Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu ASELS
Sektor Savunma Sanayii
Piyasa Degeri(Bin TL) £250,344,000.00
Firma Degeri(Bin TL) £275,313,008.00
Son Kapanis Fiyati(TL) 54.90
Hedef Fiyat(TL) 77.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 40.26

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varhklar

£83,777,331.00
£101,731,658.00
£58,335,135.00
£13,912,536.00
£112,080,372.00
£35,718,695.00
£24,308,954.00
£11,409,741.00

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £8,694,911.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : £3,798,882.00
FD/FAVOK : 16.45
F/K : 26.33
PD/DD 2.23
0z Sermaye Karliligi 12.14

Kar Marjlari
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EBriit Kair M Esas Faaliyet NetKar ™ FAVOK

arastirma@alnusyatirim.com
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Aselsan

ilk 6 Aydaki FAVOK, Gegen Seneye Gore 707 Milyon TL
Civarinda Yukseldi!

» 2024/06 doneminde, sirketin Hasilati; gecen yilin ayni
dénemine(2023/06) goére 2,72 Milyar TL(ylzde 8,26)
civarinda artis gostererek, 35,72 Milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir. Satislarin Maliyeti ise; 1,50 Milyar TL
civarinda(ylizde 6,56), daha sinirh artis gostermistir.
‘Maliyet’ tarafindaki artisin, ‘Hasilat'tan daha sinirli
olmasi(+) sonrasinda; sirketin Brit Kar kaleminde
senelik bazda 1,23 Milyar TL civarinda artis(+) ortaya
¢tkmis ve 11,41 Milyar TL diizeyinde gergeklesmistir.
Briit Kar Marji da; gecen seneki ylzde 30,86
seviyesinden ylizde 31,94 dlizeyine ylkselmistir(+).

» Sirketin Faaliyet Giderleri; 343,7 Milyon TL civarinda
artmistir. 2023/06 doéneminde finansallarina;
“Faaliyetlerden Kaynaklanan ‘Net’” Kur Farklar’” alt
kalemi dnciliginde 9,86 Milyar TL tutarinda Diger ‘Net
Esas Faaliyet Geliri yazan sirket, 2024/06 doneminde ise
bu kaleme; “Net Kur Farki Gelirleri’nin ¢ok daha sinirli
hale gelmesi ile sadece 2,03 Milyar TL civarinda gelir
kaydetmistir. Briit Kar tarafindaki artisa karsin, Diger
Net Esas Faaliyet Gelirleri’'ndeki keskin dislis(7,83
Milyar TL azaldi) sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari
6,94 Milyar TL civarinda azalma gostermis ve Esas
Faaliyet Kar Marji da ylzde 49,27 diizeyinden ylizde
26,08 seviyesine hizla gerilemistir. Tek seferlik
kalemlerin dislandigl ve Amortisman Giderleri’nin dahil
edildigi FAVOK rakami ise; 706,9 Milyon TL diizeyinde
yiikselmis ve FAVOK marji da yiizde 24,21’den yiizde
24,34’e cikmistir.

Sirketin Ar-Ge indirim Kazanci; Net Kardaki Artisi
Desteklemigtir!

» Cari dénemde, sirketin 6dedigi “Banka Kredilerinden
Kaynaklanan ‘Net’ Kur Farki Zararlari’”’; gecen seneye
gore 4,04 Milyar TL dizeyinde azalirken, “Diger ‘Net’
Faiz Giderleri” ise; 755,2 Milyon TL artis gostermistir. Bu
kapsamda, sirketin ‘Net’ Finansman Giderleri 3,28
Milyar TL civarinda azalmistir(+). Ayrica sirket, 5746
sayili kanunun tanidigl Ar-Ge indirimi kaynakl olarak;
finansallarina 4,62 Milyar TL civarinda da ‘Ertelenmis
Vergi Geliri’ kaydetmistir(+). Buna karsin, TMS 29
Enflasyon Muhasebesi uygulamasindan kaynakli olarak
7,57 Milyar TL civarinda ‘Net’ Parasal Pozisyon Kaybi’'nin
ortaya cikmasiyla(-); sirketin Dénem Net Kan 3,80
Milyar TL civarinda gerceklesme gostermis ve gecen
yihn ayni dénemine nazaran ylizde 140,41 oraninda
artis kaydetmistir.
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

> Sirketin Hasilati icerisinde;
*  “Yurt Ici Satislar’daki artis orani yiizde 5,67 olmustur.
*  “Yurt DisI Satislar”in artis orani ise ylizde 28,32"dir.

e “Yurt I¢i Satislar’in, Hasilat icerisindeki orani; gecen yil ki yizde 88,58 diizeyinden yiizde 86,46 seviyesine
gerilemistir.

> Hesaplama yontemine gore Hasilat'in kirilimi ise su sekildedir;
* “Zamana Yaygin” Hasllat, gecen yilin ayni dénemine gore ylizde 11,84 oraninda artmistir.
* “Zamanin Bir Aninda” segmentindeki Hasllat ise, ylizde 0,76 oraninda azalmistir.

> Sirketin en 6nemli finansman kaynaklari; imzalamis oldugu sézlesmeler kapsaminda alinan avanslar ve ara 6demeler
ile esas faaliyetlerinden yarattigl kardan olusmaktadir.

* 1 Ocak — 30 Haziran 2024 doneminde nakit ihtiyaglari;; mevcut nakitlerden, esas faaliyetlerden saglanan nakit
girislerinden ve kredilerden karsilanmistir.

* 30 Haziran 2024 tarihi itibariyla 819 Milyon ABD Dolari esdegerinde kredi bakiyesi bulunmaktadir

» Sirketin, 2024 yili konsolide finansal sonuglarina iliskin ‘normal kosullar altindaki’ beklentileri ise su sekildedir;

* TMS 29(enflasyon diizeltmesi) etkisi hari¢ ylizde 70’in {izerinde Konsolide Gelir Blylimesi beklenirken, TMS 29 etkisi
ile bu artis orani ylizde 10’dan biiytk olarak 6ngdriilmektedir.

+ Konsolide Kur Farkindan Arindirilmis FAVOK Marji tahmini; TMS 29 haric yiizde 26’dan biiyiik olurken, TMS 29 etkisi
dahil ylizde 22’'den biiyik olarak dngoérilmektedir.

» Sirket ayrica; TMS 29 etkisi hari¢ 12 Milyar TL, TMS 29 etkisi dahil olarak ise 14 Milyar TL Konsolide Yatirim Harcamasi
yapilmasini bekliyor.

v’ Agiklanan finansallar, operasyonel gelismeler ve beklentiler dogrultusunda degerleme modelimizde
olusturdugumuz gelecedge déniik projeksiyonlarimizda yaptigimiz degisiklikler kapsaminda; sirket hisseleri igcin 12
aylik hedef fiyatimizi 71,80 TL diizeyinden 77,00 TL seviyesine revize ediyoruz. “TUT” olan tavsiyemizi de “AL”a
geviriyoruz.
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. . ) Ceyreklik Yillik
OZET BILANGO(Bin TL) 2024/06 2024/03 Degisimi(%) 2023/06 Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 83,777,331.00 74,718,525.00 12.12 43,290,298.00 93.52
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,918,732.00 3,073,720.00 -37.58 1,279,194.00 50.00
Ticari Alacaklar 25,560,791.00 19,463,358.00 31.33 17,645,145.00 44.86
Stoklar 37,765,275.00 36,302,156.00 4.03 17,098,047.00 120.87
Pesin Odenmis Giderler 13,783,867.00 11,529,238.00 19.56 5,361,181.00 157.11
Cari D6nem Vergisiyle ilgili Varliklar - -7 #SAYI1/0! - 0.00
Diger Donen Varliklar 3,397,276.00 2,528,955.00 34.34 1,111,302.00 205.70
DURAN VARLIKLAR 101,731,658.00 88,449,923.00 15.02 45,168,091.00 125.23
Maddi Duran Varliklar 29,979,271.00 27,211,649.00 10.17 7,413,177.00 304.41
Maddi Olmayan Duran Varliklar 18,420,562.00 15,189,191.00 21.27 4,889,599.00 276.73
Ertelenmis Vergi Varligi 5,528,921.00 2,603,907.00 112.33 2,477,837.00 123.13
TOPLAM VARLIKLAR 185,508,989.00 163,168,448.00 13.69 88,458,389.00 109.71
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 58,335,135.00 45,566,833.00 28.02 35,682,436.00 63.48
Kisa Vadeli Borglanmalar 19,737,429.00 15,636,458.00 26.23 7,603,428.00 159.59
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 6,521,182.00 6,288,151.00 3.71 5,266,828.00 23.82
Ticari Borglar 12,469,752.00 11,731,387.00 6.29 10,119,080.00 23.23
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1,814,743.00 2,094,701.00 -13.37 798,889.00 127.16
Diger Borglar 597,243.00 101,064.00 490.96 521,432.00 14.54
Tiirev Araglar - -7 usavijor - 0.00
Dénem Kari Vergi Yukimlaluga 5,119.00 6,870.00 -25.49 564,218.00 -99.09
Kisa Vadeli Karsiliklar 5,506,914.00 4,822,071.00 14.20 4,780,935.00 15.18
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 24,279.00 63,555.00 -61.80 22,574.00 7.55
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 13,912,536.00 14,713,473.00 -5.44 7,931,611.00 75.41
Uzun Vadeli Borglanmalar 629,129.00 885,980.00 -28.99 2,265,445.00 -72.23
Uzun Vadeli Karsiliklar 5,075,783.00 4,740,865.00 7.06 3,323,933.00 52.70
Ertelenmis Vergi Yukimluluga - -7 #SAYI/0! - 0.00
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 20,414.00 4,866.00 319.52 6,657.00 206.65
TOPLAM YUKUMLULUKLER 72,247,671.00 60,280,306.00 19.85 43,614,047.00 65.65
TOPLAM GZKAYNAKLAR 113,261,318.00 102,888,142.00 10.08 44,844,342.00 152.57
ANA ORTAKLIGA AiT 6ZKAYNAKLAR 112,080,372.00 101,822,559.00 10.07 44,627,733.00 151.15
Odenmis Sermaye 4,560,000.00 4,560,000.00 0.00 2,280,000.00 100.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 2,735,525.00 2,532,292.00 8.03 637,364.00 329.19
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 35,801.00 20,285.00 -276.49 4,321,985.00 -100.83
Yeniden Degerleme Artisi 2,735,525.00 2,532,292.00 8.03 4,640,245.00 -41.05
Kar Yedekleri - -7 #savijor - 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4,394,360.00 4,006,609.00 9.68 640,677.00 585.89
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlan 58,194,365.00 54,199,923.00 7.37 28,438,880.00 104.63
Net Donem Kari veya Zarari 3,798,882.00 1,403,761.00 170.62 5,413,483.00 -29.83
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 1,180,946.00 1,065,583.00 10.83 216,609.00 445.20
TOPLAM KAYNAKLAR 185,508,989.00 163,168,448.00 13.69 88,458,389.00 109.71

Kaynak: Finnet

m q . Ceyreklik Yilhik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/06 2024/03 . 2023/06 ..
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 35,718,695.00 16,411,452.00  117.64 32,994,686.00 8.26
SATISLARIN MALIYETI 24,308,954.00 11,662,621.00  108.43 22,813,232.00 6.56
BRUT KAR (ZARAR) 11,409,741.00 4,748,831.00  140.26 10,181,454.00 12.06
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 2,203,991.00 1,121,831.00  96.46 1,855,834.00 18.76
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 891,186.00 366,838.00 142.94 653,350.00 36.40
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 1,032,644.00 324,377.00  218.35 1,274,923.00  -19.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 8,516,934.00 6,274,098.00  35.75 21,594,986.00  -60.56
ESAS FAALIYETLERDEN DIiGER GiDERLER 6,484,970.00 4,350,779.00  49.05 11,735,394.00  -44.74
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 9,313,884.00 4,859,104.00  91.68 16,256,939.00  -42.71
FAVOK 8,694,911.00 3,625,583.00  139.82 7,987,990.00 8.85
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 64,017.00 16,292.00  292.94 33,821.00 89.28
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR -20,511.00 -29,447.00  -30.35 -8,153.00  151.58
FINANSMAN GELIRi (GIiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 9,357,390.00 4,845,949.00  93.10 16,282,607.00  -42.53
FINANSMAN GELIRLERI 453,687.00 291,899.00 55.43 720,318.00  -37.02
FINANSMAN GiDERLERI 3,206,599.00 1,976,969.00 62.20 6,758,009.00  -52.55
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -970,246.00 -578,101.00  67.83 1,588,323.00 -161.09
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 13,145.00 5,270.00  149.43 1,914,828.00  -99.31
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI -4,629,375.00 -1,926,417.00  140.31 -1,894,035.00  144.42
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 3,798,882.00 1,521,746.00  149.64 1,580,190.00  140.41

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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