Savunma Sanayi / Sirket Raporu

Aselsan

Sirket artan siparis bakiyesiyle yukseliyor

Son yillarda yerli iiretimi destekleyen atilimlarla Aselsan Tiirk
Savunma Sanayii’nin en 6nemli oyuncularindan biri haline geldi. Bu
atihm Aselsan’i satis hacminde 100.liikten sektoriinde diinyanin en
biiyiik 57.nci sirketi konumuna getirdi. Satislar icerisinde ihracatin
payinin giderek artmasi da sirketin uluslararasi diizeyde rekabet
gliciiniin arttigina isaret ediyor.

Siparis bakiyesinde kuvvetli biiyiime bekleniyor. Aselsan’in 2016 yili
satis hacmi 3,8 milyar TL (yaklasik 1,2 milyar dolar) diizeyinde
gerceklesti. Sirketten aldigimiz bilgiye gére Aselsan’in elinde 2017/9
itibariyla toplam bakiyesi 6,4 milyar dolara yaklasan yaklasik 150 proje
bulunuyor ve bu projelerin 4-5 yil igerisinde tamamlanip teslim
edilmesi 6ngoriliyor. imzalanan yeni s6zlesmelerle ve ileride alinmasi
hedeflenen islerle bu saymin hizli bir sekilde artacagi ve sirketin
bekleyen siparis bakiyesinin 3-4 yil igerisinde 10 milyar dolara ulagmasi
hedefleniyor.

Cironun ilk etapta 2 milyar dolara ulasmasi hedefleniyor. Gegcmis
yillarda buyuyen bakiye siparisleri ile Aselsan’in cirosu son 10 yilda ciro
dolar bazinda 4 katindan fazla blyiidi. Artan siparislere bagh olarak
sirketin satis hacminin TL bazinda 2017 ve 2018 yillarinda da yillik en az
%40-45 civarinda blylimesini bekliyoruz. Sirket bu bliylimenin 2019 ve
sonrasinda da ivmesini korumasi ile cironun yine 3-4 yil icerisinde 2
milyar dolara ulasmasini hedefliyor.

FAVOK’Gi korumaya doniik maliyet planlamasi yapiliyor: Ge¢mis
yillara baktigimizda Aselsan’in cirosundaki 4 kat biyimeye karsin,
personel sayisinin son on vyilda iki kattan daha az blyidigini
goriyoruz. Ayrica Aselsan vyillar icerisinde artan is hacminin giderek
artan bir kismini fason tedarikgilerden saglama yoluna gitti. Fason
Ureticiler Aselsan’a kiyasla daha esnek c¢alisma kosullarina sahip
olduklarindan daha diisiik sabit maliyetle ¢alisabiliyorlar ve bu durum
Aselsan’in maliyetlerini olumlu yonde etkiliyor. Sirket degisen maliyet
yapisi ile Aselsan’in %18 - %20 bandinda seyreden FAVOK marjinin
ileride de korunacagini 6ngoriliyor.

Savunma sanayiinde yerli pazar dinamik bir yapiya sahip: Tirkiye
jeopolitik ve cografi kosullari nedeniyle savunma harcamalarinda 6nde
gelen lilkelerden biri konumunda bulunuyor. Devletin yillik savunma
sanayi harcamasinin gectigimiz yillarin verileri incelendiginde GSYiH nin
%2,0 - %2,2'si (15 milyar dolar — 20 milyar dolar) diizeyinde oldugu
dikkat c¢ekiyor. S6z konusu harcamalarin yaklasik %60’1 yurtigi
sirketlerden tedarik edilirken, bu harcamalardan Aselsan de yilda
yaklasik 1 milyar dolarlik ciro elde ediyor.

ihracat pazarlarinda hizli biiyiime saglandi: Aselsan 2016 yilinda 300
milyon dolarlik ve 2017’nin ilk dokuz ayinda 188 milyon dolarlik ihracat
sozlesmesi imzaladi. Ayrica 2016 yili toplam satiglarinin %20’ye yakin
bir kismi (230 milyon dolar) ihracat kaleminden olustu. Sirketin en
dénemli ihracat pazarlari Suudi Arabistan, Urdiin, Kazakistan,
Azerbaycan olarak siralaniyor. Sirketin ihracat yaptigi 6nemli
pazarlarda savunma sanayi sirketlerine ortakliklari bulunuyor. Bu
sirketlerde Aselsan’in payr %50’nin altinda dolayisiyla hissedarlk
kontroli bulunmuyor ancak icrada esit kontrole sahip bir yapi s6z
konusu.

Riskler: Aselsan agisindan en bliyiik risk olarak artan siparis bakiyesinin
idare edilmesi zikredilebilir. Ancak fason islerin devreye girmesiyle
sirketin bu konuda 6nemli bir rahatlama sagladigi ve ¢alismalarini daha
etkin bir bicimde yiritmeye basladig séylenebilir.
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Hisse Performansi

1 Hafta 1Ay
TL %16,5 %64,2
Goreceli* %18,7 %58,4
* BIST Getiri Endeksi’ne gére
Tahminler (milyon TL)

2015 2016

Net Satig 2.780 3.768
VAFOK 428 716
VAFOK marji = %15,4 = %19,0
Net Kar 213 795
FD/Satiglar 2,5 2,6
FD/VAFOK 16,1 13,6
F/K 32,7 12,1

Ortaklik Yapisi
TSK Giiglendirme Vafki
Halka Agik ve Diger*
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