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ASELSAN

ASELSAN’ın 3Ç25 finansallarını nötr olarak değerlendiriyoruz.

Operasyonel tarafta güçlü görünüm korunmakla birlikte, hisse

son dönemde büyük ölçüde bu olumlu beklentileri fiyatlamış

durumda. Beklentilerin üzerinde gelen net karlılık, mevcut

değerleme seviyelerinde kısa vadede sınırlı yukarı yönlü

potansiyele işaret ediyor. Yine de iş modelini beğenmeye devam

ediyor, şirketi yakın takibimizde tutuyoruz. Savunma sanayii

alanındaki lider konumu, güçlü sipariş portföyü ve ihracat

odaklı büyüme stratejisi ile ASELSAN için 12 aylık pay başına

220 TL hedef fiyatımızı koruyor, hisse için “TUT” tavsiyemizi

yineliyoruz. Yüksek bakiye sipariş hacmi ve devam eden büyük

ölçekli platform projeleri, önümüzdeki dönemde gelir

büyümesini desteklemeye devam edecektir.

3Ç25 döneminde beklentilerin üzerinde net kar elde edildi.

ASELSAN, 3Ç25’te piyasa beklentisi olan 3.075 milyon TL’nin ve

kurum tahminimiz olan 3.194 milyon TL’nin üzerinde, 4.765 milyon

TL net kar açıkladı. Beklentimizin üzerindeki bu karlılıkta finansman

giderlerindeki belirgin azalış etkili oldu. Net kar yıllık %78, çeyreksel

%11 arttı. Net satışlar yıllık %14 artışla 33,1 milyar TL’ye, FAVÖK ise

%25 artışla 8,2 milyar TL’ye ulaştı. FAVÖK marjı 214 baz puan artarak

%24,7 seviyesinde gerçekleşti. Operasyonel tarafta sürdürülebilir

büyüme eğilimi devam ederken, güçlü nakit akışı ve etkin maliyet

yönetimi şirketin karlılık performansını destekledi.

2025 yıl sonuna ilişkin öngörüler korunurken, büyüme ivmesi

sürüyor. Şirket, 3Ç25 finansal sonuçlarının ardından 2025 yılı sonu

beklentilerini korudu. Buna göre net satışlarda %10’un üzerinde reel

büyüme, %23’ün üzerinde FAVÖK marjı ve 20 milyar TL’nin üzerinde

yatırım harcaması hedefleniyor. Yılın ilk dokuz ayında enflasyon

muhasebesi etkisiyle reel olarak %12,3’lük gelir artışı elde edildi. Aynı

dönemde alınan yeni işler %76 artışla 5,7 milyar USD seviyesine

çıkarken, ihracat sözleşmeleri 1,45 milyar USD’ye ulaştı (yıllık

+%171). Yatırımlar 200 milyon USD’ye, AR-GE harcamaları ise yıllık

%40 artışa ulaştı.

Bakiye sipariş portföyü tarihi zirveye yükseldi. ASELSAN’ın bakiye

sipariş büyüklüğü 17,9 milyar USD seviyesine çıkarak yeni bir rekor

tazeledi. Üçüncü çeyrekte imzalanan yeni sözleşmeler arasında

uluslararası müşterilerle yapılan hava savunma, radar ve komuta

kontrol sistemleri tedarik anlaşmaları ile Cumhurbaşkanlığı Savunma

Sanayii Başkanlığı ile imzalanan hava savunma ve yapay zeka

destekli kent güvenliği projeleri öne çıktı. Hem yurt içi hem yurt dışı

pazarlarda ürünlerine yönelik güçlü talebin sürmesi, ASELSAN’ın

uzun vadeli büyüme görünümünü desteklemeye devam ediyor.



Tacirler Yatırım Menkul Değerler

5 Kasım 2025

Finansal Tablolar



Tacirler Yatırım Menkul Değerler

5 Kasım 2025



Tacirler Yatırım Menkul Değerler

5 Kasım 2025

Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta

olup finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında

değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri

tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım

Danışmanlığı sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans

verileri gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz

konusu bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru

olmaması ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

ve çalışanları sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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