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OZET BiLGILER

ASELSAN, TUrk Silahli Kuvvetlerini GUclendirme Vakfi'na bagh bir anonim sirket olarak, Turk Silahli Kuvvetleri'nin haberlesme
infiyaclarinin milli imkanlarla karsilanmasi amaciyla 1975 yiinda kurulmustur. 1990 yilindan itibaren BIST'te islem gérmektedir.

Sirket, basta Turk Silahli Kuvvetleri olmak Uzere yurtici ve yurtdisi intiyac makamlarnnin, haberlesme, bilgi teknolojileri, siber
gUvenlik, uydu sistemleri, radar ve elekfronik harp, elekiro-optik, aviyonik, insansiz sistemler, kara, deniz ve silah sistemleri,
hava savunma ve fUze sistemleri, komuta konftrol sistemleri, ulastirma, guvenlik, frafik, otomasyon ve sadlik teknolojilerine
yonelik ihtiyaclarini karsilayabilecek Urinlerin Gretimini yapmaktadir.

Sirketin genel mUdUrligu ve 4 adet Uretim tesisinin tamami Ankara’da bulunmaktadir. 4 adet Uretim tesisinin kullanim alani
tfoplamda 771.000 metrekare seklindedir. Sirket paylarinin %74.20'si TUrk Silahll Kuvvetlerini GUclendirme Vakfi'na ait
olmakla beraber, geri kalan %25.7'lik pay halka aciktir. Sirketin &denmis sermayesi 1 milyar 140 milyon TL ve fiili dolasimdaki
pay futan 292,7 milyon TL seklindedir. Sirketin yurtici ve yurtdisinda cesitli Ulkelerde olmak Uzere 12 adet baglh ortaklig
bulunmaktadir.

Aselsan Savunma alaninda faaliyet gdsteren kiresel firmalar arasinda bUyUklUk acisindan 57'nci sirada yer almaktadir.

Ortaklik Yapisi
sirkefin Adi Sirketin Siij:é/s?deki Pay  Sirketin S:c:::ayedeki
Aselsan BakU Sirketi %100 1,735,312 USD
Aselsannet Elektronik ve Haberlesme Sistemleri San. Tic. Ltd. $ti. %100 3,300,000 TRY
Aselsan Malaysia Sdn. Bhd. %100 100 MYR
Mikroelektronik Arastirma-Gelistirme Tasarim ve Ticaret Ltd. Sti. %85 55,250 TRY
Yital Mikroelektronik Sanayi ve Ticaret A.S. %51 8,905,875 TRY
Aselsan Hassas Optik San. ve Tic. AS. %50 6,500,000 TRY
74% Mikroelektronik Arastirma-Gelistirme Tasarim ve Ticaret Ltd. Sti. %50 9,000,000 TRY
Saudi Arabian Defense And Electronics Company LLC %50 11,250,000 SAR
IGG Aselsan Integrated Systems LLC %49 98,000 AED
TOrk Silahl Kuwvvetierini GOglendirme Vakf Kazakhystan Aselsan Engineering LLP %49 3,464,300,000 KZT
= Halka Acik Aselsan Middle East PSC LTD. 649 1,225,000 JOD
Roketsan Roket San. Tic. A.S %15 21,906,222 TRY
Aspilsan Askeri Pil San. Tic. A.S. %1 56,000 TRY

Kaynak: Aselsan
TURKIYE VE DUNYADA SAVUNMA SANAYii
TUrkiye savunma harcamalarinda 18.2 milyar $ ile dUnyada 15. Srada yer almaktadir ve mevcut durumda GSYH'In

%1.7'sini savunma harcamalarina ayirmaktadir. Global savunma harcamalarinda 2017-2022 yillart arasindaki dénemde
toplam savunma harcamalarinda %3’1Uk bir artis beklenmektedir.

Ulkelerin 2018 Yili Savunma Harcamalan (Milyar $) Ulkelerin GSYH'nin YUzdesi Olarak Savunma Harcamalar
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Aselsan, haberlesme sistemlerinde gelistirdigi hava ve deniz araclannda kullaniimak Uzere gelistirdigi telsizler, askeri
telsizier ve kamu guUvenligi haberlesmede, bilgi gUvenliginde gelistirdigi  sistemler, yurticinde yaygin olarak
kullanilmaktadir. Sirketin  gelistirdigi  LTE-Advanced Makrocell Baz Istasyonu, TUrkiye'de faaliyet gdésteren O¢ GSM
operatoru tarafindan da tercih edilmistir.

Savunma sistemlerinde Kara Sistemleri, Uzaktan Komutali Silah Sistemleri, Komuta Kontrol ve Bilgi Sistemleri, Tank Sistemleri,
Hava ve Fuze Savunma Sistemleri, Hava Savunma Top ve Akl MUhimmat Sistemleri, Hava Savunma Komuta Konfrol
Sistemleri, Su Alti/Su Ustt Deniz Sistemleri, Torpido ve Su Al Sistemleri konularinda ileri teknoloji Urin ¢ézimleri icin
calismalar yurGtmektedir.

Sirket bUnyesinde modern muharebe sahasinin gereksinimleri ¢cercevesinde gelistirilen yUksek teknolojili Grin grubu
Mikroelektronik, Aviyonik, Elekiro-Optik, GUdUm ve Insansiz Sistemler, Turk Silahll Kuvvetleri basta olmak Uzere dinya
ordulannda gérev yapmaktadir.

Ayni zamanda radar, elektronik harp ve mikrodalga alaninda sistem tasanmi, donanim/yaziim tasarimi, algoritma
gelistirme, sistem entegrasyonu, Uretim, dogrulama ve gecerli kima, platform entegrasyonu ve satis sonrasi destek
faaliyetleri sirdirmektedir.

BAKIYE SIPARISLER

Sirketin 2018 yilinda aldigr sézlesmelerin tutan 2.1 milyar $ seklindedir. Mevcut durumdaki bakiye siparisleri 8.1 milyar $
seviyesindedir. Bakiye siparislerin %58'’lik dnemli bir kismini Savunma Sanayii Bakanligr olusturmaktadir.

Bakiye Siparisler Bakiye Siparislerin Dagilimi
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SATISLAR

Sirketin yurtici satislari dolar bazinda 2018 2.Yarida, bir dnceki yilin ayni dénemine gére %40 artarak 725 milyon $ seklinde,
inracatlar ise %15 azalarak 79 milyon $ seklinde ve toplam satislar 804 milyon $ seklinde gerceklesmistir. Sirketin 2017
1.Yanda 150 milyon $ seklinde gerceklesen net kan %54 artarak 2018 2.Yanda 231 milyon $ seklinde gerceklesmistir. 2018
2.Yanda dolar bazinda FAVOK 172 milyon $ seklinde gercekleserek bir dnceki yilin ayni dénemine gére %31 artmistir.
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FAVOK Kar Marjlarnin Yillara Goére Gelisimi
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DEGERLEMELER

Fiyat Kazang Oranina Gére Degerleme

Aselsan, 2018 Haziran dénemi sonunda 230 milyon $ net kar aciklamistir. Buna gére sirket icin yil sonu beklentilerimiz 461
milyon $ net kar aciklamasi ydnUindedir. Fiyat/Kazang carpanindan tahmini hisse basi deger hesaplamasini yurtdisinda
benzer faaliyetler gdsteren sirketler ile karsilastirarak yaptik. Sirketin carpanini global benzer sirketler ortalama carpanlarn
ile karsilastirdigimizda iskontolu islem gérmekte olup, fahmini hisse basi degerini 6.14 $ (39.92 TL) olarak hesaplamaktayiz.

Piyasa Degeri 2018 Tahmini Net Global Benzer Tahmini Piyasa Tahmini Hisse Basi Tahmini Hisse Basi

Fiyat/Kazang Aselsan

Sirketler Ortalama Degeri(milyon $) Deger ($) Deger (TL)

(milyon $) Kar (milyon $)

F/K 4821 462 10.44 15.09 6967 6.14 39.92

Sahslara Gore Degerleme

2018 Haziran sonu itibariyle 803 milyon $ ciro yapmis olan sirket icin 2018 sonu ciro beklentimiz yaklasik 1,601 milyon $
seviyelerindedir. Sirketin 4,192 milyon $lik firma degeri baz alindiginda Firma Degeri/Satislar rasyosunu  2.62x
hesaplamaktayiz ve global benzer sirketler ortalamasi ile karsilastirdigimizda sirketin yaklasik %120 primli ve tahmini hisse
degeriniise 1.93 $ (12.55TL) bulmaktayiz.

Firma Firma Degeri 2018 Satislar Asel Global Benzer Tahmini Piyasa Tahmini Hisse Basi Tahmini Hisse Basi
Degeri/Sahslar (milyon $) Tahmini (milyon $) selsan Sirketler Ortalama Degeri(milyon $) Deger ($) Deger (TL)
Firma Degeri/Satislar 4192 1601 2.62 1.19 2533 1.93 12.55
FAVOK'e gore degerleme

Sirket, 2018 Haziran déneminde 172 milyon $ FAVOK aciklamis olup, yil sonu beklentimiz 352 milyon $ olarak hesaplanmistir.
Sirketin degeri géz 6nine alindidinda Firma Degderi/FAVOK Aselsan'in 11.91x ve global benzer sirketler ortalamasi 8.79x
olarak hesaplanmistir. Buna gére sirket yUzde 35% primli olmakla beraber tahmini piyasa degerini 3,724 milyon $ ve tahmini
hisse degerininise 3.14 $ (20.40 TL) olmasi gerektigi hesaplanmistir,

Firma Degeri 2018 FAVOK Aselsan Global Benzer Tahmini Piyasa Tahmini Hisse Basi Tahmini Hisse Basi
(milyon S) Tahmini (milyon $) selsa Sirketler Ortalama Degeri(milyon $) Deger (S) Deger (TL)

Firma Degeri/FAVOK

Firma Degeri/FAVOK 4192 352 11.91 8.79 3725 3.14 20.40

Defter Degerine Gore Degerleme

Sirketin defter degeri yaklasik 2091 milyon $ olarak aciklanmis olup, sirketin ¢carpanini global benzer sirketler ortalama
carpani ile karsilastirdigimizda %26 iskontolu islem gdrmekte olup, tahmini hisse basi degerini 5.74% (37.28 TL) olarak
hesaplamaktayiz.

Piyasa/Defter Piyasa Degeri Defter Degeri Asel Global Benzer Tahmini Piyasa Tahmini Hisse Basi Tahmini Hisse Basi
selsan Sirketler Ortalama Degeri(milyon $) Deger ($) Deger (TL)

Degeri (milyon $) (milyon $)

Piyasa/Defter Degeri 4821 2092 231 3.1 5657 5.74 37.28
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Benzer Rakip Sirket Rasyo Karsilashrma Tablosu

begerleme Yéntemieri Hisse Sektor Ta_hm‘ini P‘iyasu Tohmini‘ Hisse Basina Tahmin'i Hisse Basina
Carpan Carpan Degeri (milyon$) Fiyat ($) Fiyat (TL)

Fiyat Kazang Oranina Gére Degerleme 10.44 15.09 6967 6.14 39.92
Satislara Gére Degerleme 2.62 1.19 2533 1.93 12.55
FAVOK'e gére degerleme 11.91 8.79 3725 3.14 20.40
Defter Degerine Gore Degerleme 231 3.11 5657 5.74 37.28
Ortalama 27.54
Hisse Kapanis Fiyati 26.66
Potansiyel YUkselis (%) 3%
Varsayimlar *USD/TRY kuru 6.50 olarak alinip hesaplama bunun Uzerinden yapilmistir.

*Kapanis Fiyat 28/08/2018 tarihinin kapanis fiyati olan 26.66 Uzerinden alinmistir.
*Bilanco hesaplanmasi ve tahmini USD baz alinarak yapiimistir.

indirgenmis Nakit Akimlan Tablosu

indirgenmis Nakit Akim Tablosu (Milyon $) 2015 2017 2018/06 2018 2019 2020

Toplam Gelirler 1,023 1,247 1,469 804 1,601 1,746 1,903 2,074
Operasyonel Gelirler 120 201 251 152 241 263 287 312
FAVOK 158 237 287 172 309 337 368 401

Vergi 53 58 63 69
Calisma Sermayesindeki Degisim 0 0 0 0
Sermaye Harcamalar (Capex-USD) 158 173 188 205
ileri Vadeli Serbest Nakit Akim 204 223 243 265
iskonto Faktéro 1 1 1 2
indirgenmis Nakit Akim 182 176 171 166
Nihai BUyUme 5.0%
Nihai BUyUmenin BugUnki Degeri 2,025
Serbest Nakit Akimlarinin Buginki Degeri 1.722
Sirket Degeri 3,747
Net Borg (-) -630

Ozsermaye Degeri 4,377

Piyasa Degeri 4,705

YUkselis/DUsUs Potansiyeli -7.0%
islem Fiyati (TL) (28/08/2018) 26.36
Hedef Fiyat (TL) 24.52
Sonug¢

Aselsan icin 2 ayn degerleme yéntemi uygulanmistir. Bunlar indirgenmis nakit akimlar ydntemi ve benzer rakip sirket rasyo
karsilastirma yéntemidir. Mevcut benzer rakip sirketler Amerika, ingiltere, Fransa, italya, Rusya, Almanya, Hindistan gibi
cesitli Ulkelerin savunma sanayi ve teknoloji sirketleri olup, Aselsan'i benzer rakip rasyo karsilastirma yénteminde bu
Ulkelerdeki cesitli sirketleri baz aldik. Bu iki degerleme yontemine %50'ser adirlik veriimis olup, olmasi gereken ortalama fiyat
26.03 TL olarak hesaplamaktayiz. Sirket 28/08/2018 kapanisina gdre 26.66 TL den islem gdérmektedir. Sirketin mevcut musteri
portfédylnin %65 indan fazlasini Turkiye Cumhuriyet kurumlarinin olusturmasi ve alacaklarini déviz yerine TL cinsi tahsil
edilebilme olasiig karliigr negatif yénde etkileyebilir. Aynca sirketin musteri portféyU kaynakl TGrk Lirasi cinsinden
alacaklarnnda artis gézlemlenmesi ve Backlog icinde TL agiriginin artma ihtimali, yurtici enflasyonist etkiden olusabilecek
hammadde ve Uretim maliyeti arfislarinin séz konusu sirketin kar marjlanni baskilayabilir. Global ekonomik riskler ile birlikte
TUrkiye'ye olabilecek herhangi bir dis yapfinm sirketin projelerinde aksamaya sebep olabilir. Diger taraftan Glkede artis
frendi gésteren Savunma Sanayi harcamalari sirketin satislan agisindan pozitif bir etkidir. Aselsanin teknoloji sirketi olmasi ile
beraber yeni inovatif UrGnler sunmasi (TUFAN railgun projesi gibi) bdlgesel pazarda sirketi &nemli oyuncu haline getirebilir.
Ayrica sirketin ileride dolar bazl siparislerinin tutmasi ve devlet kurumunun musteri bazli 6demelerini duzenli yapmasi
durumunda ileri vadeli pozitif dGsUnulebilir. Aselsan'nin Mevcut 2 degerleme yontemi ile hesapladigimiz fiyat 26.03 TL olup
28/08/2018 tarinindeki 26.66 TL kapanisina gére %2 dusus potansiyeli bulunmaktadir ve hissenin prim potansiyelinin sermaye
maliyetinden dUsUk olmasi sebebi ile endeks paralelinde hareket etmesini bekliyoruz.
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GELIR TABLOSU TAHMINI — OZET

2018
Yilsonu 2017/06
Tahmini
Tolam Gelirler 1247 1469 1601 608 804
Toplam Giderler -1047 1469 -1289 -494 -652
Operasyonel Gelirler 201 251 312 114 152
FAVOK 237 287 352 131 172
Faliyet Disi Diger Gelirler 71 76 201 23 101
Net Finansal Gelirler -28 -6 -61 -22 -31
Vergi Oncesi Net Kar 243 321 444 115 222
Vergi -20 -59 -18 -35 -9
Net Kar/Zarar 263 380 462 150 231
worpr
Faaliyet Kar Marji 16.1% 17.1% 19.5% 18.8% 18.9%
FAVOK Mariji 19.0% 19.6% 22.0% 21.6% 21.4%
Net Kar Marji 21.1% 25.9% 28.8% 24.6% 28.7%

Bilango Buyuklikleri (Milyon $)

Yabanci Para Net Déviz Pozisyonu 295 85 0 328 0
Net Nakit 191 191 630 76 630
Ozsermaye 1045 1251 2092 1191 1861
Odenmis Sermaye 283 262 352 285 247
Alan Yatirim 5
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Yasal Uyari : Bu dokiimanda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme ve yorum glvenilir oldugu distinilen Alan Yatirrm A.S. Arastirma
Departmani tarafindan burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve butinligl konusunda makul 6zen gosterilmis olmakla beraber, olabilecek
hatalar ve eksikliklerden sorumlu degildir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez, icerik haber
verilmeksizin degistirilebilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim — satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu belgede yer alan yatirimla ilgili bilgiler, yorumlar ve
tavsiyeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan gorusler, yatirnmcinin
mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin
kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve /veya dolayh zararlardan Alan Yatirim A.S. sorumlu olmayacaktir. Tum haklari saklidir.
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