ahlatcy »

%‘ 47/ ’(4'

/.1?/ RAAPL 2PULED2 <¢(
//

ASELSAN (ASELS) — 2.Ceyrek Degerlendirmesi

Aselsan, 2C19'da 703.7 milyon TL net kar ile agikladi. Piyasa beklentisine hemen ==
hemen yakin gerceklesen bu sonucla gegen yila gore net kar %19,2 artis gostermis
oldu. Net satiglar ise yine ikinci gceyrekte 2,626 milyon TL ile gegen senenin ayni |
donemine gore ylizde %37 yikselis yasadi. Bu sonucun da piyasa beklentisi olan | °
ile uyumlu gerceklestigi gbzlendi.

Sirketin 2C19'da FVAOK'(i satis gelirlerindeki artisin destegiyle beklentilere paralel
yillik bazda %31,8 artarak 552 milyon TL olurken FVAOK marji da maliyetlerdeki
artisin etkisiyle 0,9 puan dususle %21 seviyesinde gerceklesti. Boylece yilin ilk
FVAOK marji %20,5 diizeyinde gergeklesti.

2019'un ilk yarisi itibariyle 10.2 milyar Dolar'lik bakiye siparig blyukligline ulagan =
sirketin yeni sdzlesmelerdeki artisla bu rakama ulastigr goézleniyor. Sirket'in yurtici
bakiye sipariglerinin %53’Uni Savunma Sanayii Mistesarligi olustururken %5

islem goren sirket, yurtdisi benzerlerine ve sektdér ortalamalarina goére
agirliklandirildiginda %41 iskontolu islem gérmektedir. Bu haliyle Aselsan hisseleri
icin 12 aylik dénemde 29,80 hedef fiyat 6ngoriiyoruz.

Finansal Sonuglar (Ozet) Mn. TL

oranindaki yurtdisi bakiye siparislerinde Orta Dogu ve Asya bdlgesi basi cekiyor.
Bakiye sipariglerinin %79'u ise yabanci para cinsinden olusuyor. Bu agidan kur gunjiik Degisim (%) 161
farkindan kaynakh ticari faaliyetlerinden kaynakli kur farki gelir/giderlerindeki Haftallk Degisim (%) 3,87
degisimler sirketin net karini etkilemektedir. Son 1 Yil En DUstk 16,41
Son 1 Yl En Yiksek 28,49
Sirket'in diger faaliyetlerden gelirler igerisindeki kur farki kaynakli net geliri Son 1 Yilislem Hacmi Deg. (%) -21,90
2C18'deki 281.8 milyon TL'den bu geyrekte 111.4 milyon TL'ye gerilemesi hem Beta(Son1Yi) 119
faaliyet karina hem de net kara énceki yilin ayni dénemine gére daha az etki etmigtir. Piyasa Degeri (mn. TL.) 20.212,20
Halka Aciklik Orani 26,00
Bir siiredir gézlenen net nakitteki bozulma hikayesinin ise 2C19 déneminde daha Halka Ack Kisim Piyasa Degeri (mn. TL) 5.210,04
belirgin sekilde devam ettigi gozleniyor. 2G18'de 2,9 milyar TL olan net nakit ?:r:';?tﬁev(gi';r'(‘s)onsy) 1'142'(1)(7)
2C19’da 155 milyon TL seviyesine kadar gerilemis durumda. llk ¢eyrekte ise 1,5 -
milyar TL net nakit pozisyonu bulunmaktaydi. 2019 yilinda .r.1et satis geliri Performans (%) SonlAy Son6Ay Son1vi
blylimesinin TL bazinda %40-50 olmasini bekleyen sirket FVAOK marjinin ise asgis 166 -30,71 22925
%19-21 seviyesinde gerceklesmesini hedeflemektedir. Sirket, Temmuz ayinda xuio0 4,66 -6,80 5,92
yaptigi tahsilat tutarinin 690 milyon TL'yi (122 milyon USD) gecerek, 2019 yili ilk 6 Relatif Getiri (XU100) -6,32  -23,91 -35,17
aylik ortalamasinin oldukga Uzerinde gergeklestigini acikladi. Nakit akisindaki
bozulma ve isletme sermayesi ihtiyacinin bulundugu géz 6niine alinirsa bu E/'Kasa Carpanlan 1219 2?;4 253\3(8
gelismeyi olumlu olarak degerlendiriyoruz. FD/EVAOK 18:63 28:24 19:45
Yaptigimiz galismaya gore 2019T 5,57x F/K ve 6,29x FD/FVAOK carpanlarina gére Eg)/gat@lar 24312 25471 g;g

Degisim (%)

ASELS
2018/2Q 2018/3Q 2018/4Q 2019/1Q 2019/2Q 2018/06 2019/06 2019/2Q-2018/2Q 2019/2Q-2019/1Q 2019/06-2018/06
Net Satiglar 1.915 1.934 3.795 1.998 2.626 3.280 4.624 37% 31% 41%
Satislarin Maliyeti -1.426 -1.481 -2.857 -1.532 | -1.966 | -2.460 -3.499 38% 28% 42%
Briit Kar 488 453 938 466 660 820 1.126 35% 42% 37%
Faaliyet Giderleri -111 -116 -172 -122 -162 -199 -284 47% 33% 43%
Diger Faaliyet Gelir ve Giderleri (Net) 280 623 -535 297 98 413 394 -65% -67% -5%
Net Faaliyet Kari/Zarari 657 960 231 641 595 1.034 1.236 -9% -7% 20%
FVAGK 419 380 813 395 552 703 947 32% 40% 35%
Finansal Gelir/Gider (Net) -66 -92 238 16 52 -125 69 -180% 223% -
Vergi Geliri (Gideri) 0 -75 117 -26 51 36 25 - - -
Net Kar/Zarar 590 794 583 629 704 942 1.333 19% 12% 42%
Degisim (Puan)

Briit Kar Marji 25,5 23,4 24,7 23,3 25,1 25,0 243 -0,4 1,8 -0,66
FVAGK Marji 21,9 19,7 21,4 19,8 21,0 21,4 20,5 -0,9 1,3 -0,94
Net Kar Marji 30,8 41,0 15,4 31,5 26,8 28,7 28,8 -4,0 -4,7 0,11
Net [sletme Sermayesi 3.562 4.729 4.582 5.862 5.945 3.562 5.945 2382,7 82,5 2.382,74
Net Nakit (Yillik) 2.901 2,197 2.330 1.498 165 2.901 165 -2736,3 -1332,7 -2.736,32
Toplam Borg/Ozsermaye 88 90 92 87 86 88 86 -1,4 -0,9 -1,39
Yabanci Para Pozisyonu (mn. TL) -1 457 7 1.272 1.641 | -1 1.641 1641,6 368,6 1.641,56
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ASELSAN (ASELS) — 2.Ceyrek Degerlendirmesi

A Ra 0la 019 Q 019 0 018/4Q 018 0 018 Q

Net Satiglar - Yillik (Mn. TL) 10.353 9.641 9.009 7.175 6.480
Yurt igi Satiglar - Ceyreklik (Mn. TL) 2.482 1.746 3.352 1.829 1.708
Yurt Digi Satislar - Ceyreklik (Mn. TL) 145 252 466 103 207
Net Kar - Yillik (Mn. TL) 2.713 2.598 2.319 2.359 1.773
Briit Kar Marji 25,13 23,32 24,72 23,43 25,50
FVAOK (Mn. TL) 552 395 813 380 419
FVAOK Marji 21,03 19,76 21,42 19,66 21,90
Aktif Karhilik - Yillik 14,55 16,02 14,90 17,29 14,15
Oz Sermaye Karlilik - Yillik 27,26 32,86 31,12 34,13 27,81
Alacak Tahsilat Suresi 106,56 104,73 104,15 111,81 99,95
Stok isleme Siiresi - Yillik 181,99 175,13 167,30 192,01 178,86
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillik 94,80 95,30 116,49 115,42 99,45
Net isletme Sermayesi (Mn TL) 5.945 5.862 4.582 4.729 3.562
Net Nakit (Mn. TL) 155 1.498 2.397 2.274 2.959
Net Borg (Ceyreklik) (Mn. TL) 1.333 832 -133 704 -2.927
Toplam Borg/Toplam Sermaye 86,47 87,38 91,75 89,84 87,86
F/K 7,46 9,34 11,84 13,33 14,88
Sektor F/K 7,96 9,75 11,92 13,73 14,93
F/DD 1,79 2,25 2,71 3,35 3,08
Sektor F/DD 1,68 2,09 2,45 3,02 2,82
FD/FVAOK 9,37 11,34 13,25 18,69 16,95
Yabanci Para Pozisyonu (Mn. TL) 1.641 1.272 7 457 -1

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kigiye 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Veri ve grafikler giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece Ahlatci Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin gériisiinii yansitmaktadir. Bu bilgiler i1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumiu
tutulamaz. Ayrica, Ahlatci Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen Ugiinci kigilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti
yapilamaz, kullanilamaz. lleti, génderilen kisiye ézel ve miinhasirdir. llave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi ilkelerdeki yasal diizenlemelerden
kaynakli tiim talep ve dava haklarimiz saklidir
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