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Hedef Fiyat 74 TL

Sirket, 3C24 doneminde 2.003 milyon TL ana ortaklik net kar
acikladi. Piyasa beklentisi 2.046 milyon TL olmasi yoniindeydi. Net
kar yillik bazda %22 azalisg gOsterirken, bir 6nceki ceyrege gore %12
azaldi. Net kar marji yillk bazda 5,8 puan azalis gdstererek %9,2
seviyesinde gerceklesti. Net satislardaki artisa ragmen finansman
giderindeki banka kredilerinden kaynaklanan kur farki zararlari ve
vergi gideri net kari baskiladi.

Satis gelirleri yillik bazda %27,4 artis gosterdi

3C24 doneminde satis gelirleri, yilik %27,4 artis gostererek 21,8
milyar TL'ye yukseldi. Bir 6nceki geyrege gore satis gelirleri %13 artti.
Brit kar yillik %68,7 artigla 6,3 milyar TL olurken, brit kar marji yillik
7,1 puan artisla %29,1 seviyesinde gerceklesti. Enflasyon
muhasebesi sirketin ciro ve FAVOK tarafini pozitif etkilemeye devam
ediyor. 3C24 déneminde TMS 29 Oncesi hesaplanan net satiglar
54.418 milyn TL iken TMS 29 sonrasi 60.716 milyon TL olarak
aciklandi.

Bakiye siparigleri rekor duzeyde olmaya devam ediyor. Bakiye
siparisleri istikrarli bliyiimeyle birlikte 2024 yili 9 aylik donemde 12 .6
milyar $ seviyesine ulasti. Aselsan 2023 yilini 10.9 milyar $ bakiye
siparisi seviyesinde kapatmisti. Bu agidan bakildidinda ilk 9 ayda
gecen yilin Uzerinde bir bakiye siparisi biyimesi kaydedildi. Siparis /
Teslimat orani 1,5 seviyesinde ve imzalanan Yeni Sozlesme 3,2
Milyar $ seviyesinde gergeklesti. Yurt disindan yeni alinan igler yilin
dokuz ayinda 535 milyon $ olurken, gegen yil gerceklesen 601 milyon
$ seviyesinin (izerinde bir yil sonu kapanigi gelebilir. Gelir
blyimesinde bakiye sipariglerindeki guglenmenin etkisini gdérmeye
devam ediyoruz.

3. ceyrege iliskin bakiye sipariglerinin detayina baktigimizda ise
sipariglerin %95'i savunma tarafinda %5'i savunma disi dagilimindan
geldi. Bakiye siparislerinin para birimi dagiiminda %49'u $, %33'0 €
ve %181 ise TL olarak gerceklesti. Harcamalarin para birimi
dagilimda %68'i TL, %20'i $, %12'si ise € olarak gergeklesti.

FAVOK 5,1 milyar TL oldu

FAVOK yillik bazda %22 artis gésterirken, ceyreksel bazda %0,4
azalig gosterdi ve 5,1 milyar TL oldu. FAVOK marji da yillik 1,1 puan
azalsla %23,2 seviyesinde gerceklesti. Bir dnceki ceyrekte %26,3
FAVOK mariji elde edilmisti.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 56,00
Piyasa Degeri (mn TL) 255.360,0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 66.393,6
Buglinki Sermaye (bin TL) 4.560.000
Halka Acik Sermaye 1.185.600
Halka Agiklik Orani %26
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -4,0
3 Ayhk -12,2
Yilbasina gore 24,5
Son 1 Yil 31,7

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 49
3 Aylik 9,6
Yilbasina gore 50
Son 1Yl 20,6

Piyasa Carpanlari

F/IK 27,9
PD/DD 2,1
FD/NS 3,5
Bilango Ozeti (Bin TL) 2024/09
Aktifler 212.308.828
Net Borg 29.788.162
Net Déviz Pozisyonu 24.997.341
Net Satislar 60.715.973
FAVOK 14.395.696
Net Kar/Zarar 6.141.716

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 2G24  Deg. (%) 9A24 9A23  Deg. (%)
Net Satiglar 21.811.334 17.125.778 27,4 19.307.243 13,0 60.715.973 53.063.438 14,4
Briit Faaliyet Kari 6.343.738  3.760.071 68,7  6.660.910 48 18.771.175 14.849.663 26,4
Faaliyet Giderleri 2123311  1.089.977 948 2.314.775 83 6.619.315 5.211.608 27,0
Finansman Gelir/Gider -1.955.016  -385.019 ad. -1.067.842 ad. -4.953.475 -6.961.246 ad.
Esas Faaliyet Kari 4.220.427  2.670.094 58,1  4.346.135 29 12.151.860 9.638.055 26,1
FAVOK 5.051.272  4.155.283 21,6  5.069.328 04 14.395.696 12.713.887 13,2
Ana Ortaklik Net Kar 2.003.992 2.562.827 21,8  2.277.136 12,0  6.141.716  4.283.965 434
Oranlar 3G24 3G23 Fark 2G24 Fark 9A24 9A23

Briit Kari Mariji (%) 29,1 22,0 7,1 34,5 5,4 30,9 28,0 2,9
Esas Faa.Kari Marji (%) 19,3 15,6 3,8 225 3.2 20,0 18,2 1,9
Favék Marji (%) 232 24,3 1,1 26,3 -3,1 237 24,0 0,2
Net Kar Marji (%) 9,2 15,0 5,8 11,8 2,6 10,1 8,1 2,0
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9 Aylik Sonuglar

2024 yihnin ilk 9 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda %14,4 artigla 60,7 milyar TL'ye yUkseldi. Brit kar marji 2,9 puan artigla
%30,9 seviyesinde, FAVOK marji 0,2 puan azaligla %23,7 seviyesinde gerceklesti. FAVOK yillik bazda %13,2 artis gosterdi ve 14,4 milyar TL
olarak hesaplandi.Bu sonuglarla birlikte sirketin 9 aylik net dénem kari %43,4 artigla 6,1 milyar TL'ye ylkseldi.

Net borg pozisyonu artiyor

Sirketin net borg pozisyonu 2023 yilinin ayni dénemine gére %102,1 artarken, bir énceki ceyrege gére %19,3 artarak bu ddnemde 29,8 milyar TL
net borcu gercgeklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 1,7 seviyesinde gerceklesti. 30 Eylul 2024 itibariyle sirketin 25 milyar TL déviz fazlasi
bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri azaldi

Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gore 5,4 milyar TL azalarak 3,6 milyar TL oldu. Isletme faaliyetlerinden 903,4 milyon TL nakit girigi
saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 14,8 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 10,9 milyar TL nakit girisi oldu. ASELSAN, gugcli
dzsermaye yapisini korudu. Ozkaynaklarinin toplami 2023 yilsonuna kiyasla %4 artti. ASELSAN’In 6zkaynaklarinin aktiflerine orani ise %59
olarak gergeklesti.

2024 yil sonu beklentileri

Aselsan 2024 yil sonunda net satig buylmesini nominal olarak %70'in lzerinde ve reel olarak ise %10'un Uzerinde gerceklesmesini bekliyor.
FAVOK marfinin nominal bazda %26 tzerinde ve reel olarak ise %22 tizerinde gelmesi 6ngoruliiyor. Sirket reel olarak yatirim 14 milyar TL yatinm
harcamasi yapabilecegini hedefliyor.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat

Aselsan 2024 yili 3. ceyrekte agikladigi finansal sonuglari olumlu bulduk. Bakiye siparis tutarinda yasanan giglenme sirket finansallarinda
hissediliyor. ihracat odaginin artmasini olumlu olarak kargilarken sirketin nakit pozisyonunu izldmeye devam ediyoruz. Kamu dédemelerinin yilin
son geyreginde daha giiglii yapilmasi nedeniyle Aselsn'in son geyreginin daha giicli gelmesi beklenebilir. Aselsan igin 12 aylik dénemde INA
modelimize gore 74 TL hedef fiyat hesapliyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2023/09 2024/09 Deg.(%)
Donen Varliklar 23.175.142  72.918.181  99.020.344  50.239.060 92.709.300 84,5
Hazir Degerler 2.492.096 9.370.629 8.980.409 1.727.103 3.596.825 108,3
Ticari Alacaklar 9.803.350 24.531.953 27.977.895 20.134.641  26.856.057 334
Diger Alacaklar 722.508 1.691.631 2.242.382 1.096.826 1.960.077 78,7
Stoklar 7.638.954  27.648.036  43.714.927  19.759.068  42.149.974 113,3
Diger Dénen Varliklar 491.217 1.565.237 3.752.007 2.165.349 3.242.151 49,7
Duran Varliklar 23.238.156  71.884.446 105.555.284  49.112.709 119.599.528 143,5
Ticari Alacaklar 12.650.467  31.263.879  42.944557 24.820.772 42.735.113 72,2
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 219.833 1.352.414 1.168.174 464.827 1.152.995 148,0
Maddi Duran Varliklar 3.432.149  18.454.534  32.239.372 8.270.922  33.535.715 305,5
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.267.610 9.131.083  16.503.989 6.175.760 22.176.861 259,1
Diger Duran Varliklar 1.445.908 2.432.572 330.416 1.215.279 918.607 -24.4
TOPLAM AKTIFLER 46.413.298 144.802.627 204.575.628  99.351.769 212.308.828 113,7
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 16.749.927 51.665.811  68.172.807  40.072.767  61.036.098 52,3
Finansal Borglar 1.956.100 9.231.463  15.884.028 7.769.834  23.084.722 197,1
E;‘:&I\ﬁfe“ Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 3114088  6.856.863  9.669.009  6.834.138  7.108.620 40
Ticari Borglar 6.039.472  16.106.999  20.194.391 11.823.883  13.166.242 11,4
Diger Borglar ve Karsiliklar 5.640.267,00 19.470.486,00 22.425.379,00 13.644.912,00 17.676.514,00 29,5
Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 3.828.161 12.330.813  16.328.923 9.968.530 25.918.868 160,0
Finansal Borglar 332.762 1.762.548 1.534.681 1.861.295 3.191.645 71,5
Ticari Borglar 25.467,00 119.823,00 102.576,00 168.319,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 3.469.932,00 10.448.442,00 14.691.666,00 7.938.916,00 22.727.223,00 186,3
Oz Sermaye 25.563.442  79.850.889 118.621.082  49.024.724 123.968.063 152,9
TOPLAM PASIFLER 46.413.298 144.802.627 204.575.628  99.351.769 212.308.828 113,7

Temel Rasyolar 2022 2023 2023/09 2024/09
Cari Oran 1,4 1,4 1,5 1,3 1,5
Likitide Oran 0,9 0,8 0,8 0,7 0,8
Toplam Borg / Toplam Aktif 443 442 41,3 50,4 41,0
T. Finansal borg / Aktif 11,6 12,3 13,2 16,6 15,7
Toplam Borg / Ozsermaye 80,5 80,1 71,2 102,1 70,1
Gelir Tablosu (Bin TL) 3C23 3C24 Deg. (%) 9A23 9A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 17.125.778 21.811.334 27,4 53.063.438 60.715.973 14,4
Satiglarin Maliyeti 13.365.707 15.467.596 15,7 38.213.775 41.944.798 9,8
Brit Kar/Zarar 3.760.071 6.343.738 68,7 14.849.663 18.771.175 26,4
Faaliyet Giderleri 1.089.977  2.123.311 94,8 5.211.608 6.619.315 27,0
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 2.670.094 4.220.427 58,1 9.638.055 12.151.860 26,1
Esas Faaliyet Kari 5.070.931 4.223.402 -16,7  22.777.915 14.368.042 -36,9
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 4.155.283 5.051.272 21,6 12.713.887 14.395.696 13,2
Ana Ortaklhk Net Kar 2.562.827  2.003.992 -21,8  4.283.965 6.141.716 43,4
Karlilik Oranlari 3C23 3C24 9A23 9A24
Brit Kar Mariji 22,0 29,1 28,0 30,9
Favok Marji 24,3 23,2 24,0 23,7
Net Kar Marji 15,0 9,2 8,1 10,1

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danismanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. 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 dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin
verecekleri yatirm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanliglik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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