Vakaf Vi

30 Nisan 2025 Carsamba

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 182,00 FD/FAVOK: 21,1
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 137,40 F/K: 36,5
Gelir Tablosu - Ozet Agciklanan Beklenti
(mn TL) 1C25 4G24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % Kons.* '
Net Satislar 22.791 55.683 i -59% 20.908 9% 23.182
FAVOK g 5.142 g 14.936 -66% [ 4.693 10% 5514
Net Donem Kari 2.275 8.772 i -74% 1.939 17% 2.386
FAVOK Marji 22,6% 268% | -43yp 22,4% 01yp  238%
Net Kar Marji 10,0% 15,8% i -58 yp 9,3% 0,7 yp 10,3%

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

e Operasyonel performanstaki istikrarli pozitif goriiniim devam etti — 2025 yilinin ilk geyreginde
ASELSAN'In toplam satis gelirleri, 19,97 mlr TL'si yurt ici ve 2,82 mlr TL'si ihracat geliri olmak
uzere yillik %9 ylkselerek 22,8 mir TL seviyesine ulasti. Bu donemde de Hava Savunma
Sistemleri, Silah Sistemleri, Radar, Elektronik Harp, Elektro-Optik, Deniz Sistemleri ve Askeri
Haberlesme Sistemlerine yonelik teslimatlarin hasilatta 6nemli bir paya sahip oldugu
gorilmektedir. Yilin ilk geyreginde FAVOK, beklentilerin hafif altinda, yillik %10 artisla 5,14 mlr
TL seviyesinde aciklanirken, FAVOK mariji yillik 0,1 puan iyileserek %22,6 seviyesine ulasti.
ASELSAN’'In net kar ise 1G25 doneminde, yillik %17 artarak 2,3 mlir TL ile beklentilerin hafif
altinda agiklandi. Bu donemde 7 mlr TL tutarindaki net parasal pozisyon zarari net kari
baskilarken, 4,3 mir TL'lik ertelenmis vergi geliri net kar performansini destekleyen
unsurlardan biri olarak 6ne ¢ikti.

e Yatinm ve Ar-Ge harcamalarindaki yiikselis siriiyor— Sanayi ve Teknoloji Bakanlii
tarafindan Proje Bazl Yatinm Tesvik kapsamina alinan ASELSAN, ilk c¢eyrekte yatinm
harcamalarini bir dnceki yilin ayni donemine gore %70, Ar-Ge harcamalarini ise %33 oraninda
artirdigini agikladi. Boylece, toplam yatirimlarin satiglara oranini 2024 yil sonundaki %18
seviyesinden 1C25 doneminde %25 seviyesine yiikseltti. Sirketin net borg pozisyonu ise, 4C24
sonundaki 17,5 mir TL seviyesinden, 1C25 donemi sonunda %14,8 artarak 20,1 mir TL'ye
ulasti. Net Borg/FAVOK rasyosu ise 4G24 dénemindeki 0,58x seviyesinden bu dénemde 0,66x
seviyesine yiikseldi.
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Yurt igi ve Yurt Digi Satis Gelirleri (mn TL) Bakiye Siparigler (mir USD)
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Kaynak: ASELSAN

o Yilin ilk ceyreginde bakiye siparis tutari 15 mir $’a ulasti— Sirketin 2024 yili sonunda 14 mlr
S olan siparis tutari, 2025 yilinin ilk geyreginde yillik %35 artisla 15 mir $ olarak gerceklesti.
2025 yilinin ilk G¢ ayinda imzalanan yeni s6zlesmeler tutari ise bir dnceki yila gére %46 artarak
1,5 mir $ oldu. imzalanan yeni sézlesmelerin 372 mn $ tutarindaki kismi ihracat
sozlesmelerinden saglandi. Bakiye sipariglerin %58'i dolar, %29'u avro, kalani ise TL'den
olusurken, %97’si savunma, kalan bolimu ise savunma harici alanlar icermektedir.

o Sirket yonetimi kar payr dagitacagini acikladi— Yonetim Kurulu'nun, sirketin 2024 yili
faaliyetlerinden elde etmis oldugu net dénem karindan 1,07 mir TL tutarinda (hisse basina briit
0,23 TL) temetti dagitilmasini teklif ettigi aciklandi. Temettli verimi %0,17 olarak
hesaplanirken, temettli 6deme tarihi 25 Kasim 2025 olarak duyuruldu.

e Yil sonuna dair beklentiler korundu— ASELSAN, 2025 yil i¢in %10'un uzerinde ciro biyumesi,
%23'lin lizerinde FAVOK marji beklentisi ve 20 mir TL'nin iizerindeki yatinm harcamalari
ongorisinde degisiklige gitmedi.

e Degerleme ve oneri — Sirketin 1G25 finansallar, operasyonel performans ve net karlilik
tarafinda, piyasa tahminlerinin hafif altinda acgiklandi. Finansallar 6ncesinde son bir ayda
sirket hisseleri endeksin %20 Uzerinde performans sergiledi. Kiiresel 6lgcekte savunma
harcamalarinin artis egilimini sirdirmesi, ASELSAN igin yeni ihracat sozlesmeleri bakimindan
firsat yaratmaya devam ediyor, sirket igin ©ngorilerimiz ve makro degiskenlerdeki
giincellemelerimiz dogrultusunda, ASELSAN igin hisse basi fiyat hedefimizi 182 TL (6nceki:
116 TL) seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL"
onerilerimizi ise koruyoruz.
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1C25 Finansal Sonuglari | ASELSAN Vak'f Yatirnm
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 1G25 4C24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % 3A24 Yillik %
Net Satiglar 22.791 55.683 5 -59% 20.908 A 9% 20.908 9%
SMM g -15.969 g -37.473 -57% i -14.858 7% I'P-14.858 7%
Briit Kar 6.821 18.210 . -63% 6.050 i 13% 6.050 13%
Operasyonel Gider -2.850 -4.189 -32% 2.310 23% 2.310 23%
FVOK 3.971 14.021 -72% 3.740 6% 3.740 6%
FAVOK 5.142 14.936 . -66% 4.693 10% 4.693 10%
Diger Gelir/Gider (Net) 3.435 -1.974 ad. 2.450 40% 2.450 40%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 34 11 219% 21 65% 21 65%
Finansal Gelir/Gider (Net) 9.476 2.695 252% -6.910 37% -6.910 37%

Parasal Kazang/(Kayip) -7.026 -2.752 155% -4.763 47% -4.763 47%
VOK -1.994 9.335 . ad. -509 i 292% -509 292%
Net Ddnem Kari 2.275 8.772 - -74% 1.939 i 17% 1.939 17%
Briit Kar Marji 29,9% 32,7% 5 -28yp 29% Typ 29% Typ
FAVOK Marji 22,6% 26,8% i 4,3 yp 22% 0,7yp 22% 0,7yp
Net Kar Marji 10,0% 158% i -58 yp 9% 0,7 yp 9% 0,7 yp
Bilanco (mn TL) 3A25 12A24 3A24
Donen Varliklar 111.661 116.798 i -4% 74.719 49%
Hazir Degerler 12.832 18.311 : -30% 3.074 317%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 27.681 31.209 -11% 19.463 42%
Stoklar 46.501 47.846 -3% 36.302 28%
Diger Donen Varliklar 24.647 19.431 27% 15.879 55%
Duran Varliklar 158.385 150.433 5% 88.450 79%
Aktif Toplami 270.046 267.230 1% 163.168 66%
KV Borglar 74.404 76.781 -3% 45.567 63%
KV Finansal Borglar 32774 25.134 30% 21.925 49%
KV Ticari Borglar 13.735 21.749 -37% 11.731 17%
Diger KV Borglar 27.895 29.899 -7% 11.911 134%
UV Borglar 37.920 34.865 9% 14.713 158%
UV Finansal Borglar 172 10.706 -98% 886 -81%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 -100%
Diger UV Borglar 37.748 24.159 56% 13.827 173%
0z Sermaye 157.722 155.584 1% 102.888 53%
Pasif Toplami 270.046 267.230 1% 163.168 66%
Net Borg 20.113 17.528 14,8% 19.737 1,9%

Kaynak: Rasyonet VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yaniyil, VKY: Vakif Yatirim, 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 lclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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