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Aselsan 2C16’da gecen senenin ayni donemine

paralel (%1,7 yiikselis) 124mn TL net kar Fyat 9;; ;ii
acikladi. Sirketin agiklamis oldugu net kar rakami BIST 100 BB 26635
piyasa beklentisi olan 118 milyon TL net kar US$ (MB Als): 26339

rakamina paralel gelirken beklentimiz olan 105m 52 Hafta Yiiksek: 1019 358
TL net kar rakaminin Ustiinde geldi. Operasyonel 52 Hafta Diis iik: 645 214

tarafta net satis gelirleri beklentilerin ustiinde
gelirken, FAVOK rakami ise, artan maliyetler

Bloomberg/Reuters Kodu:
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nedeniye beklentilerin altinda kaldi. Net satis Hisse Senedi Sayisi (Mn): 1.000,0
gelirleri 2C16’da yillk bazda %44 ve ceyreksel
bazda %23 artisla 781mn TL seviyesinde (Piyasa: (TL Mn) (US$ Mn)
707mn TL, Seker:682mn TL) gerceklesirken, FAVOK Piyasa Degeri: 9.460 3.224
rakami yillik bazda %12 artisa karsilik ceyreksel Halka Agik PD: 1.324 451
bazda %15 dususle 123mn TL seviyesinde
gerceklesti (Piyasa:141mn TL, Seker: 152mn TL). . S1A - SLy B
FAVOK marji da 2C16’da %15.8 seviyesi ile TL Getiri (%): 49 330 123
2C15'deki %20.2 ve bir onceki ceyrekteki %22.8 USS Getiri (O8): 62 285 115
FAVOK marjimin altinda kaldr. Sirket’in net kar BIST.lOO Relatif Cfe“”(%): 08 308 31
. ] Ort. Islem Hacmi (TL Mn): 11,40
rakaminin  beklentilere paralel gerceklesmesine ort, Islem Hacmi (US$ Mn): 390
ragmen, beklentilerin altinda kalan FAVOK ) ) ’
nedeniyle piyasa tepkisinin hafif negatif olacagin Beta 064
distiniyoruz. Sirketin  2C16 sonuglarn sonrasi Yillik Volatilite (Hisse) 0.29
Aselsan’in hedef pay fiyatimizi (10.00 TL) ve TUT Yillik Volatilite (BIST 100) 0.23
onerimizi koruyoruz.
Ortaklik Yapisi %
Toplam siparis tutar1 5.8 milyar dolar seviyesine TSK Giiglendirme Vakfi 84.6
yiikseldi- Sirket kamuya agiklamis oldugu bilgilere Diger 01
gore 2C16’da yaklasik 1,2 milyar dolar tutarinda Halka Agik 15,3
yeni siparis almistir. Sirket’in 2016 yili basindan
guiniimiize kadar aldig1 yeni siparis miktar ise 1.58 Toplam 100,0
milyar dolar seviyesine ulasmistir. Dolayisiyla yeni
alinan siparis ile birlikte Aselsan’in 1Y16 sonu
itibariyle uzun vadeli siparis miktar1 5.8 milyar 12,0 4 170
dolar (1C16: 4.4 milyar dolar ve YS15:4.3 milyar 10,0 1 150
dolar) seviyesine yikselmistir. 8,0 1 130
6,0 110
2014 2015 1Y15 1Y16 2016T 40 - %
FIK 2413 44,43 34,83 2378 17,20 2.0 0
PD/DD 426 333 421 311 280 0o L . o | o
EB;EA\t/OIK Zg’;g 2;‘22 12’22 2;’22 1‘21’2i '6—15 8-15 10-15 12-15 2-16 4-16 6-16 8-16
atiglar : , , ; ,
Net Satiglar (TL Mn) 2535 2780 1311 1415 3.337 —— Pay Fiyali (TL) === BIST 100 Rel,
Net Kar (TL Mn) 392 213 78 236 550
Hisse BaginaKar(TL) 0,78 043 016 024 0,55
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Aselsan’in elindeki toplam siparis tutarinin %51°si dolar bazli, %28’si Euro bazli ve
geriye kalan %21’i ise TL bazli siparislerden olusmaktadir. Halihazirda toplan siparis
miktarinin %92.5’u yurtici musterilerden geri kalan %7.5’u ise yurt dis1 musterilerden
alinan siparislerden olusmaktadir.

2016 Beklentileri - Sirket 2016 yilindaki hedeflerini korumustur. Aselsan 2016
yilinda net satis geliri buyumesinin TL bazinda %16-20 (Seker T: %20) ile yaklasik 3.23
milyar TL ile 3,34 milyar TL seviyeleri arasinda gerceklesmesini beklerken FAVOK
marjinin %18-20 (Seker T: %19.0) seviyesinde gerceklesmesini hedeflemektedir.
Sirket 2016 yilinda toplam yatirim harcamasinin 340 milyon TL seviyesinde olmasin
beklerken, Ar-Ge harcamalarinin konsolide satislara oraninin %6 seviyesinde olmasim

planlamaktadir.
Tablo 1: Finansallar (2G16)
Milyon TL 1Y15 1Y16 Yilhk 2C15 2C16 Yihk | 1C16 Ceyreklik
Satis Gelirleri 1.311 1.415 7,9% 544 781 43,7%; 634 23.2%
Brit Kar 299 361 20,6% 151 180 19,8%: 181 -0,3%
Briit Kar Marji 22,8% 25,5% 27,7% 23,1% 28,5%
Operasyonel Kar 174 213 22,5% 84 95 13,6%; 118 -19,6%
Operasyonel Kar Marji  13,3% 15,1% 154% 12.2% 18,7%
FAVOK 223 268 19,9% 110 123 12,1%; 145 -14,7%
FAVOK Marji 17,0% 18,9% 20,2% 15,8% 22,8%
Net Kar 78 236 202,0%| 122 124 1,7% 112 10,9%
Net Kar Marji 6,0% 16,7% 225% 15,9% 17,7%
Tablo 2: Temel Finansallar
BILANGO (TL Mn) 2013 2014  2015| 2015/06 2016/06 %Deg
Maddi Duran Varliklar 742 854 925 914 921 1
Maddi Olmayan Duran Varlklar 373 439 538 527 579 10
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 844 1.337 1.690 1.467 1.610 10
Ticari Alacaklar 756 944  1.068 1.007 1.183 18
Hazir Degerler 104 132 681 110 552 404
Diger Kisa Vadeli Varliklar 1.190 1.280 1.344 1.287 1.740 35
Toplam Aktifler 4,008 4.985 6.245 5.311 6.586 24
Uzun Vadeli Borglar 173 195 156 185 134 (27)
Diger Uzun Vadeli Y Gkumltltkler 1.286 1.370 1.679 1.598 1.836 15
Kisa Vadeli Borglar 543 594 992 1.226  1.060 (14)
Ticari Y GkumlGlukler 393 607 577 58 519 801
Toplam Y Ukimldlikler 2395 2767 3.404 3.067 3.549 16
Toplam Ozsermaye 1.612 2219 2841 2245 3.037 35
Toplam Pasifler 4,008 4.985 6.245 5.311 6.586 24
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2013 2014  2015| 2015/06 2016/06 %Deg
Net Satislar 2171 2535 2.780 1.311 1.415 8
SMM 1.613 1916 2.154 1.012 1.054 4
Brit Kar 559 619 626 299 361 21
Faaliyet Giderleri 206 243 301 125 148 18
Net Esas Faaliyet Kar/(Zarar) 353 376 325 174 213 22
Net Diger Gelir/Gid. (178) (32) (122 (72) (15) A.D.
Y atirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 10 2 2 0 8 AD.
Finansman Gelir/Gid.(-) (38) (23) (117) (72) 4 AD.
Vergi Oncesi Kar 147 323 79 30 211 600
Vergi (91)  (69) (134) (48) (25) A.D.
Net Kar(Zarar) 239 392 213 78 236 202
Azinlk Paylari 0 - 0 - 0) A.D.
Ana Ortaklik Paylari 238 392 213 78 236 202,0
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Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2013 2014  2015| 2015/06 2016/06
Ozsermaye Karlligi 16,6% 20,5% 8,4%]| 13,5% 15,1%
Aktif Karliligi 65% 8,7% 3,8% 5,1% 6,0%
Briit Kar Marji 25,7% 24,4% 225%| 22,8% 255%
Net Kar Mariji 11,0% 155% 7,7% 6,0% 16,7%
VAFOK Marji 20,1% 18,4% 154%| 17,0% 18,9%
T.Fin. Borglar/Ozsermaye 21,9% 21,6% 212%| 25,1% 15,6%
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UYARI NOTU:

Kaynak: Seker Yatirm

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirrm
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda

yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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