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Aselsan Sirket Raporu

Aselsan, Tiirkiye’nin Giivenlik Mimari...

ASELSAN icin 12 aylik hedef fiyatimizi 248 TL’den 270 TL’ye revize
ediyor, “AL” tavsiyemizi koruyor ve hisseyi Model Portféyiimiizde
tasimaya devam ediyoruz. Hedef fiyatimizdaki yukari yonlii
giincellemenin temel gerekgeleri arasinda; i) son donemde imzalanan
yiiksek montanh sdzlesmelerle birlikte sirketin bakiye siparis
(backlog) seviyesindeki giiclii artis ve ii) Ogulbey Teknoloji Ussii’niin
devreye alinmasiyla iiretim kapasitesinde saglanacak kayda deger
genisleme 6ne ¢cikmaktadir.

Stratejik Projeler ve Yiikselen Savunma Biitcesiyle Rekabet Giicii
Artisi... ASELSAN’in kiiresel savunma alanindaki konumu, stratejik projelerin
olgek kazanmasiyla birlikte gliglenmeye devam ediyor. 2025 yilinda Jandarma, Milli
Savunma Bakanligi ve Emniyet Genel Midirliigi'ne tahsis edilen 9,7 milyar USD’lik
(yaklasik 406,6 milyar TL) biitce, sirketin gelir goriinlimiine onemli katki saglarken,
hava savunma, elektronik harp, radar, deniz sistemleri ve askeri haberlesme gibi
yliksek katma degerli alanlarda artan teslimatlar karliligi destekliyor. Orta Vadeli
Program’in  (2026-2028) savunma sanayi Ar-Ge yatirimlarina verdigi onem,
ASELSAN'In {riin yol haritasini hizlandirarak hem i¢ pazardaki gliglii pozisyonunu
pekistiriyor hem de ihracat potansiyelini artiryor. MENA ve Asya pazarlarinda
devam eden ihracat odakh strateji, cografi cesitliligi gliglendirirken, olgek
ekonomisi ve yerlilestirme adimlari operasyonel marjlarin korunmasina yardimci
oluyor. Doviz bazl sézlesmeler kur oynakligina karsi kar marjlarinda tampon etkisi
olustururken, uzun vadeli projelerde fiyat farki mekanizmalarinin etkin isletilmesi
onem tagiyor. Sirketin giicli bakiye siparis biiyiikligii, yliksek book-to-bill orani ve
Ar-Ge harcamalarindaki kademeli artis, oniimiizdeki donemlerde siirdiirilebilir
biiylime icin saglam bir temel olusturuyor. Bununla birlikte, biitce icra gecikmeleri,
tedarik zinciri riskleri, jeopolitik gerilimlere bagh ihracat kisitlamalari ve rekabetin
yogunlastigl pazarlarda marj baskisi potansiyel risk unsurlari arasinda yer aliyor.

IDEF 2025 fuari sonrasi GELIKKUBBE, SIPER,TURAN, GOKDENIZ ve GOKSUR
sistemleri gibi projelerden gelebilecek yeni sozlesmeler, sirket igin onemli
katalizorler olabilir. ASELSAN’In 6niimiizdeki donemde performansini belirleyecek
temel faktorler; teslimat takvimlerini aksatmamak, nakit akisini disiplinli yonetmek
ve maliyet soklarina karsi marjlarini koruyabilmek olacaktir. Projeyle birlikte
sirketin 2025 yilinda gelirlerini %52 artirarak 182,6 milyar TL’ye ulasmasi ve bakiye
siparis portfoyiiniin 2025 yili itibariyla 16 milyar USD’nin altina diismeyecek
seviyelere ulagmasini ongoriiyoruz. Milli glivenlik agisindan stratejik oneme sahip
bu projenin, ASELSAN’In mevcut irinlerinin seri iretime ge¢mesiyle birlikte
sirketin sektordeki liderligini pekistirmesi ve rekabet giiclinii daha da artirmasini
bekliyoruz.

Tarihi zirveye ulasan bakiye siparisler, 2025’te de yeni projelerle
bilyiime ivmesini koruyacak... ASELSAN’in bakiye siparis biiylklGgu, 2025 yil
ikinci geyrek itibariyla tarihi zirve olan 16 milyar USD seviyesine ulasti. Sirket,
2024 yilinda imzaladigi yeni sozlesmelerin iizerine, 2025’in ilk yarisinda 2,8 milyar
USD tutarinda yeni is iligkisi duyurdu. Sipariglerin para birimi dagiimi
incelendiginde, %56’sinin ABD dolari, %33’Unin avro, %I I’inin ise TL bazinda
oldugu goriiliiyor. Bakiye siparislerin %97’si savunma sanayii projelerinden
olusurken, yalnizca %3’ savunma digi alanlara ait. Bu kompozisyon, sirketin temel
gelir kaynaginin hala yiiksek katma degerli savunma projeleri oldugunu gosterirken,
kur bazli gelir cesitliligi de karlihk ve nakit akisi acisindan onemli bir koruma
mekanizmasi sagliyor.

Stratejik agidan bakildiginda, bu siparis portfoyli ASELSAN’a onlimiizdeki birkag yil
icin yiiksek goriinirlik sundugunu diisiinliyoruz. Para birimi cesitliligi, kur
oynakligina karsi marjlari koruma potansiyeli tagirken, savunma agirlikli yapi, hem
ulusal giivenlik projelerinden dogan siyasi destek hem de uzun vadeli sozlesme
siireleri sayesinde gelir akisinda istikrar olusturuyor. Ote yandan, savunma disi
sipariglerin payinin sinirli olmasi, sirketin “cekirdek is” odagim korudugunu, ancak
sivil alanlarda da nis firsatlara agik oldugunu gésteriyor. Oniimiizdeki donemde,
ozellikle hava savunma katmanlari, elektronik harp, deniz platformlari ve
haberlesme sistemleri teslimatlarinin, bakiye siparislerin gerceklesme hizinda
belirleyici olacagini bekliyoruz. Ayrica, ihracat pazarlarindaki yeni sozlesmelerin
portfoye eklenmesi, hem doéviz gelirlerini hem de kiiresel rekabet giiciini
destekleyecek ana katalizorlerden biri olacak.

17 Eyliil 2025

IIALII
Hedef Fiyat: 270 TL

Onceki Hedef Fiyat: 248 TL
Getiri Potansiyeli : 38%

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu ASELS TI
Kapanis (TUhisse) 195.20
Piyasa Degeri (milyon TL) 890,112
Piyasa Degeri (milyon USD) 21,589
Firma Degeri (milyon TL) 911,153
Sermaye (milyon TL) 4,560
Halka Agiklik Orani (%) 26.00
Tahminler, TLmn 2024 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 120.203 182.610  237.393
Biiyiime (%) -18.0% 519% 30.0%
FAVOK 30.234 46.382 61.970
Biiyiime (%) -64% 53% 34%
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Kiiresel Goriiniim

Artan Giivenlik Tehditleri Ekseninde Kiiresel Askeri Harcamalar Artis Gosteriyor.

Son yillarda kiiresel olgekte savunma harcamalarinda dikkat cekici bir artis yasaniyor. Artan giivenlik endiseleri ve bolgesel
tehdit algilari, ozellikle Avrupa ilkeleri ile Asya-Pasifik bolgesindeki devletleri savunma biitgelerini kayda deger bigimde
yiikseltmeye yoneltti. 2024’te kiiresel askeri harcamalar 2,46 trilyon ABD dolarina ulasarak, 2023’teki 2,24 trilyon dolarlk
seviyeyi geride birakti. Enflasyondan arindirilmis biiylime orani 2022’de %3,5 iken 2023’te %6,5’e, 2024’te ise %7,4’e ¢ikarak
son yillarin en yiiksek hizina ulasti. Sahra Alti Afrika disinda kalan tiim bolgeler, 2024’te reel bazda biiylime kaydetti. Kiiresel
harcamalarin GSYH igindeki payr da 2022’de %1,59°dan 2023’te %1,80’e, 2024’te ise %1,94’e yiikselerek savunma sanayisinin
ekonomik yapi igindeki agirhgini artirdi. Avrupa ozelinde bakildiginda, 2024’te %1 1,7’lik reel biiyime ile toplam savunma
biitgesi 693 milyar dolara ulasti.

Almanya, %23,2’lik artisla diinyadaki en biiyiik 4. savunma biitgesine sahip iilke olurken; Polonya, 2022’de 20. siradayken
2024’te 15. siraya yiikseldi ve GSYH’sinin %4,2’sini savunmaya ayirarak NATO iginde en yiiksek oranlardan birini yakalad.
NATO’nun %2’lik harcama hedefini karsilayan lye sayisi ise iki yil icinde 9’dan 18’e cikti. 2014’e kiyasla Avrupa’nin savunma
harcamalari nominal olarak %50’nin lizerinde blyiidii. Bu yiikselisin arkasinda Rusya-Ukrayna savasi, Asya-Pasifik'te artan
jeopolitik gerilimler ve stratejik bagimsizlik hedefleri bulunuyor. Avrupa iilkeleri, sosyal harcamalarda kisintiya giderek
savunma yatirimlarini artiriyor, yerli iiretim kapasitesini genisletiyor ve ABD’ye bagimliligi azaltma yolunda adimlar atiyor.
Bu kapsamda, Rheinmetall gibi savunma sanayi devleri liretim kapasitesini li¢ katina ¢ikarirken, olgek ekonomileri sayesinde
maliyetlerin diismesi bekleniyor. Bununla birlikte, Goldman Sachs gibi finans kuruluslari, artan biitge yiikiiniin uzun vadede
sosyal harcamalar ve kamu maliyesi lizerinde baski olusturabilecegi konusunda uyariyor. Stockholm Uluslararasi Baris
Anlasmalari Enstitiisii (SIPRI) projeksiyonlari ise kiiresel savunma harcamalarinin GSYH’ye oraninin 2027’ye kadar kademeli
olarak artmaya devam edecegine isaret ediyor.

Yeni ortakliklar ve Savunma Sanayisinde Avrupa yaklasimi... 2010’lu yillarin ortalarindan itibaren Avrupa Birligi,
tye ulkelerin savunma sanayilerini ortak arastirma, gelistirme ve Uretim projeleri gercevesinde entegre etmeye yonelik
adimlar atmistir. 2017 ile 2019 yillari arasinda uygulanan Hazirlik Eylemi, savunma arastirma ve gelistirme faaliyetlerine 90
milyon avroluk bir biitge saglamis ve bu alandaki ilk AB diizeyi finansman programi olmustur. Bunu 2019 yilinda baslatilan ve
500 milyon avro biitgeye sahip Avrupa Savunma Sanayi Gelistirme Programi izlemistir. 2021-2027 donemini kapsayan
Avrupa Savunma Fonu ise yaklasik 8 milyar avroluk bir kaynak ile savunma arastirma ve gelistirme faaliyetlerine kalici bir
finansman altyapisi kazandirmis, bugiine kadar toplam 5,4 milyar avroluk destek saglamis ve 2025 yili cagrilarinda 33 farkl
proje alanina fon aktarmistir. Kalici Yapilandiriimis isbirligi girisimi kapsaminda yiiriitilen Askeri Hareketlilik projesi, Avrupa
icerisinde askeri personel ve ekipman hareketliligini kolaylastirmayi hedeflemekte olup, 1,7 milyar avroluk biitce ile 95
projeye finansman saglamistir. 2004 yilindan bu yana faaliyet gosteren Avrupa Savunma Ajansi, Yillk Koordineli Savunma
Gozden Gegirmesi ve Yetenek Gelistirme Plani gibi araglar araciligyla ortak kabiliyet onceliklerini belirlemekte ve savunma
planlamasinin uyumunu artirmaya calismaktadir.

Mart 2025’te agiklanan Readiness 2030 stratejisi, savunma projelerinin finansmanini gliclendirmek amaciyla 150 milyar
avroluk kredi imkani, 650 milyar avroluk ek harcama kapasitesi ve Avrupa Yatirm Bankasi destekli 6zel sermaye
mekanizmalari ongormektedir. Nisan 2025’te ise Avrupa Savunma Mekanizmasi adiyla, ortak tedarik ve stratejik varliklarin
ortak sahipligine dayali yeni bir hiikiimetlerarasi finansman ajansi onerilmistir. 2025 yili itibariyla bu gelismeler, Avrupa
savunma sanayisinde pilot olgekli programlardan endiistriyel olgekli liretim asamasina gegildigini gostermektedir. Bununla
birlikte, tedarik zincirindeki darbogazlar, nitelikli is giicii eksiklikleri ve transatlantik bilesen bagimhligi gibi yapisal sorunlar
devam etmekte, ayrica NATO ile Avrupa Birligi arasindaki tam uyumun saglanamamasi koordinasyonun etkinligini sinirliyor.

Grafik |: Avrupa Birligi Savunma Sanayi Harcamalari (milyar EUR)
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Kaynak: SIRPI, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Stratejik Doniisiim Esiginde Avrupa Birligi’nin Yeni Savunma Vizyonu...

yonelik kapsaml adimlar atmaktadir. Mart 2025’te Avrupa Komisyonu Baskani Ursula von der Leyen tarafindan agiklanan
Readiness 2030 girisimi, Birli§in savunma altyapisini modernize etmeyi, Uye iilkeler arasindaki askeri is birligini
derinlestirmeyi ve stratejik ozerklik diizeyini artirmayi hedeflemektedir. Plan kapsaminda dort yil icerisinde 800 milyar
avroya kadar kaynak mobilize edilmesi ongoriilmekte, bu gergevede 150 milyar avroluk “SAFE” kredi mekanizmasi ile ortak
silah tedariki ve altyapi yatirmlarinin desteklenmesi planlanmaktadir. Ayrica, savunma harcamalarinin belirli olglide biitge
kisitlamalarindan muaf tutulmasi amaciyla Uye Ulkelere %1,5’e varan ek mali esneklik saglanmasi giindeme gelmektedir.

Planin uygulanmasinda siyasi ve ekonomik agidan cesitli zorluklar ongoriilmektedir. Avrupa savunma sanayisinin pargali
yapisi, tedarik zincirindeki kirilganliklar ve ortak komuta yapisinin eksikligi, birlesik projelerin hayata gecirilmesini
zorlastirmaktadir. ABD’nin Ukrayna’ya yonelik askeri yardimlarini askiya almasi, AB’'nin kendi savunma kapasitesini artirma
gerekliligini daha acil bir giindem maddesi haline getirmistir. Bu durum, transatlantik iliskilerde yeni bir donemin baslangicina
isaret etmektedir.

Rusya’nin 2022’de baslattigi tam olgekli Ukrayna isgali, AB’nin savunma alanindaki konumunu daha da giliglendirdi. 2014’te
Kirim’in ilhakiyla baslayan savunma harcamalarindaki artis trendi, 2022 sonrasinda ivme kazandi. Ozellikle dogu kanadindaki
tlkeler, savunma biitgelerini belirgin bicimde yiikseltti. 2025 itibariyla NATO iyelerinin 23’i (%70’ten fazlasi), savunmaya
GSYH’lerinin en az %2’sini ayirarak 2014’te belirlenen hedefi tutturdu. Bu siirecte, EDIRPA (300 milyon EUR) ve ASAP (500
milyon EUR) gibi yeni mekanizmalar devreye alinarak ortak savunma alimlarina ve mihimmat iiretim kapasitesinin
artiriimasina destek saglandi. Mart 2023’te yayimlanan Avrupa Savunma Sanayi Stratejisi (EDIS) ile AB, uzun vadeli savunma
hazirhgini hedefleyen daha iddiali amaglar ortaya koydu. Buna gore, 2030’a kadar savunma alimlarinin %50’sinin AB iginden
yapilmasi ve ortak alimlarin toplamin en az %40’ini olusturmasi planlaniyor.

Avrupa’daki yeniden silahlanma siirecinin Tirkiye agisindan da 6nemli yansimalari olmasini bekliyoruz. Bu baglamda, ihracat
odakli biiyiime stratejisi izleyen ASELSAN gibi sektoriin lokomotif sirketinin Avrupa’da artan yerli liretim ve tedarik
talebinden dogrudan faydalanabilecegini; orta-uzun vadede bu talep dogrultusunda gelecek siparislerle hem satislarini hem
de karlliklarini artirabilecegini 6ngoriiyoruz. Bu potansiyelin en giincel érnegi, NATO Destek ve Tedarik Ajans’’nin (NSPA)
Modiiler Hava Savunma (GBAD) programinda ASELSAN’in Airbus, Lockheed Martin, Raytheon ve Thales gibi kiiresel
savunma devleriyle ayni cercevede yer almasidir. Anlasmanin konsept ve sistem mimarisi asamasinda istlenilen rol,
ASELSAN’In yalnizca tedarikgi degil, yiiksek katma degerli ¢oziimler gelistiren bir teknoloji ortagi oldugunu gosteriyor.
ilerleyen asamalarda one ¢ikacak modiilarite ve yeni teknoloji odakli calismalar ise sirketin Ar-Ge gicinii Avrupa’nin
yeniden silahlanma siireciyle daha da entegre hale getirecegi kanaatindeyiz.

Grafik 2: Avrupa Ulkelerinin 2025 Savunma Sanayi Biitgeleri (milyar USD) Grafik 3: NATO’nun Toplam Asker Sayisi
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2025 NATO Zirvesi Savunma Sanayii Stratejik Yol Haritasi...

2025 Lahey NATO Zirvesi, miittefik iilkelerin savunma harcamalari ve sanayi is birligi agisindan yeni bir dlgek ve siireklilik
anlayisi benimsedi. Zirvede alinan kararlarla birlikte, 2035’e kadar savunma harcamalarinin GSYH’ye oraninin %5
seviyesinde tutulmasi kararlastirilmisti. Bu oranin %3,5’lik kismi dogrudan askeri harcamalara, %1,5’lik kismi ise siber
giivenlik, kritik altyapi ve askeri mobilite gibi genis savunma alanlarina ayrilacagi da belirtildi. Boylece 2024 yilinda 23 iiyenin
astif1 %2 esigi, kalici olarak daha yiiksek bir tabana taginmis oldu. Bununla birlikte, giincellenen NATO Defence Production
Action Plan (DPAP) ve Industrial Capacity Expansion Pledge, ozellikle mihimmat ve fiize sistemlerinde gok yilli siparis
konsolidasyonu, hizl ve tekrarlayan tedarik dongiileri, muttefikler arasinda ticaret engellerinin azaltiimasi ve AB ile Ukrayna
tedarik zincirlerinin senkronizasyonu gibi somut uygulamalar getiriyor. Atilacak adimlarin, savunma sanayi sirketleri
agisindan olgek ekonomisi olustururken, standardizasyon yoluyla sertifikasyon maliyetlerini de azaltma potansiyeli tagidigini
diisiinliyoruz.

NATO Politikalari ve ABD’nin Yeniden Konumlanmasi... ABD’nin degisen stratejik oncelikleri ve NATO icindeki
yuk paylasimi anlayisinin giiclenmesi, 2025 Lahey NATO Zirvesi'nde alinan kararlarin arka planini sekillendirdi. Ukrayna
savasl ve Hint-Pasifik bolgesine yonelen stratejik odagi nedeniyle Washington, Avrupa giivenli§inde dogrudan askerf varligini
kademeli olarak azaltirken, finansman ve uretim yiikiinii Avrupali miittefiklerin omuzlarina birakmay: hedefliyor. Bu politika,
Avrupa iilkelerinin savunma blitgelerini kalici bigimde artirmasini, sanayi kapasitelerini blylitmesini ve tedarik zincirlerini
NATO standartlari cergevesinde entegre etmesini zorunlu kiliyor.

ABD ise teknoloji transferi, istihbarat paylasimi ve yiiksek nitelikli kuvvet katkisi gibi alanlarda liderligini sirdirirken,
liretim ve kapasite gelistirme sorumlulugunun Avrupa merkezli sanayi altyapisina kaydiriimasini tesvik ediyor. NATO’nun
2035’e kadar GSYH’nin %5’ini savunmaya ayirma hedefi ve ¢ok yilli tedarik programlari, Avrupa savunma sanayisinin kendi
kendine yeterliligini hizla artirmasina zemin hazirliyor. Tirkiye agisindan bu siireg, hem ABD’nin sagladigi yiiksek teknoloji
ve egitim avantajlarindan yararlanmaya devam etmek hem de Avrupa’nin genisleyen sanayi projelerine ortak olarak pazar
payini biiylitmek icin onemli bir firsat penceresi sunuyor. Ancak teknik uyum, tedarik giivenligi ve politik dengeleri es
zamanl yonetebilme kabiliyeti bu firsatin etkin kullaniminda belirleyici olacagini diisiiniiyoruz.

Tablo:I NATO, AB ve Asya Ulkelerinin Giincel Savunma Harcamasi Taahhiitleri (2025-2035)

Ulke 2025 (%GSYiH) (yaklasik) Hedeflenen Oran (%GSYiH) Ne zamana kadar?
NATO %5 toplam / %3,5 cekirdek 2035
Kanada 13 1.76%2% 2029-30
Cek Cumhuriyeti 2.1 2.3% 2025
Danimarka 24 %2< 2035
Estonya 34 %< 2026
Fransa 2.1 3.50% -
Finlandiya 24 3.30% 2032
Almanya 2.1 %2 2035
Avustralya 2.3 2.40% 2033-2034
Yunanistan 3.1 - -
Macaristan 2.1 %2< -
Hindistan 2.3 - -
italya 15 3% 2029
israil 8.8 - -
Polonya 41 4.70% 2025
Japonya 14 2% 2027
Letonya 3.2 5% Uzun vade
Norveg 2.1 5% Orta vade
Tayvan 2.5 %3 -
Hollanda 2.1 5% 2035
Suudi Arabistan 73 - -
Birlegik Krallik 2.3
ABD 34
ispanya 1.3 2% 2029
Tiirkiye 19 NATO 2035 uyum gergevesinde %5 2035

Kaynak: NATO, SIRPI, Reuters, Kuveyt Tirk Yatirim Aragtirma
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Tirkiye’nin AB ve NATO Arasindaki Jeopolitik Konumlanisi...

2025 itibariyla Tiirkiye’nin savunma sanayii, giilii bir doniisiim gegirerek kiiresel savunma ekosisteminde 6ne gikan bir
aktor haline gelmistir. 2024’te savunma sanayii ihracati 7,2 milyar dolari asarak tarihi bir seviyeye ulasmis, Tiirk sirketleri
NATO iiyesi Ulkeler dahil 185 iilkeye sistem ve uriin satisi gerceklestirmistir. Baykar’in italyan Piaggio Aerospace’i satin
almasi gibi stratejik adimlar, Tiirkiye’nin Avrupa savunma sanayisindeki konumunu pekistirmistir. Yerlilesme oraninin %80’e
ctkmasi ve TUSAS, ASELSAN, ROKETSAN gibi firmalarin uluslararasi ortak projelerde etkin rol iistlenmesi, ozellikle iHA,
SIHA, mihimmat ve zirhl arag ihracatinda ciddi bir kapasite olusmasini saglamistir.

ABD’nin son yillarda Avrupa giivenligindeki roliinii azaltarak yiikii Avrupa’ya birakma egilimi, Tiirkiye agisindan hem
stratejik bir bosluk hem de onemli bir firsat sunmaktadir. Her ne kadar AB’'nin 2025 Haziran'inda sunacagi 150 milyar
avroluk savunma fonundan Tiirkiye, ABD ve ingiltere’nin dislanmasi kisa vadede Tiirk savunma sirketlerinin Avrupa igi
projelere dogrudan katiimini zorlastirabilecek olsa da, teknik ve standart uyumunun gelistirilmesiyle ikili is birlikleri
lzerinden bu agigin kapatilmasi miimkiindiir. NATO iiyeligi, jeopolitik konumu ve operasyonel kabiliyetleriyle Tiirkiye’'nin
Avrupa savunmasinin g¢evre hattinda kilit bir rol iistlenmesi kaginilmaz olup, AB ici tedarik zincirlerine entegrasyon, hem
teknolojik kazanim hem de olgek ekonomisi agisindan stratejik onemini korumaktadir.

Grafik 4: Askeri Harcamalar (milyar EUR) (2014-2024) - Tiirkiye
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Kaynak: Aselsan Yatirimer iliskileri, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Kiiresel Goriiniim

Kiiresel ihracat¢i Tiirkiye’nin Savunma ve Havacilikta Yeri...

Tiirkiye’nin savunma ve havacilik sanayii artik tam anlamiyla olgunluk asamasina ulagmis; savas sahasinda kanitlanmis insansiz
hava araglarindan zirhli muharebe araglarina, elektronik harp ¢oziimlerinden egitim jetleri ve firkateynlere kadar genisleyen
ozgiin irlin gami ile ihracat kapasitesini siirekli artirmaktadir. SIPRI verilerine gore llke, 2024 yilinda diinyanin en biylk
I I’inci silah ihracatgisi konumuna gelmis olup, yakin donemde ilk 10’a yiikselmesi kuvvetle beklenmektedir. Bu basarinin en
kritik dayanaklarindan biri, yaklagik 3.500 kiiciik ve orta olgekli isletmeden olusan, ana yiiklenicilerin seri lretim gliciini
artiran entegre tedarik zinciridir. S6z konusu yapi, Soguk Savas sonrasi Avrupa’da ihmal edilen savunma sanayii kapasitesinin
yeniden insasini hedefleyen “Rearm” girisimi agisindan 6rnek niteligindedir. Nitekim 2025 yilinin ilk yarisinda Tiirk savunma
sanayisinin ihracatinda Avrupa pazari ilk sirada yer almistir.

IDEF 2025 Fuari izlenimlerimiz... ASELSAN’in yapay zeki destekli “CELIKKUBBE” hava savunma agi kapsaminda
GaN tabanli AESA radarlari, SIPER uzun menzilli hava savunma sistemi, uygun maliyetli anti-drone ¢éziimlerine yanit niteligi
tastyan GURZ hibrit hava savunma sistemi ile yeni GOKTAN uzun menzilli hassas taarruz sistemini tanitmasi dikkatimizi
cekti. TUSAS, Airbus ile ispanya Hava Kuvvetleri icin HURJET siipersonik egitim ugaginin ispanya’da iiretimine yonelik is
birligini resmilestirmis, ayrica gelistirme siireci devam eden KAAN 5. nesil ¢ok rollii savas ugagi icin Endonezya’dan ilk
ihracat siparisini almistir. Kale Jet Motorlari, Roketsan’in seyir fiizeleri igcin mikro turbojet motor tedarik anlasmasina
imza atmistir. Baykar, Tiirk Hava Kuvvetleri’ne 2026 itibariyla teslim edilmesi ongoriilen Kizilelma insansiz savas ugagi ile
Piaggio P180 Evo platformu iizerine tasarladigi deniz karakol ugagi (MPA) konseptini sergilemistir. Roketsan, Typhoon
Block-IV orta menzilli hipersonik balistik fiize ve ATMACA gemisavar fiizesinin denizaltindan atilabilen kapsiillenmis
varyantini kamuoyuna sunmustur. Birlesik Krallik ile Tirkiye arasinda imzalanan hiikiimetler arasi Mutabakat Muhtirasi
(MoU), Tiirk Hava Kuvvetleri'nin Eurofighter Typhoon tedarikine yonelik ilk resmi adimi teskil etmis olup, KAAN
envantere girene kadar kritik bir ara ¢oziim islevi gorecektir. Otokar, Romanya icin gelistirilen Cobra-ll 4x4 zirhli aracini,
ARMA |l arag ailesini ve modiiler yapiya sahip Tulpar paletli muharebe aracini tanitmistir. TAIS Tersaneleri ise Endonezya’ya
iki adet | sinifi firkateyn ihracatina yonelik sozlesme imzalayarak, MILGEM sinffi firkateynleri envantere katan tglincii yabanci
donanma ile anlasma yapmistir.

Tablo 2: Tirkiye Savunma Sanayisinde Yer Alan Baslica Sirketlerin ihracat Degisimleri

Milyon USD
ihracat (2024)  ihracat (2013)
Baykar 1831 1700 IHA, Kontrol - haberlegme-istihbarat
Aselsan 520 393 Kara, hava, deniz ve uzay uygulamalar: kapsaminda her nevi elektrik, elektronik, mikrodalga, elektro-optik, glidim sistemleri
BMC na 255 Tank, zirhli araglar, askeri kara araglar
Otokar 535 701 Zirhli - robotik kara savunma araglari, kule sistemleri
Roketsan 179 lsl Hava - deniz savunma sistemleri, balistik - glidiimlii / fiize - roket - torpido sistemleri
Tusasl 1140 864 Helikopter, ugak, iHA, uzay sistemleri
TEI 445F 345 Motor tasarim - montaj - bakim
Asfat ot na Gemi - denizaltl projeleri ingasi, ugak - helikopter maotorlar: bakim anarim,
MKE 610 439 Silah - tiifek - mihimmat - patlayici vb. ekipman
Samsun Yurt 166 104 Silah - tiifek - miihimmat - patlayici vb. ekipman, askeri optik ve elektronik sistemler
Altinay 25 0,2 insansiz robot sistemleri, deniz sistemleri, silah sistemleri, mithimmat imha ve iiretim sistemleri

°: Girket tarahindan hedeflenen rakam

na : Dodrulanmig veri bulunmamaktadir.
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Yatirim Temasi

CELIKKUBBE ile Ulusal Giivenlikte Yeni Bir D6nem

Gegtigimiz haftalarda Kuveyt Tirk Yatirm Arastirma Birimi olarak ASELSAN
Yatirimci ili§kileri’nin davetiyle katldigimiz IDEF 2025 Fuar’nda, sirketin
“CELIKKUBBE” olarak adlandirdigi milli hava savunma konseptini yakindan
inceleme firsati bulduk. Bu sistem, israil'in “lron Dome” mimarisine benzer
sekilde, farkli menzil ve irtifadaki tehditlere katmanl bir savunma yaklagimi ile
yanit verecek sekilde tasarlaniyor. Bununla birlikte, CELIKKUBBE'nin Iron Dome’a
kiyasla daha uzun menzile ve daha genis bir kapsama alanina sahip olacak
sekilde tasarlandigini ozellikle vurgulamak gerekir. Bu fark, sistemin yalnizca
bolgesel tehditlere karsi degil, daha genis olgekli hava savunma ihtiyaglarina da
cevap verebilmesini saglayarak stratejik degerini artiriyor. Celik Kubbe’nin amiral
gemileri olarak sayilacak ekipmanlari su sekildedir:

1)SIPER Uzun Menzilli Hava Savunma Sistemi... Celik Kubbe’nin en dis
katmanini olusturan SIPER, 100+ km menzile kadar yiiksek irtifa hava savunma
saglayabilen milli sistem olarak konumlaniyor. Balistik fiize, seyir fiizesi, insansiz
hava araci ve savas ugaklari gibi genis yelpazedeki tehditlere karsi gorev yapiyor.
Aktif radar glidumli fiizeleri, ylksek irtifa radar kapsamasi ve coklu hedef
angajman kabiliyeti ile sistemin “ilk temas hatti” gérevini istleniyor.

3)HISAR Ailesi (HISAR-O ve HISAR-A)... Orta ve kisa menzil segmentinde
HiSAR ailesi yer aliyor. HISAR-O, 25+ km menzil ile hava savunma bosluklarini
kapatirken; HISAR-A, 15 km menzile kadar yakin tehditlere hizli tepki veriyor. Bu
sistemler, mobil konuslanma kabiliyeti sayesinde Celik Kubbe’nin esnekligini
artiriyor ve hem sabit tesislerin hem de sahadaki birliklerin korunmasinda kritik
rol oynuyor.

4)Gokdeniz ve Goksur Yakin Hava Savunma Sistemleri...Yakin menzilde,
ozellikle gemi savunmasinda kendini kanitlayan Gokdeniz, kara platformlarina
uyarlanarak nokta savunma gorevini Ustleniyor. Goksur ise karadan havaya nokta
savunma fiizesi sistemi olarak, disiik irtifa tehditlerine karsi yiiksek isabet orani
sunuyor. Bu ikili, doygun saldiri senaryolarinda son savunma hatti olarak calisiyor.

5)Goktan AESA Radar Sistemi... Tim katmanl savunmanin ‘“gézleri”
konumunda olan Goktan, aktif elektronik taramali (AESA) radar teknolojisiyle ayni
anda yiizlerce hedefi tespit ve takip edebiliyor. Uzun menzil tespitten yakin mesafe
takip gorevine kadar genis bir gorev spektrumuna sahip. Celik Kubbe’nin komuta-
kontrol merkezine siirekli veri akisi saglayarak, hedef onceliklendirme ve angajman
kararlarinda kritik rol oynuyor.

6)Koral Elektronik Harp Sistemi... Celik Kubbe’'nin gorinmeyen kalkani olan
Koral, diisman radarlarini karistirma, yaniltma ve elektronik saldiri gorevlerini
yerine getiriyor. Boylece gelen fiize ve hava platformlarinin hedefleme kabiliyeti
zayiflatiliyor, angajman ncesi tehditlerin etkinligi disiriiliiyor. Ozellikle sofistike
hava tehditlerine karsi sistemin hayatta kalma oranini ciddi sekilde artiriyor.

7)Turan Kara Konuslu Fiize ve Roket Savunma Sistemi...Turan, kisa
menzilli balistik tehditler, topgu roketleri ve havan miihimmatlarina karsi etkili bir
¢ozim sunuyor. Hizli reaksiyon siiresi ve otomatik hedef tespit-onleme
kabiliyetiyle ozellikle kritik s bolgeleri, komuta merkezleri ve lojistik hatlarin
korunmasinda 6nemli rol oynuyor.

8) Ejderha Hava Savunma Top ve Fiize Entegre Sistemi... insansiz hava
araglari, seyir fiizeleri ve disiik irtifa tehditlerine karsi hem top hem de fiize atesi
ile yiiksek atis temposu saglayan hibrit bir ¢oziim sunuyor. ASELSAN tarafindan
gelistirilen EJDERHA/AD 200 versiyonu ise yiiksek glilii elektromanyetik dalga
teknolojisini kullanarak mini ve mikro sinif IHA’larin elektronik sistemlerini
bozuyor veya tamamen devre disi birakiyor. Fiziksel temas gerektirmemesi ve
genis bir alanda etkili olmasi, bu sistemi ozellikle hassas ve kritik bolgelerdeki dron
tehditlerine karsi caydirici bir unsur haline getiriyor.

HiSAR Ailesi (HiISAR-O ve HISAR-A)

GOKTAN Hava Savunma Top ve Fiize Sistemi

EJDERHA Hava Savunma Top ve Fiize Sistemi




A KUVEYTTURK Yatinm

Yiiksek teknoloji ve yerli liretimle kiiresel pazarda giliclenmeye devam ediyor.. Sirket, son
yatirimci sunumlari ve faaliyet raporlarinda da vurgulandigi iizere, kiiresel olgekte savunma sanayisinin en onemli oyunculari
arasindaki konumunu gliglendirmeye devam ediyor. 2025 yilinda agiklanan ‘Defense News Top 100’ listesinde 43’iincii sirada
yer alan sirket, yil iginde 30 farkl Griini ilk kez ihrag ederek ihracat yaptigi iilke sayisini 93’e cikardi ve 6 yeni lilkede ofis acti.
2024 yilinda toplam ihracati %50’den fazla artan ASELSAN, platform Ureticileri araciligiyla da kiiresel tedarik zincirlerinde
daha goriiniir hale geldi. “R&D 250" listesinde en yiiksek Ar-Ge harcamasi yapan ikinci sirket olarak yer alan ASELSAN,
patent sayisi, Ar-Ge ekibi biiylkligii ve proje hacmi gibi alanlarda liderligini koruyor. inovasyon alaninda InovallG’de
“Inovasyon Organizasyonu ve Kiiltiiri” ile “inovasyon Kaynaklari” kategorilerinde birincilik elde eden sirket, deniz, hava,
kara, elektro-optik ve haberlesme sistemlerinden enerji ve ulagima kadar uzanan genis iriin yelpazesiyle hem Tiirkiye'nin
savunma kabiliyetini gliglendiriyor hem de kiiresel pazarda yiiksek teknoloji odakli entegre ¢oziimleriyle stratejik bir oyuncu
olarak 6ne gikiyor.

Genis iiriin yelpazesiyle sektérde lokomotif konumunu koruyor. ASELSAN, bugiin geldigi noktada
sadece tek bir iiriin grubuna odaklanan bir iretici degil, savunma sanayisinin her alanina dokunan, genis ve entegre bir iriin
yelpazesine sahip bir teknoloji sirketi konumunda. Hava savunma sistemlerinden radar ve elektro-optik ¢oziimlere,
elektronik harp sistemlerinden deniz platformlarina, kara araglari igin gelistirdigi silah ve haberlesme ¢oziimlerinden insansiz
sistemlere kadar 500’iin iizerinde iriiniiyle hem yurt icinde hem de 90’dan fazla ilkede aktif olarak gorev yapiyor. SIPER,
HiSAR, KORAL, Gokdeniz ve Goksur gibi milli sistemler, ASELSAN’In yalnizca mevcut ihtiyaglari karsilayan degil, ayni
zamanda gelecegin tehditlerine karsi hazirlikli bir savunma mimarisi kurma vizyonunun somut ornekleri. Ar-Ge’ye yaptig
yuksek oranli yatirimlar sayesinde kritik alt bilesenleri de millilestirerek disa bagimlligi azaltan sirket, “denizden karaya,
havadan uzaya” uzanan kapsamiyla hem Tirkiye’nin giivenlik kapasitesini gliclendiriyor hem de kiiresel pazarda rekabetgi,
guvenilir ve uzun soluklu bir oyuncu olarak konumunu pekistiriyor.

Grafik 5: 2024 Yilinda Savunma Harcamasi En Yiiksek 10 Ulke ve Tiirkiye (Milyar USD)
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Kaynak: Anadolu Ajansi, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Grafik 6: Aselsan Kiiresel Savunma Sanayi Siralamasi
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ASELSAN’in Giiclii Kontrat Portfyii ve ihracat Katalistleri...

ASELSAN’in SIPER Blok-Il/lll ve HISAR-A/O sistemlerinin, Tiirk Silahli Kuvvetleri’nin yani sira ozellikle Korfez ilkeleri ve
Asya Pasifik pazarlarinda ciddi bir talep gormesini bekliyoruz. Bu iilkelerin, Patriot ve S-400 gibi disa bagiml ¢oziimlerden
farkli olarak daha uygun maliyetli, NATO uyumlu ve uzun vadeli lojistik destegi olan sistemlere yonelmelerini dngoriiyoruz.
ASELSAN’In avantajinin yalnizca sistem satisi degil, ayni zamanda 20 yila kadar bakim-idame sozlesmeleriyle kalici gelir
olusturmak oldugunu degerlendiriyoruz. Ozellikle SIPER’in yiiksek irtifa ve uzun menzil kabiliyetinin 2025 sonrasi
olgunlagmasiyla, NATO {iyesi veya NATO ile yakin calisan lilkelerde ihracat potansiyelinin artmasini bekliyoruz.

Hava Savunma Sistemleri... ASELSAN’in SIPER Blok-ll/lll ve HiISAR-A/O sistemlerinin, Tiirk Silahli Kuvvetleri’nin
yani sira Ozellikle Korfez lilkeleri ve Asya Pasifik pazarlarinda ciddi bir talep goriiyor. Bu llkelerin, Patriot ve S-400 gibi disa
bagiml ¢oziimlerden farkh olarak daha uygun maliyetli, NATO uyumlu ve uzun vadeli lojistik destegi olan sistemlere
yoneldigi kanaatindeyiz. ASELSAN’in avantaji burada sadece sistem satisi degil, ayni zamanda 20 yila kadar bakim-idame
sozlesmeleri ile kalici gelir olusturabilmesidir. Ozellikle SIPER’in yiiksek irtifa ve uzun menzil kabiliyetinin 2025 sonrasi
olgunlagsmasinin, NATO iiyesi veya NATO ile yakin calisan iilkelerde ihracat potansiyelini artiracagini ongoriyoruz.

Radar Sistemleri... MURAD AESA ailesi, Tiirkiye’nin hava platformlarinda entegrasyona baslamasiyla birlikte dogrudan
ihracat kanalina agiliyor. Bayraktar AKINCI, F-16 OZGUR modernizasyonu ve HURJET entegrasyonu ile birlikte ASELSAN,
radar ihracatini hem insansiz sistemler lzerinden hem de jet modernizasyon paketleri lzerinden gerceklestirebilecek.
Ozellikle MURAD | 10-A’'nin ¢ok hedefli, cok modlu kabiliyeti ve binlerce T/R modiiliiyle sundugu 4.5 nesil radar ozellikleri,
Bati sistemlerine alternatif olarak pazarlaniyor. Deniz tarafinda CENK AESA ve CAFRAD ¢oziimleri, MILGEM ihracat
projeleri ile dogrudan paket halinde satiliyor.

Elektro-Optil / IR Sistemler... ASELFLIR-500, halihazirda TB2/TB3 platformlari tizerinden Ukrayna, Polonya, Katar,
Azerbaycan gibi lilkelere dolayl ihrag ediliyor. Bu sistem, Baykar’in ihracat basarisinin kritik tamamlayicisi konumunda.
2026’da seri Uretime girmesi planlanan ASELFLIR-600 ise daha iist sinifta, yliksek irtifa—uzun menzil kabiliyetleri ile Suudi
Arabistan, BAE, Malezya gibi premium pazarlari hedefliyor. Bu iriinlerde kontrat vadeleri genellikle 3-5 yil teslimat lzerine
kuruluyor, ancak ASELSAN'In stratejisi bu paketlere bakim, yazilim glincellemesi ve yedek parga kontratlarini ekleyerek uzun
vadeli gelir olusturmak. Ayrica ASELFLIR-600’de yapay zeka tabanli otomatik hedef tespit-takip ozellikleri, rekabet avantajini
glglendiriyor.

Elektronik Harp (EW) ve Haberlesme... KORAL ve KORAL-NG kara konuslu elektronik harp sistemleri, 2025
itibariyla Orta Dogu’da ve Korfez iilkelerinde ciddi ilgi goriiyor. Bu sistemler genellikle uzun menzilli tehdit bastirma
kabiliyeti ile one g¢ikiyor ve iilkeler tarafindan stratejik altyapi yatirimi olarak degerlendiriliyor. ASELSAN’In avantaji,
sistemlerin sadece satisini degil, ayni zamanda yerinde egitim, bakim ve modernizasyon paketleriyle 10-15 yillik kontratlar
sunmasi. Haberlesme tarafinda 9661 SDR ve T-LINK taktik ag ¢oziimleri, NATO standardi iletisim altyapisi isteyen iilkelerde
tercih ediliyor. Bu projeler, 6zellikle filo modernizasyonu kapsaminda 5-7 yillik vadeli kontratlarla ASELSAN’a strduriilebilir
ihracat imkani sagliyor.

Denizcilik Sistemleri... DUFAS gekili sonar sistemleri ve diisiik frekansli sonar ¢dziimlerinin, Tiirk donanmasinin yani
sira Pakistan, Endonezya ve potansiyel Afrika donanmalari iizerinden ihracata kanalinin giinden giine biiyiimesini bekliyoruz.
Bu sistemlerin genellikle platform bazli kontratlarla (korvet, firkateyn, denizalti) satiimasi, ASELSAN igin paket kontrat
biiyiikligtinii artirir nitelikte. Ozellikle MILGEM ihracat paketlerinde sonar sistemlerinin, savas yonetim sistemleri ve EO
¢oziimlerle birlikte entegre satildigini gozleniyor. Bu sayede ASELSAN’In gelir zincirinin tek Uriinle sinirli kalmadigini
ongoriiyoruz. Ayrica bu kontratlarin yillara yayilan yedek parca ve bakim sozlesmeleri ile devam eden kalici bir gelir kanali
olusturmasini bekliyoruz.
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Yeni teknolojilerle sektorde giic kazanimi devam ediyor... ASELSAN'In gelecek cizgisi; malzeme
diizeyinde GaN tabanli T/R modiilleri ve foton dedektorleri, sistem diizeyinde AESA radar—EO/IR—EH-sonar—SDR yigini,
mimari dizeyde ise CELIKKUBBE (katmanli hava/sulistii savunma) entegrasyonu etrafinda sekillenmey devam ediyor.

Donanmada sabit yiizlii GaN AESA mimarili CENK ailesi 2025’te yeni CENK 350-N (4D, 2-eksen) ile tanitildi; ayni pakette
IDENTIFFY SSR-850 ikincil gézetim/IFF ve 20-hiicrelik GOKSUR 100-N VLS lansmani yapildi. CENK 400-N ise (GaN T/R,
gelismis DSP, 4D takip) Griin gaminin ist ucunu temsil ediyor ve i-sinffi firkateyn mimarisinin sensor omurgasinda yer aliyor.
Aselsan +1 Naval News TURDEF 2024’te kara hava resminde bosluk kapatan AESA tabanli ALP-300G tasinabilir erken ihbar
radarinin ve “ugak burun AESA”nin gilivenlik gii¢lerine teslim edildigi resmen duyuruldu; boylece lilke igi radar ihtiyaci erken
ihbar-ates kontrol spektrumu boyunca yerli ¢éziimlerle karsilanir hale geldi.

Gorsel 7: CENK 350-N ve MURAD AESA

Hava platformunda, 2025’te MURAD AESA radar hattini pratik entegrasyon safhasina tasidi. MURAD-100A'nin AKINCI
ve F-16 OZGUR entegrasyonu dogrulanirken, MURAD-I 10A binlerce T/R hiicresi ve cok hedefli isleyisiyle filoya 4.5 nesil
radar kabiliyeti kazandirdi; HURJET ve diger jet platformlari icin entegrasyon da teyit edildi. EO/IR tarafinda ASELFLIR-600,
genis kubbe acikligi, HD MWIR/TV/SWIR sensorleri, yiiksek glilii lazer isaretleyici ve gelismis gimbal yapisiyla uzun menzilli
DRI kabiliyeti hedeflerken, yapay zeka destekli otomatik hedef tespit-takip fonksiyonlariyla 2026’da seri liretime hazirlaniyor.
ASELFLIR-500 ise TB2, TB3, AKINCI ve ANKA {izerinde yaygin kullanimini siirdiriiyor. Malzeme cephesinde 2025’te proje
bazl tesvik kapsamina alinan “Foton Dedektor ve Nanoteknoloji Tesisi”, EO/IR ve arayici basliklarda bagimsizlig artirmayi
hedeflerken, ayni paketle duyurulan “Radar Sistem Entegrasyon” ve “Hava Savunma Sistemleri Uretim & Test” yatirimlariyla
toplam 616 mn USD’lik program, ASELSAN’in teknolojik altyapisini daha da giiglendiriyor.

Denizalti savunma harbinde DUFAS 100/LR (degisken derinlikli, diisiik frekans, aktif/pasif cekili) Tiirk Donanmasi igin
envanterlesirken menzil avantajiyla tehdit tespitini “yaklasik 4 kat” artirdigi Aselsan 2024 sonug metninde veriliyor; 2025’te
kompakt DUFAS 100-CU ile USV/ kiigiik platform uyumlu konfigiirasyon gosterildi ve “bistatik/multistatik-siirekli aktif
sonar” esnekligi vurgulandi. Yonlendirilmis enerji-karsi IHA tarafinda GOKBERK mobil lazer silah sistemi (yerli lazer kaynagi,
sert-olduricili/elektronik-yumusak Slduriicili FPV imhasi, IHTAR tabanl entegrasyon, yapay zeka destekli algilama-izleme)
sahada FPV tehditlerine karsi basari duyurulari aldi; tamamlayici hat olan EJDERHA yiiksek giilii elektromanyetik C-UAV
sistemi ise “elektronik bilesenleri yonlendirilmis enerjiyle bozarak” kalici etkili imha sagladigi belirtilen bir konfiglirasyon
olarak one gikiyor.

Muhabere omurgasinda 9661 V/UHF yaziim taniml telsiz ailesi (30-512 MHz, COMSEC/TRANSEC/NETSEC, FH, IP-
MANET) taktik ag-merkezli harekatin tasiyicisi rollinii siirdiiriiyor; Aselsan 2025 igeriklerinde T-LINK “takim, arag ve isler
arasi IP tabanli, gok katmanli” taktik baglanti ¢éziimii de yayinlandi. Yakin hava-deniz savunma katmaninda GOKSUR 100-N
VLS'nin 20-fiizeli konfiglirasyonu ve IIR giidimli mihimmat uyarlamasiyla (Al destekli ileri atis kontrol, ¢oklu hedef
angajmani, 360° kapsama) “celik kubbe” mimarisine deniz boyutu kazandirdigi resmi blog ve fuar biiltenlerinde yer aldi.
CELIKKUBBE (Steel Dome) konsepti 2024 sonug ve 2025 biiltenlerinde; ALP-300G/100G erken ihbar, KORAL 200/KORAL-
NG EH, GOKBERK lazer, GOKSUR VLS, MURAD/IDENTIFFY ve kara-hava-deniz sensér-silah-C2 aglarinin  katmanli
entegrasyonu olarak tarif ediliyor.

Sonug olarak, ASELSAN GaN tabanli radarlar (CENK, MURAD), uzun menzilli EO sistemler (ASELFLIR-600), cekili sonarlar
(DUFAS), yonlendirilmis enerji ¢oziimleri (GOKBERK) ve SDR tabanli taktik aglarla birlikte malzeme, alt-sistem ve sistem
katmanlarini entegre ederek deniz, hava ve kara platformlar arasinda biitiinciil “duy-karar-vur” hayata gecirmis oldu.
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Yiiksek Katma Degerin Mimarisi... 1975 yilinda Tiirkiye'nin savunma teknolojilerindeki disa bagimliligin
kirmak amaciyla kurulan ASELSAN, buglin yalnizca iilkenin en biiyiik savunma ytklenicisi degil, ayni zamanda en yiiksek Ar-
Ge harcamasi yapan kurumu konumunda. 2025’in ilk yarisi verilerine gore, Ar-Ge harcamalarini %42 oraninda artirarak 572
milyon USD seviyelerine tasimis ve bu alanda Tiirkiye’ye liderlik ediyor. Ayrica, savunma ve havacilik sektorii bazinda kamu
Ar-Ge harcamalarinin %43’tine tek basina katki sagliyor.

ASELSAN, kurulusundan bu yana inovasyonu merkezde tutmayi misyon edinmis bir aktor olarak NATO ile yiiriitiilen ortak
lretim programlari ve yogun i¢ Ar-Ge siireci sayesinde, 2005 itibariyla uluslararasi ihalelere katilabilecek diizeye erismisti.
Bugiin itibariyla, 85 lilkede faaliyet gosteren devasa bir ihracat agina sahip.Trendleri gliclendiren baska gostergeler de var:
2023’te 5 milyar USD yeni sozlesme alarak backlog’unu | | milyar USD’ye yiikselten ASELSAN; 2025’in ilk yarisinda ise yeni
kontratlar toplami 2,8 milyar USD’ye, backlog ise 16 milyar USD’ye ulasarak rekor kirdi. ASELSAN’in bu ilerlemesi, “yerli ve
milli” teknolojide bir marka haline gelmesinin yani sira, Ar-Ge giiclii yatirimlarla deger zincirinin daha yukarisina tirmanmasini
da simgeliyor. Bu sekilde sirket, sadece savunma sanayine degil, Tiirkiye’nin teknoloji temelli stratejik bagimsizlik ve katma
deger mimarisine de liderlik ediyor.

Grafik 7: Aselsan’in Tiirkiye Havacilik ve Savunma Sektorii AR-GE Harcamalarindaki Payr (20 18-2024)
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Kaynak: Aselsan, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Gorsel |: ASELSAN Golbasi Tesisi Ustiin Ar-Ge ve Uretim Ussii




A KUVEYTTURK Yatinm

ARGE harcamalar artis gostemeyi siirdiiriiyor. ASELSAN yilin ilk yarisinda Ar-Ge harcamalarini gegen
yilin ayni dénemine gore %42 oraninda artirarak 572 milyon USD seviyesine tasidi (12A24: 968 Milyon USD). Bu yiikselis,
yalnizca iriin gelistirmekle kalmakala birlikte; sensor-radar, elektro-optik, elektronik harp, haberlesme mimarileri ve
komuta-kontrol yazilimlarinda platform-istii entegrasyon kabiliyetini artirmaktadir. Ayrica, orta-uzun vadede hem diriin
karmasini yukari tasiyacak hem de FAVOK marijina pozitif yansiyacak bir teknoloji stogu olusturmaktadir. Ayni donemde
yatirim harcamalarinin yillik %54 artmasi, kapasite artisi ve olgek ekonomileriyle birlestirildiginde birim maliyetlerde kalici
diisiis, teslimat siirelerinde kisalma ve ihracat projelerinde fiyatlama esnekligi anlamina geldigi kanaatindeyiz. Sirketin
borgluluk oraninda azalma ise devam ediyor. Sirket yilin ilk yarisinda Net Borg/FAVOK 0,57 seviyesine geriledi (6nceki yil:
I,21).Yasanan geri g¢ekilme, giiclii nakit olusumu, pesinat/ara 6deme yapisi ve doviz bazli sozlesmelerin sagladigi dogal kur
tamponu sayesinde bilango esnekliginin belirginlestigini gosteriyor. ASELSAN, Ar-Ge tesvikleri sayesinde 2029 yilina kadar
kurumlar vergisi 6demeyecektir. Bu durumun net karliiga anlamli ve kalici bir pozitif etki olusturmasini bekliyoruz. 2025
yilinda sirket'in Net Borg/FAVOK rasyosunun 0,65-0,80 bant araliginda korunacagini ongdriiyoruz. Bu seviyenin yiiksek
bakiye siparis ve iyilesen isletme sermayesi dinamikleriyle birlikte ilave borglanma ihtiyacini sinirli tutarken, yatirm
dongiisiinli 6zkaynak ve faaliyet nakdiyle finanse edebilme kapasitesine isaret ettigini disliniiyoruz.

Oniimiizdeki dénemde sirketin CAPEX harcamalarinin, hasilata oranla gerileyecegini

dii§iiniiyoruz.. 2025 yilinin sonuna dogru sirketin CAPEX harcamalarinin hasilata oranla belirgin bir sekilde
gerilemesini, sonraki yillarda ise normallesme egilimine girmesini bekliyoruz. Bu ¢ergevede ASELSAN, iiretim kapasitesini
gliclendirecek ve teknoloji yetkinligini artiracak bir dizi stratejik yatirim planlyor. Akyurt yerleskesindeki EO FLIR Sistemleri
Uretim Tesisi, mevcut CATS, Aselflir-300T/400/410/500, ASELPOD, Ahtapot, Piri-100, Akrep, Kirlangic ve Marti gibi
elektro-optik sistemlerin Uretiminin yani sira ASELFLIR-600, ASELFLIR-8/10, Toygun-100/200/300, Pirana, Karat-100/200,
Aselpod-200/300, Ahtapot-2, Kirlangig-2 ve Piri-200 gibi yeni sistemlerin iiretimiyle portfoyiinii genisletecek; 40 milyon
dolarlik mevcut yatirimin lizerine 6niimuizdeki 3 yilda 30 milyon dolar daha harcama yapilacak. Radar Sistem Entegrasyon ve
Uretim Otomasyon Merkezi yatirimi, burun radarlari, deniz platform radarlari, kesif-gozetleme ve erken ihbar radar
sistemlerindeki artan talebi karsilayacak kapasite artisini hedefliyor. Savunma Sistem Teknolojileri Uretim ve Test Tesisi,
Celik Kubbe bilesenleri, hava savunma sistemleri, tank modernizasyonlari, obiis, gemi ve biiyiik platform projelerinin artan
liretim ihtiyacina yanit verecek sekilde planlaniyor. Ayrica Foton Dedektor ve Nanoteknoloji Tesisi, 6zellikle ambargo riski
tastyan foton dedektorlerin yerli Gretimini miimkiin kilarak aviyonik ve glidiim projelerinde kritik bagimsizlik saglayacak;
mevcut sinirl seri tiretim kapasitesi yeni yatirimlarla artirilacagi bildirildi. Yapilan yatirimlarin, ASELSAN’In hem teslimat
temposunu hem de iriin gesitliligini artirarak uzun vadeli biiylime ve rekabet gliciine dogrudan katki sunacagi kanaatindeyiz.
Sirketin son agikladigi finansallara gore 2025’in ilk yarisinda Yatirim Harcamalarinin (CAPEX) hasilata orani %24 seviyesinde
gergeklesti. Aselsan’in 2025T'de CAPEX/Hasilat oraninin %20 seviyesinde seyredecegini, gelecek yillarda ise kademeli sekilde
azalarak %17-16 bandinda normallesecegini hesapliyoruz.

Grafik 8: CAPEX/Hasilat Oranlari
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Kaynak: Aselsan, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Ogulbey Teknoloji Ussii yatinmiyla gelecegin savunma mimarisi insa ediliyor ... Gegtigimiz
haftalarda Sayin Cumhurbaskanimiz Recep Tayyip Erdogan’in tesrifleriyle gerceklestirilen Ankara Ogulbey Teknoloji
Ussii’niin agilisina Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Birimi olarak katilim sagladik. ASELSAN, savunma teknolojilerinde kiiresel
olgekteki konumunu daha da giiclendirmek amaciyla, yatirm amagh tahsis edilen 6.500 doniim biyiikliglindeki yeni alani
blinyesine katmis, boylece halihazirda 5.000 doniim agik alanda siirdiirdiigu faaliyet kapasitesini iki kattan fazla artirmistir. Bu
blyiik olgekli genisleme, sadece Tiirkiye'nin degil, Avrupa’daki NATO iilkelerinin de en biiyiikk savunma teknolojileri
kampiisii olma ozelligini tasiyor. Yaklasik 1,5 milyar USD biiyiikliglindeki yatirim, Cumhuriyet tarihimizde tek seferde yapilan
en blyiik savunma yatirimi niteligini tasirken, Tiirkiye’de son donemde gergeklestirilen en biiyiik sanayi yatirmlarindan biri
olarak da one gikiyor. ASELSAN Genel Miidiirii Ahmet Akyol’un da dile getirdigi “bu yatirimi heyecanla baslatiyoruz” ifadesi,
projenin yonetim kadrosu tarafindan yalnizca bir fizibilite olarak degil, gelecege yon veren bir vizyon yatirimi olarak
goriildiginii teyit ettigini diisiiniiyoruz.

Ogulbey yerleskesinde yiiritiilecek galismalar, basta Celik Kubbe Hava Savunma Sistemi’nin seri lretimi olmak iizere, radar,
elektronik harp, komuta-kontrol ve ileri haberlesme ¢oziimlerini de kapsayan genis bir iiriin gamini icerecektir. Boylece,
Tirkiye’nin hava savunma mimarisine katmanl, yapay zeka destekli ve ileri teknolojilerle donatilmis ¢oziimler kazandiriimasi
hedefleniyor. ASELSAN, bu yatirim ile birlikte sadece iiretim kapasitesini artirmakla kalmayacak, ayni zamanda tasarim, test
ve sertifikasyon siireglerini de ileri bir seviyeye tasiyarak kiiresel rekabet giiciinii pekistirecektir. Gelecek 50 yila atilmig
stratejik bir temel olarak goriilen bu proje, ASELSAN’in “Tirkiye’nin milli teknoloji lissii” vizyonunu da somut bir sekilde
ortaya koyuyor.

Yatirimin finansmani ise gliglii ve dengeli bir model lizerine insa edilmis. ASELSAN’In saglam o6zkaynak yapisi ve yiiksek
karliligi bu siirecin en onemli giivencelerini olustururken, cazip kosullarla saglanan Yatirim Taahhiitlii Avans Kredileri ve
Sanayi ve Teknoloji Bakanhg tarafindan onaylanan Proje Bazli Yatirim Tesvikleri de devreye alinacag bildirildi. 2026 yilinin
ortalarindan itibaren faaliyete gecmesi planlanan yeni tesislerin, Sirket’in gelirlerine ve yatirimin finansmanina dogrudan katki
saglamasi bekleniyor.

Ogulbey Teknoloji Ussii'niin dnemi yalnizca Tiirkiye agisindan degil, uluslararasi olgekte de dikkat gekici konumda.
ASELSAN, hilihazirda NATO’nun karadan konuslu hava savunma (GBAD) ve Avrupa Birligi’'nin benzer ESSI projelerinde yer
alan bes ylklenici arasinda bulunuyor. Bu durum, sirketin ileri teknoloji kabiliyetlerinin kiiresel olgekte teyit edildigini ortaya
koymaktadir. Ogulbey yatirimi ile bu konumun gelecek periyotlarda daha da gii¢ kazanmasi kanaatindeyiz. Avrupa’da yeniden
silahlanma siirecinin hiz kazanmasi ve kiiresel savunma biitgelerindeki artis, hava savunma sistemlerini oniimiizdeki donemde
llkelerin en kritik yatirm alanlarindan biri haline getirmektedir. Bu ¢ercevede, Ogulbey yatiriminin ASELSAN’In bakiye
siparis portfoyline yiiksek goriiniirliik saglayacagi, yeni ihracat firsatlarini beraberinde getirecegi ve orta-uzun vadede hem
satislarini hem de karliigini destekleyecegini degerlendiriyoruz.

Gorsel 2-3: Ogulbey Teknoloji Ussii
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Riskler...

v Jeopolitik Risk... Jeopolitik tansiyonlarin azalmasi, kiiresel savunma harcamalarinda yavaslama riskini beraberinde
getirerek ASELSAN icin orta-uzun vadede talep goriiniimiinde asagi yonlii baski olusturabilir. Bolgesel gatismalarin ve
glivenlik tehditlerinin slirmesi, son donemde savunma biitgelerinin yiiksek seviyelerde kalmasina ve ASELSAN'’in ihracat
firsatlarini artirmasina katki saglamisti. Ancak baris ortaminda, ozellikle Avrupa iilkelerinin kaynaklarini yeniden
ekonomik kalkinmaya kaydirmasi savunma siparislerinin ertelenmesine veya kiigiilmesine yol agabilir. Boyle bir senaryoda
ASELSAN, catisma doneminde elde ettigi sahada test edilmis teknoloji avantajini kismen kaybedebilir ve Raytheon ile
Thales gibi kiiresel rakiplerle daha sert bir fiyat rekabetine girmek zorunda kalabilecegi kanaatindeyiz.

v lcralTedarik Riski... Kritik alt bilesenlerde (6zellikle fotondetektorler) ambargo ve tedarik siirelerinin uzamasi,
proje teslimatlarini ve marjlari olumsuz etkileyebilir.

v" Teknolojik Déniisiim Riski... Hizla gelisen UAV, yapay zekd ve elektronik harp teknolojileri meveut iriin
portfoyiiniin rekabet giiciini zayiflatabilir, ek Ar-Ge yatirimlari gerektirebilir.

v Insan Kaynagi Riski... Ortalama yasin diisiik ve miihendis oraninin yiiksek olmasi avantaj olmakla birlikte, kiiresel
ticret farki ve beyin gogii miihendis devir oranini artirabilir.

v Dis Kisitlar ve Yaptirimlar... CAATSA yaptirimlari ve olasi yeni ambargo kararlari kritik parcalarin tedarikinde
yeniden tasarim ve gecikmelere yol agabilir.

v Vergisel Diizenleme Riski... Ar-Ge tesvikleri sayesinde 2029'a kadar kurumlar vergisinden muafiyet bulunmakta;
mevzuatta olasi degisiklikler nakit akisina dogrudan etki edebilir.

v Kur ve Sézlesme Para Birimi Riski... Mevcut backlogun %89'u déviz bazli (USD/EUR). Olasi TL agirlikls
sozlesmelere gegis, doviz pozisyonu ve marj yapisini bozabilir.

Grafik 9: Aselsan Backlog Seviyeleri (2018-2025)
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Tablo 3: Aselsan - 2025 Yili itibariyle imzalamis Oldugu Sozlesmeler

Miisteri Proje Bashg Sozlesme Tutar Teslimat Yillari
Savunma Sanayi Baskanligi Hava Savunma Sistemlerinin Tedarigi 1,650 Milyon EUR 2027-2031
Uluslararasi Miisteri Radar ve Kemuta Kontrol Sistemleri Tedarigi 54 Milyon USD

Uluslararasi Miisteri Hava Savunma Sistemlerinin Satisi 78,5 Milyon USD

Savunma Sanayi Baskanligi Hava Savunma Sistemlerinin Tedarigi 169,7 Milyon USD 2026 - 2029
Uluslararasi Miisteri Radar ve Giidiimlii Miihimmat Sistemlerinin Satisi 75 Milyon USD

Savunma Sanayi Baskanligi Yapay Zeka Destekli Kent Giivenligi Sistemlerinin Tedarigi 44 Milyon USD 2025 - 2026
Savunma Sanayi Baskanlgi Yeni Nesil Ag Tabanli Askeri Haberlesme Sistemlerinin tedarigi 71,9 Milyon USD 2025 - 2028
TURASA§ Hizhi Trenlerde Kullanilacak Alt Sistemlerin Tedarigi 70,6 Milyon EUR 2025 -2028
Uluslararasi Miisteri Giidiim Kitleri Ve Haberlesme Sistemlerinin Satisi 82 Milyon USD

BMC Savunma Sanayi Kara Araglari Faydali Yiklerin Tedarigi 55,7 Milyon USD 2029 - 2030
Uluslararasi Miisteri Askeri Haberlesme Sistemlerinin Dogrudan Satisina 158,6 Milyon USD

Uluslararasi Misteri Radar, Silah, Hava Savunma Ve Veri Bagi Sistemlerinin Satisi 52,7 Milyon USD

Savunma Sanayi Baskanligi Kara Araglarina Yonelik Faydali Yilklerin Tedarigi 36 Milyon EUR 2026 - 2029
Savunma Sanayi Baskanhg Yeni Nesil Radar Sistemlerinin Tedarigi 107,5 Milyon USD 2026 - 2030
Savunma Sanayi Baskanligi Yeni Nesil Elektronik Harp Sistemlerinin Tedarigi 54 Milyon USD 2028
Yurtici Misteri Kara Araglari Faydali Yikleri Tedarigi 196 Milyon EUR 2027 - 2028
BMC Otomotiv Uzaktan Komutali Silah Ve Haberlesme Sistemlerinin tedarigi 96,9 Milyon EUR 2027 - 2028
TURASA§ Demiryolu Sinyalizasyon Sistemleri Tedarigi 75,1 Milyon EUR 2025 - 2028
Uluslararasi Miisteri Askeri Haberlesme Sistemlerinin Satisi 21,3 Milyon USD

Uluslararasi Misteri Hava Elektro-Optik Faydali Yiiklerinin Satisi 78 Milyon USD

STM Savunma Deniz Platformlarina Yonelik Sistemlerin Tedarigi 36,7 Milyon EUR 2025 - 2028
Savunma Sanayi Baskanligi Kamu Gilvenligi Haberlesme Sistemlerinin Tedarigi 139,3 Milyon USD 2025 -2028
Uluslararasi Miisteri Elektronik Harp Ve Uzaktan Komutali Silah Sistemlerinin Satisi 46,1 Milyon USD

DEARSAN-DESAN-OZATA Elektronik Harp ve Sualt Sistemlerinin Tedarigi 210,2 Milyon EUR 2025 - 2029

Kaynak: Aselsan, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Grafik 10: Aselsan vs.Turkiye Havacilik ve Savunma Sektorii Siparis-Teslim Oranlari (2019-
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Kaynak: Aselsan, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma




A KUVEYTTURK Yatinm

Grafik |5:Turkiye’deki Savunma Sirketlerinin TOP 100 List Siralamasi

Sirketler 2025 Siralanigi 2024 Siralanisi

Aselsan 43 42
TUSAS (TAI) 47 50
Roketsan 71 71
Askeri Fabrika ve Tersane isletme (ASFAT) 78 94
Makine ve Kimya Endustrisi (MKE) 80 84

Kaynak: Defense News, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Grafik | I:Bakiye Siparislerin Para Birimi Olarak Dagilimi (1Y25)Grafik |2:Bakiye Siparislerin Misteri Dagilimi (1Y25)
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Grafik 13: Aselsan’in Halka Agiklik Orani
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Degerleme Ozeti

ASELSAN'In degerlemesinde TL bazli indirgenmis nakit akimlari (INA) ile benzer piyasa carpanlari analizini
birlikte kullandik. Daha saglkli ve dengeli bir sonuca ulasabilmek igin bu iki yontemi farkl senaryolarda
agirliklandirarak hedef o6zsermaye degerini hesapladik. Carpan analizi, nihai degerlemeye dogrudan katki
saglamamakla birlikte, yalnizca karsilastirmali bir gosterge olarak degerlendiriyoruz.

* Hasilat projeksiyonunu siparis birikimine (backlog) dayandiriyoruz. Mevcut backlog'u program ve sozlesme
bazinda teslimat takvimine yayiyor, sozlesmelerdeki fiyat ve kur eskalasyonu hiikiimleri ile opsiyon
maddelerini dikkate aliyoruz. Bunun lzerine, yeni siparis girislerinin makul hizda arttig1 temkinli bir book-to-
bill patikasi ekliyor ve yillik birikmis siparislerin erimesi (backlog burn) varsayimiyla gelir serisi tiiretiyoruz.

e 2025-2033 projeksiyonumuzda sirketin cirosunun 182,6 milyar TL’den 872,5 milyar TL'ye ylikselmesiyle
%21,6 yillik bilesik biiylime (CAGR) 6ngoriiyoruz.

« FAVOK marjinin dénem boyunca %24-26 bandinda yatay seyretmesini, 2025T’de FAVOK’iin 46,5 milyar
TLl'den 2033T’de 215,5 milyar TL biiytiyerek %21,1 CAGR uretmesini hesapliyoruz.

* Sirketin vergi odemesine bakildiginda, ASELSAN’in Ar-Ge/teknopark tesvikleri ve devreden istisnalari
nedeniyle 2029’a kadar efektif kurumlar vergisini %0 kabul ediyor, bu donemde nakit vergi cikisi
beklemiyoruz. 2030’dan itibaren tesvik etkisinin kademeli olarak azalacag ve yasal orana yakinsama olacagi

bir gecis patikasi kullaniyoruz.

Ozetle: Aselsan icin icin 12 ay ileriye donlk ortalama hedef piyasa degerimiz 1,228,936 milyon TL’dir. Bu,
hisse basina 270 TL’ye denk gelmekte olup yaklasik %38’lik yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Tablo 5: Degerleme Ozet Tablosu
0 ceemelaGbed ]

Degerleme Ozeti (milyon TL)

Method Parametre Degerleme Sonucu
indirgenmis Nakit Akimlan Ozsermaye Degeri 1,228,936
Hedef Piyasa Degeri 1,228,936
Odenmis Sermaye 4,560
Hisse Bagi Hedef Fiyati (TL) 270
Son Kapanis (16.09.2025) 195.20
Yiikselis Potansiyeli (%) 38%

Kaynak: Aselsan, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Tablo 6: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

2025-2033 donemini kapsayan TL bazli indirgenmis nakit akimlari analizimizde, risksiz faiz oranini Tirkiye 10
yillik devlet tahvilleri ve TCMB'nin dezenflasyon patikasini dikkate alarak 2025’te %30,2 seviyesinden baslayip
kademeli olarak gerileyerek 2033’te %7,0 seviyesine inecek sekilde aldik. Hisse senedi risk primini %5,5 ve betayi
0,81 (kaldiragsiz 0,65) varsayarak, 6zsermaye maliyetini 2025’te %35,7 seviyesinden 2033 donem sonunda %22
seviyesine gerileyen bir patikada hesapladik.

indirgenmis Nakit Alamlar: (INA) (mnTL)

2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 203IT 20327 2033T

Hasilat 120,206 182,610 237,393 288,256 360,610 438,716 533,007 649,693 786,063 872,539
Biiyiime (%) 51.9% 30.0% 21.4% 25.1% 21.7% 21.5% 21.9% 21.0% 11.0%
FVOK 26,935 40,174 54,070 61,602 78,232 95,640 116,196 141,633 171,362 190,213
FVOK Marji %) 22.4% 22.0% 22.8% 21.4% 21.7% 21.8% 21.8% 21.8% 21.8% 21.8%
Diizeltmis Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari 26,935 40,174 54,070 61,602 78,232 95,640 116,196 141,633 171,362 190,213
Amortisman Ve itfa Paylan 3,300 6,208 7,900 8,648 10,458 12,723 15,457 18,841 22,796 25,304
Amortisman Ve Itfa Paylan /Saas 2.7% 3.4% 3.3% 3.0% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9%
FAVOK 30,235 46,382 61,970 73,217 88,690 108,363 131,653 160,474 194,158 215,517
FAVOK Marji (%) 25.2% 25.4% 26.1% 25.4% 24.6% 24.7% 24.7% 24.7% 24.7% 24.7%
Yatirnm Harcamalan 24,907 36810 48,800 55,500 68,850 76,775 91.677 109,148 125770 137.861
Yaurim Harcamalari/Satg 20.7% 20.2% 20.6% 19.3% 19.1% 17.5% 17.2% 16.8% 16.0% 15.8%
Net isletme Sermayesi () 9,350 11,250 13,358 14,158 16,680 17,210 18,802 20,640 23,620
Net igletme Sermayesinde Deéigim 1,900 2,108 800 2,522 530 1,592 1,838 2,980
Serbest Nakit Alasi (FCF) 5,328 18,922 24,420 28,108 33,998 48,268 57,186 70,128 89,027 101,276
SNA/Satig 4.4% 10.4% 10.3% 9.8% 9.4% 11.0% 10.7% 10.8% 11.3% 11.6%
AOSM 12.4% 29.2% 27.6% 25.6% 24.4% 22.8% 21.6% 20.2% 19.4% 18.7%
indirgeme Fakesrii 1.00 0.86 0.64 0.49 037 0.29 0.23 0.19 0.15
Bugiine indirgenmis Nakit Akimi 18,922 21,053 18,035 16,497 18,087 16,806 16,451 16,838 15,578
Firma Degeri (2025-2034) 158,267
Terminal Biytime Orani 9%
Terminal Deger 1,101,869
Toplam Firma Degeri 1,260,136
Net Borg (-) 2025T 31.200
6zermaye Degeri 1,228,936

Kaynak: Aselsan, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

Borglanma maliyetine baktigimizda ise dezenflasyonla uyumlu bigimde %16,0 seviyesinden %5,5 seviyesine kadar
kademeli diisiis gosterecek sekilde projekte ederken, vergi kalkani etkisini O kabul ettik. Sermaye yapis
varsayimlarinda ise, 2025’te sirketin biiylik Olglide ozkaynakla finanse edildigi, 2026’da borglanmanin gegici
olarak arttigi, ancak donem sonunda yeniden ozkaynak agirlikh bir yapiya doniilecegini ongoriiyoruz. Bu
parametreler altinda, Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 2025’te %29,2 seviyesinden baslayarak
kademeli olarak geriliyor ve 2033’te %18,7 seviyesine ulasiyor. 2025-2033 projeksiyon doneminde ortalama
AOSMYyi ise yaklasik %23,3 olarak hesapliyoruz. Ayrica, %9 ug deger biiylime orani uyguluyoruz.

Tablo 7:Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplanmasi

AOSM Hesaplama

2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T

Enflasyon (yil sonu) 30.2% 20.0% 18.1% 15.8% 15.0% 13.0% 11.0% 9.0% 7.0%
Risksiz faiz oram 28.0% 26.5% 24.5% 23.5% 22.0% 21.0% 19.5% 18.5% 17.5%
Hisse senedi risk primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta (kaldirach) 0.8l 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.8l 0.8l
Beta (kaldiragsiz) 0.65 0.65 0.65 0.65 0.65 0.65 0.65 0.65 0.65
Sermaye maliyeti 32.5% 31.0% 29.0% 28.0% 26.5% 25.5% 24.0% 23.0% 22.0%
Bor¢ maliyeti 16.0% 14.0% 12.0% 10.0% 8.0% 6.0% 5.0% 5.0% 5.5%
Sermaye agirhig 78% 80% 84% 86% 88% 90% 93% 94% 95%
Bor¢ maliyeti 22.0% 20.0% 16.0% 14.0% 12.0% 10.0% 7.0% 6.0% 5.5%
Kurumlar vergisi oram 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
AOSM 29.2% 27.6% 25.6% 24.4% 22.8% 21.6% 20.2% 19.4% 18.7%

Kaynak: Aselsan, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Benzer $irket Kar§|la§tlrma5|

2025-2026T tahminlerimize gore Aselsan sirasiyla, 2025T 19,7x, 2026T 14,7x FD/FAVOK ve 2025T 33,9x,
2026T 25,7x F/K carpanlariyla islem gormekte olup, bu rakamlar sirketi uluslararasi savunma sanayi benzerlerine
kiyasla 2025 yilinda %24,9, 2026 yilinda ise %24,6 iskonto ile konumlandirmaktadir. 2025-2026T konsensiisiine
gore bu sirketler ortalama olarak 2025T 27,4x, 2026T 21,7x FD/FAVOK ve 2025T 45,1x, 2026T ise 34,1x F/K
seviyelerinde islem gormektedir.

Aselsan’in risk/getiri profilindeki iyilesme, ozellikle giiglii siparis birikimi ve sektor ortalamasinin iizerinde
FAVOK mariji, hisse igin yeniden degerleme (rerating) potansiyelini destekliyor.

Tablo 8: Benzer Sirket Karsilastirmasi

Sirket ismi Piyasa Degeri FD/IFAVOK
. {USD milyar) 25T 26T
DroneShield LTD .89 58.4 37.0 85.8 56.2
Rheinmetall | 3438 36.7 25.9 66.7 44.8
Mercury Systems 4,33 32.4 24.8 74.6 49.6
Bharat Electronics 33.03 36.9 3.2 49.6 41.2
KRATOS DEFEMNSE &Security I .60 93.8 58.8 131.1 90.3
Elbit Systems 23.40 25.6 21.0 43.2 36.1
Thales 63.03 15.3 | 4.3 27.7 23.8
Leonarde DRS 35.24 | 4.0 | 2.5 27.8 23.6
BAE Systems al.s0 | 6.0 4.8 26.5 23.8
Leidos Heldings 23.59 1 2.0 (- l&. 1 15.5
Saab AB-B 3079 27.3 22.8 48.7 39.8
L3Harris Technoloegies 50.87 16.5 15.1 26.5 22,1
Hanwha Systems 36.63 | 5.4 2.8 32.3 21.4
General Dynamics ar.73 15.3 4.2 21.4 19.4
Lecnardo Spa 25.24 | 4.0 1 2.5 27.8 236
Qinetiq 3.74 EN 8.7 16.6 14.7
Ortalama 27.4 21.7 45.1 34.1
Aselsan Elektronik Sanayi 20,00 19.7 1 4.7 33.9 25.7
Primliskonto -28.3% -32.4% -24. 9% -24 6%

Kaynak: Equity RT, Bloomberg, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Grafik 14:Aselsan vs. Secilmis Savunma Sirketleri EV/1Y25 Bakiye Siparis (Backlog)
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Kaynak: Bloomberg Terminal, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Grafik 15: Aselsan ve Emsal Sirketlerin 2025T FD/FAVOK ve FAVOK Marji Kiyaslamasi
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Kaynak: Bloomberg Terminal, Kuveyt Tiirk Yatirim Aragtirma
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim damismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alm ya da satimi icin oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




