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Sektor Sektor Goriisii Rapor Tiirii llgili Hisseler

. Sawnma __ Olumlu________Baslangic Raporu ASELS, OTKAR

Vakif Yatinm olarak, savunma sektoriine yonelik bu raporumuz ile birlikte Aselsan (ASELS) ve Otokar (OTKAR) icin hisse senedi
oneri stirecimizi baslatiyoruz.

Kiiresel savunma harcamalari son yillarda yatay bir seyir izlese de, bdlgeler arasinda ayrismalarin yasandigi goriilmektedir.
Ortadogu lilkelerinin, glivenlik endiselerinin yani sira petrol ve dogalgaz gelirlerine bagimliliklarini sanayi ve hizmet alaninda farkli
sektorlerini bilyliterek azaltma amaclan dogrultusunda, savunma harcamalarinda son yillarda artis yasanmaktadir. Ote yandan,
ABD’nin mutlak biyiikliik olarak kiiresel savunma harcamalarinda lider pozisyonunu korumakla birlikte, son yillarda 6zellikle diger
lilkelerin artan harcamalarina bagli olarak toplam diinya harcamalarinda azalan bir paya sahip oldugu gériilmektedir. Oniimiizdeki
donemde, kiiresel askeri harcamalarda 1,6 trilyon $ seviyelerindeki seyrin devam edecegini tahmin ederken, Batili lilkelerin kiresel
savunma harcamalarindan aldig1 payda disiise karsin Asya&Okyanusya, Ortadogu ve Afrika ulkelerinin payindaki artis egiliminin
ise devam edecegini diisiinliyoruz. Bunun yaninda, son giinlerde ABD’den NATO diyesi llkelerin savunma biitcelerini artirmalan
gerektigi yoniindeki cikislari, Avrupa lilkelerinin 6niimiizdeki donemde savunma harcamalarinda yaratmasi muhtemel artislar
nedeniyle dikkate deger goriiyoruz.

1990 oncesi donemde ithalata bagimli olan Tiirk savunma sanayii, jeopolitik unsurlarin yani sira, hiikiimetin yerlilik oranini artirma
hedefi dogrultusunda aldig1 aksiyonlar sonucu bugiin yerel ve 6zgiin tasarimin hakim oldugu bir iiretim modeline doniismiistdir.
Nitekim Savunma Sanayii Baskanlig1 (SSB) verilerine gore, savunma sanayiindeki yerlilik oran1 2006 yilinda %37 iken 2016 yilinda
%69’a kadar yikselmistir. Hiikiimetin Tiirk savunma sanayiinde tamamen yerlilesme hedefi dogrultusunda uyguladig1 tesviklerin ve
destekleyici yasal cercevenin 6niimiizdeki donemde de devam edecegini diisiinliyoruz. Gelecek donemde devreye girmesi beklenen
HAVASOJ (Stand-off Jammer), MILGEM i-Stmfi Firkateyn ve Altay Tanki seri iiretimi gibi biiyiik 6lcekli projelerin, Tiirk savunma
sanayiinin tamamen yerlilesmesi siirecinin énemli kilometre taslan olacagi gorisiindeyiz. Bu dogrultuda, 2012-2016 doneminde
yillik ortalama 17 mlr $ seviyesinde gerceklesen Tiirkiye savunma harcamalarinin 2017-2021 déneminde yillik ortalama ~20 mlr $
seviyesine yiikselecegini 6ngoriiyoruz.

Riskler... Savunma sektoriiniin ekonomik aktivitedeki gelismelere hassasiyeti diger sektorlere nazaran diisiik olsa da, ekonomik
gostergelerde yasanacak olas1 bozulmalar, savunma sektoriiniin biitceden aldig1 payda goreceli azalmaya neden olabilir ve bu
durum 6niimiizdeki donemde devreye girmesi planlanan biliyiik 6lcekli projelerde gecikmeler yaratabilir. Savunma sektorii, diger
sektorlerin aksine politik iliskilerin etkisinde olan bir yapiya sahip olup, iilkeler arasi politik iliskilerde yasanacak olas1 bozulmalar,
Tiirk savunma sektoriiniin ihracat pazarlarinda artan etkinligini ve biiylime potansiyelini olumsuz yonde etkileyebilir.

Aselsan (ASELS), Hedef Fiyat 38,2 TL, Oneri “AL” - ikincil halka arzin basariyla tamamlanmasi ile hisse fiyatindaki baskinin
ortadan kalktigin1 diisiindiigiimiiz Aselsan hisselerinde, fiili dolasim oraninin %15,3’ten %25,7’ye yiikselmis olmasinin da etkisiyle
oniumiizdeki donemde daha ongoriilebilir fiyat hareketlerinin olusmasin bekliyoruz. Tirkiye’nin lider savunma elektronigi sirketi
olarak Aselsan’1, i) kendi kendini finanse eden is modelinin destekledigi isletme sermayesi yapisi ve diisiik riskli finansman yapisi,
ii) hem operasyonel hem de finansal olarak TL’deki deger kaybindan olumlu etkilenmesi, iii) savunma alanindaki bilgi birikimi ve
tecribesini savunma dis1 alanlardaki buyume firsatina donustirme hedefi, iii) yurt icindeki guclu konumuna ek olarak ihracat
pazarlarindaki etkinliginin artacagi 6ngoriimiiz nedeniyle begeniyoruz. ikincil halka arzdan sagladigi 3 mlr TL’ye yakin nakdin
Sirketin gelecek donemde karsilasacagi yatirim firsatlarini degerlendirme ve yeni alanlarda Ar-Ge calismalar1 yapma adina itici glic
olacagim dsiiniiyoruz.

Otokar (OTKAR), Hedef Fiyat 87,3 TL, Oneri “AL” - Altay Tanki seri iiretim ihalesinde SSB’nin baska bir firma ile sézlesme
gorusmelerine baslama karar1 almasin1 Otokar’in gelecek donem biyime potansiyeli acisindan onemli bir kayip olarak gorsek te,
Sirketin Altay Tanki gelistirme siirecinde edindigi bilgi birikimi ve miihendislik kabiliyetinin mevcut iriin portfoylinde yaratacagi
potansiyel katma degerin goz ard1 edildigini disiinliyoruz. 2017 yiinda Birlesik Arap Emirlikleri’nde (BAE) aldig1 8x8 zirhli arac
tedarikine yonelik 6 y1llik uzun vadeli proje ile bélgedeki etkinliginin, Biikres’te kazandig1 400 adetlik otobiis ve 8 yillik satis sonrasi
hizmetleri kapsayan toplu tasima ihalesi ile de Avrupa otobiis pazarindaki payinin artmasini bekliyoruz. Boylece Sirketin, kar mariji
yiiksek ihracat gelirlerinin toplam ciro icerisindeki payinin artmasiyla operasyonel karliigin olumlu etkilenecegini ongériiyoruz.
1C18 finansallarindaki zayifigin 2. ve 3.ceyrek sonuclarinda da devamini beklerken, yilin son ceyreginden itibaren iyilesmenin
goriilmeye baslayacagini ve bu iyilesmenin 2019 yilindan itibaren daha da belirginlesecegini tahmin ediyoruz.

Hisse  Sirket Piyasa Degeri (mn TL) Kapamis (TL) Hedef Fiyat (TL) Yiikselme Potansiyeli (%) KV Oneri / UV Oneri
ASELS  Aselsan 29.640 26,0 38,2 46,8% Endeksin Uzerinde Getiri / AL
OTKAR  Otokar 1.670 69,6 87,3 25,4% Endekse Paralel Getiri / AL

Analist: Mehtap ILBI
lletisim: (0212) 403 41 60
mehtap.ilbi@vakifyatirim.com.tr
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Savunma Sektorii

Kiiresel Savunma Sanayii

B Savunma harcamalarinin genel seyri iilkelerin giivenlik algilarindaki degisime duyarli - Savunma
sanayi harcamalan, ekonomik aktivitedeki gelismelerden ziyade daha cok giivenlik endiselerinin
yonlendirdigi bir yapiya sahiptir. Savas, teror olaylan ve sosyal ayaklanma gibi giivenlik kaygilarim
artiran gelismeler, Ulkelerin askeri harcamalarin1 etkileyen en onemli unsurlar olarak karsimiza
cikmaktadir. Nitekim Ortadogu’daki iilkelerin askeri harcamalarinda son yillarda yasanan artisin en
onemli nedeni bolgede devam eden karisikliklardir.

B Stockholm Uluslararas1 Bans Arastirmalan Enstitusu (SIPRI) verilerine gore, kiresel askeri harcamalar
1990-2016 doneminde yillik ortalama %0,8 artarak 1,68 trilyon $’a ulasrmistir. S6z konusu harcamalan
1995-2010 ve 2010-2016 seklinde iki ayr donemde inceleyecek olursak yukarida bahsettigimiz ekonomik
bilyiimeden bagimsiz harcama gelisimi daha net goriilecektir. Buna gére 2001 yilinda gerceklestirilen ve
Ulkelerin savunma algilarinda kirilma ve donisiim yaratan 11 Eyliil saldirilarinin yasandigi donemi
kapsayan 1995-2010 doneminde diinyada ortalama ekonomik biiyiime IMF’ye gore %3,85 iken, diinya
savunma harcamalan yillik ortalama %3,4 buylimustir. 2010-2016 doneminde ise diinyada ortalama
ekonomik biiyiime %3,6 iken, diinya savunma harcamalarimin 1,6 trilyon $ diizeylerinde yatay bir
goriiniim sergiledigi goriilmektedir. Her ne kadar diinya savunma harcamalarinin gelecek seyri ile ilgili
bir tahminimiz bulunmamakla birlikte, diinyada giivenlik algilarinda degisiklige sebep olacak énemli bir
kirnlma gerceklesmedigi slirece savunma harcamalarinin mevcut seyrini koruyacagini 6ngormek yanlis
olmayacaktir.

Grafik 1: Kiiresel Askeri Harcamalar (mlr ) Grafik 2: Bolgelere Gore YBBO (1990-2016)
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Kaynak: Aselsan, SIPRI, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Amerika kitas1 savunma harcamalarinda onciiliigiinii korurken, Asya & Okyanusya payinm artirmakta
- Bolgesel olarak inceledigimizde, 2016 yilinda kiiresel askeri harcamalarin %41 ile agirlikli kismin
Amerika’nin, %20’lik kismini ise Avrupa’nin olusturdugu goriilmektedir. Ancak, hem Amerika’nin hem de
Avrupa’nin paylarinin 1990 yilindaki sirasiyla %45 ve %37’ye gore geriledigi ve 1990-2016 doneminde
diinya ortalamasinin gerisinde kaldig1 dikkat cekmektedir. Bu donemde Amerika’nin savunma
harcamalan yillik ortalama %0,4 biyiirken, Avrupa’nin ise diinyadaki trendin aksine yillik ortalama %1,5
oraninda daralma kaydeden tek bolge oldugu goriilmektedir.

B Amerika ve Avrupa’nin aksine, gerceklestirdikleri askeri harcamalar1 diinya ortalamasinin Uzerinde
biyuyen bolgeler de olmustur. Bunlar icerisinde en dikkat cekeni Asya&Okyanusya bolgesi olup, Cin’in
agirlikl etkisiyle soz konusu bolgenin askeri harcamalar 1990-2016 doneminde yillik ortalama %4,6
oraninda bliyime kaydetmis ve kiresel askeri harcamalar icerisinde 1990 yilinda %10 olan pay1 2016
yilinda %27’ye yiikselmistir.
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B Disiik baz etkisiyle Afrika’nin askeri harcamalar1 da 1990-2016 déneminde kaydettigi yillik ortalama
%3,6’lik blyumeyle diinya ortalamasinin tzerinde bir gelisim gostermistir. Bunun yani sira, giivenlik
endiselerinin agirlikli etkisiyle Ortadogu’nun yillk ortalama %2,1’lik bilyiimeyle kiiresel askeri
harcamalar icerisinde 1990 yilinda %7 olan payinin 2016 yilinda %10’a yiikseldigi goriilmektedir.

Grafik 3: Bolgelere Gore Askeri Harcamalar (1990) Grafik 4: Bolgelere Gore Askeri Harcamalar (2016)
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Kaynak: Aselsan, SIPRI, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Savunma harcamalarinda mutlak biiyiikliik anlaminda ABD, ekonomik biiyiikliige oran anlaminda ise
Ortadogu iilkeleri basi cekmekte - Ulke bazinda ise, 2016 yilinda gerceklestirdigi ~611 mlr $’lik askeri
harcama ile ABD’nin (kiiresel askeri harcamalarin %36’sin1 olusturmaktadir) ilk sirada yer aldig
goriiliirken, ABD’yi sirasiyla ~215 mlr § ile Cin, ~69 mlr § ile Rusya ve ~64 mlr $ ile Suudi Arabistan takip
etmektedir. Askeri harcamalarda ABD uzun yillardir siirdiirdiigi liderligini korurken, hem ekonomik
bilyiiklik hem de soguk savas donemi kars1 blok iilkesi olarak Rusya ve Cin’in artan ve yiiksek seviyedeki
savunma harcamalar goze carpmaktadir.

B Diger yandan, soz konusu donemde iilkelerin askeri harcamalarinin GSYH’leri icerisindeki payina
baktigimizda ise farkli bir manzara karsimiza ¢ikmaktadir. Buna gére Umman (%16,7), Suudi Arabistan
(%10,4) ve Kuveyt (%6,5) gibi Ortadogu ve Korfez lilkelerinin one ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durumun
olusmasinda s6z konusu bolge llkelerinin yasanan istikrarsizliga bagli olarak giivenlik endiselerindeki
artisin yaninda, petrole dayali ekonomilerini sanayi sektoriine doniistirmek istemeleri ve savunma
sanayiini hedef sektorlerden biri olarak belirlemeleri etkili olmaktadir.
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Tiirk Savunma Sanayii

m  Turkiye’nin savunma harcamalan tarihsel olarak kiiresel trendler yerine daha cok yerel dinamikleri takip
etmektedir. Mesela soguk savas sonrasi donemde, pek cok iilkede savunma harcamalarinda daralma
gorilmesine karsin Tirkiye 1990’larda PKK’nin teror saldirilarimin artmasinin da etkisiyle savunma
harcamalarini artiran ender iilkelerden birisi olmus, 11 Eylul saldirilarinin ardindan ise askeri harcamalar
kiiresel dizeyde artis gosterse de, Turkiye’nin aynm donemdeki askeri harcamalarinda azalis yasanmistir.
Ege Denizi’'nde Yunanistan ile yasanan muhtelif gerilimler, Kibris sorunu ve PKK tarafindan
gerceklestirilen teror saldinlarnn Ulkenin  savunma harcamalarint  etkileyen onemli tarihsel
faktorlerdendir. Tiirk savunma sektoriiniin mevcut durumunu ve gelecek ile ilgili beklentileri daha net
anlamak adina yakin gecmisteki belirgin donemleri incelemekte fayda goriiyoruz.

Tablo 1: Tiirk Savunma Sanayiinin Doniisiimii

1990 Oncesi 1990-2000 2000-2010 2010-2020 2020-2030

. B Kismi Tasarim Yerel ve Ozgiin Temel ve Gelismis

Ithalat Ortak Uretim (Ana Platform) Tasarim Teknoloji

Cobra AH-1 Zirhli Savas Arac Altay (Tank) Yerli Helikopter Tamamen Yerlilesme

(Huicim Helikopteri) Programi

AB-412 Helikopteri Hafif Nakliye Ucag Milgem (Firkateyn) Yerli Savas Ucagi Uriin Omrii Yonetimi
Program

MLRS Temel Egitim Ugag Anka (iHA) Goktiirk-3 Performansa Dayali

(Roket Sistemi) Lojistik

Kargo Helikopteri Hurkus (Baslangic ve

Temel Egitim Ucag)
Kaynak: Aselsan, SSB, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Hedef tamamen yerlilesme - Tiirk savunma sanayiinin tarihsel gelisimine bakildiginda 1990 oOncesi
donemde ithalata bagimli bir yapiya sahip oldugu gorilmektedir. S6z konusu donemde helikopter ve
roket sistemi ithalatinin gerceklestigi sektorde, 1990-2000 doneminde ise zirhli savas araci, hafif nakliye
ve temel egitim ucagl ile kargo helikopteri gibi kara ve hava araglarinin ortak iiretimi modeline
gecilmistir. 2000°li yillarla birlikte Milgem, Anka ve Hirkus gibi onemli nitelikteki ana platformlarin
kismi tasarim siireci baslamistir. 2010 yiindan guiniimiize kadar gelen surrecte ise yerli helikopter, yerli
savas ucagl, Goktiirk-3 projeleriyle birlikte yerli ve 6zgiin tasarim {riinlerin gelistirilmesi siirecine
gecilmistir.

B Yukandaki tabloda 6zetlenen savunma sanayiinin donisiimiinde acikca goriilecegi lizere, 1990 6ncesi
donemde yurt disindan tedarik modelinin hakim oldugu Tiirk savunma sanayii, mevcut durumda ise yerli
tasarim ve uretime dayali tedarik modeline gecerek onemli bir gelisim kaydetmistir. Turk savunma
sanayiinde gerceklesen bu gelisimde jeopolitik unsurlarin yani sira hilkimetin milli savunma sektoruni
gelistirmeye verdigi énem dogrultusunda aldig1 aksiyonlar da etkili olmustur. Nitekim SSB verilerine
gore, savunma sanayiindeki yerlilik oran1 2006 yilinda %37 iken 2016 yilinda %69’a kadar yiikselmistir.

m  Tirkiye’nin savunma harcamasi 2002-2006 doneminde yillik ortalama 11,1 mlr $ iken 2012-2016
doneminde yillik ortalama 17 mlr $’a yiikselmistir. Tirkiye, 2016 yilinda gerceklestirdigi 14,8 mlr $’lk
savunma harcamasi ile (GSYH’nin %2’sine denk gelmektedir) diinyada 17.sirada yer almistir. 2016 yili
itibariyle Tirkiye savunma harcamalarinin %59 ile agirikli kismin1 personel harcamalar olustururken
(NATO’nun %40), %22’lik payla ekipman harcamalari (NATO’nun %23) ikinci sirada yer almaktadir.
Tirkiye savunma sanayiinin cirosu, 2011-2016 doneminde yillk ortalama %6,4 artarak 6 mlr $’a
yiikselirken s6z konusu donemde sektoriin ihracat gelirleri yillik ortalama %18,6 artarak 2 mlr $’a 6nemli
bir sicrama gerceklestirmistir. Tiirk savunma sanayii genelinde 2016 yilinda alinan 11,9 mlr $’lik yeni
siparisin yaklasik %89 ile agirlkli kisrmm yurt ici, %3,2’sini ABD, %2,2’sini Avrupa ve %5,5’ini diger
Ulkelerden alinan siparisler olusturmustur.
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Bir Bakista Tiirk Savunma Sanayii

fik 5: Savunma Harcamal Dagilim (2016)
Tirkiye NATO
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Kaynak: Aselsan, NATO, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Grafik 7: Askeri Harcamalarin GSYH’ye Orani (2016)

Grafik 6: Askeri Harcamalara Gore Ulkeler (mlr §, 2016)
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Kaynak: Aselsan, SIPRI, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Ciro Dagilim (2016)
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Kaynak: Aselsan, SASAD, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Grafik 9: Tiirk Savunma ve Havacilik Sektorii - lhracat

ihracat (mir $) ihracat Dagilimi (2016)

ABD
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Kaynak: Aselsan, SASAD, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Grafik 10: Tiirk Savunma ve Havacilik Sektorii - Alinan Siparisler

Alinan Yeni Siparisler (mlr $) Alinan Yeni Siparislerin Cografi Dagilim (2016)
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Kaynak: Aselsan, SASAD, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Karar mekanizmasi - Tiirk savunma sanayiinde en iist seviyede karar organi Savunma Sanayii icra
Komitesi olup, soz konusu komiteye Cumhurbaskam baskanlik etmektedir. Savunma Sanayii icra
Komitesi’nin milli savunma sanayiinin gelistirilmesine yonelik aldig1 kararlar, Savunma Sanayii Baskanligi
(SSB) tarafindan uygulanmaktadir. SSB, Tiirk Silahli Kuvvetleri’nin ana tedarik mekanizmasi olup, Turk
savunma sanayiinin baslica musterisi konumundadir.

Tablo 2: Tiirk Savunma Sanayii Karar Mekanizmasi*

Savunma Sanayi Yiiksek Savunma Sanayi icra
) N »| Cumhurbaskam
Koordinasyon Kurulu Komitesi N
Karar Basbakan

Genelkurmay Baskani

icisleri Bakani
SSB Milli Savunma Bakan1

Uygulama

Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*S6z konusu bilgiler Cumhurbaskanligi Hiikiimet Sistemi’ne gecisten 6nceki doneme aittir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittnddr. Sayfa 7 / 60
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B Finansman imkanlan - Tirk savunma sanayiinin desteklenmesi amaciyla biitce ve biitce dis1 pek cok
farkli finansman kaynagi olusturulmustur. S6z konusu kaynaklar arasinda en 6nemli kalem biitce olmakla
birlikte, biitce disinda; Tirk Silahli Kuvvetlerini Gliclendirme Vakfi basta olmak iizere vakiflar, Savunma
Sanayii Destekleme Fonu ve diger bazi fonlardan aktarimlar, bagislar ve diger bazi aktarimlar (milli
piyango gelirlerinden ve bedelli askerlik gelirlerinden gibi) da finansman kaynaklari olarak sayilabilir.

Tablo 3: Tiirk Savunma Sanayii Finansman Modeli
Finansman Kaynaklar

Devietin yilik biit¢cesinden yapilan aktarimlar

(TSK'yl gliclendirmek icin kurulan vakiflardan

yapilan aktarimlar ) Kullanim Alanlan

(Bakanlar Kurulu'nun yonlendirmesiyle diger ) Savunma Sanayii Destekleme Fonu e A
fonlardan yapilan aktarimlar (SSB tarafindan yonetilmektedir) Egitim destegi

A\ J

(a2 :11s . § . - N\ A J
Milli Piyango Idaresi kanaliyla saglanan p N

kaynaklardan yapilan aktarimlar Dogrudan alimlar
-

ayrilmaktadir

4 N\ A\ J
Milli Savunma Bakanligi biit¢cesinden yapilan - N
\aktarlmlar ) Ar-Ge projeleri ve prototip uretimi
[SSDFnin kendi gelirleri ] P -
[Bedelli askerlik gelirleri ] ! Fonun %21k kisrm personel giderleri, E Krediler

- : E alimlar vb. giderlerin karsilanmast | - o
[Bag1§lar, hibeler ] E amaciyla SSB'nin kendi biitcesine H

| |

‘Diéer tesvikler ve kamu fonlar

Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Destekleyici yasal cerceve - Hiikimet, Turk savunma sanayiinin tamamen yerlilestirilmesi hedefi
dogrultusunda gerek iiretim yatinmlarina gerekse de Ar-Ge ve tasarim faaliyetlerine yonelik vergi, proje
finansmani, egitim vb konularda destekleyici bir yasal cerceve saglamaktadir.

Tablo 4: Tiirk Savunma Sanayii Tesvik Mekanizmasi

Gvunma Sanayi Uretim Yatinmlarina Yonelik Tesvi@ GGe ve Tasarim Faaliyetlerine Yonelik Destekb
m Ar-Ge indirimi (%100'e kadar)
m Kurumlar vergisi istisnasi

m Kurumlar vergisi indirimi (Ust sinir %100)
m Vergi kredileri (Ust sinir %90)

m Arazi tahsisi m Ar-Ge personeli gelir vergisi istisnasi
m Proje finansman destegi m Son uriinler i¢in KDV istisnasi

m Sosyal glivenlik prim 6demeleri destegi m Ozellikli teknoloji gelistirme bolgeleri

m KDV ve Gumrik vergisi istisnalar m Start-up firmalari icin finansman destegi

&Eéitim destekleri / @racat destegi /

m Sektorel katiim/Offset programlar

m Uretim bazli destek kredileri
m Sektor gelisim programlar
m Yukimlulik istisnalar

Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittnddr. Sayfa 8 / 60
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Beklentiler

B Tiirk savunma sanayiinde biiyiime devam edecek - Jeopolitik unsurlarin, hikiimetin yerlilik oraninm
artirma hedefi dogrultusunda saglanan tesviklerin ve destekleyici yasal cercevenin devami ile Tiirk
savunma sanayiinin son yillarda kaydettigi giiclii bliylime trendini oniimiizdeki dénemde de devam
ettirme potansiyelini yiiksek goriiyoruz. Oniimiizdeki dsnemde devreye girmesi planlanan MILGEM i-Sinifi
Firkateyn, ALTAY Tanki seri lretimi, HAVASOJ (Stand-off Jammer) gibi projelerin, Tirk savunma
sanayiinde disa bagimliigin azaltilmasi siirecinde &nemli kilometre taslari olarak yer alacagim
disiinliyoruz. 2012-2016 doneminde yillik ortalama 17 mlr $ seviyesinde gerceklesen Tiirkiye savunma
harcamalarinin 2017-2021 déneminde yillik ortalama ~20 mlr $ seviyesine yiikselecegini 6ngoriyoruz.

Grafik 11: Tiirkiye’nin Savunma Harcamalan (5 yillik ort., mir $)*

25,0
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20,0
16,8 17,0
15,0
11,1
10,0 8,7
6,5
4,0
5’0 2’5 I
oo 1R .
N N N A
& 9 S° N §¥ N N &
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& & S\ 3\ & Q v A
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(\’

Kaynak: Aselsan, SIPRI, NATO, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*Cari fiyatlarla

B Sektoriin ihracatg1 kimligi on plana ¢ikacak - Savunma sanayii, ihracata yapacagi katki ile iilkenin
onemli sorunlarindan biri olan cari agiga olumlu etki saglamasi beklenen sektdrlerden birisidir. Hem
bolgedeki savunma sanayii harcamalarinin artmasinin, hem de Turkiye’nin teknoloji ve know-how
transferi konusunda rakip lilkelere gore daha biyiik avantajlar sunmasinin, bolge iilkelerinden savunma
sanayii arag ve ekipman taleplerinde artisa neden olacagini ve ayrica ortak gelistirme projelerine de hiz
kazandiracagin diistiniiyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittnddr. Sayfa 9 / 60
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Tablo 5: Tiirk Savunma Sanayiinde Biiyiimeyi Destekleyecek Muhtemel Projeler

HAVASOJ (Stand-off Jammer): S0z konusu proje ile dusman haberlesme
sistemleri ve radarlarinin tespit ve teshis edilmesi, konumlarinin bulunmasi ve
ayrica bu sistemlerin Gzellikle simr Gtesi harekatta dost unsurlara karsi
kullamlamamas1 amaciyla karistinlmasi ve aldatilmasi hedeflenmektedir.
Projenin ana ytiklenicisi Aselsan’dir.

Lazer Giidiim Kiti (LGK): LGK, sabit/hareketli hedeflere karsi daha yiiksek
vurus hassasiyeti, arttinlms atis zarfi, daha dustk ikincil hasar ve atis sonrasi
hedef degistirme kabiliyeti saglamaktadir. Projenin ana yiiklenicisi
Aselsan’dir.

MILGEM i-Simifi Firkateyn: S6z konusu proje ile Tiirkiye’de ilk defa korvet
tipi bir askeri geminin tasarimi milli imkanlarla gerceklestirilmistir.
Aselsan’in alt yiiklenici olarak yer aldig1 proje kapsaminda uretilen ilk iki
gemi Deniz Kuvvetleri Komutanligi’nin hizmetinde olup, diger iki geminin test
faaliyetleri siirmektedir. Oniimiizdeki dénemde 4’i Tiirkiye Deniz Kuvvetleri
Komutanligi’na, diger 4’G de Pakistan Deniz Kuvvetleri’ne olmak lzere
toplam 8 adet korvetin uretimi planlanmaktadir.

ALTAY Tanki seri iiretimi: Otokar’in ana yiikleniciliginde gelistirme asamasi
tamamlanmis olup, 4 adet prototip iretilmistir. Seri tretim sireci icin BMC
ile goriismelere baslanmis olup soz konusu projede Aselsan alt yiiklenici
olarak yer almaktadir. ilk etapta 250 adet tankin seri {retiminin
gerceklestirilmesi planlanmaktadir.

Kaynak: Cesitli basin ve internet siteleri, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittnddr. Sayfa 10 / 60
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Onemli Yerli Oyuncular

ThAl

. roketsan

HAS ELSAN

TURKISH TECHNIC Q

CrEr

FUSAT MGTOR SANAYI) A3
TUSA ENGINE INDUSTATES, (9

FNSS

AST™M

Otokar

TAIl, yurt ici ve yurt dis1 askeri ve ticari
misteriler i¢in havacilik sistemleri tasarim,
gelistirme, Uiretim ve entegrasyon faaliyetleri
yiiritmektedir.

Roketsan, roket ve fiize gelistirme ve lretim
faaliyeti gerceklestirmektedir.

Havelsan, savunma ve bilgi teknolojileri
alaninda yazilm ve sistem ¢oziimleri
sunmaktadir.

BMC, ticari ve askeri arac uretimi
gerceklestirmektedir.

Tiirk Teknik, Tiirk Hava Yollar’’nin istiraki
olup, Boeing ve Airbus ucak parcalar i¢in
bakim, onarim ve yenileme saglamaktadir.

TEI, motor parcalar ve havacilik sanayisi i¢cin
moddiller iiretmektedir.

FNSS, Tiirk Silahli Kuwvetleri ve Miittefik
Silahli Kuwvetler icin paletli ve tekerlekli zirhl
harp arac1 ve silah sistemleri liretmektedir.

MKEK, Tiirk Silahli Kuwetleri’ne miihimmat
trlnleri Gretmektedir.

Savunma Teknolojileri Miihendislik ve
Ticaret A.S. (STM), SSB ve Tirk Silahli
Kuwetleri’ne sistem miihendisligi, teknik
destek, proje yonetimi, teknoloji transferi ve
lojistik destek saglamaktadir.

Otokar, otomotiv sektoriine yonelik ticari
araglar ve savunma sanayiine yonelik kara
araclar ile kule sistemleri tiretmektedir.

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatinm

Tablo 6: Savunma Sanayii Sirketleri

Onemli Yabanci Oyuncular

=

LOCKHEED MARTIN

Raytheon

@(B OEING

NORTHROP
GRUMMAN

% AIRBUS

(BAE SYSTENS |

INSPIRED WORK

THALES

% LEONAROO

Elbit Systems™
:

ABD merkezli Lockheed Martin, havacilik,
fiize ve atis kontrolii, rotatif ve gorev
sistemleri ve uzay alanlarinda faaliyet
gostermektedir.

ABD merkezli Raytheon, savunma, sivil
yonetim ve siber giivenlik coziimleri
sunmaktadir.

ABD'li sirket Boeing, havacilik, savunma uzay

ve glivenlik sistemleri Uretmektedir.

ABD'li sirket Northrop Grumman, havacilik ve
savunma teknolojileri alaninda faaliyet
gostermektedir.

Hollanda merkezli Airbus, havacilik
triinlerinin yan1 sira, istirakleri araciigiyla
savunma ve uzay alaninda da faaliyet
gostermektedir.

Londra merkezli BAE Systems, savunma,
havacilik ve giivenlik alanlarinda faaliyet
gostermektedir.

Fransa merkezli Thales, havacilik, uzay,
savunma, giivenlik ve kara ulasim alanlarinda
faaliyet gostermektedir.

italya merkezli Leonardo, savunma ve
glivenlik elektronikleri, havacilik, uzay,
savunma sistemleri alanlarinda faaliyet
gostermektedir.

israil merkezli Elbit Systems, hava, kara ve
denizcilik sistemleri ve savunma, guivenlik ve
ticari havacitik uygulamalari icin uiriin
gelistirme ve tedarik hizmetleri sunmaktadir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir.
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Sektor : Savunma
Sirket : Aselsan
Hisse Kodu : ASELS
Fiyat (TL) : 26,00
Hedef Fiyati (TL) : 38,2
Yiikselme Potansiyeli : 46,8%

Oneri / Kisa Vade : Endeksin Uzerinde Getiri

Oneri / Uzun Vade TAL
Hisse Adedi (mn) : 1.140
HAO (%) 1 25,7%

Aselsan, Tiirk Silahti Kuvvetlerinin haberlesme ihtiyaclarinin milli imkanlarla
karsilanmas1 amaciyla 1975 yilinda kurulmus olup, Tiirkiyenin en biiyiik savunma
elektronigi sirketidir. Sirketin %74,2 ile ana hissedar1 Tirk Silahli Kuvvetlerini
Giiglendirme Vakfidir (TSKGV). 2018 yiimin 31 Mayis - 1 Haziran tarihlerinde
talep toplamasi gerceklestirilen ikincil halka arz sonrasi Sirketin fiili dolasim

oram %15,3'den %25,7ye yiikselmistir.
Hisse Performansi

e Kapanis == Rolatif

S

@\Q\,\ A A QA > K N
S o >
PO

N NN N
E

Performans 1Ay 3Ay 12Ay
Mutlak % 23,61 -1,98 20,39
Rolatif % 28,57 19,50 39,56
En Yiiksek (TL) 27,48 27,48 45,17
En Disiik (TL) 19,53 19,53 19,53

Yatirimcr Takvimi

2C18 Finansal Sonuglar1 14 Agustos (Tahmini)

Analist :Mehtap iLBi
:0212 403 41 60

: mehtap.ilbi@vakifyatirim.com.tr

iletisim

Aselsan - Yeni bir hikdye yazmanin tam zamanu...

2017 yilinda giiclii operasyonel ve finansal performansin da destegi ile tarihi
ayrismanin yasandigi Aselsan hisselerinin, yilin sonlarina dogru alinan ikincil
halka arz kararinin etkisiyle baski altinda kaldiginm gordiik. ikincil halka arzin
basariyla tamamlanmasi ile fiili dolasim oram %15,3’ten %25,7’ye yiikselen
hissede daha ongoriilebilir ve saglikhh fiyat hareketlerinin olusmasim
bekliyoruz. Tiirk savunma sanayiinin en onemli oyuncusu olan Aselsan’1, i)
giiclii biiylime hikayesi, ii) doviz bazl is modeli, iii) ihracat pazarlarinda ve
ulagim, giivenlik, enerji ve saghk gibi savunma disi alanlarda biiyiime
potansiyeli ve iv) konjonktiirel bir hisse olmamasi ile begeniyor; mevcut fiyat
seviyelerinin orta-uzun vadeli yatinmlar icin cazip oldugunu diisiiniiyoruz.
Aselsan icin Indirgenmis Nakit Akimlar yontemine gore yaptigimiz degerleme
sonucunda 12 aylik hedef fiyatimizi1 38,2 TL olarak belirliyor, uzun vadeli
onerimizi “AL”, kisa vadeli onerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak
baslatiyoruz.

mn TL Ciro FAVOK Net Kar HBT (TL) F/K (x) FD/FAVOK (x)
2015 2.780 428 213 0,13 139,2 69,2
2016 3.768 716 795 0,04 37,3 41,4
2017 5.360 1.048 1.388 0,08 21,4 28,3
2018T 7.226 1.413 1.755 0,08 16,9 21,0
2019T 9.131 1.781 2.134 0,10 13,9 16,7
2020T 11.133 2.159 2.467 0,12 12,0 13,7

W Tiirk savunma sanayiinin lider oyuncusu - Aselsan, Savunma Sanayii Baskanlig1 ve
Milli Savunma Bakanligi basta olmak lizere cogu kamu kurumunun en oOnemli
tedarikgisidir ve bu durum Sirketin 1C18 sonu itibariyle 7,5 mlr $ gibi 6nemli bir
bakiye siparis seviyesine ulasmasini saglamistir.

B Kendi kendini finanse eden is modeli - Aselsan, istlendigi projelerin finansmanini
baslangic donemlerinde miisterilerinden aldig1 avanslar ve ara donemlerdeki
6demelerle saglamaktadir. Ayrica, nakit Ar-Ge harcamalarinin %75-80 gibi agirlikli
kisminin musterileri tarafindan finanse edilmesi de Sirketin isletme sermayesi
yonetimini destekleyen bir unsur olarak one ¢cikmaktadir.

B Giiclii operasyonel karlhilhik - Giiclu ciro biiyimesi ve kur kaynakli olumlu etkiyle
Aselsan’in FAVOK’ii 2015-2017 déneminde yilik ortalama %56,4 biiyiirken, soz
konusu dénemde FAVOK marji %15,4’ten %19,6’ya yiikselmistir. Operasyonel
karlilikta kaydedilen olumlu trendin, ciro bilylimesinin ve kur kaynakli pozitif
etkinin devami ile onimuzdeki donemde de surmesini bekliyor; yilksek baz etkisine
ragmen FAVOK’{in 2018 yilinda yillik bazda %34,8 artmasim (2019 yilinda +%26) ve
FAVOK marjinin %19,6 seviyesinde (2019 yilinda %19,5) gerceklesecegini tahmin
ediyoruz.

B Diisiik kaldira¢ kullanimi - Aselsan, Eximbank ve Savunma Sanayii Destekleme
Fonu’ndan uygun kosullarda kredi kullanma imkanina sahip olmakla birlikte,
savunma sanayiinde faaliyet gostermesinin de bir sonucu olarak, agirlikli olarak
o0zsermaye ile finansmani tercih etmektedir. Her ne kadar Sirketin 1C18 sonu
itibariyle 25 mn TL net bor¢c pozisyonu bulunsa da, yilsonlarina dogru artan
tahsilatlarla birlikte nakit zengini bir yapida oldugu goriilmektedir. Ayrica Sirketin
31 Mayis - 1 Haziran tarihlerinde talep toplamasim gerceklestirdigi ikincil halka arz
ile sagladigi 3 mlr TL’ye yakin nakit, hem isletme sermayesi yonetimi hem de
yatirim finansmani agisindan onemli bir avantaj saglayarak Sirketin giiclii bilanco
yapisini destekleyecektir.

W |hracat pazarlarinda biiyiime imkam - Mevcut durumda gelirlerinin agirlikli kismin
yurt icinden saglayan ve bu anlamda yogunlasma riski tasiyan Aselsan, %15
seviyesinde olan ihracat payin1 onimuizdeki donemde artirmayi hedeflemektedir.
Korfez Bolgesi, Uzak Dogu, Tiirki Cumhuriyetler ve Giiney Amerika gibi balgeler,
Sirketin biiylime firsatlarin1 degerlendirmeye devam edecegi pazarlar olarak 6ne
cikmaktadir.

B Savunma dis1 alanlarda biiyiime potansiyeli - Aselsan, savunma sanayiinde
kaydettigi giiclii bilgi birikimi ve tecriibesini savunma disi alanlara da aktarmak
istemektedir. Sirketin onumuzdeki donemde, savunma dis1 alanlardaki blyiume
firsatlanim degerlendirme konusundaki girisimlerini yogunlastirarak, biiylimede ve
karlilikta daha istikrarli konuma gelecegini tahmin ediyoruz.

W Riskler -Aselsan’in yurt disinda faaliyet gosterdigi ilkelerin Tirkiye ile politik
iliskilerinde bozulmalar ve TL’nin $ ve € karsisinda deger kazanmasi, tahminlerimiz,
hedef fiyatimiz ve tavsiyemize yonelik asag1 yonlii riskler arasinda 6ne ¢ikmaktadir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir.
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Gelir Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (net) 2.780 3.768 5.360 7.226 9.131 11.133 Sirket Aselsan
FVOK 325 606 916 1.279 1.616 1.968 Hisse Kodu ASELS - ASELS TI, ASELS IS
Amortisman Giderleri 103 110 133 134 165 191 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 428 716 1.048 1.413 1.781 2.159 Kapams (TL) 26,0
Diger Gelir ve Giderler (Net) -122 204 257 162 98 98 Hedef Fiyat (TL) 38,2
Finansal Gelir ve Giderler (Net) -117 -85 -21 291 393 370 Mevcut Piyasa Degeri (mn TL) 29.640
VOK 79 734 1.171 1.755 2.134 2.468 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 43.515
Vergiler 134 61 217 0 0 0 Yiikselme Potansiyeli 46,8%
Net Donem Kar1 213 795 1.388 1.755 2.134 2.467
HBK (TL) 0,4 0,8 1,4 1,5 1,9 2,2
Bilango (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Aselsan Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 681 1.169 1.263 3.985 4.733 5.690 Aselsan, Tirk Silaht Kuvvetleri'nin haberlesme ihtiyaglarinin milti
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.068 2.040 1.581 2.421 3.034 3.669 imkanlarla karsilanmasi amaciyla 1975 yiinda kurulmus olup,
Stoklar 887 1.187 2.222 2.174 2.731 3.312 Turkiye'nin en bilylk savunma elektronigi sirketidir. Sirketin %74,2
Duran Varbklar 3.152 3.535 5.580 6.195 8.040 10.031 ile ana hissedar1 Tiirk Silaht Kuvvetlerini Gliclendirme Vakfi'dir
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 376 386 1.575 858 1.084 1.322 (TSKGV). 2018 yiinin 31 Mayis - 1 Haziran tarihlerinde talep
Finansal Yatirimlar 434 516 569 644 729 824 toplamasi gerceklestirilen ikincil halka arz sonrasi Sirketin fiili
Maddi Duran Varbklar 925 968 1.091 1.601 2.157 2.761 dolasimorani %15,3'den %25,7'ye yiikselmistir.
Maddi Olmayan Duran Varlklar 538 697 891 1.231 1.658 2.122
Uzun vadeli ertelenmis vergi vartklari 331 385 651 899 1.211 1.550
Diger Duran Varbklar 508 527 720 961 1.202 1.451
Toplam Aktifler 6.245 8.598 11.639 16.113 20.230 24.763 Ortak bk Yapist
Finansal Borclar 603 494 534 726 913 1.107
Kisa Vadeli 447 372 472 631 788 948 AX% 511%%“6
Uzun Vadeli 156 122 62 95 125 159 ’
Ticari Bor¢lar 800 1.306 3.052 2.435 3.080 3.759
Kisa Vadeli 577 1.053 1.790 1.903 2.407 2.939 Halka Acik
Uzun Vadeli 223 253 1.262 532 673 820 25,70%
Ozkaynaklar 2.8341 3.691 4.768 8.525 10.643 13.076
Ana Ortakbga ait Ozkaynaklar 2.840 3.691 4.768 8.524 10.642 13.075
Azinbk paylar 0 0 1 1 1 1
Net Borg -78 -674 -729 -3.259 -3.820 -4.583
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
VOK 79 734 1.171 1.755 2.134 2.468 TSKGV
Amortisman 103 110 133 134 165 191 74,20%
Aisletme sermayesi ihtiyaci -100 796 162 -679 -667 -684
Vergi 134 61 217 0 0 0
Yatirim Harcamalar1 -254 -352 -550 -645 -720 -795
Temettii Odemesi (Briit) -65 -42 -76 -95 -116 -134 SWOT Analiz
Bedelli Sermaye Artirim 0 500 0 140 0 0
ABorclanma Degisimi 124 -109 40 192 187 194 Gliclii Yonler
Diger Nakit Giris/Cikis 527 382 -1.002 1.921 -236 -283 -Yurt i¢inde lider savunma elektronigi sirketi
YilBoyunca Yaratilan Nakit 22 106 1.096 801 983 1.240 -Savunma ve savunma dis1 alanlara yonelik genis triin gam
Donemsonu Nakit 681 1.169 1.263 3.985 4.733 5.690 -Bakiye siparislerde siirdiriilebilir biiyiime
-Ana ihracat pazarlarinda artan bilinirlik
Biiyilime (%) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T -Savunma sanayiinde genis bilgi birikimi ve tecriibe
Satis 9,7% 35,5% 42,3% 34,8% 26,4% 21,9% -Dusiik kaldirag ve destekleyici isletme sermayesi yapisi
FAVOK -8,0% 67,1% 46,4% 34,8% 26,0% 21,2% -Turkiye’nin en biiyiik Ar-Ge merkezi ve nitelikli personel yapisi
Net Dénem Kar1 -45,7%  273,5% 74,5% 26,5% 21,6% 15,6% Zayif Yonler
-Yurt i¢inde kamu kurumlarina yiiksek bagimliik
Carpanlar (x) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T -Gelirlerde ihracatin ve savunma dis1 alanlarin payinin disik olmas1
FD/Satislar 10,7 7,9 5,5 4,1 3,2 2,7 -Sektorin dogas1 geregi dusuk seffaflik
FD/FAVOK 69,2 41,4 28,3 21,0 16,7 13,7
F/K 139,2 37,3 21,4 16,9 13,9 12,0 Firsatlar
PD/DD 10,4 8,0 6,2 3,5 2,8 2,3 -Hukimetin milli savunma sanayiini destekleme politikas1
-Ar-Ge yatirimlarini destekleyici yasal cerceve
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T -Turkiye'de ve ihracat pazarlarinda askeri harcamalarin artmasi
Ozsermaye Karlbigi (%) 7,9% 24,3% 32,8% 26,4% 22,3% 20,8% -Guiney Dogu, Suriye ve Irak’ta artan askeri faaliyetler
FAVOK Marij (%) 15,4% 19,0% 19,6% 19,6% 19,5% 19,4% -ihracat pazarlarinda yeni satin alma ve ortaklklar
Net Kar Marji (%) 7,7% 21,1% 25,9% 24,3% 23,4% 22,2% -TL’nin yabanc1 para birimleri ($ ve €) karsisinda deger kaybetmesi
Net Borg/Ozsermaye (x) 0,0 -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 Tehditler
Net Bor¢/FAVOK (x) -0,2 -0,9 -0,7 -2,3 -2,1 -2,1 -Makroekonomik kosullarinda kotiilesme
KV Bor¢/UV Borg (%) 286,6% 303,8% 758,7% 666,8% 629,8% 595,5% -Hukiimet biit¢celerinde savunma harcamalarinin payinin azalmasi
Ozsermaye/Aktif Toplam (%) 45,5% 42,9% 41,0% 52,9% 52,6% 52,8% -Askeri faaliyetlerde azalma
Cari Oran (x) 2,0 2,3 1,6 2,2 2,2 2,1 -ihracat yapilan iikeler ile politik iliskilerde bozulma
Briit Nakit Temettii Dagitim Orani (%) 30,5% 5,3% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% -Tahsilatlarda gecikmeler ve isletme sermayesinde kotiilesme
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Neden AL onerisi veriyoruz?

Yiiksek oncelikli, stratejik 6neme B Tiirk savunma sanayiinin itici glicli - Aselsan, kuruldugu 1975 yilindan bu

sahip sektorde lider sirket... yana milli savunma sanayiinin disa bagimliiginin azaltilmasi siirecinin en
onemli mimarlarindan birisi olmustur. Her ne kadar ortaya cikis amaci Tirk
Silahli Kuvvetleri’nin haberlesme ihtiyaclarinin milli imkanlarla karsilanmasi
olsa da Tiirkiye’nin en bilyiik savunma elektronigi sirketi olarak Aselsan,
gelistirdigi en yeni teknolojilerle savunma sanayiinin pek ¢ok alanina yonelik
ihtiyaclarin karsilanmasinda onemli roller Uistlenmis ve Ustlenmeye de devam
etmektedir. Cumhurbaskanligi Hiikiimet Sistemi’ne gecisten sonra da
savunma sektoriiniin oncelikli sektorler arasinda yer almaya devam edecegini
distinliyoruz. Bu dogrultuda Aselsan’in, sektoriin vadettigi biiyiime
potansiyelinden, vergi avantajlarindan ve Ar-Ge tesviklerinden fayda
saglamaya devam etmesini bekliyoruz.

Biiyiik olcekli milli projelerde seri B Biiyiime hikayesinin heniiz baslarinda - Aselsan’in bakiye siparisleri 2015-
iiretimlerin devreye girmesiyle 2017 doneminde yillik ortalama %25,8 artarak 6,8 mlr $’a yiikselirken, 1C18
biiyiimede hizlanma... sonu itibariyle ise 7,5 mlr $ ile tarihi yiiksek seviyeye ulasmistir. Ancak, s6z

konusu rekor seviyede, heniiz s6zlesmeye baglanmayan biiylik 6lcekli milli
projelerin (MILGEM [-Siifi Firkateyn, HAVASOJ, Lazer Giidiim Kiti, Altay
Tanki seri {retimi gibi) yer almadigim belirtmek isteriz. S6z konusu
projelerin de devreye girmesiyle, Aselsan’in bilylime dongiistinde onemli bir
sicrama kaydedecegini disiiniiyoruz.

o MILGEM i-Simfi Firkateyn - Tiirkiye’de ilk defa korvet tipi bir askeri
geminin tasariminin milli olarak gerceklestirildigi s6z konusu projede
Aselsan alt yuklenici olarak yer almaktadir. Daha once Deniz Kuvvetleri
Komutanligi’nin hizmetine sunulan 4 adet gemiye ek olarak 4 adet
geminin daha Uretilmesi planlanmaktadir. Gemi basina Aselsan’a dusen
payin 120-150 mn € civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Ayrica,
Tirkiye’nin kazandig1 ihale kapsaminda Pakistan Deniz Kuvvetleri’ne
MILGEM simfi 4 adet korvetin satis1 gerceklestirilecek. S6z konusu
korvetlerin 2024 yilina kadar Pakistan Deniz Kuvvetleri’nin envanterine
girmesi beklenirken, toplam proje biyiikluguniin 5 mlr $ oldugu tahmin
edilmektedir. ihracat kapsaminda satis fiyatina dair herhangi bir resmi
aciklama yapilmamakla birlikte, yurt icinde verilen sistemlerin
tamaminin yurt disina da verilecegi ve yurt icine benzer bir fiyatlama
varsayimi altinda, Aselsan’a potansiyel toplam katkinin 600 mn €’ya
kadar cikabilecegini distiniiyoruz. Bu dogrultuda, yurt ici ve ihracat
kapsamindaki toplam 8 adet korvetin satisinin Aselsan’a sunacagi
potansiyel katkinin, Sirketin 1C18 sonu itibariyle bakiye siparislerinin
yaklasik %19’una kadar cikabilecegini ve Sirket finansallarina olumlu
etkide bulunacagin diisiiniiyoruz.

o HAVASOJ (Stand-off Jammer) - Aselsan’in ana yiiklenici olarak yer
aldig1 projenin bu yil icerisinde imzalanmasi beklenirken, Sirkete
potansiyel katkisinin 500 mn $’in (1C18 sonu itibariyle bakiye
siparislerinin yaklasik %7’si) lizerinde olacag tahmin edilmektedir.
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o Lazer giidiim kiti - Aselsan’in ana vyiiklenici olarak yer aldig1 proje
ihracat kapsaminda olup, Sirkete potansiyel katkisinin 1 mlr $’a (1C18
sonu itibariyle bakiye siparislerinin yaklasik %13’li) kadar ¢ikabilecegi
tahmin edilmektedir.

o Altay Tanki seri iiretimi - Milli ana muharebe tanki Altay’in seri Uretimi
surecinde alt yuklenici olarak yer alacak olan Aselsan’in tank basina elde
edecegi potansiyel katkinin 3-3,5 mn $ seviyesinde oldugu tahmin
edilmektedir. ilk etapta 250 adet tank iiretiminin planlandigim g6z
oniinde bulundurdugumuzda, toplam katkimin 875 mn $’a (1C18 sonu
itibariyle bakiye siparislerinin yaklasik %12’si) kadar cikabilecegini ve
finansallara olumlu katkida bulunacagin diisiiniiyoruz.

Gii¢li finansal yapi, diisiik dis B Destekleyici isletme sermayesi yapisi - Aselsan, kendi kendini finanse eden
kaynak bagimlilig1 ve yiiksek doviz bir is modeline sahiptir. Miisterilerinden baslangic donemlerinde aldigi proje
bazli gelirlerle avantajli konumda... avanslan (proje blyikliguniin  %10-20’si oraninda) ve ara donem

odemelerinin yardimiyla, projelerin gerektirdigi yatirnm ihtiyacinm finanse
eden Sirket, bu yonuyle kendi kendini finanse edebilen bir is modeline sahip
olmanin avantajina sahiptir. Ayrica, Sirketin nakit Ar-Ge harcamalarinin %75-
80 gibi agirikli kismi1 midisterileri tarafindan finanse edilmekte olup, bu
ozellikli yap1, Sirketin finansman ve isletme sermayesi ihtiyacin1 azaltarak,
nakit akimlarini destekleyici etkide bulunmaktadir.

B Giiclii finansal yapi - Sirketin 1C18 sonu itibariyle 25 mn TL seviyesinde net
borcu gozilkkse de Gzellikle yiin son ceyreginde artan tahsilatlarla nakit
varlig1 artmaktadir. Bazi istisna yillar haricinde tarihsel olarak sirketin net
nakit pozisyonunda oldugu goriilmektedir. Sirket, 31 Mayis - 1 Haziran
tarihlerinde talep toplamasi gerceklesen ikincil halka arz1 ile 3 mlr TL’ye
yakin biiyiikliikte bir nakit girisi saglamistir. Sirketin mevcut piyasa degerinin
yaklasik %10’una denk gelen soz konusu nakit, gicli finansal yapinin
korunmasina yardimci olmasinin yani sira gelecek donemde gerek yurt ici
gerekse de ihracat pazarlaninda olusabilecek buyume firsatlarinin
degerlendirilmesinde 6nemli rol oynayacaktir.

B Doviz bazl is modeli - Aselsan, gerek operasyonel gerekse de finansal agidan
uzun doviz pozisyonuna sahiptir. Sirketin 1C18 sonu itibariyle bakiye
siparislerinin %78’ (%45’i $, %33’ €) ddviz bazli olup, harcamalarinin ise
%55’1 (%401 S, %15’i €) doviz bazlidir. Finansal tarafta ise, 1C18 sonu
itibariyle ~130 mn $ ve ~120 mn € uzun pozisyonu bulunmaktadir. Gelismis
llke merkez bankalarinin para politikalarinda normallesme sirecinde
olmalannin gelisen llke para birimlerini olumsuz yonde etkilemeye devam
edecegini disiinliyoruz. Bu dogrultuda, TL’nin hem $ hem de € karsisinda
deger kayb1 yasamasini ve Aselsan’in hem operasyonel karliligina hem de net
karina olumlu etkide bulunacagim tahmin ediyoruz.

B Ucuz finansmana erisim imkam - Sirketin faaliyet gosterdigi savunma
sektoriinin gizlilik esasina dayali bir yapida olmasi ve en onemli
musterilerinin kamuyu temsil eden kurumlarin olmasi nedeniyle Aselsan,
finansman konusunda agirlikli olarak ozsermaye kullammim tercih
etmektedir. Ancak, gerektiginde Eximbank ve Savunma Sanayii Destekleme
Fonu gibi kurumlardan, herhangi bir ticari bankadan kullanabilecegi
borclanmaya gore daha uygun kosullarda finansmana erisim imkanina
sahiptir.
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Aftfn ihracat.ile- yurt icine m ihracatin biiyiimeye katkisinda artis potansiyeli - Gelirlerinin yaklasik %15’
yogunlasma riskinde azalma ihracat kaynakli olan Aselsan, 6niimiizdeki donemde bu orani ilk etapta %30’a
beklentisi... cikarmay1 hedeflemektedir. Yiiksek askeri harcamalariyla dikkat ceken

(GSYH’sinin yaklasik %10’u) ve savunma sanayiinde yerlilik oranin1 artirmayi
hedefleyen Suudi Arabistan basta olmak Uizere Ortadogu iilkelerinin Aselsan
icin 6nemli bliyiime firsatlar1 sunacagim diisiiniiyoruz. Uzak Dogu, Tiirki
Cumhuriyetler ve Giiney Amerika gibi bolgelerin de Sirketin gerek savunma
gerekse de savunma dis1 alanlarda biyiime imkanm bulabilecegi pazarlar
olarak oOne cikabilecegini disiiniiyoruz. Boylelikle, ihracatin blyiimeye
katkisinin artmasini ve Sirketin yurt ici projelere bagimliliginin azalarak riski
dagitan dengeli bir gelir yapisina ulasmasini bekliyoruz.

Savunma alanindaki bilgi birikimi B Savunma disi alanlarda biiyiime potansiyeli - 2017 sonu itibariyle Aselsan’in
ve tecriibesi ile savunma disi savunma dis1 sektorlerden elde ettigi gelirlerin toplam ciro icerisindeki pay1
alanlarda da biiyiime imkana... %13 olup, bakiye siparislerinin ise %6’sim olusturmaktadir. Savunma

sanayiinde elde ettigi bilgi birikimini savunma dis1 alanlara aktarmak isteyen
Aselsan, bu hedef dogrultusunda 2014 yiinda UGES is alamm kurmustur.
Sirketin savunma sirketi olmaktan ziyade teknoloji Ureten bir sirket
olmasinin  getirdigi avantajla, savunma dis1 alanlardaki bilyiime
potansiyelinden de faydalanacagim disiinliyoruz. Bu noktada ozellikle de
saglik sektoriiniin 6nemli bir biylime alam yaratacagim tahmin ediyoruz.
Hiikimetin savunma sektoriinde oldugu gibi saglik sektoriinde de disa
bagimliligin azaltilmas1 hedefi bulunmaktadir. Aselsan, saglik alaninda
ultrason, MR ve dijital X-Ray gibi tibbi cihazlarin iretilmesi konusunda
calismalar yiiritmektedir. Son donemde basinda yer alan haberlerde, Saglik
Bakanligi’min 6nimiizdeki giinlerde yapmasi beklenen tibbi cihaz alim
ihalesine Aselsan’in General Electric (GE) ile ortak olarak katilacag
belirtilmisti. ihalede son teklif verme tarihi 24.07.2018 olup, 10 yil alim
garantili ihale sonrasinda cihazlarin 5 yil icinde %50’sinin Turkiye’de tretimi
hedeflenmektedir. Aselsan’in soz konusu ihaleyi kazanmasi, tibbi cihaz
alaninda iilkenin disa bagimliiginin azaltilmas: siirecine katkida bulunmas,
know-how birikimi saglamasi ve karli bir alan olmasi gibi nedenlerle 6nemli
bir katalist olacaktir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 16 / 60



Sektor Raporu | Aselsan Vak’f Yatmm

16 Temmuz 2018 Pazartesi

Aselsan icin AL onerimizdeki temel riskler nelerdir?

m  Politik iliskilerde bozulma - Savunma sektorii, diger sektorlere nazaran
politik iliskilerdeki gelismelerin etkisinde olan sektorlerin basinda
gelmektedir. Tirkiye’nin, Aselsan’in faaliyet gosterdigi ilkeler ile politik
iliskilerinde bozulmalar yasanmasi, s0z konusu llkelerde devam eden
projelerle birlikte yeni is alma potansiyeli Uzerinde risk olusturabilir.

B Ticaret savaslar - Her ne kadar Sirketin hammadde aliminda tek tedarikgi
bagimliigi bulunmasa da, hammadde ithalatina yonelik olasi kisitlayici
onlemler, Sirketin operasyonlarinda aksama yaratarak finansallar uzerinde
risk olusturabilir.

B Yurt igcine yogunlasma riski - ihracatin payinda bekledigimiz artisin
gerceklesmemesi, Sirketin yurt ici projelere bagimli yapisinin ve dolayisiyla
yogunlasma riskinin devam etmesine neden olabilir.

B Makroekonomik kosullarda kotiilesme - Basta Turkiye olmak (zere
Aselsan’in faaliyet gosterdigi lilke ekonomilerinde yasanacak olasi
kotiilesmeler, savunma butcelerinde azalmaya neden olabilir. Bu durum,
Sirketin mevcut projelerinde aksamalara, otelemelere ve hatta iptallere
neden olarak biiylime hikayesini sekteye ugratabilir.
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Degerleme ve oneri

B Aselsan’in hedef degerini hesaplarken indirgenmis Nakit Akimlar (INA)
yontemini kullandik. Aselsan ile kiiresel oOlcekte benzerligi bulunan
sirketlerin piyasa carpanlarina bilgi amacli olarak raporumuzda yer verdik.
Ancak, s6z konusu sirketlerin endiistri yasam egrisinde doyum noktasina
ulastiklart ya da vyaklastiklari, buna karsin Aselsan’in heniiz biyiime
asamasinda genc bir sirket oldugu gerceginden hareketle kiyaslanabilir
olmadiklarini distinerek degerlememize dahil etmedik.

B Aselsan icin 12 aylik hedef fiyatirmz1 hisse bas1 38,2 TL olarak belirliyor,
mevcut fiyata gore sundugu %46,8 oranindaki getiri potansiyelini de goz
oniinde bulundurarak uzun vadeli onerimizi “AL”, kisa vadeli onerimizi
“Endeksin Uzerinde Getiri” olarak baslatiyoruz.

®  [NA varsayimlarimiz ve finansal tahminler;

o INA analizimizde iskonto oranim hesaplarken %14,0 risksiz faiz orani
(terminal yil icin %13,0), %5,5 hisse senedi risk primi (terminal yil icin
%5,0), 0,77 beta (terminal yil icin 1) kullanirken, reel biyiime ve
enflasyon varsayimlarimiz dogrultusunda %10 sonsuz bliyiime oram
uyguladik.

o Net satis gelirlerinin projeksiyon donemimizde yillik ortalama %22,8
biiyliyecegini, u¢ deger hesabinda ise yilik ortalama %15 biiyliyecegini
ongoruyoruz.

o Projeksiyon dénemimizde FAVOK’iin yillik ortalama %22,2 biiyilyecegini
ve aym donemde FAVOK marjimn ortalama %19,1 seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

o Yatinm harcamalarinin net satis gelirlerine oraminin projeksiyon
donemimizde ortalama %5,5 olmasim bekliyoruz.

o Net isletme sermayesinin satislara oraninin projeksiyon donemi boyunca
ortalama ~%35 seviyesinde olacagin1 6ngoriiyoruz.

o Sirketin son 10 yillik periyodda ertelenmis vergi gelirleri nedeniyle vergi
o0demedigi goriilmekte olup, 2023 yilina kadar kurumlar vergisi 6demesi
beklenmemektedir. Aselsan’in 2023 sonrasi donemde de vergi ve Ar-Ge
tesviklerinden yararlanarak vergi odemesini beklemiyoruz. Bu nedenle
projeksiyon donemimizde efektif vergi oramimi %0 aldik, u¢ deger
hesabinda ise vergi avantajlarindan yararlanmaya devam edecegini ama
%10 oraninda vergi odeyecegini varsaydik. Diger yandan agirlikh
ortalama sermaye maliyeti hesabinda Sirketin tabi oldugu kurumlar
vergisi oranini kullandik (2018-2019-2020 yillan icin %22, sonraki yillar
icin %20).
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B Degerlememize iliskin baslica riskler ve potansiyeller;

o Aselsan’in faaliyet gosterdigi ulkeler ile Tirkiye arasindaki politik
iliskilerde iyilesmeler/bozulmalar, Sirketin soz konusu Ulkelerde yeni is
alma potansiyelini ve varsayimlarimizi  olumlu/olumsuz yonde
etkileyebilir.

o Faaliyet gosterilen iilke ekonomilerinde biiyimeler/daralmalar
nedeniyle ilgili Ulkelerin biitcelerinden savunma sektoriine ayirdiklari
paylarda artislar/azalislar, Aselsan’in yeni siparis alma potansiyelini
olumlu/olumsuz yonde etkileyebilir ve varsayimlarimizda degisikliklere
yol acabilir.

o lhracat pazarlarinda yabanci sirketlere yonelik destekleyici/kisitlayici
uygulamalarin devreye girmesi, varsayimlarimizi olumlu/olumsuz yonde
etkileyebilir.

o Yeni siparis alimlarinda beklentimizden gugclii/zayif artislar ve
siparislerin teslimat siirelerinde one cekilmeler/gecikmeler, basta net
satis gelirleri olmak lizere varsayimlarimizda olumlu/olumsuz yonde
degisikliklere yol acabilir.

o Sirketin operasyonel ve finansal olarak uzun doviz pozisyonuna sahip
olmasi nedeniyle TL’nin $ ve €’ya karsi deger kaybetmesi/kazanmas,
operasyonel ve net kara iliskin varsayimlarimizi olumlu/olumsuz yonde
etkileyebilir.

o Aselsan’in savunma ve savunma dis1 sektorlerde gerek yurt icinde
gerekse de yurt disinda yeni satin alma ve is birlikleri gibi girisimlerde
bulunmasi, varsayimlarimiza olumlu yansiyabilir.

o Yurt icinde destekleyici yasal cercevenin devam
ettirilmesi/ettirilmemesi  varsayimlarimizi  olumlu/olumsuz  yonde
etkileyebilir.
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Aselsan (ASELS) - iINA (mn TL)

Agirlikh Sermaye Maliyeti Hesaplama 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T (TD)
Risksiz Faiz Orani 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 13,0%
Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,0%
Beta 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 1,0
Ozsermaye Maliyeti 18,2%  18,2% 18,2%  18,2%  18,2%  18,2%  18,2%  182%  182%  18,2% 18,0%
Borclanma Maliyeti 14,5%  14,5% 14,5%  14,5%  14,5%  14,5%  14,5%  145%  14,5%  14,5% 13,5%
Kurumlar Vergisi Orani 22,0% 22,0% 22,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Vergi Sonrasi Bor¢clanma Maliyeti 11,3% 11,3% 11,3% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 10,8%
Ozsermaye Orani 52,9% 52,6% 52,8% 53,1% 53,4% 53,6% 53,8% 54,1% 54,4% 54,7% 50,0%
Agirikli Sermaye Maliyeti 15,0% 15,0% 15,0% 15,1% 15,1% 15,2% 15,2% 15,2% 15,2% 15,2% 14,4%

2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T (TD)

Satis Gelirleri (net) 7.226 9.131 11.133  13.455 16.262 19.654 23.753 28.707 34.694 41.931 48.220
Blyime 34,8%  26,4% 21,9%  20,9%  20,9%  20,9% 20,9%  20,9%  20,9%  20,9% 15,0%
FVOK 1.279 1.616 1.968 2.387 2.886 3.495 4.232 5.119 6.191 7.482 8.337
Operasyonel Kar Marji 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,7% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8% 17,3%
Efektif Vergi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -1.222
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar 1.279 1.616 1.968 2.387 2.886 3.495 4.232 5.119 6.191 7.482 7.115
+ Amortisman 134 165 191 208 231 251 270 289 307 325 343
FAVOK 1.413 1.781 2.159 2.594 3.117 3.746 4.501 5.408 6.498 7.807 8.680
FAVOK Marji 19,6% 19,5% 19,4% 19,3% 19,2% 19,1% 19,0% 18,8% 18,7% 18,6% 18,0%
Yatirim Harcamalar1 / Amortisman 480% 437% 416% 419% 398% 386% 378% 370% 364% 360% 300%
+/- Calisma sermayesindeki degisim 679 667 684 779 928 1.106 1.317 1.568 1.866 2.221 1.887
Satislardaki degisim 1.866 1.905 2.002 2.322 2.806 3.392 4.099 4.954 5.987 7.236 6.290
Calisma sermayesindeki degisim / Satislardaki degisim 36% 35% 34% 34% 33% 33% 32% 32% 31% 31% 30%
- Yatirim Harcamalar -645 -720 -795 -870 -920 970 -1.020 -1.070 -1.120 -1.170 -1.028
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar1 89 394 680 945 1.269 1.670 2.165 2.771 3.512 4.417 4.542
Sonsuz Bliyiime Orani 10,0%
Sonsuza Giden Deger 113.561
iskonto Faktorii 0,90 0,78 0,68 0,59 0,51 0,45 0,39 0,34 0,29 0,25 0,22
iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 - Mart 30 2018 80 309 464 560 652 746 839 932 1.026 1.120 25.164
Firma Degeri - Mart 30 2018 [ 31.89]
Azinlik Paylan 0,5 Risksiz Faiz Orami (%)
Operasyonel Olmayan Aktifler 0 13,0% 13,5%  14,0% 14,5% 15,0%
Net Borg 25 g 8,0% 34,2 31,5 29,2 27,2 25,5
Diger Diizeltmeler* 2.939 2 9,0% 39,6 35,9 32,9 30,3 28,1
Ozsermaye Degeri - Mart 30 2018 34.805 % & 10,0% 48,2 42,6 38,2 34,6 31,6
§ 11,0% 63,6 53,8 46,6 41,1 36,8
Ozsermaye Maliyeti 18,24% a 12,0% 99,5 76,5 62,1 52,3 45,2
12A Hedef Ozsermaye Degeri 43.515
12A Hedef Fiyat (TL) 38,2
Yikselis Potansiyeli 46,8%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*ikincil halka arzdan elde edilen yaklasik gelir
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Benzer Sirketler Carpan Analizi

B Aselsan, 2018 ve 2019 yillarina iliskin tahminlerimize gore sirasiyla 21x ve
16,7x seviyesindeki FD/FAVOK carpanlan ile uluslararasi savunma sanayii
sirketlerine kiyasla %65 ve %43 oranlarinda primli islem gormektedir. Ancak,
s0z konusu sirketlerin endistri yasam egrisinde doyum noktasina ulastiklan
ya da yaklastiklari, buna karsin Aselsan’in heniiz buyime asamasinda genc
bir sirket oldugu gerceginden hareketle kiyaslanabilir olmadiklarin
diisinmekteyiz. Ote yandan, Aselsan’in gecmis 3 yillik dsnemde kaydettigi
giicli ciro bliyimesini ve tahminlerimize gore gelecek dénemde sundugu
biiylime potansiyelini g6z 6niinde bulundurdugumuzda, mevcut carpanlarin
tavsiyemize yonelik herhangi bir risk teskil etmedigi goriisiindeyiz.

Aselsan Benzer Sirket Piyasa Carpanlari
Piyasa Degeri

Net Kar  Vergi Oncesi  Satis Biiyiimesi Bakiye

FD/Satis (x) FD/FAVOK (x) F/K (x) FAVOK Marj1 (%)
(mn $) Marj1 (%) Kar Marj (%) (€3] Siparisler

2018T 2019T 2018T 2019T 2018T 2019T 3 yllik ort. 2017 3 yillik ort. 2017 3 yillik ort. 2017 2017
ABD ortalama 83.971 2,1 2,0 13,1 12,0 19,5 17,5 14,5 15,0 7,8 12,1 1,7 3,7 108.416
ABD medyan 57.518 2,0 1,9 12,7 11,9 19,4 17,4 14,5 14,8 8,4 11,8 1,0 3,9 42.878
BOEING CO/THE 201.590 2,1 2,0 14,7 13,7 22,1 19,9 10,4 13,8 6,4 10,8 1,0 1,2 488.145
GENERAL DYNAMICS 57.518 1,7 1,5 11,5 10,4 17,2 15,4 14,5 14,8 9,1 13,2 0,2 1,3 63.175
HONEYWELL INTL 110.463 2,7 2,7 12,7 11,9 18,1 16,9 20,0 19,8 9,6 17,0 0,2 3,1 17.690
L3 TECHNOLOGIES 15.857 1,9 1,8 14,0 12,7 20,7 18,1 12,1 10,8 4,1 9,1 4,1 3,9 8.879
LOCKHEED MARTIN 89.459 2,0 1,9 12,7 1,7 19,4 17,4 14,1 14,9 8,0 10,3 8,7 8,0 99.936
NORTHROP GRUMMAN 56.174 2,0 1,8 14,0 12,3 19,1 16,6 14,9 14,5 8,4 1,8 2,5 5,3 42.878
RAYTHEON CO 56.738 2,2 2,1 11,9 11,6 20,1 17,9 15,4 16,3 8,8 12,3 3,6 5,1 38.210
Avrupa ortalama 37.424 1,6 1,5 1,1 9,9 21,1 18,1 14,3 14,1 7,7 15,8 5,6 4,0 47.232
Avrupa medyan 28.874 1,4 1,2 10,4 9,5 21,8 18,5 11,3 1,4 57 7,3 5,9 3,0 41.200
THALES SA 28.874 1,4 1,2 10,4 9,1 21,8 18,5 11,3 11,2 5,7 7,3 6,8 6,1 31.914
BAE SYSTEMS PLC 28.200 1,2 1,2 10,1 9,5 15,6 14,4 1,2 11,4 5,1 6,2 5,9 3,0 41.200
SAFRAN SA 55.200 2,3 2,1 12,9 1,2 25,8 21,5 20,3 19,7 12,4 33,9 4,1 2,8 68.583
ASELSAN* 6.135 4,1 3,2 21,0 16,7 16,9 13,9 18,0 19,6 18,2 21,8 29,2 423 6.800

Kaynak: Bloomberg (13.07.2018 tarihli veriler kullanilmistir), *Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji tahmini
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Aselsan ve Sektordeki Konumu

Tirkiye’nin en biyiik savunma B Tiirk savunma sanayiinin lider oyuncusu - Aselsan, Tiirk savunma sanayiinin

elektronigi sirketi... disa bagimliiginin azaltilmasi siirecinin en ©nemli oyuncularindan biri
olmustur. TSK’nin ana tedarik mekanizmasi olan SSB ve TSK’nin gozetimini
yapan MSB, Aselsan’in en onemli musterileridir. 1C18 sonu itibariyle Sirketin
bakiye siparislerinin %59’u SSB ve %14’i MSB projelerinden olusmaktadir.
Ayrica, Aselsan’in ana ortagi TSKGV’nin diger istirakleri arasinda Tirk
savunma sanayiinin gelisiminde onemli rol oynayan TAI, Roketsan ve
Havelsan gibi 6nemli sistem entegratorleri de Aselsan’in musterileri arasinda
yer almaktadir.

Tablo 7: TSKGV’nin Diger Istirakleri

Havacilik sistemleri tasarim, gelistirme, liretim ve entegrasyon faaliyetleri
yuritmektedir.

% r0ketsan Diger entegre savunma disi ve askeri platformlara teknoloji ve miihendislik
cozimleri sunmaktadir.

5@ . Savunma ve bilgi teknolojileri alaninda yazilim ve sistem c¢ozumleri
HAVELSAN sunmaktadir.

'A [LSAN Pil/batarya ve ucak aki sistemlerinin tasarim, lretim ve proje destek
- sureclerini yurutmektedir.

©

“yagamia kesintisiz igbirligi-

Alternator ve dizel jenerator liretmektedir.

Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Yurticinde dort farkh yerleskede gerceklesen operasyonlar - Aselsan, dort
yerleske iizerinde uretim faaliyetlerini yuritmektedir. 1979 yilinda acilan
Macunkoy yerleskesi, 186 bin m?’lik toplam alan ve 110 bin m?’lik kapali
alana sahiptir. Kapasite imkanlarn dogrultusunda, Sirket oniimiizdeki
donemde Golbasi yerleskesinde bliyiimeyi amaclamaktadir.

Tablo 8: Aselsan Yerleskeleri
Macunkoy Yerleskesi (1979) Akyurt Yerleskesi (1991)

e

Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Bes farkl1 is alani ile saglanan B Birbirinden bagimsiz 5 ayn is alam ile artan sinerji - Aselsan,

benzersiz yetenekler... operasyonlarint  birbirinden bagimsiz sirket formatinda yonetilen i)
Haberlesme ve Bilgi Teknolojileri (HBT), ii) Savunma Sistem Teknolojileri
(SST), iii) Mikroelektronik, Gudim ve Elektro-Optik (MGEO), iv) Radar ve
Elektronik Harp Sistemleri (REHIS), v) Ulasim, Giivenlik, Enerji & Otomasyon
Sistemleri (UGES) olmak Uizere bes farkli is alanina ayirmistir. S6z konusu is
alanlan sayesinde Sirket onemli bir sinerji kazamm ile operasyonel
verimliligi artirmaktadir.

Tablo 9: Aselsan Is Alanlarn

Mikroelektronik, Radar ve Elektronik  Ulasim, Giivenlik, Enerji
Haberlesme ve Bilgi Savunma Sistem Giidiim ve Elektro- Harp Sistemleri & Otomasyon Sistemleri
Teknolojileri (HBT) Teknolojileri (SST) Optik (MGEO) (REHIS) (UGES)
Haberlesme ve Bilgi Hava & fiize savunma Aviyonik Radar sistemleri Givenlik
Teknolojileri sistemleri
Uydu Sistemleri Kara & silah sistemleri ~ Elektro-optik Elektronik harp Ulasim
Bilgi Teknolojileri & Siber Komuta kontrol Gidum & insansiz Mikrodalga urtinler Trafik ve otomasyon
Guvenlik sistemleri sistemler
Deniz sistemleri Mikroelektronik Enerji
Saglik

Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Grafik 12: Konsolide Bakiye Siparisler (mn $, 2017) Grafik 13: Konsolide Satis Gelirleri (mn TL, 2017)

Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

o HBT is alani, Sirketin kurulus sebebidir. S6z konusu is alaninda Aselsan,
kara, hava ve deniz platformlar icin askeri ve profesyonel haberlesme
sistemleri gelistirme ve uretim faaliyetlerini yuriutmekte olup, Turki
Cumhuriyetler, Ortadogu ve Asya’da uzun donemli ortakliklara sahiptir.
Data link, dost-diusman tamma sistemleri (IFF), telsiz, baz istasyonlan,
uydu terminalleri, data & network sifreleme aygitlan, HBT is alaninda
gelistirilen Urunler arasinda yer almaktadir.
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Grafik 14: HBT - Bakiye Siparisler (mn $) Grafik 15: HBT - Satis Gelirleri (mn TL)
2015-2017 doneminde %-1,1 YBBO 2015-2017 doneminde %29,2 YBBO
1.600 1.405
1.585
1.112
1551 841 I
2015 2016 2017 2015 2016 2017

Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

o SST is alaninda Aselsan, agirlikli olarak kara platformlarina entegre
edilmek lzere silah sistemlerinin satisin1 gerceklestirmektedir. Hava
savunma fiize ve silah sistemleri, obiis-havan atis kontrol, uzaktan
komutali atis sistemleri, muharebe yonetim sistemi ve hava savunma
komuta & kontrol, SST is alaninda gelistirilen Uriinler arasinda yer
almaktadir. Bu is alaninda Aselsan, 2018 yilinda ihracat tarafinda tank
modernizasyonu, C4ISR, uzaktan kumandali silah sistemleri, hava
savunma ve deniz sistemleri alanlarina odaklanmayi1 hedeflemektedir.

Grafik 16: SST - Bakiye Siparisler (mn $) Grafik 17: SST - Satis Gelirleri (mn TL)
2015-2017 dneminde %63,4 YBBO 2015-2017 déneminde %33,9 YBBO
1.974 808
1.576
592
739 451
2015 2016 2017 2015 2016 2017

Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

o MGEO is alani, Aselsan’in ihracatinda onemli bir yere sahiptir. Nitekim
Sirketin 2017 yiinda gerceklestirdigi ihracatin %40’1 bu is alanindan
saglanmistir. Termal goriintiileme, gece/glindiiz goris, lazer sistemleri,
aviyonik bilgisayarlar, kizil otesi arayici baslik (hava), insansiz sistemler,
kisil 6tesi dedektorler, MGEO is alaninda gelistirilen urlinler arasinda yer
almaktadir.
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Grafik 18: MGEO - Bakiye Siparisler (mn $) Grafik 19: MGEO - Satis Gelirleri (mn TL)
2015-2017 doneminde %22,0 YBBO 287 2015-2017 doneminde %30,6 YBBO
i 1.350
1.098
865
842
: I

2015 2016 2017 2015 2016 2017

Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

o REHIS, Aselsan’in elektronik harp ve radar sistemleri alaninda
faaliyetlerini yurittugt is alamdir. Sirket, bugiine kadar yaptig
yatinnmlarin bir sonucu olarak radar teknolojisinde diinyanin onde gelen
sirketleri arasinda yer almaktadir. Hava savunma radar, gozetleme
radan, denizalti radar elektronik destek sistemi, giic yiikseltecleri,
frekans ceviriciler, REHIS is alaminda gelistirilen iriinler arasinda yer
almaktadir.

Grafik 20: REHIS - Bakiye Siparisler (mn $) Grafik 21: REHIS - Satis Gelirleri (mn TL)
2015-2017 doneminde %26,1 YBBO 2015-2017 doneminde %31,8 YBBO
1.052
1.653
1.581
779
605

1.039
2015 2016 2017 2015 2016 2017

Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

o UGES, Aselsan’in savunma sektoriindeki yiiksek bilgi birikimini savunma
dis1 alanlarda kullanmak icin kurdugu bir is alamdir. Rayli sistemler,
elektrikli araclar, sinir giivenligi, hibrit enerji sistemleri, licret toplama,
trafik yonetimi, ultrason, MR cihazi, bilgisayarli tomografi, UGES is
alaninda gelistirilen urlinler arasinda yer almaktadir.
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Grafik 23: UGES - Satis Gelirleri (mn TL)

Grafik 22: UGES - Bakiye Siparisler (mn $)
2015-2017 doneminde %192,1 YBBO

2015-2017 doneminde %103,9 YBBO

M1
377 374
385
90
83
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Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Savunma ve savunma disi alanlarda faaliyet gosteren istirakler - Aselsan’in
6’s1 yurt icinde, diger 6’s1 da yurt disinda (Kazakistan, Urdiin, Suudi
Arabistan, BAE, Azerbaycan ve Giiney Afrika) olmak lizere, savunma ve
savunma disi alanlarda faaliyet gosteren toplamda 12 istiraki bulunmaktadir.

Tablo 10: Aselsan Yurt Ici Istirakler

MIKROELEKTRONIK

Pay: 85%
Ortak: iTU ETA Vakfi
Ortakhik: 2010
(Kurulus:2006)
Aktif: 1,5 Mio $

MIKROELEKTRONIK @ iSTANBUL

@ ANKARA
@ sivas
ASELSANNET ~
ASELSAN HASSAS OPTIK
ROKETSAN

AB-MIiKRO NANO

& Pay:15%
Ortak: TSKGV

Kurulus: 1988

Aktif: 1,1 Mia $

Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
Aktif buylikliikleri 31.03.2018 itibariyledir.
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Tablo 11: Aselsan Yurt Disi Istirakler

KAZAKHSTAN ASELSAN ENGINEERING
(KAZAKISTAN)

ASELSAN-BAKU (AZERBAYCAN) Pay: 49%

e

‘ lu ~
— - :
KHST. N
ENGINEERING

L 8 ASELSAN BAKU

.
@ ®
SADEC (Saudi Defence IGG ASELSAN

Electronics Company- INTEGRATED SYSTEMS
SUUDI ARABISTAN

L4 ASELSAN SOUTH AFRICA

BRANCH

Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
AKktif buylikliikleri 31.03.2018 itibariyledir.

Miihendis agirlikli is giicii, lider B Tiirkiye’nin en biiyiik Ar-Ge merkezi - Aselsan, Turkiye’nin en buyik Ar-Ge
organizasyonu olup, miihendis agirlikl bir is gliciine sahiptir. Sirket yillik satis
gelirlerinin yaklasik %7’sini Ar-Ge harcamalarina ayirmaktadir. Mevcut
durumda Sirketin 6 adet Ar-Ge merkezi bulunmakta olup, soz konusu Ar-Ge
merkezlerinde 3.032 kisi gérev yapmaktadir. Bunun yani sira Sirketin ODTU
Teknokent, istanbul Teknoloji Gelistirme Bolgesi Teknopark ve iTU An
Teknopark’ta faaliyetleri olup, bu bolgelerde de personel istihdam

Ar-Ge merkezi...

etmektedir.
Grafik 24: Ar-Ge Merkezlerinde Calisan Personel Sayisi Grafik 25: Personel Dagilimi
1000 Destek
idari Personel
7%
~
800 £
N~
=
600 g
Mihendis
58%
400 =
~
200 Q
o~
N
0 —
HBT MGEO SST REHIS UGES GY*

Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*Aselsan Arastirma Merkezi
**Veriler 1C18 sonu itibariyledir
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Tirk savunma sanayiindeki B Biiyiik olcekli muhtemel projeler - Tiirkiye’nin lider savunma elektronigi
biiyiik olcekli projeler sirketi olarak Aselsan, yuksek bilgi birikimi ve genis urlin portfoyliniin
biiyiimenin itici giicii... destegiyle projelerde birden farkli noktada gorev alabilmektedir. Aselsan,

HAVASOJ (Stand-off Jammer) ve Lazer giidim kiti projelerinde ana yiklenici
olarak gorev alirken, MILGEM i-Simifi Firkateyn ve Altay Tanki seri iretimi
projelerinde ise alt yiklenici olarak yer almaktadir. Soz konusu projelerin,
Tiirk savunma sanayiinin disa bagimliliginin azaltilarak gelistirilmesi siirecine
onemli katkida bulunacaginm disiinlirken, Aselsan’in mevcut bilgi birikimine
potansiyel katkilarin1 goz ontinde bulundurarak gelecek donem biyiime
hikayesinin en onemli destekleyicilerinden olacagini disiiniiyoruz.

Tablo 12: Aselsan Ana Yiikleniciliginde Biiyiik Olcekli Muhtemel Projeler

HAVASOJ (Stand-off Jammer) Lazer Giidiim Kiti

Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Tablo 13: Aselsan Alt Yiikleniciliginde Biiyiik Ol¢cekli Muhtemel Projeler

MILGEM i-Sinif1 Firkateyn ALTAY Tank seri iiretimi

Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Know-how transferine dayanan B ihracat pazarlarinda biiyiime imkdm - Aselsan’in net satis gelirleri
is modeliyle yakin cografyada icerisinde ihracatin pay1 yaklasik %15 seviyesinde olup, agirlikli kismi
artan bilinirlik... Ortadogu ve Tiirki Cumhuriyetlere satislardan kaynaklanmaktadir. Sirket,

onumiizdeki donemde ihracatin payin %30’a ¢ikarmay1 hedeflemekte olup,
ozellikle de Ortadogu’da onemli biliyime potansiyeli gormektedir. Bu
noktada Suudi Arabistan’in Sirketin bilyiime firsatlarim degerlendirebilecegi
onemli bir pazar oldugunu diisiinmekteyiz. SIPRI verilerine gore, 2016 yilinda
gerceklestirdigi 63,7 mlr $’lik askeri harcama ile Suudi Arabistan (GSYH’sinin
%10,4’line denk gelmektedir) diinyada en fazla askeri harcama yapan 4. lilke
olmustur. Daha da onemlisi Suudi Arabistan, savunma sanayiinde yerli tiretim
kapasitesini artirmay1 hedeflemektedir. Mevcut durumda Aselsan’in Suudi
Arabistan’da SADEC LLC adinda bir istiraki bulunmaktadir. Bolgede artan
bilinirligi ve yiiksek bilgi birikimi ile Aselsan’1, Suudi Arabistan savunma
sanayiine teknoloji transferi konusunda oOne cikabilecek glicli adaylar
arasinda goruyoruz. Aselsan’in, yalnizca savunma alaniyla kalmayip savunma
dis1 alanlara yonelik ihracat potansiyelini de yuksek goriyoruz. Hatirlatmak
gerekirse mevcut durumda Aselsan, Makedonya’ya licret toplama sistemleri,
Katar ve Uruguay’a ise guvenlik sistem coziimleri ihrac etmektedir.

Grafik 26: Net Satis Gelirlerinin Dagilim (2017) Grafik 27: lhracatin Bolgesel Dagilimi (2017)

Amerika
Avrupa 5%

Ortadogu
60%

Yurt ici satislar
85%

Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Ulagim, giivenlik, trafik & B Savunma disi alanlarda yiiksek biiyiime potansiyeli - Aselsan, savunma
otomasyon, saglik ve enerji gibi sektoriindeki bilgi birikimini ve tecrubesini savunma dis1 alanlara aktarmay1
savunma dig1 alanlarda biiyiime hedeflemekte olup, bu hedefi dogrultusunda 2014 yilinda UGES is alanim
firsatlari... kurmustur. S6z konusu is alaninda faaliyet gosterdigi segmentler ise soyledir;

o Ulasim - Sirketin, ulasim tarafinda rayli sistemler ve elektrikli araglara
yonelik faaliyetleri bulunmaktadir. Artan niifus ve sehirlesmenin yani
sira bliyiik sehirlerde devam eden trafik problemi nedeniyle rayli ulasim
sistemlerine artan ihtiyac, Aselsan’in bu alandaki biiyiime potansiyelini
desteklemektedir. Her ne kadar yerli otomobil projesindeki mevcut
konsorsiyum icerisinde yer almasa da, onemli bir yerli teknoloji sirketi
olarak Aselsan’in bu projede de onemli bir tedarikci olarak yer
alabilecegini distinliyoruz.
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o Giivenlik - Giivenlik alaninda gelistirdigi sistem ¢oziimleri ile 6ne ¢ikan
Sirket, yurt icinde bazi kritik sinir giivenligi ve s sistemlerinde tek
tedarikci konumunda yer almaktadir. Turkiye’nin jeopolitik konumu
itibariyle simir giivenligine yatinmlarinin artmasi ile Aselsan’in bu is
alanindaki bilyiime potansiyelinin desteklenecegini diisliniiyoruz.

o Trafik & Otomasyon - Aselsan’in savunma disi alanda one c¢iktig is
alanlarindan bir digeri trafik ve otomasyon olup, bu alanda gelistirdigi
Ucret toplama sistemlerinin onemli ihracat potansiyeli oldugunu
dusuniuyoruz. Hatirlatmak gerekirse, Makedonya’nin Sirbistan ile
Yunanistan sinirlarim baglayan Koridor-10 Otoyolu lizerindeki yedi licret
toplama istasyonuna Aselsan’in (rettigi Ucret toplama sistemleri
kurulmaktadir.

o Saglik - Aselsan, saglik biyoteknolojisi tretimi alaninda da calismalar
yuritmektedir. Hikiimetin savunma sektdriinde oldugu gibi saglik
sektoruinde de yerlilesme ve millilesme hedefi bulunmaktadir. Bu hedef
dogrultusunda hiikiimetin, yeni tibbi cihaz aliminda yerli iiretim ve yerli
ortak sartiyla alim garantili bir modeli devreye soktugu belirtilmektedir.
Basinda yer alan haberlerde de, General Electric ile Aselsan arasinda
tibbi cihaz liretimi konusunda ortaklik gériismelerinin yapildigi yoniinde
iddialar yer almisti. Tibbi cihaz alaninda Aselsan’a onemli bir teknoloji
transferinin gerceklesmesini saglayacak s6z konusu ortakligin hayata
gecirilmesinin, Sirketin bu alandaki biiyiimesine ve karliigina énemli
katkida bulunacagin diisiiniiyoruz.

ikincil halka arz sonrasi BIST 100 m ikincil halka arz sonrasi hisse fiyatinda artan ongoriilebilirlik ve yabanci
endeksine gore ~%31 pozitif payinda artis - 2017 yilinda BIST100 endeksine gore TL bazinda %103
ayrisma... oraninda pozitif ayrisan Aselsan hisseleri, yilin sonlarina dogru alinan ikincil

halka arz kararnnin agirlikli etkisiyle baski altinda kalmistir. 31 Mayis - 1
Haziran’da talep toplamasi gerceklestirilen ikincil halka arzin basariyla
tamamlanmasiyla birlikte Sirketin fiili dolasim oram %15,3’ten %25,7’ye
yukselmistir. Gerek ikincil halka arz baskisinin ortadan kalkmasi gerekse de
artan fiili dolasim orani ile hissede agirlikli olarak temel dinamiklerin etkide
bulunacagr daha saglikli ve ongoriilebilir fiyat hareketlerinin yasanacagin
disuniyoruz. Nitekim bu gorisumiz, ikincil halka arzin tamamlanmasi
sonrasinda Aselsan hisselerinin 07.06.2018’den itibaren yeniden isleme
acilmasindan bu yana BIST100 endeksine gore TL bazinda yaklasik %31
oraninda pozitif ayrismasi ve yabanci payindaki artisla desteklenmektedir.
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fik 28: ASELS - BIST100 Relatif Performans rafik 29: ASELS - Yabanci Pay1
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Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Finansal Tablo Analizi

Bakiye Siparisler

B Bakiye siparislerde yeni rekor seviyelerin goriilmesini bekliyoruz -
Aselsan, siparise dayali bir is modeline sahip oldugu icin bakiye siparislerinin
gelisimi operasyonel performansin en onemli gostergelerinden biridir.
Sirketin bakiye siparisleri 2015-2017 doneminde yillik ortalama %25,8 artarak
6,8 mlr $’a yiikselirken, 1C18 sonu itibariyle ise 7,5 mlr §$ ile tarihi yiiksek
seviyeye ulasmistir. Sirket, 31.03.2018’den itibaren toplam 1,38 mlr § (6,7
mlr TL) degerinde yeni siparis almis olup, séz konusu tutar 1C18 sonu
itibariyle 7,5 mlr $ seviyesindeki bakiye siparislerinin %18,4’line denk
gelmektedir. S0z konusu siparisler arasinda 14.05.2018 tarihinde aciklanan
Dost Diisman Tanima Sistemi seri Uretimine yonelik SSB ile imzalanan ~250
mn $’Lk sozlesme ile 05.07.2018 tarihinde aciklanan ve milli muharip ucak
(TF-X) projesi kapsaminda TUSAS ile imzalanan 254,7 mn $’lik sozlesme
dikkat cekmektedir. Her iki proje de beklenen buyik 6lcekli projelerden
olup, sozlesmeye baglanmis olmasini olumlu yonde degerlendiriyoruz.

Tablo 14: 31.03.2018 Tarihinden Itibaren Alinan Yeni Siparisler

Agiklanma Tarihi Miisteri Sozlesme Tutan (mn $)* Teslimatlarin Tamamlanma Siiresi
05.07.2018 TUSAS Milli Muharip Ucak Projesi (TF-X) 254,7 2018-2022 yillarinda gergeklestirilecek
02.07.2018 BMC Otomotiv Kara Kuwetleri Komutanhgi, Jandarma Genel 110,6 2018-2021 yili igerisinde tamamlanacak

Komutanhgi ve Sahil Glivenlik Komutanhgi'nin ihtiyaci
kapsaminda SARP Uzaktan Komutali Silah Sistemi

tedariki
29.06.2018 Milli Savunma Bakanlig1 |Seyyar Havan Tespit Radari tedariki 40,3 Belirtilmemis
29.06.2018 Yurt Dis1 Misteri Hava platformlarina ASELPOD Elektro Optik Hedefleme 30,0 Belirtilmemis

Sistemi entegre edilmesi
08.06.2018 Nurol Makine Yurt dis1 misteri ihtiyac1 kapsaminda 150,0 2018 yiliigerisinde tamamlanmas| planlamakta
05.06.2018 SSB istanbul ve Ankara'da Emniyet Genel Miidiirligiiniin 81,9 Belirtilmemis

ihtiyaglar1 dogrultusunda Sayisal Haberlesme Sebekesi

kurulumu
18.05.2018 SSB Hassas Giidiim Kiti Projesi 21,3 2019-2020 yillarinda gergeklestirilecek
15.05.2018 SSB Guvenlik Sistemi Projesi 35,0 2019 yiliigerisinde tamamlanacak
14.05.2018 SSB Tedarik ve gelistirme bilesenleri olan Savunma Amach 250,2 2018-2024 yillari arasinda gergeklestirilecek

Haberlesme Sistemi Projesi (Dost Digman Tanima
Sistemi Projesi Seri Uretimi)

25.04.2018 SSB ATAK Programi Altyiiklenicilik S6zZlegsmesi S6Zesme 63,1 2020-2021 yillarinda gergeklestirilecek
Degisikligi-11 ile ilgili olarak ilave helikopter aviyonik
ekipman kitleri tedarigi

10.04.2018 Yurt ici Miisteri Trafik Sistemleri 42,7 2018-2019 yillarinda gergeklestirilecek
03.04.2018 SSB Barbaros Sinifi Firkateyn Yari Omiir Modernizasyon 299,5 2025 yilina kadar gergeklestirilecek
Projesi
TOPLAM (mn $) 1.379
1C18 sonu itibariyle bakiye siparislere oram 18,4%

Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*Farkli para birimi bazinda agiklanan sézlesme tutarlar 14.07.2018 tarihli kur seviyeleri baz alinarak $’a cevrilmistir.
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B Sirketin mevcut kontratlarinin neredeyse tamami sabit fiyatli olup, savunma
dis1 baz1 projelerde maliyet art1 kar fiyathi kontratlar da bulunmaktadir.
1C18 sonu itibariyle 7,5 mlr $ seviyesindeki bakiye siparislerin tamamlanma
siiresi ise yaklasik 5 yil olup, %71 ile agirlikli kisminin 2018-2020 doneminde
tamamlanmasi planlanmaktadir. S6z konusu bakiye siparislerin %59’u SSB ve
%14’ MSB projelerinden olusurken, %6’s1 Ortadogu, Amerika & Avrupa ile
Hazar bélgesindeki miisteriler kaynakli yurt disi projelerden olusmaktadir. is
alan1 bazinda ise, bakiye siparislerin %29 ile agirkli kismm SST is alani
olusturmakta olup, %6 ile en disuk payr UGES is alam olusturmaktadir.

Grafik 30: Bakiye Siparislerin Dagilimi Grafik 31: Bakiye Siparislerin Yurt Dis1 Dagilimi
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Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*STM Savunma Teknolojileri Miih., Roketsan, Sedef Tersanesi, Jandarma

B Sirketin son 5 yillk donemde net satis gelirlerinin ortalama 1,5 kat1 kadar
yeni siparis aldig1 goriilmekte olup, bu oranin projeksiyon donemimizde de
devam edecegini tahmin ediyoruz. Bakiye siparislerin 2018 yilsonu itibariyle
7,6 mlr $ seviyesine yiilkselmesini beklerken, 2019 yilinda 8,5 mlr § ile yeni
tarihi yiiksek seviyenin goriilecegini tahmin ediyoruz.

Grafik 32: Bakiye Siparisler (mn $) Grafik 33: Yeni Siparis / Net Satis Gelirleri (x)
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Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Gelirler

B Rekor bakiye siparisler ile giiclii ciro biiyiimesinin devamini bekliyoruz -
Aselsan’1n bakiye siparislerinde kaydettigi giicli bilyimenin bir sonucu olarak
net satis gelirleri 2015-2017 doneminde yillik ortalama %38,8 artarak 5,4 mlr
TL’ye yukselmistir. 2017 sonu itibariyle net satis gelirleri icerisinde en yiiksek
agirliga sahip is alanlarn HBT (%26,2) ve MGEO (%25,2) iken, en disiik pay
%13,3 ile UGES’e aittir. Net satis gelirlerinin %85,5 ile agirlikli kismini yurt
ici satislar olusturmaktadir. Diisuk baz etkisini g6z ardi etmemekle birlikte
ihracat gelirlerinde son donemde yasanan artis ise dikkat cekmektedir.
Aselsan’in  2015-2017 doneminde Ortadogu, Tirki Cumhuriyetler ve
Avrupa’ya gerceklestirdigi ihracatta yillik ortalama %22,9, %10,6 ve %78,3
oraninda guclu artislar yasanirken, Amerika’ya yapilan ihracatta ise %3,7 ile
gorece sinirli artis yasanmistir.

B Aselsan’in bakiye siparislerinin ortalama yaslanma suresinin projeksiyon
donemimizde 4,2 yil olacagini varsaydik. Bu dogrultuda, net satis gelirlerinin
2018 yilinda yillik bazda %34,8 artarak 7,2 mlr TL’ye yiikselecegini tahmin
ediyoruz (Sirketin beklentisi yillik bazda %25-35 biliyime). 2019 yilinda ise,
yliksek bazin yarattigi olumsuz etkiye ragmen yillik bazda %26,4 ile giclu
biiylime trendinin devam edecegini éngoriiyoruz.

Grafik 34: Net Satis Gelirleri (mn TL) Grafik 35: Satislarin Dagilim*
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Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*Briit rakamlar baz alinmistir

Operasyonel Karlhilik

B Ciro ve kur kaynakli olumlu etkinin devam ile operasyonel kardaki
biiyiimenin devamini bekliyoruz - Aselsan’in maliyetlerinin %65 ile agirlikli
kism1 malzeme giderlerinden olusurken, %20’si Ucret giderlerinden
olusmaktadir. Toplam harcamalarinin %55’i doviz bazli olup (%40’1 S, %15’i
€), %45’1 TL cinsindendir. Buna karsin bakiye siparislerinin %78 ile agirliki
kismi ise doviz bazli (%45’ S, %33’U € ve %22’si TL) olup, operasyonel olarak
uzun doviz pozisyonuna sahiptir. Bu durum, TL’nin $ ve € karsisinda deger
kaybettigi  donemlerde  Sirketin  operasyonel  karliigina  olumlu
yansiyabilmektedir.
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B Nitekim Aselsan’in FAVOK’iiniin 2015-2017 déneminde kaydettigi yillik
ortalama %56,4’lik artis ile FAVOK marjinin %15,4’ten %19,6’ya yiikselisinde
TL’deki deger kaybinin da etkisi olmustur. Hatirlatmak gerekirse, 2015-2017
doneminde TL, $ karsisinda yillik ortalama %15,8 ve € karsisinda %16,8
oraninda deger kaybetmistir.

Grafik 36: Harcamalarin Tiiriine Gore Dagilimi Grafik 37: Harcamalarin Para Birimi Bazinda Dagilim
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Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Grafik 38: Bakiye Siparislerin Dagilimi Grafik 39: Sepet Kur (%50*5+%50*€)
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Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Net satis gelirlerine yonelik tahminlerimiz ve kur beklentilerimiz
dogrultusunda, Aselsan’in 2018 yilinda FAVOK’iiniin gecen yila gore %34,8
artarak 1,4 mir TL’ye yiikselmesini ve bdylece FAVOK marjimin %19,6
seviyesinde korunmasini bekliyoruz (Sirketin beklentisi %18-20). 2019 yilinda
ise, yiliksek baz etkisine ragmen yillik bazda %26’Uk giiclii biiyime ile
FAVOK’iin 1,8 mlr TL’ye ulasmasim1 ve FAVOK marjinin %19,5 seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
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Grafik 40: FVOK ve FVOK Marji Grafik 41: FAVOK ve FAVOK Marji
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Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

isletme Sermayesi

B Aselsan’in siparise dayali bir is modeline sahip olmas1 ve tahsilatlarinin da
genellikle yilsonlarina dogru gerceklesmesi, isletme sermayesi ihtiyacin
donemsel olarak etkilemektedir. Ote vyandan, projelerin baslangic
donemlerinde miisterilerinden aldig1 avanslar (proje biyiikliigiiniin yaklasik
%10-20’si oraninda) ve ara donemlerdeki tahsilatlar, isletme sermayesi
ihtiyacin1 azaltmaktadir. Bu nedenle Aselsan’in isletme sermayesi yapisim
incelerken, aldig1 ve 6dedigi siparis avanslariyla diizeltilmis rakamlarinin da
dikkate alinmasinda fayda goriiyoruz.

B Aselsan’in operasyonel karliigindaki iyilesme ve Sirket tarafindan alinan
onlemlerin etkisiyle net isletme sermayesinin satislara oran1 2016 yilindaki
%57,7°den (2015: %49,6) 2017 yiinda %37,5’e onemli bir iyilesme
kaydetmistir (son 5 yillik ortalama %48,3). Duzeltilmis verilere gore ise, net
isletme sermayesinin satislara oram 2016 yilindaki %12,9’dan (2015: %17,5)
2017 yiinda %21,8’e yiikselmistir (son 5 yillik ortalama %18).

B Aselsan’in ikincil halka arz kapsaminda elde ettigi 3 mlr TL’ye yakin
buyuklikteki nakdin, isletme sermayesi yapisina onemli derecede olumlu
katki saglayacagimi diisiinliyoruz. Bunun yam sira, operasyonel karliligindaki
biiylimenin devami ve kendi kendini finanse eden is modelinin destegi ile net
isletme sermayesi yapisinin nakit akimlarim destekleyici tarafta yer almaya
devam edecegini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda, net isletme sermayesinin
satislara oraninin 2018 ve 2019 willarinda sirasiyla %37,3 ve %36,8
seviyelerine gerileyecegini ongoriiyoruz.
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Grafik 42: Net Isletme Sermayesi Gelisimi
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Yatirnm Harcamalan

B Aselsan’in yatinm harcamalarimin satis gelirlerine orani son 5 yilda ortalama
%10,8 seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin yatirnm harcamalarinin agirtikli
kism1 Ar-Ge harcamalarindan kaynaklanmakta olup, 2015-2017 doneminde
toplam Ar-Ge harcamalarn yillk ortalama ~%35 artarak 1,7 mlr TL'ye
yukselmistir. Ancak, Ar-Ge harcamalarinin yaklasik %20-25 oranindaki kismi
Sirket tarafindan kendi Ozsermayesi ile finanse edilirken (net satis
gelirlerinin yaklasik %6’sim olusturmaktadir), %75-80 oramindaki agirlikli
kismi ise musterileri tarafindan finanse edilmektedir. Bu durum, Sirketin dis
finansman ihtiyacim azaltici ve isletme sermayesi yonetimini destekleyici
etkide bulunmaktadir.

B Sirketin 2018 yilinda yatirim harcamalarinin, Ar-Ge harcamalarinin agirlikli
etkisiyle gecen yila gore %17,3 artarak 645 mn TL’ye yiikselecegini (Sirket
beklentisi 650 mn TL) ve net satis gelirlerine oraninin %8,9 olacagin1 tahmin
ediyoruz. 2019 yilinda ise yatinm harcamalarinin 720 mn TL ile satislara
oraninin %7,9 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Grafik 43: Yatinm Harcamalan Grafik 44: Ar-Ge Harcamalan Finansmani (2017)
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Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Bor¢luluk

B Aselsan, gizlilik esasina dayali savunma sektoriinde is yapmasinin da bir
sonucu olarak dusik kaldirag kullanmayi tercih etmektedir. 1C18 sonu
itibariyle Sirketin 25,2 mn TL net bor¢ pozisyonu bulunmakta olup, net
borc/FAVOK’li 0,02x ile oldukca diisiik seviyededir. Ancak tarihsel olarak
bakildiginda ise Sirketin agirlikli olarak nakit zengini bir yapida oldugu
gorulmektedir. Bunun temel sebebi, siparise dayali bir is modeline sahip
oldugu icin proje baslangiclarinda avans almasi ve yiiriittiigii projelerin kar
marjinin yiksek olmasidir. Sirketin tahsilatlarnn yiin sonlarina dogru
artmaktadir.

B Aselsan, Eximbank ve Savunma Sanayii Destekleme Fonu’ndan, herhangi bir
ticari bankadan alacag1 krediye gore daha uygun sartlarda borclanma
imkanmina sahiptir. Sirketin 1C18 sonu itibariyle Eximbank, SSB ve Tirkiye
Teknoloji Gelistirme Vakfi (TTGV)’den kullandig1 kredilerden olusan toplam
~506 mn TL tutaninda finansal borcu bulunmakta olup, bunun yaklasik %91
ile agirikli kismi kisa vadelidir.

B Sirket, 31 Mayis - 1 Haziran tarihlerinde talep toplamasin gerceklestirdigi
ikincil halka arz kapsaminda 140 mn TL nominal degerli payin hisse basi 21,35
TL’den satis1 ile 3 mlr TL’ye yakin onemli bilyiiklikte nakit saglamistir.
Sirket, s6z konusu ikincil halka arzdan elde ettigi kaynagi agirlikli olarak
faaliyetlerini blyiutmek amaciyla kullanmay1 planlamakta olup, s6z konusu
kaynagin kullanim yerlerini asagidaki gibi beyan etmistir;

o Yaklasik %40’1, vyeni teknoloji ve inovasyon alanlarina yonelik
yatinmlarin finansmaninda kullanilacak. Bu noktada, yapay zeka
uygulamalan, akilli sehir altyapilari, uydu teknolojileri, insansiz sistem
¢ozumleri ve rayli ulasim teknolojileri alanlarn one cikmaktadir.

o Yaklasik %10’u, isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda
kullanilacak. Boylelikle, urlinlerin teslimat sartlarinin yerine getirilmesi,
bakiye siparisler arttikca tedarikcilere zamaninda odemeler
yapilabilmesi ve ihracat faaliyetlerinin desteklenmesi amaclanmaktadir.

o Yaklasik %20’si, Sirketin musterileri icin 6zgun Urinler ve cozumler
saglayan ve biyiimesi icin katkida bulunan 6zkaynak finansmanli Ar-Ge
faaliyetleri kapsaminda kullanilacak.

o Yaklasik %30’u, olas1 sirket birlesmeleri, satin alimlar ve uluslararasi is
birlikleri icin kullanilacak.

B Aselsan’in, projeksiyon donemimiz boyunca disiik kaldira¢c kullanmaya
devam edecegini ve nakit zengini yapisin1 koruyacagini éngoriiyoruz. Sirketin
2018 yiim 3,2 mlr TL net nakit pozisyonu ile tamamlamasin1 bekliyoruz
(tahmini FAVOK’iin 2,3x’iine denk gelmektedir).

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 38 / 60
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Grafik 45: Net Nakit Pozisyonu Grafik 46: Bor¢ Dagilimi (2017)
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Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

TFRS degisiklikleri

B Aselsan, 2018 yili basindan itibaren yiiriirliige giren “TFRS 9 Finansal Araclar”
ve “TFRS 15 Misteri Sozlesmelerinden Hasilat” standartlarin1 geriye doniik
olarak uygulamaya basladigim bildirmistir. “TMS 39 Finansal Araclar:
Muhasebelestirme ve Olcme” standardimin yerini alan “TFRS 9 Finansal
Araclar” standardi, finansal varliklarin ve yukumliluklerin ve baz
sozlesmelerin muhasebelestirilmesi ve olciilmesi ve finansal olmayan
varliklar satin almak veya satmak icin gerekli sartlar ortaya koymaktadir.
“TMS 18 Gelir”, “TMS 11 insaat Sozlesmeleri” ve “TFRYK 13 Miisteri Baglilik
Programlan” dahil olmak lizere mevcut gelir tahakkuk kilavuzlarinin yerini
alan “TFRS 15” standardi ise, gelirin nasil hesaplanmasi ve ne zaman
muhasebelestirilmesi gerektigini belirlemek icin kapsamli bir cerceve
olusturmaktadir.

B Sirket, 1C18 donemi finansallaryla birlikte TFRS 9 ve TFRS 15’in 2016 ve 2017
yii  finansallanina etkilerini  aciklarms olup, en onemli finansal
gostergelerinden olan net karinda sinirli etkide bulundugu gorilmektedir.
Oniimiizdeki dénemde de s6z konusu standart degisiklikleri kaynakli etkinin
sinirli kalmasini bekliyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittnddr. Sayfa 39 / 60
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Sektor :Savunma ve Otomotiv

sirket Otoker Otokar - Sarki heniiz bitmedi...

Hisse Kodu : OTKAR

Fiyat (TL) :69,6 Altay Tankai seri iiretim projesinde yer alamamasi ve 1C18 sonuclarinin zayif
Hedef Fiyat1 (TL) 1873 olmasiyla Otokar hisseleri yi1lbasindan bu yana BIST100 endeksine gore %20
Yiikselme Potansiyeli  : 25,4% negatif aynsti. Giindemindeki en onemli projelerden birini alamasa da

Otokar’in Altay Tanki gelistirme siirecinde edindigi bilgi birikimi ve
miihendislik kabiliyetinin mevcut iiriin portfoyiinde yaratacag: potansiyel

Oneri / Kisa Vade : Endekse Paralel Getiri

Oneri / Uzun Vade AL
Hisse Adedi (mn) 251 katma degerin goz ardi edildigini diisiiniiyor, Tiirk Silahl1 Kuvvetlerinin lider
HAO (%) - 27.0% kara araclann tedarikcisi olarak Otokar’in milli savunma sanayiinde

Otokar, ticari piyasaya yonelik toplu tasimacik ve servis tasimacaliginda

bekliyoruz. Orta-uzun vadeli goriiniimde Sirketin, ticari iiriinlerde
Avrupa’dan aldig1 yeni siparislerin, askeri alanda biiyiime firsatlar1 sunan
Ortadogu’daki is birliklerinin ve artan ihracat potansiyelinin sirket icin
onemli biiylime katalizorleri olacagini diisiiniiyoruz. Ancak, daha karh
segment olan zirhh ara¢ satislarindaki zayifligin 2018 yilinin son ¢eyregine

kullanilan midiblis ve otobiis tipi araglarin yanm sira nakliye ve lojistik

sektoriine yonelik olarak treyler ve semi-treyler ile hafif kamyon
retmektedir. Sirketin bir diger faaliyet alam savunma sanayii olup, cesitli
taktik tekerlekli paletli askeri araclar iretimi ile Tirkiyenin ik milli tankim

tasarlamak Uizere Altay Projesi Dénem Ide ana yiiklenici olarak gorev almistir.

Sirketin, %45 ile ana ortag Kog¢ Holding olup, Unver Holdingin %25 oraninda

kadar devam ederek operasyonel karhilikta baski yaratacagim diistiniiyor, bu

pay1 bulunmaktadir. Hisselerin %27'si ise halka agiktir.

Hisse Performansi

e Kapanis
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e RO atif

nedenle kisa vadede Otokar icin 6nemli bir katalist gormiiyoruz. Ote yandan,
orta-uzun vadede yaratmasin1 bekledigimiz biiyiime potansiyelinin de goz
ard1 edilmemesi gerektigini diisiiniiyoruz. Otokar icin indirgenmis Nakit
Akimlar1 yontemine gore yaptigimiz degerleme sonucunda 12 ayhk hedef
fiyatimiz1 87,3 TL olarak belirliyor, uzun vadeli onerimizi “AL”, kisa vadeli
onerimizi “Endekse Paralel Getiri” olarak baslatiyoruz.

5 mn TL Ciro FAVOK Net Kar HBT (TL) F/K(x)  FD/FAVOK (x)

o 2015 1.434 155 80 3,3 21,0 14,5
2016 1.635 170 70 3,0 24,0 13,2

& 2017 1.785 186 99 2,5 16,8 12,1

60 2018T 1.759 183 70 1,8 23,8 12,3

/\2@5« ;Qf OO & O&-\Z&Q’ & ‘Qf’@@’\xf’ 2019T 2.398 264 159 40 10,5 8,5
2020T 2.668 300 188 4,7 8,9 7,5
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B Tiirk savunma sanayiinin en biiyiik 6zel sermayeli sirketi - Otokar, Turk
Silahli Kuvvetleri’nin lider kara araglan tedarikcisidir. Bu yonuyle Sirket,
savunma sanayiinde yerli tedarik oranmimin artirilmasi kapsaminda saglanan
vergisel tesviklerden ve bilylime potansiyelinden fayda saglayan yerli sirketler
arasinda yer almaktadir.

W Bakiye siparislerde giiclii artis - Otokar’in 2016 sonu itibariyle 441 mn TL
seviyesinde olan bakiye siparisleri 1C18 sonu itibariyle 2,3 mlr TL’ye yukseldi.
S6z konusu artista, Sirketin BAE’de kazandig1 8x8 zirhli arag tedarikine yonelik
6 yillik proje ve Biikres’te kazandig1 400 adetlik otobiis ve 8 yillik satis sonrasi
hizmetlerini kapsayan toplu tasima ihalesi etkili olmustur.

B Yurt dis1 pazarlarda artan etkinlik - Sirket’in bu yil icerisinde Bikres’de
kazandig1 ihale ile Avrupa otobiis pazarindaki varligini artirma konusunda
onemli bir adim atigim distiniiyoruz. Ek olarak, yiiksek savunma biitceleri ile
one cikan Ortadogu’daki faaliyetlerini artirma adina gectigimiz yil BAE’de
kurdugu JV’nin, ticariye kiyasla daha karli olan askeri segmentte biiyiimeyi
destekleyecegi gorisiindeyiz. Boylece Otokar’in, son 5 yilda ~%16’dan ~%31’e
yilkselen ihracat payinin, projeksiyon donemimizde kademeli bir sekilde artarak
%50’ye yaklasacagim ve bunun da kar marjlarim olumlu etkileyecegini
disuniyoruz.

B 4C18’den itibaren finansallarda iyilesme ongoriiyoruz - Otokar’in 1C18
finansallarindaki zayifigin 2.ve 3.ceyrekte de devam edecegini diisiinliyoruz.
Ancak, BAE ve Bikres projeleri kapsamindaki teslimatlarin etkisiyle son
ceyrekten itibaren finansallarda iyilesme yasanmasini bekliyoruz. Net satis
gelirlerinin ve FAVOK’iin 2018 yiinda simirl da olsa diisecegini, 2019 yilinda ise
sirasiyla %36,3 ve %44,2 artacaginm tahmin ediyoruz.

W Riskler - Faaliyet gosterilen lkelerin savunma harcamalarinda diisiis, kar marj
yuksek ihracat gelirlerinin payinda azalma, hammadde maliyetlerinde yukselis,
rekabetin artmasi, yiksek kaldirac kullaniminin artarak devam etmesi,
tahminlerimize, hedef fiyatimiza ve tavsiyemize yonelik asag1 yonli riskler
arasinda one ¢ikmaktadir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Gelir Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T  2019T  2020T
Satis Gelirleri (net) 1.434 1.635 1.785 1.759 2.398 2.668 Sirket Otokar
FVOK 107 121 124 124 195 223 Hisse Kodu OTKAR - OTKAR TI, OTKAR IS
Amortisman Giderleri 48 49 62 59 69 78 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 155 170 186 183 264 300 Kapanis (TL) 69,6
Diger Gelir ve Giderler (Net) 33 44 102 95 66 70 Hedef Fiyat (TL) 87,3
Finansal Gelir ve Giderler (Net) -53 -97 -136 -146 -95 -97 Mevcut Piyasa Degeri (mn TL) 1.670
VOK 88 68 91 74 167 198 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 2.095
Vergiler -8 2 9 -4 -8 -10 Yiikselme Potansiyeli 25,4%
Net Donem Kar1 80 70 99 70 159 188
HBK (TL) 3,3 2,9 4,1 2,9 6,6 7,8
Bilango (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T  2020T Otokar Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 59 39 229 216 245 247 Otokar, ticari piyasaya yonelik toplu tagimacitik ve servis tasimaciiginda
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 344 389 445 409 555 614 kullamlan midibiis ve otobiis tipi araclarin yani sira nakliye ve lojistik
Stoklar 428 494 413 445 596 660 sektoriine yonelik olarak treyler ve semi-treyler ile hafif kamyon
Duran Varlklar 585 334 378 481 593 705 tretmektedir. Sirketin bir diger faaliyet alan1 savunma sanayii olup,
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 100 9 10 10 14 15 cesitli taktik tekerlekli paletli askeri araclar uretimi ile Turkiye'nin ik milli
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 0 0 tankini tasarlamak iizere Altay Projesi Donem I'de ana yiiklenici olarak
Maddi Duran Varbklar 104 105 101 129 159 190 gorev almistir. Sirketin, %45 ile ana ortagi Koc Holding olup, Unver
Maddi Olmayan Duran Varbklar 155 182 220 281 346 413 Holding'in %25 oraninda pay1 bulunmaktadir. Hisselerin %27'si ise halka
Uzun vadeli ertelenmis vergi varbklari 37 38 47 60 73 87 aciktir.
Diger Duran Varbklar 188 0 0 0 0 0
Toplam Aktifler 1.605 1.784 2.010 2.087 2.721 3.039 Ortak ik Yapis1
Finansal Borglar 615 430 704 602 752 818 N
Kisa Vadeli 106 5 514 404 546 604 Diger
Uzun Vadeli 509 425 190 198 206 214
Ticari Borclar 166 401 62 227 305 337 Halka Acik
Kisa Vadeli 166 401 62 227 305 337 7%
i Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0 Koc Holding
Ozkaynaklar 245 243 284 311 374 449 45%
Ana Ortakbga ait Ozkaynaklar 245 243 284 311 374 449
Azinbk paylari 0 0 0 0 0 0
Net Borg 557 392 475 386 506 571
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T  2019T  2020T
VOK 88 68 91 74 167 198 N
Amortisman 48 49 62 59 69 78 Hovhog
Alsletme sermayesi ihtiyaci -156 125 -315 170 -220 -90 25%
Vergi -8 2 9 -4 -8 -10
Yatirim Harcamalar1 -52 -77 -95 -87 -99 -108 SWOT Analiz
Temettii Odemesi (Briit) -80 -72 -60 -42 -96 -113
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0 0 Giiglii Yonler
ABor¢lanma Degisimi 266 -185 274 -101 149 67 -Ticari araglar ve savunma sanayiine yonelik genis triin portfoyi
Diger Nakit Giris/Cikis -91 69 225 -81 66 -19 -Turkiye’nin en buyiik 6zel sermayeli savunma sanayii sirketi
YilBoyunca Yaratilan Nakit 106 -90 -35 68 -37 21 -TSK’nin lider kara araclari tedarikcisi
Donemsonu Nakit 59 39 229 216 245 247 -ikk mili tank Altay’in gelistirme projesinin ana yiiklenicisi
-Yurt i¢i otobiis pazarinda lider
Biiyiime (%) 2015 2016 2017 2018T  2019T  2020T -ihracat gelirlerinin toplam ciro icinde artan payi
Satis 16,4% 14,0% 9,2% -1,5% 36,3% 11,2% -Avrupa otobiis pazarinda artan bilinirlik
FAVOK -1,6% 10,0% 9,2% -1,6% 44,2% 13,7% -Ortadogu’da artan askeri ihracat faaliyetleri
Net Donem Kar1 9,3% -12,3% 42,6% -29,4% 126,6% 18,0% -istikrarh temettii dagitim
Zayif Yonler
Carpanlar (x) 2015 2016 2017 2018T  2019T  2020T -Yurt i¢inde artan rekabet
FD/Satislar 1,6 1,4 1,3 1,3 0,9 0,8 -Yiksek faiz giderleri nedeniyle net karda baski
FD/FAVOK 14,5 13,2 12,1 12,3 8,5 7,5 -Sektoriin dogasi geregi disiik seffafik
F/K 21,0 24,0 16,8 23,8 10,5 8,9
PD/DD 6,8 6,9 5,9 5,4 4,5 3,7 Firsatlar
-Hiukumetin mili savunma sanayiini destekleme politikas1
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T  2020T -Ar-Ge yatirimlarin1 destekleyici yasal cerceve
Ozsermaye Karlitigi (%) 32,5% 28,6% 37,8% 23,6% 46,4% 45,6% -Yurt i¢inde ve ihracat pazarlarinda daha yiiksek askeri harcamalar
FAVOK Marji (%) 10,8% 10,4% 10,4% 10,4% 11,0% 11,3% -ihracat pazarlarinda yeni satin alma ve ortakbklar
Net Kar Marji (%) 5,5% 4,3% 5,6% 4,0% 6,6% 7,0% -TL’nin $, € ve £ karsisinda deger kazanmasi
Net Bor¢/Ozsermaye (x) 2,3 1,6 1,7 1,2 1,4 1,3 Tehditler
Net Borc/FAVOK (x) 3,6 2,3 2,6 2,1 1,9 1,9 -Makroekonomik kosullarinda kotiilesme
KV Bor¢/UV Borg (%) 20,8% 1,1% 270,3% 204,0% 265,6% 282,3% -Hiukumet bitgelerinde savunma harcamalarinin payinin azalmasi
Ozsermaye/Aktif Toplam (%) 15,3% 13,6% 14,1% 14,9% 13,8% 14,8% -ihracat yapilan iikeler ile politik iliskilerde bozulma
CariOran (x) 1,3 1,4 1,5 1,4 1,4 1,4 -isletme sermayesinde kétiilesme
Briit Nakit Temettii Dagitim Orani (%) 100,6% 103,3% 60,3% 60,3% 60,3% 60,3% -TL’nin $, € ve £ karsisinda deger kaybetmesi

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Neden AL onerisi veriyoruz?

B En biiyiik ozel sermayeli savunma sanayi sirketi - Otokar, kamunun ana
isveren oldugu savunma sanayiinde Tiirkiye’nin en bliyilkk 6zel sermayeli
sirketi konumunda olup, Turk Silahli Kuvvetleri’nin lider kara araclan
tedarikcisidir. Taktik tekerlekli araclardan, paletli araclara ve kule
sistemlerine kadar genis bir yelpazede urin portfoyu olan Otokar bu yoniyle,
savunma sanayiinde yerli tedarik oraninin artirnlmasi surecinden, bu amacla
olusturulan tesviklerden ve sektordeki biyime potansiyelinden en cok fayda
saglamasi muhtemel yerli sirketler arasinda 6ne ¢ikmaktadir.

B Altay Tanki gelistirme projesi ile artan bilgi birikimi ve miihendislik
kabiliyeti - Otokar, 29.07.2008 tarihinde Savunma Sanayii Baskanligi ile
“Milli imkanlarla Modern Tank Uretim Projesi” (Altay Projesi) kapsaminda
Dénem | Tiirk Ana Muharebe Tanki Tasarim ve Prototip Uretimi sézlesmesi
imzalamisti. S0z konusu proje kapsaminda olan isler son asama olan Sistem
Kalifikasyon ve Kabul Testlerinin 2017 yiimin Subat ayinda yapilmasiyla
tamamlanmistir. Sonraki siirecte ise, Altay Tanki seri iretim projesine
yonelik SSB tarafindan acilan ihaleye teklif veren Otokar, soz konusu ihaleyi
kazanamamistir. Bununla birlikte Otokar’in prototip gelistirme surecinde
gerek insan kaynagi kapasitesi gerekse Uriin gelistirme ve Ar-Ge kabiliyetleri
acgisindan onemli bir gelisim ve bilgi birikimi kazandigim diisiiniiyoruz.
Sirketin son donemlerdeki en onemli katalisti olan Altay Tanki seri tretim
ihalesinin kazanilamamasim piyasa olumsuz degerlendirse de biz uzun
donemde bu siirecten saglanan yeteneklerin ve birikimin mevcut iriin
portfoyliniin katma degerinin artirilmas1 ve portféye yeni uriinler dahil
edilmesi acisindan onemli katkilar saglayacagin1 degerlendiriyoruz.

Biiyiik olcekli projelerle saglanan B Bakiye siparislerde giiclii artis ve daha ongoriilebilir nakit akim - 2016

ongoriilebilir nakit akisi... sonu itibariyle 441 mn TL seviyesinde olan bakiye siparisleri 1C18 sonu
itibariyle 2,3 mlr TL’ye guclu bir yikselis gostermistir. Bu rakam sirketin son
5 yiti dikkate alindiginda en yiiksek bakiye siparis miktari olmasinin yaninda,
bakiye siparis / ciro oram acisindan 1,56x ile ayn1 donemdeki en yiiksek
seviyeye ulasmistir. Sirketin bakiye siparislerindeki artisin yaninda siparis
portféyiliniin ortalama omriiniin de uzadig1 dikkat cekmektedir. Buna gore,
Sirketin BAE’de kazandig1 8x8 zirhli arag¢ tedarikine yonelik 6 yillik proje ve
Biikres’te kazandig1 400 adetlik otobiis ve 8 yillik satis sonrasi hizmetlerini
kapsayan toplu tasima ihalesi ile sirketin ortalama siparis omriniin 6 yiin
Uzerine ¢ikmasinin sirket nakit akimlan acisindan diizen ve ongoriulebilirlik
sagladigr gorisiindeyiz.

Artan ihracat operasyonel karlilig B Yurt dis1 pazarlarda giderek artan etkinlik - Sirket’in ticari alanda bu yil

destekleyecek... icerisinde Biikres ve Varsova’da aldig1 otobils siparisleri ile bolgedeki varligin
artirma konusunda 6nemli bir adim atigin1 diisiinliyoruz. Ek olarak yiiksek
savunma biitceleri ile 6ne ¢ikan Ortadogu iilkelerindeki faaliyetlerini artirma
adina gectigimiz yil BAE’de kurdugu JV’nin askeri ihracat gelirlerindeki
bliyimeyi destekleyecegi goriisiindeyiz. Boylece Otokar’in, son 5 yilda
~%16’dan ~%31’e yiikselen ihracat payinin, projeksiyon donemimiz boyunca
kademeli bir sekilde artarak %50’ye yaklasacagin ve agirlikli olarak yurtici
pazarina bagimli bir sirket yapisindan uzaklasip dengeli bir yapiya
kavusacagini ve kar marjlarini da iyilestirecegini éngoriiyoruz.
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Turizm sektoriindeki iyilesme, B Turizm sektoriindeki olumlu trendin otobiis satislarina potansiyel katkisi
ticari segment icin onemli bir - Belediyeler ve tur operatorleri Otokar’in 6nemli miisterileri arasindadir ve
katalist... secim oncesi dénemler ile turizm sektériiniin canli oldugu donemlerde otobiis

taleplerinde artislar gorulebilmektedir. 24 Haziran’da gerceklesen erken
genel secim sonrast 2019 yilinin mart ayinda gerceklesmesi beklenen yerel
secimlerin erkene c¢ekilme ihtimalinin gindeme gelmesi nedeniyle,
belediyelerin filo yenileme ve genisletme yatinmlan kapsaminda sehir ici
otobiis taleplerinde 2014 yili benzeri bir canlanma yasanmasini
beklemiyoruz. Hatirlatmak gerekirse Otokar, 2014 yerel secimleri oncesinde
900 adetlik IETT ihalesini kazanmist1. Ote yandan, turizm sektoriindeki
iyilesmenin etkisiyle tur operatorlerinin otobis alimlarini bu yiin son
ceyreginden itibaren artirmalarin1 bekliyoruz. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi
verilerine gore, 2018 yili Ocak-Mayis doneminde Tiurkiye'ye gelen yabanci
ziyaretci sayist yillik bazda %30,8 artarak 11,5 mn olmustur. Guvenlik
endiselerindeki azalma, TL’deki deger kaybinin sonucunda yabanci turistler
acisindan olusan maliyet avantaji gibi unsurlarin etkisiyle turizm
sektoriindeki iyilesmenin artarak devam edecegini ve bunun Otokar’in otobiis
satislarina olumlu yansiyacagim diisiiniiyoruz.

B istikrarh yiiksek temettii dagitimi - Otokar diizenli ve yiiksek temettii
odeyen bir sirkettir. Sirketin son 5 yillik donemde dagittig temettiiniin net
donem karina oram ortalama ~%94 seviyesinde gerceklesmis olup, diizenli
temettli dagitiminin oniimiizdeki yillarda da devam edecegini tahmin
ediyoruz. Sirketin 2018 ve 2019 yillarinda hisse basina briit 1,8 TL ve 4,0 TL
nakit temettii dagitmasim bekliyoruz (temettii verimleri sirasiyla %2,5 ve
%5,7).

B Altay Tanki seri iiretimi projesinde yer almamasi asin derecede
cezalandinldi - Daha dnce de belirttigimiz gibi Altay Tanki seri {retim
projesi sirket icin en onemli beklentilerden biriydi ve s6z konusu projede yer
almamasi1 Otokar hisselerinde onemli derecede bir satis baskis1 yaratmistir.
Altay Tanki seri Uretim projesine yonelik ihale sonucu 25.04.2018 tarihinde
Otokar tarafindan KAP’ta duyurulmus olsa da, Nisan ayinin basindan itibaren
baski altinda kalmaya baslayan hisse, Mayis ay1 ortasina kadarki donemde
BIST100 endeksine gore TL bazinda yaklasik %24 oraninda negatif aynsmistir.
Ancak, Altay Tanki seri iretim projesinde yer almamasinin Otokar
hisselerinde fazlasiyla fiyatlandigim disiinliyoruz. Daha da onemlisi,
Otokar’in Altay Tankinin gelistirilmesi siirecinde elde ettigi yiiksek bilgi
birikimi ve muihendislik kabiliyetinin, mevcut uriin portfoylinin katma
degerini artirma ve daha gelismis tipte askeri araglarin gerek yurt ici gerekse
de ihracat pazarlarina yonelik liretimine olanak saglama potansiyelinin g6z
ardi edildigini dusiinliyoruz.

B Bunun yani sira, s6z konusu siirecin neticelenmesi ile dnemli bir belirsizligin
ortadan kalktigit ve hissede daha ©ngoriilebilir fiyat olusumunun
gerceklesecegini dusiliniiyoruz. Nitekim bu goriisimiiz, Grafik 48’de de
goriilebilecegi iizere, Otokar hissesinin Altay tanki seri Uretim ihalesinin
kazanilamamasi  ile  BIST100 endeksinden negatif  ayrismasinin
belirginlestigini gosteren doneme gore (1.Bolge) yaklasik son 2 aylik
donemde (2.Bolge) endekse gorece daha iyi performans gostermesiyle
desteklenmektedir.
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100 (TL bazh) Grafik 48: OTKAR Relatif Performans (TL bazl)
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Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Otokar icin AL onerimizdeki temel riskler nelerdir?

B Bakiye siparisin onemli bir kisminin iki projeden geliyor olmasi - Sirket
bakiye siparislerindeki hizli artis BAE ve Biikres’te kazanilan ihalelerden
kaynaklanmaktadir ve bu yogunlasma nedeniyle s6z konusu siparislerdeki
iptal veya asag1 yonli revizyon ihtimalini sirket igin onemli bir risk unsuru
olarak degerlendiriyoruz.

B Potansiyel ihracat pazarlarinin petrol gelirlerine duyarlibigr - Sirketin en
karli segmenti olan zirhli araclarda 6nemli potansiyel pazarlar petrole dayali
ekonomileri olan lilkelerdir. Bu nedenle s6z konusu Ulkelerin savunma dahil
dis talepleri petrol fiyatlarina son derece duyarlidir. Petrol fiyatlarindaki
muhtemel gerilemeler bazi projelerde iptal veya ertelemeler getirebilir.

B Faaliyet gosterilen iilkelerin savunma harcamalarinda diisiis - Sirketin
hedef pazan her ne kadar GSYH’ye oranla en yiiksek savunma sanayii biitcesi
tutan ulkeler olsa da cesitli gerekcelerle harcamalardaki disus sirket icin
onemli bir risk unsurudur.

B Kar marj yiiksek ihracat gelirlerinin payinda azalma - Otokar sahip oldugu
maliyet avantaji, genis urun portfoyu ve muhendislik kabiliyeti ile ihracat
pazarlarinda rakiplerine kars1 tstiinlik saglayabilmektedir. Sirketin ihracat
pazarlarinda yeterli etkinlige ulasamamasi ve yurt ici piyasaya bagimliiginin
artmasi marjlar lizerinde baski yaratabilir.

B Yiiksek kaldira¢ kullaniminin artarak devam etmesi - 1C18 sonu itibariyle
580 mn TL net bor¢ pozisyonu tastyan Otokar’in net borc/FAVOK’i 4,91x
seviyesindedir. S6z konusu oranlardaki artis sirket finansallar ve risk primi
lizerinde olumsuz etki yaratacaktir.
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Vakif Yatinm

Degerleme ve oneri

Otokar’in hedef degerini hesaplarken indirgenmis Nakit Akimlari (iNA)
yontemini kullandik. Otokar ile benzer alanlarda faaliyet gosteren kiresel
olcekteki sirketlerin piyasa carpanlarina bilgi amaciyla raporumuzda yer
vermekle birlikte, birebir karsilastirmanin saglikli olmayacagini diisiinerek
degerlememize dahil etmedik.

Otokar icin 12 aylik hedef fiyatimzi hisse bas1 87,3 TL olarak belirliyor,
mevcut fiyata gore sundugu %25,4 oranindaki getiri potansiyelini de g6z
oniinde bulundurarak uzun vadeli onerimizi “AL”, kisa vadeli onerimizi
“Endekse Paralel Getiri” olarak baslatiyoruz.

INA varsayimlarimiz ve finansal tahminler;

o INA analizimizde iskonto oramim hesaplarken %14,0 risksiz faiz oram
(terminal yil icin %13,0), %5,5 hisse senedi risk primi (terminal yil icin
%5,0), 0,88 beta (terminal yil icin 1), reel bluyume ve enflasyon
varsayimlarimiza ek olarak Sirketin hem savunma hem de ticari
alanlardaki faaliyetlerini de g6z onunde bulundurarak 9%7,5 sonsuz
biyume orani kullandik.

o Net satis gelirlerinin projeksiyon donemimizde yillik ortalama %10,4
biiyliyecegini, uc deger hesabinda ise yilik ortalama %8 biiyliyecegini
ongoruyoruz.

o Projeksiyon dénemimizde FAVOK’iin yillik ortalama %12,3 biiyilyecegini
ve aynm dénemde FAVOK marjimin %10,4’ten %12,4’e iyilesecegini tahmin
ediyoruz.

o Kapasite sorunu gormedigimiz Sirketin projeksiyon dénemi boyunca
gerceklestirmesini  bekledigimiz bakim-onarim ve modernizasyon
kaynakli yatinm harcamalarinin net satis gelirlerine oraninin ortalama
%3,5 olmasin bekliyoruz.

o Net isletme sermayesinin satislara oraninin projeksiyon donemi boyunca
ortalama %34,6 seviyesinde olacagin1 6ngoriiyoruz.

o Sirketin son 5 yillik ortalama efektif vergi oramimin yaklasik %4 oldugu
goriilmektedir. Sirket bilancosunda tasinan ertelenmis vergi alacagina
ragmen muhafazakar bir yaklasimla nakit akimlarin1 hesaplarken efektif
vergi oranimi %5 varsayarken, u¢ deger hesabinda bu rakamin kurumlar
vergisi oranina (%20) esdeger oranda olacagim ongdrdiik. Agirlikli
ortalama sermaye maliyetini hesaplarken ise Sirketin tabi oldugu
kurumlar vergisi oranimi kullandik (2018-2020 donemi icin %22, sonraki
yillar icin %20).

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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B Degerlememize iliskin baslica riskler ve potansiyeller;

o Otokar’in yurt disinda faaliyet gosterdigi lilkeler ile Tirkiye arasindaki
politik iliskilerde iyilesmeler/bozulmalar, Sirketin soz konusu ulkelerde
yeni is alma potansiyelini ve varsayimlarimizi olumlu/olumsuz yonde
etkileyebilir.

o Faaliyet gosterilen Ulke ekonomilerinde biyimeler/daralmalar
nedeniyle ilgili Ulkelerin butcelerinden toplu tasima ve savunma
harcamalarina ayirdiklarn paylarda artislar/azalislar, Otokar’in yeni
siparis alma potansiyelini olumlu/olumsuz yonde etkileyebilir ve
varsayimlarimizda degisikliklere yol acabilir.

o lhracat pazarlarinda yabanci sirketlere yonelik destekleyici/kisitlayici
uygulamalarin devreye girmesi, varsayimlarimizi olumlu/olumsuz yonde
etkileyebilir.

o Yurt icinde savunma sanayiini ve Ar-Ge harcamalarini destekleyici yasal
cercevenin devam ettirilmesi/ettirilmemesi varsayimlarimizi
olumlu/olumsuz yonde etkileyebilir.

o Yeni siparis alimlarinda beklentimizden gugclii/zayif artislar ve
siparislerin teslimat siirelerinde one cekilmeler/gecikmeler, basta net
satis gelirleri olmak uzere varsayimlarimizda olumlu/olumsuz yonde
degisikliklere yol acabilir.

o Askeri arac satislarinin ve ihracatin toplam satis gelirleri icindeki
payinda beklentimizin aksine dislis yasanmasi operasyonel karliiga
iliskin tahminlerimizi olumsuz yonde etkileyebilir.

o Yurt icinde gerek ticari araclar gerekse de savunma sektoriindeki
rekabetin daha da artmasi fiyat baskis1 yaratarak operasyonel karliliga
iliskin tahminlerimizi olumsuz yonde etkileyebilir.

o Hammadde maliyetlerinde azalislar/artislar operasyonel karliliga iliskin
varsayimlarimizi olumlu/olumsuz yonde etkileyebilir.

o lIsletme sermayesinde beklentimizin aksine kétiilesme yasanmasi, nakit
akimlan {zerinde baski yaratarak hedef degerimizi olumsuz yonde
etkileyebilir.

o Otokar’in gerek yurt icinde gerekse de yurt disinda yeni satin alma ve
isbirlikleri gibi girisimlerde bulunmasi, varsayimlarimiza olumlu
yansiyabilir.
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Otokar (OTKAR) - iINA (mn TL)

Agirlikh Sermaye Maliyeti Hesaplama 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T (TD)
Risksiz Faiz Oran1 14,0%  14,0%  14,0%  14,0%  140%  14,0%  140%  14,0%  140%  14,0% 13,0%
Risk Primi 55%  5,5% 55%  55%  55%  55% 55%  55%  55%  55% 5,0%
Beta 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0
Ozsermaye Maliyeti 18,8% 18,8%  18,8%  18,8%  18,8%  18,8%  18,8%  18,8%  18,8%  18,8% 18,0%
Borclanma Maliyeti 16,0%  16,0% 16,05 16,0% 16,0% 16,05  16,0% 16,0% 16,0%  16,0% 15,0%
Kurumlar Vergisi Oram 22,0%  22,0%  22,0% 20,0% 20,05 20,0%  20,0% 20,0%  20,0%  20,0% 20,0%
Vergi Sonrasi Borclanma Maliyeti 12,5%  12,5%  12,5%  12,8%  12,8%  12,8%  12,8%  12,8%  12,8%  12,8% 12,0%
Ozsermaye Orani 14,9%  13,8%  14,8%  16,1% 17,3%  185%  19,7%  20,9%  22,0%  23,1% 20,0%
Agirlkl Sermaye Maliyeti 13,4%  13,4%  13,4%  13,8%  13,8%  13,9%  14,0%  141%  14,1%  14,2% 13,2%

2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T (TD)

Satis Gelirleri (net) 1.759 2.398 2.668  2.895 3.144 3.416 3.714  4.040 439  4.786 5.169
Biiyiime -1,5%  36,3% 11,2% 8,5% 8,6% 8,7% 8,7% 8,8% 8,8% 8,9% 8,0%
FVOK 124 195 223 252 282 317 353 393 438 488 513
Operasyonel Kar Marji 7,0% 8,1% 8,3% 8,7% 9,0% 9,3% 9,5% 9,7% 10,0%  10,2% 9,9%
Efektif Vergi -4 -8 -10 -11 -13 -15 -16 -19 21 -24 -110
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar 120 187 213 240 269 303 337 374 416 464 403
+ Amortisman 59 69 78 81 88 93 96 100 103 105 107
FAVOK 183 264 300 333 369 410 449 493 541 593 620
FAVOK Marji 10,4% 11,0% 11,3% 11,5% 11,8% 12,0% 12,1% 12,2% 12,3%  12,4% 12,0%
Yatirim Harcamalar1 / Amortisman 148% 143% 139% 135% 131% 127% 123% 119% 116% 112% 100%
+/- Calisma sermayesindeki degisim -170 220 90 74 81 88 96 105 114 124 115
Satislardaki degisim -26 639 269 227 249 272 298 326 356 390 383
Calisma sermayesindeki degisim / Satislardaki degisim 650% 34% 34% 33% 33% 32% 32% 32% 32% 32% 30%
- Yatirim Harcamalar -87 -99 -108 -110 -115 -118 -119 -120 -120 -119 -107
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar1 262 -63 92 138 161 190 218 250 286 327 288
Sonsuz Biiyiime Orani 7,50%
Sonsuza Giden Deger 5.432
iskonto Faktorii 0,91 0,80 0,71 0,62 0,55 0,48 0,42 0,37 0,32 0,28 0,25
iskonto Edilmis Nakit Akimlari - Mart 30 2018 238 -50 65 86 88 91 92 92 92 93 1.358
Firma Degeri - Mart 30 2018 | z.z44|
Azinlik Paylar 0 Risksiz Faiz Oram (%)
Operasyonel Olmayan Aktifler 0 13,0% 13,5% 14,0% 14,5% 15,0%
Net Borg 580 g 5,5% 79,8 73,5 67,8 62,7 58,2
Diger Diizeltmeler 0 2 6,5% 91,1 83,1 76,1 69,9 64,4
Ozsermaye Degeri - Mart 30 2018 1.664 § 33 7,5% 107,0 96,4 87,3 79,4 72,6
2 85% 131,3 1159 1033 92,7 837
Ozsermaye Maliyeti 18,8% a 9,5% 172,4 147,3 127,8 112,3 99,7
12A Hedef Ozsermaye Degeri 2.095
12A Hedef Fiyat (TL) 87,3
Yiikselis Potansiyeli 25,4%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Benzer Sirketler Carpan Analizi

B 2018 ve 2019 yillarina iliskin tahminlerimize gore sirasiyla 12,3x ve 8,5x
seviyesinde FD/FAVOK carpani ile islem géren Otokar, ticari araclar alaninda
faaliyet gosteren yurt disi benzer sirketlere kiyasla yaklasik %24 ve %3
oranlarinda primli islem gormektedir. S6z konusu primli carpanlarin, benzer
sirketlerin aksine Otokar’in savunma sektorundeki buyiime potansiyelinin bir
yansimasi oldugunu diisiiniiyoruz.

m Ote yandan, Bloomberg tahminlerine gore, Otokar hisseleri 8,17x
seviyesindeki 12 aylik ileriye déniik FD/FAVOK carpam ile 2017 yilimin Aralik
ayinda goriilen 15,32x’lik tarihi yuksek seviyeye gore yaklasik %47 oraninda
iskontolu islem gormektedir. Soz konusu iskontoda, Otokar’in Altay Tanki seri
Uretim projesinde yer almamasinin agirlikli etkide bulundugunu, ancak bu
gelismenin hisse lizerinde fazlasiyla fiyatlandiginm disiiniiyoruz.

Piyasa Degeri - P T (D Net Kar  Vergi Oncesi  Satig Biiyiimesi
(mn $) FD/Satis (x) FD/FAVOK (x) F/K (x) FAVOK Mariji (%) Marji (%) Kar Marit (%) @

2018T 2019T 2018T 2019T 2018T 2019T 3ylikort. 2017 3 yillik ort. 2017 3 yillik ort. 2017

Global ortalama 1.629 0.8 0,7 9,2 75 14,7 18,2 6,4 57 39 24 14,2 27,9
Global medyan 878 0.8 0,7 9,9 8,2 15,6 13,0 6,1 57 35 2,0 12,9 26,8
SSANGYONG MOTOR 572 0,2 0,2 55 35 nm 36,0 3,9 32 -0,7 -19 1,8 -3,7
DONGFENG AUTO-A 1.185 0,8 0,8 11,6 10,0 15,6 12,7 0,8 nm 1,5 -4,1 2,2 15,0
NOBLELIFT INTE-A 560 1,3 1,1 10,9 8,8 16,9 13,4 12,5 nm 94 9,6 235 61,8
FORD OTO 4.199 0,7 0,7 8,9 7,7 11,7 10,6 8,3 8,2 54 5,8 29,4 38,6
OTOKAR* 347 1,3 0,9 12,3 8,5 23,8 10,5 10,5 10,4 5,1 51 13,2 9,2

Kaynak: Bloomberg (13.07.2018 tarihli veriler kullanilmistir), *Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji tahmini
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Otokar ve Sektordeki Konumu

Tiirkiye’nin en biiyiik sirketler B Kog Holding sirketi - Otokar’in %45 ile ana ortagi olan Kog Holding, enerji,
grubunun hem savunma hem ticari otomotiv, dayanikli tiiketim, finans, gida, perakende, turizm, bilgi
arag¢ segmentlerinde faaliyet teknolojileri ve gemi insaat sektorlerinde faaliyet géstermektedir. Ford
gosteren tek sirketi... Otosan ve Tofas gibi Tirkiye’nin onde gelen otomotiv sirketlerini biinyesinde

barindiran Kog¢ Holding’in hem ticari araclar hem de savunma sanayiinde de
faaliyet gosteren tek istiraki Otokar’dir. Bu nedenle Koc¢ Holding’in,
Otokar’in gerek yurt ici gerekse de ihracat pazarlarindaki biyime
potansiyelinin en 6nemli destekleyicilerinden olacagim disiiniiyoruz.

Sektoriinde yiiksek pazar payi ile B Ticari araclar ve savunma sanayiine yonelik sistemleri kapsayan genis

éncii konumda... irtin gam - Otokar, Turkiye otomotiv sektoriinun ticari araclar segmentinde
faaliyet gostermekte olup, savunma sanayiine yonelik sistemlerin tasarim,
gelistirme ve Uretimini de gerceklestirmektedir. Sirket, ticari tarafta sehir
ici, servis ve turizm tasimaciligina yonelik midibiis ve otobiis tiirii araglarin
yan sira treyler ve semi-treyler gibi lojistik araclar ile hafif kamyon uretimi
de gerceklestirmektedir. Sirket, savunma sanayiine yonelik olarak ise cesitli
zirhli aracglar ile kule sistemleri gelistirip Uretmektedir.

Tablo 15: Otokar Uriin Portfoyii

Ticari Araclar Savunma Sanayii

Toplu Tasima Lojistik Araclan

Hafif Kamyon Kara Sistemleri Kule Sistemleri

Kaynak: Otokar, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Savunma segmentinde TSK’nin lider kara araglar tedarikgisi - Otokar,
savunma sanayiine yonelik olarak 60 tona kadar farkli tiplerde 4x4, 6x6, 8x8
taktik tekerlekli zirhli araclar ve paletli zirhli araclarin yanmi sira kule
sistemlerinin tasarimi ve Uretimini gerceklestirmektedir. Tirkiye’'nin en
bilylik ozel sermayeli savunma sanayii sirketi olan Otokar, Tirk Silahl
Kuvvetleri’'nin lider kara araclan tedarikgcisidir. Bu yonuyle Otokar’in, yerli
tedarik oraninin artinlmas1t kapsaminda hilkimet tarafindan onemli
tesviklerle desteklenen milli savunma sanayiinin sundugu yiiksek bilyiime
potansiyelinden faydalanan sirketler arasinda 6ne ¢ikmaya devam edecegini
dusuiniiyoruz.

Tablo 16: Otokar Savunma Sanayii Faaliyetleri

Taktik Tekerlekli Araglar Paletli Aracglar Kule Sistemleri

===

4x4 6x6 8x8 TULPAR ALTAY
(Altay Projesi Donem-1)

Kaynak: Otokar, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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B Zirhh ara¢ segmentinde ihracat potansiyeli - Otokar, ihracatin toplam
gelirlerdeki payin1 artirmay1 hedeflemektedir. Sirketin gectigimiz yil Birlesik
Arap Emirlikleri’nde (BAE) kurdugu Al-Jasoor isimli ortak girisim sirketi ile
imzaladigi ihracat anlasmasinin, bolgedeki biiyiime potansiyelinin 6nemli bir
gostergesi oldugunu diisiiniiyoruz.

Grafik 49: Zirhl Arag Satislan (Toplam) Grafik 50: Zirhlh Arag lhracat1 (mn TL)
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Kaynak: Otokar, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Hatirlanacagr gibi Al Jasoor, BAE Silahli Kuvvetleri’ne 8x8 zirhli arag
tedarikine yonelik 6 yillk toplam 661 mn $ tutarinda bir sozlesme
imzalamistir. Soz konusu proje kapsaminda Otokar, JV’nin ana tedarikgisi
olup yaklasik 460 mn $ gelir yaratmasi beklenmektedir. BAE’de alinan s6z
konusu projenin, Sirketin bakiye siparislerinin daha uzun vadeye yayilarak
ongoriilebilirligini artirmast acisindan da bir hayli 6nemli oldugunu
dusuintiyoruz.

B Ticari segmentte otobiis pazarinin lideri - Otokar’in ticari ara¢ piyasasina
yonelik en onemli faaliyet alan1 otobis segmenti olup, Sirket Tiirkiye otobiis
pazarinin lideri konumundadir. 2017 yili, gerek sektor gerekse de Otokar
acisindan olumsuz gecmistir. OSD verilerine gore, Turkiye otobls pazarinda
satislar 2017 yilinda yillik bazda %34,2 dusisle 896 adet olurken, Otokar’in
yurt ici otobus satislart yillik bazda %46,1 disusle 179 adet seviyesinde
gerceklesmistir. 2018 yilinin Ocak-Mayis doneminde ise Turkiye pazarinda
satislar gecen yilin ayn1 donemine gore %9,9 disusle 363 adet seviyesine
gerilemistir. Turizm sektoriinde yasanan iyilesmenin destegiyle tur
operatorlerinin otobiis alimlarinda yilin son ceyreginden itibaren canlanma
yasanmasini bekliyoruz.
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Grafik 51: Yurt ici Otobiis Pazar1 ve Otokar Grafik 52: Otokar Yurt Ici Otobiis Satislar
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Kaynak: Otokar, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*Toplam pazar verileri OSD verilerine goredir

B Avrupa otobiis pazarinda artan bilinirlik - Otokar’in ihracat gelirlerinin
toplam satis gelirleri icerisindeki pay1 2013 yilinda ~%16 iken, bu oran 2017
sonu itibariyle -%31’e kadar yukselmistir. S0z konusu artista otobus
ihracatimin toplam ihracat gelirleri icerisindeki payinin %23’ten %39’a
yukselmesi etkili olmustur.

Grafik 53: Satis Gelirlerinin Dagilimi Grafik 54: Yurt Dis1 Satis Gelirleri (mn TL)
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Kaynak: Otokar, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

B Avrupa pazari, Otokar’in sehir ici toplu tasimacilik alaninda odaklandig1 en
onemli bolge olup, mevcut durumda ticari ihracat gelirlerinin %90’1ndan
fazlasim olusturmaktadir. Avrupa emisyon standartlarina uyumlu arac
portféyii ile ispanya, Sirbistan, Almanya ve italya gibi pek cok Avrupa
Ulkesine otobus ihrac eden Otokar’in bu yil icerisinde Biikres ve Varsova’dan
aldig1 siparislerle bolgedeki giiciinii artirma konusunda énemli bir asama
kaydettigini diisiinliyoruz. Hatirlatmak gerekirse, Otokar, Biikres Belediyesi
tarafindan acilan toplam 400 adetlik otobiis alimini ve bu araclarin 8 yillik
satis sonrasi hizmetlerinin yerine getirilmesini kapsayan toplu tasima
ihalesini yaklasik 98,3 mn € bedelle kazanmistir. Bunun yanmi sira Sirket,
Varsova Belediyesi Ulastirma Kurumu (ZTM)’nin toplu ulasim hizmetleri icin
sozlesme imzaladig1 Avrupa’nin en bilyiik yolcu tasimaciligr sirketi Arriva ile
34 adet 9 metrelik DORUK otobiistiniin satisina yonelik sozlesme imzalamistir
(s0z konusu otobusler 2018 yili sonundan 2026 yili sonuna kadar Varsova’da
hizmet verecek).
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Grafik 55: Tiirkiye Otobiis lhracati Grafik 56: Otokar Yurt Dis1 Otobiis Satislar
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Kaynak: Otokar, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*Toplam pazar verileri OSD verilerine goredir

B Elektrikli otobiis pazarina yonelik biiyiime firsatlari... - Kiiresel capta cevre
kirliligi ile miicadeleye yonelik artan biling, belediyelerin sehir ici toplu
tasimaciliginda elektrikli ulasim araclarina yonelik talebini de artirmaktadir.
Bu noktada one c¢ikan en dikkat c¢ekici uygulama ise Cin’de
gerceklestirilmektedir. Cin’in Shenzen sehrinde hava kirliligi ile miicadele
kapsaminda devreye sokulan proje ile 2011 yilindan bu yana toplu tasimada
kullanmilan dizel otobusler elektrikliye donustirilmektedir. S6z konusu proje
ile sehirdeki 16 bin otobusin elektrikliye doniisum siirecinin 2018 yilinda
tamamlanmasi beklenmektedir.

B Cevre dostu olmasinin yani sira, dizel otobuslere gore dusiik yakit ve bakim
maliyeti ile uzun omiirlii olmalan da sehir ici yolcu tasimaciliginda elektrikli
otobis kullanimin1 cazip hale getirmektedir. Cin’in yam sira Avrupa
lilkelerinin de elektrikli otobiis kullanimina yonelik egiliminin son yillarda
arttigi  goriilmektedir. Avrupali belediyelerden aldigi toplu tasima
ihaleleriyle pazardaki bilinirligi ve giicli artan Otokar’in, elektrikli otobiis
segmentinde olusacak potansiyel talep artisindan da fayda saglayacagini
dusuinitiyoruz.

B Tirkiye’de ise heniiz 6onemli bir biiylikliige ulasmasa da, gerekli altyapinin
saglanmas1 ile oOnilimiizdeki donemde belediyelerin elektrikli otobiis
kullanimina yonelik egilimlerinin artabilecegini dusilinliyoruz. Ayrica,
elektrikli otobiis Ureten firmalarin ve kullanicilarin hiikimet tesvikleriyle
ozendirilmesi ile birlikte onimizdeki donemde pazarin onemli bir biiyime
potansiyeli sunacagin1 tahmin ediyoruz. Boylelikle, Tiirkiye’nin ilk elektrikli
otobiisiini 2012 yilinda lireten Otokar’in, soz konusu biylime potansiyelinden
fayda saglayacak vyerli oyuncular arasinda on plana cikabilecegini
disuniyoruz.
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Finansal Tablo Analizi

Gelirler

B Otokar’in 2015-2017 doneminde toplam satis hacmi yurt ici pazardaki
zayiflamanin etkisiyle yillk ortalama -%18 oraninda gerilemistir. Bu
donemde yurt ici satis hacmi yillk ortalama %21,8 gerilerken, ihracat
hacminde yillik ortalama %1,2 ile sinirli da olsa artis yasanmistir. Hacimdeki
zayif performansa ragmen yiiksek fiyatlh zirhli ara¢ teslimatlari ve kur
kaynakli olumlu etkiyle net satis gelirleri yillik ortalama %11,6 artarak 1,8
mlr TL’ye yukselmistir (yurt icinde +%10,5 YBBO, yurt disinda +%14,2 YBBO).

B Sirketin bakiye siparislerinin yaslanma siiresi gectigimiz yil alinan BAE projesi
ve bu yil kazanilan Biikres ihalesiyle uzamis olsa da, bu durumun kalici
olacagim soylemek icin heniiz erken oldugunu diisiinliyoruz. Bu nedenle,
Otokar icin olusturdugumuz gelir modelimizde ¢ikis noktasi olarak bakiye
siparislerin saglikli sonuglar vermeyebilecegini diisiinerek satis hacmi, kur ve
fiyat degisimi unsurlarimi baz alarak tahminlerimizi olusturduk.

m 2018 yilinda biiyiime ongormiiyoruz - Otokar’in satis gelirlerinin agirikli
kism € ve $ cinsinden olup, bu anlamda kur hareketlerinin gelir performansi
Uzerinde onemli bir etkisi bulunmaktadir. TL’nin her iki para birimi
karsisindaki deger kaybinin Otokar’in satis gelirlerine olumlu yansimasini
bekliyoruz. Ancak, kur kaynakli olumlu etkiye ve ihracat gelirlerindeki
olumlu performansa karsin, yurt ici satis gelirlerindeki gerilemenin etkisiyle
2018 yilinda net satis gelirlerinin yillk bazda %1,5 dustsle 1,76 mlr TL’ye
gerilemesini bekliyoruz (yurt icinde -%20,8, yurt disinda +%42,4). Bu yil icin
toplam askeri ara¢ satislarimin yillik bazda %18 dusisle 653 mn TL’ye
gerilemesini bekliyoruz. Ticari tarafta ise, Biikres Belediye’sine otobiis
teslimatlarinmin yilsonuna dogru baslayacagini disiiniiyor, bu dogrultuda ticari
arac segmentinde satislarin yillik bazda %28,6 artarak 882 mn TL’ye
yiikselecegini tahmin ediyoruz. Sirketin yedek parca, egitim ve Altay Tanki
gelistirme projesi kapsamindaki gelirlerini iceren diger segment gelirlerinin
ise, Tank gelirlerindeki disisiin etkisiyle yillik bazda %26,1 gerileyecegini
ongoruyoruz.

B 2019 yih cirosunda giiclii biiylime bekliyoruz - BAE projesi kapsaminda
zirhli arac teslimatlarimin bu yilin son ceyreginden itibaren baslayacagin,
ancak yiuklu miktardaki teslimatlarin  gelecek yildan itibaren
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Bunun yani sira, Bikres projesinde otobiis
teslimatlarinin agirikli olarak gelecek yil icerisinde gerceklesecegini
disliniiyoruz. Bu dogrultuda, ihracat gelirlerinin 2019 yiinda yillik bazda
%36,1 artisla 1,06 mlr TL’ye yiikselecegini tahmin ediyoruz. Yurt iginde ise,
2018 yilina gore toparlanma bekledigimiz zirhli arac satislarinin destegiyle
satis gelirlerinin yillk bazda %36,6 artarak 1,34 mlr TL'ye yiikselmesini
bekliyoruz.

m jhracatin payinda artisin devam etmesini bekliyoruz - Daha dnce de
belirttigimiz gibi, savunma sanayiinde dis1 bagimlilig1 yiiksek olan Ortadogu
lkeleri, agirlikli olarak petrol gelirlerine dayali olan ekonomilerini
savunmanin da yer aldig1 farkli sektorlere kaydirma egilimindedirler. Bolge
Ulkelerinin savunma sektorune yonelik teknoloji transferi ihtiyacimn,
bolgede bilinirligi yiiksek sirketler vasitasiyla karsilanacagin diisiiniiyoruz.
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Bu dogrultuda Otokar’in, uzun yillardir bolgede kazandig is tecriibesi ve
gectigimiz y1l BAE’de aldig1 6 yillik uzun vadeli proje ile s6z konusu pazardaki
biiylime firsatlarindan yararlanacagin ve ihracat gelirlerinin en 6nemli itici
giicii olacagim tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda, 2017 yilsonu itibariyle
ihracat gelirlerinin toplam ciro icerisinde ~%31 olan payinin projeksiyon
dénemimizde %50’ye yaklasacagin1 ongoriiyoruz.

Grafik 57: Net Satis Gelirleri (mn TL) Grafik 58: Yurt Dis1 Satis Gelirleri
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Kaynak: Otokar, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Satislar (adet)

Askeri Araglar 378 531 435 558 698 463 301 453 553
Yillik deg. -49,7% 40,5% -18,1% 28,3% 25,1% -33,7% -34,9% 50,3% 22,1%
Yurt ici 215 340 258 399 528 316 150 253 303
Yurt disi 163 191 177 159 170 147 151 200 250
Ticari Araglar 3.760 5.023 4.309 4.168 2.935 2.724 2.979 3.124 2.934
Yillik deg. -21,0% 33,6% -14,2% -3,3% -29,6% -7,2% 9,3% 4,9% -6,1%
Yurt ici 3.411 4.594 3.901 3.607 2.285 2.134 2.324 2.359 2.359
Yurt disi 349 429 408 561 650 590 655 765 575

Satislar (mn TL)

Askeri Araglar 307 349 368 403 673 79 653 1121 1.488
Yillik deg. 21,4% 13,8% 5,4% 9,4% 66,9% 18,3% -18,0% 71,7% 32,8%
Yurt igi 125 238 264 215 512 597 357 678 885
Yurt disi 182 111 105 189 161 199 296 442 603
Ticari Araglar 482 777 571 649 644 686 882 1.049 948
Yillik deg. 4,0% 61,4% -26,5% 13,7% -0,8% 6,6% 28,6% 18,9% -9,7%
Yurt ici 412 682 460 471 384 394 451 489 518
Yurt disi 69 95 111 178 260 293 432 560 430
Diger (Yedek parca & Egitim & Tank) 216 275 292 382 318 303 224 229 232
Yillik deg. 23,8% 27,4% 6,4% 30,6% -16,8% -4,7% -26,1% 2,1% 1,5%
Yurt ici 207 255 271 330 297 248 173 172 170
Yurt disi 9 19 22 52 21 55 50 57 62

Satislar (mn TL)

Yurt ici satislar 744 1.176 994 1.015 1.193 1.239 981 1.339 1.573
Yillik deg. 2,4% 58,0% -15,4% 2,1% 17,5% 3,8% -20,8% 36,6% 17,5%
Toplam icindeki payi 74,1% 83,9% 80,7% 70,8% 73,0% 69,4% 55,8% 55,8% 59,0%

Yurt dis1 satislar 260 226 237 419 442 546 778 1.059 1.094
Yillik deg. 58,8% -13,3% 5,3% 76,5% 5,4% 23,7% 42,4% 36,1% 3,3%
Toplam igindeki payi 25,9% 16,1% 19,3% 29,2% 27,0% 30,6% 44,2% 44,2% 41,0%

Kaynak: Otokar, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Operasyonel Karlihk

B Otokar’in 2015-2017 déneminde FAVOK’i yillik ortalama %9,6 artarak 186
mn TL’ye vyiikselmistir. FAVOK marj1 ise, 2012-2014 doneminde %12’li
seviyelerden 2015-2017 doneminde %10’lu seviyelere gerilemistir.

B 2018 yilinda operasyonel karlilikta biiyiime beklemiyoruz - Sirketin ticari
segmente gore daha karli segment olan zirhli ara¢ satislarindaki diisiisiin
agirlkli  etkisiyle 2018 yilinda operasyonel kartiiginda biyime
ongormuyoruz. Nitekim bunun ilk sinyallerini 1C18 sonuglanyla birlikte
almaya basladik. S6z konusu donemde Sirket zirhli ara¢ satislarindaki
gerilemenin agirlikli etkisiyle 2,5 mn TL negatif FAVOK kaydetmistir (1C17:
65,2 mn TL). S6z konusu zay1figin 2. ve 3.ceyrekte de devam etmesini, ancak
son ceyrekten itibaren BAE ve Bikres projeleri kapsamindaki teslimatlarin
etkisiyle iyilesmenin baslayacagini tahmin ediyoruz. 2018 yilinda FAVOK’iin
yillk bazda %1,6 diisiisle 183 mn TL’ye gerileyecegini, bdylelikle FAVOK
marjinin %10,4 seviyesinde kalacagin1 ongériiyoruz.

B 2019 yilindan itibaren ise askeri arag satislarinin ve ihracatin etkisiyle
operasyonel karlilikta iyilesme bekliyoruz - Otokar’in, kar marji yiiksek
askeri arac¢ satislarinin ve ihracat gelirlerinin artan payinin destegiyle 2019
yiindan itibaren operasyoinel karliiginda iyilesme yasanacagini tahmin
ediyoruz. 2019 yiinda FAVOK’iin yillk bazda %44,2 artmasim ve FAVOK
marjinin %10,4’ten %11’e yikselmesini bekliyoruz. Projeksiyon donemimiz
boyunca yukanida bahsettigimiz varsayimlarimiz dogrultusunda FAVOK
marjinin kademeli bir sekilde artarak yeniden %12’li seviyelere ulasacagini
tahmin ediyoruz.

Grafik 59: FVOK ve FVOK Marji Grafik 60: FAVOK ve FAVOK Marji
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Kaynak: Otokar, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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isletme Sermayesi

B Otokar’in agirlikli olarak siparise dayali bir is modeline sahip olmasi ve
teslimata bagli olarak gelir kaydetmesi, isletme sermayesi yapisinda
dalgalanmalara yol acmaktadir. Ote yandan Sirketin, yillara sari isleri
nedeniyle musterilerinden avans odemeleri almasi da isletme sermayesi
yapisini etkilemektedir.

B Sirketin son 5 yillik verilerini baz aldigimizda net isletme sermayesinin
satislara oraninin ortalama ~%39 seviyesinde oldugu, avans 6demeleriyle
diizeltilmis verilere gore ise yaklasik %30 oldugu goriilmektedir.

B Sirketin sahip oldugu is modelinin dogasi geregi isletme sermayesi yapisinda
dalgalanmalarin devam edebilecegi riskini géz ardi etmemekle birlikte,
operasyonlarindan elde edecegi nakit akimlarindaki iyilesmenin destegiyle,
net isletme sermayesi ihtiyacinda azalma yasanacagim tahmin ediyoruz. Bu
dogrultuda, net isletme sermayesinin satislara oraminin 2018 ve 2019
yillarinda sirasiyla %35,6 ve %35,3’e gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Grafik 61: Net Isletme Sermayesi Gelisimi
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Kaynak: Otokar, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Yatirnm Harcamalan

B Otokar’in yatirim harcamalarinin %91 ile agirlikli kismi1 maddi olmayan duran
varlik alimlarimdan kaynaklanmaktadir. Son 5 yillik verilere gore yatirim
harcamalarinin satislara orani ortalama %4,5 seviyesinde gerceklesmistir.

B Sirketin, son 5 yilllk donemde ortalama -%38 kapasite kullanim oraniyla
operasyonlarint  yuriitmesi, ongorulebilir gelecekte kapasite sorunu
yasamayacagina isaret etmektedir. Bu nedenle Sirketin 2017 yilinda 94,7 mn
TL seviyesinde gerceklesen yatinm tutarinin 2018 ve 2019 yillarinda bakim-
onarim ve modernizasyon harcamalarinin agirlikli etkisiyle sirasiyla 87,3 mn
TL ve 98,5 mn TL seviyesinde gerceklesmesini ve satislara oraninin %5 ve %4,1
olmasini bekliyoruz.
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Grafik 62: Yatinm Harcamalari Grafik 63: 2017 Yih Yatinm Harcamalari Dagilimi
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Kaynak: Otokar, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
Borgluluk

B Otokar’in 1C18 sonu itibariyle %92 ile agirigi TL kredilerden olusan 621 mn
TL’lik toplam finansal borcu bulunmakta olup, kredilerin %55’i kisa, %45’i
uzun vadelidir. 1C18 sonu itibariyle Sirket 580 mn TL’lik net bor¢ pozisyonuna
sahip olup, son 12 aylik FAVOK’e oram ise 4,91x seviyesindedir. Ancak,
Sirketin yilsonlarina dogru artan tahsilatlarinin destegi ile ara donemlerde
bozulan bor¢luluk gostergelerinde normallesme yasandig1 da goriilmektedir.
Bu dogrultuda, Sirketin net borcunun 2018 yili sonu itibariyle 386 mn TL’ye
gerileyecegini ve net borc/FAVOK’iin 2,1x’e diisecegini tahmin ediyoruz
(2019 yii tahminimiz 1,9x).

Grafik 64: Net Bor¢ Grafik 65: Finansal Bor¢larin Dagilimi (1C18)
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Kaynak: Otokar, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

TFRS degisiklikleri

B Otokar, “TMS 18 Hasilat” standardinin yerini alan “TFRS 15 Musteri
Sozlesmelerinden Hasilat” standardi ile “TMS 39 Finansal Araclar:
Muhasebelestirme ve Olcme” standardinin yerini alan “TFRS 9 Finansal
Araclar” standardini 2018 yili basindan itibaren uygulamaya baslamistir.
1C18 sonuclan uzerinde simrli etkide bulunan s6z konusu standart
degisikliklerinin  onimiizdeki donemde de etkisinin sinirli  kalmasim
bekliyoruz.
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Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. Oneri Metodolojisi
Hisse Senedi Oneri Metodolojisi

Vakif Yatinm Menkul Deégrler A.S. (“Vakif Yatinm”) arastirma raporlarinda izleme listesinde yer alan sirketler icin “Gelecek 12 aya
yonelik” ve “Kisa Vadeli Oneri” olmak lizere ikili bir oneri sistemi uygulamaktadir.

1. Gelecek 12 aya yonelik oneri: Sirket ile ilgili yapilan detay analiz ve degerleme calismasi sonrasi ulasilan getiri potansiyeli
dikkate alinarak ve hissenin 12 aya kadar elde tutulmasi durumunda saglamasi beklenen getiri oranlan cercevesinde
verilmektedir.

Burada AL, TUT, SAT olmak uzere uic temel Oneri veriyoruz.

Bu onerilerin hangi yiizdesel yiikselis beklentileri dogrultusunda verilecegi konusunda ise dinamik bir modelleme 6ngoriiyoruz.
Buna gore;

e TUT (T) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gére “Risksiz Faiz Oram + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis veya dusus potansiyeli icermesi.

e AL (A) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yukselis potansiyeli icermesi

e SAT (S) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gére “Risksiz Faiz Oram + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5°lik dilime yuvarlanmis olarak) dusis potansiyeli icermesi.

Yukaridaki tabloda belirlenen sinirlar, piyasanin dogas1 geregi gecici siirelerle ihlal edilebilir. Ornegin degerlemelerde dikkate
alinmayan olumlu bir gelismenin fiyatlanmasiyla AL 6nerimiz olan hisse senedi, hedef degerinin lstiine cikabilir veya tersi bir
durum soz konusu olabilir. Bu tiir ihlallerin 3 aydan fazla siirmesi durumunda hedef deger ve oneri giincellemesi yayinlanmasi
gereklidir.

Gelecek 12 aya yonelik oneri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tirli gelisme ve piyasa fiyatindaki hareketler
dikkate alinarak ve sirket ile ilgili bir giincelleme raporu yayinlanarak yapilir.

Eger degerleme degisimine sebep olan etken sirkete 6zel bir gerekge ile degil, degerleme parametrelerinin (kur, faiz, biyiime,
iskonto oranlar vs) degisimi sonucu oluyorsa hedef deger giincellemesi tek tek sirketler icin rapor yazilmaksizin topluca ve
herhangi bir zamanlama kisitlamasi olmaksizin yapilabilir.

2. Kisa Vadeli Oneri: Hisse senedinin cesitli gerekcelerle kisa vade icin (3 ay) gelecek 12 aya yonelik oneri paralelinde hareket
edecegi veya aynsacagi disiiniliiyorsa bu goriislimiizii kisa vadeli oneriler vurgulanacaktir. Bu oneri sistemimiz ise asagidaki
gibi U¢ sekildedir.

e Endekse Paralel Getiri (EPG) : Kisa vadede endekse veya sektor endeksine paralel getiri beklentisi
e Endeksin Uzerinde Getiri (EUG): Kisa vadede endeksin veya sektdr endeksinin iizerinde getiri beklentisi
e Endeksin Altinda Getiri (EAG) : Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin altinda getiri beklentisi

Endeksin lizerinde ve altinda getiri icin herhangi bir rolatif getiri sinin bulunmamaktadir.
Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan calismalarda ilgili hisse ile ilgili kullanilabilecek diger tanimlamalar ve kisaltmalar;

e Kapsam Dis1 (KD) - Herhangi bir hedef deger ve onerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder.

e Oneri Yok (OY) - Herhangi bir hedef deger ve nerimiz olmayan ancak izleme listemizde olan hisse senetlerini ifade eder.

e Revize Ediliyor (RE) - Oneri Listemizde olan ancak cesitli gerekcelerle dneri ve hedef degerimizi giincelleme geregi
duyulan sirketlerin bu gecis periyodunda oldugunu ifade etmek icin kullanmlir.

Sektor Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan sektor raporlarinda;

e  OLUMLU - 12 aylik donemde sektordeki kosullarinin olumlu gelismesi
e OLUMSUZ - 12 aylik donemde sektordeki fiyatlama ve rekabet kosullarinin olumsuz gelismesi
e NOTR - 12 aylik dsnemde sektérde dnemli bir degisiklik yasanmamast
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Piyasa Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan piyasaya yonelik strateji raporlarinda;

e  AGIRLIGI ARTIR - 12 aylik d6nemde Piyasaya yonelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy
icindeki agiriginin artirilmasini ifade eder

e AGIRLIGI AZALT - 12 aylik dosnemde Piyasaya yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy
icindeki agiriginin azaltilmasini ifade eder

e NOTR - 12 aylik dsnemde Mevcut durumu degistirecek énemli bir beklentinin olmamasi durumunu ifade eder.

Aragtirma ve Strateji bolumd tarafindan hazirlanan onerilerin isaret ettigi endeks hedef degeri ile piyasa onerisi paralel olmalidir. Buna
gore ornegin endeks icin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir 6neri yapilmisken Vakif Yatirim izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi yiikselme
potansiyelinin bu oneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Aynica Vakif Yatirim izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak éneri dagiliminin piyasa
onerisine paralel olmasi beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmasi maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT
onerilerinin toplam oneriler icindeki agiriginin %20’den az olmamasi hedeflenmektedir.

Yukandaki her iki durum icin donemsel ve gecici ihlaller olabilecegi kabul edilmekle birlikte 3 ay1 gecen uyumsuzluklarda oneri
revizyonu yapilmasi gerekliligi bulunmaktadir.
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Vakif Yatinm

VakifBank Grubu Istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Sezai SAKLAROGLU
Genel Mudir Yardimcisi - Hisse Senedi Strateji, SGMK
Mehmet Emin ZUMRUT

Direktor - Hisse Senedi Strateji, SGMK

Selahattin AYDIN Mudur Teknik Strateji, Cimento, Cam
SELAHATTIN.AYDIN@vakifyatirim.com.tr

Mehtap ILBI Miidiir Yardimcist  Enerji, Telekomiinikasyon, Havacilik,
MEHTAP.ILBl@vakifyatirim.com.tr Taahhut, Kucuk ve Orta Olcekli Sirketler
Tugba SAYGIN Kidemli Analist Bankacilik, Sigortacilik, GYO
TUGBA.SAYGIN@vakifyatirim.com.tr

Serap KAYA Kidemli Analist Otomotiv, Beyaz Esya, Demir Celik,
SERAP.KAYA@vakifyatirim.com.tr Perakende, Gida-icecek

Nazlican SAHAN Analist Makro Ekonomi, Strateji, SGMK

NAZLICAN.SAHAN@vakifyatirim.com.tr

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve 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 yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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