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B Aselsan/ Sirket Glncellemesi

ASELSAN

Artan Talep, Genisleyen Kabiliyetler ve Giiglii Biiyiime...

Aselsan’in 2025 finansallari, beklentilerin lizerinde gergeklesen bakiye siparis
biiylimesi, hizlanan ihracat sézlesmeleri ve daha net bir yatirrm harcamalari yol
haritasi ortaya koydu. Bu gelismeler dogrultusunda yatirim tezimiz ve finansal
modelimizi giincelledik. Béylece, 12 aylik hedef fiyatimizi %47 artirarak 387
TL/hisseye vyiikseltiyor ve tavsiyemizi Endeks Alti Getiri’lden %21 yukari
potansiyel ile N6tr’e ¢ikariyoruz.

Revizyonlarimiz daha giiglii bilylime varsayimlarini yansitiyor. 2026-2028 gelir
yillik bilesik blyime orani (YBBO) tahminimizi %20’den %35’e ylkseltirken, 2026—
2030 kiimulatif alinan siparis tahminimizi 59 milyar USD’den 72 milyar USD’ye
cikariyoruz. Bu gorinim i) gugli siparis ivmesi, ii) bakiye siparislerin artan
ongorilebilirligi ve iii) hizlanan teslimat dongiileri ile destekleniyor. Aselsan
2025’te 9,6 milyar USD yeni siparisalirken, alinan siparislerin satiglara orani son ig
yilda 2,0x’in Gzerinde kaldi (2025’te 2,2x — son 7 yilin zirvesi) ve 2,1 milyar USD
ihracat siparisi (+%104 yillik) ile gligli talep dinamigini siirdiirdii. 2025 sonu
itibariyla 20,4 milyar USD bakiye siparis, 2026T gelir tahminimizin 3,6xkatina isaret
ediyor ve kiiresel benzer sirketlerde gorilen 2.0-2.5x bandinin belirgin sekilde
tizerinde bulunuyor. Sirket tarafindan agiklanan bakiye siparis yaslandirma
gbérinimiu de 2026-2028 gelir tahminlerimizin sirasiyla %71, %58 ve %37’sini
simdiden karsiliyor.

Avrupa’nin en biiyiik entegre hava savunma iiretim merkezi inga ediliyor. Aselsan
2025’te 14 yeni Uretim tesisinidevreye alarak seri liretim kapasitesini yaklasik %40
artirdi. ilk fazinin 2G26’da devreye girmesi planlanan 1,5 milyar USD tutarindaki
Ogulbey Teknoloji Ussii, kapali iiretim alanini 550 bin m¥den 1,3 milyon m¥ye
¢tkaracak ve 2028 yil sonuna kadar tretim kapasitesini iki katina ulastiracak. Tesisin
tamamlanmasiyla birlikte kompleksin Avrupa’nin en biiylik entegre hava savunma
Uretim merkezi haline gelmesi ve Celik Kubbe HSS gibi yliksek hacimli programlan
desteklemesi bekleniyor.

Serbest nakit akisindaki toparlanma bilango dayanikliligini giiglendiriyor. 2023—
2025 doneminde yatirim harcamalarinin satislara orani %16-20 gibi yliksek
seviyelerde gerceklesmesine ragmen, operasyonel nakit akisindaki iyilesme ve
daha siki isletme sermayesi yonetimi sayesinde serbest nakit akisi marji %0’dan
%9’a yiikseldi. Net bor¢/FAVOK orani 0,8x’'ten 0,3x’e gerileyerek yaklasik 1,1x
seviyesindeki kiresel benzer sirket ortalamasinin belirgin sekilde altina indi.
Mevcut yatinrm planlamalari altinda sirketin 2027 sonuna kadar net nakit
pozisyonuna ulasmasi mimkin gériinmektedir. Bununla birlikte olusabilecek fada
nakdin, artan talebi karsilamak amaciyla kapasite artirimi veya olasi satin alma
islemlerine yonlendirilmesi ve yapisal olarak dusik maliyetli finansman yoluyla
sermaye yapisinin optimize edilmesi beklenebilir.

Degerleme: Aselsan hisseleri 21,5x 2026T FD/FAVOK ve 1,60x FD/Bakiye Siparis
carpanlariyla islem gérmekte olup, bu ¢arpanlar kiresel benzer sirketlere gore
sirasiyla %3 ve %22 prime isaret etmektedir. Bu primi daha gu¢li blyume (3 yillik
gelir YBBO %35’e kiyasla uluslararasi benzerleri %11), artan bakiye siparis
gbrinirliglu ve nakit donisimiini destekleyen vergi tesvikleri nedenleriyle
aciklanabilir buluyoruz.

Temel riskler: Savunma harcamalarinda yavaslama, program takvimlerinde
kaymalar, ihracat uygulama riskleri ve kapasite artis siirecinde yasanabilecek
gecikmeler.
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Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 180,445 290,447 491,825 728,434
FAVOK, mn TL 47,329 76,968 132,793 196,677
Net Kar, mn TL 29,950 53,345 90,621 116,938
Borgluluk
Net Borg, mn TL 13,970 2,116  -27,280 -94,513
Net Borg/FAVOK 0.3 0.0 -0.2 -0.5
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FAVOK Mariji 26.2% 26.5% 27.0% 27.0%
Net Marj 16.6% 18.4% 18.4% 16.1%
Temettl Verimi 0.2% 0.1% 0.3% 0.4%
Biiylime
Ciro, y/y 50.1% 61.0% 69.3% 48.1%
FAVOK, y/y 56.5% 62.6% 72.5% 48.1%
Net Kar, y/y 95.8% 78.1% 69.9% 29.0%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
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Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 8.1% 53.1% 174.0% 38.3%
BIST-100 Relatif 19.6% 34.1%  129.3% 20.2%
AOIH, mn TL 13,291 12,975 7,322 14,374
400.00 - 2.50
350.00 -

2.00
300.00 -
250.00 - 1.50
200.00 -
150.00 - 1.00
100.00 -

0.50

50.00 -
——ASELS ~ —— BIST-100 Relatif (sag)

Mar-25 Haz-25

Eyl-25 Ara-25

*Piyasa verileri 16 Mart 2026 tarihlidir.


mailto:yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr

AKYatirm

Sirket Raporu - Aselsan

ICERIK
TEMEL GRAFIKLER —=GORSEL OZET......ccuveeieeeeeee ettt 3
FINANSALLAR ..ottt ettt ettt e e ettt e e e e e e eaaae e e e e e eaareee s 4
YATIRIMTEMASL. ...ttt ettt et ettt e et e e e eaae e eareeenae e 5
TAHMINLERIMIZDE REVIZYON......coiuvieeiieeeeie e e 11
DEGERLEME ...t eeee ettt e ettt e e eaae e eaee e 13
RISKLER ..ttt e e ettt ettt ettt e ettt e e e e e ettt e e e e e e aaae e e e e e easaeeas 16
KAR DEGERLENDIRMESI .....ccvviiiiiieiiieeetie ettt ettt 17
I ——————————————————————————
2



AKYatirm

TEMEL GRAFIKLER — GORSEL OZET

Sekil 1: Bakiye Siparisler,2022-2028T, milyar USD
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Sekil 2: Proje Edinimlerive Satislara Orani, 2022-2028T
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma.

Sekil 3: Gelirler ve Bliyiime Oranlari, 2022-2028T
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma. Tutarlar milyar USD cinsindendir.

Sekil 4: Savunma Harcamalari, 2022-2028T, milyar USD
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma.

Sekil 5: Bakiye Siparislerin Dagilimi, 2025
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma.

Sekil 6: FD/Bakiye Siparisler, 1¢22-Son-2028T
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma.
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FINANSALLAR
Gelir Tablosu (milyon TL) 2025 2026T 2027T 2028T
Satis Gelirleri 180,445 290,447 491,825 728,434
Faaliyet Kari 41,780 66,803 115,579 171,182
FAVOK 47,329 76,968 132,793 196,677
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir (Gider) 7,365 4,570 5,507 6,844
Yatirm Gelir & (Gideri) 613 - - -
Net Finansal Gelir / (Gideri) (9,816) (4,092) (1,670) 2,570
Parasal Kazang / (Kayip) (13,552) (13,936) (28,794) (63,658)
Vergi Geliri / (Gideri) 3,527 - - -
Net Kar 29,918 53,345 90,621 116,938
Hisse Bagi Net Kar 6.6 11.7 19.9 25.6
Hisse Bags1 Temettu 0.1 0.2 0.5 0.8
Temettt Dagitim Orani 7% 7% 7% %
Bilango (milyon TL) 2025 2026T 2027T 2028T
Dénen Varliklar 174,984 242,122 354,541 530,385
Nakit ve Nakit Benzerleri 29,086 48,827 86,733 163,116
Ticari Alacaklar 38,860 50,588 68,530 93,040
Stoklar 73,661 95,892 129,902 176,363
KV Avans Odemeleri 22,449 29,224 39,588 53,748
Diger Dénen Varliklar 10,929 17,591 29,787 44,118
Duran Varliklar 256,603 347,881 479,649 642,136
Finansal Y atirimlar 31,619 39,281 48,135 58,320
Maddi Duran Varliklar 64,659 98,206 148,126 206,765
Maddi Olmayan Duran Varliklar 37,283 51,660 73,054 98,185
UV Ticari Alacaklar 87,945 114,487 155,092 210,563
UV Odenen Avanslar 7,197 9,369 12,693 17,232
Diger Duran Varliklar 27,901 34,878 42,549 51,071
Toplam Varliklar 431,587 590,002 834,190 1,172,521
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 126,229 158,771 203,245 260,399
Finansal Borglar 38,028 44,993 52,510 60,591
Ticari Borglar 40,770 53,074 71,898 97,613
KV Alinan Avanslar 27,266 35,496 48,085 65,283
Diger Kisa Vadeli Y tiktimlGilikler 20,165 25208 30,752 36,911
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 53,572 68597 90,031 118,281
Finansal Borglar 5,028 5,949 6,943 8,012
UV Alinan Avanslar 37,980 49,442 66,978 90,933
Diger Uzun Vadeli Y Gkiimltiliikler 10,564 13,205 16,110 19,336
Ozkaynaklar 251,786 362,634 540,914 793,841
Odenmis Sermaye 4,560 4,560 4,560 4,560
Donem Net Kari/ (Zarari) 29,950 53,345 90,621 116,938
Diger Kalemler 217,277 304,730 445,733 672,343
Toplam Kaynaklar 431,587 590,002 834,190 1,172,521

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma,

ifade edilmektedir.

Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2025 2026T 2027T  2028T
FVOK 41,780 66,803 115,579 171,182
Amortisman Giderleri 5,549 10,166 17,214 25,495
FAVOK 47,329 76,968 132,793 196,677
Isletme Sermayesindeki Degigim -5,206 -7,942 -16,346 -24,052
Sabit Sermaye Yatirmlari -37,678 -58,089 -88,528 -109,265
Vergi Odemeleri -514 - - -
Serbest Nakit Akimi * 3,931 10,937 27,918 63,360
Net Finansal Gelir / (Gider) -1,303 3,012 5,211 10,217
Finansal Borg Degisimi 10,494 7,886 8,511 9,150
Temettii Odemesi -1,070 -2,094 -3,734 -6,343
Diger Degisimler -4,742 - - -
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 7,310 19,740 37,906 76,383
Operasyonel Veriler (USDmn) 2025 2026T 2027T 2028T
Proje Edinimleri 9,573 11,182 12,735 14,237
Satis Gelirleri 4350 5,727 8,310 10,666
Alinan Siparis / Satiglar 2.2x 2.0x 1.5x 1.3x
Bakiye Siparigler 20,368 25,823 30,248 33,819
3.6x 3.1x 2.8x 2.7x
Biiyiime 2025 2026T 2027T  2028T
Satis Gelirleri 14.7% 28.8% 38.8% 23.4%
FAVOK 19.6% 30.1% 41.4% 23.4%
Net Kar 50.1% 42.6% 39.3% 7.5%
Karlihk 2025 2026T 2027T 2028T
Faaliyet Kar Mariji 23.2% 23.0% 23.5% 23.5%
FAVOK Marji 26.2% 26.5% 27.0% @ 27.0%
Net Kar Marji 16.6% 18.4% 18.4%  16.1%
Ozkaynak Karlligi (ROE) 11.9% 14.7% 16.8% 14.7%
Serbest Nakit Akimi Marji * 22% 38% 57% 8.7%
Borgluluk 2025 2026T 2027T  2028T
Net Borg (Nakit) 13,970 2,116 -27,280 -94,513
Net Borg / FAVOK 0.3x 0.0x - 0.2x - 0.5x
Carpanlar (USD) 2025 2026T 2027T  2028T
F/K 49.4x  34.8x  24.8x 22.5x
FD/FAVOK 28.7x  215x 14.6x  11.4x
FD/ Bakiye Siparigler 1.6x 1.3x 1.1x 1.0x
FD/ Satig 7.5x 5.7x 3.9x 3.1x

Makroekonomik Veriler 2025 2026T 2027T  2028T
Y il Sonu TUFE 30.9 25.0 22.0 20.0
Politika Faizi 38.0 31.0 27.5 24.5
USD/TL Yil Sonu 429 50.7 59.2 68.3
EUR/TL Yl Sonu 50.5 61.9 74.0 85.4

Kaynak: Akbank Ekonomik Arastirmalar, Ak Yatirim Arastirma
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YATIRIM TEMASI

- Kiiresel Savunma Harcamalarinda Yapisal Yiikselis Yeni Bir Doneme
isaret Ediyor

Jeopolitik gerilimler, stratejik rekabet ve hizlanan askeri modernizasyon
slireglerinin, kiiresel savunma harcamalarini yapisal olarak daha yiksek bir
dizleme tasidigi degerlendiriimektedir. 2024 vyiinda kiresel askeri
harcamalar 2,7 trilyon USD ile rekor seviyeye ulasti, Ust lste onuncu yillik
artist kaydetti ve %9,4 yillik blylime ile 1980’lerin sonundan bu yana en hizh
artisigerceklestirdi. 2025 yilinda kiiresel GSYH’nin yaklagik %2,5’i seviyesine
ulastigl tahmin edilen savunma harcamalari, Soguk Savas’in son
dénemlerinde goriilen seviyelere yeniden yaklasmaktadir. Oniimiizdeki
donemde NATO ittifakindaki Ulkelerde savunma bitgesi taahhitlerinin
artirlmasi ve askeri modernizasyon programlarinin hizlanmasiyla birlikte
savunma harcamalarindakiyukari yonla egilimin devam etmesini bekliyoruz.

Sekil 7: NATO Savunma Harcamalarinin Tarihsel Seyri(GSYH Orani)
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Kaynak: SIPRI, Ak Yatirim Arastirma. (1) Erken Soguk Savas, (2) Soguk Savas dengesi, (3) Soguk Savas
sonrasi savunma harcamalarinda dusiis ve (4) yeniden silahlanma asamalarindan olugsmaktadir.

Catismalarin yarattigr dongusel etkilerin 6tesinde, hikiimetler savunma
bitcelerinde kalici artislara yonelik taahhitlerde bulunuyor. 2025 yilinda
NATO Uyeleri savunma ve glvenlik harcamalarini GSYH nin toplam %5’i
seviyesine ¢ikarma hedefi lzerinde anlasmaya vardi (%3,5 temel savunma
harcamasi ve %1,5 savunma ekosistemine yonelik siber giivenlik ve altyapi
yatirimlari). Bu seviye, uzun yillardir referans alinan %2’lik hedefin belirgin
sekilde Uzerinde bulunuyor. Bize goére bu politika degisimi tek basina
onlimizdeki on yilda adreslenebilir savunma pazarinin en az iki katina
cikabilecegine isaret ediyor.

Sirket Raporu - Aselsan
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Turkiye Ozelinde, temel savunma harcamalarinin 2030’a kadar kademeli
olarak GSYH’nin yaklasik %3’line yaklasmasini bekliyoruz. 2026 bitgesi
halihazirda %2,5’ e yakin bir seviyeye isaret ederken, NATO’nun 2025 tahmini
Tirkiye icin GSYH’nin %2,33’ i seviyesinde bulunuyor.

Avrupa tarafinda ise 150 milyar EUR tutarindaki SAFE finansman programi,
Avrupa Savunma Fonu ve ortak tedarik mekanizmalari gibi girisimler,
bélgenin savunma sanayi altyapisini glglendirirken koordineli kabiliyet
gelistirme sireclerini hizlandirmayi hedefliyor.

Ayrica, SAFE kapsaminda finanse edilen tedarik programlarina erisim Avrupa
sanayi katilimini gerektirebilir, bu da yerel ortakliklarin 8nemini artiriyor. Bu
cercevede Aselsan ve Czechoslovak Group (CSG) kisa siire 6nce Avrupa ve
kiresel pazarlarda is birliklerini genisletmek amaciyla Avrupa merkezli bir
ortak girisim kurulmasina yonelik stratejikis birligi anlasmasiimzaladi. Bizim
goriisimiize gore bu ortaklk, Aselsan’in Avrupa tedarik agi icindeki
konumunu glgclendirecek ve bolge genelinde ihracat firsatlarina erisimini
destekleyecektir.

Sektordeki bu olumlu dinamikler ve Aselsan’inkiiresel tedarik dongulerindeki
konumunun gliclenmesini dikkate alarak, 2026—-2030 dénemi kiimilatif
alinan siparis tahminimizi 59 milyar USD’den 72 milyar USD’ye yiikseltiyoruz.

2026 yili igin siparis tahminimizin en blylk bilesenleri arasinda Celik Kubbe
hava savunma sistemi bilesenleri (toplam tahminimizin yaklasik Gcte biri),
KAAN 5. nesil savas ucagi aviyonik sistemleri(yaklasik onda biri) ve Polonya,
Romanya, Macaristan, Suudi Arabistan ve bazi APAC llkelerinde o6zellikle
hava ve flize savunma sistemleri, gelismis sensor teknolojileri, gldimli
mihimmat ve deniz silah sistemleri alanlarinda potansiyel ihracat
sozlesmeleri(yaklasik dértte biri) yer alyor.

- Giiglii Bakiye Siparis Goriiniirliigi Biiyiime Beklentilerini Destekliyor

Yikselttigimiz tahminlerin temel dayanaklarindan biri sirketin glicli bakiye
siparis seviyesidir. Aselsan’in 2025 yil sonu itibariyla 20,4 milyar USD
seviyesindeki bakiye siparisleri, 2026T 3,6x ciro carpanina isaret ediyor ve
kiresel savunma sirketlerinde tipik olarak goriilen 2,0-2,5x bandinin belirgin
sekilde izerinde bulunuyor.

Sirketin acikladig bakiye siparis yaslandirma profiline gére, mevcut siparis
portfoyl 2026-2028 gelir tahminlerimizin sirasiyla yaklasik %71, %58 ve
%37’sini simdiden karsiliyor. Bizim goriisiimiize gore bu kapsama seviyesi,
ozellikle uzun gelistirme ve Uretim dongilerinin kisa vadeli tahminleri
sinirladigi savunma sektorinde gicll bir gelir gdrintrligu sagliyor.

Buna ek olarak, 18 Subat 2026 tarihinde gerceklestirilen Savunma Sanayii icra
Komitesi (SSiK) toplantisinda alinan kararlar éniimiizdekiyillarda sirketin yurt
ici siparis akisini destekleyebilir. Hava savunma, radar, elektronik harp ve

Sirket Raporu - Aselsan 6
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komuta-kontrol sistemleri gibi kritik kabiliyet alanlarinda alinan tedarik
kararlari ve program hizlandirmalari Aselsan’in temel teknoloji portfoytyle
ortustyor ve bu durum bakiye siparislerde biiylimeyi destekleyebilir.

Bu glicli bakiye siparis gorinirligl, devam eden siparis momentumu ve
artan ihracat firsatlarini dikkate alarak 2025-2028 gelir YBBO tahminimizi
%20’den %35’ e yiikseltiyoruz (benzer sirketlerin %15 bliyiime tahminlerine
kiyasla, Bloomberg). Bugoriinim Aselsan’ikiiresel savunma sektériindekien
hizli buytyen sirketler arasinda konumlandiriyor.

- Genisleyen Teknolojik Kabiliyetler Kiiresel Konumlanmay
Giiglendiriyor

Aselsan, zaman icinde yerel bir savunma elektronigi tedarikcisinden cok
katmanli hava savunma mimarileri, AESA radar teknoloijileri, elektronik harp
sistemleri, elektro-optik sensorler ve gelismis komuta-kontrol ¢dzimlerini
kapsayan genis bir teknoloji portfoyiine sahip, yetkinligi giderek artan bir
savunma yuklenicisine donustu.

Bu kabiliyetler sirketin modern savunma mimarilerinde hem sistem
seviyesinde tedarik¢i hem de kara, deniz ve hava platformlarinda kritik alt
sistem saglayicisiolarak yer almasina imkan taniyor ve boylece adreslenebilir
pazarinionemli dl¢lide genisletiyor.

2025 yilinda Aselsan 9,6 milyar USD yeni siparis aldi. Bu rakam, son (g yilda
proje edinimlerinde %29 YBBOQ’ya isaret ediyor ve ayni donemde kiresel
savunma harcamalarinda tahmin edilen %8—-9 YBBO’nun belirgin sekilde
Uzerinde bulunuyor. Sirket bu dénemde alinan siparislerin satislara oranini
2,0x’in Gzerinde korurken, 2025’te 2,2xile sonyedi yilin en yiiksek seviyesine
ulasti.

ihracat performansi da belirgin sekilde giiclendi. 2025 yilinda ihracat
siparisleri2,1 milyar USD’ye ulasti (+%104 yillik) ve ihracatin bakiye siparisler
icindeki pay1 %14’e (+2 puan yillik) yiikseldi. Polonya ile imzalanan 410 milyon
USD tutarindaki elektronik harp sistemisozlesmesive MENA bolgesinden bir
misteri ile imzalanan 174 milyon USD tutarindaki askeri haberlesme
sistemlerisozlesmesi, Aselsan’in trlin portfoyiniin farkl cografyalarda artan
rekabet glicini ortaya koyuyor.

Aselsan ayrica NATO Support and Procurement Agency (NSPA) tarafindan
yuritilen MANPADS programina, Raytheon, Airbus, Lockheed Martin ve
Thales gibi kiresel savunma sirketleriyle birlikte katki saglayan onemli
Ureticiler arasinda yer aliyor. Program kapsaminda modiiler ve birlikte
cahsabilir kara konuslu hava savunma (GBAD) mimarilerinin gelistirilmesi
hedefleniyor.

Aselsan’in uluslararasi Olgcekte artan gorinirligt  kiresel sektor
siralamalarina da yansiyor. Defense News Top 100 listesine gore sirket 2025
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yilinda (2024 gelirleribaz alinarak) 43. siraya yiikseldi. Sirket bes yil 6nce 48.,
on yil 6nce ise 62. siradaydi. Sirket yonetimi 2030 yilina kadar ilk 30 kiresel
savunma sirketi arasina girmeyi hedefliyor.

Sekil 8: 2025 Yilindaki Proje Edinimleri, milyon USD

Proje Adi

Hava Savunma Sistemleri
Hava Savunma Sistemleri
Elektronik Harp Sistemleri
Kara Araclari Faydali Yikleri

EH, Radar, Haberlesme, Seyrisefer, Silah, EO & Sualti Sistemleri
EH, Radar, Haberlesme, Seyrisefer, Silah, EO & Sualti Sistemleri
Elektronik Harp, iIHA Onleme ve Yeni Nesil Havan Tevcih Sistemleri

Askeri Haberlesme Sistemleri

UKSS, Haberlesme, Radar, EO & EH Sistemleri

Kamu Gilivenligi Haberlesme Sistemleri
Yeni Nesil Radar Sistemleri
Aviyonik Sistemler

UKSS, Askeri Haberlesme, IFF, Kendini Koruma & Seyriusefer

Gudum Kitleri ve Haberlesme Sistemleri
Hizli Tren Alt Sistemleri

Hava Savunma Sistemleri

Hava Elektro-Optik Faydah Yikleri
Demiryolu Sinyalizasyon Sistemleri
Radar ve GUdimli Mihimmat Sistemleri

Miisteri Adi Sozlesme Tutari

Savunma Sanayi Bagkanhgi 1.935
Savunma Sanayi Bagkanhgi 1.298
Yurt Disi Musteri 410
Yurt i¢i Miisteri 310
ASFAT 265
DEARSAN-DESAN-OZATA is Ortaklig 217
Savunma Sanayi Bagkanhgi 170
Yurt Digi Musteri 159
Yurt Disi Musteri 154
Savunma Sanayi Bagkanhgi 139
Savunma Sanayi Bagkanhgi 107
TUSAS-Turk Havacilik ve Uzay Sanayii A.S. 102
BMC Otomotiv 101
Yurt Disi Musteri 82
TURASAS 81
Yurt Disi Musteri 79
Yurt Disi Musteri 78
TURASAS 78
Yurt Disi Musteri 75

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma. Proje listesi sadece 75 milyon USD uzerindeki projeleri igermektedir.

Sirket Raporu - Aselsan

- Avrupa’ninEn Biiyiik Hava Savunma Uretim Tesisi Yolda

Kiiresel savunma sektériinde tedarik hacimlerinin hizlanmasi ve savunma
sanayi tedarik zincirinde kapasite kisitlarinin ortaya c¢ikmasiyla birlikte,
endistriyel Giretim kapasitesigiderek daha énemli bir rekabet unsuru haline
geliyor.

NATO Genel Sekreterilens Stoltenberg, yakin zamanda yaptigi bir agiklamada
“muttefiklerin artan talebi karsilamak igin yeterli mihimmat ve ekipman
tretmedigini” belirtirken, AB i¢ Pazar Komiseri Thierry Breton ise “savunma
sanayi Uretim kapasitesinin 6nemli 6l¢lide artirilmasi ve tedarikgi tabaninin
cesitlendiriimesi gerektigini” vurguladi. Benzer sekilde sektor temsilcileri de
talep ile arz arasindaki artan dengesizlige dikkat ¢ekiyor.

Bu dinamik, Avrupa hikimetlerinin savunma tedariklerini ¢esitlendirme
cabalaridogrultusunda Aselsan gibi alternatif tedarikgilerin 6nemini artird.



AKYatirm

Bu cercevede Aselsan, Uretim altyapisini 6nemli 6lcliide genisleterek olasi
kapasite kisitlarinin 6niine gececek sekilde konumlaniyor. Sirket 2025 yilinda
tek basina 14 yeni liretim tesisini devreye alarak, hava savunma, radar ve
glidimli mihimmat alanlarinda seri liretim kapasitesiniyaklasik %40 artirdi.

Bu kapasite genislemesinin en dnemli kilometre taslarindan biri, Tiirkiye’ deki
en biiyiik savunma Uretim yatirimlarindan biri olan Ogulbey Teknoloji Ussdi.
Yaklasik 1,5 milyar USD toplam yatirim biitgesine sahip proje ¢ faz halinde
gelistiriliyor. ilk fazin 2C26’da tamamlanmasi, kalan fazlarin ise kademeli
olarak devreye alinarak tesisin 2028 yil sonuna kadar tamamen faaliyete
gecmesi planlaniyor.

Proje tamamlandiginda Aselsan’in toplam kapali Giretim alani 550 bin m? den
1,3 milyon m?ye ¢ikacak ve tesis Avrupa’nin en buyiik entegre hava savunma
Uretim komplekslerinden biri haline gelecek. Daha da 6nemlisi, bu yatirimin
sirketin toplam Uretim kapasitesini iki katina g¢ikarmasi ve yiksek hacimli
savunma programlari icin teslimat olceklendirme kabiliyetini 6nemli 6lglide
artirmasi bekleniyor.

Tesis agirlikh olarak Celik Kubbe hava savunma mimarisi ve ilgili alt
sistemlerin yiiksek hacimli Uretimini destekleyecek; tGretim hizini artirirken
teslimat strelerinikisaltacak.

Olgeginin tesinde, entegre kampiis modeli de Aselsan’i kiiresel savunma
elektronigisirketlerindenfarkhlastiriyor. Thales, Leonardo ve RTX gibi kiiresel
oyuncular genellikle radarlar, langerler, onleyiciler ve komuta-kontrol
sistemleri gibi alt sistemler i¢in farkh cografyalara yayilmis Uretim aglan
kullaniyor. Buna karsilik Aselsan’in daha bitinlesik Uretim yapisi, blyik
hacimli savunma programlarinda daha hizli Gretim artisi, daha siki tedarik
zinciri kontrolil ve daha ylksek 6lgeklenebilirlik saglayabilir.

Programin stratejik 6nemi siparis akisinda da gorilmeye basladi. 2025’in
ikinci yarisinda Aselsan toplam 2,8 milyar EUR (yaklasik 3,3 milyar USD)
tutarinda ilk iki yiiksek hacimli Celik Kubbe Uretim sézlesmesini aldi. Sirket
yonetiminin aciklamalarina gére Ogulbey tesisinin tam kapasiteyle devreye
girmesiyle birlikte bu tiir sézlesmeler yillik 2,5-3,0 milyar EUR seviyesinde
dizenli yurt ici bakiye siparis katkisina dontsebilir.

Celik Kubbe halihazirda anlamli bir gelir kalemi haline gelmeye basladi. 2025
yilinda Aselsan 50’den fazla Celik Kubbe bileseni teslim ederek yaklasik 500
milyon USD gelir elde etti.

Yatirimin finansmani agirlikli olarak operasyonlardanyaratilani¢ kaynaklarla,
bunun yaninda uzun vadeli YTAK yatirim kredileri ile destekleniyor. Bu
krediler piyasa finansman alternatiflerine kiyasla daha avantajli kosullar
sunuyor. Bizim goriisiimiize goére bu finansman yapisi, bilango lzerindeki
baskiyi sinirlarken sirketin uzun vadeli kapasite genisleme stratejisini
destekliyor.

Sirket Raporu - Aselsan
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- Nakit Akigi Kalitesi ve Bilango Dayaniklilig

Nakit dontsimindeki iyilesmeyi, kar oynakligini azaltan ve degerlemeyi
destekleyen 6nemli bir gosterge olarak degerlendiriyoruz. Hizlanan biyime
slirecine artan finansal disiplin eslik etti. 2023-2025 déneminde yatirm
harcamalarinin satislara oraninin sirasiyla %16, %17 ve %20 seviyelerindeki
yiksek seyrine ragmen, Aselsan operasyonel nakit akisini ve isletme
sermayesi yonetimini glgclendirdi; bu sayede SNA marjini ayni dénemde
%0'dan %9’a vyikseltti (raporlanan). isletme sermayesi gereksiniminin
satislara oraniise 2023’te %51’'den 2025'te %36’ya geriledi; bu iyilesmede
Savunma Sanayii Baskanligi’'ndan (SSB) alinan avanslar da etkili oldu.

Buna paralel olarak Net Bor¢/FAVOK rasyosu 2023’teki 0,8x seviyesinden
2025’te 0,3x’e geriledi ve yaklasik 1,1x seviyesindeki kiiresel benzer sirket
ortalamasinin belirgin sekilde altina indi. Kapasite yatirimlarinin hizlandigi bir
donemde gerceklesen bu borgluluk diistsl, sirketin blylmeyi bilango
gliclinden 6diin vermeden finanse edebilme kabiliyetini ortaya koyuyor.

Mevcut yatirim planlari altinda projeksiyonlarimiz sirketin 2027 yil sonuna
kadar net nakit pozisyonuna ulasabilecegine isaret ediyor. Bununla birlikte,
Aselsan’in uygun maliyetli uzun vadeli finansmana erisimi gdz Oniine
alindiginda sirketin yapisal olarak net nakit pozisyonu tasimaktan ziyade fazla
finansal kapasiteyi kapasite artirmi veya secici M&A islemlerine
yonlendirirken sermaye yapisini optimize etmek ve rekabetci bir agirlikl
ortalama sermaye maliyeti seviyesini korumak amaciyla iIhmh bir kaldirag
seviyesini sirdirmesi muhtemel gériniyor.

Sekil 9: isletme Sermayesi Gereksinimleri, milyon TL

2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T
TicariAlacaklar - KV 20,593 28,355 38,860 50,588 68,530 93,040
Stoklar 32,176 43,472 73,661 95,892 129,902 176,363
Ticari Alacaklar— UV 31,617 54,991 87,945 114,487 155,092 210,563
TicariBorclar— KV (15,206)  (20,309)  (40,770) (53,074)  (71,898)  (97,613)
TicariBorglar— UV (112) (19) (37) (49) (66) (90)
Verilen Avanslar— KV 9,092 12,212 22,449 29,224 39,588 53,748
Verilen Avanslar— UV 2,459 3,739 7,197 9,369 12,693 17,232
Alinan Avanslar— KV (8,889) (13,005) (27,266) (35,496) (48,085) (65,283)
Alinan Avanslar- UV (5,909) (11,829) (37,980) (49,442) (66,978) (90,933)
isletme Serm. ihtiyaci 37,766 50,726 66,933 87,134 118,038 160,256
isletme Serm. iht. (USDmn) 1,283 1,440 1,562 1,718 1,994 2,347
isletme Serm. iht. / Satislar 51% 42% 36% 30% 24% 22%
Degisim (USDbn) 691 157 121 157 276 352
Degisimin Satislara Orani 28% 5% 3% 3% 3% 3%

Kaynak: Rasyonet, Sirket verileri, Ak Yatirim Arastirma. isletme sermayesi gereksinimi (WCR), kisa vadeli ticari alacaklar, stoklar, ticari borglar ile verilen ve
alinan avanslariicermektedir.
|
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TAHMINLERIMiZDE REViZYON

Orta vadeli bliyime tahminlerimizi anlamh sekilde yukari yonli revize
ederek Ug yillik gelir YBBO tahminimizi %20’den %35’e yikseltiyoruz. Bu
revizyonun temelinde ¢ ana unsur bulunuyor: i) artan bakiye siparis
gorinlrlugd, ii) glclenen siparis momentumu ve iii) programlarin seri
Uretim asamasina gegmesiyle birlikte bakiye siparislerin daha hizli gelire
donismesi.

i) Giiclii bakiye siparis pozisyonu gelir goriiniirliglinii destekliyor

Revize ettigimiz tahminlerin en o6nemli dayanaklarindan biri gelir
gorinlrlugiindeki belirgin iyilesme. Sirketin 2025 yil sonu itibariyla 20,4
milyar USD seviyesindeki bakiye siparisleri, 2026T 3,6x gelir kapsama
oraninaisaret ediyor ve kiiresel savunma sirketlerinde tipik olarak goriilen
2,0-2,5x bandinin belirgin sekilde {zerinde bulunuyor. Bu vyiksek
kapsama orani, ¢ok yilli gelir ongorilebilirligini destekliyor ve gelir
tahminlerimize daha gicli bir temel sagliyor.

Buna ek olarak, sirketin acgikladigi bakiye siparis yaslandirma verisi
tahminlerimizin gérindrligini netlestiriyor. Yonetimin paylastigi verilere
gore 2025 yil sonu itibariyla bakiye siparisler, 2026, 2027 ve 2028 gelir
tahminlerimizin sirasiyla yaklasik %71, %58 ve %37’'sini simdiden
karsiliyor. Bu durum orta vadeli gelir patikamizin énemli bir kisminin
mevcut sézlesmelerle halihazirda glivence altina alindigini gosteriyor.

ii) Giliglenen siparis momentumu sebebiyle proje edinimlerinde yukan
yonlii revizyon yaptik

Yeni proje eklemelerine iliskin varsayimlarimizi da sinirli 6lglide yukari
yonla gincelliyoruz. Burevizyon, hem kiresel savunma harcamalarindaki
olumlu dinamikleri hem de 2025 vyilinda go6zlenen gigli ihracat
performansiniyansitiyor. 2025 yilinda ihracat siparisleri 2,1 milyar USD’ye
ulasti ve yillik bazda %104 artis gosterdi. Bu gelisme sirketin uluslararasi
pazarlardaki artan konumunu ortaya koyarken onimizdeki dénemde
ihracat kaynakl siparis momentumunun devam edecegine yonelik
beklentimizi destekliyor.

Sirket ayni zamanda yapay zeka destekli ¢ok katmanh hava savunma
mimarileri, AESA radar teknolajileri, elektronik harp sistemlerive elektro-
optik sensor platformlari gibi kritik savunma alanlarinda teknolojik
kabiliyetlerini gliclendirmeye devam ediyor. Bu kabiliyetler, artan
diplomatik temaslar ve savunma is birligi anlasmalariyla birlikte sirketin
yeni uluslararasi pazarlara erisimini destekliyor.

Ozellikle Avrupa savunma pazarlarinda son yillarda hava savunma, radar
ve elektronik harp sistemlerine yonelik talebin belirgin sekilde
gliclendigini goézlemliyoruz. Bu ¢cercevede 2025 yilinda gozlenen ihracat
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kaynakli siparis momentumunun éniimizdeki yillarda da devam etmesini
bekliyoruz.

Revize varsayimlarimiz altinda 2026 icin 11,2 milyar USD, 2027 igin 12,7
milyar USD ve 2028 icin 14,2 milyar USD yeni siparis 6ngoriiyoruz. Bu
seviyeler 2025’te kaydedilen 9,6 milyar USD’nin lizerinde bulunuyor.

iii) Bakiye siparislerde biiyiimenin devam etmesi biiyiime goriiniimiini
destekliyor

Gincellenmis siparis varsayimlarimiz, glicli gelir bliyimesine ragmen,
alinan sipariglerinsatiglara oraninin 2026 icin 2,0x, 2027 igin 1,5x ve 2028
icin 1,3x seviyelerinde olacagina isaret ediyor. Bu durum bakiye
siparislerin bliyimeye devam etmesinisaghyor.

Bu dogrultuda bakiye siparislerin 2025’teki 20,4 milyar USD seviyesinden
2026'da 25,8 milyar USD’ye, 2027’de 30,2 milyar USD’ye ve 2028'de 33,8
milyar USD’ye vyilkselmesini bekliyoruz. Bu goériinim c¢ok yilli gelir
gorinarligind glglendirirken yukari yonlli revize ettigimiz blyime
beklentimizi de destekliyor.

Sekil 10: Tahmin Giincellemelerimiz, 2026T-2028T, milyar USD

Giincel Tahminler Onceki Tahminler
2025 2026T 20277 2028T 2026T 2027T 2028T
Alinan Siparisler 9.6 11.2 12.7 14.2 10.1 12.0 12.5
Yurt ici Proje Edinimleri 7.5 8.1 8.2 8.6 7.5 9.0 9.1
ihracat Proje Edinimleri 2.1 3.1 4.5 5.6 2.6 3.0 3.4
Bakiye Siparisler 20.4 25.8 30.2 33.8 24.1 293 33.2
Gelirler 4.4 5.7 83 10.7 5.2 6.8 8.6
FAVOK 1.1 1.5 2.2 2.9 1.4 1.7 2.2
Net Kar 0.7 1.1 1.5 1.7 0.7 1.0 1.5
Degisim
Alinan Siparisler 10% 6% 14%
Bakiye Siparisler 7% 3% 2%
Gelirler 11% 22% 24%
FAVOK 12% 33% 33%
Net Kar 40% 53% 14%
12A Hedef Fiyat 387 266

Kaynak: Sirket, Rasyonet, Ak Yatirim Aragtirma.
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DEGERLEME

Degerlememiz, 20252032 projeksiyon dénemini kapsayan USD bazli bir iINA
(DCF) modeline dayanmaktadir. Tahmin déneminde gigcli gelir biylimesi
varsayimi; yiksek bakiye siparis seviyesi, bakiye siparislerin daha hizli gelire
donismesi ve artan operasyonel Olcek tarafindan desteklenmektedir.
Projeksiyon dénemi boyunca FAVOK marjinin kademeli olarak yaklasik %27
seviyesine ylkselmesini bekliyoruz. Bu iyilesmenin temelinde daha yiksek
katma degerli Grlin karmasi, artanihracat payi ve teknoloji yogun sistemlerin
katkisinin gliclenmesiyer almaktadir.

Buytk platformlarin gelistirme asamasindan seri lretim fazina gecmesiyle
birlikte Uretim donglsiinin daha 6ngorilebilir hale gelmesini ve isletme
sermayesi oynakliginin azalmasini bekliyoruz. Buna ek olarak, 2025-2028
déneminde tamamlanmasi planlanan Ogulbey Teknoloji Ussii ve 14 seri
Uretim tesisinin ardindan yatirim harcamalarinin satislarin yaklasik %13’ (ine
gerilemesini 6ngoriyoruz. Bu dogrultuda serbest nakit akisi marjinin bu
donemden sonra yaklasik %11 seviyesine yiikselmesini 6ngoriyoruz. Bu
seviye, olgun savunma elektronigi sirketlerinde gézlenen %9-12 bandindaki
serbest nakit akisi marjlariyla uyumludur ve uzun vadeli karhhk i¢in makul bir
referans sunmaktadir.

Projeksiyon déneminde %9,4 AOSM varsayimi kullaniyoruz. Bu oran %8,0
risksiz faiz orani, %5,5 6z sermaye risk primi ve 0,8 beta varsayimlarindan
taretilmis olup %12,4 6z sermaye maliyetine isaret etmektedir. %40 hedef
borgluluk orani altinda vergi sonrasi bor¢ maliyeti %5,0 olarak
hesaplanmaktadir.

Terminal donemde ise %6,5 normalize risksiz faiz orani varsayimiyla %8,5
terminal AOSM kullaniyoruz. Terminal bilylime oranini %4,5 olarak
varsaylyoruz. Bu oran, sirketin stratejik olarak biylyen savunma ekosistemi
icindeki yapisal konumunu yansitirken, yiksek biylime déneminin ardindan
daha dengeli bir faaliyet yapisina yakinsamasini da dikkate almaktadir.
Terminal blyime varsayimimiz, 2032 yili igin Tirkiye USD bazli GSYH
blylimesine iliskin kurum ici beklentimizle de genel olarak uyumludur ve
makro dizeyde bir kontrol noktasi sunmaktadir. Savunma harcamalarinin
yapisalolarak GSYH biiyimesinin lizerinde artabilme potansiyeli bulunmakla
birlikte, terminal dénemin sonsuzluk varsayimi dikkate alindiginda %4,5
blyime varsayimini dengeli buluyoruz. Bu cercevede yaklasik 4 puanlik
WACC—g farki, degerleme ¢alismalarinda yaygin olarak kullanilan araliklarla
uyumlu olup, sirketin uzun vadeli ortalamanin (izerindeki blylime
potansiyelini yansitirken terminal degerin temkinli hesaplanmasini
saglamaktadir.

Modelimiz sonucunda 30,5 milyar USD isletme degeri hesaplanmakta olup
387 TL 12 aylik hedef fiyatimizi desteklemektedir.
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Sekil 11: iNA, 2025-2032T, milyon USD

INA Kalemleri

Satis Gelirleri 4,350 5,727 8,310 10,666 12,425 14,266 15,605 16,785
Buylime, % 27% 32% 45% 28% 16% 15% 9% 8%
FAVOK 1,141 1,518 2,244 2,880 3,355 3,852 4,213 4,532
Marj, % 26.2% 26.5% 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 27.0%
Vergi (12) - - - - - - -
isletme Serm. Degisimi (121) (157) (276)  (352) (387) (433) (469) (510)
Marj, % -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3% -3%
Yatirnrm Harcamalari (879) (1,145) (1,496) (1,600) (1,615) (1,855) (2,029) (2,182)
Marj, % -20% -20% -18% -15% -13% -13% -13% -13%
SNA 128 216 472 928 1,353 1,564 1,716 1,840
Marj, % 3.0% 3.8% 5.7% 8.7% 10.9% 11.0% 11.0% 11.0%
iskonto Faktori 1.00 0.91 0.83 0.76 0.70 0.64 0.58 0.53
SNA Buginkii Degeri 5,215

Uc Deger Bliylime 4.5%

Ug Deger Bugiin 25,311

Net Bor¢ (Nakit) 326

Yatirimlar 772

12A Hedef Piyasa Degeri 34,812

Hisse Adedi 4,560

12A HF (USD) 7.6

12A HF (TL) 387

Son Kapanis (TL) 321

Yukari Potansiyel 21%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma.
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Benzer Sirket Carpanlari... Aselsan 1,60x FD/Bakiye Siparisler ve 21,5x 2026T
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmekte olup benzer sirket medyanlarina
gore sirasiyla %22 ve %3 seviyesinde prime isaret etmektedir. Bizim
gorusiimiize gore sirketin benzerlerine kiyasla belirgin sekilde daha gl
biyiime patikasi (2025—-28T déneminde %36 FAVOK YBBO, benzer sirket
medyani %17), artan bakiye siparis goriintrlGgi ve uluslararasi benzer
sirketlere kiyasla daha dislk nakit vergi orani dikkate alindiginda bu prim
gorece sinirli kalmaktadir.

Bu cercevede — daha gliglii bliylime, daha yiksek siparis gorlndrligu,
iyilesen nakit donisimi ve daha distk kaldirag — Aselsan’in goreceli
degerlemesinin daha vyiiksek bir prim potansiyeline isaret ettigini
dislnityoruz. Gelir blylmesine iliskin yukari yonli revize ettigimiz
beklentilerin operasyonel performans tarafindan dogrulanmasi halinde
gorecelidegerlemede ilave yeniden fiyatlama potansiyeli olusabilir.

Kiresel savunma sirketleri arasinda radar, elektronik harp, elektro-optik
sistemler, haberlesme ve entegre hava savunma sistemleri gibi alanlan
kapsayan benzer genislikte savunma elektronigi kabiliyetlerine sahip sirket
sayisisinirhdir. Bukapsamda RTX, Hensoldt, L3Harris, Elbit Systems, Hanwha
Systems ile Thales ve Leonardo’'nun bazi segmentleri en vyakin
karsilastirilabilir sirketler arasinda yer almaktadir.

Karsilastirilabilir kiiresel savunma elektronigi sirketlerinin sinirli olmasi ve
sirketin ayrisan biiyiime profili nedeniyle degerlememizde sadece INA
kullaniyoruz. Bu yaklasim, sirketin uzun vade biliyime potansiyelini ve
iyilesen nakit akisi Gretim dinamiklerini daha saglkl yansitmaktadir.

Sekil 10: Yurt Disi Benzerlerin FD/Bakiye Siparigler ve FD/FAVOK Garpanlan

. FD/Bakiye 2026T 3YileriFAVOK
Aleiiel Sipéri;ler, X FD/FAVOK, x YBBO
SAABAB-B SAABBSS isveg 1,32 26,9 %23
RTX CORP RTX US A.B.D. 1,16 21,0 %8
BHARATELECTRONICSLTD  BHE IN Hindistan 3,88 38,3 %16
ELBITSYSTEMS LTD ESLTIT israil 1,82 463 %17
HANWHA SYSTEMSCOLTD ~ 272210KS GiineyKore 2,11 577 %31
HENSOLDTAG HAG GR Almanya 1,10 19,2 %19
LEONARDO DRS INC DRS US A.B.D. 1,35 22,9 %12
L3HARRIS TECHNOLOGIES INC  LHX US A.B.D. 1,99 18,1 %9
THALES SA HO FP Fransa 0,98 13,1 %10
NORTHROP GRUMMAN CORP NOC US A.B.D. 1,23 18,8 %6
LEONARDO SPA LDO IM italya 0,83 14,2 %11
RHEINMETALL AG RHM GR Almanya 1,16 22,8 %40
KONGSBERG GRUPPENASA KOG NO Norveg 2,82 30,3 %22

Medyan 1,32x 21,0x %16
ASELSTI 1,60x 21,5x %36
Prim/(iskonto) 22% 3%

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma.
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RISKLER

Kiiresel savunma harcamalarinda momentum kaybi. Projeksiyonlarimiz,
jeopolitik gerilimlerin yliksek seyrini korumasi ile kiresel savunma
bitcelerindeki glcli egilimin devam edecegini varsaymaktadir. Ancak
jeopolitik risklerin hizli sekilde azalmasi veya o6nemli pazarlarda biitce
onceliklerinin degismesisavunma tedarik faaliyetlerini sinirlayabilir ve siparis
girislerinin varsayimlarimizin altinda kalmasina neden olabilir.

Yurt i¢ci program yogunlasmasi ve zamanlama riski. Aselsan’in bakiye
siparisleri6zellikle hava savunma sistemleri basta olmak tGzere biyik lcekli
yurt ici stratejik programlara anlamli 6lgliide baghdir. Tlrkiye’ nin savunma
programlarinda finansman onceliklerinin, blit¢e tahsislerinin, program
takvimlerinin  veya ©6deme planlarinin  degismesi bakiye siparis
gorinlrlugind, gelir kaydinin zamanlamasinive nakit akislarini etkileyebilir.

ihracat uygulama ve diizenleyici risk. Uluslararasi biiyiime yalnizca talep
dinamiklerine degil, aynizamanda ihracat lisans siireglerine, jeopolitik uyuma
ve finansman yapilarina da baglidir. Onay siireglerindeki gecikmeler, ikili
iliskilerdeki degisimler veya yeni girilen pazarlarda uygulama zorluklari siparis
girislerinde, isletme sermayesinde ve proje takvimlerinde oynaklik
yaratabilir.

Tedarik zinciri ve biiylik program entegrasyon riski. Aselsan, ¢cok sayida alt
yiklenici ve sistem arayizi gerektiren karmasik, cok katmanli savunma
programlari  Gzerine faaliyet goOstermektedir. Kritik bilesenlerde
yasanabilecek aksakliklar, entegrasyon zorluklari veya blyiik hava savunma
ve radar projelerindeki gecikmeler teslimat takvimlerini, marj
gerceklesmelerinive nakit donlisimani etkileyebilir.

Kapasite artisi ve operasyonel élgeklenme riski. Ogulbey Teknoloji Ussii
dahil olmak (izere seri Uretim kapasitesinin genisletilmesi operasyonel
kompleksligi artirmaktadir. Kapasite artisi slrecinde yasanabilecek
verimsizlikler, devreye alma gecikmeleri veya maliyet asimlari kisa vadede
marijlar ve serbest nakit akisi Gzerinde baski yaratabilir.

insan kaynagi riski. Aselsan’in rekabet avantaji biyik 6lciide radar,
elektronik harp ve hava savunma teknolojilerindeki mihendislik yetkinligine
dayanmaktadir. Nitelikli uzmanlari ¢ekme, gelistirme ve elde tutma
konusundaki zorluklar veya kritik teknik bilgi birikiminin kaybi, operasyonel
uygulama kalitesini, inovasyon kapasitesini ve uzun vadeli rekabet gliciini
olumsuz etkileyebilir.
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KAR DEGERLENDIRMESi

Aselsan, 4C25’te 17,8 milyar TL net kar acikladi. Net kar, beklentimizin
%37, piyasa beklentisinin %60 (zerinde gergeklesti. Pozitif sapma,
beklentilerimizin Gzerinde gerceklesen operasyonel karliik ve daha
yuksek parasal kazanglardan kaynaklandi. Net kar artan operasyonel
karlilik ve parasal kazang etkisiile 4C24’teki 11,5 milyar TL'den 17,8 milyar
TL'ye yiikselirken, ciro 85,6 milyar TL (Ak Yatirim: 83,8 milyar TL; piyasa:
83,1 milyar TL) ile TL’deki reel degerlenmeye ragmen yillik %17 blyldu.
FAVOK 23,7 milyar TL seviyesinde gercekleserek reel bazda %21 artis
kaydetti ve 21,3 milyar TL olan piyasa beklentisini kayda deger miktarda
astl.

Siparis ivmesigiiglii seyrinikorudu. 4C25’te 3,9 milyar USD yeni sdzlesme
imzalanirken, 2025’te alinantoplam siparisler 9,6 milyar USD oldu. Bakiye
siparis tutari 4C24’teki 14,0 milyar USD ve 3C25’teki 18,0 milyar USD
seviyesinden 4C25 sonunda 20,4 milyar USD’ye yikseldi. Sirket 2025
yilinda %104 artisla 2 milyar USD tutarinda ihracat sézlesmesiimzaladi.
Son on iki ayda toplam 9,6 milyar USD siparis alinirken, bakiye siparisler
yillk bazda %46 artti. Alinan siparislerin satigslara orani 2,2x seviyesinde
gercekleserek giiclligelir gbrintrligine isaret etti.

Sirket yonetimi 2026 yiliigin %10 reel ciro biiyiimesive %24 FAVOK marji
ongormektedir. Buna karsilik, bizim 2026 tahminimiz %18 reel ciro
biylimesine isaret etmektedir. 50 milyar TL'nin Uzerindeki yatirim
harcamasi plani, ciroya oranla vyaklasik %20 seviyesine karsilk
gelmektedir.

Tam yil sonuglar yénetim ongoriilerinin Gizerinde kaldi. Aselsan 2025
yiinda 180,4 milyar TL ciro elde ederek 2024’teki 157,3 milyar TL
seviyesine gore yaklasik %15 yillik reel artis kaydettive yonetimin yaklasik
%10 reel biiylime dngorisiiniin lzerinde performans gdsterdi. FAVOK
39,6 milyar TL'den 47,3 milyar TL'ye yiikselirken, FAVOK mariji %26,2
seviyesinde gercekleserek sirketin %23’llik marj hedefini belirgin sekilde
asti; bu gériiniim operasyonel kaldirac ve etkin maliyet yonetimine isaret
etmektedir. Net kar ise 19,9 milyar TL'den 29,9 milyar TL'ye cikarak
yaklasik %50 artis gosterdi ve gliclenen operasyonel performans ile
parasal kazang kaleminden destek buldu.

Finansal dzet TMS29'a gire AK Plyasa
4025 4024 y/y| Tahmin| Tahmin Fark
Net Satislar BS,614 72884 17% | 83834 83,074 3%
FAVOK 23674 19550 21% | 21328 21306 11%
FAVOIK Marji 27.7% 268% 0&8ppt| 254% 256% 2.0ppt
Net Kar 17,791 11482 55%| 13,007 11,122  60%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma. 2024 finansallari 2025 yil sonu seviyelerine yeniden bazlanmis olup,
biylime oranlarireel biylimeyiyansitmaktadir.
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, givenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi

olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanhg kapsaminda
yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir.
Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet izerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali
gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi
bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.

B Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2026
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