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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 247,00 FD/FAVOK: 27,1
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 185,10 F/K: 441
Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti
(mnTL) 2G25 1625 Ceyreksel % 2C24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satislar 29.550 24.160 22% 26.074 13% 28.680 28.645
FAVOK 8.016 5.381 49% 6.768 18% 6.747 6.999
Net Donem Kari 3.993 2.411 66% 3.075 30% 2.928 3.019
FAVOK Marji 27,1% 22,3% 49yp 26,0% 1.2yp 23,5% 24,4%
Net Kar Marji 13,5% 10,0% 35yp 11,8% 1,7yp 10,2% 10,5%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Geyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis

Beklentilerin tizerinde giiclii ikinci ceyrek performansi— Sirketin satis gelirleri, yilin ikinci geyreginde, hem
beklentimizin hem de piyasa tahminlerinin Gzerinde yillik %13 yiikseligle 29,5 mlir TL seviyesinde agiklandi.
Yilin ilk yarisinda ise, ASELSAN'In toplam satis gelirleri, 47,7 mlr TL'si yurt igi ve 6 mlir TL'si ihracat geliri
olmak tizere yillik %11,3 yiikselerek 53,7 mir TL seviyesine ulasti. Bu ddnemde de Hava Savunma Sistemleri,
Radar, Elektronik Harp ve Elektro-Optik Sistemlerine yonelik teslimatlarin hasilatta 6nemli bir paya sahip
oldu. Bu geyrekte sirketin FAVOK'ii yillik %18 artisla 8 mir TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji ise
yillik bazda 1,2 puan iyileserek %27,1 seviyesinde agiklandi. ASELSAN’in net kari ise ikinci geyrekte, yillik
%30 artisla 4 mir TL ile hem beklentimizin hem de piyasa tahminlerinin tizerinde agiklandi. Sirketin 2C25'te
yillik bazda yiiksek kaydedilen finansman giderlerine ragmen istikrarli biiyliyen operasyonel performansi
net kari beklentilerimizin lizerine tasidi. Ayrica bu donemde artis gosteren net parasal pozisyon zarari net
kan baskilarken, gegen yilin ikinci ¢geyregine gore %17,5 artan 4,3 mir TL'lik ertelenmis vergi geliri net kar
performansini destekleyen unsurlardan biri olarak dne ¢ikti. ASELSAN'In 6A25 doneminde, seri lretime
yonelik yatirrm harcamalari bir énceki yilin ayni donemine gore iki kat artarak 104 mn $'a, Ar-Ge harcamalari
ise %42 oraninda artarak 572 mn $ seviyesine ulasti. Sirketin net borg pozisyonu ise, 1G25 sonundaki 20,1
mir TL seviyesinden, 2G25 dénemi sonunda %4,6 artarak 21 mir TL'ye ulasti. Net Bor¢/FAVOK rasyosu ise
bu ¢eyrekte degisim gostermeyerek, 1C25 dénemindeki 0,66x seviyesinde sabit kald!.

Bakiye siparis tutari 16 mlr $ ile tarihi zirvesine ulasti- Sirketin yilin ilk geyreginde 15 mir $ olan siparig
tutari, 6A25 donemi sonunda 16 mir $ seviyesinde gercekleserek tarihi seviyesine ulasti. ilk alti ayda
imzalanan yeni sdzlesmeler tutari ise bir énceki yila gére %10 artarak 2,8 mir $ oldu. imzalanan yeni
sozlesmelerin 1,3 mlir § tutarindaki kismi ihracat s6zlesmelerinden saglandi. Bakiye siparislerin %56’si dolar,
%33'U avro, kalani ise TL'den olugurken, %97'si savunma, kalan bolimi ise savunma harici alanlan
icermektedir.

Degerleme ve oneri — Sirketin 2C25 finansallari, operasyonel performans ve net karliik agisindan
beklentilerimizin izerinde gergeklesti. Finansallar 6ncesinde son bir ayda sirket hisseleri endeksten %15,7
pozitif ayrigirken, yil bagindan bu yana endeksin %131,3 {izerinde performans sergiledi. ASELSAN, 2025 yili
icin %10'un tizerinde ciro biiylimesi, %23'lin lizerinde FAVOK marji beklentisi ve 20 mlr TL'nin iizerindeki
yatinm harcamalar 6ngorisiinde ise degisiklige gitmedi. NATO'nun savunma harcamalarinin gayrisafi yurt
ici hasilaya oraninin 2035 yilina kadar %2'ten %5’e ¢ikarma gagrisi basta olmak lizere kiiresel 6lgekte artis
gosteren savunma ihtiyacinin ASELSAN'In biiylime potansiyelini giiglendirdigini diisiinliyoruz. Ayrica IDEF
2025'te uluslararasi ig birlikleri adina gesitli s6zlesmeler imzalayan ASELSAN'in tanitilan yeni Griin grubunun
da destegiyle yilin devaminda da ihracat odakli biiyimesini siirdiirmesini bekleriz. ASELSAN icgin hisse basi
fiyat hedefimizi 247 TL (6nceki: 182 TL) seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve
uzun vadeli “AL" onerilerimizi ise koruyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 2G25 1G25 Ceyreksel % 2624 Yillik % 6A25 6A24 Yillik %
Net Satislar 29.550 24.160 22% 26.074 13% 53.710 48.238 11%
SMM -19.594 -16.929 16% -17.079 15% -36.522 -32.829 11%
Briit Kar 9.957 7.231 38% 8.995 11% 17.188 15.409 12%
Operasyonel Gider -2.945 -3.021 -3% -3.126 -6% -5.967 -5.575 7%
FVOK 7.011 4.210 67% 5.869 19% 11.221 9.834 14%
FAVOK 8.016 5.381 49% 6.768 18% 13.467 11.742 15%
Diger Gelir/Gider (Net) 2.595 3.642 -29% 147 1669% 6.237 2.744 127%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 167 36 359% 64 159% 203 86 135%
Finansal Gelir/Gider (Net) -9.794 -10.045 2% -6.622 48% -19.839 -13.947 42%

Parasal Kazang/(Kayip) -6.538 -7.448 -12% -5.180 26% -13.986 -10.230 37%
VOK 277 2114 -87% -564 -51% -2.391 -1.104 117%
Net Donem Kari 3.993 2.411 66% 3.075 30% 6.405 5.130 25%
Briit Kar Marji 337% 29,9% 38yp 34% -08yp 32% 32% 0,7yp
FAVOK Marji 27,1% 22,3% 49yp 26% 12yp 25% 24% 07yp
Net Kar Marijl 13,5% 10,0% 35yp 12% 1,7yp 12% 11% 1,3 yp
Bilango (mn TL) 6A25 3A25 6A24
Dénen Varliklar 121.483 111.661 9% 83.777 45%
Hazir Degerler 15.792 12.832 23% 1.919 723%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 26.261 27.681 -5% 25.561 3%
Stoklar 52.958 46.501 14% 37.765 40%
Diger Donen Varliklar 26.472 24.647 7% 18.533 43%
Duran Varliklar 168.789 158.385 7% 101.732 66%
Aktif Toplami 290.272 270.046 7% 185.509 56%
KV Borglar 90.698 74.404 22% 58.335 55%
KV Finansal Borglar 36.679 32.774 12% 26.259 40%
KV Ticari Borglar 18.107 13.735 32% 12.470 45%
Diger KV Borglar 35.913 27.895 29% 19.607 83%
UV Borglar 29.329 37.920 -23% 13.913 111%
UV Finansal Borglar 154 172 -10% 629 -75%
UV Ticari Borglar 2 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 29.173 37.748 -23% 13.283 120%
0z Sermaye 170.246 157.722 8% 113.261 50%
Pasif Toplami 290.272 270.046 7% 185.509 56%
Net Borg 21.041 20.113 4,6% 24.969 -157%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, G: Geyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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