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ASELSAN - 1C 2006 Sonuclari

Yurt igi Satiglardaki Artis Ciroyu Olumlu Etkiliyor.

Aselsan’in 1C 2006 net satiglari 60 milyon US$ olarak
gerceklesmis ve sirketin cirosu gecen senenin ayni
dénemine goére dolar bazinda %96 artis kaydetmistir.

Aselsan’in cirosunun yaklasik %91'ini yurt igi, %9’unu
ise yurt digi satislar olusturmaktadir. Sirket 1C
2006'da yurt ici satiglarini gegen senenin ayni
dénemine gore %111 arttirip, yurt disi satiglarini da
%50 oraninda azaltmistir.

Sirketin SMM’ deki artis ise ayni dénemde dolar
bazinda %100 oraninda olmus ve 1C 2006 brit kar
gegen senenin ayni dénemine gére %124 oraninda
artarak 29 milyon US$ seviyesinde gergeklesmistir.

Sirketin 1C 2006’da faaliyet giderleri 1C 2005’e goére
%36 oraninda artisla 21 milyon US$ olarak
gerceklesmistir. Sonugta sirket gecen yilin ayni
déneminde 4 milyon US$ seviyesinde olan ana
faaliyet zararini 1C 2006'da sifilamis ve hizmet
gelirlerinin 8,6 milyon US$’a yiikselmesi sonucunda
diger gelirlerini 15 milyon US$ seviyesine yiikselterek
14 milyon US$ vergi 6ncesi kar rakamina ulasmistir.

Sonug¢ olarak Aselsan’in net kar rakami bitin bu
etkenlerin 1s1ginda 1C 2006'da gegen yilin ayni
doénemine goére dolar bazinda %112 oraninda artarak
10 milyon US$ seviyesinde gerceklesmistir.

Aselsan’in 1G 2005 doéneminde 13 milyon US$ olan
VAFOK rakamini bu dénemde %70 oraninda
arttirarak 23 milyon US$ seviyesine ¢ikarmasi sirketin

operasyonel karliiginin  da  gic¢li  oldugunu
gOstermektedir.
Proje Bazli Avans Sistemi Finansal Riskleri

Sinirlayan Olumlu Bir Etken

Aselsan’in bilango yapisini analiz ettiimizde sirketin
yukumldlUklerinin kendine 6zgu bir yapi gosterdigi
gérilmektedir. Sirket 2002 yilindan itibaren strateji
degisikligine giderek almis oldugu ihalelerin proje
maliyeti i¢in gerekli olan nakit kaynaklari anlagsma
yapmig  oldugu  sirketlerden avans  olarak
saglamaktadir. Bu uygulama sayesinde uzun vadeli

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/03 2006/03
F/K 6.36 5.93 10.12 10.77 12.29
PD/DD 1.77 1.17 247 2.40 3.36
FD/VAFOK 1.18 - 3.50 4.51 7.53
FD/Satiglar 0.36 - 1.42 1.98 2.87
Hisse Basina Kar (US$) 1.38 1.44 2.30 0.67 1.41
Firma Degeri (US$ Mn) 84 (18) 423 243 691
VAFOK (US$ Mn) 71 86 121 13 23
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YTL uUss
Fiyat 25.50 16.52
iIMKB-100 35,816 23,203
US$ (MB Alis): 1.544
52 Hafta Yiiksek: 41.81 31.44
52 Hafta Diigiik: 19.63 12.12
IMKB Kodu: ASELS
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 29.4
Piyasa Degeri (YTL Mn): 749.8
Piyasa Degeri (US$ Mn): 485.7
Halka Aciklik Orani (%): 15
Halka Agik PD (YTL Mn): 112.5
Halka Agik PD (US$ Mn): 729
S1A S1Y YB
YTL Getiri (%): 0.0 -15.6 18.3
US$ Getiri (%): -0.1 -26.3 2.8
IMKB-100 Relatif Getiri (%): 0.0 1.6 0.6
Ort. iglem Hacmi (YTL Mn): 9.87
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 7.30
Beta 1.00
Yillik Volatilite (Hisse) 0.54
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.38
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Aselsan

borglarini ¢ok disilk seviyelerde tutan Aselsan projelerin finansmani igin uygun maliyetli kaynaklar yaratarak
finansman giderlerini dislik seviyelerde tutmayi basarmaktadir.

Geligsmeler

Aselsan’in 2006-2013 yillari arasindaki, fize sistemleri, helikopter ve yerli tank projelerinin toplam bedeli 1,5 milyar
US$ degerindedir.

Sirket projeleri igerisinde toplam 576 milyon US$ degerindeki Helikopter Elektronik Harp Sistemleri (EHS) en
onemlisini olugturmaktadir. Bu proje gergevesinde TSK’'nin 281 helikopteri ve 2 nakliye ugagi icin EHS Uretilecektir.
Teslimatlarin 2012 yilinda gergeklesmesi planlanmaktadir.

Bir diger proje de, Turk mihendisler tarafindan TSK’'nin ihtiyaci dogrultusunda gelistirilen Turk Milli Ana Muharebe
Tank projesidir. Bu proje icindeki 1000 tankin 250’sinin 2006 yili sonuna kadar bitmesi beklenmektedir. Tankin
6nemli bolimund teskil eden bilgisayar kontrolli atig kontrol sistemleri, gece gbrus ve otomatik hedef takip kabiliyeti
gibi ileri teknoloji donanimlari Aselsan tarafindan gelistirilip Uretilecektir.

Hedefler

Tark Savunma Sanayisi, yeniden yapilandirma projesi kapsaminda, savunma sanayi sirketlerinin bir holding catisi
altinda birlestiriimesini hedeflemektedir. Aselsan’in da birlesecek sirketler arasinda yer almasi bekleniyor. Bu
birlesmeyle Aselsan’in tiizel kisiligi devam ederken, birlesen sirketin cirosunun da 1 Milyar US$’a ulagmasi
beklenmektedir.

Degerleme

Proje bazli avans sistemi ile galisan ve kendine 6zgii bir bilango yapisi bulunan Aselsan igin standart INA
yénteminin uygun bir degerleme modeli olusturmadigini distiniyoruz. Bu nedenle degerlememizi piyasa ¢arpanlari
yéntemine dayandirmay tercih ettik. IMKB'de islem gdren diger elektronik sektorii sirketleriyle kiyaslandiginda
Aselsan’in hem F/K, hem PD/DD, hem de FD/VAFOK oranlari agisindan ciddi élgiide iskontolu islem gordiigi
g6rulmektedir.

FIK PD/DD FD/VAFOK

ALCATEL 547.5 4.04 21.0
NETAS 12.8 1.33 4.6
PiRELLI KABLO 7.9 0.97 4.4
TURKCELL 12.4 2.94 5.3
ORT 12.5 2.90 5.3
iSKONTO/PRIM -39% -28% -49%

Alaninda giderek daha fazla tekellesen ve gelisen Tiirk savunma sanayisinin 6nde gelen teknoloji sirketi konumunu
surdlrecegini disindigimiz Aselsan’in bu fiyat seviyelerinden iyi bir yatinm firsati sundugu goériisiindeyiz. Bu
etkenler altinda Aselsan igin belirledigimiz hedef piyasa dederi 673 milyon US$ seviyesindedir. Aselsan’in 12
Temmuz 2006 kapanis piyasa dederi olan 486 milyon US$'in bu degere gore %39 iskontolu oldugunu goriiyoruz.
Saglam finansal verilerinin hisse fiyatina yansimamis oldugunu disindigimiz sunan Aselsan igin bu fiyat
seviyelerinden AL dnerisinde bulunuyoruz.
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Aselsan

BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/03 2006/03 %Deg

Maddi Duran Varliklar 100 127 140 123 141 15
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 98 129 109 134 23
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 80 33 54 43 58 35
Ticari Alacaklar 34 76 38 27 41 54
Hazir Degerler 176 206 291 212 205 3)
Diger Kisa Vadeli Varliklar 174 322 297 337 323 (4)
Uzun Vadeli Borglar - - 0 0 0 (67)
Diger Uzun Vadeli YUukumlulukler 285 390 395 370 358 3)
Kisa Vadeli Borglar 123 225 251 243 259 7
Ticari Yukumlulikler 9 29 23 27 15 (44)
Toplam Yukimlilikler 417 645 670 639 632 (1)
Toplam Ozsermaye 148 217 279 211 270 28
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/03 2006/03 %Deg
Net Satiglar 231 276 297 31 60 96
SMM 201 206 183 20 39 100
Faaliyet Giderleri 48 68 78 15 21 36
Ana Faaliyet Kari (Zarari) 17) 2 36 (4) 0 108
Finansman Gelirleri (Giderleri) (0) (0) 2) (0) (1) AD.
Diger Gelirler (Giderler) 71 65 59 11 15 31
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 53 67 93 7 14 100
Vergi Giderleri 11 26 25 2 4 76
Azinlik Payi 2 (1) - - - A.D.
Net Kar(Zarar) a4 42 68 5 10 111
FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/03 2006/03

Ozsermaye Karliligi 33.9% 23.2% 27.3% 8.0% 15.1%

Aktif Karlihg 8.4% 5.9% 7.5% 2.2% 4.5%

Briit Kar Marji 13.0% 25.5% 38.4% 36.3% 34.8%

Net Kar Marj 17.6% 15.3% 22.8% 15.9% 17.2%

VAFOK Mariji 30.8% 31.1% 40.7% 43.9% 38.1%

U.V. Borglar/Ozsermaye 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0%
Satislar/Toplam Aktifler 40.9% 32.1% 31.3% 14.5% 26.7%
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Aselsan

Arastirma Uzmani: Soner Akin

Stajyer Uzman Yardimcisi: Umit Cantiirk

Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-istanbul
Santral: 0 212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu galigmada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhigi hizmeti Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:52 sayih “Yatirm Danismanhigi Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danigsmanligi sdézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriigslerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve 6neriler, Alan Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan,
piyasa kosullar igerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsihgi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmigtir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamh@ ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun lgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirrm Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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