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Ne olmustu?

Turkiye'nin S-400 sureci, uzun suredir hissedilen hava ve fuze
savunma ihtiyacinin jeopolitik bir kirllmaya donusmesiyle basladi.
Ankara, 2010'lu yillar boyunca bu kabiliyeti hizla kazanmak
isterken, ABD ve NATO uyumlu sistemler ile Rusya'dan tedarik
edilen S-400 arasinda bir tercih yapti.

Washington'in itirazi netti. S-400'lerin NATO altyapisiyla uyumsuz
oldugu ve F-35 gibi ileri teknoloji bir ucagin guvenligini riske
atacagi savunuldu. ABD, bu nedenle S-400 ve F-35'in ayni
ulkede bir arada bulunamayacagini acik bicimde dile getirdi.
Kirilma noktasi 2019 yazinda geldi. Turkiye, Temmuz 2019'da
S-400 sistemlerine ait ilk sevkiyatin ulkeye ulastigini duyurdu.
Bunun hemen ardindan Pentagon, Turkiye'nin F-35 programindan
cikarildigini acikladi. Turk pilotlarin egitimi durduruldu, teslimatlar
iptal edildi ve Turkiye'nin uretim zincirindeki rolu asamali olarak
sonlandirildi. Turkiye ise bu karari muttefiklik iliskileriyle
bagdasmayan bir adim olarak nitelendirdi.
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Surec¢ bununla sinirl kalmadi. Aralik 2020'de ABD, CAATSA
(Amerika'nin Dismanlarina Yaptirimlarla Karsi Koyma Yasasi)
kapsaminda Turkiye'nin savunma sanayii kurumlarina yonelik
yaptinmlar uygulamaya basladi. ABD'den ihracat lisansi ve
finansman kanallarinin kapanmasi, ozellikle ABD menseli
teknolojiye bagimli projelerde gecikmelere yol acti.

TUSAS, Aselsan, ROKETSAN, HAVELSAN ve TEI gibi sirketler
tedarik, ihracat ve ortak uretim sureclerinde kisitlarla karsilasti. Bu
durum savunma sanayiini durdurmadi ancak Bati ile isbirligini
zorlastirarak maliyetleri artirdi ve yerli teknoloji gelistirme surecini
hizlandiran bir kirllma yaratt.

Boylece mesele sadece F-35 programi olmaktan cikti ve
dogrudan yaptirimlarin kaldiriimasina baglanan daha sert bir
hukuki zemine tasindi. ABD tarafi, S-400'ler elde tutuldugu
surece lligskilerin eski haline donmeyecegini net bicimde

ortaya koydu.
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Ne oluyor?

Bloomberg'in aktardigina gore Ankara, 2019'da teslim aldig
S-400'ler icin yeni bir ¢ikis yolu ariyor ve sistemi Rusya'ya iade
secenegini masaya koyuyor. Burada amac, ABD ile bozulan hatti
onarmak, CAATSA yaptirimlarinin kaldirilmasini hizlandirmak ve
F-35 programina geri donus icin siyasi zemini olusturmak.
Haberde, Erdogan’in 12 Aralik'taki Turkmenistan temaslarinda
Putin'le bu basligi gindeme getirdigi iddia edilirken, Kremlin
bunun gorusmede konusulmadigini soyluyor. Ankara ise kamuoyu
onunde henuz yorumda bulunmadi.

Bu tabloyu pazarlik penceresine ceviren unsur, ABD'nin
Ankara'daki temsilcisi Tom Barrack'in gectigimiz haftalarda S-400
dosyasinin birkac ay icinde ¢cozulebilecegine donuk mesajlar ve
ABD tarafinin ¢izdigi net kosul. Turkiye'nin F-35'e donebilmesi icin
S-400'U elinde tutmamasi gerektigi vurgulaniyor.

Buradaki kritik mesele, iadenin teknik bir hamleden ¢ok siyasi bir
takas olmasi. Turkiye S-400'leri geri verirse Washington tarafinda
yaptinimlarin gevsetilmesi ve F-35 dosyasinin yeniden acilmasi
ihtimali guclenebilir. Vermezse mevcut kilitlenme surebillir.

Ancak iade senaryosu kendiliginden isleyecek bir stre¢ degil.
Rusya'nin S-400'leri geri almaya ne olcude istekli olacaqgi, finansal
telafi yontemleri ve bunun ayri bir mtzakere basligina donusmesi
gibi bariyerler var.

Kisacasi bugln gorunen, Ankara'nin S-400 dugumunu
cozmeden ABD ile savunma normallesmesini buyutmesinin zor
oldugu. Buna karsilik dosyada ilk kez sorunun kokten
cozulebilecegine isaret eden, ancak taraflarin resmi tutumlari
nedeniyle kisa vadede netlesmesi guc bir diplomatik trafik
olusmus durumda.
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Ne olabilir?

S-400 iadesi gerceklesirse

Bu senaryoda en buyuk degisim, dosyanin Washington tarafinda
hukuki ve siyasi olarak yeniden ele alinabilmesi olur. ABD tarafi,
Turkiye'nin F-35 surecine geri donebilmesi icin S-400'U elinde
tutmamasi gerektigini uzun siiredir net bicimde dile getiriyor. lade
gibi acik ve geri donulmesi zor bir adim, CAATSA yaptirimlarinin
kaldiriimasi ya da gevsetilmesi icin muzakere zeminini
guclendirebilir. Mevcut yaptirnmlarin Savunma Sanayii
Baskanligina yonelik ihracat lisansi ve finansman kisitlari
uzerinden tasarlanmis olmasi, bu adimin onemini artiriyor.

Bu cercevede ABD—-Turkiye savunma iligkilerinde genel bir
normallesme beklentisi olusur. Savunma sanayiinde Bati ile ortak
projeler, teknoloji isbirlikleri ve ucuncu ulkelere yonelik ihracat
surecleri daha ongorulebilir bir zemine oturabilir. Ayni zamanda
ulke risk priminde dusus beklentisi, savunma ve finans basta
olmak Uzere bircok alanda algiy1 destekleyebilir.

Yine de iade gerceklesse bile hemen bir geri donus beklemek
dogru olmaz. F-35 tarafinda karar sadece yurutme ile sinirli
kalmayabilir. Sure¢c ABD hukukuna ve siyasi onaya bagli ilerler. Bu
nedenle piyasa etkisi genelde iki asamali olur. Once risk primi
dususu ve beklenti fiyatlamasi gelir. Sonra somut takvim, yaptirim
metni ve teslimat cercevesi netlestikce ayrisma baslayabillir,
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S-400 iadesi gerceklesmezse

Bu senaryoda temel dinamik degismez. ABD tarafi S-400 var
oldukca F-35 hattinin acilmayacagini ve bunun ABD hukukuyla
da sinirli oldugunu tekrar ediyor. Bu da CAATSA cercevesinin ve
Savunma Sanayii Baskanligina yonelik lisans ve finansman
kisitlarinin kalicilasmasi riskini yuksek tutar.

Sonug olarak savunma sanayiinde Bati ekosistemiyle ortak uretim
ve ucuncu ulkelere satista ABD menseli alt bilesen ve lisans
bagimhligi olan basliklarda strtinme devam eder. Bu tip lisans
sorunlarinin gecmiste ihracat tarafinda nasil dugum
yaratabildigine dair ornekler, yaptirim riskinin pratikte ne anlama
geldigini gosteriyor.

BIST cephesinde bu senaryo, savunma hisseleri icin iki yonlu bir
tablo Uretir. Bir yandan Bati ile isbirligi kanallarinin sinirli kalmasi,
bazi projelerde maliyet ve takvim baskisini canli tutar. Diger
yandan yerlilesme ve ikame programlarinin hizlanmasi, ic siparis
ve yerli alt sistem gelistirme temasi Uzerinden gelir gorunurlugunu
destekleyebillir.
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Bu gundemden etkilenebilecek
Borsa Istanbul hisseleri

ASELS

Aselsan savunma elektronigi, radar, haberlesme ve benzeri yuksek
teknoloji alt sistemlerde buyuk ol¢cekte calisiyor. Bu tip urtunlerde
lhracat pazarlarina erisim, ucuncu ulke satislarinda alt bilesen
lisanslar ve ortak projeler onemli rol oynuyor.

S-400 dosyasi ¢cozulurse ABD ile iliskilerde normallesme ve yaptirm
baskisinin azalmasi algisi, Aselsan icin ihracat ve isbirligi kanallarini
daha ongorulebilir hale getirir. Tersi durumda ABD lisans ve finansman
kisitlarinin yarattigi belirsizlik algisi, ozellikle yurt disi projelerinde
belirsizlik yaratir ve bu durum hisse fiyatlamasinda ek bir baski unsuru
olarak one cikar.

SDTTR

SDT Uzay ve Savunma Teknolojileri, elektronik harp, radar ve
haberlesme sistemleri gibi alanlarda faaliyet gosteriyor ve NATO'nun
sertifikall tedarik¢i ve Ureticileri arasinda yer aliyor. Bu nedenle urun
portfoyu, NATO uyumu, thracat musterilerinin jeopolitik algisi ve
tedarik zinciri surekliligine daha yuksek duyarlilik tasiyor.

S-400 dugumunun ¢ozulmesi, hem ihracat temaslarinin hem de olasi
ortak calisma alanlarinin onunu psikolojik olarak acar. Cozulmemesi
iIse savunma teknolojilerinde disa acilimin daha yavas ve daha
maliyetli ilerlemesi riskini canli tutar.
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ALTNY

Altinay Savunma, savunma ve havacilik sanayiine yonelik
mekanik ve sistem entegrasyonu ¢ozumleri sunan bir alt yuklenici
konumunda bulunuyor. Sirketin savunma tarafindaki gecmisi
Roketsan ile imzalanan ilk projeye ve Aselsan bunyesindeki
DASAL ortakligina dayaniyor. Ayni zamanda NATO tedarik
zincirinde yer almasi, faaliyetlerinin uluslararasi savunma
ekosistemiyle baglantisini guclendiriyor.

Bu nedenle S-400 dosyasinda olasi bir normallesme, savunma
projelerinin hizlanmasi ve siparis gorunurlugunun artmasi
anlamina gelirken, sUrecin uzamasi proje kararlarinin
otelenmesine ve belirsizlik algisinin surmesine yol acabilir.

ONRYT

ONUR Yuksek Teknoloji, savunma ve sivil haberlesme
sistemlerinde faaliyet gosteren ve gecmiste TSK ile NATO'ya
hizmet veren firmalara alt yuklenici olarak ¢alisan bir sirket. Bu
nedenle sirket icin Bati savunma yapilariyla uyumlu hareket
edebilme algisi onemli bir yer tutuyor.

Normallesme senaryosu is gelistirme tarafinda kapilari daha rahat
acar. Normallesme olmazsa NATO hattinda surtunme algisi
devam eder ve bu algi, savunma teknoloji sirketlerine daha
yuksek risk primi olarak yansir.

PATEK

Pasifik Teknoloji, siber guvenlik ve bilisim altyapisi gibi alanlarda
¢ozum sundugunu ve savunma teknolojileri dahil genis bir portfoy
tasidigini ifade ediyor. Bu nedenle sirket, daha ¢cok savunma
sektoru bazl etkilerle karsilasabilir.

Normallesme ulke riskini dusurur ve buyume hikayelerini
destekler. Normallesme olmazsa risk primi yuksek kalrr.
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OTKAR

Otokar kara platformlari ihracatinda guclu bir oyuncu. COBRA Il gibi
platformlarla guclu bir inracat ivmesi yakalarken, Avrupa pazarinda
kalici olmayi hedefliyor. Etki daha ¢cok savunma ihracatina iliskin genel
risk algisi ve Turkiye ile NATO hattindaki siyasi iklim Uzerinden gelir.
Iklim yumusarsa ihracat gériismeleri ve finansman siirecleri daha
rahat ilerler. Sertlesirse alici tarafin temkini artar ve surecler uzayabillir.

KATMR

Katmerciler'in zirhli ara¢ urunleri ve ihracat odagi, Afrika dahil
pazarlarda gorunur.

S-400 dugumunun ¢ozulmesi, Turkiye savunma sanayisinin dis
pazarlarda daha az siyasi riskle ve daha rahat bir algiyla hareket
etmesine yardimci olur. Cozulmemesi, bazi alicilarin finansman ve
politik risk nedeniyle daha yavas karar vermesine yol acabilir.

PAPIL

Papilon biyometrik kimlik, adli bilisim ve kamu guvenligi cozumleri
sunuyor ve urunlerinin kamu kurumlariyla iliskisinin guclu oldugunu
anlatiyor. S-400 dosyasi Papilon'u daha ¢cok sektorel bazda
etkileyebilir.

Ulke risk algisi ve kamu harcamalarinin oncelikleri uzerinden gelir.

ABD ile yumusama, genel risk primini dusurur. Aksi bir durumda ise
risk priminin yukselmesi sirket hissesine olumsuz yansiyabilir.
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Bu gundemden etkilenebilecek
Iki ABD hissesi

BA

Boeing, Tirk Hava Yollar (THYAO) tarafinda giindeme gelen 150 adet
kesin, /5 adet opsiyonlu ticari ucak siparisi potansiyeliyle one cikmisti.
Bu buyuklukte bir siparis, Boeing'in kuresel siparis defterine anlamli
katki saglarken, Airbus karsisindaki rekabet gucunu de pekistiriyor.
S-400 / F-35 dosyasinda yumusama ve ABD-Turkiye iliskilerinde
normallesme algisi, Boeing icin yalnizca satis degil, finansman,
teslimat ve uzun vadeli bakim anlasmalarinin daha sorunsuz
llerlemesini saglayabillir.

LMT

Lockheed Martin acisindan ana baslik, ek F-16 satislari ve daha
onemlisi F-35 programina iliskin dugumun ¢ozulme ihtimali.
Turkiye'nin F-35 programindan cikariimasinin temel nedeni olan
S-400 meselesinde ilerleme saglanmasi, Lockheed Martin icin hem
finansal hem de stratejik bir kazanim anlamina gelir.

Normallesme senaryosu, yeni ucak satislarinin yani sira
modernizasyon, yedek parca ve uzun vadeli bakim gelirlerini de
gundeme tasiyabillir.

Normallesme ulke riskini dusurur ve buyume hikayelerini destekler.
Normallesme olmazsa risk primi yuksek kalrr.
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Rusya ile iliskili hisseler de
etkilenebilir

AEFES

Anadolu Efes, Rusya'da AB InBev ile yuruttugu ortak girisim
uzerinden guclu bir operasyonel varliga sahip. Ancak son donemde
Rus otoritelerinin AB InBev Efes ortak girisimini gecici yonetime
almasi, sirketin Rusya'daki faaliyetlerinde kontrol ve ongorulebilirlik
riskini yeniden one cikardi. AB InBev'in Rusya'dan cikis planlarinin
Rus makamlari tarafindan engellenmesi, bu belirsizligin devam
ettigini gosteriyor.

Bu nedenle S-400'lerin iadesi gibi Bati ile iliskileri guclendirecek bir
adim, Rusya ile siyasi iliskilerde soguma yaratirsa, Anadolu Efes'in
Rusya operasyonlari uzerindeki regulasyon ve yonetim riskleri daha
hassas hale gelebilir.

ENKAI

Enka Insaat, Rusya'da enerji santralleri ve yatirim amacli
gayrimenkullerden olusan genis bir varlik portfoyune sahip ve bu
varliklar sirketin kira ve eneriji gelirlerinde onemli rol oynuyor. Guncel
faaliyet raporlari, Rusya'daki operasyonlarin surdugunu ve Kira
gelirlerinin devam ettigini gosteriyor.

Ancak S-400'lerin iadesi sonras! Turkiye—Rusya iliskilerinde olasi bir
gerilim, ozellikle gayrimenkul tarafinda kiraci talebi, varlik degerleri
ve yeni proje firsatlari uzerinde baski yaratabilir. Bu nedenle Enka,
Rusya ile siyasi iliskilerin seyrine en duyarl sirketlerden biri olmaya
devam ediyor.
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SISE

Sisecam, Rusya, Ukrayna ve Gurcistan'i kapsayan bolgeyi konsolide
raporlarinda ayri bir cografi kirilim olarak izlemeye devam ediyor ve bu
bolge halen sirket icin anlamli bir gelir ve FAVOK katkisi sagliyor.
Sirketin Rusya'daki uretim yapisi agirlikl olarak i¢c pazara satisa dayal
oldugu icin savas doneminde faaliyetler surdurulebildi.

Ancak S-400 surecinin Rusya ile iliskileri olumsuz etkilemesi
durumunda, regulasyonlar, yerel izin surecleri ve finansal islemler
yveniden risk alanina girebilir. Bu da Rusya kaynakli gelirlerin
gorunurlugu uzerinde baski yaratablilir.

ARCLK

Arcelik, Whirlpool ile 2022'de imzaladigi anlagsma sonrasinda
Rusya'daki varliklarini devralarak ulkede guclu bir uretim ve dagitim
altyapisi kurdu ve savas sonrasi donemde pazar payini artirdi. Bu yapi
Arcelik'l Rusya'da yerel Uretici konumuna tasiyarak operasyonel
esneklik saglad..

Ancak Bati ile iliskilerin hizla normallesmesi ve Rusya ile siyasi hattin
zayIflamasi halinde, regulasyon ortami ve rekabet kosullari daha
ongorulemez hale gelebilir. Bu durum, Arcelik'in son yillarda Rusya
pazarinda elde ettigi kazanimlarin korunmasini daha karmasik bir
surece donusturebillir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda deqildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan bilgiler ise genel nitelikte olup raporda
yer alan kisilerin yorum ve goruslerini icermektedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Veri ve
grafikler guvenilirligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmistir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin
sonuclarindan sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
sirketimizin yazil izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen
ucuncu kisilerce hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap
edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. llave olarak, burada yer alan
dokumanlar ile ilgili olarak yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi ulkelerdeki yasal duzenlemelerden kaynakli tum talep ve
dava haklarimiz saklidir.
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