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Cirodaki Artisa Ragmen Kambiyo Giderleri Karlihgi
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29 Agustos 2006

AL

Hedef PD: 665 Mn US$

YTL uss$
Fiyat 2460  16.64
Aselsan’in 1Y 2006 net satiglari 131 milyon US$ olarak iMKB-100 36,687 24,822
gerceklesmis ve sirketin cirosu gegcen senenin ayni US$ (MB Alis): 1.478
dénemine gore dolar bazinda %35 artis kaydetmistir. 52 Hafta Yiiksek: 41.81 31.42
52 Hafta Diisiik: 1963 12.12
Agirlikh olarak Turk Silahli Kuvvetleri’ne uretim yapan iMKB Kodu: ASELS
Aselsan’in cirosunun yaklasik %92’ini yurt igi, %2’sini ise
yurt disi satislar olusturmaktadir. Sirket 1Y 2006'da yurt
ici satiglarini gegen senenin ayni dénemine gore %46 Hisse Senedi Sayisi (Mn): 29.4
arttirip, yurt disi satislarini da %60 oraninda azaltmistir. Piyasa Degeri (YTL Mn): 723.3
Piyasa Degeri (US$ Mn): 489.4
Sirketin SMM’ deki artis ise ayni donemde dolar bazinda Halka Agiklik Orani (%): 15
%39 oraninda olmus ve Aselsan’in 1Y 2006 brit kar Halka Agik PD (YTL Mn): 108.5
gegen senenin ayni dénemine gore %40 oraninda artarak Halka Acik PD (US$ Mn): 734
55 milyon US$ seviyesinde gergeklesmistir. Briit karin
artmasinda hizmet gelirlerinin 1Y 2006'da gegen senenin
ayni dénemine gore %88 oraninda artarak 15 milyon S1A s1y YB
US$’a ulasmasi etkili olmustur. YTL Getiri (%): 72 188 18.9
US$ Getiri (%): -5.5 258 10.2
Sirketin 1Y 2006’da faaliyet giderleri ise 1Y 2006 gére IMKB-100 Relatif Getiri (%): 44 24 09
%13 oraninda artisla 42 milyon US$ olarak Ort. Islem Hacmi (YTL Mn): 9.55
gerceklesmistir. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 6.97
Ote yandan, son verilere gére 219 milyon YTL
seviyesinde bulunan déviz agik pozisyonu operasyonel Beta 1.08
karlihg! yiiksek seviyesini siirdiiren Aselsan’in 1Y 2006 Yillik Volatilite (Hisse) 055
karliigi (izerinde olumsuz etkide bulunmus ve sirket 2C Yillik Volatilite (IMKB-100) 039
2006’da déviz kurlarinda yasanan dalgalanma sonucunda
21.4 milyon US$ kambiyo zarari yazmistir. Ancak
Aselsan’in bilango yapisi analiz edildiginde sirketin
yukumlllUklerinin - kendine 6zgl bir yapi gosterdigi 35.0 1 1.0
gorilmektedir. Qirket 2002 yilindan itibaren strateji
degisikligine giderek almis oldudu ihalelerin proje maliyeti 30.01 L 90
icin gerekli olan nakit kaynaklari anlasma yapmis oldugu 25.0 |
sirketlerden avans olarak saglamaktadir. Bu nedenle L 70
sirketin ¢codu doéviz cinsinden olan bu kaynaklar nedeniyle 20.0 -
gelir tablosu Uzerinde yazmis oldugu kambiyo zararinin | 50
gercek  anlamda  finansal  risk  yaratmadigini 15.0
g6zlemlemekteyiz. 10.0 } } } 30
Sonug olarak Aselsan’in net kar rakami biitiin bu 905 1105 106 306 506 706
etkenlerin 1s1ginda 1Y 2006’da gecgen yilin ayni dénemine Hisse Fiyati (US$) IMKB-100 Relatif
gore dolar bazinda %80 oraninda azalarak 3 milyon US$
seviyesinde gergeklesmistir.
DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/06 2006/06
FIK 6.36 593  10.12 5.66 7.77
PD/DD 1.77 1.17 2.47 1.97 1.88
FD/VAFOK 1.18 - 3.50 3.33 7.78
FD/Satislar 0.36 - 1.42 1.20 1.01
Hisse Bagina Kar (US$) 1.38 1.44 2.30 1.16 0.23
Firma Degeri (US$ Mn) 84 (18) 423 234 264
VAFOK (US$ Mn) 71 86 121 35 17
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Aselsan

Geligsmeler

Aselsan’in 2006-2013 yillari arasinda gergeklestirecedi flize 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
6nemlisini olusturmaktadir. Bu proje gergevesinde TSK’nin 281 helikopteri ve 2 nakliye ugagdi icin EHS Uretilecektir.
Teslimatlarin 2012 yilinda gergeklesmesi planlanmaktadir.

Bir diger proje de, Tirk mihendisler tarafindan TSK’nin ihtiyaci dogrultusunda geligtirilen Tirk Milli Ana Muharebe
Tank projesidir. Bu proje igindeki 1000 tankin 250’sinin 2006 yili sonuna kadar bitmesi beklenmektedir. Tankin
o6nemli bolimini teskil eden bilgisayar kontrolli atis kontrol sistemleri, gece goris ve otomatik hedef takip kabiliyeti
gibi ileri teknoloji donanimlari Aselsan tarafindan gelistirilip Uretilecektir. Aselsan son olarak Jandarma Entegre
Muhabere ve Bilgi Sistemi (JEMUS) projesi Telsis Sistemi tedarik ve tesisi kapsaminda 113 milyon US$ tutarinda
bir s6zlesme imzalamistir. S6z konusu sOzlesme kapsaminda teslimatlar 2007-2009 vyillari arasinda
gerceklestirilecektir.

Ote yandan calismalari siiren Tirk Savunma Sanayisi yeniden yapilandirma projesi kapsaminda, savunma
sanayisi sirketlerinin bir holding ¢atisi altinda birlestiriimesi hedeflenmekte ve Aselsan’in da birlesecek sirketler
arasinda yer almasi beklenmektedir. Bu birlesmeyle Aselsan’in tiizel kisiligi devam ederken, birlesen sirketin
cirosunun da 1 Milyar US$’a ulasacagi tahmin edilmektedir.

Beklentiler

2C 2006’da doéviz kurlarinda yasanan artis nedeniyle bir sefere mahsus kambiyo zarari yazan Aselsan’in 3C
2006’da piyasalardaki volatilitenin durulmasiyla birlikte yeniden ylksek karlilik rakamlarina ulagsacagini
dlsundyoruz. Bu verilerin 1siginda Aselsan’in 3C 2006 dénemi igin kar tahminimiz 15 milyon US$ seviyesindedir.

Degerleme

Proje bazli avans sistemi ile calisan ve kendine 6zgi bir bilango yapisi bulunan Aselsan icin standart INA
yonteminin uygun bir degerleme modeli olusturmadigini digliniyoruz. Bu nedenle degerlememizi piyasa ¢arpanlari
yontemine dayandirmay: tercih ettik. IMKB’de islem géren diger elektronik sektérii sirketleriyle kiyaslandiginda
Aselsan’in hem F/K, hem PD/DD, hem de FD/VAFOK oranlar agisindan iskontolu islem gérmeye devam ettigi
g6zlenmektedir.

ALCATEL 5.4 3.07 3.9
NETAS 16.6 1.15 4.2
TURKCELL 14.0 3.12 14.2
ORT 13.7 2.90 5.1
iSKONTO/PRIM -27% -29% -24%

Gelisen Tirk savunma sanayisinin énde gelen teknoloji sirketi konumunu sirdirecegi goriisimizi korudugumuz
Aselsan igin 1C 2006’da belirledigimiz 673 milyon US$’lik hedef piyasa dederini 1Y 2006°'da 665 milyon US$ olarak
revize ediyoruz. 28 agustos 2006 kapanig verilerine gére hedef degderimize oranla %26 iskontolu islem gdren
Aselsan’in 1Y 2006 kambiyo zararinin énceki paragraflarda belirttigimiz nedenlerle sirketin uzun vadeli performansi
Uzerinde belirleyici olmadigi goérisundeyiz. Tum bu verilerin 1g1ginda Aselsan icin 1C 2006’da verdigimiz AL
Onerisini koruyoruz.
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Aselsan

BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Deg
Maddi Duran Varliklar 100 127 140 126 120 (4)
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 98 129 125 110 (12)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 80 33 54 46 49 8
Ticari Alacaklar 34 76 38 26 42 63
Hazir Degerler 176 206 291 166 181 9
Diger Kisa Vadeli Varliklar 174 322 297 348 291 17)
Uzun Vadeli Borglar - - 0 0 0 (62)
Diger Uzun Vadeli YUkimllukler 285 390 395 338 337 (0)
Kisa Vadeli Borglar 123 225 251 247 226 (8)
Ticari Yukumlulikler 9 29 23 23 11 (55)
Toplam YukumlGlukler 417 645 670 609 574 (6)
Toplam Ozsermaye 148 217 279 228 220 (4)
Toplam Pasifler 565 862 949 837 794 (5)
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Deg
Net Satiglar 231 276 297 97 131 35
SMM 201 206 183 66 91 39
Faaliyet Giderleri 48 68 78 37 42 13
Ana Faaliyet Kari (Zarari) 17) 2 36 (6) 3) (56)
Finansman Gelirleri (Giderleri) (0) 0) (2) (0) (1) A.D.
Diger Gelirler (Giderler) 71 65 59 29 5 (81)
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 53 67 93 23 1 (94)
Vergi Giderleri 11 26 25 6 (2) (134)
Azinlik Payi 2 (1) - - - A.D.
Net Kar(Zarar) 41 42 68 17 3 (80)
FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/06 2006/06

Ozsermaye Karliligi 33.9% 23.2% 27.3% 13.4% 2.7%

Aktif Karliligi 8.4% 5.9% 7.5% 3.8% 0.8%

Brut Kar Marji 13.0% 25.5% 38.4% 32.2% 30.1%

Net Kar Marji 17.6% 15.3% 22.8% 17.5% 2.5%

VAFOK Mariji 30.8% 31.1% 40.7% 36.1% 13.0%

U.V. Borglar/Ozsermaye 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Satislar/Toplam Aktifler 40.9% 32.1% 31.3% 23.2% 32.9%
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Aselsan

Arastirma Muduri: Mutlu Késeahmetoglu

Arastirma Uzmani: Soner Akin

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 caligmada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:55 sayih “Yatirm Danigsmanligi Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfoy 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 kisisel goriiglerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir.

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