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Coverage listemizde olan ASELSAN’In (ASELS) hedef fiyatini 510 TL'ye revize ediyoruz.

NATO Liderler Zirvesi'nde Savunma Sanayi Harcamalarinin GSYH icindeki Pay1 %
2,50'den %5,00’e Cikarildi.

Zirvesinde, savunma ve guvenlik harcamalarini 2035 yilina kadar GSYH'nin %5,00'ine

Haziran 2025'te Lahey'de gergeklestiriien NATO Liderler

¢lkarma taahhudunu kabul edildi. Ayrica Temmuz 2026'da Ankara'da yapilan zirvede bu
hedef teyit edildi. Bu kararin kuresel savunma sanayi agisindan uzun vadeli ve yapisal bir
talep artisina isaret etmesini bekliyoruz. S6z konusu hedefin %3,5'lik kisminin dogrudan
savunma ihtiyaglarina, %1,5'lik bolumunun ise kritik altyapl, siber guvenlik, dayanikhlik,
inovasyon ve savunma sanayi kapasitesinin guUglendirilmesine ayrilmasi planlanirken,
alinan karardaki orana ulasma konusunda ASELS'in buyuk katki saglamasini bekliyoruz.
Bu kapsamda, ozellikle hava savunma sistemleri, radar, elektronik harp, elektro-optik,
komuta kontrol, haberlesme sistemleri ¢dzUmlerine iliskin basta i¢ pazar sonrasinda da
ihracat alaninda 6nUmuzdeki dénemde ivme bekliyoruz. Kararin yalnizca savunma
butcelerinde artis yaratmasi degil, ayni zamanda NATO Ulkelerinin mevcut Uretim
kapasitelerini artirmaya ve savunma tedarik zincirlerini guglendirmeye yoneltmesi, sektor
sirketleri agisindan daha uzun soluklu bir siparis ve bakiye siparis (backlog)gdrunurlugu
yaratabilir. TUrkiye'nin genisleyen savunma sanayi altyapisi ve ASELS'in artan ihracat
kabiliyeti baz alindiginda, so6z

konusu donusumun ASELS'e katkl saglayacagdi

kanaatindeyiz.

ihracat Hedefi Artarak Devam Ediyor. Sirketin ana hedeflerinden bir tanesi 2030'yilina
kadar %30'a %30 hedefi,

pazarlardaki

ihracat oranini cikarmak. ihracat sirketin  blUyume

kompozisyonunun  cesitlendiriimesi  ve  uluslararasi konumunun
guclendirilmesi acisindan oldukca énemli. Ozellikle NATO Ulkeleri basta olmak Uzere
kUresel savunma harcamalarindaki artis ve Turkiye'nin savunma sanayi ihracatindaki
ivmelenme, sirketin yurt disi siparis potansiyelini desteklemesi beklenebilir. ihracat
gelirlerindeki artisin, sirketin ddviz bazl gelir yaratma kapasitesini guglendirirken i¢
pazara olan bagimliligi azaltmasi ve uzun vadede daha dengeli bir gelir yapisi olusturmasi
acisindan da olumlu oldugunu degerlendiriyoruz. Yurt icinden alinan siparislerin yaklasik
%90'I ddviz bazinda olsa da ihracatin atmasi durumu kar marjlarini olumlu ydnde

etkileyebilir.

ASELS, Defense News Top 100 listesinde 43. Siradan 40. Siraya Yiikseldi. Savunma
sanayi sirketlerini yilik savunma gelirleri bazinda siralayan Defense News Top 100
listesinde ASELS, bu yilda yUkseldi. Sirket, 43. siradan 40. siraya yuUkselerek uluslararasi
olgekteki konumunu guglendirdi. Bu performansla paralel olarak ASELS, tarihindeki en
yuUksek savunma cirosuna ulasirken, savunma gelirlerini yillik bazda %26 artirarak 4,5
milyar dolara ¢ikardi. Sirketin, Defense News tarafindan yayimlanan Top 100 listesinde ilk
30 icine girmeyi hedef haline getirdi. Bu hedef, sirketin kUresel savunma sanayindeki
konumunu guglendirme stratejisinin 6nemli bir gdstergesi olarak degerlendirilebilir.
Turkiye'nin gecmiste savunma sistemlerinde agirlikli olarak dis tedarike ihtiyag duyan

konumdan, bugun kendi gelistirdigi sistemleri ihrag eden bir Ulkeye donUsumunde
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ASELS'in kritik bir rol Ustlendigini de sdyleyebiliriz. ihracatin toplam satislar icerisindeki
payinin %30 seviyesine yUkseltilmesi hedefiyle birlikte degerlendirildiginde, Top 100'de ilk
30 hedefinin sirketin yalnizca gelir bUayUklugunt degil, kuresel olgekteki rekabet glicuinu

ve pazar payini da artirma potansiyeline isaret ettigini dustnuyoruz.

Defense News Top 100

Siralama Sirket Adi Ulke 2025 Savunma Geliri
1 Lockheed Martin ABD 72,1 Milyar $
2 RTX ABD 46,0 Milyar $
3 General Dynamics ABD 39,4 Milyar $
4 Northrop Grumman ABD 37,0 Milyar $
5 BAE Systems Birlesik Krallik 36,0 Milyar $
6 Boeing ABD 35,7 Milyar $
7 AVIC Cin 32,3 Milyar $
8 L3Harris Technologies ABD 17,4 Milyar $
9 Leonardo italya 15,6 Milyar $
10 Airbus Hollanda/Fransa 15,1 Milyar $
40 ASELSAN Tarkiye 4,5 Milyar $
48 TUSAS Turkiye 3,6 Milyar $
53 ARCA Savunma Turkiye 3,0 Milyar $
64 ROKETSAN Turkiye 2,4 Milyar $

Celik Kubbe, Fiyatlamalardaki Yeni Hikaye Olabilir. Turkiye'nin hava savunma
kabiliyetlerinin katmanli ve yapay zeka destekli entegre bir yapi altinda guclendirilmesini
hedefleyen Celik Kubbe projesini, Ulkenin savunma sanayi agisindan stratejik éneme
sahip yatirimlardan biri olarak degerlendiriyoruz. ASELS'in hava savunma sistemi, radar,
elektronik harp, komuta-kontrol ve hava savunma sistemlerindeki yetkinligi, sirketi Celik
Kubbe'nin ana teknoloji saglayicilarindan biri konumuna getirirken, s6z konusu projenin
uzun vadede sirketin siparis goérinurligu ve savunma elektronigi alanindaki konumunu
desteklemesini bekliyoruz. Ayrica Ankara Ogulbey'de yaklasik 6.500 dénUmluk arazi
Uzerinde hayata gecirilen 2 milyar dolarin Ustinde Teknoloji Ussu yatirimi kapsaminda
artmasl beklenen hava savunma ve radar sistemleri talebine yonelik Uretim kapasitesinin
gugclendirilmesi agisindan 6nem tasirken, 2029 yili itibariyla sirketin Uretim kapasitesinin

yaklasik iki katina ¢ikarilmasi da bu yatirimlarla hedefleniyor.

Makine ve Techizat Yatinmlarindaki ivmenin Sirmesi Bekleniyor. Makine ve techizat
yatirimlari 2025 yilinda toparlanma gdsterirken, 2026 yilinda da pozitif seyrini strdUruyor.
2026'nin ilk ve ikinci ceyreklerinde bu yatirimlar yaklasik %3,0 ve %1,6 bUyudu. OVP'nin
2027 - 2029 déneminde yatirim, yuksek katma degerli Uretim ve teknolojik donusumu
destekleyen yaklasimi, ASELS acisindan olumlu degerlendirilebilir. Yatirim ortaminin
gucglenmesi, sirketin yUksek yatirim harcamalarinin kapasite artisi ve artan savunma
sanayi talebine donUsmesini destekleyerek sirkete ciro ve siparis buUyumesine katki

saglayabilir.
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Sirket Hakkinda

ASELS, Turk Silahli Kuvvetleri'nin askeri haberlesme alanindaki Urun ihtiyaglarinin yurt igin-
den karsilanmasi amaciyla 1975 yilinda Turk Silahli Kuvvetlerini Guglendirme Vakfi tarafindan
kuruldu. Sirketin kurulusunun ardindan 1978 yilinda Milli Savunma Bakanligi ile ¢esitli konfi-
gurasyonlarda toplam 10.000+ adet sirt, arag, tank ve kariyer telsizinin Uretimi ve satisina
yonelik ilk satis sdzlesmesinin imzalanmasi, sirketin savunma sanayi alanindaki faaliyetleri-
nin ticari dlgekte baslamasini sagladi. 1979 yilinda sirketin ilk yerleskesi olan Macunkdy tesis-
leri kurulurken, 1980 yilinda ilk telsiz Grinu teknoloji transfer lisansi kapsaminda Uretildi. Bu
dénem, sirketin baslangigta agirlikli olarak askeri haberlesme ekipmanlarina odaklanan Ure-

tim yapisinin olusturuldugu dénem olarak éne cikti.

1983 yilinda sirketin uluslararasi pazarlara agihmi basladi ve Belgika'ya gergeklestirilen telsiz
satisiyla ilk ihracat gergeklestirildi. 1985 yilinda ise sirketin Urun portfoyu genisletilerek harp
ve veri terminali cihazlari Urin grubuna eklendi. 1987 yili, sirketin haberlesme sistemlerinin
otesinde yuksek teknoloji gerektiren savunma elektronigi alanlarina gegisi agisindan énemli
bir kilometre tasi oldu. Bu kapsamda F - 16 projesi icin ilk aviyonik cihaz Uretilirken, ayni yil
sirket tarafindan Pakistan’a telsiz Uretimine yonelik ilk teknoloji transferi gergeklestirildi.
Boylece sirket, yalnizca urun ihracati yapan bir yapidan teknoloji ve teknik bilgi birikimi ihra-

cati gergeklestiren bir savunma sanayi sirketine dogru déntusmeye basladi.

1990 - 1994 doneminde ASELS'in Uretim kapasitesi, faaliyet alanlari ve kurumsal yapisi 6nem-
li 6lctde genisledi. 1993 yilinda sirketin ikinci yerleskesi olan Akyurt tesisleri faaliyete geger-
ken, ayni dénemde radar sistemleri ile otoyol acil yardim haberlesme ve Ucret toplama sis-
temleri Urun portfoytne dahil edildi. Bdylelikle sirketin faaliyetleri yalnizca askeri haberlesme
sistemleriyle sinirli kalmadi ve radar, elektronik sistemler ile sivil teknolojiler gibi daha genis
bir alana yayildi. 1994 yilinda sirketin paylarinin %15,30'u halka arz edildi. Ayni dénemde orga-
nizasyon yapisi yeniden duzenlenerek sirket, sektdr baskanliklari temelinde yapilandirildi.
Baslangi¢ olarak haberlesme cihazlari, mikroelektronik gidum ve elektro — optik ile mikro-

dalga ve sistem teknolojileri olmak Uzere Ug ana baskanlik olusturuldu.

Bu gelismeler ardindan ASELS, kurulusundaki askeri haberlesme odakli yapisindan ¢ikarak
radar, aviyonik, elektronik harp, elektro -optik, gudum ve farkli savunma elektronigi alanla-
rinda teknoloji gelistiren ve sistem entegrasyonu gergeklestiren daha genis kapsamli bir
savunma sanayi sirketine dénustu. GUnumuzde sirket, savunma alaninda hava savunma,
radar, elektronik harp, elektro-optik, aviyonik, gudum, kara ve silah sistemleri, su alti sistem-
leri, haberlesme, uydu ve uzay ile komuta, kontrol sistemleri gibi ¢ok sayida yUksek teknoloji
alaninda faaliyet gdsteriyor. Savunma disi tarafta ise ulasim ve glvenlik alanlarinda da ¢o6-
zUmler gelistiriyor. Bu kapsamda sirketin yaklasik 50 yillik gelisim sUreci, haberlesme ekip-
mani Uretiminden yuUksek teknoloji iceren, dikey entegrasyonu ylksek ve genis Urin/sistem

portféylne sahip uluslararasi bir savunma elektronigi sirketine déntsum seklini gdsteriyor.

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Backlog ve Yeni alinan Siparisler

Sirketin, 6nemli finansal gostergelerinden biri bakiye siparisler (backlog) olup, hentz teslim
edilmemis ancak sézlesmesi imzalanmis islerin toplam degerini ifade etmekte. Yani sirketin
gelecekte gelir olarak finansallarina yansitacagi is hacmini gosteren dnemli 6ncu gosterge.
ASELS'in bakiye siparis portfoyU, gelecek yillara iliskin gelir géordnarldgunu artirirken, dretim
ve teslimat planlamasini daha 6ngdrulebilir hale getirmekte ve nakit akisini desteklemekte.
2026 yihinin ilk yarisinda bakiye siparisler ceyreksel olarak %12 yukselisle 23,2 milyar dolar

olurken, bakiye siparislerin %97'si savunma sektérinden, %3'U savunma disl sektérden alindi.

Sirketin gelirlerinin dnemli bir bolumu doéviz bazlh veya dovize endeksli uzun vadeli s6zles-
melerden olusurken, bu yapi, sirketin kur riskini daha etkin yonetmesine, yUksek enflasyo-
nun finansallar Uzerindeki etkisini sinirlamasina ve gelirlerini daha 6éngorulebilir hale getir-
mesine katki sagliyor. Bakiye siparislerin parasal olarak dagilimina bakildiginda %54'UG dolar
cinsinden, %42'si euro cinsinden olusuyor. Bakiye siparislerin musteri dagiliminda ise %15
ihracattan olusuyor. Sirket icin Ar—Ge harcamalarinin yalnizca bir maliyet kalemi degil, gele-
cekteki siparisleri, ihracati ve karliligini besleyen stratejik bir yatirrm niteliginde oldugu goru-
[Gyor. 2026 yilinin ilk yarisinda Ar—Ge harcamalarini 804 milyon dolara ¢ikaran sirketin yati-

rim harcamalarinin satislara orani %38'e yUkseldi.

Bu artis, artan savunma harcamalari, glglu siparis birikimi, ihracat pazarlarinda genisleyen
firsatlar ve kuresel jeopolitik konjonktlrlin destekledigi ylUksek talep ortamina hazirlik ama-
clyla kapasite ve teknoloji yatirimlarini hizlandirdigini géstermekte. Ozellikle NATO dlkelerin-
de artan savunma butceleri ve yerli ve yUksek teknolojili sistemlere yonelik talebin glglen-
mesi, sirketin Ar—Ge yatirimlarini gelecekte gelir ve ihracat buylimesine dénustUrme potan-
siyelini destekler nitelikte.

000 $ 2024 2025 2026 (T 2027 (T 2028 (T 2029 (T 2030 (T

Agllis Backlog 10.889.000 13.992.000 19.355.125 25.064.886 32.459.028 40.930.834 51.429.593
Yeni Siparisler 6.545.000 9.573.000 11.419.524 14.788.283 17.884.924 22.164.047 25.920.515
Ciro 3.670.813 4.209.875 5.709.762 7.394.142 9.413.118 11.665.288 14.400.286

Kaynak: Finnet, info Yatirim Arastirma

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Bakiye Siparislerin Para Birimi Bazinda Dagilimi
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Kaynak: ASELS 2026/06 Yatirimci Sunumu

ihracat Odakl Bliyiime. ASELS'in stratejik hedeflerinden biri, 2030 yilina kadar toplam gelir-
leri igerisinde ihracatin payini %30 seviyesine yUkseltmek. S6z konusu hedef, sirketin yalnizca
yurt disi satislarini artirmasina yonelik bir blUyUme hedefi olarak degil, ayni zamanda gelir
kompozisyonunun cgesitlendirilmesi, ddviz bazli gelir yaratma kapasitesinin gugclendirilmesi
ve uluslararasl savunma pazarindaki konumunun kalici sekilde gelistirilmesi agisindan stra-
tejik bir adim olarak degerlendiriliyor. TUrkiye'nin savunma sanayinde son yillarda elde ettigi
teknolojik yetkinlik ve Urun cesitliligi, ASELS'In yurt disi pazarlardaki buyUime potansiyelini
destekleyen 6nemli unsurlar arasinda yer alirken, 6zellikle NATO Ulkeleri ve diger muttefik
Ulkelerin savunma harcamalarini artirdigi mevcut konjonkturde, yuksek teknoloji gerektiren

envanterlerde olusan talebin sirketin ihracat potansiyelini desteklemesi beklenebilir.

ihracatin artiriimasi Turkiye ekonomisi acisindan da oldukca énemli. 2023 yilindaki Kabine
degisikligi sonrasinda bUylUmenin ihracat odakli olmasi gortsud hakimdi. Turkiye'nin ylUksek
ithalat bagimliiginin azaltilmasi, cari acigin strdurulebilir sekilde dusurulmesi, doviz likidite-
sinin guglendirilmesi ve Uretimin daha yUksek katma degerli alanlara tasinmasi agisindan
ihracat, ekonomik bUyUmenin temel bilesenlerinden biri konumunda. Nitekim 2026 yilinin
ikinci ceyreginde Turkiye ekonomisi yillik bazda %23 blyUrken, bldyldmenin 0,6 puani net
ihracattan geldi. Ayrica ikinci ceyrekte ekonominin birinci ceyrege gore %1 bUyUmesinde net

mal ve hizmet ihracatinin katkisi 1,6 puan olarak gergeklesti.

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Bu gelisme, i¢ talebin yani sira dis talebin ve ihracatin ekonomik buyUme Uzerindeki rolunun

gucglendigine isaret ediyor.
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Savunma sanayi, Turkiye'nin ihracat kompozisyonunda yuksek teknoloji ve yuksek katma
degder yaratma potansiyeline sahip bir alan. Savunma UrUnlerinin ihracati, yalnizca dogrudan
doviz geliri yaratmakla kalmayip, gelistirilen teknolojilerin sivil alanlara aktariimasi, nitelikli
istihdamin artiriimasi ve TUrkiye'nin kuUresel tedarik zincirlerindeki konumunun gutglendiril-

mesi agisindan da uzun vadeli katki sagliyor.

ASELS 2030 yilina kadar ihracat payini %30'a yukseltme hedefi, sirketin buyUme kompozis-
yonunun i¢ pazardan uluslararasi pazarlara dogru dengelenmesi agisindan énemli bir firsat
sunuyor. Ozellikle kiresel savunma harcamalarinin yikseldigi mevcut ortamda sirketin ihra-

cat hedefinin zamanlamasinin da olumlu oldugu degerlendiriyoruz.

Makine ve Techizat Yatinmlarindaki ivmenin Siirmesi Bekleniyor. Dezenflasyon sirecinin
tesisi amaciyla uygulanan siki para ve maliye politikalari dogrultusunda 6zel tuketim ivme
kaybediyor. Ekonomik blyumenin temel itici glcu, Uretkenligi artiran makine techizat ve
sabit sermaye yatirimlari olarak 6ne ¢ikiyor. OVP’de makine ve techizat yatirimlarina iliskin
ortaya konulan yaklasim, ASELS acisindan orta ve uzun vadede destekleyici bir cerceve su-
nabilir. Ozellikle yari iletkenler, haberlesme, uzay teknolojileri ve savunma sanayi gibi ylksek
teknoloji ve yUksek katma deger iceren alanlarin dncelikli yatirimlar kapsaminda desteklen-
mesi, sirketin faaliyet gosterdigi alanlarla értismekte. Segici tesvik ve finansman mekaniz-
malari, sirketin ylUksek teknolojiye yonelik kapasite ve makine teghizat yatirmlarinin finans-

manini ve dlceklendirilmesini destekleyebilecek unsurlar olarak dne cikabilir.

OVP'de kamu alimlari yoluyla yerlilesmenin dnceliklendirilmesi, sirket agisindan énemli bir
firsat alani yaratabilecedi sirket tarafindan degerlendirilmekte. Savunma, havacilik ve uzay
alanlarinda kritik bilesenlerin yurt icinde Uretilmesine yodnelik politikalar, ASELS'in radar,
elektronik harp, haberlesme, elektro optik, aviyonik ve komuta-kontrol sistemleri gibi strate-
jik Grdn gruplarindaki konumunu guclendirebilir. Kamu tedarikinin yerlilesmeyi destekleyen
temel araclardan biri olarak kullanilmasi, ASELS'in hem mevcut projelerindeki is hacmini
hem de yeni nesil savunma teknolojilerine yonelik yatirim ihtiyacini destekleyebilir. OVP'de
makine techizat yatirrmlarinin yuksek teknoloji, yerlilesme ve savunma sanayi ekseninde
desteklenmesi; ASELS acisindan hem yatirim harcamalarinin strdurulebilirligini hem de bu

yatirimlarin orta vadede kapasite ve satis buyumesine donUsme potansiyelini artirmakta..

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Bu nedenle OVP'deki s6z konusu politikalarin, ASELS'In yUksek yatirrm déneminin arkasin-
daki yapisal dinamikleri destekledigini ve sirketin uzun vadeli bUyUme beklentileri agisindan

pozitif degerlendirilebilecedini dUsunuUyoruz.

Ozetle; Makine ve techizat yatirimlari 2025 yilinda toparlanma gésterirken, 2026 yilinda da
pozitif seyrini sirdudrlyor. 2026'nin ilk ve ikinci geyreklerinde bu yatirimlar yaklasik %3,0 ve %
1,6 bUyudu. OVP'nin 2027 — 2029 déneminde yatirim, yUksek katma degerli Uretim ve tekno-
lojik donUsUmU destekleyen yaklasimi, ASELS agisindan olumlu degerlendirilebilir. Yatirim
ortaminin guglenmesi, sirketin yUksek yatirim harcamalarinin kapasite artisi ve artan savun-
ma sanayi talebine donusmesini destekleyerek sirkete ciro ve siparis buyumesine katki sag-

layabilir.

Savunma Biitgelerindeki Artis ASELS icin Destekleyici. 2027 - 2029 dénemi Merkezi Yéne-
tim Butgesi 6denek teklif tavanlarinda Milli Savunma Bakanhgdi butgesinin %34,8, Savunma
Sanayii Baskanligi butgesinin ise %37,2 oraninda artirilmasi 6n géruluyor. Savunma harcama-
larindaki bu artis, Turkiye'nin savunma sanayinde devam eden yerlilesme ve yuksek teknoloji
yatirimlarinin énUmuzdeki donemde de guglu sekilde sturdurdlmesine ydnelik 6nemli bir
gésterge olarak degerlendirilebilir. Ozellikle ASELS acisindan SSB butcesindeki artis éne
clkiyor. Sirketin bakiye siparislerinin yUksek miktari (%40+) SSB Uzerinden gerceklestirilen
savunma projelerinden olusurken, ASELS'in siparis ve gelir gorinimunde bu kalem énemli
bir paya sahip. Bu kapsamda asagidaki butgenin ASELS'In faaliyet gosterdigi yUksek teknolo-

jialanlarinda yeni proje ve sézlesme hacmini desteklemesi beklenebilir.

Merkezi Yonetim Bltcesi (2027 - 2029) Odenek Teklif Tavanlari - Mn TL

2027 - 2029 Degi-
sim

idare 2027 2028 2029

Milli Savunma

! £1532.647 £1.799.031 £2.065.957 35%
Bakanligi
et s £715.715 £880.058 £1.053.967 47%
Muduarlagu
icisleri Bakanhigi £158.442 £191.978 £215.368 36%
Savunma ve Tek-
! % £145.057 £174.827 £202.691 40%
noloji Bakanligi
Savunma Sanayii £2159 £2.632 £2.962 37%
Baskanligi
Kaynak: OVP

Yuksek Yatirrm Harcamalari Devam Ediyor. Sirketin son donemde gerceklestirdigi yUksek
tutarli yatirim harcamalarinin temelinde, yalnizca mevcut Uretim altyapisinin gelistirilmesi
degil ayni zamanda kapasite artisi, seri Uretim altyapisl, yeni Uretim tesislerinin kurulmasi,
kritik teknolojilerde yerlilesme ve Turkiye'nin savunma sanayisindeki stratejik ihtiyaglarinin
karsilanmasi bulunuyor. Turkiye'nin gegcmiste savunma sistemleri ve kritik teknolojiler acisin-
dan 6nemli dlgcude disa bagimli oldugu, bir¢ok sistemin yurt disindan tedarik edildigi ve bu
durumun teknolojik, operasyonel ve tedarik glvenligi agisindan cgesitli riskler olusturdugu
bir yapidan, bugun kritik savunma teknolojilerini kendi muhendislik guicu ve Uretim altyapl-
siyla gelistiren ve ihra¢ eden bir konuma gecgisi s6z konusu. Bu déntsimde ASELS'in hava
savunma sistemi, radar, elektronik harp, haberlesme, elektro optik, aviyonik, gudim ve ko-
muta kontrol sistemleri gibi stratejik alanlarda sahip oldugu yetkinliklerle &nemli bir rol Ust-

leniyor.

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Bu donusimun dogal sonucu olarak sirketin Uretim kapasitesini 6nemli 6lgude artirmaya
yonelik yatirimlarn da hiz kazand.. Sirket, artan yurt i¢i ihtiyaglarin yani sira kiresel savunma
harcamalarindaki yukselis, jeopolitik risklerin kalicilasmasi ve Ulkelerin kritik savunma tekno-
lojilerinde tedarik bagimsizligina daha fazla dnem vermesi nedeniyle artmasi beklenen tale-
bi karsilayabilmek icin mevcut Uretim altyapisini genisletmekte ve yeni kapasite olustur-
makta. Dolayislyla mevcut yatirim harcamalarinin énemli bir bolumUunun, gelecekteki sipa-
risleri karsilayabilecek Uretim kapasitesinin buginden olusturulmasina ydnelik oldugu de-
gerlendirilebilir. Bu yatirimlar yalnizca Uretim miktarinin artirilmasini degil, ayni zamanda
daha yuksek teknoloji seviyesine sahip Urunlerin Uretilebilmesini, Uretim sureclerinin dikey

olarak entegre edilmesini ve kritik bilesenlerde yerlilik oraninin artirilmasini da sagliyor.

Sirket agisindan yatirim yogunlugunun bir diger dnemli nedeni, savunma sanayisindeki tale-
bin kisa vadeli bir konjonkturel hareketten ziyade uzun vadeli ve yapisal bir donusum niteligi
tasimasi. Turkiye'nin savunma ihtiyaglarinin artmasinin yani sira, kuresel olgekte Ulkelerin
savunma butgelerini yukseltmesi ve kendi savunma sanayilerini guglendirme egiliminin hiz
kazanmasi, ASELS'in hem yurt ici hem de ihracat pazarlarinda énemli bir buyime alanina
sahip oldugunu gésteriyor. Bu nedenle sirketin gerceklestirdigi / gerceklestirecegdi kapasite
yatirimlarinin, 6SntGmuzdeki yillarda olusacak talep artisini karsilamaya ve sirketin uluslararasi
pazarlardaki konumunu guglendirmeye ydnelik stratejik bir yatirim dénemi olarak degerlen-
dirilmesi gerektigini disunUyoruz. (2025/06 Yatirim Harcamalari / Ciro: %38) 2025 — 2026 yI-
lindaki yatirim harcamalarinda Celik Kubbe ve Ogulbey yatirimi én planda. Ayrica 2025 yilin-

da sirket tarafindan toplam 280 milyon dolar degerinde 14 yeni tesis devreye alinmistir.

Bu kapsamda, yatirim harcamalarinin satislara oraninin 2026 — 2027 yillarinda yatirimlardan
kaynakli olarak %30'mevcut ddnemde yUksek seyretmesi beklenen ve stratejik olarak olagan
bir senaryo. YUksek yatirrm harcamalari kisa vadede serbest nakit akimi Uzerinde baski ya-
ratmakla birlikte, yatirimlarin tamamlanarak yeni kapasitenin devreye alinmasiyla birlikte
s6z konusu kapasitenin satislara ve operasyonel karliliga katki saglamasini bekleriz. 2026 ve
2027 yillarinda yatirirm harcamalari / satislarin %25 - 30 bandinda kalmasini bekliyoruz. Yati-
rimlarin tamamlanmasi ile birlikte yatirim harcamalari/satislar oraninin mevcut ytksek sevi-
yelerinin kalici olmayacagini ve sirketin yatirinm programinin dnemli bolumundn tamamlan-
maslyla birlikte zaman icerisinde normallesecegini 6ngdriyoruz. Uzun vadede s6z konusu

oranin yaklasik %25 seviyesinde dengelenmesini bekliyoruz.
Degerleme

Degerlemede, ASELS'e operasyonel ve finansal acidan benzer yurt disi savunma sanayi sir-
ketleri emsal alinarak 2026 ve 2027 yili F/K ve FD/FAVOK carpanlari kullaniimistir. 2026 F/K,
2026 FD/FAVOK, 2027 F/K ve 2027 FD/FAVOK carpanlarinin her birine %25 adirlik verilerek
nihai hedef deder hesaplanmistir. Bu yaklasim ile sirketin hem mevcut finansal géranimu
hem de ileriye donuk buyume ve karlilik beklentileri degerlemeye dahil edilmistir. ASELS,

beklentilerimiz ve emsal sirket carpanlari asagida yer almaktadir.

iNA (000.000 USD) 2026(T) 2027(T) 2028(T)
Net Satislar 5.710 7.394 9.413
Brut Kar 1.815 2.350 2.81
FAVOK 1.467 1.900 2.418
Faaliyet Kari 1.322 1.479 1.883
Net Kar 837 1.084 1.380
CAPEX 1.427 1.849 1.883

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari - 2026

Bloomberg Kodu FD/FAVOK (2026 T) FK (2026 T)
ESLT IT Equity 29,04 45,18
BHE IN Equity 31,14 42,36
LHX US Equity 13,23 20,58

KTOS US Equity 42,97 56,26

MRCY US Equity 26,04 48,05

600764 CH Equity 51,45

688552 CH Equity

MILDEF SS Equity 18,78 31,77
DRO AU Equity

600562 CH Equity 39,98 49,58
BA/ LN Equity 13,27 22,47
HAG GR Equity 19,36 42,91

012450 KS Equity 12,51 23,63
KOG NO Equity 30,32 41,29
LDO IM Equity 1,51 20,73
RHM GR Equity 16,34 27,77
RTX US Equity 19,57 27,33

SAABB SS Equity 21,98 38,33

Bloomberg Kodu FD/FAVOK (2027 T) FK (2027 T)
ESLT IT Equity 24,85 39,80
BHE IN Equity 26,63 35,93
LHX US Equity 12,29 18,25

KTOS US Equity 31,33 42,79

MRCY US Equity 20,44 36,00

600764 CH Equity 38,33

688552 CH Equity 35,74

MILDEF SS Equity 14,26 22,42
DRO AU Equity 53,21

600562 CH Equity 32,08 38,82
BA/ LN Equity 12,05 19,80
HAG GR Equity 16,06 32,90

012450 KS Equity 10,27 18,47
KOG NO Equity 19,77 27,7
LDO IM Equity 10,03 16,78
RHM GR Equity 1,66 19,10
RTX US Equity 17,86 25,1

SAABB SS Equity 17,67 30,04
HO FP Equity 10,75 18,35

Kaynak: Bloomberg

2026 ve 2027 Yurt Disi Benzer Sirketler (Ortalama) ve
ASELS Tahmini Carpanlari (x)

2027 ASELS Tahmini FK 34,21

2027 Emsal Sirketler F/K

2824
2027 ASELS Tahmini FD/FAVOK 19,91

2027 Emsal Sirketler FD/ FAVOK 2094

2026 ASELS Tahmini FK _ 44,31
2026 Emsal Sirketler 7/« ||| | T :::
2026 ASELS Tahmini FD/FAVOK _ 2578
2026 Emsal Sirketler FD/ FAVOK _ 22,37
0 10 20 30 40 50

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Benzer Sirketler Deger (Mn $) Agirhik Agirlik Deger (Mn $)
. .
2026 FD/FAVOK 32222137 25% 8.055534.16
()
2026 F/K 30.077.161 25% 751929030
2027 FD/FAVOK 39.048.500 25% 9.762.124,93
2027 F/K 34.832.201 25% 7.653.975,54
Toplam Deger 32.990.924
Hedef Deger $7,23
Hedef Deger £510
Potansiyel Getiri 35%

2027 yih forward kuru baz alinmistir.

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma
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Cekince: Bu raporda yer alan her turlu bilgi, dederlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigdi tarih
itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info
Yatirnnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogru-
lugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getiri-
nin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler bura-
da bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalhdir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgile-
re dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalar-
da yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve
bilgilerin kullanilmasindan dogacak her turli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgun-
cU kisilerin ugrayabilecegi her turli dodrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatinm Menkul Degerler
AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirrm bilgi,

yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir.

Kaynak: Sirket, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma



