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* Ak Yatirim Arastirma Birimi’nin yayinladi§i Model Portféy’de yer alan hisse senetlerine yatirim yapan ve Ak Portfdy Yénetimi A.S. tarafindan yénetilen Ak Portféy BIST 100 Endeksi Model Portféy Hisse Senedi Yogdun Borsa
Yatirrm Fonu (APMDL) igin gésterge niteliginde 12 aylik hedef fiyat ve getiri potansiyeli hesaplanm aktadir. Hesaplama, Model Portféy’de yer alan hisse senetlerinin 12 aylik hedef fiyat, getiri beklentisi ve portféy agirliklari

dikkate alinarak ve APMDL’nin yillik %2’lik fon yénetim (creti disilerek yapiimaktadir. Model Portféy’de yer alan hisse senetlerinin ve/veya bu hisse senetlerinin Model Portféy’deki adirliklarinin dedismesi durumunda

APMDL’nin hedef fiyati da degisebilecektir.

Aselsan’it model portfoy listemize ekliyoruz. Son dénemde aciklanan proje kazanimlari tahminlerimiz izerinde yukari yonli potansiyel yaratirken, hissenin
son aylardaki geri cekilmesi risk/getiri profilini iyilestirdi. Daha genis yatirim tezimiz ise gli¢li bakiye siparis blylumesi ve hizlanan kdr momentumuna
dayaniyor. Bu gorinim, sinirl sayidaki savunma elektronigi tedarikcisine yogunlasan hizla artan hava savunma talebi ile sirketin bu talebi karsilamasini ve
bakiye siparislerin gelire donlisimini hizlandirmasini saglayan zamaninda kapasite artislariyla destekleniyor.

Bankalar tarafinda, ylksek akaryakit fiyatlarinin ve diger yerel faktorlerin tetikledigi enflasyonist etkiler, yakin doneme iligskin faiz indirim 6ngorilerimizde
muhafazakar bir durus ihtimalini gliclendiriyor. Buna gore, banka karlari tzerinde asagl yonliu baskinin 6nimuzdeki birka¢ ¢eyrekte devam edebilecegini
disuiniiyoruz. Oncelikle, 3C26’da giiclii banka sonuclari beklemiyoruz. Ayrica, bankalarin 4C26 karlilik gériinimiinde de bazi asagi yonli riskler oldugunu
disliniyoruz. Bunu dikkate alarak, banka agirhgimizi %14'e (BIST-100’deki banka agirhigina paralel) distrdik. Aselsan’a yer agmak icin ayrica gugl
performans sonrasi Tlpras'taki agirhigimizi %18’den %13’e ve Enka’daki agirligimizi %14’ten %11’e indirdik. Son olarak Ko¢ Holding ve Anadolu Hayat’'in
portfoy agirliklarinda iki ve bir puan indirim yaptik.
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Model Portfoy Performansi
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Model Portféy Hisse Getirileri
 Boriy | b Son Gincellemeitibanyla Portfdye Giris Tarihi itibanyla
Hisse Senedi o E(%) o Hisse Fiyati (TL)* B Getiri(%) ~ Portfsye . Getiri(%)
; 21.7.26 1.10.26 Nominal Relatif ** Giris Tarihi Nominal Relatif**
ANHYT 8% 102.72 98.14 -4.5% 8.7% ~ 23/01/2026 -9.2% -5.0%
ENKAI 14% 91.12 83.00 -8.9% 3.7%  23/01/2026 1.4% 6.1%
GARAN 9% 125.03 125.64 0.5% 14.4%  18/03/2026 -5.5% 0.1%
KCHOL 14% 201.19 210.22 4.5% 18.9%  16/03/2023 199.8% 17.9%
RGYAS 9% 205.38 190.46 -7.3% 5.6%  14/05/2026 -6.8% 11.0%
SOKM 10% 52.52 55.24 5.2% 19.7%  16/07/2026 7.7% 25.0%
TOASO 11% 301.63 266.68 -11.6% 0.6%  17/06/2025 52.9% 14.1%
TUPRS 18% 303.83 379.62 24.9% 42.2% 08/07/2026 48.3% 71.4%
YKBNK 7% 33.22 34.62 4.2% 18.6%  05/11/2025 2.6% -9.6%
ilgili D6nem Portfoy Getirisi 2.4% 16.6%
YbG Portfdy Getirisi 21.8% 10.5% .

Kaynak: Ak Yatirrm Arastirma

Model portféy getirimiz yilbasindan bu yana endeksi %10,5 gegti: Son iki aydir serbest fon diizenlemeleri, ardindan gelen yatirim fonu tasfiyeleri ve BIST-100
endeksinin neredeyse Ucte birinin yenilenmesi, son iki ayda BIST endeks dinamiklerini 6nemli 6lclide etkiledi. Bu donemdeki gicli performansimiz, hem
dogru hisse senedi se¢imi hem de endeks dinamiklerindeki degisimin bir sonucuydu. Béylece, portfoy getirimiz yil basindan bu yana ilk kez endeksi gecti.

21 Temmuz'daki son model portfoy glincellememizden bu yana, en iyi performans gosteren BIST-100 hisseleri Tekfen, Enerya ve Tiipras oldu. Bu donemde
model portfoylimizde en yiksek agirlikla tasidigimiz Tlipras ve ek olarak Sok Marketler, Kog¢ Holding ve Yapi Kredi performansimiza en ¢ok katkida bulunan

hisseler oldular. Ayrica, model portféylimizdeki tim hisseler bu donemde endeksin lizerinde performans gosterdi.

Dolayisiyla, son glincellemeden sonra model portféyimuzin getirisi %2,4’e ile endeksi %16,6 oraninda geride biraktl. Sonu¢ olarak, portfoy getirimiz

yilbasindan bu yana da %21,8’lik getiri ile yine endeksi %10,5 oraninda gecti.
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* Hisse ve portféy getirisi rapor yayinlanma tarihindeki fiyatla daha sonra giincellenmektedir.
**  BIST-100 toplam getiri endeksi dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
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ASELSAN

A

Bloomberg Kodu

ASELSTI

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat, TL 520.00 (6nceki 480.00)
Glncel Fiyat, TL 370.00
Getiri Potansiyeli 41%
Halka Agiklik Orani 26%
Piyasa Degeri, mn TL 1,687,200
Firma Degeri, mn TL 1,689,775
Finansal Veriler 2025 20267 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 180,445 302,136 531,431 836,975
FAVOK, mn TL 47,329 80,066 143,486 225,983
Net Kar, mn TL 29,950 51,520 96,774 159,376
Borgluluk
Net Borg, mn TL 13,970 23,642 16,008 -14,153
Net Borg/FAVOK 0.3 0.3 0.1 -0.1
Karhhk
FAVOK Marji 26.2% 26.5% 27.0% 27.0%
Net Marj 16.6% 17.1% 18.2% 19.0%
Temettld Verimi 0.2% 0.1% 0.2% 0.4%
Biiylime
Ciro, y/y 50.1% 67.4% 75.9% 57.5%
FAVOK, y/y 56.5% 69.2% 79.2% 57.5%
Net Kar, y/y 95.8% 72.0% 87.8% 64.7%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 23.3 32.7 17.4 10.6
FD/FAVOK 14.4 21.0 11.7 7.3
FD/Ciro 3.8 5.6 3.1 2.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -3.8% -0.3% 69.9% 59.7%
BiST-100 Relatif 11.8% 16.8% 55.6% 46.8%
AOIiH, mn TL 12,240 13,670 10,756 12,480
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——ASELS —— BIST-100 Relatif (sag)

Eki-25 Oca-26

Nis-26

Tem-26

Yatirnm Temasi:

Hem siparis hem de kar momentumunun 2027 yilinda giiglenmesini bekliyoruz. Modelimiz, 2025-28T déneminde
%38 ciro YBBO ve 2026-28T doneminde yaklasik 40 milyar dolar kiimulatif proje kazanimina isaret ederken, ayni
donemde siparis-alim/satis oraninin sirasiyla 2,0x, 1,5x ve 1,3x seviyelerinde gerceklesmesini 6ngoriyoruz.
GOrlslimuzl i) artan hava savunma teknolojileri talebinin sinirh sayidaki savunma elektronigi tedarikgisinde
yogunlasmasinin gliclU siparis momentumunu ve bakiye siparis gorinirligini desteklemesi, ii) sirketin Avrupa’nin
en biylik entegre hava savunma liretim kompleksi olan Ogulbey Teknoloji Ussii yatirimina baslamasiyla kapasite
artislarinin bakiye siparislerin gelire dontsimini hizlandirmasi ve iii) 2023-25 doneminde 1,9x-2,3x seviyelerinde
gerceklesen gliclu siparis-alim/satis oranlarinin, 2026T ciro tahminimize gére bakiye siparis karsilama oranini 4,0x’e
tasimasiyla olusan glicli orta vadeli gelir gorinurligi destekliyor. 2C26 sonu itibariyla aciklanan bakiye siparislerin
yillara gore dagilimi, 2027T ve 2028T ciro tahminlerimizin sirasiyla %72 ve %42’sini halihazirda karsilayarak
tahminlerimize yonelik asagl yonli riskleri dnemli o6l¢lide azaltiyor. Bliylik projelerin seri Uretim asamasina
gecmesiyle birlikte, daha kisa teslimat slrelerinin bakiye siparislerin gelire donisimind hizlandirmasini bekliyoruz.

Aselsan’in nakit yaratma profilinin 2029 yilindan itibaren yapisal olarak iyilesmesini bekliyoruz. Ogulbey Tesisinin
Uclinct fazinin 2028 yilinda tamamlanmasiyla birlikte mevcut yiksek kapasite yatirimi déneminin sonrasinda
belirgin sekilde hafiflemesini 6ngoriyoruz. Bu slirecte, genisleyen ihracat misteri tabaninin Aselsan’in mevcut Ar-
Ge ve platform gelistirme altyapisini daha genis bir misteri ve program havuzunda kullanmasina imkan saglayarak
gelecekteki buylumeyi desteklemek igin gereken ilave yatirnm ihtiyacini azaltmasini bekliyoruz. Kapasite
yatirimlarina bagh yatirim yogunlugundaki disis ile mevcut Ar-Ge tabaninin artan dlgeklenebilirliginin birlikte daha
glcli nakit donlsimuni ve yapisal olarak daha yuksek bir serbest nakit akisi profilini desteklemesini bekliyoruz.

Model Giincellemesi & Degerleme:

Son proje kazanimlariyla birlikte 2026 yili toplam proje kazanimlari 9,1 milyar dolari asarak 6nceki tahminimize
yukari yonli potansiyel olusturdu. Bu dogrultuda, 2026T proje kazanimi tahminimizi 11 milyar dolardan 12 milyar
dolara yikselttik. Modelimizi bir ¢ceyrek ileri tasiyarak 12A HF'mizi 520TL’ye ylkselttik. Degerlememizde dolar bazli
INA’ya %70, 2027T FD/FAVOK carpanina ise %30 agirlik veriyoruz. Global savunma elektronigi emsallerinin yaklasik
13,0x seviyesindeki carpanina kiyasla 17,0x hedef FD/FAVOK carpani uyguluyoruz. Emsallerinin belirgin sekilde
Uzerinde bir bliylime profiline sahip olmasinin s6z konusu primi destekledigini distnlyoruz.
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Arastirma Ekibimiz

Hakan Aygiin

Ece Mandaci, CFA
Ezgi Yilmaz
Aytung Uz

Omer Faruk Yiiksel
Yusuf Karagoz
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Uraz Cay

Goksel Sigmanlar

Bankalar, Strateji
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporun tarafinizla paylasilmasi, bu rapora herhangi bir platformdan erisim saglamaniz veya raporu herhangi farkli bir yol ile edinmeniz, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirrm”) ile aranizda
bir yatinm danismanhg sézlesmesi kuruldugu veya boéyle bir iliskinin kurulmasi icin tarafiniza teklif yapildigi anlamina katiyen gelmeyecektir. Raporda yer alan higbir ifade veya degerlendirme

hukuki, vergisel veya finansal danismanlik niteliginde degildir ve bu niteligi sahip olacak sekilde yorumlanamaz.
RAPORDA YER ALAN DEGERLENDIRMELER

Bu rapor, Ak Yatinm tarafindan, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Elde edilen bilgi ve verilerin dogrulugu ayrica teyit edilmemistir.
Burada yer alan yorum, tavsiye, 6ngori ve tahminler raporu hazirlayan uzmanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. Zaman icerisinde bu raporda yer alan tiim veri ve yorumlar degisebilir. 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 ve profesyonel destek almalari dnerilir ve bu bilgilere dayanarak aldiklari kararlarda sorumluluk tamamen kendilerine aittir. Yatinm araclari bircok farkli risk

barindirmaktadir. Yatirrm karari vermeden 6nce her bir yatinm araci bazinda riskleri anladiginizdan emin olmalisiniz.

Raporda yer alan analizlerigin l¢ farkli degerlendirme tiiri bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla asagidaki sekildedir:

1. Endeks Uzerinde Getiri: Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi’na dayali olarak olusturulan BIST100 Endeksi’nin yiikselis oranindan daha yiiksek bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
2. Notr: BIST100 Endeksi’nin ylkselis oraniile paralel bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
3. Endeks Altinda Getiri: BIST100 Endeksi’ninylikselis oranindan daha disuk bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.

© Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. 2026
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SORUMLULUK REDDI

Raporun hazirlanmasinda kullanilan yontemler veya sunulan gorusler hicbir yatirrmcinin veya misterinin ihtiyaclarina yonelik degildir. Ayrica, Ak Yatirim’in, Ak Yatirim ortaklarinin ve de bunlarin
hicbir ¢alisaninin veya danigmaninin, herhangi bir sekilde bu raporda yer verilen bilgiler, dngériler ve tahminler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili sorumlulugu
bulunmamaktadir. Ak Yatinm tarafindan kurum iginde farkli departmanlarda istihdam edilen kisilerin veya Ak Yatirim ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislere
hemfikir olmamasi mimkiindir. Her hallikdrda Ak Yatirnm, bu bilgilerin departmanlari, istirakleri ve ortaklari arasinda akisinin engellenmesine yonelik gerekli tiim tedbirleri almaktadir. Bilgilere ve
verilere erisim, s6z konusu bilgi ve verilerin degerlendiriimesi ve diger makul nedenlerden 6tlri Ak Yatirim, Ak Yatirim ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak is,
hizmet sozlesmesi kapsaminda iliskide bulunan kurum ve kisiler, Ak Yatirnm ile aralarinda herhangi bir is veya hizmet s6zlesmesi bulunmaksizin is birligi iliskisi bulunan kurum ve kisiler ile raporun

hazirlanmasina katkida bulunan, bilgi ve veri saglayan kurum ve kisiler ile Ak Yatirnm miusterileri arasinda 6nlenmesi miimkin olmayan ¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte

durum ve iliskiler ortaya cikabilir.

Ak Yatirim rapor kapsaminda hakkinda tahmin ve degerlendirmelere yer verdigi sermaye piyasasi ve diger yatinm araglarinin ihraggilari, bu ihraggilarin istirakleri, bagl ortakliklari ve iligkili diger
taraflariyla is iliskisine girebilir, is iliskisi teklifinde bulunabilir. Raporda yer alan islem ve tahminler ile Ak Yatinm’in, Ak Yatirim ortaklarinin, istiraklerinin, sayilan kurumlarin yoneticilerinin,

galisanlarinin veyatemsilcilerinin dogrudan veya dolayliolarak ayni veya farkli dogrultuda pozisyonlaribulunabilir veyafarklinedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.

Raporu hazirlayan veya raporda adi yer alan Ak Yatirim galisanlari, raporda yer alan analiz ve tahminlere iliskin Ak Yatirnm tarafindan belirlenen kisitlamalar kapsaminda hareket ederler. Cikar

catismasi durumlarinda ise Ak Yatirim internetsitesinde (www.akyatirim.com.tr) yeralan Cikar Catismasi Politikasi’nauygun olarak hareket edeceklerdir.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Ak Yatirim’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya Uglincu kisilere gonderilemez ve
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Raporda yer alan her tirlG unsura dair haklar miinhasiran Ak Yatirim’a aittir. Ak Yatinnm, raporlarin internet lzerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda
virls, hatall génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu raporun

tarafinizla paylasilmasiniistemiyorsaniz Ak Yatirim ile iletisime gecebilirsiniz.

© Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. 2026




