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Aselsan

Defansif buyume hikayesi

Tark Silahli Kuvvetlerinin haberlesme ihtiyaclarinin karsilanmasi i¢in kurulan
Aselsan, ana faaliyet konusu olan elektronik teknolojileri ve sistem
entegrasyonu alaninda uluslararasi anlamda rekabetgi bir teknoloji sirketine
dénuserek, savunma sanayinin ileri gelen sirketlerinden biri oldu.

Turk Silahli Kuvvetleri Guglendirme Vakfinin hakim ortagi oldugu Aselsan,
savunma sanayinin hizli blyimesinden en c¢ok vyararlanacak girketler
arasinda yer aliyor.

Yiksek giris engelleriyle korunan ve yurticinde ana faaliyet alaninda rakibi
olmayan sirket yatirmcilara savunma sanayinde saglanan katma degeri
yuksek blyimeden yararlanmak igin cazip bir yatirim imkani sunuyor.

ikincil halka arzin tamamlanmasi ile birlikte ASELS hisselerini AL
tavsiyesi ile yeniden takip listemize ekliyoruz. Giincel hisse hedef
degerimiz 31,5TL (6nceki: 29TL) %21 getiri potansiyeline isaret ediyor.

ikincil halka arzdan beri hisse %22 yiikselirken endeksin %31 iizerinde getiri
sagladi. Emsal savunma sirketlerine goére daha hizli buylimesine, daha
yiksek 6ngorilebilirlige ve daha ylksek karliiga sahip olmasina ragmen
hisse halen benzer sirketlere iskontolu islem gérmektedir. 2018 ve 2019 F/K
ve FD/FAVOK carpanlarini %50-50 agirliklandirdigimizda benzer sirketlere
gore sirasiyla %6 ve %29 iskontoya isaret etmektedir.

Aselsan’in gugcli yanlari

Aselsan 5,1x ciro karsilama orani (bakiye siparis / ciro) ile rakiplerine gore
(2,0x) cok daha yiiksek 6ngorilebilirlik sunuyor. Yilbasindan beri kazanilan
2,3 milyar dolarlik kontrat bu rasyonun daha da iyilesecegine isaret ediyor.

7,5 milyar dolarlik rekor ylksek bakiye siparisi ve 2018-2020 ddénemi igin
ongdrdigumiz toplam 8,7 milyar dolarlik yeni siparis varsayimi ile 2018 -
2020 doénemi tahmini yillik ciro buylmesinin dolar bazinda %28 (benzer
sirket ortalamasi %8) olmasini 6ngoruyoruz. 2018-2020 kumdilatif ciro
tahminimizin yaklasik %73’tniin mevcut projelerden gelmesi 6ngdriliyorken
%27’lik kisminin yeni imzalanacak projelerden gelmesini tahmin ediyoruz.

2017 yilinda elde edilen %19,3 FAVOK marji (benzer sirket ortalamasi %
15,9) ve Tirk lirasinin deder kaybina karsi direngli faaliyet karliligi
(gelirlerinin %78’i, giderlerinin %55’i doviz bazl) ile halka agik sirketler
arasinda 6zel bir konuma sahip.

Savunma Sanayi Mistesarlidi tarafindan zorunlu tutulan ofset anlasmalari,
arastirma-gelistirme harcamalarinin finansmaninin ¢ogunlukla musteriler
tarafindan kargilanmasi ve arasgtirma-gelistirme giderlerinin %100’Gnun vergi
matrahindan dusulmesi gibi tesvikler sirketin karliligini ve nakit yaratma
gucuni destekliyor.

Son yillarda ihrag pazarlarinda elde edilen basari ve Suudi Arabistan sirketi
TAQNIA ile ortak Uretim ve teknoloji transferi konusunda yapilan igbirligi
Aselsan’in faaliyet verimliligini daha da artiracak bir 6lcek ekonomisine
ulagsmasini saglayacak.

Savunma sanayi igin Uretilen yeni teknolojilerin 6zel sektor tarafindan
kullaniimasi gelismis Ulkelerde c¢ok yaygin ve ekonomilerin verimliligini
artiran bir gelisme. Henlz emekleme asamasinda olan ikili teknoloji
kullanimi orta vadede Aselsan’a kamu guvenligi, sivil iletisim, ulastirma,
enerji, saghk gibi sektorlerde yeni is alanlari agacak bir gelisme olarak
gOrulmelidir.
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Tiirkiye savunma sanayi gii¢lii temel dinamiklere sahip

Tarkiye’nin milli, yerli ve glglu bir savunma sanayi kurma karari Kibris askeri midahalesi nedeniyle
NATO uyesi ve muttefikimiz olan Ulkeler tarafindan uygulanan silah ambargosuna kadar uzanir.

icinde bulundugumuz zorlu cografya, komsu Ulkelerde yasanan i¢ savaslar ve iilkemize karsi artarak
devam eden terdrist saldirilar gugli ve kendi kendine yeten bir savunma sanayisine sahip olmayi
olmazsa olmaz bir zorunluluk haline getirdi.

Milli, yerli ve guglu bir savunma sanayi hedefleyen hikimet, ofset anlasmalari (%70 yerel Uretim
zorunlulugu), arazi tahsisi, proje bazli avanslar, arastirma & gelistirme harcamalarinin %100’Unin
vergiden distlmesi gibi tesvik mekanizmalari ile sektéri destekliyor.

Savunma harcamalarina ayrilan kaynak artiyor

Turkiye savunma harcamalari icin milli gelirin %Z2’sinin Uzerinde kaynak ayiriyor. 2017 yilinda
savunma harcamalari 18,2 milyar dolar diizeyinde gergeklesti. Bu tutarin yaklasik %30’u askeri
harcamalarda ve modernizasyon projelerinde kullanildi.

Hukumet 2018 bitgesinde savunma ve glivenlik harcamalarina ayirdigi kaynagi %40 artirdi. Jeopolitik
risklerdeki artis nedeniyle savunma harcamalarinin 2020 yilina kadar reel olarak bu seviyede
tutulmasi planlaniyor. 2018 yilinda bu tutarin yaklasik %34’l0 — gegtigimiz sene ortalamasi %30’un
Ustlnde - askeri harcamalarda kullanilmasi planlaniyor.

Harcamalar iginde yerel uireticilerin pay: artiyor

Savunma harcamalar iginde yerel (Ureticilerin payinin artmasi sektérin biylme dinamiklerini
destekleyen diger bir faktor. Atilan destekleyici adimlar sayesinde savunma harcamalari iginde yerli
Ureticilerin aldigi pay 2002 yilindaki %24 seviyesinden 2016 yilinda %68 seviyesine ylkseldi.

Orta vadeli hedef, 2023 yilinda Cumhuriyetin kurulusunun yiziinci senesinde kendi kendine yeten ve
dinyada ilk 10’a giren bir savunma sanayi yaratmak. Ulasilmasi zor da olsa hiikiimetin bu konuda
iddiali bir hedef koymasini énemsiyoruz.

Savunma sektoriindeki biiylimeden yararlanmak igin Aselsan iyi konumlanmig

Tuark silahli Kuvvetlerinin haberlesme ihtiyaclarinin karsilanmasi i¢in kurulan Aselsan son yillarda
yaptidi atiimla elektronik teknolojileri ve sistem entegrasyonu alaninda uluslararasi anlamda rekabetgi
bir teknoloji sirketine dénlugerek, savunma sanayinin ileri gelen sirketlerinden biri oldu.

Yaygin kullanim alanina sahip ve katma degeri yuksek urunleri, Aselsan’in sektorin blyime
dinamiklerinden etkin bir sekilde yararlanmasini sagliyor. i¢ piyasada rakipsiz olmasi ve pazara girigin
zor olmasi sirketin buyime dinamikleriyle ilgili riskleri sinirhiyor.

Rekor bakiye siparigler ve yeni projeler orta vadeli biiyiimeyi destekliyor

Sirketin 2014 yilinda 3,9 milyar dolar olan bakiye siparigleri 2018 yili ilk ¢eyrek itibariyle 7,5 milyar
dolar diizeyine yukseldi. Mevcut bakiye siparis miktari 5,1x ciro karsilama orani ( bakiye siparis / ciro)
ile rakiplerine gdre (2,0x) 6ngorilebilirligi artiriyor. Ayrica Aselsan ilk ¢eyrekten beri 1,4 milyar dolarlik
yeni siparis aldi. Y1l bagindan beri kazanilan siparis miktari 2,3 milyar dolara ulasti.

7,5 milyar dolarlik rekor ylksek bakiye siparisi ve 2018-2020 dénemi i¢in 6ngérdugimdiz toplam 8,7
milyar dolarlik yeni siparis varsayimi ile 2018 - 2020 dénemi tahmini yillik ciro blylimesinin dolar
bazinda %28 (benzer sirket ortalamasi %8) olmasi bekleniyor. 2018-2020 kiimilatif gelir tahminimizin
yaklasik %73’0 imzalanmis mevcut projelerden gelmesi 6ngoériliyorken sadece %27’lik kisminin yeni
projelerden gelmesini dngoériyoruz.

Yurtdisi pazarlardaki firsatlar

Turkiye'nin savunma sanayi ihracati gectigimiz 10 yilda ortalama %13 yuUkselerek 2017 yilinda 1.8
milyar dolara ulasti.

Aselsan’in ihracati ise ayni dénemde ortalama %26 blylyerek 215 milyon dolar ile sirketin toplam
cirosunun %15’ine, Turkiye’nin savunma Urtnleri ihracatinin %10’una ulasti.
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Suudi Arabistan devlet sirketi TAQNIA Ulkenin ihtiya¢c duydugu radar, elektronik savas donanimlari ve
elektro-optik sistemlerini Uretmek lzere Aselsan ile %50 - %50 ortak bir sirket kurdu. Aselsan’in
uzmanhgini ve tecriibesini koydugu girisimin finansman ihtiyaci Suudi Arabistan sirketi tarafindan
saglanacak.

Turk sirketlerinin teknoloji transferi ve birlikte Gretim konusunda ¢ok daha esnek olmasi uluslararasi
arenada énemli bir rekabet avantaji sagliyor. ihrag pazarlarinda elde edilen basari ve Suudi Arabistan
sirketi TAQNIA basta olmak Uzere yurtdisinda ortak Uretim ve teknoloji transferi konusunda yapilan
isbirlikleri Aselsan’in faaliyet verimliligini daha da artiracak bir &lgek ekonomisine ulagsmasini
saglayacak.

ikili teknoloji kullanimi savunma disi sektorlerde yeni pazarlar yaratabilir

Savunma sanayinde vyaratilan yenilikgi teknolojilerin savunma disi sektérlerde de kullaniimasi
sektorin uluslararasi rekabetci Uretim yapabilmesi icin gerekli 6lgek ekonomisine ulagsmasini
saglayacak énemli bir adim. Teknolojinin glvenlik, iletisim, ulagstirma, saglik, enerji gibi sektorlerde ikili
kullanimi savunma sanayine kaldira¢ saglayacak ve savunma digi sektorlerin daha rekabetci
olmasina imkan verecek bir gelisme.

Arastirma ve gelistirme harcamalari katma degeri artiriyor

Aselsan cirosunun %6’sindan daha fazlasini dizenli bir sekilde arastirma gelistirme harcamalar
icin ayirarak deger zincirinden aldigi payi yillar icinde kademeli olarak artirdi. Musterileri tarafindan
finanse edilen arastirma gelistirme harcamalarini da eklendiginde bu harcamalarin ciroya orani %30’a
ulagsmaktadir. Harcamalarin %100’Unun vergi matrahindan disulmesi ve gerekli finansmanin buyik
kisminin avans olarak Savunma Sanayi Mistesarliyi basta olmak Uzere miusteriler tarafindan
saglanmasi, Sirket’in giicli bir nakit yaratma déngustyle ¢alismasini saglyor.

Gugcli ve istikrarh kar marji

Aselsan 2017 yilinda %19,3 FAVOK marji (FRS 15 ve IFRS 9'a gére %21,4) elde etti. Son 10 yilin
ortalama FAVOK marji %18,6 diizeyinde gerceklesti. Aselsan’in kiiresel rakiplerinin 2017 ortalama
FAVOK marji %15,9 diizeyinde.

Kar marjinin rakiplerine gore yiliksek olmasinda asagidaki nedenler belirleyici oldu. (i) Savunma
Sanayi Mustesarliginin sirketin organik biylmesini tesvik etmek igin cémert fiyatlamasi, (ii) arastirma-
gelistirme giderlerinin agirlikli olarak musteriler tarafindan karsilanmasi, (iii) emek maliyetinin diinyaya
gore dusik olmasi, (iv) gelirlerin déviz giderlerin Turk lirasi agirlikli olmasi.

Sirket 2018 yil icin %18-20 bandinda bir kar marji hedefliyor. Bizim beklentimiz Turk lirasinin deger
kaybinin da etkisiyle 2018 yili kar marjinin %20,7 seviyesinde gerceklesmesi.

2018 — 2020 yilinda Aselsan’in ortalama %20,4 marijla galisip FAVOK'{inii ortalama %25 biiyiitecegini
tahmin ediyoruz.

Tirk lirasinin deger kaybina karsi direngli karlilik

Gelirlerinin %78’inin déviz bazli, giderlerinin %5%’inin doviz bazli olmasi Aselsan’in Turk lirasinin
deger kaybina karsi direngli bir faaliyet karliligina sahip olmasini sagliyor.

ikincil arz gelirleri nerede kullanilacak?

Yatirimcilarin riichan hakki kisitlanarak ikinci piyasada yapilan satis sonucunda sirkete yaklasik 3
milyar TL nakit girisi oldu. Sirket'in 6denmis sermayesi %14 oraninda yukselerek 1,14 milyar TL'ye
yukselirken halka agiklik orani %15,3'ten %25,7’ye ylkseldi. S6z konusu nakdin %40’ yapay zeka,
akilli sehir altyapisi, uydu teknolojisi gibi alanlarda, %30’u sirket satin aliminda, Orta Dogu ve Uzak
Dogu’daki ortakliklarda, %20’si arastirma gelistirme giderlerinin sirket tarafindan finanse edilecek
kisminda, %10’u isletme sermayesi ihtiyacinda kullanilacak.
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Turkiye'nin ABD ve Almanya ile Ortadogu’da izlenen politikalar ve FETO ile miicadele gibi konularda
ayrismasi Turkiye savunma sanayinin ve dolayisiyla Aselsan’in NATO Uyesi Ulkelerden ara urin
tedarikinde gecikmelere yol acabilir. Ancak girket yonetimi bu tip senaryolarda devreye girecek
alternatif tedarik planlari oldugunu vurguluyor.

Turkiye sinir giivenligini saglamak amaciyla S-400 uzun menzilli fiize koruma sistemi almak igin
Rusya ile anlagsmak lzere. NATO (yesi olmayan bir lkeden savunma sistemi alinmasi ABD’nin
Turkiye'ye potansiyel yaptinmlar uygulamasina neden olabilir. Konu ile dogrudan bir iligki olmamasina
ragmen s6z konusu yaptirimlar Aselsan’in bazi projelerinde gecikmelere yol agabilir.

Savunma Sanayi Mustesarligi (SSM) tarafindan saglanan avantajlar sayesinde Sirket'in faaliyet
karlihg1 ve aldigi avanslar yurtdisindaki benzer sirketlerin olduk¢a Uzerinde seyrediyor. Savunma
Sanayi Mustesarligi’nin bu konuda politika degisikligine gitmesi sirketin kar marjini ve nakit akisini
olumsuz etkileyebilir.
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o indirgenmis Nakit Akisi Modeli
Degerleme

indirgenmis Nakit Akisi modeline gére Aselsan’in 12A hedef degerini 31.5/hisse hesapliyoruz. Hisse
hedef degerimize %21 getiri potansiyeli sunuyor.

Sekil 1: indirgenmis Nakit Akisi Modeli

US$ mn 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Bakiye Siparig Blyuklugi (yil sonu) 9,019 9,049 8,572 8,548 8,812 9,275 9,927 10,790 11,683 12,594
Y eni Proje Edinimi 3,500 2,600 2,600 3,125 3,473 3,773 4,102 4,464 4,854 5,218
USS/TL (ortalama) 4.28 5.05 5.50 5.95 6.53 7.13 7.70 8.27 8.90 9.59
USS/TL (yil sonu) 4.80 5.30 5.70 6.20 6.85 7.40 8.00 8.55 9.25 9.92
Gelirler 1,981 2,570 3,077 3,149 3,209 3,309 3,451 3,601 3,960 4,308

Bliyiime 335% 29.7% 19.7% 2.4% 1.9% 3.1% 4.3% 43% 10.0% 8.8%
Esas Faaliyet Kari 377 489 579 577 576 595 615 636 696 753
Amortisman 33 34 40 47 52 52 57 62 67 72

% gelirlere orani 1.7% 1.3% 1.3% 1.5% 1.6% 1.6% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7%
FAVOK 410 524 619 624 628 647 672 699 763 825

Bliytime 29.0% 27.8% 18.1% 0.8% 0.7% 2.9% 4.0% 3.9% 9.3% 8.0%
FAVOK Mariji 20.7% 20.4% 201% 19.8% 19.6% 19.5% 19.5% 194% 19.3% 19.1%
Faaliyet Kari Uzerinden Vergi 0 0 0 0 0 0 -123 -127 -139 -151
Net Isletme Sermayesinde Degisim -15 -286 -245 -21 4 -28 -19 -19 -84 -95

% gelirlere orani -0.7% -11.1% -8.0% -0.7% 0.1% -0.8% -0.6% -0.5% -2.1% -2.2%
Y atirim Harcamalari -152 -188 -214 -210 -204 -200 -199 -197 -206 -215

% gelirlere orani 17%  -73% -70% -67% -64% -61% -58% -55% -52% -5.0%
Net Nakit Akigi 244 50 160 393 428 418 332 355 333 364
Net Nakit Akig1 Marji 12% 2% 5% 12% 13% 13% 10% 10% 8% 8%
indirgenmis Nakit Akigi 233 44 128 288 288 259 189 187 162 163

Toplam indirgenmis Nakit Akig1 1,882

Artik Biyume Orani 4.0%
Artik Deger 3,813
isletme Degeri 5,695
Dizeltiimis Net Nakit / (Borg) 1C18 597
Roketsan Payi 144

Hedef Piyasa Degeri (US$ mn) 7,112
Hedef Piyasa Degeri (TL mn) 35,913

Hisse Sayisi (mn) 1,140
12A Hedef Deger 31.5
Giincel Fiyat 26.0
Artig Potansiyeli 21%

Kaynak: Is Yatinm
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Sekil 2: Benzer Sirket Analizi

FAVOK 3 Yillk Ort. NetBorc (Nakit) Piyasa Degeri

Sirket FIK FD/FAVOK YBBO FAVOK Marji | FAVOK (US$ mn)
Tiirkiye 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018-2020 2018-2020 2017
Aselsan 12.3 8.9 7.3 148 9.8 7.6 25% 20% -1.9 6,138

Aselsan'in Prim/(iskontosu) -37% -48% -53% 25% -11% -25%
[Blended (50% P/E - 50% EV/EBMMD 6% -29% -39%|
Benzer Sirketler Genel

Ortalama 234 184 162 126 114 105 7% 18% 1.3 21,290
Medyan 194 172 156 11.8 111 10.1 8% 16% 1.4 7,756
Avrupa 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018-2020 2018-2020 2017

BAE SYSTEMS -ADR 158 146 135 103 9.7 9.1 1% 12% 0.4 28,756
MEGGITT PLC 171 159 146 118 109 106 -3% 23% 1.9 5717
COBHAMPLC 273 197 169 124 113 103 4% 16% 1.2 4,036
ULTRA ELECTRONIC 16.2 143 135 11.0 102 9.7 -2% 17% 0.6 1,709
QINETIQ GROUP PL 16.0 163 16.0 9.2 8.9 8.5 6% 18% -1.6 2,086
CHEMRING GROUP 17.8 163 14.0 9.1 8.5 8.0 6% 17% 1.3 845
EADS NV 239 192 157 9.6 8.1 7.0 14% 13% -25 96,443
SAFRAN SA 239 199 170 129 112 100 11% 19% -0.5 55,497
THALES SA 218 183 165 104 9.1 8.1 10% 14% -1.7 28,537
LEONARDO SPA 11.5 9.1 7.8 5.7 5.3 4.9 3% 14% 3.8 6,044
GARMN LTD 201 193 185 121 116 113 4% 25% -3.0 11,890
ELBIT SYSTEMS 19.0 17.7 16.9 1.0 5,123
Ortalama 19.2 167 151 104 95 8.8 5% 17% 0.1 20,557
Medyan 184 17.0 159 104 9.7 9.1 4% 17% 0.5 5,881
Amerika 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018-2020 2018-2020 2017

HONEYWELL INTL 184 169 154 127 119 112 8% 22% 1.0 110,463
LOCKHEED MARTIN 195 172 144 126 116 9.9 13% 17% 1.5 89,459
GENERAL DYNAMICS 175 1565 138 116 104 9.7 10% 14% 0.5 57,518
NORTHROP GRUMMAN 195 168 157 142 125 118 11% 15% 1.3 56,174
ROCKWELL COLLINS 192 179 156 140 13.1 120 14% 24% 3.6 22,490
L3 TECHNOLOGIES 209 182 160 139 127 116 9% 14% 2.6 15,857
TRANSDIGM GROUP 202 213 188 156 146 137 8% 50% 6.4 18,677
TRIUMPH GROUP 78 10.8 9.2 9.4 9.7 7.5 -10% 8% 975
ALLIANT TECHSYS 19.2 171 137 117 111 9.9 9% 16% 1.9 7,778
MOOG INC-CLASS A 180 156 144 107 9.3 8.8 8% 13% 22 2,794
ESTERLINE TECH 202 165 159 9.3 8.2 8.0 2% 15% 1.5 2,189
RAYTHEON CO 199 174 150 118 115 107 13% 19% 0.6 56,738
TELEDY NE TECH 265 248 234 167 158 15.1 7% 18% 2.0 7,330
ASTRONICS CORP 210 16.0 154 13.0 109 14% 5.1 1,057
CUBIC CORP 1311 314 196 213 1562 121 19% 11% 3.4 1,902
HEICO CORP 421 391 337 223 207 189 13% 26% 1.6 9,065
HEXCEL CORP 222 194 172 132 118 109 11% 24% 1.7 6,012
LEIDOS HOLDINGS 143 131 119 116 109 104 4% 10% 3.2 9,481
ORBITAL ATKINC 192 171 137 117 111 9.9 9% 16% 1.9 7,778
HARRIS CORP 227 191 168 153 136 124 7% 24% 2.8 17,517
Ortalama 260 191 165 13.6 123 113 9% 18% 24 25,063
Medyan 19.7 17.2 155 129 11.7 10.9 9% 16% 1.9 9,273
Diinyanin Geri Kalani 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018-2020 2018-2020 2017

SINGAP TECH ENG 192 176 163 125 116 108 7% 12% -0.3 7,734
AVICHINA INDUS-H 17.0 146 132 9.0 7.8 7.6 8% 12% 0.0 3,550
CHINA AVIONICS-A 385 334 304 218 200 181 7% 17% 3,516
BHARAT ELECTRON 169 154 136 107 9.6 8.4 12% 19% -2.1 3,694
Ortalama 229 20.2 184 135 123 11.2 9% 15% -0.8 4,624
Medyan 181 165 149 116 106 9.6 7% 15% -0.3 3,622

Kaynak: Bloomberg, Is Yatirnm
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OZET FINANSALLAR

Sekil 3: Bilango (TL, milyon)

Doénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler
Diger Dénen Varliklar
Duran Varlklar

Ticari Alacaklar
Finansal Y atirmlar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikumliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar

Ticari Borglar

Ertelenmis Gelirler

Diger Kisa Vadeli Y ukumldltkler

Uzun Vadeli Yukiimlilikler
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar
Ticari Borglar

Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye
Rezervler ve Diger Kalemler
Net Ddnem Kari

TOPLAM KAYNAKLAR

2015

3,519
681
1,204
1,176
229
228

3,228
376
434
925
554
410
529

6,746

2,306
447
1,063
512
283

1,835
156
223

1,270
187

2,605
500
1,992
113

6,746

2015-2017 Finansallari UFRS 15 ve UFRS 9’a gére diizeltilmigtir

Kaynak: Aselsan, Is Yatinm

2016

5,463
1,169
2,206
1,414
388
286

3,614
386
516
968
709
394
642

9,077

2,999
372
1,390
797
440

2,655
122
253

2,092
187

3,423
1,000
1,661

762

9,077

2017

6,435
1,263
1,958
2,222
658
335

5,204
1,198
569
1,091
891
443
1,012

11,639

3,692
472
1,790
900
529

3,179
62
1,262
1,643
212

4,768
1,000
2,392
1,376

11,639

2018T

14,028
5,353
3,139
3,460
1,298

T

6,836
1,860

569
1,300
1,191

779
1,137

20,863

5,503
518
2,941
1,514
529

5,198
98
1,903
2,985
212

10,163
1,140
6,533
2,490

20,863

2019T

18,581
6,037
4,799
5,311
1,439

994

8,861
2,844

569
1,629
1,637

863
1,319

27,442

7,436
713
4,514
1,679
529

6,592
149
2,921
3,310
212

13,415
1,140
8,774
3,501

27,442

2020T

22,881
7,008
6,262
6,976
1,467
1,168

10,928
3,711
569
2,039
2,183
880
1,546

33,809

9,008
837
5,930
1,711
529

7,617
195
3,837
3,374
212

17,185
1,140
11,750
4,295

33,809
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YATIRIM

Aselsan

Sekil 4: Gelir Tablosu (TL, milyon)

2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Hasilat 2,740 3,851 5,412 8,488 12,976 16,930
Satiglarin Maliyeti -2,173 -2,900 -3,946 -6,315 -9,693 -12,731
Brit Kar 567 950 1,466 2,173 3,283 4,199
Operasyonel Giderler -301 -317 -439 -558 -812 -1,014
Esas Faaliyet Kari 266 633 1,027 1,615 2,471 3,184
Diger Gelir / (Gider) -312 60 138 750 847 884
Vergi Oncesi Kar -46 693 1,165 2,365 3,318 4,068
Vergi Geliri / (Gideri) 159 69 211 125 183 227
Donem Kari Ana Ortaklik Payi 113 762 1,376 2,490 3,501 4,295
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0 0 0 0 0 0
Net Kar 113 762 1,376 2,490 3,501 4,295
Diizeltilmis Net Kar -25 700 1,157 2,415 3,318 4,068
Esas Faaliyet Kari 266 633 1,027 1,615 2,471 3,184
FAVOK 370 743 1,159 1,756 2,645 3,405
Amortisman 103 110 133 141 174 221
Bilyiime
Gelir 8.1% 40.5% 40.6% 56.8% 52.9% 30.5%
Esas Faaliyet Kari -29.1% 137.8% 62.1% 57.3% 53.0% 28.8%
FAVOK -20.6% 101.1% 55.9% 51.5% 50.6% 28.7%
Net Kar -71.2% 574.9% 80.5% 81.0% 40.6% 22.7%
Marjlar
Brit Kar 20.7% 24.7% 27.1% 25.6% 25.3% 24.8%
Esas Faaliyet Kari 9.7% 16.4% 19.0% 19.0% 19.0% 18.8%
FAVOK 13.5% 19.3% 21.4% 20.7% 20.4% 20.1%
Net Kar 4.1% 19.8% 25.4% 29.3% 27.0% 25.4%
Oz Sermaye Karliigi 4.4% 25.3% 33.6% 33.4% 29.7% 28.1%
Y atirm Karlilig 6.5% 13.4% 16.5% 18.3% 19.6% 19.1%

2015-2017 Finansallari UFRS 15 ve UFRS 9’a gére diizeltilmigtir

Kaynak: Aselsan, Is Yatinm

2C18 beklentileri

Sirket 14 Agustos’ta finansallarini agiklamayi planliyor. Sirket'in artan bakiye siparis buyukligu
sayesinde 2C18de glglu gelir biyimesi gostermesini ve TL'nin dolar ve euroya karsi deger
kaybetmesi nedeni ile FAVOK marjinin iyilesmeye devam etmesini bekliyoruz.

2C18 2C17* Yilhk
Gelirer 1,900 1,167 63%
FAVOK 395 227 74%
FAVOK Marji 20.8% 19.5% 1.3pp
Net Kar 485 244 99%

*2C17 rakamlari UFRS 9 ve UFRS 15 nedeniyle bu ¢ceyrek yeniden duzenlenebilir




Aselsan

Sekil 5: Nakit Akisi Tablosu (TL, milyon)

Net Kar
Amortisman
Diger
Net isletme Sermayesinde Degisim
isletme Faaliyetlerinden Bet Nakit Akis1

Y atirm Harcamalari
Y atirm Harcamalarindan Diger Nakit
Yatirim Faaliyetlerin Net Nakit Akigi

Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akisi
Temettll Odemesi

Finansman Faaliyetlerinden Diger Nakit
Finansman Faaliyetlerin Net Nakit Akigi

Nakit Net Artig/ (Azalig)

Kur Etkisi

Net Nakit Net Artig/ (Azahg)
Dénem Bag1 Nakit

Donem Sonu Nakit

Kaynak: Aselsan, Is Yatinm

2015
113
103
544

15
776

-260

-265

525

23
548
132
681

2016
762
110
472

-364
981

-353
-7
-359

399
89
488
681
1,169

0

2017 2018T
1,376 2,490
133 141

1 912
-858 -310
652 1,410
-551 -650
-7 9
-558 -641
42 82
-76 -85
12 3,324
21 3,321
73 4,091

21 0
94 4,091
1,169 1,263
1,263 5,353

YATIRIM

2019T
3,501
174
-1,015
-1,639
1,020

-948
9
-939

246
-249
606
603

684

0

684
5,353
6,037

2020T
4,295
221
-1,096
-1,611
1,809

-1,178
9
-1,169

170
-525
686
331

971

0

971
6,037
7,008




IS YATIRIM

Aselsan

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim 6nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnnm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, s
Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

isbu rapor sirketten bagimsiz olarak hazirlanmis olup raporda yer alan tim tahmin, gorlis ve beklentiler tamamen is Yatinm Menkul
Degerler A.S.’ye aittir. Isbu rapor sirketin mevcut ve gelecekteki mali durumunu tamamen kapsama amaci giitmemektedir.
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