Finansal Degerlendirme Raporu /o ic /ririm GIRiS HESAP AC

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye Ase'san
Hisse Kodu : ASELS
Sektor : Savunma Sanayii Aselsan(ASELS)’in, 2023/12 dénemi finansallarini inceledigimizde;
Piyasa Degeri(Bin TL) : £241,680,000.00
Firma Degeri(Bin TL) . £255,007,885.00 ¥ Sirketin ‘Hasilat’s; gecen yilin ayni dénemine(2022/12) gére 6,73
. . Milyar TL(yUzde 10,07) tutarinda artisla 73,6 Milyar TL olurken,
Son Kapanis Fiyati(TL) ' 53.00 cari ddnemde sirketin ‘Hasilat’inda ortaya ¢ikan artista; “Yurt ici
Hedef Fiyat(TL) : 68.00 Satislar’da goriilen 10,0 Milyar TUlik artis pozitif rol oynarken,
Tavsiye . TUT “Yurt Digi Satislar’”’da gorilen 3,8 Milyar TL civarindaki azalis ise
o negatif etkiye neden olmustur. ‘Satislarin Maliyeti'nde; 4,46
Potansiyel Getiri(%) 28.30 Milyar TL'lik artis gorGlmustir. Bu kapsamda, sirketin ‘Briit Kar’
Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL) rakamindaki artis miktari 2,27 Milyar TL(ylizde 12,74) civarinda
Donen Varhklar £72,883,922.00 olmustur.
Duran Varliklar : £77,693,963.00 . o . . L
R v’ Sirketin ‘Faaliyet Giderleri(Genel Ydnetim, Pazarlama, Satis ve
Kisa Vadeli Yiikiimldlikler : £50,178,593.00 Dagitim, Arastirma ve Gelistirme)'nde “Personel Giderleri” ndeki
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler : £12,018,914.00 artis 6nciliginde 1,2 Milyar TL'lik artis(-) olurken, biylk oranda
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar . £87.311,033.00 N(.et. K.ur F.arkl .Ge.lir.lerl.(vKur Farki Gellrl-K}Jr Farkl.C.-ilderl fa.rkl) r.nn
etkisinin hissedildigi ‘Diger Net Esas Faaliyet Geliri’ kaleminde ise
Hasilat : £73,592,774.00 5,99 Milyar TL civarinda artis ortaya c¢ikmis durumda. Bu
Satislarin Maliyeti : £53,487,594.00 gelismeler sonrasinda; sirketin ‘Esas Faaliyet Kar’’ 7,0 Milyar TL
Briit Kar (Zarar) . £20,105,180.00 a.rtls gosterirken, ‘FAVOK’ tutarindaki artis ise 1,99 Milyar TL
. civarinda olmustur.
FAVOK : £16,027,317.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : $7,290,475.00 v Sirketin, biiyiik oranda ‘“Banka Kredilerinden Kaynaklanan Kur
Farki Gideri”nin etkisinin hissedildigi ‘Net Finansman Giderleri’;
3,3 Milyar Tl'lik artis gostermis ve ‘Dénem Net Kar’ Uzerinde
FD/FAVOK 13.63 baski unsuru olmustur. Onceki dénemde finansallarina 2,1 Milyar
F/K : 28.13 TL tutarinda ‘Ertelenmis Vergi Geliri’ yazan sirket, cari donemde
PD/DD . 2.35 ise ayni kaleme 164,6 Milyon TL kaydetmistir. Bu sonuglarla
birlikte; sirketin ‘Dénem Net Kari’ 6,0 Milyar TL artis gdstermistir.
Oz Sermaye Karlilig 6.29

Kar Marjlari v’ Sirket, “Zamana Yaygin” ve “Zamanin Bir Aninda” segmentlerinin

her ikisinde de ‘Hasilat’ artisi yasarken, “Zamana Yaygin”
Esas Faaliyet Kari Marji(%) segmentinin toplam hasilattan aldigi pay yiizde 75,8’den yiizde
73,4’e gerilemistir. Grubun uzun vadeli planlarla hareket eden ve
60.00 52.88 bu dogrultuda imza altina alinmis yillara yaygin sdzlesmeli proje
50.00 44.79 tutar 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla 10,9 Milyar ABD Dolari’dir.
I Hedef bolge/llkeler belirlenerek ve bu pazarlara odaklanilarak

40.00 I 33.94 o . . - . .

26.86 30.86 yogun pazarlama faaliyetlerinin yuritilmesi, dogrudan satigin

30.00 yani sira; hedef Ulkelerde ortak Uretim, teknoloji transferi,
20.00
10.00
0.00

2022/12 2023/03 2023/06 2023/09 2023/12 V' Sirketin, 2024 yili igin beklentileri su sekildedir; TMS 29(enflasyon
dizeltmesi) etkisi hari¢ ylizde 70’'in (izerinde “Konsolide Gelir

BlylUmesi” beklenirken, TMS 29 etkisi ile bu artis orani ylizde

platform Ureticisi uluslararasi firmalar ile Gi¢linci Ulkelere satislara
yonelik stratejik isbirlikleri, Sirket’in strdirilebilir biylime hedefi
ile ortismektedir.

Net Kar Marj|(%) 10’dan biiyik olarak 6ngdrilmektedir. “Konsolide Kur Farkindan

Arindirilmis FAVOK Marji”’ tahmini; TMS 29 hari¢ ylizde 26’dan

35.00 29.96  30.56 biiyiik olurken, TMS 29 etkisi dahil yiizde 22’den biiyiik olarak
30.00 27.33 dngoriilmektedir. Sirket ayrica; TMS 29 etkisi harig 12 Milyar TL
25.00 TMS 29 etkisi dahil olarak ise 14 Milyar TL “Konsolide Yatirim
20.00 Harcamasi”’ yapilmasini bekliyor. Yiiksek teknoloji gerektiren sivil
elektronik alanlarinda faaliyet gostermek Uzere yapilanma da

15.00 9.91 Sirket hedefi ile paralellik gostermektedir. Sirket, finansal
10.00 teknolojiler alanina girerek faaliyet alanlarina bir yenisini
5.00 1.92 eklemistir. Finansal teknolojiler alanina giris; Sirket’in hem
0.00 o6ntimizdeki dénemde alacagl siparislere, hem de misteri

2022/12 2023/03 2023/06 2023/09 2023/12 portféyine gesitlilik olarak yansima potansiyeline sahiptir.

arastirma@alnusyatirim.com v’ Sirket hisseleri igin, 12 aylk hedef fiyatimizi; 68,00 TL ve
i . tavsiyemizi “TUT” olarak bekliyoruz.
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. . . Ceyreklik Yillik
OZET BILANCO(Bin TL) 2023/12 2023/09 . . 2022/12 o .
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 72,883,922.00  50,239,060.00 45.07 72,918,181.00 -0.05
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,610,029.00 1,727,103.00  282.72 9,370,629.00 -29.46
Ticari Alacaklar 20,593,129.00  20,134,641.00 2.28 24,531,953.00 -16.06
Stoklar 32,176,371.00  19,759,068.00 62.84 27,648,036.00 16.38
Pesin Odenmis Giderler 9,092,223.00 5,356,073.00 69.76 8,110,695.00 12.10
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - -7 #SAYI/0! - 0.00
Diger Donen Varliklar 2,761,665.00 2,165,349.00 27.54 1,565,237.00 76.44
DURAN VARLIKLAR 77,693,963.00 49,112,709.00 58.20 71,884,446.00 8.08
Maddi Duran Varliklar 23,729,789.00 8,270,922.00 186.91 18,454,534.00 28.59
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12,147,761.00 6,175,760.00 96.70 9,131,083.00 33.04
Ertelenmis Vergi Varligi 718,601.00 2,838,490.00 -74.68 - 0.00
TOPLAM VARLIKLAR 150,577,885.00  99,351,769.00 51.56 144,802,627.00 3.99
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 50,178,593.00  40,072,767.00 25.22 51,665,811.00 -2.88
Kisa Vadeli Borclanmalar 11,691,438.00 7,769,834.00 50.47 9,231,463.00 26.65
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 7,116,874.00 6,834,138.00 4.14 6,856,863.00 3.79
Ticari Borglar 14,864,081.00  11,823,883.00 25.71 16,106,999.00 -7.72
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1,204,662.00 1,100,123.00 9.50 1,049,998.00 14.73
Diger Borglar 342,042.00 465,985.00 -26.60 609,567.00 -43.89
Tirev Araglar - - T #SAYI1/0! - 0.00
Dénem Kari Vergi YakamlulGgu - 462,110.00 -100.00 300.00 -100.00
Kisa Vadeli Karsiliklar 6,002,403.00 5,068,025.00 18.44 8,043,165.00 -25.37
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 10,271.00 98,004.00 -89.52 88,180.00 -88.35
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 12,018,914.00 9,968,530.00 20.57 12,330,813.00 -2.53
Uzun Vadeli Borglanmalar 1,129,602.00 1,861,295.00 -39.31 1,762,548.00 -35.91
Uzun Vadeli Karsiliklar 4,863,565.00 3,388,257.00 43.54 5,290,191.00 -8.06
Ertelenmis Vergi Yukimlaluga - -7 #SAYI/0! 367,961.00 -100.00
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler 4,877.00 6,345.00 -23.14 8,018.00 -39.17
TOPLAM YUKUMLULUKLER 62,197,507.00  50,041,297.00 24.29 63,996,624.00 -2.81
TOPLAM OZKAYNAKLAR 88,380,378.00  49,310,472.00 79.23 80,806,003.00 9.37
ANA ORTAKLIGA AT OZKAYNAKLAR 87,311,033.00  49,024,724.00 78.10 79,850,889.00 9.34
Odenmis Sermaye 4,560,000.00 4,560,000.00 0.00 2,280,000.00 100.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirlmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 2,200,775.00 628,365.00 250.24 15,712.00 13906.97
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 56,262.00 4,340,291.00 -98.70 1,412,564.00 -96.02
Yeniden Degerleme Artisi 2,200,775.00 4,631,246.00 -52.48 1,100,064.00 100.06
Kar Yedekleri - -7 #savijo! - 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 3,482,082.00 642,665.00 441.82 3,424,966.00 1.67
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 39,813,833.00 26,156,892.00 52.21 42,468,554.00 -6.25
Net Dénem Kari veya Zarari 7,290,475.00 9,801,167.00 -25.62 1,281,963.00 468.70
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 1,069,345.00 285,748.00 274.23 955,114.00 11.96
TOPLAM KAYNAKLAR 150,577,885.00  99,351,769.00 51.56 144,802,627.00 3.99

Kaynak: Finnet

e . ) Ceyreklik Yillik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2023/12 2023/09 Degisim(%) 2022/12 Degisim(%)
HASILAT 73,592,774.00  32,066,743.00  129.50 66,860,171.00 10.07
SATISLARIN MALIYETI 53,487,594.00  22,557,651.00  137.12 49,026,909.00 9.10
BRUT KAR (ZARAR) 20,105,180.00 9,509,092.00 111.43 17,833,262.00 12.74
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 3,387,758.00 1,568,649.00  115.97 2,574,579.00  31.58
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 1,446,516.00 714,935.00  102.33 1,646,303.00  -12.14
ARASTIRMA VE GELiISTIRME GiDERLERI(-) 2,645,753.00 754,768.00  250.54 2,018,251.00 31.09
ESAS FAALIYETLERDEN DIiGER GELIRLER 33,516,955.00  17,902,672.00  87.22 23,954,185.00  39.92
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GIDERLER 21,168,365.00  10,012,296.00  111.42 17,591,101.00  20.34
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 24,973,743.00  14,361,116.00  73.90 17,957,213.00  39.07
FAVOK 16,027,317.00 7,152,751.00  124.07 14,039,960.00 14.16
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 34,312.00 21,814.00  57.29 13,229.00  159.37
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0.00 8.00 -100.00 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR -1,473.00 -6,622.00  -77.76 31,895.00 -104.62
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 25,006,582.00  14,376,300.00  73.94 18,002,337.00 38.91
FINANSMAN GELIRLERI 1,181,695.00 779,361.00  51.62 1,448,296.00  -18.41
FINANSMAN GiDERLERI 8,833,499.00 4,898,240.00  80.34 5,788,983.00 52.59
SURDURULEN FAALIYETLER VERGiI ONCESi KARI (ZARARI) 7,209,631.00  10,257,421.00  -29.71 -912,225.00  -890.33
DONEM VERGI GiDERIi GiDERi/GELIRi 1,129,233.00 1,125,563.00 0.33 2,875.00 39177.67
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GiDERI -1,293,867.00 -718,469.00  80.09 -2,104,409.00  -38.52
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 7,290,475.00 9,801,167.00  -25.62 1,281,963.00  468.70

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde 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 sonuglar 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 dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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