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Siparislerin gelire yansimasi hizlaniyor, Ogulbey ve
Celik Kubbe yukari yonlu potansiyeli destekliyor;
Endeks Uzeri Getiri, 12A HF 580 TL

Aselsan tahminlerimizi giincelleyerek 12A hedef fiyat 580 TL ve Endeks Ustii
Getiri tavsiyesi belirliyoruz. Son dénemde alinan siparigler de dahil olmak
Uzere, sirketin guclu siparis birikimi ve bu birikimin satis gelirlerine déntsim
potansiyelinin piyasa beklentilerine henliz tam olarak yansimadigini
dusunuyoruz. Tahminlerimiz, 2026 T'de %36 reel satis geliri (sirket beklentisi
>10%) buylmesine isaret etmektedir. Odulbey Faz 1'in devreye alinmasi ve
Celik Kubbe projelerinde seri iretimin baslamasiyla teslimat kapasitesinin
artmasini, bu gelismenin de siparis birikiminin finansal sonuglara
dénusimunu hizlandirmasini beklemekteyiz. 2025-2028T ddneminde TL
bazinda reel FAVOK igin yaklasik %45 yillik ortalama bilesik bilylime orani
ongormekteyiz. 2027T FAVOK tahminimiz ise piyasa beklentisinin %37
Uzerinde bulunmaktadir.

- Savunma talebi artik ongoriiden ibaret degil, biitce tahsisleriyle
somutlagiyor

2027-2029 OVP'de savunma harcamalarina ayrilan kaynak, énceki programa
kiyasla %229 artirimaktadir. Baz senaryomuz uzun vadeli yurt ici tedarik
programlarina dayanirken, NATO'nun GSYH'nin %5'i dlzeyindeki savunma
harcamasi hedefi modelimize dahil edilmeyen ek ihracat potansiyeli sunmaktadir.

* Giuglu siparis alimlan, kar tahminlerinde yukari yonli revizyonu
destekliyor

Yilbasindan bu yana alinan siparigler 12,8 mir ABD dolari seviyesinde
gerceklesmis olup, bunun yaklasik 8 mir ABD dolarlik kismi 30 Haziran’dan bu
yana kaydedilmistir. 2026 yili igin O6ngérdigimiz 2,5x siparig/satis orani
dogrultusunda hesapladigimiz yaklagik 13,5 mir ABD dolarlik yillik siparig alimi
beklentisinin yaklasik %95'ine, mevsimselligin olumlu etkisi olan 4C26 henlz

tamamlanmadan ulasiimistir.  Siparis alimlarindaki gugli  seyir, karlilik
tahminlerinde ilave yukari yonli revizyon potansiyeline isaret etmektedir.

- ihracat payindaki artis marjlari yukan tasiyor

2026T igin enflasyondan arindirilmis FAVOK marjinin - %26,8'e  (sirket

beklentisi:>%24), 2028T'de ise %27,7'ye ulagsmasini dngérmekteyiz. Bu oran,
emsal sirketlerin %15,2'lik ortalamasinin belirgin sekilde Uzerindedir. Karlliktaki
temel iyilesmenin ihracatin payindaki artis olmasini beklerken, seri Uretim
kaynakl trlin karmasi iyilesmesi ikinci Gnemli katki unsuru olacaktir.

+ Ogulbey yatirnmlari sonrasi net bor¢g/FAVOK orani geriliyor

Ogulbey yatirimlarina bagl nakit gikiglarinin etkisiyle net borg/FAVOK oraninin
2025'teki 0,3x seviyesinden 2026T'de 0,65x'e yukselmesini beklemekteyiz.
Yatirrm harcamalarinin satis gelirlerine oraninin 2027T'de %19,3'ten %14.,4'e
gerilemesiyle birlikte, net borg/FAVOK oraninin 2027T'de 0,55x'e, 2028T'de ise
0,33x'e dusecegini 6ngormekteyiz.

« Katalizorler ve temel riskler

Kisa vadede 4C26'da gugli teslimatlar ve yeni ihracat so6zlesmelerinin
aciklanmasi temel katalizorler olarak 6ne c¢ikmaktadir. Orta vadede Ogulbey
Teknoloji Ussii'niin kapasite artisi, Celik Kubbe’nin seri liretime gegisi ve 2027-
2029 OVP kapsamindaki tedariklerin buylmeyi desteklemesini bekliyoruz.
Baglica asagi yonlu riskleri ise tedarik zinciri kaynakli teslimat gecikmeleri,
ambargolar ve kamu butgelerinde savunma harcamalarini sinirlayan olasi
kesintiler olusturmaktadir.

TAVSIYE

ENDEKS UZERI GETIRI

HEDEF FiYAT

580,00 TL

POTANSIYEL

+%69,7

Fiyat (12 Ekim): 341,75 TL

TEMEL VERILER

Sektor Bloomberg / Reuters

Savunma ASELS TI/
ASELS.IS

Piyasa degeri Firma degeri

32,6 mir ABD$ 33,3 mir ABD$

Hisse sayisi Halka agikhk

4.560 mn %26

Ort. islem hacmi (3A)
274 mn ABD$

52 haftalik aralik
175.8-434.0 TL

12 AYLIK PERFORMANS

~—=ASELS (baz alinmig) ~——BIST 100 (baz alinmus)

Nominal: +%60,4 | BIST-100’e gore: +%73,0

SIRKET PROFiLI

Aselsan, savunma ve givenlik uygulamalarina
yonelik radar, haberlesme, elektronik harp,
aviyonik ve elektro-optik sistemler gelistiren ve
treten, Tirkiye merkezli bir savunma sanayii
sirketidir.
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Yatirim tezi

Artan jeopolitik gerilimler ve
savunma harcamalarindaki
yukselig, Aselsan’in
bluyume gérinimund
destekliyor

NATO ve Avrupa’nin
yeniden silahlanmasi:
Somut, ancak boyutu henuz
netlesmemis bir firsat

Tarkiye'nin savunma butgesindeki donlisiim yapisal bir trende evrilirken, Aselsan bu
donusimin en gugli faydalanicilarindan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Savunma
harcamalari 2025 yilinda 30 milyar ABD dolarina ulasarak son bes yilda %14,5’lik bilesik
yillik ortalama biiyiime orani kaydetti. ABD-Iran gerilimi de dahil olmak tizere bélgesel
catismalarin artmasi, tedarik dongulerini kisaltirken yeni nesil hava savunma sistemleri,
radar, elektronik harp ve elektro-optik sistemlere yonelik yatirimlarin 6ne ¢ekilmesine
neden olmaktadir. Yerlilestirme politikalari s6z konusu talebin 6ncelikli olarak yerli ana
yUklenicilere ydnlendiriimesini saglarken, savunma sanayi alanindaki lider konumuyla
Aselsan’in, artan savunma harcamalarindan kaynaklanan ilave talepten en bliylk payi
alabilecegdini dustinmekteyiz.

Sekil 1: Tirkiye’nin savunma harcamalan kiiresel yiikselis trendine paralel olarak
artis gosteriyor
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Kaynak: SIPRI, Vakif Yatinm Arastirma

NATO’nun GSYH'nin %5’i seviyesindeki savunma harcamasi hedefi, tahminlerimize
dahil etmedigimiz bir ihracat firsati sunmaktadir. 2025 yilinda NATO madttefikleri, 2035
yihina kadar GSYH’nin %5’ini savunma ve glvenlik harcamasina tahsis edilmesi
konusunda mutabakata varmisti. Bu oranin %3,5’inin ¢cekirdek savunma harcamalarina,
%1,5’inin ise savunma ve guvenlikle iligkili alanlara tahsis edilmesi planlanmaktadir.
Aselsan ve grup sirketleri, %3,5’lik dilimde katmanl hava savunma ve radar sistemleri
(Celik Kubbe sinifi sistemler) ile; %1,5’lik dilimde ise ag glvenligi, kriptoloji ve guvenli
haberlesme ¢dzimleriyle konumlanmaktadir. Avrupa tedarik zincirlerine entegrasyon,
Aselsan’in mugteri tabanini gesitlendirmesi agisindan 6énemli bir firsat sunarken, uzun
suren Uriin onay ve yeterlilik strecleri ile Avrupa ulkeleri arasinda farklilasan siyasi ve
ticari erisim kosullari, bu potansiyelin kisa vadede realize edilmesini sinirlamaktadir. Bu
nedenle s6z konusu potansiyeli tahminlerimizin temel bir varsayimi olarak degil, yukari
yonlu bir risk olarak degerlendiriyoruz.

NATO, Turkiye’'nin gekirdek savunma harcamalarinin GSYH’ye oraninin 2025 yilinda
%2,33, 2026 yilinda ise %2,85 seviyesine ylkselmesini beklemektedir. Taahhutlerle
desteklenen bu bultge artisi, Aselsan’in uzun vadeli savunma programlarina iliskin gelir
gOorunirltgunt guglendirmektedir. NATO Ulkelerinde hava savunma, radar, elektronik
harp, insansiz sistemler ve komuta-kontrol ¢dzimlerine yonelik artan talep ise Aselsan’in
mevcut Urin portfdyd ve Uretim kabiliyetiyle 6nemli 6l¢ctide ortismektedir.

Analist beyani ve énemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 2
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Sekil 2: Turkiye’nin NATO savunma harcamalarindaki payi1 2022’den bu yana énemli
Olcude yukseliyor
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Kaynak: NATO, Vakif Yatirim Arastirma

. 2027-29 Orta Vadeli Program (OVP), savunma harcamalarina ayrilan kaynaklari bir
OVP’deki %229’luk .. Ki K la %229 K h lari ithal ik . lilesti
savunma biitgesi artigi, yerli  ONCeki programa kiyasla % artirirken, harcamalari ithal ikamesine ve yerlilestirmeye
savunma teknolojilerinin yonlendirmektedir. Programin oncelikleri arasinda kritik bilesen ve teknolojilerin yurt
geligimini hizlandiracak icinde Uretilmesi, Ar-Ge yatinmlarinin artiriimasi, tedarik zincirlerinin gesitlendirilmesi ve

stratejik is birliklerinin gelistiriimesi 6ne ¢ikmaktadir. Aselsan agisindan yerlilestirme
hedefleri, yurt disindan tedarik edilen bilesen ve sistemlerin yurt ici kapsamina alinmasini
saglayarak platform basina erisilebilir pazar degerini artirmaktadir. OVP ayrica savunma
sanayinde uygulanan uzun vadeli tedarik modelinin saglik, demiryolu, enerji, elektronik
ve kritik sanayi girdileri gibi sivil sektérlere yayginlastiriimasinin éntnt agmaktadir. Bu
alanlardaki potansiyeli ise uygulama surecine bagli, mevcut tahminlerimize dahil
edilmemis ilave bir blylime opsiyonu olarak degerlendiriyoruz.

L Guclu kalan is yuku baydkligunden ziyade bu birikimin gelire dénidsim hizinin asil
Bakly_e s"||:>f|r|"§le"r Hzul belirleyici olacagini dusuntyoruz. 2026T ve 2027T yil sonu siparis bakiyelerini sirasiyla
vadeli goruniirliik saghyor;
déniisim hizi temel 28,5 milyar ABD Dolari ve 35,8 milyar ABD Dolari olarak tahmin ediyoruz, bu da yaklasik
belirleyici 2,5x ve 2,0x seviyelerinde siparis/ciro oranina isaret etmektedir. Yil bagindan bugtine

alinan 12,8 milyar ABD Dolari tutarindaki yeni siparisler, 2026T igin 6ngordigimuiz yillik
siparis varsayimimizin yaklasik %95’ini simdiden karsilamaktadir. Dolayisiyla siparis
birikimi tahminlerimiz agisindan risk yukari yonli olurken, gelir blylimesini belirleyecek
temel unsur yeni siparis akisindan ziyade teslimat kapasitesi olacaktir. 2026T igin
Ongordigiumiz enflasyondan arindiriimis TL bazinda %36 reel gelir blylimesi, sirketin
%10’un Gzerinde blyume beklentisinin oldukga Uzerinde bulunmaktadir. 2027T itibariyla
ise Ogulbey kapasitesinin devreye alinmasi ve Celik Kubbe sistemlerinin seri Uretime
gegmesi, siparis birikiminin gelire donlisiim hizini belirleyecek temel unsurlar olacaktir.
Siparis birikiminin sézlesmeye baglanmis olmasi nedeniyle, s6z konusu kapasite
artisinin planlanandan daha yavas gergeklesmesi 2027-28T tahminlerimiz agisindan bir
deger kaybindan ziyade gelirin zamanlamasina iligkin bir risk olusturmaktadir.

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 3
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Ogulbey yatirimi,
sipariglerin gelire
donuisumiindeki kapasite
kisitini ortadan kaldiriyor

Celik Kubbe: Seri Giretimde
hacim artiginin temel
kaynagi

Ar-Ge gelecekteki siparigleri
desteklerken, Yatirim
harcamalan buyukligi
2027T’de zirveye ulasiyor.

Sekil 3: Siparis ivmesi gelir biiylimesini destekliyor, bakiye siparigler ve yeni
so6zlegmeler 2028T’ye kadar goriniirliik sagliyor
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Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma Tahminleri

Ogulbey Teknoloji Ussii, siparig birikiminin gelire dénusimiini destekleyecek temel
kapasite yatirrmi olarak 6ne c¢ikmaktadir. Turkiye tarihindeki tek seferde en buyuk
savunma sanayi yatirimi olan tesisin temeli 2025 yilinda atilirken, 3C26 déneminde Faz
1 kapsaminda Uretime baslanmistir. Tesis, kritik alt sistemlerde seri Uretim, test ve
entegrasyon kapasitesini artirmaktadir. Faz 1 kapsamindaki kapasite kullaniminin ve
uretim verimliliginin kademeli olarak artis hizi, gelirlerin zamanlamasini belirleyecek
temel unsur olacaktir. Daha hizli bir devreye alma silreci teslimatlarin 2027Tye
cekilmesini saglarken, ekipman kurulumu veya parca tedarik surelerindeki gecikmeler
gelirlerin 2028T’ye 6telenmesine neden olabilir.

Celik Kubbe, 2027-29T déneminde ¢ok yilli yliksek hacimli sipariglerin temel dayanagini
olusturmaktadir. Aselsan, Savunma Sanayii icra Komitesi’'nin (SSIK) onayinin ardindan
sistemi 2024 yilindan bu yana Roketsan, TUBITAK SAGE ve MKE ile birlikte
gelistirmektedir. A§ merkezli ve katmanl bir mimariye sahip olan sistem, ¢ok sayida
sensor ve Onleyici unsuru tek bir hava resmi altinda birlestirirken yapay zeka destekli
karar mekanizmalarindan yararlanmaktadir. Hava savunma sistemleri, yilbasindan
bugtine alinan siparislerde simdiden en ylksek paya sahip kategori olurken, hibrit hava
savunma sistemleri icin 2,46 milyar Euro ve uzun menzilli hava savunma sistemleri igin
1,0 milyar avroluk siparisler 6ne ¢ikmaktadir. (Sekil 12). 2029 yilinda tamamlanmasi
hedeflenen Ogulbey yatirnmi, esas olarak bu uretim artisini kargilayacak sekilde
kapasitelendiriimektedir. Marj riski ise gelistirme asamasinda yogunlagsmaktadir.
Tasarimlarin kesinlesmesine kadar sabit fiyatli projelerde nihai maliyet tahmini (EAC)
kaynakl risk bulunurken, seri Gretime gegisle birlikte programin 8grenme egrisine girmesi
ve Uretim verimliliginde artis saglanmasi beklenmektedir.

Aselsan gelecekteki siparis aliminin dncl gostergesi niteliginde olan Ar-Ge yatinmlarini
hizlandirmaktadir. Ar-Ge harcamalari 1Y26’da yillik %41 artigla 804 milyon ABD dolarina
ulasirken, 2029 yilina kadar devam edecek Ar-Ge yatinmlarn kapsamindaki vergi
istisnalari ve elverigli finansman kosullari bu artisi destekleyecektir. Modelimize goére
yatirrm harcamalarinin satiglara orani zirve seviyesini geride birakmis durumda, devam
eden projelerin tamamlanmasiyla yatinm harcamalari/satiglar oraninin 2026T'de
%19,3'ten 2027T'de %14,4’e gerilemesini bekliyoruz. Bununla birlikte toplam yatinm
harcamalarinin 2027T déneminde zirve yapmasini 6ngoriyoruz.

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 4
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2026-27T’de yatirim
harcamalari sonrasi zirveye
cikmasini bekledigimiz
borgluluk sonrasinda
geriliyor

Aselsan, kiresel 6lcekte
rekabetci konuma
yukseliyor

Sekil 4: Yatirnm harcamalari yogunlugunda kademeli normallesme bekliyoruz
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Kaynak: Vakif Yatirrm Arastirma Tahminleri

isletme sermayesi ihtiyaci, 2027T’ye kadar yatirim tezindeki zayif halka olmaya devam
etmektedir. Isletme sermayesi, seri teslimatlar 6ncesinde sézlesme varliklar ve
stoklardaki artis nedeniyle 2026T'de 54 milyar TL, 2027T'de ise 75 milyar TL nakit
tiketirken, yatinm harcamalarinin 2027T’'de 83 milyar TL ile zirve yapmasini bekliyoruz.
Modelimize gore serbest nakit akisi 2027T’ye kadar negatif kalmaktadir. Ogulbey yatirim
harcamalarinin sona ermesi ve proje ilerlemesine bagl faturalandirmanin gelir kaydiyla
yakinsamasiyla birlikte nakit donistiiminde belirgin bir iyilesme bekliyoruz. ABD Dolari
bazli indirgenig Nakit Akimi (iINA) modelimizde INA’nin 2028T’de 1,3 milyar ABD Dolari
ile pozitife dénmesini dngériirken, net borg/FAVOK oraninin 2026T'deki 0,65x
seviyesinden 2027T’de 0,55x’e ve 2028T’de 0,33x’e gerilemesini bekliyoruz.

Sekil 5: 2027°de zirve yapan yatinm harcamalarinin ardindan kaldirag ve SNA’da
iyilesme bekliyoruz
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Kaynak Vakif Yatirim Arastirma Tahminleri

Aselsan’in yakaladigi buyime performansi, sirketi kiresel Olgekte orta segment
savunma ana Yyuklenicileri arasina tasimistir. Savunma sirketlerini bir 6nceki yil elde
ettikleri savunma gelirlerine gore siralayan Defense News Top 100 listesinde Aselsan,
43. siradan 40. siraya yukselirken, Turk sirketleri arasinda lider konumunu korudu.
Sirketin ulastigi 6lgek, ticari agidan dnemli bir avantaj saglamaktadir. ihracat ihalelerinde
yeterlilik agisindan belirleyici olurken, Avrupa tedarik zincirlerine giriste de énemli bir
kriter teskil etmektedir.

Analist beyani ve énemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 5
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Marj geniglemesinin temel
belirleyicisi ihracat payi;

sinirhl bir korelasyon gosterdigini gdzlemliyoruz.

Sekil 6: Aselsan’in 2028 FAVOK marji emsal ortalamasinin belirgin sekilde iizerinde

bulunurken, sirketin gli¢li karlilik avantajini ortaya koyuyor
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Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatirim Arastirma Tahminleri

Blyume dikkate alindiginda
prim iskontoya doniisiyor

potansiyelini yeterince yansitmamaktadir.

Sekil 7: Aselsan’in emsalleri arasinda en yiiksek FAVOK biiyiimesini kaydetmesini

bekliyoruz
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Marj artisinin temelinde ihracat payindave Urin karmasindaki iyilesme yatmaktadir.
2026T igin enflasyondan arindiriimis %26,8 FAVOK marji éngérimiiz, sirketin %24’(in
trtin karmasi da destekliyor ~ Uzerindeki beklentisini asarken, 2028T FAVOK marjini %27,7 ile %15,2 seviyesindeki
emsal ortalamasinin Uzerinde tahmin ediyoruz. Marj artisinin ana itici gucd, ihracatin
toplam igindeki payinin yiikselmesi beklentisidir. ihracat sézlesmeleri yurt igi programlara
kiyasla daha yiksek fiyatlama saglarken, ihracatin mevcut siparis birikimi igindeki payi
yalnizca %14,7 seviyesinde bulunmaktadir ve bu durum uriin karmasindaki iyilesmenin
zaman i¢inde marijlari desteklemesi igin dnemli bir alan yaratmaktadir. ikinci énemli unsur
ise Urtin karmasindaki degisim olmasini bekliyoruz. Hava savunma, radar ve elektronik
harp programlarinin gelistirme asamasindan seri Gretime gegmesiyle birlikte, sabit fiyatl
sozlesmeler kapsaminda 6grenme egrisinden kaynaklanan verimlilik kazanimlarinin
yukleniciye yansimasini bekliyoruz. Kur ise tahminlerimizde bir marj kaldira¢ unsuru
olarak yer almazken, marjlarin TL’'nin ABD Dolari veya Euro karsisindaki hareketleriyle

Blylumeye gore duzeltimis carpanlar agisindan Aselsan cazip bir degerleme
sunmaktadir. 2025-28T déneminde ABD dolari bazinda FAVOK'{in yaklasik %49 bilesik
yilhik blyime orani ile artmasini bekliyoruz, kiresel savunma sanayii sirketlerinin
ortancasinda bu oran %14 olarak hesaplanmaktadir. Aselsan, 2027T EV/FAVOK
carpaninda emsal ortancasina kiyasla %15 primle islem gérmektedir. (12.9x vs 11.3x);
buna karsin 2027T F/K c¢arpaninda %24 iskontolu (14.0x vs 18.4x),
carpaninda ise %48 iskontolu islem gérmektedir. Emsallerin iki katindan fazla blyime
oranina karsin sinirli EV/FAVOK primi, dngérdiigiimiiz siparis birikiminin gelire déniisiim

0 10 z'c_r_ 30 e 5
FAVOK (3 yillik bilegik bityime) (2025-2028)
Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatinm Arastirma Tahminleri

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz.

&0



m Vak’f Yat,"m Sirket Giincelleme Raporu

Aselsan (ASELS TI/ ASELSIS) | 13 Ekim 2026

2C26 Sonuclan

2C26: guclu operasyonel

performans

Yatirim tezimiz doniisiim
odakh: piyasa beklentilerine
gore mevcut is yikiniin net

satisa daha hizh

doniigsecegini 6ngoriiyoruz.

2C26, operasyonel tarafta beklentilerin izerinde guglu bir performansa isaret etti. Gelir
yillik %33 artigla 51,8 milyar TL'ye, FAVOK ise %32 artisla 14,0 milyar TL'ye ylkselirken,
FAVOK marji yillik 10 baz puan gerileyerek %27,0 oldu. Gelir ve FAVOK sirasiyla piyasa
beklentilerinin %9 ve %15 (zerinde gerceklesti. Net kar yillik %62 artigla 8,5 milyar TL'ye
ulasirken, 2C25’teki 5,7 milyar TL ertelenmis vergi gelirine karsilik 2C26’da 2,4 milyar TL
ertelenmis vergi gideri kaydetti. Yatinm gelirlerindeki %143’luk artis, net finansman
giderlerindeki disls ve parasal kayiplarin 2C25’teki 8,6 milyar TL'den 284 milyon TL'ye
gerilemesi bu etkiyi dengeledi. 1Y26’da 4,9 milyar ABD dolari tutarinda yeni siparis
alinmasiyla siparig birikimi 23,2 milyar ABD dolarina ulasti. Net bor¢ 1C26 sonundaki
22,1 milyar TL'den 33,8 milyar TL'ye yiikselirken, net bor¢g/FAVOK orani 0,39x’ten
0,55x’e ¢iktl. Bu artig, 2Y26 teslimatlari dncesinde isletme sermayesinde yasanan artisla
uyumlu gorinmektedir.

Sekil 8: 2G26 Finansal Sonuglari: gliclu biyime ve beklentilerin Gizerinde performans

mnTL 2G26 2G25 yly 2G26T A Cons. A

Satig Gelirleri 51,782 39,039 32.6% 48,877 5.9% 47,461 9.1%
FAVOK 13,995 10,590 32.2% 12,512 11.9% 12,189 14.8%
FAVOK Mariji (%) 27 27.1 -9.9 25.6 142.8 25.7 134.4
Net Kar 8,511 5,275 61.3% 7,251 17.4% 6,917 23.1%

Kaynak: Research Turkiye, Vakif Yatirnm Arastirma

Piyasa beklentisinden ayrigtigimiz noktalar

Piyasa beklentisi, son doénemdeki glgli siparis kazanimlarini henlz yeterince
fiyatlamamakta ve teslimatlarin hizlanmasina iligkin potansiyeli de tam olarak
yansitmamaktadir. Gelir tahminlerimiz 2026T'de piyasa beklentisinin %13, 2027T'de
%30 ve 2028T'de %46 I(izerinde bulunurken, FAVOK marji tahminimiz piyasa
beklentisinin yalnizca 0,8-1,4 puan Uzerinde bulunmaktadir. Beklentimizin piysa
beklentisinden ayristigimiz temel konu, Ogulbey Faz 1 ve Celik Kubbe'nin seri liretime
gegisinin yillik siparis birikiminin gelire donlsimind piyasa tahminlerinden daha hizli
artiracagi yoninde olusudur. Yilbasindan bugiine alinan sipariglerin 12,8 milyar ABD
dolarina ulagsmasi ve bunun yaklasik 8 milyar ABD dolarinin 30 Haziran sonrasinda
alinmis olmasiyla birlikte, piyasa beklentilerinin tahminlerimize yakin, yukari yonlii revize
edilmesini bekliyoruz. Kendi tahminlerimiz agisindan da ilave yukari yonli revizyon
potansiyeli goriiyoruz.

Sekil 9: Gelir tahminimiz 2027-28T’de piyasa beklentilerinin %30-46 tzerinde; fark
marjdan degil, hacimden kaynaklaniyor

mnTL 2026T Kons. 2027T Kons. 2028T Kons.
Satig Gelirleri 317,080 279,542 579,552 445,537 931,170 639,033
Gelir vs Kons (%) 13.4% 30.1% 45.7%
FAVOK 84,972 71,821 159,620 116,171 257,600 171,958
FAVOK vs Kons (%) 18.3% 37.4% 49.8%
Net Kar 61,056 51,866 141,188 91,100 264,473 134,044
Net Kar vs Cons (%) 17.7% 55.0% 97.3%

Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatirim Arastirma Tahminleri

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 7
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Degerleme

12 aylik hedef fiyatimizi %70
yiikselis potansiyeliyle 580
TL olarak belirliyoruz

Aselsan’i ABD Dolari bazli INA yéntemiyle degerliyoruz. IAS 29 kapsaminda uygulanan
enflasyon muhasebesi, TL bazinda raporlanan finansal sonuglarda oynaklik yaratirken,
siparis birikiminin %96’sinin ABD Dolari veya Euro cinsinden sdzlesmeye baglanmis
olmasi, ABD Dolari bazli nakit akislarini daha saglikli bir degerleme temeli haline
getirmektedir.

Hedef fiyatimiz, (i) yeni siparis aliminin sirket beklentilerinin belirgin sekilde tzerinde
seyretmesi ve bunun hem gelir biyimesini hem de marjlari desteklemesi, (ii) 2028T'den
itibaren isletme sermayesinin normallesmesiyle nakit donisimunin iyilesmesi ve (iii)
degerleme bazinin Aralik 2027 olarak belirlenmesi olarak ¢ temel unsura
dayanmaktadir.

indirgenmis nakit akisi (INA) modelimiz, 12 aylik dénem igin 43,1 milyar ABD dolar
O0zsermaye degerine isaret etmektedir. Model varsayimlarimiz; %12,7 6zsermaye
maliyeti (%8,0 risksiz getiri orani, %5,0 hisse senedi risk primi ve 0,95x bes yillik beta),
%8,0 USD bazl borglanma maliyeti, %52/%48 borg/6zsermaye dagihmi, %2,0 vergi
orani, %10,8 agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ve %1,0 terminal blyime
oranindan olugsmaktadir. Terminal deger, firma degerinin %69'unu olusturmakta ve
2033T FAVOK'U Gizerinden 10,0x FD/FAVOK garpanina karsilik gelmektedir. Bu
carpanin, emsal sirketlerin 2027T icin 11,3x olan medyan garpaninin altinda kalmasi,
terminal deger varsayimimizin gorece ihtiyath olduguna isaret etmektedir. Duyarlilik
analizine gbre AOSM'deki +50 baz puanlk degisim hedef fiyati 545-620 TL araligina,
terminal blyUme oranindaki 50 baz puanlik degisim ise 559-605 TL araligina
tasimaktadir. AOSM'nin %11,8'e yukseldigi ve terminal biyime oraninin %0 oldugu
senaryoda hedef fiyat 480 TL'ye gerilemektedir.

Emsal sirket ¢arpanlari degerlememizin temelini olusturmamakta, yalnizca degerleme
sonuglarimizi destekleyici bir referans niteligi tasimaktadir. Kiresel olcekteki 14
savunma sanayii sirketiyle karsilastirildiinda Aselsan, 2027T FD/FAVOK garpaninda
12,7x ile 11,3x medyanin %12 Ulzerinde, 2027T F/K garpaninda ise 13,7x ile 18,4x
medyanin %26 altinda islem gormektedir.

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 8
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Sekil 10: INA bazli degerlememiz 12 aylik 580 TL hedef fiyata isaret ediyor

mn USD 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Satis Gelirleri 5,386 7,279 9,460 11,380 13,645 16,269 18,208 20,588
Blylme % 271 35.1 30.0 20.3 19.9 19.2 119 13.1
FAVOK 1,337 1,973 2,678 3,346 4,061 4,869 5,513 6,310
Buyime % 29.7 47.6 35.7 25.0 21.4 19.9 13.2 145
FAVOK Mariji 24.8 271 28.3 294 29.8 29.9 30.3 30.7
FVOK 1,231 1,800 2,401 3,001 3,709 4,530 5,190 6,005
Borgtan Arindiriimis Vergi 24.6 36.0 48.0 60.0 74.2 90.6 103.8 120.1
Efektif vergi orani 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari 1,206 1,764 2,353 2,941 3,635 4,440 5,086 5,884
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari Mariji 224 24.2 24.9 25.8 26.6 27.3 27.9 28.6
Yatirm Harcamalari -1,197 -1,366 -944 -800 -605 -543 -509 -446
Amortisman ve itfa Paylari 106 173 277 345 351 339 323 306
Net isletme Sermayesindeki Degisim -678 -657 -360 -269 -442 -280 -189 -167
Serbest Nakit Akisi -563 -87 1,326 2,217 2,940 3,955 4,711 5,577
AOSM 10.8 10.8 10.8 10.8 10.8 10.8
iNA 1,197 1,805 2,160 2,622 2,817 3,010
INA degerlerinin toplami 13,611

Terminal degerin bugunku degeri 30,628

Terminal deger 62,899

Sonsuz blylme orani 1.0

12A firma degeri 44,239

istirakler 304

Net borg (2027E) 1,436

Cari piyasa degeri 32,383

12A hedef 6zsermaye degeri 43,107

12A Hedef Fiyat (TL) 580.0

Cari fiyat (TL) 341.75

Yiikselig Potansiyeli (%) 70

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma Tahminleri

Sekil 11: Aselsan, 2027T FD/FAVOK carpanina gore emsal sirketlere kiyasla %12,3 primli islem gériirken, 2027T F/K
carpanina gore %25,5 iskontolu iglem gormektedir
BBG code FIK FD/IFAVOK FD/SNA

2026T 2027T 2028T 2026T 2027T 2028T 2026T 2027T

BAE SYSTEMS PLC BA/ LN Equity 72,908 215 19.0 17.0 12.6 11.3 10.2 24.9 23.8 20.0
LEONARDO SPA LDO IM Equity 30,131 19.3 15.7 13.2 9.9 8.4 7.2 21.2 20.0 16.7
LOCKHEED MARTIN CORP LMT US Equity 117,731 16.7 15.6 145 11.6 10.8 10.1 185 19.2 17.8
RHEINMETALL AG RHM GR Equity 49,093 257 17.4 12.7 13.6 9.6 6.8 21.2 20.7 16.2
THALES SA HO FP Equity 50,415 20.3 17.8 15.5 115 10.4 9.0 18.0 16.8 14.4
QINETIQ GROUP PLC QQ/ LN Equity 3,100 14.9 135 12.1 7.8 7.4 7.0 215 17.2 14.2
GENERAL DYNAMICS CORP GD US Equity 89,644 19.5 17.8 16.3 135 12.2 11.2 18.9 17.8 16.5
L3HARRIS TECHNOLOGIES INC LHX US Equity 44,300 19.6 17.4 15.2 11.9 10.7 9.8 17.0 15.9 14.1
RT CORP RT US Equity 247,031 253 23.2 21.1 17.9 16.1 145 31.6 26.0 22.6
SAAB AB-B SAABB SS Equity 32,344 39.7 31.0 25.2 225 18.0 14.9 103.8 68.5 40.6
BHARAT ELECTRONICS LTD BHE IN Equity 28,571 45.8 39.6 33.6 33.7 28.6 24.2 46.9 32.1 47.2
ELBIT SYSTEMS LTD ESLT US Equity 32,387 42.7 37.6 324 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
LIG NEX1 CO LTD 079550 KS Equity 10,819 38.8 27.4 20.1 24.7 18.4 13.7 115.7 41.8 24.6
HANWHA SYSTEMS CO LTD 272210 KS Equity 10,940 1134 37.7 28.6 35.3 24.0 19.3 313.8 43.9 32.0
Median 23.4 18.4 16.7 135 11.3 10.2 215 20.7 17.8
Aselsan (USDmn) ASELS TI 31,644 26.4 13.7 8.4 19.6 12.7 9.0 n.a n.a 24.8
Prim/iskonto 13.0 -25.5 -49.6 45.1 12.3 -12.1 n.a n.a 39

Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatirnm Arastirma Tahminleri

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin lGtfen raporun sonuna bakiniz 9



(78 vakif Yatinm Sirket Giincelleme Raporu Aselsan (ASELS TI/ ASELS IS) | 13 Ekim 2026

Temel risk: tedarik zinciri Tavsiyemize yonelik basglica riskler
kaynakl teslimat
gecikmeleri Yukari yonlii riskler:

e Siparis alimlarinin 2026T igin 6ngordiigiimiiz yaklasik 2,5x yeni alinan
isler/satiglar oranini agmasi: Yiksek tutarli ihracat sézlesmeleri ve pesin
avans 6demeleri, bakiye siparislerin kapsamini genisletirken, isletme sermayesi
ihtiyacini azaltacak ve 2027T'ye kadar negatif kalmasini bekledigimiz serbest
nakit akisini destekleyecektir.

e Teknoloji ve iiriin karmasi: Hava savunma, radar, elektronik harp, insansiz
sistemler ve akilli mihimmat programlarinda seri Uretime gegisin hizlanmasi,
daha yuksek katma degerli GrUnlerin satiglar icindeki payini artirarak 2028T igin
6ngoérdigimiz %27,7'lik FAVOK marjinin aglimasini saglayabilir.

o Birlesme ve satin almalar: Olasi satin almalar, teknoloji yetkinliklerini ve Grln
portfdylnu genisleterek Aselsan’in faaliyet gosterebilecedi pazarlari buyutebilir.

Asagi yonlii riskler:

e Teslimat performansi ve tedarik zinciri: Soézlesmelerde teslimat
takvimlerinin aksamasi, gelirlerin ve faturalandirmanin ertelenmesine, ayrica
toplam sb6zlesme maliyet tahminlerinin (EAC) revize edilmesine yol acabilir.
Temel risk unsurlari, kritik bilesenlerdeki tedarik slrelerinin uzamasi ve girdilere
yonelik yaptirnmlardir. Ogulbey veya Celik Kubbe programlarindaki olasi
gecikmeler, 2027T gelir tahminlerimizin ételenmesine neden olabilir.

e Jeopolitik riskler ve ambargolar: Stratejik ortaklarla yasanabilecek siyasi
gerilimler ve ihracat kisitlamalari, uzun vadede yerlilestirmeyi tesvik ederken
kisa vadede ihracat buyumesini sinirlayabilir ve yurt disindan temin edilen alt
sistemlerde teknolojik eskime riskini artirabilir. Aselsan, tedarik zincirindeki disa
bagimlihgi ve riskleri azaltmak amaciyla yurattigu program kapsaminda son
bes yilda 1.000 bilesenin yerlilestiriimesini saglamistir.

o Kamu butgesi kisitlari: Ekonomik daralma veya mali sikilagsma, Orta Vadeli
Program (OVP) kapsamindaki kaynak aktarimini yavaslatabilir. Mevcut
sozlesmelere dayali guglu siparis bakiyesi kisa vadeli etkiyi sinirlarken, temel
risk yeni siparis alimlari ve 2027-2028T doénemine iligkin yeni alinan
siparigler/satiglar orani lizerinde yogunlagsmaktadir.

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 10
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Ekler

Aselsan, haberlesme, aviyonik, radar, elektronik harp, komuta ve kontrol, deniz sistemleri, gidim, elektro-optik,
glvenlik ve sivil teknolojiler dahil olmak tizere genis ve gesitlendirilmis bir Grin portfdytne sahip, Turkiye’nin 6nde gelen
savunma sanayi sirketlerinden biridir. Sirket, trlin gelistirme ve Uretimden sistem entegrasyonu, modernizasyon ve
satis sonrasi hizmetlere kadar ugtan uca ¢éziimler sunmaktadir. Cesitlendirilmis Grtin portfoyu ve buylk o6lcekli, uzun
vadeli sOzlesmelere yonelik glgli pozisyonu, Aselsan’in dayanikli bir siparis portféylne sahip olmasini saglarken, gelir

gorunarligund de desteklemektedir.

Aselsan’in Faaliyet Alanlan

Mikroelektronik,

Elektro-Optik, Aviyonik N
ve Giidiim

AViYONiK VE
SEYRUSEFER SISTEMLER

ELEKTRO-OPTIK
SISTEMLER

Haberlesme ve Bilgi

Teknolojileri

KAMU GUVENLIGI
HABERLESME

ASKERI HABERLESME

Radar ve Elektronik
Harp Sistemleri

ELEKTRONIK HARP
SISTEMLERI

(R,

a‘&_ﬂ &
KARA VE SILAH
SISTEMLERI

v
R

Savunma Sistem
Teknolojileri

" HAVAVEFUZE
SAVUNMA SiSTEMLERI

Ulasim, Giivenlik, Enerji,
Otomasyon ve Saglik

Ak

GUVENLIK SISTEMLERI

ULASIM SISTEMLERI

Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz.

GUDUM SiSTEMLERI MIKROELEKTRONIK
SISTEMLER

B aF
UYDU VE UZAY ; e
HABERLESME SiSTEMLERI KRIPTOLOJ! & BILG

SISTEMLERI

DUSUK GORUNURLUK
COZUMLERI

KOMUTA KONTROL
(C41) SISTEMLERI

DENIZ VE SU ALTI
SISTEMLERI

SAGLIK SISTEMLERI

ENERJI SISTEMLERI
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Yerleskeler

Macunkdy Yerleskesi, toplam 186.848 m? alan Uzerinde faaliyet gOsterirken,
bunun 138.761 m?sini kapali alanlar olusturmaktadir. Yerleske, Aselsan’in
Genel Mudurligi’ne ev sahipligi yapmanin yani sira, Haberlesme ve Bilgi
Teknolojileri Genel Mudur Yardimciligi ile Ulasim, Glvenlik, Enerji ve Saglik
Sistemleri Genel Mudur Yardimciligi olmak lzere iki énemli is birimini
blnyesinde barindirmaktadir.

Golbasi Yerleskesi, toplam 1.150.967 m? alana sahip olup, bu alanin
264.943 m?sini kapali alanlar olusturmaktadir. Stratejik konumu ve gugli
altyapisiyla Aselsan’in ileri teknoloji gerektiren baslica savunma
faaliyetlerinin yuritildiga merkezlerden biri olan yerleske, Radar ve
Elektronik Harp Sistemleri Genel Mudur Yardimciligi ile Entegre Savunma
Sistemleri Teknolojileri Genel Mudur Yardimciligi birimlerine ev sahipligi
yapmaktadir.

Akyurt Yerleskesi, 695.071 m?lik toplam alan icerisinde 158.246 m? kapali
alana sahiptir. ileri teknoloji gelistirme galismalarinin yiriitildiigi énemli bir
muhendislik merkezi olan yerleske, Mikroelektronik ve Elektro-Optik Genel
Madur Yardimciligr ile Aviyonik ve Guidum Sistemleri Genel Mudur
Yardimcihgi birimlerine ev sahipligi yapmaktadir.

Temelli Yerleskesi, 381.730 m?lik toplam alan igerisinde 37.788 m? kapali
alana sahiptir. BuylUk olcekli savunma sistemlerinin entegrasyonu ve
= devreye alinmasina yonelik faaliyetlerin yUrutildigu yerleske, agirlikhi
. > e olarak Entegre Savunma Sistemleri Teknolojileri Genel Midir Yardimciligi

T \>
-3 "ﬁ 7 blnyesindeki ¢calismalara hizmet vermektedir.

TEMELLI

Golbek Yerleskesi, 3.294.035 m? blyUkliginde genis bir test alanina

sahiptir.
GOLBEK
OGULBEY TECHNOLOGY BASE _ Aselsan’in devam eden yatirimlari arasinda yer alan Ogulbey Teknoloji

S Ussi, sirketin kiiresel konumunu giiglendirmek amaciyla Ankara’da tahsis

edilen 6.500 donimlik yeni bir alan tzerine gelistiriimektedir. Cumhuriyet
tarihinin tek seferde hayata gecirilen en bilylk savunma sanayi yatirimi
450 niteligindeki projenin ilk fazi, Gglncu geyrek itibariyla faaliyete gegmistir.
Tesis, Celik Kubbe kapsaminda hava savunma sistemleri gibi kritik
teknolojilerde yiiksek hacimli seri Gretim kapasitesini artirirken, tasarim, test
ve Uretim altyapisini da genisletmektedir.

Analist beyani ve énemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 12
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Sekil 12: Y1l Bagindan Bu Yana imzalanan Biiyiik Olgekli S6zlesmeler

Proje Ad Miigteri Sozlegme Tutan
Hibrit Hava Savunma Sigtemileri Savunma Sanayii Bagkanhdi 2.480 mn Euro
Hawva Savunma Sistemleri Savunma Sanayii Bagkanhdi 1.470 mn Euro
Uzun Menzili Hava Savunma Sistemleri Savunma Sanayii Bagkanhgi 1.008 mn Euro
Hawva Savunma Sistemleri Savunma Sanayii Bagkanhd 720 mn Euro
Kamu Gavenlifi Haberlegme ile Uydu ve Uzay Sistemleri Savunma Sanayii Bagkanhdi 245 mn USD
Hava Savunma Sistemleri Uluslararas Migteri 425 mn Euro
apay Fekd Destekli Kent Givenliji vonetim Sistemleri Savunma Sanayii Bagkanhgi 470 mn USD
Radar ve Kamu Glvenligi Haberlegme Sistemleri Savunma Sanayii Bagkanhdi 272 mn USD
Radar Sistemleri Savunma Sanayii Bagkanhd 195 mn USD
Haberlesme Sistemleri ve insan=siz Deniz Araclarina Yinelk Faydal Yikleri Asya Pasifik Bolgesi Mosgterileri 171 mn USD
Elektronik Harp, Elektro-Optik, Arayici Baglk, Kesif ve Gozetleme, Haberlesme ve Silah Sistemleri Uluslararas) Misgteri 158 mn USD
Hava Savunma, Radar, Elektronik Harp, Elektro-Optik, Aviyonik ve Haberlesme Sistemleri Uluslararasi Misteri 125 mn USD
Silah ve Elektronik Harp Sistemleri Uluslararasi Misteri 125 mn USD
Radar, Hava Savunma, Elektro-Optik ve Haberlezme Sistemleri ile iHA ve DA Faydal Yikleri Uluslararas Mogteri 115 mn USD
Godim Sistemleri Savunma Sanayii Bagkanhd 112 mn USD

Kaynak: Aselsan, KAP, Vakif Yatirim Arastirma

Sekil 13: Bakiye Sipariglerin Para Birimine Gore Dagilimi Sekil 14: Bakiye Sipariglerin Miigteri Dagilimi

3.80% 2.50% s s i
= Savunma Sanayi
7.60% Baskanhd
= Ihracat
3.50%
= TUSAS
Diger
EMC

sTRY mUsSD - EUR

Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirrm Arastirma

Analist beyani ve énemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 13
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Finansallar ve degerleme

Sekil 15: Ozet finansal tablolar ve degerleme

mn TL 2025 2026T 2027T 2028T
Gelir tablosu
Satig gelirleri 180,445 317,080 579,552 931,170
Buyume (%) 50.1% 75.7% 82.8% 60.7%
Brut kar 57,427 99,737 189,804 309,598
FAVOK 47,329 84,972 159,620 257,600
FAVOK mariji (%) 26% 27% 28% 28%
Amortisman 5,549 11,339 14,255 18,012
FVOK 49,146 77,582 150,332 244,469
FVOK marji (%) 0.27 0.24 0.26 0.26
Vergi dncesi kar 26,391 58,412 131,594 237,383
Vergi 3,527 2,607 9,553 27,046
Net kar 29,950 61,056 141,188 264,473
HBK 13.4 31.0 58.0
HBT -0.43 -0.87 -2.02
Nakit akimi
FAVOK 47,329 84,972 159,620 257,600
i$letme sermayesi degisimi -10,541 -54,173 -75,468 -61,305
Faaliyet nakit akimi 48,902 -2,055 10,171 57,084
Yatinnm harcamalari -37,678 -61,165 -83,472 -66,296
Serbest nakit akimi 10,017 -63,220 -73,302 -9,211
Odenen temettii -1,950 -3,975 -9,193
Bilango
Maddi duran varliklar 64,659 100,820 137,391 188,058
Serefiye ve maddi olmayan varliklar 37,283 59,994 139,219 348,899
Net isletme sermayesi 42,858 91,690 138,755 161,774
Yatirnllan sermaye 144,799 252,504 415,365 698,731
Net borg 13,970 54,875 87,731 84,411
Ozkaynaklar 251,786 408,388 623,512 1,051,935
Oranlar ve degerleme
Ozkaynak karlihg 0.1 0.1 0.2 0.3
Yatirilan sermaye getirisi 0.3 0.2 0.3 0.3
Net borg / FAVOK 0.3 0.6 0.5 0.3
Temettu dagitim orani (%) 3.2 2.8 35
FIK 23.3 255 11.0 5.9
FD/FAVOK 15.0 19.0 10.3 6.4
FD/Satiglar 3.9 5.1 2.8 1.8
PD/DD 2.8 4.0 2.6 1.6
SNA verimi (%) 1.4 n.a. n.a n.a
Temettl verimi (%) 0.1 0.3 0.6

Kaynak: Vakif Yatinm Arastirma tahminleri.

Analist beyani ve énemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz.
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Aciklamalar

Tavsiye tanimlari

Analistlerimiz hisseler igin "Endeks Uzeri Getiri", "Endekse Paralel Getiri" veya "Endeks Alti Getiri" dnerisi vermektedir. Her éneri, hissenin
onimizdeki 12 ay icin beklenen toplam getirisinin, analistin ya da ekibin arastirma kapsamindaki tim hisselerin ortalama beklenen toplam getirisine
gore konumunu yansitir.

Tavsiye

S\ [o] 3SR rAS SRS [HI Onimiizdeki 12 ayda, arastirma kapsamindaki hisselerin ortalamasindan daha yiiksek getiri saglamasi
beklenmektedir.

ENDEKSE PARALEL Oniimiizdeki 12 ayda, arastirma kapsamindaki hisselerin ortalamasina paralel getiri saglamasi beklenmektedir.

GETIRI

ENDEKS ALTI GETIRI Oniimiizdeki 12 ayda, arastirma kapsamindaki hisselerin ortalamasindan daha diisiik getiri saglamasi beklenir.

Yasal Uyari

isbu Rapor, Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. ("Vakif Yatinm") tarafindan hazirlanmis bir yatirnm arastirma raporudur. Rapor’da yer alan tiim
icerikler Vakif Yatinnm’in fikri milkiyetidir. Rapor'un tamami veya bir kismi, Vakif Yatirim'in 6nceden yazili onayi alinmaksizin kopyalanamaz,
cogaltilamaz, dagitilamaz, degistirilemez veya herhangi bir surette Ggiinci kisilerin erisimine sunulamaz. Rapor'da yer alan veya Rapor'un
hazirlanmasina esas teskil eden bilgiler (hep birlikte "Bilgiler") ile Rapor'da ifade edilen goris, tahmin, 6ngori ve projeksiyonlar; herhangi bir sermaye
piyasas! aracinin, finansal aracin veya dider yatirim trtinlerinin alimina, satimina ya da bunlar Gzerinde herhangi bir islem yapilmasina yonelik teklif,
teklife davet, yonlendirme veya tavsiye niteligi tasimaz.

Rapor'da yer verilen yatirimlar her yatirimei igin uygun olmayabilir. isbu Rapor, herhangi bir yatinmcinin kendine 6zgii yatinm amaglari, mali durumu
veya risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak hazirlanmamistir. Rapor'u alan kisiler, yatinm kararlarini kendi kisisel kosullarini gézeterek vermeli ve
gerekli hallerde bagimsiz mali, hukuki ve/veya vergisel danismanlik almalidir. Sermaye piyasasi araglarina ve dider finansal araglara yapilan
yatinmlar gesitli riskler igerir ve yatirilan sermayenin bir kisminin veya tamaminin kaybedilmesine yol agabilir. Yatirimin, yatirrmcinin kendi para
biriminden farkl bir para birimi cinsinden olmasi halinde, déviz kurlarindaki dalgalanmalar yatirnmin degeri veya getirisi Gizerinde olumlu ya da
olumsuz etki dogurabilir.

Bilgiler, Vakif Yatirim tarafindan guivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilmistir. Bununla birlikte, Bilgiler bagimsiz olarak dogrulanmamis
olabilir. Vakif Yatirim, bilgilerin dogrulugu, eksiksizligi veya giincelligi hususunda agik ya da zimni higbir beyan, taahhit veya garantide
bulunmamaktadir. Rapor'da yer alan tim goris, tahmin, 6ngor, projeksiyon, hedef fiyat ve degerlemeler, Rapor tarihi itibariyla yazar(lar)in
degerlendirmelerini yansitmaktadir. Bunlar belirli varsayimlara dayanmakta olup 6nceden bildirimde bulunulmaksizin degistirilebilir ve higbir sekilde
gelecekteki performansa iligkin bir glivence olarak yorumlanamaz. Gergeklesecek sonuclar, Rapor'da agikca ifade edilen veya zimnen 6ngorilen
sonuglardan énemli dlglide farklilk gosterebilir. Gegmis performans, gelecekteki sonuglarin gostergesi degildir.

Vakif Yatinm ve/veya grup sirketleri, zaman zaman Rapor'da adi gegen ihraggilara yatinm bankaciligi, aracilik, kurumsal finansman, danismanlk
veya diger hizmetleri sunabilir. Bunun yani sira s6z konusu ihraggilarla finansal veya ticari iligki iginde bulunabilir ya da bu ihraggilarin sermaye
piyasas! aracglarinda pozisyon tagiyabilir.

Yururlikteki sermaye piyasasi mevzuati uyarinca agiklanmasi zorunlu olan her tirli finansal gikar, iliski veya ¢ikar gatismasi, mevzuata uygun
sekilde agiklanacaktir. Kanunen izin verilen azami élgiide, Vakif Yatirim ile yonetim kurulu Gyeleri, yoneticileri, calisanlari ve temsilcileri; Rapor'un
veya Bilgilerin kullaniimasindan ya da bunlara dayaniimasindan kaynaklanan veya bununla baglantili olarak dogan dogrudan veya dolayh higbir
zarar, kayip, maliyet veya masraftan sorumlu tutulamaz. isbu Rapor'un higbir hiikkmii, hukuken kaldiriimasi veya sinirlandiriimasi miimkiin olmayan
herhangi bir sorumlulugu kaldirdigi veya sinirlandirdigi seklinde yorumlanamaz.

Rapor'un Vakif Yatirim disindaki herhangi bir kisi tarafindan iletiimesi veya baska bir sekilde Gg¢iinci kisilerin erisimine sunulmasi halinde, Vakif
Yatirim s6z konusu kisi tarafindan Rapor tizerinde yapilan degisiklik veya eklemelerden sorumlu degildir. isbu Rapor, dagitiminin veya kullaniminin
yurdrlukteki mevzuata aykirilik teskil edecegi ya da Vakif Yatirim igin herhangi bir kayit veya lisans yikiumlGlugi doguracagdi herhangi bir tilkede,
herhangi bir gergek veya tiizel kisiye dagitiimak ya da bu kisilerce kullanilmak amaciyla hazirlanmamistir. Rapor'u alan kisiler, tabi olduklari
kisitlamalar hakkinda bilgi edinmekten ve bunlara uymaktan bizzat sorumludur.

Yatirnrm Danigmanlhigi Uyarisi

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérislerine dayanmakta olup genel niteliktedir. Bu gortsler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi veya bu
bilgilere dayanarak tek basina islem yapilmasi, beklentilerinize veya beklenen sonuglara uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatirim kararlari, tim riskler
dikkate alinarak ve nihai sorumluluk yatirimciya ait olacak sekilde, yatirnmcinin kendi bagimsiz degerlendirmelerine dayanarak verilmelidir.

Analist beyani ve énemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 15



