama yapma hedefini karsiladi. NATO, 2024 yilinda 23
Uyenin hedefine ulasacagini tahmin ediyor. NATO (Uyelerinin savunma
harcamalarinin 2024 yilinda reel olarak yillik bazda %17,9 oraninda artmasi
bekleniyor. NATO (yelerinin askeri techizat harcamalarinin, 2024 yilinda reel
olarak yillk bazda yiizde 22,9 biylime orani ile savunma harcamalari iginde en
hizli biylyen alt segment olmasi bekleniyor.

Son on yildaki uluslararasi silah transferleri, soguk savas donemindeki zi rvesinden
%35 daha dusik seyretmekle beraber o zamandan beri en yiiksek seviyelerine
ulasti. Devletlerinsilah ithalati biytk 6l¢lide silahlicatisma ve siyasi gerilimlerden
kaynaklanmaktadir. Bu faktorlerle birlikte, Avrupa'da satin almalar 6nemli 6l¢lide
artmaktadir. SIPRI'ye gore, gelismis savas ucaklari ve flizel erin yani sira gok daha
basit ve daha ucuz silahli mirettebatsiz ucaklar ve fiizeler de dahil olmak Uizere
uzun menzilli kara saldin silahlar, toplam transferin énemli bir bolUmani
olusturmaya devam ediyor.

Sekil 3: En Biiyiik 10 Silah ihracatgilari ve ithalatgilari, 2023

Sirala ihracatgi Global Pay ithalatg Global Pay
(%) (%)
1 A.B.D. 42,0 Hindistan 9,8
Suudi
2 Fransa 11,0 Arabistan 8,4
3 Rusya 11,0 Katar 7,6
4 Cin 5,8 Ukrayna 4,9
5 Almanya 5,6 Pakistan 4,3
6 italya 4,3 Japonya 4,1
7 Birlesik Krallik 3,7 Misir 4,0
8 ispanya 2,7 Avustralya 3,7
9 israil 2,4 Giiney Kore 3,1
10 Giney Kore 2,0 Cin 2,9

Kaynak: Ak Yatinm Aragtirma
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Defense News, Savunma sanayinde en yiiksek ciro yapan ilk 100 sirketi listeledi.
ilk 100 listesinin savunma gelirleri 2023'te yillik bazda %13,1 artarak 604 milyar
USD’ye ulasti. Top100 listesinde yer alan ve cirosunu bir dnceki yila gore %3,8
artiran ABD merkezlisirketler disinda, diger llkelerde yerlesik sirketler savunma

gelirlerini bir dncekiyila gére %27,0 artirmayi basard. ingiltere, Cin, Almanya ve
Tarkiye'den sirketler, savunma gelirlerini artirmada dnde gelen tlkeler ol du.

2023 yilinda diinyaninen biylik savunma sirketleri arasinda 5 Tiirk sirketi var, bu
rakam 2022 yilinda 4 idi: ASELSAN (ASELS TI; E.U.G.; 12A HF: 75TL) (47'nciden
42'nci siraya), TUSAS (58'inciden 50'nci siraya), Roketsan (80'inciden 71'inci),
MKE (yeni giris), ASFAT (100'linciden94'lincli siraya yikseldi). Tlirk sirketlerinin
gelirlerine, sirketlerin siralamasinda etkisi olduguna inandigimiz enflasyon

muhasebesine (UMS29) goreyer veriliyor.

Sekil 4: Defense News Top100 Listesinde Yer Alan Sirketlerin Ulkelere Gore Sayisi ve Cirolari
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Kaynak: Ak Yatinm Aragtirma

Savunma Sanayi — Sektor Notu



AKYatirm

Turkiye'nin savunma sanayine yonelik stratejik odagi ve politikalar, mega
projelerin gelistirilmesi, nitelikli is gliclii ve sanayinin gelistirilmesi yoluyla
savunma sanayinde gelismis Glkeler Gzerinde bile karsilastirmal Gstiinlik
yaratmaktadir. Son yillarda, Tlrkiye basarili bir sekilde glicli bir savunma sanayi
gelistirdi. Ana Muharebe Tanki (MBT) Altay, Savas Ucag Kaan, Taarruz Helikopteri
Atak, SIHA Anka ve cesitli hava savunma sistemleri gibi dnemli yerli projeler ve
Savunma Sanayi Baskanlgi (SSB) énciltginde yirutiilen 850'den fazla proje,
2022 yilinda 80.000'in Gizerinde ¢alisanla Savunma ve Havacilik sektoriindeki is
glclini 6nemli 6lglide genisletti. Bu blylime, son 5 yilda %80'lik etkileyici bir
artisi temsil ediyor.

Mayis 2023'teki secimlerin ardindan Tirkiye, savunma sanayine olan bagliligni,
yeni Orta Vadeli Program'da (OVP) alti kez belirgin bir sekilde yer vererek bir kez
daha teyit etti. Yeni kabine, vasifli isgliclinln gelistirilmesi ve kritik malzemeler
icin glivenlibir tedarik zinciriile baslayan ve katma degerli Gretime kadar uzanan
yapilandinimis bir stratejik yaklagimi ifade etti. Ayrica, ticari iliskileri gelistirmek
ve savunma ihracatini tesvik etmek i¢in Tlirki Cumhuriyetler ve Kérfez bolgesine
ziyaretler de dahil olmak lizere diplomatik ¢abalar sarf etti. Ziyaret edilen Katar,
Suudi Arabistan, Kuveyt, Pakistan ve BAE gibi llkelerin 2022 yilinda sirasiyla 2.,
3., 5., 6. ve 16. en biliyiik savunma ithalatgilar olarak siralandigini belirtmek
isteriz.

Tlrkiye savunma sanayinin Zirhli Araglar alt segmentinde rekabet avantajini, kule
sistemleri (OTOKAR, BMC, FNSS, ASELSAN), balistik seramik (Nurol Teknoloji), zirh
celikleri (Millux OY — Oyak), tahrik sistemleri (BMC Motor, Timosan, Hema
Endistri), aktif koruma sistemleri ve elektronik harp sistemleri (ASELSAN), bor
karbir (Eti Maden), kalibre toplar (Canik Arms), flize ve giidim teknolojileri
(Roketsan, MKE), boyalar (DYO Boya) gibi yatirimlarla organik ve inorganik olarak
arttirmaktadir. Bu yatinimlarin ve Grin gelistirmelerinin dnemli bir kismini 2023
yilinda gergeklestirildi. Yerel tedarik zincirlerinin maliyetleri diislirecegine, stok
glnlerini azaltacagina ve ortak Grin gelistirmeleri yoluyla deger katarak
karsilastirmali Ustiinlik yaratacagina inaniyoruz. Tirk zirhhiarag Gireticilerinin, son
dénemde gerceklesen satin almalar ve tedarik zincirindeki yatirirmlarin da
etkisiyle bliyikbirbiylime potansiyeline sahip oldugunainaniyoruz.
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Sekil 5: Zirhh Araglar Segmentinde Faaliyetleriolan Yerli Sirketler

Sirket Agiklama

OTOKAR 4x4 - 6x6 - 8x8 ZA & kule sistemleri Ureticisi, KA, Paletli ZA Tulpar, AMT Altay’in tasanimaisi ve ilk prototiplerin ireticisi
BMC 4x4 - 6x6 - 8x8 ZA & kule sistemleri Ureticisi, obis, UKS araglar, AMT Altay’in seri Ureticisi

Nurol 4x4 ZA Ureticisi

FNSS 4x4 - 6x6 - 8x8 ZA ve kule sistemlerinin (reticisi, iKA, Nurol ve BAE’nin Ortak Girisimi

TUmosan ZA ve giig grubu Ureticisi. Halka agik.

Katmerciler 4x4 Zirhli Arag (ZA) ve insansiz Kara Araci (IKA) reticisi

BMC Power Glig grubu Ureticisi

Hema Endustri

Motor, pompa, hidrolik kaldirc gibi bir cok aksamin Ureticisi

ASELSAN Kule Sistemleri ve Akkor Aktif Koruma Sistemi (APS) ve diger savunma elektronigi treticisi
Roketsan Flze ve glidim sistemi Ureticisi

Canik Arms Diinyadaki 3 orta kalibre top (reticisinden biri olan ingiliz AEl Systems’i satin ald

MKE Mihimmat ve silah sistemleri, fiize sistemleri

Kale Savunma

Nurol Teknoloji

Savunma Sanayi ve Otomotiv Sanayisine Yénelik Yedek Parga Uretimi, Satis ve Talash imalat

ileri balistik koruma saglayan seramiklerin ireticisi, seramik tozu ireticisi Industrie Keramik Hochrein’in ¢ogunluk hisselerini satin aldi

Miilux OY Agustos 2023'te Oyak Grubu tarafindan satin alindi, zirh geligi Gretiminde 6ncu sirket
Omtas Dévme parga Ureticisi

Eti Maden Tank zirhlarinda kullanilan kovalent bir malzeme olan bor karbir Ureticisi

DYO Boya Duinyanin tank zirhi boyasi Ureten 4 sirketinden biri. Halka agik.

Kaynak: Ak Yatinm Arastirma

Sekil 6: Ulkelere Gore Zirhli Aragihracatlari (*), 2014-2023, milyon SIPRI TIV

Ulke 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
A.B.D. 960 981 1.512 1.454 1.162 651 536 903 1.853 874
Gin 301 247 227 291 215 269 134 280 442 412
Rusya 714 498 1.034 404 700 575 585 433 310 77
Polonya - - - - 1 5 - 3 290 276
Almanya 270 145 351 278 266 95 134 77 172 486
Turkiye 69 71 109 101 138 211 229 185 151 166
italya 54 53 27 32 31 34 43 109 96 67
Kanada 59 105 13 8 51 144 49 58 88 169
isvigre 23 58 3 - 18 37 75 53 74 34
Giiney Kore 10 6 12 14 11 28 20 13 57 92
GLOBAL 2.951 2.710 3.882 3.147 2.940 2.389 2,271 2.283 3.994 3.126

Kaynak: SIPRI, Ak Yatinm Arastirma, SIPRI, baslica konvansiyonel silahlarin uluslararasi transfer hacmini ortak bir birim kullanarak lgmek igin benzersiz bir
sistem gelistirmistir, the trend-indicator value (TIV), (*) ikinci el transferler dahil edilmemistir.

Sekil 7: Tiirkiye’nin Yillara Gore Net Zirhli Arag ihracati of Tiirkiye, 2012-2023, milyon SIPRI TIV*

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 m
Export 61 55 69 71 109 101 138 211 229 185 151 166
Import 33 3 55 28 6 6 6 6 5 - - -
Net Export 28 52 14 43 103 95 132 205 223 183 142 166

Kaynak: SIPRI, Ak Yatinm Arastirma, (*) SIPRI, baslica konvansiyonel silahlarin uluslararasi transfer hacmini ortak bir birim kullanarak 6lgmek igin benzersiz
bir sistem gelistirmistir, the trend-indicator value (TIV)
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Sekil 8: Savunma Sanayinde Faaliyet Gosteren ve Borsa istanbul’daislem Goren SirketlerinListesi ve Carpanlari, x

Savunma Sanayindeki Piyasa Degeri Serbest Son 1 Ay Ort. Net Borg / F/K FD / FAVOK
Faaliyet Alani (mnTL) Dolasim (%) islem Hacmi FAVOK (2023, x) (2023, x)
(mnTL) (2023, x)

ASELS Savunma Elektronigi 264.252 26% 2.390 1,2x 36,2x 17,7x
OTKAR ZA ve Kule Sistemleri 63.900 28% 152 10,2x 32,5x 48,9x
ALTNY Harkt. Kont. ve insansiz Sist. 27.835 25% 2.136 0,7x 69,0x 66,3x
SDTTR Savunma Elektronigi 16.385 21% 365 -1,9x 50,8x 44,1x
TMSN Zirhli Arag ve Motor Takimi 14.088 29% 272 0,6x 19,5x 10,5x
KAREL Haberlesme Teknolojileri 10.976 34% 98 3,0x 46,7x 13,8x
PAPIL Biyometri ve Yapay Zeka 4.641 89% 206 -22,3x 85,7x 362,1x
FORTE Sistem Ent. ve Yazilim Gel. 3.698 33% 72 -1,4x 437,9x 19,4x
KATMR ZA ve Aragustu Ekipmanlar 3.510 80% 899 -26,2x n.m. n.m.

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatinm Arastirma. Hesaplamalar TMS29 TL finansallar tzerinden yapildi.

Ekim 2023'te Orta Dogu’daki savasin baslamasindan bu yana savunma
sirketlerinin hisse senedi performansi... Kiiresel savunma hisseleri, Orta
Dogu’daki savasin baslamasinin ardindan Ekim 2023'ten bu yana yaklasik %35
yiikseldi. ASELSAN (ASELS TI; E.U.G.; 12A HF: 75TL) ve OTOKAR (OTKAR TI;
E.U.G.; 12A HF: 830TL) 24 Temmuz'a kadar kiiresel emsallerine yakin bir
performans sergiledi. Bununla birlikte, Agustos ayinda Japonya Merkez
Bankasi'nin faizartirimiyla baslayan son borsa hareketleri nedeniyle, ASELS Tl ve
OTKAR TI, kiiresel emsallerinin sirasiyla yaklasik %16 ve %16 gerisinde kaldh.
ASELS-OTKAR ile kiiresel emsalleri arasindaki son hafta olusan farkin, savunma
hisselerinin rallisine dahil olma firsati sundugunainaniyoruz.

Sekil 9: Savunma Hisselerinin Ekim 2023’ten Beri Performansi, 5 Ekim 2023=100
150.0
140.0
1300
120.0
110.0

100.0

XAR US Equity ===ITA US Equity ====—ASELS TI = OTKARTI

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatinm Arastirma
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Mevcut degerleme carpanlari ASELSAN (ASELS TI; E.U.G.; 12A HF: 75TL) icin
sadece sinirlibir yukarn yonli potansiyele isaret etmektedir. Bununla birlikte,
blylime tahminlerinin ASELS Tl hissesini bir prim ile ddillendirebilecegine
inaniyoruz. Sirket yonetimi Mayis ayinda yaptigl aciklamada, 2024 yili igin Yeni
Alinan Siparisler / Net Satislar oraninin 1,0-2,0 arasinda gergeklesmesini
beklediklerini ifade etti. Beklentilerinin orta noktasini varsayarsak, FD / Bakiye
Siparisler carpaninin 0,73'e isaret eder ve bu da kiresel emsallere gore yaklask
%13'l ik biriskonto anlamina gelir. Tlrkiye'nin savunma ve havacilk sektori igin
dnem arz eden Savunma Sanayi icra Komitesi (SSiK) Toplantisi, 6 Agustos'ta
gerceklestirildi. Celik Kubbe hava savunma projesi, MMU Kaan savas ugag, iHA
Bayraktar TB3 ve diger cesitli projeler dahil olmak Gizere deniz, hava ve kara
savunma sistemlerialanlarinda cesitli projelere yesil isik yakildi.

6 Agustos 2024 tarihinde Cumhurbaskani Baskanlig’nda toplanan SSIK
sonrasinda Celik Kubbe projesi karara baglandi. Celik Kubbe ile ASELSAN
onderliginde Tirk savunma sanayi tarafindan gelistirilen KORKUT, HISAR-A+,
GOKDEMIR, GOKER, GOKBERK, HiSAR-O+ ve SIPER gibi hava savunma sistemleri
birbirine entegre sekilde ¢alisabilecek. Silah sisteml erine ilaveten hedefin hassas
takibini, teshisini ve siniflandirmasini gerceklestiren radar ve elektro-optik
sistemler de CelikKubbeigerisinde bir blitiin halinde gérev yapacak. Sonug olarak
Sirket Yonetimi ASELSAN'in lider olarak gorev Ustlenecegi CelikKubbe projesinin
Sirketin bakiye siparisine pozitif katki saglayacag ve 2018 yilindan bu yana 800'iin

Gzerindeki Grinimillilestiren ASELSAN’In hava savunma sistemleri alaninda elde
ettigi ivmeyi daha da yukarilara tasiyacagini degerlendirmektedir.

Savunma Sanayi — Sektor Notu
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Sekil 10: ASELSAN’in Global Benzerlerinin Carpanlari, x

Sirket Adi Piyasa Degeri FD/FAVOK FD/FAVOK FD/Bakiye

(USDmn) (2024T, x) (2025T, x) Siparigler, x
STE SP Singapore Tech Engineering Singapur 9.799 12,2 11,2 n.a.
SAABB SS Saab Ab-B isveg 11.881 15,7 12,9 0,80
LDOS US Leidos Holdings Inc A.B.D. 19.218 12,2 12,1 0,64
GRMN US Garmin Ltd isvigre 31.068 19,7 17,6 n.a.
BHE IN Bharat Electronics Ltd Hindistan 25.006 34,1 28,6 3,21
ESLTIT Elbit Systems Ltd israil 7.939 14,6 13,5 n.a.
272210KS Hanwha Systems Co Ltd Guney Kore 2.512 11,4 9,9 0,45
079550 KS Lig Nex1 Co Ltd Giney Kore 3.047 13,5 11,5 0,21
HAG GR Hensoldt Ag Almanya 4.135 12,7 10,4 0,85
DRS US Leonardo Drs Inc A.B.D. 6.888 18,5 16,1 0,92
LHX US L3harris TechnologiesInc A.B.D. 43.082 14,3 13,1 1,71
HO FP Thales Sa Fransa 33.143 11,2 10,1 0,84
QQ/ LN Qinetig Group Plc ingiltere 3.278 8,6 8,0 1,08
BA/ LN Bae Systems Plc ingiltere 48.842 12,4 11,3 0,66
GD US General Dynamics Corp A.B.D. 78.559 14,7 13,5 0,94
NOC US Northrop Grumman Corp A.B.D. 72.045 15,1 13,9 1,01
LDO IM Leonardo Spa italya 12.968 8,3 7,5 0,40
RHM GR Rheinmetall Ag Almanya 23.031 12,5 9,8 0,69
KOG NO Kongsberg Gruppen Asa Norveg 16.526 24,0 20,5 1,88
Medyan 13,5x 12,1x 0,84
ASELS TI 12,4x 11,6x 0,80
Prim / (iskonto) -9% -5% -5%

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirm Arastirma. Carpan hesaplamalar USD bazindadir.
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Sekil 11: OTOKAR’in Savunma Sanayindeki Global Benzerlerinin Carpanlari, x

Ticker Sirket Adi

TXTUS Textron Inc
STESP Singapore Tech Eng.
012450KS Hanwha Aerospace Co
OSKUS Oshkosh Corp.
RHMGR Rheinmetall AG
GDUS General Dynamics
BA/LN BAE Systems
CWUS Curtiss-Wright
NOCUS Northrop Grumman
HOFP Thales
ESLTIT Elbit Systems

Tahminlerimize gére, OTOKAR (OTKAR TI; E.U.G.; 12A HF: 830TL) hisseleri
2024T/2025T FD/FAVOK bazinda 14,5x ve 10,6x ile islem goriiyor ve bu da
savunma segmentindeki emsallerine gore sirasiyla %17 prim ve %5 iskontoyu
isaret ediyor. OTOKAR'In diisiik kapasite kullanim orani ve cografi genislemesi

sebebiyle gli¢liibliylime potansiyeli, marj genisleme potansiyeli, benzerlerinden
daha iyi yatirim getirisi ve vergi avantajlari ile daha yliksek nakit yaratma kabiliyeti

sebepleriyle dahayliksek primi hak ettigine inaniyoruz.

Piyasa Degeri

(USDmn)

A.B.D. 15.903
Singapur 9.799
Gliney Kore 9.691
A.B.D. 6.388
Almanya 23.050
A.B.D. 78.559
ingiltere 48.908
A.B.D. 10.156
A.B.D. 72.045
Fransa 33.155
israil 7.942
Medya

OTKAR TI

Prim / (iskonto)

FD/FAVOK
(2024T, x)

12,24
12,25
12,32
6,89
12,49
14,71
12,39
17,41
15,14
11,17
14,64
12,39
14,5
17%

FD/FAVOK
(2025T, x)

11,20
11,20
10,28
6,84
9,78
13,53
11,29
15,87
13,94
10,10
13,48
11,20
10,6
-5%

ROIC (%)

6,2
7,4
4,3
8,5
11,9
11,7
11,2
10,2
20,4
10,1
9,1
10,1
22,9

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatinm Arastirma. Carpan hesaplamalari USD bazindadir.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilenbilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alanifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmedendnce, bilgilerindogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlislhigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
calisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirirm aracinin alim
satim 6nerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirim Danismanlig kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlg
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi gergcevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayisorumlu tutulamaz.
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