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ALNUSYATIRIM GIRIS HESAP AC
Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye Aselsa n
Hisse Kodu ASELS
Sektor Savunma Sanayii  Hasilattaki Yiikselis, FAVOK i¢in de Destekleyici
Piyasa Degeri(Bin TL) £369,360,000.00  Olmustur!
Firma Degeri(Bin TL) #385,285,058.00 > Sirketin, 2024/12 déneminde elde ettigi Hasilat; gegen
Son Kapanis Fiyati(TL) 81.00 yilin a;/nl dénemine(2023/12) g(’jreg 13,95 'I\g/lili/ar
Hedef Fiyat(TL) 123.00 TL(ylzde 13,13) civarinda artis gostererek, 120,20
Tavsiye : AL Milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. Satislarin Maliyeti
Potansiyel Getiri(%) 51.85 ise; ayni dénemler arasinda 4,82 Milyar TL

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varhklar

£106,118,918.00
£136,678,593.00
£69,761,393.00
£31,676,969.00
£140,298,941.00
£120,205,594.00
£82,047,403.00
£38,158,191.00

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £30,234,204.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : £15,298,743.00
FD/FAVOK : 12.74
F/K : 24.14
PD/DD : 2.63
0z Sermaye Karliligi 11.49

Kar Marjlari

XU100 Kargilagtirmali Grafik
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civarinda(ylizde 6,24) artmis ve 82,05 Milyar TL
tutarinda yer almistir. Satislarin Maliyeti’ndeki artisin,
Hasilat tarafindaki artistan daha sinirli  olmasi(+)
sonrasinda; sirketin Briit Kar rakami 9,13 Milyar
TL(ytzde 31,45) dizeyinde artmis ve 38,16 Milyar TL
olmustur. Brit Kar Marji da; gegen seneki ylizde 27,32
seviyesinden ylzde 31,74 dizeyine yikselmistir.

> Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni donemine
gore, 423,9 Milyon TL tutarinda sinirli artis géstermistir.
Bununla birlikte, 2023/12 déneminde “Faaliyetlerden
Kaynaklanan Net Kur Farklari’”nin biyik orandaki
etkisiyle 17,83 Milyar TL civarinda glicll gelir kaydedilen
Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri kalemine, cari
dénemde sadece 381 Milyon TL civarinda gelir yazilmasi
sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari 8,74 Milyar TL
civarinda(ylizde 24,24) azalmis ve 27,31 Milyar TL
olmustur. Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farki
ve tek seferlik diger gelirlerin dahil edilmedigi FAVOK
rakami ise; senelik bazda 7,09 Milyar TL(ylizde 30,66)
artmis ve 30,23 Milyar TL tutarinda gergeklesme
goOstermistir. Bu gelimeler sonrasinda; sirketin Esas
Faaliyet Kar Marji yizde 33,94 diizeyinden ylzde 22,72
seviyesine gerileme kaydederken, FAVOK marj ise
ylzde 21,78’den ylizde 25,15’e yiikselmistir.

Ertelenmis Vergi Gelirleri; Sirketin Kar Artisinda Onemli
Rol Oynamistir!

» Cari donemde, sirketin Net Finansman Giderleri ise;
“Banka Kredilerinden Kaynaklanan Net Kur Farki
Zararlarn” alt kalemindeki azalisin etkisiyle 5,84 Milyar
TL (ylzde 52,86 oraninda) civarinda disisle 5,21 Milyar
TL civarinda gergeklesme gostermistir.

» Cari donem finansallarina 6,96 Milyar TL civarinda
Ertelenmis Vergi Geliri kaydeden sirket, TMS 29
enflasyon dizeltmesi uygulamasindan gelen 13,87
Milyar TL’lik Parasal Kayip tutarina ragmen; 15,30
Milyar TL civarinda D6nem Net Kari aciklamistir. Gegen
yilin ayni déneminde 10,53 Milyar TL tutarinda Donem
Net Kari elde eden sirketin, 4,77 Milyar TL'lik senelik Kar
artisi sonrasinda Net Kar Marji da; yizde 9,91'den
ylzde 12,73’e ylikselmistir.
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

» Sirketin hasilat kirllimlarina baktigimizda;

» Cografi agidan baktigimizda, 2024 yilinda ortaya ¢ikan 103,96 Milyar TUlik “Yurt igi Satis Hasilati”’; gecen yilin ayni
dénemine(2023/12) gore yiizde 7,16 oraninda artmistir. 2024 yilinin tamaminda olusan 17,15 Milyar TL'lik “Yurt Dis
Satis Hasilatl” ise; gecen yila nazaran ylzde 83,49 oranindaki daha giiclii ylizdesel artisa isaret etmektedir.

* Hesaplama yontemi bazinda inceledigimizde ise, 2024 yilinda ortaya c¢ikan 86,46 Milyar TL'lik “Zamana Yaygin
Hasilat”’; gecen yilin ayni dénemine goére yizde 10,82 oraninda artmistir. 2024 yilinin tamaminda olusan 33,75 Milyar
TL'lik “Zamanin Bir Aninda Hasllat” ise; gecen yila nazaran ylizde 19,53 oraninda artisa isaret etmektedir.

Aselsan'in Karsilastirmali Hasilat Kirilimlari

Yurt ici satislar 103,962,192 97,019,960 7.16
Yurt disi satislar 17,146,335 9,344,425 83.49

Zamana yaygin 86,457,705 78,019,094 10.82
Zamanin bir aninda 33,747,889 28,233,249 19.53
Kaynak: Aselsan

> Sirketin, 2025 yili konsolide finansallar sonuglarina iliskin ‘normal kosullar altindaki’ beklentileri su sekildedir;

*  TMS 29(enflasyon dizeltmesi) etkisi dahil ylizde 10’un lizerinde “gelir artisi”’ beklenmektedir.

e “Kur Farkindan Arindirilmis FAVOK Marji”’ tahmini; TMS 29 dahil olmak {izere yiizde 23’den biiyiik dngorilmektedir.

e Sirket ayrica, 2025 yilinda Konsolide olarak 20 Milyar TL'den buyik olacak sekilde “Yatirim Harcamasi’”’ yapilmasini

bekliyor.

v’ Agiklanan finansallar, operasyonel gelismeler ve son agiklanan beklentiler dogrultusunda, degerleme modelimizde
olusturdugumuz gelecege déniik projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket hisseleri icin 12 aylik hedef fiyatimizi 110,00
TL diizeyinden 123,00 TL’ye revize ediyoruz ve “AL” olan tavsiyemizi koruyoruz.

www.alnusyatirim.com 0212 213 08 00


https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/

Finansal Degerlendirme Raporu /& ic ririm GiRiS HESAP AC

m " . Ceyreklik Yilhk
OZET BILANGO(Bin TL) 2024/12 2024/09 o . 2023/12 .
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 106,118,918.00 92,709,300.00 14.46 105,228,911.00 0.85
Nakit ve Nakit Benzerleri 16,637,264.00 3,596,825.00 362.55 9,543,479.00 74.33
Ticari Alacaklar 28,355,434.00 26,856,057.00 5.58 29,732,106.00 -4.63
Stoklar 43,471,734.00 42,149,974.00 3.14 46,455,849.00 -6.42
Pesin Odenmis Giderler 12,212,061.00 14,904,216.00 -18.06 13,127,239.00 -6.97
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - - T #SAYI/0! - 0.00
Diger Donen Varliklar 2,956,979.00 3,242,151.00 -8.80 3,987,259.00 -25.84
DURAN VARLIKLAR 136,678,593.00 119,599,528.00 14.28 112,173,590.00 21.85
Maddi Duran Varliklar 37,409,042.00 33,535,715.00 11.55 34,260,777.00 9.19
Maddi Olmayan Duran Varliklar 21,831,379.00 22,176,861.00 -1.56 17,538,788.00 24.47
Ertelenmis Vergi Varligi 8,148,087.00 8,118,054.00 0.37 1,037,507.00 685.35
TOPLAM VARLIKLAR 242,797,511.00 212,308,828.00 14.36 217,402,501.00 11.68
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 69,761,393.00 61,036,098.00 14.30 72,447,236.00 -3.71
Kisa Vadeli Borglanmalar 13,564,768.00 23,084,722.00 -41.24 16,879,955.00 -19.64
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 9,270,807.00 7,108,620.00 30.42 10,275,255.00 -9.78
Ticari Borglar 19,760,534.00 13,166,242.00 50.08 21,460,577.00 -7.92
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3,540,568.00 2,261,991.00 56.52 1,739,276.00 103.57
Diger Borglar 548,563.00 628,547.00 -12.73 493,835.00 11.08
Tiirev Araglar - -7 #SAYI1/0! - 0.00
Dénem Kari Vergi Yikamliligi - -7 #savi/o! - 0.00
Kisa Vadeli Kargiliklar 9,970,620.00 5,744,991.00 73.55 8,666,195.00 15.05
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 34,959.00 20,516.00 70.40 14,831.00 135.72
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 31,676,969.00 25,918,868.00 22.22 17,352,761.00 82.55
Uzun Vadeli Borglanmalar 9,726,747.00 3,191,645.00 204.76 1,630,905.00 496.40
Uzun Vadeli Karsiliklar 10,062,241.00 5,201,531.00 93.45 7,021,956.00 43.30
Ertelenmis Vergi Yakumlulugu - - T #SAYI/0! - 0.00
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 40,179.00 14,830.00 170.93 7,042.00 470.56
TOPLAM YUKUMLULUKLER 101,438,362.00 86,954,966.00 16.66 89,799,997.00 12.96
TOPLAM OZKAYNAKLAR 141,359,149.00 125,353,862.00 12.77 127,602,504.00 10.78
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 140,298,941.00 123,968,063.00 13.17 126,058,597.00 11.30
Odenmis Sermaye 4,560,000.00 4,560,000.00 0.00 4,560,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 3,316,985.00 2,829,457.00 17.23 3,177,453.00 4.39
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 606,702.00 - 47,774.00 1169.94 81,229.00 -846.90
Yeniden Degerleme Artigi 2,827,088.00 2,829,457.00 -0.08 3,177,453.00 -11.03
Kar Yedekleri - -7 #savijo! - 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 5,078,387.00 4,781,768.00 6.20 5,027,387.00 1.01
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 67,447,621.00 63,435,073.00 6.33 57,482,723.00 17.34
Net Donem Kari veya Zarari 15,298,743.00 6,141,716.00 149.10 10,525,898.00 45.34
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 1,060,208.00 1,385,799.00 -23.49 1,543,907.00 -31.33
TOPLAM KAYNAKLAR 242,797,511.00 212,308,828.00 14.36 217,402,501.00 11.68

Kaynak: Finnet

m q . Ceyreklik Yilhk
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/12 2024/09 . 2023/12 L.
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 120,205,594.00 60,715,973.00  97.98 106,252,343.00 13.13
SATISLARIN MALIYETI 82,047,403.00 41,944,798.00 95.61 77,224,731.00 6.24
BRUT KAR (ZARAR) 38,158,191.00 18,771,175.00  103.28 29,027,612.00 31.45
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 5,275,649.00 3,533,729.00  49.29 4,891,203.00 7.86
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 2,629,612.00 1,479,027.00  77.79 2,088,462.00 25.91
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 3,318,260.00 1,606,559.00  106.54 3,819,905.00  -13.13
ESAS FAALIYETLERDEN DIiGER GELIRLER 17,478,735.00 12,822,069.00  36.32 48,391,368.00  -63.88
ESAS FAALIYETLERDEN DIiGER GiDERLER 17,097,770.00 10,605,887.00  61.21 30,562,625.00  -44.06
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 27,315,635.00 14,368,042.00  90.11 36,056,785.00  -24.24
FAVOK 30,234,204.00 14,395,696.00  110.02 23,140,045.00 30.66
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 85,101.00 69,951.00  21.66 49,539.00 71.79
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR -57,994.00 -24,437.00  137.32 -2,127.00  2626.56
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 27,342,742.00 14,413,556.00  89.70 36,104,197.00  -24.27
FINANSMAN GELIRLERI 1,768,193.00 678,610.00  160.56 1,706,117.00 3.64
FINANSMAN GiDERLERI 6,975,655.00 5,632,085.00 23.86 12,753,697.00 -45.30
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 8,265,853.00 -1,001,834.00 -925.07 10,409,179.00  -20.59
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 54,072.00 11,904.00  354.23 1,630,375.00 -96.68
ERTELENMIiS VERGI GELIRi/GIDERI -7,010,938.00 -7,088,437.00  -1.09 -1,868,070.00  275.30
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 15,298,743.00 6,141,716.00  149.10 10,525,898.00 45.34

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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