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1C21 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
milyon TL Gercek Anket Ak Yat.
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1G21 net kar beklentimizin iizerinde, yiikselen risksiz getiri orani ile hedef fiyatimizi agsagiya ¢ektik

- ARD Bilisim 1¢21’de 18,2 milyon TL net kar agikladi, yillik %170 biiyiime gergeklesti ve bizim beklentimiz olan 15,9 milyon
TLl’nin lizerinde. Net kardaki blylme beklenenden yliksek gelen kur farki gelirleri ile meydana geldi.

- 1G21 ciro yillik %135 biiyiimeyle 32,6 milyon TL olarak gergeklesti ve bizim beklentimiz olan 30,0 milyon TL’nin %9 iizerinde.
Cirodaki blylme artan s6zlesme sayisi ve yeni sozlesmelerin daha blyilk boyutlarda olmasindan kaynaklandi.

- FAVOK cirodan daha yavas biyiidii. ARD 1¢21’de ¢ok yiiksek, 10,7 milyon TL AR-Ge gideri kaydetti. Bundan dolayr 121 FAVOK
yillik %83 bliylimeyle 16,1 milyon TL olarak gergeklesti ve beklentimiz olan 19,4 milyon TL’'nin altinda geldi.

- ARD bilangosunda Mart sonu itibariyle 18,4 milyon TL net nakit pozisyonu gerceklesti, 2020 sonunda bu rakam 18,0 milyon TL
idi.

- Yorum ve dneri: 1G21 sonuglar sonrasinda tahminlerimizde degisiklik yapmadik. Ancak risksiz getiri oranini %14’den %16’ya
ylkselttik. Bundan dolayi indirgenmis nakit akimi degerleme modelimizde 12 aylik hedef fiyatimiz 70,00 TL'den 68,00 TL'ye
revize oldu. Endeksin Uzeri &nerimzi koruyoruz.

Ozet Gelir Kalemleri

milyon TL 1¢21 120 Yillik Deg. 4G20 Cey. Deg. 2020 2019 Yillik Deg.
Net Satislar 32,6 13.9 135% 63.9 -49% 125.2 56.8 121%
Briit Kar 25.2 9.2 173% 53.0 52% 88.0 336 162%
Briit Kar Marji 77.3% 66.5% 1073 bps 83.0% -569 bps 70.3% 59.2% 1101 bps
FAVOK 16.1 8.8 83% 40.8 61% 74.3 33.4 122%
FAVOK Marji 49.2% 63.4% -1416 bps 64.0% -1472 bps 59.3% 58.8% 51 bps
Net Kar 18.2 6.7 170% 36.7 -50% 65.7 26.4 149%

Ozet Bilango Kalemleri

milyon TL 1G21 4C20 3C20 2C20 1G20
Net borg -18.4 -18.0 -7.3 -13.1 -11.1
FX pozisyonu 12.5 16.6 2.1 1.0 0.0
Faal. Nakit Akimi 17.5 28.5 33 14.9 7.6
Serbest Nakit Akimi 0.2 -28.3 33.7 2.5 -18.0
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Snerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar: kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt
sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmas: durumunda viriis, hatal: gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay:
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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