Vakaf Vi

25 Subat 2026 Carsamba

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 395,00 FD/FAVOK: 226
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 309,00 F/K: 470
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 4C25 3C25 Ceyreksel % 4C24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 85.614 33.132 158% 72.884 17% 84.122 83.019
FAVOK 23.674 8.191 189% 19.550 21% 21.506 21.317
Net Donem Kari 17.791 4.765 273% 11.482 55% 11.292 11.146
FAVOK Marji 27,7% 24,7% 29yp 26,8% 08yp 25,6% 25,7%
Net Kar Marji 20,8% 14,4% 6,4 yp 15,8% 5yp 13,4% 13,4%

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

e Operasyonel performansta gii¢lii goriiniim devam ediyor - ASELSAN'In satis gelirleri, 4C25 doneminde yillik
%17 yiikseligle 85,6 mir TL seviyesinde hem beklentimizin hem de piyasa tahminlerinin tizerinde agiklandi.
Boylece 2025 yilinda sirketin satis gelirleri, 152,9 mir TL'si yurt igi ve 27,5 mlr TL'si ihracat geliri olmak lizere
yillik %15 yiikselerek 180,4 miIr TL seviyesine ulasti. 2025 yilinda yapilan yatinmlarin etkisiyle envanterine
ylksek katma degerli Griinleri ekleyen ASELSAN bu ddnemde tarihinin en yiiksek yurt igi ve yurt digi
teslimatlarini gergeklestirirken, tretim siireclerini iyilestirmeye yonelik yapilan dijital doniisim hamleleri
verimliligin dolayisiyla karlihgin artmasina katki sagladi. 4G25 déneminde sirketin FAVOK'ii yillik %21 artisla
23,7 mir TL seviyesinde kaydedilirken, FAVOK marji ise yillik bazda 0,8 puan iyileserek %27,7 seviyesinde
aciklandi. ASELSAN’'In net kari ise yilin dordiinci geyreginde, yilik %55 artigla hem beklentimizi hem de
piyasa tahminlerini asarak 17,8 mir TL seviyesinde gergeklesti. Operasyonel karliliginda goriilen artis ve bu
ceyrekte kaydedilen 2,8 mir TL seviyesindeki net parasal kazang pozisyonu net kari destekleyen unsurlar
olarak 6ne gikarken, bir dnceki yilin ayni donemine gore yaklasik 4 kat artisg gosteren 3,5 mir TL'lik ertelenmis
vergi giderinin yani sira gegen yilin ayni déneminde 74,1 mn TL olan net finansman gelirinin bu donemde
1,4 mir TL net finansman gideri olarak kaydedilmesi net kari baskiladi. ASELSAN'In 2025 yilinda, seri liretim
slirecini gliglendirmeye yonelik yatirnm harcamalari bir énceki yilin ayni dénemine goére %106 artarak 372
mn $'a yiikselirken, Ar-Ge harcamalari %40 oraninda artti. Sirketin net borg pozisyonu ise, 3G25 sonundaki
23,8 mir TL seviyesinden, 425 donemi sonunda %41,2 oraninda 6nemli bir diiglis gostererek 14,0 mir TL
olarak kaydedildi. Net Bor¢/FAVOK rasyosu ise son geyrekte 0,30x (3G25: 0,55x) oldu.
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Kaynak: ASELSAN

e 4C25 donemine dair onemli gelismeler - Yeni is anlagmalariyla giigli bir yil gegiren ASELSAN’In Savunma
Sanayi Baskanhgi ile imzaladigi, Celik Kubbe Projesi kapsaminda devam eden hava savunma sistemlerinin
seri Uretimine ilave olarak toplam 1,1 mlir Euro tutarindaki sozlesme dordiincii geyrekte alinan en yiiksek
montanl is olarak 6ne ¢iktli. Bununla birlikte, NATO Uyesi bir {ilke ile imzalanan elektronik harp sistemlerine
yonelik 410 mn USD tutarindaki s6zlesme ASELSAN'In ihracat odakli biiyiime hedefi dogrultusunda yilin son
ceyreginde one gikan gelismelerden biri oldu. ASELSAN, savunma alanindaki faaliyetlerinin yani sira sivil
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sektorlerde de etkinligini artirma stratejisi kapsaminda saglik, ulasim, enerji, afet yonetimi ve altyapi
teknolojilerine yonelik ¢alismalarini siirdiirdii. Bu baglamda, dordiinci geyrekte saglik alanindaki en biyiik
sOzlegsmesini imzaladi. Yurt iginde kullanima yonelik medikal goriintileme sistemlerinin tedariki
kapsaminda toplam 26,1 mn USD tutarinda s6zlegsme imzaladigi duyuruldu. 2024 yil sonunda ASELSAN’In
14 mir $ olan bakiye siparis tutari, 2025 yilinda 20,4 mir $ seviyesine yiikselerek tarihi zirvesine ulasti. Bakiye
sipariglerin %49'u dolar, %45’i avro, kalani ise TL'den olusurken, %97’si savunma, kalan bélimi ise savunma
harici alanlar igermekte. Yilin tamaminda imzalanan yeni s6zlesmeler tutari ise 2024 yilina gére %46 artarak
9,6 mir $ oldu. imzalanan yeni s6zlesmelerin 2,1 mlr $ tutarindaki kismi ihracat sézlesmelerinden saglandi.
ASELSAN'In iiriin ve sistemlerine olan kiiresel talepte siiregelen yiikselis, ihracat sdzlesmelerinde bir 6nceki
yila gore %106 oraninda artis goriilmesine katki sagladi.

4G25 Doneminde Duyurulan Sozlegsmeler

Proje Adi Miisteri Sozlegme Tutari
Hava Savunma Sistemleri Savunma Sanayii Baskanligi 1,1 mir Euro
Elektronik Harp Sistemleri NATO Uyesi 410,0 mn USD

Elektronik Harp, Radar, Haberlesme, Seyriisefer, Silah,

Shk S s el Gisierla Askeri Fabrika ve Tersane Isletme A.S. (ASFAT)  225,0 mn Euro

Uzaktan Komutali Silah Sistemleri, Haberlesme, Radar, Uluslararasi Miisteri 153,8 mn USD
Elektro-Optik ve Elektronik Harp Sistemleri

Aviyonik Sistemleri TUSAS-Tirk Havacilik ve Uzay Sanayii A.S 101,8 mn USD
Medikal Gortlintiileme Sistemleri Saglik Bakanligi 26,1 mn USD
Kaynak: KAP

e 2026 yilina iligskin ongoriiler aciklandi - Sirket yonetimi, 2025 yili finansal sonuglarinin ardindan 2026 yilina
dair beklentilerini paylasti. Buna gére ASELSAN, 2026 yili igin ciro biiyiime beklentisini>%10, FAVOK marji
beklentisini>%24, yatirim harcamalari beklentisini ise >50 mir TL olarak agikladi.

e Degerleme ve oneri - ASELSAN’In mevsimsel olarak gi¢li gelen 4C25 donemine iligkin finansallari,
operasyonel performans ve net karlilik agisindan beklentileri asti. Finansallar dncesinde son bir ayda girket
hisseleri endeksten %5 negatif ayristi. Kiiresel gapta devam eden jeopolitik gerilimler savunma sektoriini
on planda tutmaya devam ederken, ASELSAN’in yeni yatirmlarla genigletmeyi planladigi yiiksek katma
degerli Grlinlerden olusan envanterinin ve uluslararasi agilim stratejisinin sirketin uzun vadeli sirdrdlebilir
biyiimesini desteklemesini bekleriz. ASELSAN igin hisse basi fiyat hedefimizi 395 TL (6nceki: 272 TL)
seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” &nerilerimizi ise
koruyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4625 3C25 Ceyreksel % 4C24 Yillik % 12A25 12A24 Yillik %
Net Satiglar 85.614 33.132 158% 72.884 17% 180.445 157.340 15%
SMM -57.499 -23.522 144% -49.049 17% -123.018 -107.393 15%
Briit Kar 28.116 9.610 193% 23.835 18% 57.427 49.946 15%
Operasyonel Gider -6.079 -2.754 121% -5.483 11% -15.647 -14.691 7%
FVOK 22.037 6.857 221% 18.352 20% 41.780 35.255 19%
FAVOK 23.674 8.191 189% 19.550 21% 47.329 39.574 20%
Diger Gelir/Gider (Net) -309 649 ad. -2.584 -88% 7.365 499 1377%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 552 84 560% 14 3818% 867 m 679%
Finansal Gelir/Gider (Net) 1.375 -2.383 a.d. -3.527 a.d. -23.368 -24.970 -6%

Parasal Kazang/(Kayip) 2.822 -655 a.d. -3.602 a.d. -13.552 -18.154 -25%
VOK 23.587 5.287 346% 12.219 93% 26.422 10.919 142%
Net Dénem Kari 17.791 4.765 273% 11.482 55% 29.950 20.025 50%
Briit Kar Marji 32,8% 29,0% 38yp 33% 0,7yp 32% 32% 0,7yp
FAVOK Marji 27,7% 24,7% 29yp 27% 08yp 26% 25% 11yp
Net Kar Marji 20,8% 14,4% 64 yp 16% 5yp 17% 13% 39yp
Bilango (mn TL) 12A25 9A25 12A24
Donen Varliklar 174.984 139.539 25% 138.901 26%
Hazir Degerler 29.086 14.438 1071% 21.777 34%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 38.860 28.902 34% 37.115 5%
Stoklar 73.661 65.493 12% 56.901 29%
Diger Dénen Varliklar 33.377 30.706 9% 23.108 44%
Duran Varliklar 256.603 184.780 39% 178.901 43%
Aktif Toplami 431.587 324.319 33% 317.803 36%
KV Borglar 126.229 98.423 28% 91.312 38%
KV Finansal Borglar 38.028 36.995 3% 29.890 27%
KV Ticari Borglar 37.965 21.588 76% 25.865 47%
Diger KV Borglar 50.237 39.840 26% 35.557 41%
UV Borglar 53.572 38.274 40% 41.463 29%
UV Finansal Borglar 5.028 1.211 315% 12.732 -61%
UV Ticari Borglar 24 0 814300% 0 a.d.
Diger UV Borglar 48.519 37.063 31% 28.731 69%
0z Sermaye 251.786 187.622 34% 185.028 36%
Pasif Toplami 431.587 324.319 33% 317.803 36%
Net Borg 13.970 23.769 -41,2% 20.845 -33,0%

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