Seker Yatirim, Aselsan hedef fiyatini 11,00TL'den 11,50TL'ye yukseltti. Seker Yatirim konu ile ilgili
raporunda, Aselsan icin 'AL' dnerisini koruduklarini belirtti.

Raporda su degerlendirme yapildi:
"Beklentileri astu...

Aselsan 2C14’de beklentilerin tGzerinde 141mn TL net kar agikladi (2C13: 28mn TL net kar) - Sirketin
actklamis oldugu net kar rakami beklentimiz olan 86 milyon TL ve piyasa beklentisi olan 105 milyon
TL’nin oldukca tizerinde geldi. Beklentilerin (izerinde gelen FAVOK ve kaydedilen toplam 41mn TL kur
farki gelirleri (2C13’de 74 mn TL kur farki giderine karsilik) net kar artisinin ana nedeni oldu.

Net satis gelirleri yillik bazda %12 artisla 615mn TL seviyesine yikseldi - Artan siparisler ve yurt igi
satis gelirlerinin artmasi net satis gelirlerine pozitif yansimistir. Net satis gelirleri 620 milyon TL
beklentimizin hafif altinda kalirken, 611 milyon TL olan piyasa beklentisinin ise hafif (izerinde
gelmistir. Aselsan satis gelirlerinin 502 milyon TL’lik kismini yurt igi (yillik %20, ¢eyreklik %16 artisla)
satislardan elde ederken, geri kalan 113 milyon TL’lik tutari yurt disina (yillik %15 gerilerken, ¢eyreklik
%50 artis) yapmis oldugu teslimatlardan elde etmistir.

Toplam siparis tutari 4.0 milyar dolar seviyesinde

Aselsan’in 1Y14 itibariyle yaklasik 4 milyar dolar tutarinda uzun vadeli siparisi mevcut olup, bu
siparisler 2020 yilina kadarki dénemi kapsamaktadir. Sirket 2014 yilinin ilk yarisinda yaklasik 700
milyon dolar yeni siparis almistir.  1Y14 itibariyle sirketin KKO %97 (1Y13: %95) seviyesinde
gerceklesmistir.

FAVOK beklentilerin iizerinde geldi

FAVOK 2C14’de 124 milyon TL ile yillik bazda %118, bir dnceki ceyrege gore ise %43 artig gdstermistir.
Sirketin agiklamis oldugu FAVOK rakami beklentimiz olan 106 milyon TL ve piyasa beklentisi olan 109
milyon TL’nin Gizerinde gelmistir. Ozellikle diisen maliyetler sirketin operasyonel karlihgini ve
marjlarini pozitif etkilemistir. Sirketin 2C13’de %24.9 ve %19.1 seviyesinde bulunan Briit ve FAVOK
marji 2C14’de sirasiyla %25.6 (1C14:%22.5) ve %20.2 (1¢14:%17.2) seviyesine ylUkselmistir.

Sirket ile ilgili AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz



Piyasa beklentilerin lizerinde gelen 2C sonuclarinin ardindan sirket hisselerinin kisa vade de olumlu
etkilenecegini dislinliyoruz. Sirket 2014 yilsonu hedeflerini korumustur. Hatirlanacagi (izere Aselsan
2014 yilinda net satis geliri biiyimesinin TL bazinda %15-17 (Seker T: %18) olmasini beklerken FAVOK
marjinin %18-20 (Seker T: %19.5) seviyesinde gerceklesmesini hedeflemektedir. Sirket 2014 yilinda
toplam yatirim harcamasinin 175 milyon TL seviyesinde olmasini beklerken, Ar-Ge harcamalarinin
satiglara oraninin %6 seviyesinde olmasini planlamaktadir. Sirketin beklentilerimizin Gizerinde gelen
finansallari sonrasi sirket icin daha 6nce 11.00 TL seviyesinde bulunan hedef hisse fiyatimizi 11.50 TL
seviyesinde revize ediyoruz. Hedef hisse fiyatimizin cari hisse fiyatina gore %24 prim potansiyeli
tasimasi nedeniyle daha dnce AL olan 6nerimizi koruyoruz."



