Savunma Sanayi / Sirket Raporu

Aselsan

Gucll siparisler satin alindi

25 Mayis tarihli strateji raporumuzda Aselsan igin 6nerimizi ‘Endeksin
Uzerinde Getiri’den ‘Notr'e cektik. Bu oneri degisikligi Aselsan
hisselerinin 12 aylik hedef fiyatimizi asmasi ve yillik bazda BIST-100
endeksinin %72 (izerinde ve nominal bazda %127 getiri saglamasindan
kaynaklandi. Ayni raporda, Aselsan icin projeksiyonlarimizda yaptigimiz
bazi yukari yonli dizeltmeler ve degerleme ydnteminde yaptigimiz
degisiklik sonrasi 12 ayhk hedef fiyatimizi 16,83 TL'den 22,00 TL'ye
yukselttigimizi de hatirlatinz.

Oniimiizdeki yillarda daha giiglii satis beklentisi. 2016 ve 1C17 de
alinan yikla siparisler ve 2017 igin sirket yonetiminin daha iyimser
beklentisi ile Aselsan’in 6nimiizdeki donemlerde daha hizli ciro
blylmesi saglayacagini diisiinliyoruz. Bu beklentimiz biliyliyen bakiye
siparislerden kaynaklaniyor: 2015 sonunda bu rakam 4,3 milyar
dolarken 2016 sonunda 6,2 milyar dolara, 1¢ 2017 sonunda 6,4 milyar
dolara yukseldi.

Aselsan icin degerlememize “Hedef Carpan” yontemini ekledik. Artan
jeopolitik gerilim ile daha fazla savunma sanayi harcamasi yapilmasi
Aselsan’in siparislerine yansiyor. Bu olgunun Aselsan’in hisse senedi
fiyatina yansidigini  disltnlyoruz ¢inkid son yillarda Aselsan’in
FD/VAFOK ve F/K carpanlarin yiikseldigini gériiyoruz. Bundan dolay!
Aselsan’in  son iki yillik tarihsel ileriye donuk g¢arpanlarini
degerlememize dahil etmeyi uygun bulduk.

Suudi Arabistan potansiyeli. Yurticinde artan siparislerin yani sira
Suudi Arabistan’da kurulan sirket de énimuzdeki yillarda 6nemli bir
potansiyel olusturabilir. Ancak buradan gelecek deger, tahminlerimize
heniiz dahil etmedik. Aselsan 2016 sonunda Suudi Arabistan’da Sadec
LLC firmasi ile ortaklasa bir sirket kurdu. Bu sirketin dnimuzdeki 2-3 yil
icinde buyimesi bekleniyor. Bu sirkete Aselsan’dan teknoloji transferi
yapiimasi ile 6nemli tutarlarda imtiyaz gelirleri gelebilir. Ayrica,
onlimizdeki yillarda bu ortak sirketin Aselsan’in net karina artan
oranda katki yapmasi beklenebilir.

Risk. Aselsan’in faaliyetlerinin genel makroekonomik trendler ile fazla
iliskili olmadigini  gbzlemliyoruz, dolayisiyla sirketin faaliyetleri
ekonomik calkantilardan etkilenmiyor. Sirket yeni biyik caph proje
aciklarsa bu durum degerlemede yukari potansiyel olusturabilir.
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Hisse Fiyati: 22,00 TL
12 Ayhk Hedef: 22,00 TL
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Hisse Verileri

Hisse Kodu (Reuters, B.berg) ASELS.IS, ASELS TI
Piyasa Deg. (milyon TL) 22.000
Hisse Adedi (000) 1,000.0
Halka Agiklik Orani %14
islem Hacmi (3 ay ort., mIn.TL) 168,5
Net Nakit (2017/03, milyon TL) 464
BIST-100 Endeksi (TL) 98.868

Hisse verileri 2 Haziran 2017 itibariyladir.

ASELS - Fiyat & Endekse Gire Performans TL
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Hisse Performansi

1 Hafta 1Ay 3 Ay ivi
TL %3,4 %8,5 %39,4 | %126,8
Goreceli* %2,0 %3,0 %26,5 %75,0

* BIST Getiri Endeksi’ne gére

Tahminler (milyon TL)
2015 2016 20177 2018T

Net Satis 2.780 = 3.768  5.259 7.022
VAFOK 428 716 965 1.286
VAFOK marji = %15,4  %19,0 %18,4  %18,3
Net Kar 213 795 1.059 1.423
FD/Satiglar 2,5 2,4 4,2 3,1
FD/VAFOK 16,1 12,8 22,7 17,0
F/K 32,7 12,1 20,8 15,5

Ortaklik Yapisi
TSK Giliglendirme Vafki %84,6
Halka Acik ve Diger* %15,4
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak 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 o6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, 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 Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danigsmanligr hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Damismanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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