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etiri Potansiyeli

Bloomberg Ticker ASELS TI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Bagina Fiyat, TL 390,0
Hisse Basina Hedef Fiyat, TL 546,6
Getiri Potansiyeli 40,2%
Fiili Dolagim Orani 25,8%
Piyasa degeri, milyon TL 1.778.400
Piyasa degeri, milyon ABD dolari 36.804
BIST-100 Endeks Agirligi 10,2%
BIST Tiim Endeks Agirlig 7,2%
Yabanci Yatirimci Orani 52,1%
Emeklilik Fonlari Orani 6,8%
Yatirim Fonlari Orani 5,6%
Kaynak: Matriks, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyasa degeri 8 Eyliil itibariyla

Finansallar, mn USD 2025A 2026T 2027T
Hasilat (mn USD) 4,239 5.819 7.550
Briit kar 1.349 1.839 2.401
Brit kar marji 31,8% 31,6% 31,8%
FAVOK 1.112 1.612  2.190
FAVOK mariji 26,2% 27,7%  29,0%
FVOK 981 1.402 1.882
FVOK marji 23,2% 24,1% 24,9%
Net kar 703 1.321 1.755
Net borg 328 885 1.573
Net bor¢ / FAVOK 0,30x 0,55x  0,72x
F/K 52,4x 27,9x  21,0x
FD/FAVOK 33,8x 23,3x  17,2x
Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma
Ortaklik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran (%)
TSKGV 3.383 74,2%
Halka acik / diger 1177 25,8%
Toplam 4.560 100,0%
Kaynak: Finnet
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BiST 100 Rélatif (Sag) Hisse Fiyati, TL (Sol)
la 3a 6a ly

Nominal 10,2% 6,0% 169% 125,1%
Rélatif 5,5% 20%  39%  63,3%
islem Hacmi milyon $ 274,0 280,6 247,0 232,5

Kaynak: BIST, Finnet
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Aselsan
Sirket Raporu

ASELSAN"1 (ASELS) hisse basina 546,6 TL 12 aylik hedef fiyat ve
"Endeks Uzeri Getiri" tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza aliyoruz.
Hedef fiyatimiz 8 Eyliil 2026 kapanisina gore %40,2 getiri
potansiyeline isaret ediyor.

Gelir gorlinurliginin teslimat temposu tarafindan desteklendigini
distlinuyoruz. Bakiye siparisler 2C26 itibariyla 23,2 milyar USD ile son bir
yilda %45 artarak son on iki aylik hasilatin 4,9 katina ulasti. Sirketin
agikladig yaslandirma takvimine gére mevcut siparislerin %65'inin 2028
sonuna kadar teslim edilmesini bekliyoruz. 2026 hasilat tahminimizin 4,9
milyar dolarlik boliimiiniin halihazirda defterde bulunan siparislerden
gelecegini tahmin ediyoruz. Temmuz 2026’da Tirkiye Cumhuriyeti
Savunma Sanayii Baskanlig ile imzalanan 1,47 milyar euro tutarindaki
hava savunma seri lretim sozlesmesinin de mevcut gelir goriinlrliginu
daha da giiclendirecegini diisiiniiyoruz.

Marj genislemesinin temel kaynaginin 6lgek etkisi olacagini diisiinliyoruz.
FAVOK marji 1Y26'da 120 baz puan iyileserek %26,3'e ulasti. 2026 ve 2028
icin sirasiyla %27,7 ve %30,4 FAVOK marji éngériyoruz. Sirketin 2026
rehberligi %24'lin lzerinde bulunuyor. Briit marj varsayimimiz 2026'da
%31,6 ile son iki yilin gerceklesmelerine yakin seyrediyor. Faaliyet
giderlerinin hasilata oranindaki gerilemenin marjlari destekleyecegini
distiniiyoruz. Gelir tanima vyapisindaki degisimin de bu egilimi
desteklemesini bekliyoruz. Zamana yaygin proje muhasebesiyle taninan
cironun pay! bir yil 6nceki %69 seviyesinden 1Y26'da %55'e geriledi.

Yatinm harcamalarinin satiglara oraninin 2026-27'deki yaklasik %25
seviyesinden 2030'da %20'ye ve 2035'te %12'ye gerilemesini bekliyoruz.
Serbest nakit akiminin 2Y26-2029 doneminde kiimiilatif yaklasik 0,34 mr
USD negatif olacagini, 2029'da basa bas seviyeye yaklasacagini ve 2030
sonrasinda belirgin sekilde pozitife donerek 2035'te 3,9 mr USD'ye
ulasacagini tahmin ediyoruz. Net bor¢/FAVOK orani 2C26'da 0,58x
seviyesinde bulunuyor. Yogun yatinm doénemine ragmen bu oranin
2028'de 0,63x seviyesinde kalmasini bekliyoruz.

Degerleme tezimizi yeniden degerleme potansiyeline dayandiriyoruz.
Hedef fiyatimizi %25 INA ve %75 emsal carpan analizi ile hesapliyoruz. INA
ve emsal analizleri sirasiyla 385,1 TL ve 600,4 TL degerlemeye isaret
ediyor. iki yéntem arasindaki fark nedeniyle hedef piyasa degerimizin
yaklasik %82'sinin emsal analizinden geldigini hesapliyoruz. ASELSAN'in
emsal medyanina gére FD/FAVOK bazinda 2026T ve 2027T'de sirasiyla
yaklasik %8,9 ve %8,5 iskontolu islem gordiiglinii hesapliyoruz. F/K
tarafindaki %32-37 bandindaki daha genis iskontonun biyiik olglide
%2,75 seviyesindeki efektif vergi oranindan kaynaklandigini diistiniiyoruz.

Temel risk faktorlerini;

i) hedef fiyatin yaklasik %82'sinin emsal ¢carpanlarindan gelmesi
nedeniyle kiiresel savunma hisselerindeki olasi yeniden fiyatlamaya agik
olmamiz,

i) yatinm programinin uzamasi veya isletme sermayesi ihtiyacinin
artmasi durumunda serbest nakit akiminin pozitife donus tarihinin
otelenmesi,

iii) bakiye siparislerin %49,7'sinin tek bir kamu alicisinda yogunlasmasi
olarak siraliyoruz.

Sonug olarak, siparis defterinin sagladigi gelir gorinirligtnin, olcek
kaynakli marj genislemesinin ve normallesen yatirim temposunun zaman
icinde bilylime profilini carpanlara yansitacagini diisiiniiyoruz. Bu
cercevede 546,6 TL hedef fiyat ile "Endeks Uzeri Getiri" tavsiyesi veriyoruz.
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Ozet Finansallar

Finansal tablolar

2025A 2026T 2027T 2028T

Gelir tablosu

Hasilat 4,239 5.819 7.550 8.772
Brut kar 1.349 1.839 2.401 2.807
FAVOK 1.112 1.612 2.190 2.663
Amortisman (131) (210) (308) (439)
FVOK 981 1.402 1.882 2.224
Net finansman gideri (356) (44) (78) (98)
Vergi 6ncesi kar 625 1.359 1.805 2.126
Vergi 78 (37) (50) (58)
Net kar 703 1.321 1.755 2.067
Nakit akisi

Faaliyetlerden nakit akisi 1.121 793 1.203 2.130
Yatirim harcamalari (886) (1.455) (1.812) (1.974)
Serbest nakit akisi (FAO -

yatirim) 235 (662) (609) 156
Odenen temettii (21) (57) (79) (263)

Bilango (donem sonu)

Nakit ve benzerleri 683 566 676 614
Ticari alacak + sozlesme varlig 2978 3986 5.171  6.008
Stoklar 1.730 2.345 3.033 3.514
Duran varliklar (net) 2,772  4.017 5.521  7.056
Toplam varliklar 10.135 13.320 17.012 19.946
Finansal borg 1.011 1451 2249 2294
Net borg 328 885 1.573 1.680
Ozkaynak 5913 7.604 9.280 11.084

Oran, biiyiime ve hisse basina analiz

2025A 2026T 2027T  2028T

Yillik degisim

Hasilat 26,4% 37,3% 29,7% 16,2%
FAVOK 31,5% 45,0% 358% 21,6%
FVOK 30,1% 42,9% 34,2% 18,1%
Net kar 64,4% 88,00 32,8% 17,8%
Oranlar

Briit marj 31,8% 31,6% 31,8% 32,0%
FAVOK marji 26,2% 27,7% 29,0%  30,4%
FVOK marji 232% 24,1% 24,9% 254%
Net kar marj 16,6% 22,7% 23,2% 23,6%
Ozkaynak karliigi (ort.) 14,2% 19,6% 20,8%  20,3%
Aktif karliigi (ort.) 8,3% 11,3% 11,6% 11,2%
Net borg / 6zkaynak 55% 11,6% 17,0% 15,2%
Yatirim harcamasi / hasilat 20,9% 25,0% 24,0% 22,5%
Net bor¢ / FAVOK 0,30x 0,55x 0,72x 0,63x

Hisse basina (TL)

Net kar 6,62 14,94 22,51 30,01
Odenen temettii 0,23 0,65 1,02 3,82
Defter degeri 55,70 85,96 119,05 160,92

Tahmin varsayimlari

2025A 2026T 2027T 2028T

Donem sonu siparis defteri

(mn USD) 20.368 26.042 33.214 41.109
Alinan yeni siparis (mn USD) 9.573 11.639 14.723 16.667
Siparis / ciro 2,26x  2,00x 1,95x  1,90x
Siparis defteri [ hasilat 4,81x 4,4Tx 4,40x 4,69x
Hasilat kaynagina gére (mn
UsD) 4,239 5.819 7.550 8.772
mevcut defterden na. 4.888 5092 4.074
onceki yil siparislerinden n.a. 0 1280 3.365
ayni yil siparislerinden (t0) n.a. 931 1.178 1.333
ihracat pay! 15,3% 17,5% 19,0% 21,0%
Briit marj varsayimi 31,8% 31,6% 31,8% 32,0%
Yatirim / hasilat 20,9% 25,0% 24,0% 22,5%
Efektif vergi orani (12,5%) 2,8% 2,8% 2,8%
USD/TL (yil sonu) 42,96 51,55 58,50 66,20

Degerleme verisi

2025A 2026T 2027T 2028T

FD / Satislar 8,9x 6,5% 5,0x 4,3x
FD / FAVOK 338  233x  17,2x  14,1x
F/K 52,4x 27,9x 21,0x 17,8x
PD / Defter degeri 6,2x 4,8x 4,0x 3,3x
Serbest nakit akisi verimi 0,6% (1,8%) (1,7%) 0,4%
Temetti verimi 0,1% 0,2% 0,2% 0,7%
INA degeri (TL/hisse) 385,1
Emsal degeri (TL/hisse) 600,4
INA agirlig 25,0%
Emsal agirlig 75,0%
12 aylik hedef fiyat (TL) 546,6
Devam eden degerin FD

icindeki payi 80,7%

AOSM / terminal bliylime 11,4% [ 4,8%

Bloomberg kodu ASELSTI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse fiyati (TL) 390,0
12 aylik hedef fiyat (TL) 546,6
Getiri potansiyeli 40,2%
Piyasa degeri (mn TL) 1.778.400
Piyasa degeri (mn USD) 36.804
Firma degeri (mn USD) 37.579
Net borg, 2C26A (mn USD) 737,0
Hisse adedi (mn) 4.560
Fiili dolagim 25,8%
3A ort. glin. hacim (mn USD) 270,0
BIST-100 endeks agirligi 10,4%

Fiyatlama tarihi 08.09.2026

Kaynak: Sirket finansal tablolar; PhillipCapital Arastirma tahminleri, 2025 net finansman gideri net parasal pozisyon etkisini
icerir. 2025 efektif vergi orani net ertelenmis vergi geliri nedeniyle negatiftir. Degerleme ¢arpanlari USD bazli piyasa
degerlerive finansal tahminler lizerinden hesaplanirken, hisse basina veriler TL bazinda gdsterilmistir.
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2. Sirket ve is Modeli

Savunma ekosisteminde giiclii konum

ASELSAN, Tiirk Silahli Kuvvetlerini Giclendirme Vakfi'nin %74,2 payla ana
ortagl oldugu Tirkiye'nin en biyiik savunma elektronigi reticisidir. Sirket;
haberlesme, radar ve elektronik harp, elektro-optik, aviyonik ve hava savunma
sistemleri basta olmak iizere genis bir Uriin ve ileri teknoloji portfoyi
sunmaktadir. 2025'te 4,2 mr USD ciro elde eden sirket, 2026 Defense News Top
100 listesinde 43'lincii siradan 40'inci siraya yiikselerek kiresel ilk 40'a giren ilk
Tiirk savunma sirketi oldu. Listede esas alinan savunma geliri de 2025'te %26
artarak 4,5 mr USD seviyesine ulasti (Defense News Top 100).

ASELSAN'In farkli platformlara elektronik icerik saglayan tedarik¢i yapisinin
sirketi savunma ekosisteminde avantajli bir konuma tasidigini diistinliyoruz.
Genis Uriin portfoyi, tek bir programdaki gecikmenin finansallar lzerindeki
etkisini sinirlarken, savunma harcamalarindaki artistan farkli platform ve
programlar Uzerinden faydalanmasini sagliyor. Kamu otoritesinin yerli
karsilama oranini yaklasik %80 olarak aciklamasi da sirketin yurt icindeki giiclii
konumunu destekliyor.

Yiiksek bakiye siparis ile yiiksek gelir goriiniirliigii

Bakiye siparisler 2022 sonundaki 8,2 mr USD seviyesinden 2C26 itibariyla 23,2
mr USD'ye yiikseldi (+%45 yillik). Sirket 2026'nin ilk yarisinda 4,9 mr USD yeni
siparis alirken, bilanco tarihinden sonra 10 Temmuz'da KAP'a agiklanan 1,47 mr
EUR (yaklasik 1,68 mr USD) tutarindaki hava savunma seri tretim sozlesmesini
imzaladi. YOonetim 2026 sonu icin 30 mr USD seviyesini isaret ediyor.
Modelimizde 2026 icin 2,0x siparig/ciro orani varsayiyor ve yil sonu bakiye

siparisini 26,0 mr USD 6ngoruyoruz

Grafik 1: Bakiye Siparisler ve Ciro Kapsama Orani (mr USD, yil)

Yonetim beklentisi: 2026 yil sonu 30 mr USD----{--2----
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Kaynak: ASELSAN 6A26 Yatirimci Sunumu; PhillipCapital Arastirma

Bakiye siparislerin %54'li USD, %42'si EUR ve %4'U TL cinsinden bulunuyor.
Mevcut siparislerin %96'sinin doviz cinsinden olmasi, kur tarafinda da gelir
gorunlrliglni artinyor. Sirketin acikladigl yaslandirma takvimine gére mevcut
siparislerin ortalama 3,5-4 yil icerisinde ciroya doniismesini bekliyoruz. Sirketin
2C26 teslimat takvimi, 2027-28 doneminde giiclii gelir gorinirliigiine isaret
ediyor. Modelimizde mevcut siparis defterinden ciro katkisini 2027'de yaklasik
5,1 mr USD, 2028'de ise 4,1 mr USD olarak tahmin ediyoruz.

PhillipCapital Arastirma



Grafik 2: Bakiye Siparislerin Para Birimi Dagilimi (%)

mUSD MEUR WTL
Kaynak: ASELSAN 6A26 Yatirimci Sunumu

Grafik 3: Bakiye Siparislerin Teslimat Takvimi (mr USD)
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Kaynak: ASELSAN 6A26 Yatirimci Sunumu

Bu nedenle ASELSAN'da temel odak noktasinin mevcut siparislerin ne hizda
gelire donlisecegi oldugunu diisiinliyoruz. Siparis defterindeki bliyimenin
devam etmesini 6nemli bulmakla birlikte, kisa vadede gelir biylimesini mevcut
bakiye siparislerin teslimat temposunun belirlemesini bekliyoruz.

Proje gelistirme ve seri iiretim birlikte giicleniyor

ASELSAN'in is modelinde son donemde gelirlerin taninma sekli ve Giretim hacmi
acisindan degisim goriiyoruz. Bir yil 6nce cironun %69'u zamana yaygin proje
muhasebesiyle (POC), %31'i teslimat aninda taninirken, 1Y26'da bu dagilim
%55/%45 seviyesine geldi. Sirket 2026'da 400 binin lzerinde Uriin teslimati
hedefliyor. Gelir tanima yapisindaki degisim ve artan teslimat hacminin,
ASELSAN'In proje bazli uretimden daha yilksek adetli seri lretime dogru
ilerledigini gosterdigini diistiniiyoruz.

PhillipCapital Arastirma



Grafik 4: Gelir Tanima Yonteminin Dagilimi (%)
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Kaynak: Sirket finansal sunumu 30.06.2026, Not 14

Seri Uretim agiriginin artmasiyla sézlesmelere bagl teslimatlarin hizlanmasini
ve bunun gelire pozitif katki saglamasini bekliyoruz. Teslimat temposundaki
artisin, oniimiizdeki dénemde ciro bilylimesini destekleyecegini diisliniiyoruz.

Bu donisim yiiksek yatirnm harcamasi gerektiriyor. 2025'te 38,9 mr TL olan
yatirrm harcamasinin 2026'da sirket beklentisi dogrultusunda 50 mr TL'nin
lizerine c¢ikmasini bekliyoruz. Program kapsamindaki 6nemli yatirimlardan
Ogulbey Teknoloji Ussii'niin ilk fazi 3C26'da devreye alindi. Acilan yeni iiretim
alanina iliskin gelismelerin yil sonu cirosuna pozitif katki saglayacagini
distinliyoruz. Yuksek yatirrm harcamasinin kisa vadede serbest nakit akisini
baskilamasini bekliyoruz. Yatirnmlarin 2027 sonrasinda artan lretim kapasitesi
ve teslimat kabiliyeti tizerinden biiylimeyi desteklemesini bekliyoruz.

Sozlesme yapisi marj goriiniimiinii destekliyor

Yurt ici sozlesmeler agirlikli olarak Tirkiye Cumhuriyeti Savunma Sanayii
Baskanligi Uzerinden, fiyat glincellemesi ve kur korumasi iceren yapilarla
imzalaniyor. Bu mekanizmalarin maliyet enflasyonu ve kur riskinin 6nemli
bolimiini sinirladigini dustinliyoruz. Korumanin kapsami sozlesmeye gore
degisebiliyor. Maliyetlerin onemli bolimiinin TL cinsinden olmasi ise reel
degerlenme donemlerinde marjlar lizerinde baski yaratabiliyor. Buna ragmen
bu etkinin sirketin briit kdr marjina belirgin sekilde yansimadigini ve %32
seviyesindeki marj yapisinin korundugunu goriiyoruz. Sirketin verimlilik artirici
uygulamalara odaklanmasinin  da marj goriinimini  destekledigini
distintyoruz.

Mevcut sozlesme yapisinin marjlar destekledigini disliniyoruz. Briit marj,
yiksek enflasyon donemini kapsayan 2023-25 arasinda %27 seviyesinden %32
bandina yiikseldi. Oniimiizdeki dénemde marj gériinimiini mevcut sézlesme
stogu, Urlin karmasi ve seri Uretimde saglanacak oOlgek kazanimlarinin
belirlemesini bekliyoruz.

Finansman tarafinda iki unsur 6ne cikiyor. Tiirkiye'de savunma harcamalari
hem genel biitceden hem de kanunla tanimli gelirlere sahip Savunma Sanayii
Destekleme Fonu tizerinden finanse ediliyor. Bunun yaninda musteri avanslari,
sozlesme imzalaryla birlikte bilancoya giriyor. 2C26 itibariyla ertelenmis gelir
bakiyesi, bakiye siparislerin yaklasik %9'una denk geliyor. Bu nedenle
biylimeyle birlikte artan isletme sermayesi ihtiyacinin 6nemli bir bélimiiniin
musteri avanslariyla karsilanmasini bekliyoruz.

PhillipCapital Arastirma



Grafik 5: Ertelenmis Gelirler ve Bakiye Siparislere Orani (mn USD, %)
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Kaynak: Sirket finansal tablolar; PhillipCapital Arastirma

Yurt ici agirlik siiriiyor, ihracat biiyiiyor

ihracatin toplam ciro icindeki payi 1Y26 itibariyla yaklasik %17 seviyesinde
bulunuyor. Yonetim bu oranin 2030'da %30'a ulasmasini hedefliyor. Sirketin
NSPA'nin (NATO Tedarik Ajansi) modiiler hava savunma konsept calismasi igin
sectigi bes yiikleniciden biri olmasi, ihracat tarafindaki biiyiime potansiyelini
destekliyor. Ayrica sirketin 2025 yilinin sonunda NATO ilkesi Polonya'ya
elektronik harp sistemleri tedariki icin imzaladigi 410 mn USD tutarindaki
sozlesmeyi, ASELSAN'In NATO ve AB lyesi ulkelere yonelik girisimlerinin somut
sozlesmelere donlismesi agisindan 6nemli bir gelisme olarak degerlendiriyoruz.

NSPA sirecinde Avrupa'nin yerlesik ana yluklenicileriyle ayni kisa listede yer
almasini ve Polonya sozlesmesini, sirketin NATO ve AB pazarlarindaki rekabet
gliciinl destekleyen gelismeler olarak degerlendiriyoruz.

Kamu alicilarinin agirligi, alacak ve sézlesme varligi dongiisiini kamu siparisleri
ve 6deme takvimlerine duyarli hale getiriyor. ihracat payindaki artisin uzun
vadede miisteri ve cografya cesitliligini desteklemesini bekliyoruz. Yonetimin
%30 ihracat hedefini ise mevcut tahminlerimizin Ulzerinde yukari yonlu
potansiyel olarak degerlendiriyoruz.

Grafik 6: Bakiye Siparislerin Miisteri Dagilimi (%)
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Kaynak: ASELSAN 6A26 Yatirimci Sunumu



NATO Lahey taahhiidii - GSYH'nin %5'i

(%3,5 savunma + %1,5 giivenlik ve dayaniklilik)

AB SAFE - €150 mr ortak tedarik finansmani

ABD - ¢ok yilli mithimmat alimlan

3. Sektor Goriinliimii

Savunma harcamalari uzun vadeli biiyiime dongiisiine giriyor

Kiresel savunma harcamalari 2025'te 2,9 trilyon USD'ye ulasirken reel biiyiime
%2,9 oldu. Son on yildaki birikimli artis %41 seviyesine ulasti. 2025'te ABD
disindaki harcamalar ise %9,2 ile daha hizli biiylidi (SIPRI).

Savunma harcamalarindaki artis kadar bu harcamalarin uzun vadeli
taahhiitlere donlismesini de dnemli buluyoruz. NATO Uyeleri, Haziran 2025'te
Lahey Zirvesi'nde 2035'e kadar GSYH'nin %5'i seviyesinde savunma ve giivenlik
harcamasi hedefini kabul etti. Bu hedefin %3,5'ini c¢ekirdek savunma
harcamalari, %1,5'ini ise guvenlik ve dayaniklilik yatirnmlarn olusturuyor. AB
tarafinda ise SAFE programi 150 mr EUR buyikligiinde ortak tedarik
finansmani sagliyor.

Grafik 7: Cok Yilli Savunma Harcamasi Taahhiitleri (2024-2035)
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Kaynak: NATO Lahey Zirvesi Bildirisi (Haziran 2025); Avrupa Komisyonu SAFE Tiiziig;

ABD FY2027 savunma biitcesi talep dokiimanlari; PhillipCapital Arastirma

Dolayisiyla savunma harcamalarindaki artisin 6numiizdeki yillarda ¢ok yilli
programlarla desteklenmesini bekliyoruz. 6 Eylil 2026'da agiklanan OVP'nin
savunma sanayiinde uzun vadeli siparis ve talep olusturma yaklasimini
desteklemesini olumlu degerlendiriyoruz. Cok yilli taahhitlerin savunma
sirketlerinde siparis gorlinirligiini ve kapasite yatinmlarinin geri donisiini
destekleyecegini diisliniiyoruz.

Arz kapasitesi talebin gerisinde kaliyor

Talep artarken savunma sanayiinde lretim kapasitesinin ayni hizda artmadigini
gorliyoruz. ABD'de mithimmat tedarik talebi 2026 mali yilindaki 26,8 mr USD
seviyesinden 2027 mali yilinda 76,3 mr USD'ye yiikseliyor (+%185). Kritik
miihimmat tarafinda ¢ok yilli aim modeline gecis icin 8 ayri cerceve anlagmasi
olusturuldu. ABD biitge talebinde THAAD oOnleyici alimi 2026 mali yilindaki 55
adetten 2027 mali yilinda 857 adede, PAC-3 MSE alimi 357'den 3.203'e ve
AMRAAM alimi 464'ten 1.811'e yiikseliyor.

Grafik 8: ABD Miihimmat Tedarik Talebi (2026-2027 / mr USD)
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Grafik 9: ABD Biit¢e Talebinde Fiize Aim Adetleri, 2026-2027 Mali Yillar
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Kaynak: ABD FY2027 savunma blitcesi talep dokiimanlari

Avrupa'da ozellikle hava savunma sistemlerinde teslimat sireleri yillarla 6lculiyor.
Talebin iretim kapasitesini asmasli, mevcut lreticiler icin siparis goriinirliiglinii ve
fiyatlama giiclinii desteklerken, kapasitesini artirabilen yeni tedarikgiler icin de
pazar payi firsati yaratiyor.

Tirk savunma sanayiinin bu ortamda avantajli konumda oldugunu diisiiniiyoruz.
Temel avantajin maliyet yapisindan cok, kanitlanmis sistemleri daha kisa teslim
sureleriyle sunabilmek oldugunu degerlendiriyoruz.

Hava savunmada katmanli mimariye gecis

Hava tehditlerinin ¢esitlenmesi ve daha disiik maliyetli sistemlerin yayginlasmasi,
hava savunma mimarisini tek sistemli yapilardan ¢ok katmanli yapilara dogru
donustiiriiyor. Bu yapi; sensor, radar, onleyici, komuta kontrol ve elektronik harp
unsurlarinin ayni ag icerisinde birlikte calismasini gerektiriyor.

Tirkiye'nin GELIKKUBBE mimarisi bu déniisimiin yerli karsilig) olarak éne ¢ikiyor.
ASELSAN; sensor, radar, elektronik harp ve komuta kontrol basta olmak lizere
mimarinin onemli elektronik bilesenlerinde yer aliyor. Temmuz 2026'da agiklanan

1,47 mr EUR tutarindaki seri Uretim sozlesmesini de bu yatirrm temasinin somut
siparise donuistigiini gosteren 6nemli bir gelisme olarak degerlendiriyoruz.

Tiirkiye'de savunma harcamalarinda artig potansiyeli

SIPRI verilerine goére Tirkiye'nin savunma harcamasi 2025'te 30 mr USD'ye
ulasirken, savunma harcamalarinin GSYH'ye orani %1,9 oldu. NATO'nun Lahey
Zirvesi'nde belirlenen %3,5'lik ¢ekirdek savunma harcamasi hedefi ile mevcut
seviye arasindaki fark, uzun vadeli tedarik potansiyeline isaret ediyor.

OVP savunma harcamalarindaki artigi destekliyor

6 Eylul 2026'da agiklanan Orta Vadeli Program (2027-2029), savunma
harcamalarindaki artisin biitce tarafindaki goriinimiini ortaya koyuyor. Programda
genel biitce kapsamindaki idareler icin 2027 6denek teklif tavani 24,9 trilyon TL ile
nominal olarak %32 artirilirken, Milli Savunma Bakanligi'nin tavani 822,9 mr TL'den
yaklasik 1,5 trilyon TL'ye ylkseliyor. Boylece savunma biitcesi genel bltgenin
Uizerinde biiyiiyor.

OVP'de savunma sanayii; yapay zeka, yari iletkenler ve saglik ile birlikte ekonomik
glivenlik ve dayaniklilk kapsaminda oncelikli stratejik alanlar arasinda yer aliyor.
Kamu alimlarina iliskin boliimde ise savunma sanayiinde uygulanan uzun vadeli
siparis ve talep olusturma yaklasiminin rayli sistemler, enerji ekipmanlan ve
elektronik gibi alanlara yayginlastirilmasi planlaniyor. Cok yilli siparis modelinin
kamu politikalarinda da  desteklenmesini  sektor agisindan  olumlu
degerlendiriyoruz.

Bununla birlikte, MSB biitgesinin yaridan fazlasini personel giderleri olusturuyor.
Ayrica ASELSAN'In siparislerinin onemli bolimi Savunma Sanayii Baskanligl ve
SSDF lizerinden finanse ediliyor. Bliitce artisini, savunma tedarik istahini
destekleyen bir gosterge olarak degerlendiriyoruz.

PhillipCapital Arastirma



Grafik 10: Tiirkiye Savunma Harcamasi [ GSYH ve NATO Hedefi (%)
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Kaynak: SIPRI; PhillipCapital Arastirma

Savunma tedarikinin savunma biitcesi ve kanunla tanimli gelirlere sahip SSDF
lizerinden finanse edilmesi, programlarin sirekliligini destekliyor. Sektor
sirketlerinin artan siparis defterleri, savunma harcamalarindaki artisin tedarik
hacmine de yansidigini gosteriyor.

ihracat pazan biiyiirken rekabet artiyor

Turkiye'nin savunma ve havacilik ihracati, Haziran 2026 itibariyla son on iki
ayda 11 mr USD'ye ulasti; yilin ilk yarisinda ihracat yillik %29,5 artti (SSB). SIPRI
verilerine gore Tirkiye'nin kiiresel silah ihracatindaki payr 2016-20
donemindeki %0,9'dan 2021-25 déneminde %1,8'e yiikselirken, ilke 11. siraya
cikti. Thracatin Kérfez'in yani sira Giineydogu Asya ve Dogu Avrupa'ya yayilmasi,
Turk savunma sirketleri icin potansiyel pazarin genisledigine isaret ediyor.
Ozellikle Korfez iilkelerinin 2025'te yaklasik 125 mr USD seviyesindeki savunma
harcamasi, sirketler icin 6nemli bir firsat alani olusturuyor (I1SS).

Grafik 11: Tiirkiye'nin Kiiresel Silah ihracatindaki Payi (%)

Kiiresel pay (%)
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Kaynak: SIPRI (Mart 2026)

Artan talebin Turk savunma sirketlerinin pazar payi kazanimini desteklemesini
bekliyoruz. Ozellikle hava savunma sistemlerinde Avrupa ve Asya merkezli
treticilerle rekabetin devam edecegini diisiinliyoruz. Asya merkezli Ureticilerin
2022'den bu yana Korfez'de 9 mr USD'nin lizerinde hava savunma sozlesmesi
kazanmasi, bolgedeki rekabetin glicli oldugunu gosteriyor. Bu ortamda
maliyet, teslimat kabiliyeti ve yerel tiretim imkanlarinin Tiirk sirketlerinin pazar
pay! kazaniminda belirleyici olacagini diistiniiyoruz.
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ihracat biiyiimesini mevcut tahminlerimize ek yukari yonlii potansiyel olarak
degerlendiriyoruz. Mevcut bakiye siparislerin %96'sinin USD ve EUR cinsinden
olmasi ve sirketin tiretim kapasitesini artirmaya yonelik yatirimlari, giicli gelir
gorunirligini destekliyor. ihracat payinin yénetimin 2030 hedefi olan %30'a
yiikselmesi ise tahminlerimizin lizerinde ek bliylime potansiyeli yaratabilir.

4. Finansal Goriiniim ve Tahminler
Gelir biiyiimesi siparis defteriyle destekleniyor

Gelir tahminlerimizi siparis defteri ve teslimat takvimi (izerinden
olusturuyoruz. 2C26 itibariyla 23,2 mr USD seviyesindeki bakiye siparislerin
teslimat takvimine gére ciroya donlismesini, yeni siparislerin ise takip eden
yillarda biylimeye katki saglamasini modelliyoruz. 2026-29 ddéneminde
siparig/ciro oraninin 2,0x'ten 1,8x'e kademeli gerilemesini, 2030 sonrasinda
ise daha belirgin bir normallesme yasanmasini bekliyoruz.

2029'a kadar dolar bazinda yillik %16-38 blyime ongoriiyoruz. Mevcut
sozlesmelerin yogun teslimat programi ve yeni siparislerin katkisiyla guclii
blylmenin bu donemde devam etmesini bekliyoruz. 2030-33 doneminde
blylimenin %10-18 bandina, 2034-35 déneminde %5-8 bandina ve terminal
donemde %4,8 seviyesine gerilemesini ongoruyoruz.

Grafik 12: Bakiye ve Yeni Siparislerin Ciroya Katkisi
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Kaynak: PhillipCapital Arastirma tahminleri

2026 gelir tahminimizi 5,8 mr USD seviyesinde tutuyor ve reel olarak %29
biyiime 6ngoriiyoruz. 1Y26'da gerceklesen %25 reel biiylime ile sirketin 2026
icin acikladigl %10'un tizerinde reel ciro blyliimesi ve %24'lin lizerinde FAVOK
marji hedefi, tahminimizi destekliyor.

PhillipCapital Arastirma
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Ozet tahminler

2025A 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2035T
Satig gelirleri 4.239 5.819 7.550 8.772 10.942 12.113 21.259
Biiyiime, % 37,3% 29,7% 16,2% 24,7% 10,7% 5,5%
FAVOK 1.112 1.612 2.190 2.663 3.425 3.898 7.123
FAVOK marji, % 26,2% 27,7% 29,0% 30,4% 31,3% 32,2% 33,5%
FVOK 981 1.402 1.882 2.224 2.832 3.096 5.643
FVOK marji, % 23,2% 24,1% 24,9% 25,4% 25,9% 25,6% 26,5%
Net kar 703 1.321 1.755 2.067 2.655 2.878 5.337
%Net eIzl 16,6% 22,7% 23,2% 23,6% 24,3% 23,8% 25,1%
Yatinm 886 1.455 1.812 1.974 2.353 2.423 2.551
harcamalari
Yatirm
harcamalari / 20,9% 25,0% 24,0% 22,5% 21,5% 20,0% 12,0%
satislar, %
Firmaya
serbest nakit -56 -65 -533 252 11 1.159 3.924
akimi’

Kaynak: Sirket finansal tablolari; PhillipCapital Arastirma tahminleri

12026 rakami 3¢26+4¢26 dénemini kapsar; tablodaki diger satirlar tam yil bazindadir.
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Marijlar: mevcut seviyelerin korunmasini bekliyoruz

Briit marj tahminimizi 2026'da %31,6, 2030 sonrasinda ise %32,0 seviyesinde
ongoriyoruz. Brit marjin 2024-25 doneminde %31,5-31,8 bandinda
gerceklesmesi ve 2C26'da %32,5 seviyesine ulasmasi, mevcut marj
seviyelerinin korunabilecegine isaret ediyor. Bu dogrultuda 2026 sonrasinda
sinirli bir briit marj iyilesmesi bekliyoruz.

FAVOK marjinin 2026'daki %27,7 seviyesinden 2035'te %33-34 bandina
yikselmesini bekliyoruz. Artan liretim hacmi ve dl¢ek etkisinin operasyonel
karlilig1 destekleyecegini duslinliyoruz. Bununla birlikte, yatinm programinin
biylimesiyle aktiflestirilen gelistirme harcamalarinin amortisman yiikiiniin de
onumuzdeki yillarda artmasini bekliyoruz. Bu nedenle FAVOK marjindaki
iyilesmenin FVOK marjina daha sinirli yansimasini 6ngériiyoruz. FVOK
marjinin ayni donemde %?24,1'den %26,5'e yiikselmesini beklerken,
iyilesmenin kademeli gerceklesecegini dlslinliyoruz.

Grafik 13: FAVOK Marjindaki Artisin Kaynaklari
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Kaynak: PhillipCapital Arastirma tahminleri
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Grafik 14: FAVOK ve FVOK Marji Gelisimi
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Kaynak: PhillipCapital Arastirma tahminleri

Yatirim temposu kisa vadede devam ediyor

Yatinnm harcamalarinin satislara oraninin 2026-27 déneminde %25 seviyesinde
kalmasini, 2030'da %20'ye ve 2035'te %12'ye gerilemesini bekliyoruz. 2026-30
doneminde yiiksek yatirim temposunun devam etmesini, sonrasinda ise yatirim
programlarinin tamamlanmasiyla birlikte yatirrm harcamalarinda kademeli bir
normallesme yasanmasini 6ngoriiyoruz.

Yatirrm harcamalarinin satislara orani 2035'te %12'ye gerilese de sirketin
biiyllyen operasyonel olgegi nedeniyle mutlak yatirnm harcamasinin yiiksek

seviyelerde kalmasini bekliyoruz. Bu nedenle yatirrm harcamalarindaki
normallesmenin serbest nakit akimina etkisinin kademeli olacagini
distintyoruz.
Grafik 15: Yatirnm Harcamalari / Satiglar ve Mutlak Yatirim Tutari
30% - — - - 3000
§Sirket rehberligi: >50 mr TL Fiili ; Tahmin
iOran zirvesi: %25 Zirve: 2,7 mr USD
25,0% .551
25% 324,0% - 2500
} 22,5%
o\o 20,9% i 1,5%
< ; 20,0% —
5 20% - 13.3% ! - 2000
= 18,2% 17.7% ! 18,0% >
8 17,1% 169% | £
= ‘ 16,0% =
@ ! s
© 15% - : 14,0% - 1500 E
g 12,7% 12,9% ' 13,0% §
(%] ! 12,09 ]
S : =
< 1 £
€ 10% - ; - 1000 ®
£ ! >
= |
] i
> i
5% - - 500
0% " . . . . . . . . 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E
I Yatirim harcamasi / hasilat (fiili) Yatirim harcamasi / hasilat (model) e=@==Yatirim harcamasi (mn USD)
Kaynak: Sirket finansal tablolari; PhillipCapital Arastirma tahminleri
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Yuksek yatirim temposunun kisa vadede serbest nakit akisini baskilamasini,
yatinmlarin tamamlanmasiyla birlikte ise nakit akisinin toparlanmasini
bekliyoruz. Sirketin 1Y26'da kapasite ve seri lretime yonelik altyapi
yatinmlarini (Ar-Ge harcamalarn hari¢) yillk %195 artirarak 323 mn USD
seviyesine ¢ikarmasi, yatinm harcamalarinin yiliksek seyrini korudugunu
gosteriyor. Orta vadede artan Uretim kapasitesinin gelir biylimesini
desteklemesini bekliyoruz.

Amortisman oraninin yatirimlarin devreye alinmasiyla %6'dan %8,5'e
ylikselmesini bekliyoruz. Buna bagli olarak amortisman giderlerinin de
onlimiizdeki donemde artacagini 6ngoriiyoruz.

isletme sermayesi ve serbest nakit akig

ASELSAN'In isletme sermayesi yogun is modeli nedeniyle gelir bliyimesinin
isletme sermayesi ihtiyacini da artirmasini bekliyoruz. Modelimizde isletme
sermayesi surticlilerini 2026-28 doneminde mevcut seviyelere yakin tutuyor,
2029 sonrasinda ise sinirli bir normalizasyon varsayiyoruz. NWC/hasilat
oraninin  2025'teki %47,7 seviyesinden 2035'te %46,5'e gerilemesini
ongoriyoruz. 2Y26-2035 doneminde yaklasik 7,6 mr USD nakdin isletme
sermayesine baglanacagini tahmin ediyoruz. Dolayisiyla uzun vadeli
tahminlerimizde belirgin bir isletme sermayesi verimliligi fiyatlamiyoruz.

Serbest nakit akisinin 2Y26-2029 doneminde sifira yakin seyretmesini ve bu
donemde kiimilatif olarak yaklasik 0,34 mr USD negatif gerceklesmesini
bekliyoruz. 2029'da basa bas seviyeye yaklasan serbest nakit akisinin 2030
sonrasinda belirgin sekilde pozitife donmesini ve 2035'te yaklasik 3,9 mr USD
seviyesine ulasmasini ongorliyoruz.

Grafik 16: Firmaya Serbest Nakit Akimi ve Kiimiilatif Seyir (mn USD)
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Kaynak: PhillipCapital Arastirma tahminleri. 2026 degeri 3¢26+4¢C26 dénemini kapsar.
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Kullanim

Kaynak: FAVOK

Grafik 17: 2Y26-2035 Kiimiilatif FAVOK Kullanimi (mn USD)
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Kaynak: PhillipCapital Arastirma tahminleri

Diisiik efektif vergi orani ongoriiyoruz

Efektif vergi oranini tahmin déneminde %2,75 olarak varsayiyoruz. Mevcut
vergi tesvikleri ile sirketin faaliyet alani ve Ar-Ge yatinmlar bu varsayimimizi
destekliyor. Mevcut vergi istisnalarinin yasal siiresi 2028 sonunda doluyor.
Tesviklerin devam etmesi halinde, dislik efektif vergi oraninin uzun vadede
korunacagini ve bunun net kér ile serbest nakit akimi tahminlerimizi
destekleyecegini diislinliyoruz.

5. Degerleme

12 aylik hedef fiyatimizi %25 INA ve %75 uluslararasi emsal ¢arpan analizi ile
hesapliyoruz. Uzun yatinm doéngiisi nedeniyle INA'nin terminal dénem
varsayimlarina duyarliiginin yliksek oldugunu dusiiniiyoruz. Carpan analizinin
ise savunma sektoriindeki yeniden degerleme egilimini ve mevcut piyasa
fiyatlamasini daha iyi yansittigini degerlendiriyoruz. Bu nedenle 12 aylik hedef
fiyatimizda carpan analizine daha yiiksek agirlik veriyoruz.

INA

INA hesaplamamizi dolar bazinda nakit akisi yéntemiyle gerceklestiriyoruz.
FAVOK'ten isletme sermayesi degisimi, yatinm harcamalari ve faaliyet kari
tzerinden hesaplanan vergiyi diiserek serbest nakit akisini hesapliyor, 2026-
2035 dénemini acik tahmin dénemi olarak modelliyoruz.

Risksiz orani %6,75 olarak aliyoruz. Tiirkiye'nin dolar cinsi devlet tahvil
getirisini iskonto oraninda risksiz oran olarak kullaniyor ve tilke riskini bu oran
Uzerinden yansitiyoruz. Ayrica ayri bir {ilke risk primi eklemiyoruz.

Hisse risk primini %5,0, betayi ise ASELS hissesinin XU100'e karsi iki yillik
haftalik getirileri lizerinden hesapladigimiz 0,97 seviyesinde kullaniyoruz. Bu
varsayimlarla 6zkaynak maliyetini %11,62, borcun yaklasik %4,1 agirlig
nedeniyle agirlikli ortalama sermaye maliyetini %11,36 olarak hesapliyoruz.

PhillipCapital Arastirma
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Terminal donemde dolar bazinda %4,8 bliylime varsaylyoruz. Bu blylimenin
uzun vadeli enflasyon ve sinirli reel biiyimeden olusacagini 6ngoriyoruz.
Yatirnm harcamalarinin satislara oranini %12 seviyesinde koruyoruz. Agirlikli
ortalama sermaye maliyeti ile terminal bliylime arasindaki yaklasik 6,6 puanlik
fark, terminal deger hesaplamasinda temkinli bir yaklasimi destekliyor.
Bununla birlikte, firma degerinin yaklasik %81'inin terminal degerden gelmesi
nedeniyle farkli biiyime ve sermaye maliyeti senaryolarinin degerleme
Uzerindeki etkisini ayrica sunuyoruz.

INA kopriisiinde 2C26 itibariyla 737 mn USD net bor¢ ve 38 mn USD azinlik
payini firma degerinden disliyor, 6zkaynak degerini 12 aylik hedef tarihe
0zkaynak maliyetiyle tasiyor ve 12 ay sonrasi model kuruyla TL'ye geviriyoruz.

iNA hedefimiz: 385,1 TL.
iNA - serbest nakit akimi projeksiyonu

mn USD 2025 2Y26T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T|
Satis gelirleri 4,239 3.891 7.550 8.772 10.942 12.113 14.144 16.581 18.743 20.154 21.259

biiyiime, % 26,4% —  297% 162% 247% 10,7% 16,8%  17,2%  13,0% 7.5%  5,5%
FVOK 981 990 1.882 2.224 2.832 3.096 3.685 4.366 4,958 5.342 5.643

FVOK marji, % 23,2% 255% 24,9%  254%  259% 256% 26,1% 26,3% 26,5% 265%  26,5%
FAVOK 1.112 1.105 2.190 2.663 3.425 3.898 4,656 5.500 6.220 6.719 7.123

FAVOK marji, % 26,2% 284%  29,0% 30,4% 31,3% 32,2% 32,9% 332% 332% 333% 33,5%
(-) Isletme sermayesi degisimi 255 467 860 376 984 231 997 1.331 1.170 680 493
(-) Sermaye harcamalari 886 676 1.812 1.974 2.353 2.423 2.546 2.653 2.624 2.620 2.551
(-) Vergi 27 27 52 61 78 85 101 120 136 147 155
Serbest nakit akimi (SNA) (56) (65)  (533) 252 11 1.159 1.012 1.396 2.290 3.272 3.924
iskonto edilen yil sayisi 0,32 1,32 2,32 3,32 4,32 5,32 6,32 7,32 8,32 9,32
iskonto faktérii 0,97 0,87 0,78 0,71 0,64 0,57 0,52 0,47 0,42 0,38
indirgenmis nakit akimi (63) (463) 196 7 728 571 707 1.041 1.336 1.439

Kaynak: Sirket finansal tablolari; PhillipCapital Arastirma tahminleri. 2Y26T siitunu 3C26 ve 4C26 dénemini kapsar; degerleme
30.06.2026 bilangosundan baslatilmistir. 2025 siitunu referans amaglidir.

AOSM bilesenleri

iNA deger kopriisii

Ongdrii déonemi bugtinki degeri 5.500 Risksiz faiz orani 6,8%
Devam eden degerin bugiinki degeri 22.982 Sermaye risk primi 5,0%

devam eden degerin payi 80,7% Beta 0,97
Firma degeri 28.482 Ozkaynak maliyeti 11,6%
(-) Net borg (2G26A) 737 Borglanma maliyeti 5,5%
() Azinlik hakki 38 Vergiorani 2,8%
(+) Istirakler 0 Vergisonrasi bor¢ maliyeti 5,3%
Ozkaynak degeri 27.707 Borg agirlig 4,1%
12 ay ileri tasinmig (x 1+Ke) 30.926 Ozkaynak agirligi 95,9%
Hisse adedi (mn) 4.560 AOSM 11,4%
Hisse basina hedef (USD) 6,78 Terminal biiylime orani 4,8%
12A forward USD/TL 56,8 AOSM - terminal biiyiime 6,6%
iNA hedef fiyati (TL) 385,1

AOSM ve terminal biiyiimeye gore iNA hedef fiyat: (TL/hisse)
3,8% 4,3% 4,8%

AOSM \ terminal biiyiime

10,36% 4152
10,86% 374,8

11,36% 340,1  360,9 385,1  413,0 446,0
11,86% 309,9 3275 3476 3708 397,7
12,36% 2835 2985 3155 3348 357,1

Kaynak: PhillipCapital Arastirma tahminleri

Kaynak: PhillipCapital Arastirma tahminleri
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Emsal seti ve carpanlar

Emsal Karsilastirma

12 aylik hedef fiyatimizda F/K ve FD/FAVOK yontemlerine %50-%50 agirlik
veriyoruz. 2026 ve 2027 tahminlerini de esit agirliklandiriyor ve dort
degerleme ¢iktisinin her birine %25 agirlik veriyoruz. F/K yonteminde dustik
efektif vergi oraninin devam etmesini varsaylyoruz. Sirketin mevcut vergi
istisnalarinin devam etmesini beklemesi bu varsayimimizi destekliyor.

Carpan hedefimiz: 600,4 TL.

F/K FD/FAVOK FD/FAVOK

Piyasa degeri F/K

(mn USD) 2026T 2027T 2026T 2027T

Bharat Dynamics Hindistan 4.817 57,0 41,0 57,0 37,0
Bharat Electronics Ltd. Hindistan 30.670 48,4 422 35,5 30,6
Curtiss-Wright ABD 20.930 36,5 32,9 24,8 21,9
Elbit Systems Ltd. israil 36.616 49,7 41,9 29,1 24,7
GE Aerospace ABD 349.780 39,6 34,7 29,6 26,3
Hanwha Systems Guiney Kore 9.814 75,9 30,1 27,5 18,8
HEICO ABD 45,510 51,6 45,6 26,4 22,9
Hensoldt AG Almanya 12.262 53,8 37,0 19,2 14,4
Kongsberg Norveg 28.277 40,7 26,5 27,6 18,7
L3Harris ABD 53.720 25,9 22,1 15,1 13,6
Leonardo italya 39.518 21,2 17,6 10,7 9,1
LIG Nex1 Co. Guiney Kore 12.906 39,1 26,5 244 17,6
Saab AB isve<; 35.429 41,1 33,3 22,8 18,3
Thales Fransa 62.181 29,1 21,9 13,2 11,9
Medyan 40,9 33,1 25,6 18,8
ASELSAN Tiirkiye 36.804 27,9 21,0 23,3 17,2
Prim / iskonto (31,9%) (36,6%) (8,9%) (8,5%)

Kaynak: Bloomberg; PhillipCapital Arastirma

Emsal carpanlarindan hedef fiyat
mn USD F/K2026T F/K 2027T FD/FAVOK 26T FD/FAVOK 27T

Emsal medyani (x) 40,9 33,1 25,6 18,8
ASELSAN tahmini 1.321 1.755 1.612 2.190
ima edilen deger 54.047 58.090 41.279 41.066
(-) Net borg 737 737
(-) Azinlik hakki 38 38
ima edilen piyasa degeri 54.047 58.090 40.504 40.291
Agirlik 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Hedef piyasa degeri (mn USD) 48.233
12A forward USD/TL 56,8
Hedef piyasa degeri (mn TL) 2.737.823
Hisse adedi (mn) 4.560
Carpan bazli hedef fiyat (TL) 600,4
Kaynak: Bloomberg; PhillipCapital Arastirma tahminleri.
Grafik 18: Emsal Medyani ve ASELSAN Carpanlari (x)
4 I 172X
FD/FAVOK 2027T 18.8x
= I 23,3x
FD/FAVOK 2026T 25 6x
I 21,0x
F/K2027T 331x
I 27,9X
F/K 2026T 40.9%
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
Carpan (x)
B ASELSAN Emsal medyani

Kaynak: Bloomberg; PhillipCapital Arastirma
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Degerleme Sonucu
546,6 TL hedef fiyat ve %40,2 yiikselis potansiyeli

546,6 TL hedef fiyatimiz, 8 Eylul 2026 kapanis fiyatina gore %40,2 yiikselis
potansiyeline isaret ediyor. Degerlememizde %25 INA ve %75 emsal carpan
analizine agirlik veriyoruz.

Degerleme ozeti
iINA degeri (mn TL) 1.756.038
hisse basina (TL) 385,1
INA agirlig 25%
Emsal degeri (mn TL) 2.737.823
hisse basina (TL) 600,4
Emsal agirligi 75%
12A hedef piyasa degeri (mn TL) 2.492.377
12 aylik hedef fiyat (TL) 546,6
Mevcut fiyat (TL) 390,00
12 aylik getiri potansiyeli 40,2%
Fiyatlama tarihi 08.09.2026

Kaynak: Sirket finansal tablolari; PhillipCapital Arastirma tahminleri.

Gugll bakiye siparigler ve artan lretim kapasitesinin onumiizdeki yillarda
gelir bliyimesini desteklemesini bekliyoruz. Yiiksek yatinm ve isletme
sermayesi ihtiyaci kisa vadede serbest nakit akisini sinirlarken, 2030
sonrasinda nakit donisiimiindeki iyilesmenin degerlemeyi desteklemesini
bekliyoruz.

PhillipCapital Arastirma 17



6. Metodoloji ve Emsal Se¢imi

Emsal seti secimi

Emsal setimizi 14 sirketten olusturduk: Bharat Electronics, Elbit Systems,
Hensoldt, L3Harris, LIG Nex1, Saab, Kongsberg, Hanwha Systems, GE Aerospace,
Curtiss-Wright, Leonardo, HEICO, Bharat Dynamics ve Thales. Emsal seciminde
savunma elektronigi ve sistem entegrasyonu benzerligini ana kriter olarak
kullanirken, elektronik, flize/hava savunma ve kritik havacilik-savunma alt
sistemlerinde faaliyet gosteren secili sirketleri de kapsama dahil ediyoruz.

Emsal setinde medyan carpanlar kullaniyoruz. F/K carpaninin ASELSAN'daki
diisiik efektif vergi oranindan etkilenmesi nedeniyle F/K ve FD/FAVOK
yontemlerine %50-%50 agirlik veriyoruz. 2026 ve 2027 tahminlerini de esit
agirliklandinyor ve dort degerleme ciktisinin her birine %25 agirlik veriyoruz.

ASELSAN'In emsal medyanina gére FD/FAVOK bazinda 2026T ve 2027T'de
sirasiyla yaklasik %8,9 ve %8,5 iskontolu islem gordiigiini hesapliyoruz. F/K
tarafindaki %32-37 bandindaki daha genis iskontonun biliyik Slclide diisiik
efektif vergi oranindan kaynaklandigini diisiinliyoruz. Yeniden degerleme
potansiyelini, sirketin emsal medyaninin (zerinde seyreden biyiimesinin
¢arpanlara yansimasinda goriyoruz.

Degerleme ve fiyatlama metodolojisi

Degerlememizi dolar bazinda kuruyoruz. Emsal analizinde dolar cinsinden
kazang tahminlerine medyan carpanlar uyguluyor, 6zkaynak degerini 12 ay
sonrasi i¢in kullandigimiz USD/TL kuru olan 56,76 ile TL'ye ceviriyoruz. INA'da da
Ozkaynak degerini 12 aylik hedef tarihe tasidiktan sonra ayni kuru kullaniyoruz.

INA'nin nakit akimi serisi 1 Temmuz 2026'da basliyor. Net borc 30.06.2026
bilangosuna ait oldugu icin 1Y26 nakit akimlarini INA serisine dahil etmiyoruz.

Hedef fiyatimiza %25 INA, %75 emsal agirlig veriyoruz. Hedef piyasa degerimizin
fiili olarak yaklasik %82'si emsal analizinden geliyor. INA'daki %80,7'lik devam
eden deger payi ve terminal varsayimlara yiiksek duyarlilik, iINA'ya diisiik agirlik
vermemizde etkili oluyor.

Veri ve kaynak notlari

Sirket finansallari ASELSAN'In bagimsiz denetimden gecmis TMS 29 uygulanmis
konsolide tablolarina dayaniyor. Operasyonel veriler (bakiye siparis, alinan is,
ihracat payi, teslimat takvimi) ASELSAN 6A26 Yatirimci Sunumu'ndan alindi.
Emsal carpanlarn bu raporda kullanilan model snapshot'ina dayaniyor. Sektor
verileri SIPRI, NATO, Avrupa Komisyonu ve ABD FY2027 savunma biitcesi talep
dokiimanlarindan derlendi. Ortaklik yapisi KAP Kurumsal Bilgi Karti'ndan alindi.
Fiyat ve ASELSAN piyasa verileri 8 Eylil 2026 BIST kapanisi itibariyladir.

PhillipCapital Arastirma
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Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans donemimiz olan 12 aylik siire sonunda,
analistin ulagsmasini bekledigi degeri ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha
iyi bir getiri beklendigini gosterir, Elbette bu karar hissenin ylikselecegini veya endeks
lizerinde getiri saglayacagini garanti etmez, Rapor yayinlandiktan sonra olabilecek
her tirli konjonktlir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda c¢ikan bir haber bu kararimizi
degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun cesitli sebepleri
olabilir, Sirketin son verileri, gelecege iliskin tahminler konusunda gecmise goére
onemli farkliliklar gostermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis olabilir, Sirketin hisse
fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir, Bir hisse
icin “Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi ya da yukari
yonli hareket yapmayacagi anlamina gelmez, Genellikle bu karar verilen hisselerde
orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde edilmesinin beklendigini gosterir,
Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktiir degisimi bu karar degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse
kiyasla daha zayif bir getiri beklendigini gosterir, “Endeks Alti Getiri” karari verilmis
olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki ylikselisleri yapabilecegi veya teknik
gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi miimkiindiir, Bazi durumlarda,
aslinda orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir
haber, gegici bir kar artis haberi, ya da kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine
neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri Getiri” veya
“Endekse Paralel Getiri” saglanabilir, PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili
gelismelere paralel olarak degerlemelerini gozden gegcirir ve gerekli gorildigi
anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi
zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak,
ongordiigiimiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir, Bu gibi durumlarda,
analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

PhillipCapital Arastirma
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige
gidilebilir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirllmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve
calisanlar sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.
Bilgilerin eksikligi ve yanlisigindan PhillipCapital hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tiim c¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla
ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu
yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi
bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miisterileri arasinda
dogabilecek onemli cikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim dnerisi ya da
getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu
raporun timi veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni
olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tiglincii kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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