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(Genel Yatirnm Tavsiyesi)

Aselsan’in 4C sonuglari hem gelir tablosu hem de nakit akisi olarak
beklentilerin lizerinde gergeklesti. Aselsan 4C19 doneminde 1365mn
TL net kar agikladi, agiklanan net kar 1149mn TL seviyesindeki piyasa
beklentisinin %22 UGzerinde gergeklesti. Net kardaki gli¢li performansin
yani sira, sirketin son 1 yilda problemli géziken nakit akisinda da bu
ceyrekte kayda deger artis saglandi. Aselsan’in 3C19 déneminde 412
mn TL net borg pozisyonu bulunuyordu, sirket son geyrekte kaydedilen
gucli nakit akigi sayesinde yili 1.3 milyar TL net nakit pozisyonu ile
tamamladi. Operasyonel isletme sermayesinin ciroya orani, 3C’de %90
seviyesini asmisken, sene sonunda %80 seviyesinde geriledi (2018
sonu: %78). Son geyrekte kaydedilen giigli FAVOK'(in de katkisiyla,
ceyreklik olarak serbest nakit Gretimi 1.9 milyar TL oldu. Guglu 4C
performansina ragmen 2019 yili 12 aylik serbest nakit akisi ise negatifte
kaldi (-0.8 milyar TL / 2018 12 aylik: -1.5 milyar TL). GUglU operasyonel
performans ve bilangoda artan nakit pozisyonuna piyasa tepkisi olumlu
olacaktir.

2020 beklentileri piyasa tahminleri i¢cin yukari yonli revizyona yol
acacaktir. Sirketin gelirleri 4C’de %41, 2019 yili tamaminda %44 artis
kaydetti. Boylece sirket yonetiminin 2019 yili igin belirledigi %40-50 arasi
blyime hedefi tutturuldu. FAVOK marji 4C’de beklentilerin yaklasik 3.5
puan Uzerine cikarak %24.2 seviyesinde aciklandi. Bdylece 2019 yil
tamaminda FAVOK marji %21.9'a ulasti ve sirketin beklentisi olan %19-
21 arahginin uzerinde gergeklesti. 2020 yili icin Aselsan satis buyime
beklentisini %40-50 olarak agiklarken, verimlilik artislarinin sayesinde
FAVOK marjinda %20-22 bandini hedefledigini belirtti. Piyasa beklentileri
2020 yiinda satig biyimesi igin %29.5 ve FAVOK marji igin %20
seviyesindedir, dolayisiyla sirketin  paylastigi  beklenti piyasa
tahminlerinde yukari yonll revizyonlara yol agacaktir.

Aselsan igin INA yontemine gore belirledigimiz hedef fiyatimizi
24.80 TL’den 31.40 TL’ye revize ediyoruz. 2020 yili igin satis geliri
tahminimizi %11 yukari gekerken, FAVOK ve net kar tahminlerimizde
sirasityla %16 ve %17 yukari yonli revizyon yapiyoruz. Yeni
tahminlerimize gore, hissenin 2020T F/K carpani 7.4x ve FD/FAVOK
garpani 6.7x seviyesindedir.
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Endekse Paralel Getiri

Tavsiye Endekse Paralel Getiri
Onceki: Endekse Paralel Getiri

Hedef Fyat TL31.40
Hisse Fiyati (12-02-2020) TL24.76
Getiri potansiyeli 27%
Bloomberg Hisse Kodu ASELS TI
Piyasa Degeri (TLmn) 28,226
Halka Agiklik Orani 26%
Hisse adedi (mn) 1,140
Ortalama iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 512
Fiyat Performansi 1 Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) 9% 29% 7%
Nominal (USD) 6% 23% -1%
BIST100'e gore 8% 13% -9%
Tahminler (TLmn) 2018 2019  2020T
Net Satislar 9,009 13,013 18,125
FAVOK 1,896 2,854 3,875
Net Kar 2,318 3,340 3,830
Degerleme 2018 2019 2020T
FIK 12.2x 8.4x 7.4x
FD/FAVOK 13.6x 9.1x 6.7x
F/DD 2.8x 2.1x 1.6x
Temettl verimi 0% 1% 1%
Fiyat Grafigi
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ASELS

YF Tahminler (Yeni) 2019 2020E 2021E
Satis 13,013 18,125 21,328
FAVOK 2,854 3,875 4,464
Net Kar 3,340 3,830 4,351
YF Tahminler (Eski) 2020E 2021E
Satis 16,298 19,101
FAVOK 3,336 3,973
Net Kar 3,263 3,840
Tahminlerde Revizyon 2020E 2021E
Satis 11% 12%
FAVOK 16% 12%
Net Kar 17% 13%
Piyasa Beklentisi 2020E 2021E
Satis 16,857 20,904
FAVOK 3,363 4,084
Net Kar 3,437 3,976
YF vs. Piyasa Beklentisi 2020E 2021E
Sales 8% 2%
EBITDA 15% 9%
NetIncome 11% 9%
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Degerieme

Milyon TL 2020T  2021T  2022T  2023T 2024T  2025T

Net Satiglar 18,125 21,328 24,117 27,132 30,388 33,901
% blyime 39% 18% 13% 13% 12% 12%

FAVOK 3,875 4,464 5,015 5,601 6,256 6,955
% marJ 21.4% 20.9% 20.8% 20.6% 20.6% 20.5%

isletme Sermayesi ihtiyaci -2,855 -1,278 -1,112 -1,202 -1,299 -1,401

Yatirnm Harcamalari -469 -525 -586 -651 -722 -798
% satislara oran -2.6% -2.5% -2.4% -2.4% -2.4% -2.4%

Aktiflestirilen ArGe -544 -640 -724 -814 -912 -1,017
% satiglara oran -3.0% -3.0% -3.0% -3.0% -3.0% -3.0%

Serbest Nakit Akimi 8 2,021 2,593 2,934 3,324 3,739
% satislara oran 0.0% 9.5% 10.8% 10.8% 10.9% 11.0%

indirgenmis Nakit Akimi (2019-2025) 8,027

Uc Deger 20,444

Firma Degeri 28,471

Net Borg -1,287

+ Finansal Yatirmlar 1,110

Ozsermaye Degeri 30,868

12 Aylik Hedef Fiyat 31.4

Yiikselis Potansiyeli 27%

Terminal growth rate 5.0%

Risksiz Getiri 13.0%

Risk Primi 5.0%

Beta 0.60

Vergi Orani 0%

% borg 10%

% O0zsermaye 90%

Borg Maliyeti 15.0%

Ozsermaye Maliyeti 16.0%

Ortalama Sermaye Maliyeti 15.9%

Kaynak: YF Arastirma Tahminleri
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Yatinnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde tGglincu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger
mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdéndereni uyariniz.
Gonderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-
posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turll veri, yorum ve
degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak
hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S
sorumlu degildir. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu 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. Bu e-posta iceriginde
yer alan gesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye dénuk yatirmlar ve ticari islemlerin sonuclarindan ya da ortaya
cikabilecek zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizlilijinin korunamamasindan, virus icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin iceridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki
acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekklr ederiz.

Levent Durusoy Genel Midar Yrd. levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33
Arasgtirma Boliimu

Serhan Gok Mudur serhan.gok@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39
Hilmi Yavas Ekonomist hilmi.yavas@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Strateji ve Yatinm Danigmanhigi Bélimii

Serhan Yenigln Mudar serhan.yenigun@yf.com.tr +90 (212) 334 98 44
Vahap Tastan Yonetmen Yrd. vahap.tastan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 47
Onur Alkan Uzman onur.alkan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 70

Kurumsal Finansman Boliimii

Pervin Bakankus Mudar pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 334 98 61
Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurluk +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bakirkdy +90 (212) 543 05 04 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 44180 72
Samsun +90 (362) 431 46 71 Ulus +90 (212) 263 00 24
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