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SAVUNMA SANAYi SEKTOR RAPORU

Ankara NATO zirvesinde harcama so6zii yinelendi.

Savunma harcamalarinda NATO Uye Ulkeler ortak kararla 2035 yilina kadar GSYiH’ye
oranlarinin %2’den %5’e artirilmasi yéniinde alinan karar vurgulandi. GSYiH'nin %3,5'i
dogrudan savunmaya ayrilmasi planlanirken %1,5'i ise savunma ile baglantili siber
glvenlik, demiryolu gibi altyapi harcamalarina aktarilacak.

NATO Uyeleri son 10 yillik surecte yillik ortalama %6,12 blylime ile toplam savunma
harcamalarini 904 milyar dolardan 1,63 trilyon dolara ylUkseltirken harcamalarin ise
%60’Ini ABD olusturuyor. Ankara’da dizenlenen NATO zirvesinde 50 milyar dolar
tutarinda yeni savunma anlagmalari imzalandi.

NATO iilkeleri %5 hedefine ulasmasi icin savunma harcamasinda %80 artis yapacak.

NATO Ulkelerinin toplam GSYiH 2015- 2025 yillari arasinda 36,6 trilyon dolardan 58,9
trilyon dolara yikseldi. 2035 yilina kadar ortalama %2 blylme ile bu buyukldgin 71,8
trilyon dolar seviyesine yikselmesini bekliyoruz. Tahminimize gére 2035 yilinda NATO
Ulkelerinin toplam savunma harcamalari 3,66 trilyon dolar, bu bitgenin 2,56 trilyon
dolarinin dogrudan 1,1 trilyon dolarin ise altyapi harcamalarini olusturmasini bekliyoruz.
2025 yili savunma harcamalarinda ABD GSYiH’nin %3,2’sini gergeklestirirken diger
Ulkeler ortalama %2,33 seviyesinde harcama yapti. NATO ortalamasi ise %2,78
seviyesinde gerceklesti. 2025 yili verilerine gore %5’ harcama gergeklesmesi icin ABD’nin
mevcut harcamalarinda %57 oranindaki artis yapmasi gerekirken diger (lkelerin
ortalama %115 savunma sanayi harcamasinda artis yapmasi gerekiyor.

NATO harici lilkelerde savunma harcamalarinda dikkat ceken artiglar gézleniyor.

NATO harici Ulkelere baktigimizda ise Rusya’nin 2023 yilinda 149 milyar dolardan %27,5
artisla 2025 yilinda 190 milyar dolarlik savunma yatirimi yaptigini ve bu harcamanin
GSYiH’ye orani yaklasik %7,6’sina denk gelmektedir. Gin ise ABD’den sonra diinyada en
fazla savunma harcamasi yapan Ulke olurken 2025 yilinda yaklasik 336 milyar dolarlik
savunma harcamasiyla GSYiH’ye orani ise %1,72 seviyesinde bulunuyor. iran 2025 yilinda
yaklasik 7,4 milyar dolarlik savunma harcamasiyla GSYiHye orani %2 seviyesine isaret
ediyor.

Tiirkiye’nin savunma harcama projeksiyonunda %10 biiyiime potansiyeli dikkat gekiyor.

Tiirkiye’de savunma harcamalari 2025 yilinda GSYiH’ye oranin %2,3 ile yaklasik 36,41
milyar dolar seviyesine isaret etmektedir. Ortalama blylime tahminimize gore 2035
yilinda GSYiH'nin %5 savunma harcamasi igin yillik ortalama %10 seviyesinde biylmesi
gereken savunma harcamalarinin 2035 yilinda 95,29 milyar dolari agsmasini bekliyoruz.
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Tablo NATO Uye Ulkelerin 2025 yili savunma harcamalarina gore siralanmis olup 2024 yilinda %2 hedefinin altinda
harcama yapan italya, ispanya, Belgika, Portekiz, Hirvatistan, Lilksemburg ve Slovenya’nin 2025 yilinda mevcut %2
barajina ulastig gérilmektedir. Polonya ise GSYiH’ye gére %4,3 ile en yiiksek harcama yapan tlkedir.
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NATO Tahminine Savunma A %5 Hedef . 2035
Ulkeler GSYiH (2025) Gore Savunma Harcamalan 2025 G_SYIH %5 Hedef icin Artis 2035 G?YIH Savunma
Harcamalar (2025) /GSYIH %31 Iein Fark Orani Tahmini Harcamalari
Amerika Birlesik Devietleri 30.674.365 980.000 3,2% 1.533.718 553.718 57% 37.391.880 1.869.594
Almanya 5.042.747 120.747 2,4% 252137 131.390 109% 6.147.080 307.354
BirlesikKrallik 4.020.446 92.875 2,3% 201.022 108.147 116% 4.900.901 245.045
Fransa 3.367.431 68.905 2,0% 168.372 99.467 144% 4.104.880 205.244
italya 2.549.380 51.197 2,0% 127.469 76.272 149% 3.107.680 155.384
Kanada 2.282.498 45.562 2,0% 114.125 68.563 150% 2.782.352 1359.118
Polonya 1.031.964 44.360 4,3% 51.598 7.238 16% 1.257.958 62.898
ispanya 1.897.022 37.940 2,0% 94.851 56.911 150% 2.312.459 115.623
Turkiye 1.563.427 36.414 2,3% 78.171 41.757 115% 1.905.809 95.290
Hollanda 1.329.134 30.498 2,3% 66.457 35.959 118% 1.620.207 81.010
isve(; 663.325 16.601 2,5% 33.166 16.565 100% 808.589 40.429
Norveg 518.839 16.598 3.2% 25.942 9.344 56% 632.462 31.623
Danimarka 458.545 15.299 3,3% 22.927 7.628 50% 558.964 27.948
Belgika 724997 14.465 2,0% 36.250 21.785 151% 883.767 44.188
Romanya 420.568 9.300 2,2% 21.028 11.728 126% 512.670 25634
Finlandiya 316.954 9.095 2,9% 15.848 6.753 74% 386.365 19.318
Yunanistan 282.571 7.87 2,8% 14.129 6.258 80% 344.452 17.223
Cekya 388.301 7.819 2,0% 19.415 11.596 148% 473.337 23.667
Paortekiz 345.500 6.911 2,0% 17.275 10.364 150% 421.163 21.058
Macaristan 247.431 5.130 2,1% 12.372 7.242 141% 301.617 15.081
Litvanya 94.843 3.797 4,0% 4.742 945 25% 115.613 5.781
Slovakya 153.633 3.162 2,1% 7.682 4.520 143% 187.278 9.364
Bulgaristan 128.974 2755 2,1% 6.449 3.694 134% 157.219 7.861
Hirvatistan 104.038 2.182 2,1% 5.202 3.020 138% 126.822 6.341
Letonya 47685 1.782 3,7% 2.385 603 34% 58.140 2.807
Slovenya 79.549 1.624 2,0% 3.977 2.353 145% 96.970 4.848
Estonya 47.415 1.623 3,4% 2.371 748 46% 57.799 2.890
Luksemburg 66.204 1.408 2,1% 3.310 1.902 135% 80.702 4.035
Armawtluk 29.886 598 2,0% 1.494 896 150% 36.431 1.822
Kuzey Makedonya 18.892 402 2,1% 945 543 135% 23.029 1.151
Karadag S.184 188 2,0% 459 27 144% 11.195 560
NATO Kanada ve Avrupa  28.231.393 657.108 233% 1411570 754.462 115% 34413911 1.720.696
NATO Toplam 58.905.758 1.637.108 278% 2945288 1.308.180 80% 71.805.790 3.590.290
Savunma Harcamalan NATO'nun tahminlerine gére hesaplanmustir. 0,521 59,86%

GSYiH ve Savunma Harcamalari Milyon Dolar cinsindendir.
2035 yili GSYiH ortalama yitlik %2 biiyiimeyle hesaplanmistir.

Tablo 1: NATO Ulkelerinin GSYiH ve Savunma Harcamalari
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Savunma ve havacilik ihracati son yillarda dikkate deger oranlarda biyime kaydediyor. 2024 yilinda 7,15 milyar dolarlik
ihracatini %42,1 artisla 2025’te 10,16 milyar dolar seviyesine ylUkseltti. Toplam savunma ve havacilik cirosu ise 2024
yilinda 20 milyar dolarin tzerinde seyretti. 1400°Un Uzerinde savunma projesi Gzerinde galigilirken toplam proje hacminin
ise 100 milyar dolari astigini gézlemliyoruz.

Kaynak: Savunma Sanayii Baskanligi

Borsa istanbul’da islem géren savunma sanayi alaninda faaliyet gésteren sirketleri inceledigimizde toplamda son 1 yillik
satiglarinin 5,21 milyar dolar, FAVOK 1,09 milyar dolar ve net karinin ise 650 milyon dolar seviyesinde bulunuyor.
Sektdrin mevcut piyasa fiyatlamalarina gére 35,1x FD/FAVOK (Bist100: 11,56x) carpaniyla islem gdrdGgini takip
etmekteyiz. Jeopolitik gelismelere ve ekonomik kosullara bagli olarak yatirimcilarin defansif olarak degerlendirdigi
sektdre olan ilgi artmaya devam etti.

5 Satiglar (Yillk) FAVOK (Yillk) Net Kar (Yillik) Piyasa Degeri Net Bog Firma Degeri Bakiye Siparigler Firma Degeri/ Firma Degeri/
Sirket| Kapanis (TL) (Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL)  (Milyon TL) (Milyon USD) Bakiye Siparisler FAVOK

ASELS 358,75 182.603 49.039 32.089 1.635.900 22.084 1.657.984 20.700 1,7 30,7

OTKAR 333,25 50.235 638 - 2.543 39.990 32443 72.433 770 2,01 73,5

ALTNY 15,50 2.855 594 - 136 15.500 1.906 17.406 200 1,86 26,5

SDTTR 245,80 2.375 383 12 14.256 424 14.681 85 3,68 34,3
PATEK 21,92 2.390 - 394 338 14795 - 3.623 1472
PAPIL 14,30 98 - 20 - 31 2949 - 5 2.944

ONRYT 63,10 a74 85 - 155 3.965 - 178 3.787 36,4

KATMR 2,50 2.166 625 716 5.383 2.019 7.402 10,9

Sektdr Toplami (Milyon TL) 243.697 50.951 30.389 1.732.738 55.070 1.787.808 351
Sektér Toplami (Milyon USD) 5.206 1.088 649 37.018 1.177 38.194

Yurtdisi Savunma Sanayi Sirket Rasyolari

Kapanig Satislar (Yillk) FAVOK (Yillk) Net Kar (Yillk) Piyasa Degeri Net Bog¢ Firma Degeri Bakiye Siparigler Firma Degeri/  Firma Degeri/

girket (USD) (MilyonUSD)  (Milyon USD)  (Milyon USD) (Milyon USD) (Milyon USD) (Milyon USD) (Milyon USD) Bakiye Siparigler FAVOK
RTX Corp. 195,20 90.373 13.744 7.256 262.873 32117 294.990 271.000 1,09 21,5
L3Harris Technologies Inc. 289,87 22477 3.438 1.732 54.001 10.767 64.768 190.560 034 18,8
Lockheed Martin Corp. 518,26 75.106 9.062 4.793 119.492 18.803 138.295 40.700 3,40 15,3
General Dynam,cs Corp. 374,60 53.808 6.441 4.341 101.303 6.178 107.481 130.840 0,82 16,7
Hensoldt AG. 84,86 2.962 463 n7 9.801 1.070 10.872 1434 0,95 235

Yurt disindaki savunma sanayi sirketlerini inceledigimizde Firma Degeri/Bakiye Siparisler rasyosunun ortalama 0,95x
seviyesinde iken yurt iginde bu oranin 1,73x seviyesinde oldugu takip edilmektedir. Yurt disindaki sirketlerin bakiye
siparisleri firma degerlerine gore daha makul gortilmekle birlikte savunma sanayi sektdrtne iliskin olumlu beklentilerle
Borsa istanbul’da sinirli sirketin halka agik olmasindan kaynakli olusan yliksek talebin fiyatlamalara yansidigini
gozlemliyoruz. Mevcut garpanlari primli olarak degerlendirmekle birlikte gerek Turkiye’nin savunma sanayideki harcama
projeksiyonunu inceledigimizde gerekse NATO Uyesi Ulkelerle olasi igbirliklerini degerlendirdigimizde bakiye sipariglerde
hizla artis kaydedilmek suretiyle rasyolarda normallesme gorebiliriz.

Tablo 3: Halka Acgik Sirket Verileri

Kaynak: EquityRT
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