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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 272,00 FD/FAVOK: 243
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 197,30 F/K: 39,7
Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti

(mnTL) 3G25 2G25 Ceyreksel % 3G24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 33.132 29.550 12% 29.073 14% 32.064 32.300
FAVOK 8.191 8.016 2% 6.565 25% 7.959 7.900
Net Donem Kari 4.765 3.993 19% 2.671 78% 3.195 3.075
FAVOK Marji 24,7% 27,1% 24 yp 22,6% 21yp 24,8% 24,5%
Net Kar Marji 14,4% 13,5% 0,9 yp 9,2% 52yp 10,0% 9,5%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkdin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yaniyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis

Net parasal kayip pozisyonundaki diisiis net kari beklentilerin iizerine tasidi — Yilin liglincii ¢eyreginde,
sirketin satis gelirleri yillik %14 ylkseligle 33,1 mIr TL seviyesinde hem beklentimizin hem de piyasa
tahminlerinin Gzerinde agiklandi. Yilin ilk dokuz ayinda ise, ASELSAN'In toplam satis gelirleri 82,3 mir TL'si
yurt ici ve 8,5 mir TL'si ihracat geliri olmak tizere yillik % 12,3 yiikselerek 90,9 mir TL seviyesine ulasti. Ugiincii
ceyrekte de hava savunma sistemleri, radar, elektronik harp ve elektro-optik sistemlerine yonelik teslimatlar
hasilatta dnemli bir paya sahip olmaya devam etti. Bu dénemde sirketin FAVOK'(i yillik %25 artisla 8,2 mlr
TL seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji ise yillik bazda 2,1 puan iyileserek %24,7 seviyesinde agiklandi.
ASELSAN'In net kari ise 3G25 doneminde hem beklentimizin hem de piyasa tahminlerinin tGizerinde yillik %78
artisla 4,8 mir TL olarak kaydedildi. FAVOK'teki iyilesmenin yani sira net finansman giderlerindeki yillik
%33,7’lik diisls ve net parasal kayip pozisyonundaki bir énceki yilin ayni ddnemine gore gorilen azalma net
kar destekleyen unsurlar olarak ¢ne gikarken, 3G24 déneminde yazilan 2,7 mir TL'lik ertelenmis vergi
gelirinin bu ¢eyrekte 551 mir TL ertelenmis vergi gideri olarak kaydedilmesi net kari baskiladi. ASELSAN'in
9A25 doneminde, seri liretim alt yapilarini giglendirmeye yonelik yatinm harcamalar bir 6nceki yilin ayni
dénemine gore yaklasik iki kat artarak 200 mn $'a yiikselirken, Ar-Ge harcamalari %40 oraninda artti. Sirketin
net borg pozisyonu ise, 2G25 sonundaki 21 mir TL seviyesinden, 3G25 dénemi sonunda %13 artarak 23,8
mir TL'ye ulasti. Net Borg/FAVOK rasyosu ise {iglincii ceyrekte 0,57x (2G25: 0,53x) oldu.

3C25 donemine dair onemli gelismeler- Kiresel savunma sanayi pazarindaki konumunu giglendirmek
amaciyla 1,5 milyar dolar biiyiikliigiindeki Ogulbey Teknoloji Ussii yatirnminin temellerini atildigini duyuran
ASELSAN, yeni yatirim ile birlikte CELIKKUBBE projesinin bilesenlerini yiiksek adetlerde iiretecegini ve ilave
tasarnim, test ve uretim yetkinlikleri ve altyapilarinin kazanilacagini agiklamisti. Ayni ddnemde hava savunma
sistemlerinin tedarikine yonelik Savunma Sanayii Bagkanligi ile ASELSAN arasinda imzalanan 1,65 mir Avro
tutarindaki sozlesme ise Uglinci geyrekte yeni alinan isler arasinda 6n plana ¢ikti. Ayrica, uluslararasi
musterilerle imzalanan radar sistemleri ve hava savunma tedariklerine yonelik s6zlesmeler 3G25'te sirketin
ihracat odakli biiylime stratejisine katki sagladi. Sirketin 6A25 sonunda 16 mir $ olan siparis tutari, 2025
yihnin ilk dokuz ayinda 17,9 mir $ seviyesine yiikselerek tarihi seviyesine ulasti. ilk dokuz ayda imzalanan
yeni s6zlesmeler tutari ise bir 6nceki yila gére %76 artarak 5,7 mir $ oldu. imzalanan yeni sézlesmelerin 1,45
mir $ tutarindaki kismi ihracat sdzlesmelerinden saglandi. Bakiye sipariglerin %52'si dolar, %40’ avro, kalani
ise TL'den olusurken, %98'i savunma, kalan bélimd ise savunma harici alanlari icermektedir.

Degerleme ve oneri — Sirketin Uglincl geyrege iliskin finansallari, operasyonel performans ve net karlilik
acisindan beklentilerin Gzerinde gergeklesti. Finansallar oncesinde son bir ayda sirket hisseleri endeksten
%9,2 negatif ayrisirken, yil basindan bu yana endeksin %145,1 lizerinde performans sergiledi. ASELSAN,
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2025 yil sonu igin %10’un {izerinde ciro bilyiimesi, %23'iin tizerinde FAVOK marji beklentisi ve 20 mir TL'nin
lzerindeki yatinm harcamalari 6ngorisiini ise korudu. Yeni yatinmlarla ve ihracat odakli stratejisiyle
ASELSAN'In bilylime ivmesini siirdiirecegini disilinliyoruz. ASELSAN icin hisse basi fiyat hedefimizi 272 TL
(6nceki: 247 TL) seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL”
Onerilerimizi ise koruyoruz.

Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 3C¢25 2G25 Ceyreksel % 3C24 Yillik % 9A25 9A24 Yillik %
Net Satislar 33.132 29.550 12% 29.073 14% 90.873 80.931 12%
SMM -23.522 -19.594 20% -20.617 14% -62.785 -55.910 12%
Briit Kar 9.610 9.957 -3% 8.456 14% 28.088 25.021 12%
Operasyonel Gider 2.754 -2.945 -7% -2.830 -3% 9.168 -8.823 4%
FVOK 6.857 7.011 2% 5.626 22% 18.920 16.198 17%
FAVOK 8.191 8.016 2% 6.565 25% 22.668 19.189 18%
Diger Gelir/Gider (Net) 649 2.595 -75% 4 16260% 7.354 2.954 149%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 84 167 -50% 0 27866% 302 93 224%
Finansal Gelir/Gider (Net) -2.383 9.794 -76% -5.554 -57% -23.711 -20.548 15%

Parasal Kazang/(Kayip) -655 -6.538 -90% -2.948 -78% -15.691 -13.945 13%
VOK 5.287 277 a.d. -59 ad. 2.7117 -1.246 ad.
Net Dénem Kari 4.765 3.993 19% 2.671 78% 11.651 8.187 42%
Briit Kar Marji 29,0% 337% -4,7 yp 29% -0,7yp 31% 31% Oyp
FAVOK Marji 24,7% 27,1% -24yp 23% 21yp 25% 24% 12yp
Net Kar Marji 14,4% 13,5% 09yp 9% 52yp 13% 10% 27yp
Bilango (mn TL) 9A25 6A25 9A24
Donen Varliklar 139.539 121.483 15% 92.709 51%
Hazir Degerler 14.438 15.792 -9% 3.597 307%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 28.902 26.261 10% 26.856 8%
Stoklar 65.493 52.958 24% 42.150 55%
Diger Donen Varliklar 30.706 26.472 16% 20.106 53%
Duran Varliklar 184.780 168.789 9% 119.600 54%
Aktif Toplami 324.319 290.272 12% 212.309 53%
KV Borglar 98.423 90.698 9% 61.036 61%
KV Finansal Borglar 36.995 36.679 1% 30.193 23%
KV Ticari Borglar 21.588 18.107 19% 13.166 64%
Diger KV Borglar 39.840 35.913 11% 17.677 125%
UV Borglar 38.274 29.329 30% 25.919 48%
UV Finansal Borglar 1.211 154 684% 3.192 -62%
UV Ticari Borglar 0 2 -100% 0 a.d.
Diger UV Borglar 37.063 29.173 27% 22.727 63%
0z Sermaye 187.622 170.246 10% 125.354 50%
Pasif Toplami 324.319 290.272 12% 212.309 53%
Net Borg 23.769 21.041 13,0% 29.788 -20,2%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yizde puan, m.d.: miimkdn degil, a.d.: anlamli degil, G: Geyrek, A: Ay, Y:Yanyil, 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 liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.



http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.vkyanaliz.com/

