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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 30,00 FD/FAVOK (Cari): 9,8x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 18,60 F/K (Cari): 7,8X
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapma %
(mn TL) 2C19 1C19 Ceyreksel %  2G18 Yillik % 6A19 6A18 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 2.626 1.998 31,4% 1.915 37,2% 4.624 3.280 41,0% 2.714 2.757 -3% -5%
Briit Kar 660 466 41,6% 488 35,2% 1.126 820 37,3% - - iomd. m.d.
FAVOK 552 395 39,9% 419 31,8% 947 703 34,8% 576 571 -4% -3%
Net Donem Kari 704 629 11,8% 590 19,2% 1.333 942 41,5% 828 698 | -15% 1%
Briit Kar Marji 25,1% 23,3% 1,8yp 25,5% -0,4yp 24% 25% -0,7yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 21,0% 19,8% 1,3yp 21,9% -0,9yp 20,5% 21,4% -0,9yp 21,2%  20,7% -02yp 03yp
Net Kar Marji 26,8% 31,5% -4,7 yp 30,8% -4 yp 29% 29% 0,1yp 305% 253% :-37yp 15yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkiin degdil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis

isletme sermayesinde diizelme yok (=)

Aselsan, 2C19’da beklentimizin %15 altinda, piyasa beklentileri dogrultusunda yillik
bazda %19 artisla 704 mn TL net kdr aciklad1. Operasyonel tarafta siirpriz yasanmazken,
esas faaliyetlerden saglanan kur farki gelirlerinin beklentimizin altinda gerceklesmesi,
net kdrdaki sapmanin ana sebebi oldu. Diger yandan, hisse senedinin yilbasindan bu yana
endeksin %29 altinda gésterdigi performansin ana nedeni olan isletme sermayesindeki
bozulma bu ¢eyrekte de devam ederken, bu bozulmanin bir yansimasi olarak Aselsan’in
azalan nakit varliklarinin yaninda artan kisa vadeli borg¢lardan dolayr net nakit
pozisyonu ¢eyreksel bazda 1,3 mir TL azalarak 165 mn TL’ye sert bir diisis kaydetti. Her
anlamda piyasa beklentilerine paralel gerceklesen 2C sonuglarina ragmen, bilangoda
devam eden bozulmaya piyasa tarafindan asir1 6nem atfedildigini ve hisseyi olumsuz
etkileme ihtimali oldugunu degerlendiriyoruz. Bununla birlikte s6z konusu bozulmanin
Sirketin uzun donemli seyrine baktigimizda dogal bir siire¢ oldugunu ve asiri
fiyatlandigin1 degerlendiriyor, tahminlerimize paralel gerceklesen sonuglarin ardindan
modelimizde ve tavsiyelerimizde herhangi bir degisiklige gitmiyoruz (Hedef fiyat: 30,00
TL, KVO: Endeksin Uzerinde Getiri, UVO: AL).

e Bakiye siparislerde yeni rekor - Aselsan’in 2C19’da net satis gelirleri beklentilere paralel
yillik bazda %37 artisla 2,6 mlr TL’ye yiikseldi. 1C19 sonu itibariyle 9,5 mlr $ olan bakiye
siparisleri 2C19 sonu itibariyle 10,2 mlr § ile yeni rekor seviyeye ulasirken, yilliklandirilmis
bazda yeni siparislerin hasilata oram 1C’ye gore degismeyerek yaklasik 2x diizeyinde
gerceklesti.

e Operasyonel tarafta siirpriz yok - Sirketin 2C19’da FAVOK’{i giiclii ciro bilyiimesinin
destegiyle beklentilere paralel yillik bazda %31,8 artarak 552 mn TL, FAVOK marji da 0,9
puan dusisle %21 seviyesinde gerceklesti. Boylece yilin ilk yarisinda %20,5 seviyesinde
gerceklesen FAVOK marji, Sirketin yiin tamamina iliskin beklentisi (%19-21) ile uyumlu
seyretti.

e Operasyonel olmayan gelirlerin katkis1 azaldi - Sirketin, 2C19’da faaliyetlerden kaynakli
net kur farki gelirleri 111 mn TL’ye gerileyerek (2C18: 282 mn TL) esas faaliyetlerden diger
net gelirlerin 98 mn TL ile (2C18: 280 mn TL) net kara daha diisiik katkida bulunmasina
neden oldu. Diger yandan, 52,6 mn TL’ye yiikselen ertelenmis vergi geliri (2C18: 478 bin
TL) ise net kan destekleyen bir unsur oldu.

e Net nakit pozisyonunda sert diisiis - Sirketin, ilk ceyrege gore artan stok (¢/c +%12) ve
alacaklar (¢/¢ +%7) nedeniyle isletme sermayesindeki bozulma devam ederek, 1C19 sonu
itibariyle 1,5 mlr TL seviyesindeki net nakit pozisyonunun 2C19 sonu itibariyle 165 mn TL’ye
sert dusus kaydetmesine neden oldu. Bununla birlikte Sirketin net nakit pozisyonunun
FAVOK’e oram ve isletme sermayesinin ciroya oram gibi verileri tarihsel olarak
inceledigimizde, hisse performansinda bu gerekceyle olusan baskinin asir diizeyde oldugu
goriisiindeyiz. Ornegin Sirketin 2013-2016 arasinda net borg ile calistig1, isletme sermayesi
ciro iliskisi acisindan ise son donemlerdeki artisa ragmen son 4 ceyreklik ortalamalarin
altinda oldugu gorilmektedir.

e Degerleme ve oneri - Sirketin 2C’de hem operasyonel hem de net kar seviyesinde yillik
bazda biiyime kaydetmesini ve 2019 yii beklentileriyle uyumlu ilk yar performansin
olumlu buluyoruz. Her ne kadar 6ngorilerimiz dahilinde olsa da, isletme sermayesi
ihtiyacindaki artisa piyasanin verecegi tepkinin olumsuz olabilecegi, ancak mevcut
fiyatlarin bu olumsuzlugu fazlasiyla yansittigi kanaatindeyiz. 2C19 sonuclarinin ardindan
tahminlerimizde herhangi bir degisiklige gitmiyor, 30,00 TL hedef fiyatimizi, kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” tavsiyemizi koruyoruz.
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Agiklanan Beklenti Sapma %

Gelir Tablosu (mn TL) 2G19 1CG19 Ceyreksel % 2G18 Yillik % 6A19 6A18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 2.626 1.998 31% 1.915 37% 4.624  3.280 41% 2.714 2.757 -3% -5%
SMM -1.966 -1.532 28% -1.426 38% -3.499  -2.460 42% - - m.d. m.d.
Brit Kar 660 466 42% 488 35% 1.126 820 37% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -162 -122 33% -111 47% -284 -199 43% - - m.d. m.d.
FVOK 498 344 45% 378 32% 841 621 36% - - m.d. m.d.
FAVOK 552 395 40% 419 32% 947 703 35% 576 571 -4% -3%
Op. Olmayan Gelir/Gider 155 312 -50% 213 -27% 467 285 64% - - m.d. m.d.
VOK 653 655 0% 591 10% 1.308 906 44% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 704 629 12% 590 19% 1.333 942 42% 828 698 -15% 1%
Brit Kar Marji 25% 23% 1,8yp 26% -0,4yp 24% 25% -0,7yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 21% 20% 1,3yp 22% -0,9yp 20% 21% -0,9 yp 21,2% 20,7% | -02yp 03yp
Net Kar Marji 27% 31% -4,7 yp 31% -4 yp 29% 29% 0,1yp 305% 253%  -3,7yp 15yp
Bilango (mn TL) 6A19 3A19 6A18 6A19 6A18
Dénen Varliklar 11.546 11.672 -1% 9.905 17% 11.546  9.905 17%
Hazir Degerler 1.612 2.555 -37% 3.447 -53% 1.612  3.447 -53%
Menkul Kiymetler 10 0 a.d. 0 a.d. 10 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 3.177 2.972 7% 2.153 48% 3.177  2.153 48%
Stoklar 4.548 4.048 12% 2.922 56% 4548  2.922 56%
Diger Donen Varliklar 2.199 2.097 5% 1.382 59% 2.199 1.382 59%
Duran Varliklar 9.581 8.543 12% 6.205 54% 9.581 6.205 54%
Aktif Toplami 21.127 20.215 5% 16.110 31% 21.127 16.110 31%
KV Borglar 5.436 4.312 26% 3.395 60% 5436  3.395 60%
KV Finansal Borglar 1.456 1.057 38% 499 192% 1.456 499 192%
KV Ticari Borglar 2.464 2.118 16% 1.607 53% 2.464 1.607 53%
Diger KV Borglar 1.516 1.136 33% 1.289 18% 1.516 1.289 18%
UV Borglar 4.339 5.093 -15% 4.139 5% 4339  4.139 5%
UV Finansal Borglar 1 0 a.d. 46 -98% 1 46 -98%
UV Ticari Borglar 2.016 2.221 -9% 1.464 38% 2.016 1.464 38%
Diger UV Borglar 2.322 2.872 -19% 2.629 -12% 2.322  2.629 -12%
Oz Sermaye 11.353 10.810 5% 8.576 32% 11.353 8.576 32%
Pasif Toplami 21.127 20.215 5% 16.110 31% 21.127 16.110 31%
Net Borg -165 -1.498 -89% -2.901 -94% -165  -2.901 -94%
Alacak Tahsilat Suresi 100 100 101 100 101
Stok Isleme Siiresi - Yillk 173 165 165 173 165
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillk 98 97 117 98 117
Nakit Déndiirme Siresi 199 192 179 199 179
Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkdiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde 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 sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lictincii kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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