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ASELSAN

Endeksin Uzerinde Getiri
Savunma

Ikincil halka arz muhtemelen ertelenecek

Aselsan ic¢in “Endeksin Uzerinde Getiri” notumuzu
siirdiiriiyoruz. Sirket igin 12 aylik hedef fiyatimiz 10,0TL.

Hisse Data

Fiyat (TL/US$) 7,90 / 3,53
Degerlememize gore Aselsan igin %26 yukari potansiyel 12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 10,00 / 4,47
6ngoriiyoruz. Fiyat Araligi (1 Yil, TL) 11,73/ 6,52
Aselsan’in ikincil halka arzinin ertelenmesi hisse Hisse Sayisi (bin) 500.000
iizerindeki baskiy1 kaldiracak. Subat aymun ilk haftasinda Piyasa Degeri (TLmn) 3.950
yapilmasi planlanan TUSAS-TAI halka arzlar1 piyasadaki Net Nakit (2013/09, TLmn) 176
olumsuz kosullar nedeniyle belirsiz bir tarihe ertelendi. Bu Halka Aciklik %14
ertelenme haberlerinin Aselsan’in ikincil halka arzinin da Giinliik Hacim (3 Ay, TLmn) 6,1

ertelenme olasiligin giiclendirdigini diisiintiyoruz. TUSAS
ve TAI'nin ana hissedar1 olan TSK Gii¢lendirme Vakfi,
Aselsan’in da ana hissedar1 konumundadir. Vakif daha
once Aselsan’in Mart-Mayis 2014’te planan ikincil halka

Kod (Reuters, Bloomberg)
iMKB-100 Endeksi (TL/US$)

ASELS.IS, ASELS TI
65.764 / 29.378

arzinin TUSAS ve TAI halka arzlarindan sonra yapilacagt ASELS - Fiyat & Endekse Gore Performans  TL
agtklamasinda ~ bulunmustu.  Ertelemeyle  Aselsan 1.4 12.4
tizerindeki  halka arz = baskisinin  giderilecegini 1.3 11.0
diisiiniyoruz. Bu sebeple de Aselsanin en ¢ok

begendegimiz hisseler arasina koyuyoruz. TL'de yasanan
zayiflama Aselsan icin asag1 yonlii risk olsa da halka arzin
ertelenmesiyle defansif yapisinin hisseyi giliclii tutacagina

1.2

1.1

inantyoruz. 1.0 6.8

9A13 sonuglar1 kuvvetli. Aselsan 9A13’te %26 ile giiglii bir

ciro biiylimesi gergeklestirdi. TL’de yasanan zayiflama 0.9 4 ‘ ‘ ‘ ‘ o4
Oca-13 Mar-13 Haz-13 Agu-13 Kas-13 Oca-14

cirosunun biiyiik bir kismi dolar ve euro (%55 dolar %25
euro) olan Aselsan igin pozitif oldu. Bununla birlikte
Aselsan’mn  maliyetlerinin =~ %55-%60'lik kismi  doviz
bazindadir. Aselsan bu sayede 9AI3'TE %40 VAFOK
biiytimesi gergeklestirdi. Bu biiylime trendinin 4C13 ve

Hisse Performansi

Endekse Gore (Sol Eksen)

Hisse Fiyati (Sag Eksen)

1C14’te de devam etmesini bekliyoruz. 1 Hafta 1 Ay 3 Ay ivil
Aselsan Tiirkiye’nin savunma sanayi taahhiit alanindaki L -%2,5 -%4,8 -%12,6 -%3,2
tek halka agk sirketidir. Tiirkiye'nin savunma Endekse Gore %0,9 %0,7 %1,3 %25,1
harcamalarmin 6niimiizdeki dénemde de gfiglii kalmasin

bekliyoruz. Yerel savunma sanayi gectigimiz 5 yilda

ortalama %19 ciro biiytimesi kaydetti. Biiyiime tahminleri Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme
Sniimiizdeki 5 yil igin %13 diizeyinde bulunuyor. Aselsan 2012 201371 20147 2015T
i¢in de benzer bir ciro biiylimesi ngorilyoruz. Aselsan’in Net ?at's 1.632 1.908 2.575 2.826
birikmis is hacmi/satis rasyosu 3,6x seviyesinde iken, VAFOK 288 379 509 558
birikmis is hacmi yaklagik 3,8 milyar dolar seviyesindedir. Net Kar 293 157 302 343
An.a.risk TL’deki zayiflama. Operasyonel ge.lir.de déviz FD/Satis 1,7 25 16 1,4
etkisi olumlu olsa da, operasyonel gelir kaleminin altinda FD/VAFOK 10,7 12,4 8,0 71
bir miktar negatif etki olusmaktadir. TL raporlama, déviz F/K 9,3 292 132 116
bazli yiikiimliiliikler ile TL deger kaybettiginde Aselsan

kayip yazabilmektedir. Fakat bunun parasal olmayan bir

kalem oldugunu belirtmemiz gerekiyor. Hisse fiyat1 ve Ortaklik Yapisi

doviz kaynakli kayip arasmnda diisiik iliski goriiyoruz. TSK Giiclendirme Vakfi 84,6%
3C13 sonuglarinda net kayip 82 milyon TL (satislarmnin Halka Acik 15,3%
%18'i) seviyesindeyken Aselsan ii¢ aylik dénemde BIST100 Diger 0,1%

endeksinin %1 iizerinde performans gosterdi. Aselsan’da
4C13'te benzer bir doviz pozisyon zarar1 bekliyoruz.
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Teknik Analiz:

Hissede asag1 trend hareketi devam ediyor. Dolayisiyla teknik goriiniim
su an i¢in ¢ok giiglii degil. 7.70 ve 7.30 seviyeleri destekler. Bu banttan
tepki muhtemel. Fakat olasi bu tepki sonrasinda 8.30 seviyesinin
agilabilmesine baghh  olarak teknik goriiniimde olumlu bir seyirden
bahsedebiliyor olacagiz. Bu seviyenin asilmasi durumunda ise ilk
asamada 8.60/80 band1 hedeflenebilecektir.
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