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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 42,1 FD/FAVOK (Cari): 18x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 24,9 F/K (Cari): 12x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti {  Sapma %
(mn TL) 3G18 2C18  Ceyreksel % 3G17 __ Yillilk% _ 9A18 9Al7  Yillk% | VKY _ Kons. | VKY _ Kons.
Net Satiglar 1.934 1.915 1,0% 1.239 56,1% 5.214 3.451 51,1% 1.954 1968 : -1% -2%
Briit Kar 453 488 -7,2% 264 71,4% 1.273 843 51,1% = = m.d. m.d.
FAVOK 380 419 -9,3% 201 89,6% 1.083 677 59,9% 381 386 0% -2%
Net Donem Kari 794 590 34,4% 208 282,2% 1.736 752 130,7% 681 607  17% 31%
Briit Kar Marji 23,4% 25,5% -2,1yp 21,3% 2,1yp 24% 24% Oyp m.d. md. : md. m.d.
FAVOK Mariji 19,7% 21,9% 2,2yp 16,2% 35yp 208% 19,6%  1lyp | 195% 19,6% : 02yp  Oyp
Net Kar Marji 41,0% 30,8% 10,2 yp 16,8% 24,3 yp 33%  22%  115yp | 34,8% 30,9% & 62yp 102yp

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

Aselsan (ASELS) 3C18 Finansal Sonuclari: Bekledigimizden de giiclii net kar biiyiimesi (+)

Aselsan, 3C18’de beklentimize paralel gerceklesen operasyonel kdrliliga karsin, kur ve
faiz gelirlerinin etkisiyle beklentimizin %17, piyasa ortalama beklentisinin %31 iizerinde
yillik bazda %282 artisla 794 mn TL net kar agikladi. Sirket hisselerinin son 1 ve 3 aylik
donemde BIST100 endeksine paralel hareket etmesini de goz oniinde bulundurarak,
beklentilerden daha iyi net kar biiyiimesinin hisse fiyatina olumlu yansiyacagini tahmin
ediyoruz. Sirketin, kdr marji yiiksek proje teslimatlarinin, genellikle mevsimsel olarak
giiclii seyreden 4. ceyrege kaymasinin da etkisiyle 2018 yilinin hem operasyonel karlilik
hem de net kdr gostergelerinde giicli sonuclarla tamamlanmasini bekliyoruz. Bu
dogrultuda, i) yilin son ceyreginde bekledigimiz giiclii finansallar, ii) devam eden biiyiime
hikdyesi ve iii) 2,2 mlr TL’lik net nakit pozisyonu ile kur ve faiz riskine karsi saglam
bilango yapisi ile begenmeye devam ettigimiz Aselsan icin 42,1 TL hedef fiyat ile kisa
vadede “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadede “AL” yoniindeki tavsiyemizi koruyoruz.

e Bakiye siparislerde yeni rekor - Sirketin 3C18’de net satis gelirleri hem bizim hem
de piyasa ortalama beklentisine paralel, yillik bazda %56 artisla 1,9 mlr TL seviyesinde
gerceklesti. 2C18 sonu itibariyle 8,1 mlr $ biiyiikligiinde olan bakiye siparisleri 3C18
sonu itibariyle yeni rekor seviye olan 8,6 mlr $’a ulast1. Boylece yilliklandirlmis bazda
siparislerin ciroya oram 2,72’ye yukseldi (3C17: 1,45, 2017: 1,41).

e Beklentimize paralel operasyonel karhlik - Aselsan’in 3C18’de FAVOK’ii beklentilere
paralel yillk bazda %90 artisla 380 mn TL’ye, FAVOK marji da yillik bazda 3,5 yp
artisla %19,7’ye yiikseldi. Sirketin, yiin sonlarina dogru artan teslimatlarinin yarattig
giiclii mevsimsellige ek olarak 3.ceyrekte beklenen ancak son ¢eyrege kayan kar marji
yuksek proje teslimatlarinin da etkisiyle, 4C18’de bu ceyrekten daha iyi operasyonel
performans sergileyecegini tahmin ediyoruz.

e Net karda pozitif siirpriz - Sirketin, esas faaliyetleriyle ilgili olarak 3C18’de
kaydettigi 626 mn TL’lik net kur farki geliri (3C17: 65 mn TL) ve ikincil halka arz
gelirleri kaynakli 140 mn TL’lik net faiz geliri (3C17: -1,2 mn TL), net karin
beklentimizden daha iyi gerceklesmesini sagladi.

e Giiclii nakit pozisyonu - Sirketin, 2C18 sonu itibariyle 2,9 mlr TL seviyesindeki net
nakit pozisyonu 3C18 sonu itibariyle 2,2 mlr TL’ye hafif gerilese de giclu kalmaya
devam etti (son 12 aylik FAVOK’unun 1,5 katina denk gelmektedir).

e 2018 yili beklentileri korundu - Sirket yonetimi, 3C18 sonuclariyla birlikte yilin
tamamina iliskin beklentilerinde herhangi bir degisiklige gitmedi. Buna gore 2018 yili
icin ciro biiylime beklentisini “>%40”de, FAVOK marj1 beklenti araligim “%19-21"de
ve yatinm harcamalan beklentisini 650 mn TL seviyesinde korudu.

e Hissede pozitif fiyatlama bekliyoruz - Sirket hisseleri son 1 ve 3 aylik donemlerde
BIST100 endeksine paralel hareket etmistir. Her ne kadar operasyonel karlilik
beklentilerle uyumlu gerceklesse de, net kardaki pozitif sapmanin hisse fiyatina
olumlu yansiyacagini tahmin ediyoruz.
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Aciklanan Beklenti : Sapma %

Gelir Tablosu (mn TL) 3C18 2G18 Ceyreksel %  3G17 Yillik % 9A18 9A17 Yillik % VKY Kons. i VKY Kons.
Net Satiglar 1.934 1.915 1% 1.239 56% 5.214  3.451 51% 1.954 1.968 : -1% -2%
SMM -1.481 -1.426 4% -975 52% -3.941  -2.609 51% - - m.d. m.d.
Brit Kar 453 488 -7% 264 71% 1.273 843 51% - - iomd. m.d.
Operasyonel Gider -116 -111 4% -98 18% -315 -261 21% - - m.d. m.d.
FVOK 338 378 -11% 167 103% 958 582 65% - - m.d. m.d.
FAVOK 380 419 -9% 201 90% 1.083 677 60% 381 386 0% -2%
Op. Olmayan Gelir/Gider 531 213 149% 31 1602% 816 34 2271% - = i omd. m.d.
VOK 869 591 47% 198 339% 1.775 616 188% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 794 590 34% 208 282% 1.736 752 131% 681 607 | 17% 31%
Brit Kar Marji 23% 26% -2,1yp 21% 2,1yp 24% 24% 0yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marijl 20% 22% -2,2yp 16% 3,5yp 21% 20% 1,1yp 195% 19,6% : 0,2yp oyp
Net Kar Mariji 41% 31% 10,2 yp 17% 24,3 yp 33% 22% 11,5yp 34,8%  30,9% 62yp 10,2yp
Bilango (mn TL) 9A18 6A18 9A17 9A18 9A17
Dénen Varliklar 11.004 9.905 11% 4.698 134% 11.004  4.698 134%
Hazir Degerler 3.083 3.447 -11% 332 828% 3.083 332 828%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 2.869 2.153 33% 1.554 85% 2.869 1.554 85%
Stoklar 3.457 2.922 18% 1.704 103% 3.457 1.704 103%
Diger Dénen Varliklar 1.596 1.382 15% 1.107 44% 1.596 1.107 44%
Duran Varliklar 6.807 6.205 10% 4.775 43% 6.807  4.775 43%
Aktif Toplami 17.811 16.110 11% 9.473 88% 17.811  9.473 88%
KV Borglar 4.043 3.395 19% 2.887 40% 4.043 2.887 40%
KV Finansal Borglar 851 499 70% 377 126% 851 377 126%
KV Ticari Borglar 1.754 1.607 9% 1.584 11% 1.754 1.584 11%
Diger KV Borglar 1.438 1.289 12% 926 55% 1.438 926 55%
UV Borglar 4.386 4.139 6% 2.143 105% 4.386 2.143 105%
UV Finansal Borglar 35 46 -25% 66 -48% 35 66 -48%
UV Ticari Borglar 1.545 1.464 6% 386 300% 1.545 386 300%
Diger UV Borglar 2.806 2.629 7% 1.690 66% 2.806 1.690 66%
Oz Sermaye 9.382 8.576 9% 4.443 111% 9.382  4.443 111%
Pasif Toplami 17.811 16.110 11% 9.473 88% 17.811  9.473 88%
Net Borg -2.197 -2.901 -24% 111 a.d. -2.197 111 a.d.
Alacak Tahsilat Stresi 106 102 117 106 117
Stok Isleme Siiresi - Y illik 175 163 131 175 131
Ticari Borg Odeme Siiresi - Y1 115 116 95 115 95
Nakit Dondirme Siresi 195 177 176 195 176
Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens(is
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak

vatirim danismanligi 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 (ctinci kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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