Savunma Sanayi / Sirket Raporu

Aselsan

Arz sonrasi hizli yikselme

ikincil halka arz sonrasi Aselsan icin 12 aylik hedef fiyatimizi 31,00
TL'ye diisiirdiik. Yeni hedef fiyatimiz (i) varsayilan risksiz getiri oraninin
%10,5'den %14,0’a artisi ve (ii) ikincil halka arz ile sirkete saglanan 3,0
milyar TL nakit girisinin etkisini yansitiyor. S6z konusu nakit girisi, artan
risksiz getiri orani nedeniyle indirgenmis Nakit Akimi degerlemesinden
gelen deger distsinid kismen ikame etti ve degerlemeye olumlu katki
sagladi. Aselsan hisseleri halka arz sonrasi 5 Haziran tarihinde yeniden
islem gdormeye basladi ve o tarihten bu yana %28 deger artisi gorerek,
BIST-100 endeksinin %37 lizerinde getiri sagladi. Bu hizli deger artisi
sonrasi 12 aylk fiyat hedefimize gore sadece %12 yukari potansiyel
kaldigindan oOnerimizi ‘N6tr’ olarak bir basamak asagi yénlii
giincelliyoruz.

Cok guglii bakiye siparisleri ciro biliyiimesinin itici giicii. Sirket
aciklamalari ve basindan alinan bilgilere gore yilin ilk g¢eyreginde
Aselsan toplamda 947 milyon dolar degerinde s6zlesmeye imza atti.
Boylece Mart sonunda, net bakiye siparis tutari yaklasik 700 milyon
dolar artisla 7,5 milyar dolara ulasti (ge¢mis 12 aylik cironun 4,3 kati).
Mart sonundan bu yana da sirket 1,5 milyar dolar tutarinda s6zlesmeye
imza atti. Boylece yilbasindan bu yana toplamda 2 milyar 44 milyon
dolarlik s6zlesme imzalanmis oldu. 2017 yilinin tamaminda 2,1 milyar
dolar tutarinda sozlesmeye imza atilmisti. Aselsan’in Turk Silahh
Kuvvetleri nezdinde alabilecegi potansiyel projelerin blyuklGga 3,0 —
3,5 milyar dolar araliginda. Bu o6nimuzdeki yillarda da bakiye
sipariglerin glicli kalacagini gosteriyor. Ayrica, yakin zamanda yurtdisi
misterilerden alinmasi beklenen biiyik 6lgekli siparisler var ve TSK’dan
yeni potansiyel projelerin de glindeme gelmesi bekleniyor.

Karhihk %18 - %20 FAVOK marji bandinda. Gegmis birkag yilda artan
bakiye siparisleri ile hizh ciro artisi ve olgek ekonomileri yakalandi.
Aselsan’in FAVOK marji %18 - %20 bandina oturdu. Ayrica, sirket
onemli oranda etrafindaki ekosistemdeki savunma sanayi sirketlerine
taseron isler yaptiriyor. Bu sirketlerde kendi aralarinda Aselsan’dan is
alabilmek igin rekabet haline oluyorlar, bu da Aselsan’in maliyetlerine
olumlu katki sagliyor.

Satiglar agirlikh olarak doviz cinsinden. 1C18 itibariyle siparisler
bakiyesi dagiliminda projelerin %45inin dolar, %33’Uniin euro ve
%22’sinin TL olmasi ile cironun agirlikh olarak yabanci para cinsinden
olustugu anlasiliyor. Aselsan’in maliyet dagilimi ise %45 TL, %40 dolar
ve %15 euro oldugundan Aselsan’in TL'nin deger kaybettigi
donemlerde hisse degerini korudugu gozleniyor.
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Hisse Fiyati: 27,62 TL
12 Ayhk Hedef: 31,00TL
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Hisse Verileri

Hisse Kodu (Reuters, B.berg) ASELS.IS, ASELS TI

Piyasa Deg. (milyon TL) 31.487
Hisse Adedi (000) 1.140
Halka Agiklik Orani %26
islem Hacmi (3 ay ort., miIn.TL) 709,3
Net Borg (2018/03, milyon TL) 25
BIST-100 Endeksi (TL) 92.134

Hisse verileri 24 Temmuz 2018 itibariyladir.
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Hisse Performansi

1 Hafta 1Ay 3 Ay 1vil
TL -%4,0 %30,7 %5,9 %16,1
Goreceli* -%4,5 %35,9 %26,5 %34,5
* BIST Getiri Endeksi’ne gére

Tahminler (milyon TL)
2016 = 2017 | 2018T = 2019T

Net Satis 3.768 5.360 7.100 8.765
VAFOK 716 1.048 1.391 1.725
VAFOK marii %19,0 %19,6 %19,6 %19,7
Net Kar 795 1.388 1.782 2.190
FD/Satiglar 2,4 5,9 3,8 2,9
FD/VAFOK 12,5 30,1 19,5 14,6
F/K 12,1 22,7 16,6 12,6
Ortaklik Yapisi

TSK Giiglendirme Vafki %74,2
Halka Agik ve Diger* %25,8
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim caligsanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirnm Danigmanligr hizmeti; arac1 kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Damismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatal: génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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