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ASELSAN - ASELS 4.Ceyrek Degerlendirmesi

Aselsan 4C19’da piyasa beklentisinin Gzerinde ve 4C18’e gore %134 artisla
1.365 milyon TL net kar acikladi. Sirketin satis gelirlerinde ise 4C19°da yilhk
bazda %41.4 artigla 5.365 milyon TL sonug elde edildi. Piyasa beklentisinin
Uzerinde gergeklesen bu sonug ve yine 4C19’da yillik %553 artis gOsteren
faaliyet kari sayesinde Aselsan’in net kari beklentilerin Gizerinde geldi.

2019 yilinin tamaminda 11.439 milyon TL yurtici satis, 1.574 milyon TL
yurtdigi satis geliri elde eden sirket yillik bazda yurtici satislarda %41, yurtdisi
satiglarda %77 artis sagladi. Sirketin ihracat teslimat tutari da énceki yila
kiyasla %50 artis gostererek 330 Milyon ABD Dolari olarak gergeklesti ve
bdylece tarihi zirvesine ulagti.

Glicli operasyonel faaliyetler sonucu olarak Aselsan’in FVAOK'l 4C19'da
4C18’e gore %59.5 artarak 1.296 milyon TL oldu. Bu baglamda FVAOK
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marjinin ise 4G18'deki %21.4'den 4G19'da %24.2'ye yiikseldigi gozlendi. Kapanis Fiyati 24,76
Glnlik Degisim (%) 2,65
Aselsan’in 3G19’da agikladigi finansal sonuglarinda 577 milyon TL olan net  Haftalk Degisim (%) 0,73
borcunun sirdirilen etkin nakit ve alacak yonetimi sayesinde yillik bazda Son 1 Yil En Diisik 16,33
1.287 milyon TL net nakde dénus gergeklestirdigi gozineiyor. Sirketin yil sonu Son 1 Yil En Yiksek 25,89
nakit mevcudu da 3,5 Milyar TL ile tarihinin en ylksek seviyesinde  Son1 Yiislem Hacmi Deg. (%) 28,77
gerceklesti. Sirket ayrica 2019 yilinda Griin gamina yeni Urlinler eklemeye ve Beta (Son 1 Yil) 1,18
bu gercevede yeni siparigler almaya devam etti. Bu baglamda 2019 yilinda - —
alinan siparis tutart 3 Milyar ABD Dolari, toplamin %55.8’inin Savunma Eglli:aADiﬁlfgg:- ) 28'232’38
Sanayi Baskanhgr'nin olusturdugu bakiye siparisleri toplami da 9,7 Milyar Halk Ang pi Dedieri L 7275’76
ABD Dolari oldu. Aselsan’in bakiye sipariglerinin %95’i savunma, %5’inin alka Agik Kisim Piyasa Degeri (mn. TL) e
savunma harici oldugu gozleniyor. Sermaye (mn. TL) 1.140,00
Temettii Verimi (Son 5Y) 0,63
Aselsan, agikladigi finansal sonuglarla birlikte 2020 yil sonu tahminlerini de
agikladi. Net satiglarda %40-%50 arasi biiylime, FVAOK marjinda %20-%22  performans (%) Son1Ay Son6Ay  Son1Yi
aras! artig 6ngoren sirket yonetimi 2020 yilinda 1.500 milyon TL yatinm  aggis 007 4462 204
harcamasi yapmayi hedefliyor. XU100 0.96 20,51 1475
Aselsan’in 2019 yili igerisinde nakit ve alacak yénetimi sayesinde olusan  RelatifGetin (XU100) 812 2411 1272
isletme sermayesinin net nakit yaratmasi, siprais bakiyesindeki artis ve .
beklentileri asan operasyonel kari gliglii yonleri olarak karsimiza gikiyor. Piyasa Garpanlan 1Y 2y 3Y
FIK 12,03 22,53 17,53
8.86x 2020T F/K ve 9.32x 2020T FD/FVAOK carpanlarini kullanarak yurtigi FD/IFVAOK 1348 26,11 18,53
ve yurtdisi benzerleri ile degerlendirdigimizde ASELS hisseleri 33.50 hedef F/DD 2,75 6,50 3,78
fiyat %20 yukselis potansiyeline isaret ediyor. FD/Satislar 3,10 573 370

Finansal Sonuglar (Ozet) Mn. TL

Degisim (%)

ASELS
2018/3Q 2018/4Q 2019/1Q 2019/2Q 2019/4Q 2018/09 2019/09 2019/4Q-2018/4Q 2019/4Q-2019/3Q 2019/12-2018/12

Net Satislar 3.795 1.998 2.626 3.023 5.365 | 9.009 13.013 41% 77% 44%
Satislarin Maliyeti -2.857 -1.532 -1.966 -2.299 | -3.843 | -6.797 -9.641 35% 67% 42%
Briit Kar 938 466 660 724 1.522 2211 3.372 62% 110% 52%
Faaliyet Giderleri -172 -122 -162 -175 -300 -487 -759 74% 72% 56%
Diger Faaliyet Gelir ve Giderleri (Net) -535 297 98 -115 286 501 565 - - 13%
Net Faaliyet Kari/Zarari 231 641 595 434 1.507 2225 3.177 553% 247% 43%
FVAGK 813 395 552 610 1.296 1.896 2.854 59% 112% 51%
Finansal Gelir/Gider (Net) 238 16 52 110 -56 21 123 -123% - 488%
Vergi Geliri (Gideri) 117 -26 51 98 -78 78 44 - - -43%
Net Kar/Zarar 583 629 704 642 1.365 2318  3.340 134% 113% 44%
Briit Kar Marji 24,7 23,3 25,1 24,0 28,4 24,5 25,9 3,6 4,4 1,37
FVAGK Mariji 21,4 19,8 21,0 20,2 24,2 21,0 21,9 2,7 4,0 0,89
Net Kar Marji 15,4 31,5 26,8 21,2 25,5 25,7 25,7 10,1 4,2 -0,06
Net [sletme Sermayesi 4.582 5.862 5.945 5.709 4.936 4.582 4.936 354,0 -772,7 353,95
Net Nakit (Yillik) 2.330 1.498 165 -412 1.287 2330 1.287 -1042,4 1699,4 -1.042,39
Toplam Borg/Ozsermaye 92 87 86 87 89 92 89 -2,4 23 -2,37
Yabanci Para Pozisyonu (mn. TL) 7 1.272 1.641 1.490 2.599 7 2.599 2591,6 1108,8 2.591,56
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2019/4Q

2019/3Q

2019/2Q

2019/1Q 2018/4Q

Net Satiglar - Yillik (Mn. TL) 13.013 11.442 10.353 9.641 9.009
Yurt Ici Satislar - Ceyreklik (Mn. TL) 4.654 2.622 2.482 1.746 3.352
Yurt Disi Satislar - Ceyreklik (Mn. TL) 766 411 145 252 466
Net Kar - Yilik (Mn. TL) 3.353 2.563 2.713 2.598 2.319
Briit Kar Marji (%) 28,36 23,96 25,13 23,32 24,72
FVAOK (Mn. TL) 1.296 610 552 395 813
FVAOK Mariji (%) 24,16 20,19 21,03 19,76 21,42
Aktif Karhlik - Yillik (%) 14,81 12,72 14,55 16,02 14,90
Oz Sermaye Karlilik - Yillik (%) 28,27 23,99 27,26 32,86 31,12
Alacak Tahsilat Siiresi 93,03 99,31 106,56 104,73 104,15
Stok isleme Siiresi - Yillik 170,41 180,38 181,99 175,13 167,30
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi - Yillik 116,54 101,87 94,80 95,30 116,49
Net isletme Sermayesi (Mn TL) 4.936 5.709 5.945 5.862 4.582
Net Nakit (Mn. TL) 1.892 59 155 1.498 2.397
Net Borg (Ceyreklik) (Mn. TL) -1.699 577 1.333 832 -133
Net Borg (Yillik) (Mn. TL) -1.287 412 -165 -1.498 -2.330
Net Borg/FVAOK (%) -0,45 -0,54 -0,60 -0,64 -0,68
F/K 8,45 8,97 7,57 9,34 11,84
Sektor F/K 8,92 9,93 8,06 9,75 11,92
F/DD 2,09 1,92 1,82 2,25 2,71
Sektor F/DD 2,04 1,97 1,70 2,09 2,45
FD/ FVAOK 9,44 9,85 9,51 11,34 13,25
Yabanci Para Pozisyonu (Mn. TL) 2.599 1.490 1.641 1.272 7

dlizenlemelerden kaynakl tim talep ve dava haklarimiz sakhidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi 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. Veri ve grafikler giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
yapilan yorumlar sadece Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin goriistini yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir
sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen Ugunci kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap
edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. lleti, génderilen kisiye 6zel ve miinhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda kullanildi§i Glkelerdeki yasal
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