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ASELS (EU) 3C23 Finansal Sonuclar — Notr

3C23 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 14,000 12,443 1137
FVAOK (TLmn) 2,758 3,010 2,684
FVAOK Marji 19.7% 24.2% 24.1%
Net Kar (TLmn) 4,388 3,076 2,350

Beklentilerin Gstliinde net kar

Aselsan 3C23 finansallarinda piyasa beklentisinin %43 Ustiinde 4,388mn TL net kar
aciklamistir. Net kar yillik olarak %124 artmistir.

Yillik olarak bakildiginda, 3C23'te 712mn TL net finansal gidere karsin, FVAOK'te yillik
%97 artis, 2,063mn TL'si faaliyetlerden kaynaklanan kur farki geliri olmak Uzere
2,388mn TL net diger gelir (3C22'de 799mn TL) ve 349mn TL vergi geliri net kar
artisinda etkilidir.

Aciklanan 14,000mn TL konsolide gelir piyasa beklentisinin %13 Ustinde
gerceklesirken, yillik %103 artmuistir.

Aselsan 3C23'te piyasa beklentisinin %8 altinda ancak yillik %97 artisla 2,758mn TL
FVAOK aciklamistir. %19.7 olan konsolide FVAOK marji yillik 0.6puan daralirken,
piyasa beklentisi olan %24.2'nin altinda gerceklesmistir.

Aselsan bakiye siparisleri 2C23 sonunda 8.4mlr ABD$ seviyesinden 3C23 sonunda
10.8mlr ABD$'ina yukselmistir.

Aselsan'in 2C23 sonundaki 13.8mlr TL net bor¢ pozisyonu 3C23 sonunda 14.7mlr TL
seviyesine yukselmistir.

Aselsan 2023 yili icin %65'in Ustinde satis buytumesi, %24 Ustinde FVAOK marj ve
10.0mir TL yatinnm harcamasi hedeflerini muhafaza etmistir.

Notr piyasa etkisi bekliyoruz

Aselsan'nin 3C23 net kari beklentilerden gucli olmasina karsin, FVAOK mariji
beklentilerin altinda gerceklesmistir. Bu sebeple, 3C23 sonuglarinin hisse etkisini nétr
olarak degerlendiriyoruz.

Aselsan icin 12 Aylik hedef fiyatimizi 47.60TL'den 56.20TL'ye yUkseltirken, Endekse
Paralel (EP) getiri olan tavsiyemizi Endeks Ustii (EU) getiri olarak degistiriyoruz.

Aselsan 9A23 itibariyle 4mlir ABD$ tutarinda yeni sozlesme imzalamis ve bakiye
siparisleri 10.8mlr ABD$ seviyesinde gerceklesmistir. Aselsan'in, mevsimsel olarak
proje teslimatlarinin son ceyrekte yogun olmasi nedeniyle gelir ve operasyonel
karlihginda giclt buyuime kaydetmesini bekliyoruz.
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Aselsan Ozet Finansal Sonuclar

(mnTL)
Net Satislar

Brat Kar

Faaliyet Kari

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider
Finansal Gelirler (net)
Vergi

Net Kar

Net Nakit

Calisma Sermayesi
Ozsermaye

Rasyolar

Brut Kar Marji
Faaliyet Kar Mariji
FVAOK Marji

Net Kar Marji

3¢22
6,887
2,023
1,255
1,402
799
-445
342
1,956
-7,643
-18,336
31,069

29.4%
18.2%
20.4%
28.4%

ac22
17,553
6,341
5191
5,365
76
-740
1568
6,124
5,147
-17,706
39,861

36.1%

29.6%
30.6%
34.9%

Yatirnm
1G23  2¢23
8297 9,770
2513 3244
1719 2283
1,907 2,487
842 4,711
-384  -3,023
80 -836
2,267 3,146
-6,394 -13,857
-20,470 -24,624
42137 44,844
303%  332%
207%  234%
23.0% 25.5%
27.3%  32.2%

3¢23
14,000
3,752
2,469
2,758
2,338
712
349
4,388
-14,738
-28,070
49,310

26.8%
17.6%
19.7%
31.3%

9A22
17,728

5442
3,692
4,107
3131
-1.476
401
5,792
7,643
-18,336
31,069

30.7%
20.8%
23.2%
32.7%

9A23
32,067

9,509
6,471
7153
7,890
-4,119
-407
9,801
-14,738
-28,070
49,310

29.7%
20.2%
22.3%
30.6%

Arastirma
Degisim
3C23/3C22 3G23/2G23 9A23/9A22
103% 43% 81%
85% 16% 75%
97% 8% 75%
97% 1% 74%
193% -50% 152%
a.d. a.d. a.d.
2% a.d. a.d.
124% 39% 69%
-2.6 puan -6.4 puan -1 puan
-0.6 puan -5.7 puan -0.6 puan

-0.6 puan -5.8 puan -0.9 puan
2.9 puan -0.9 puan -2.1 puan
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Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Boluma'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da cilkmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model
Portfoy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri
dogrultusunda agirliklandirilarak kimdtlatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve
Model Portféy kapsaminda yapilan degisimler, yatirmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanlhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ¢zel
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 yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca igerigi kismen ya da tamamen Ugtnci kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, gbnderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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