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2C21 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
milyon TL Gercek Anket Ak Yat.
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2C21 net kar beklentileri asti, kur avantaji ile giiglii gelen FAVOK’iin destegi oldu

- Aselsan 2C21’de 1 milyar 305 milyon TL net kar agikladi, yillik %42 blylime gerceklesti. Ortalama piyasa ve Ak
Yatirim beklentilerin Gizerinde. Faaliyet karliigindaki biylimeye ilave faaliyet disi ve finansal gelirlerde artislar da
vardi.

- 2G21 ciro yillik %44 biiyiimeyle 3 milyar 802 milyon TL olarak gerceklesti ve beklentilere paralel geldi. ilk yari 2021
ciro yillik %33 biyumeyle 6 milyar 975 milyon TL olarak gergeklesti. Tim yil igin sirketin 6ngordigi yilhk %40-50
bliyimenin altinda kaldi ancak satislarda mevsimsellik var, tim yil cironun yaklasik %45’ yilin son ¢eyreginde
gerceklesiyor. 2C21’de Aselsan 597 milyon dolar tutarinda yeni s6zlesme imzaladi, 1¢21’de alinan 114 milyon dolar
tutarinda yeni siparisin blylk oranda lizerinde. Siparisler bakiyesi 9,2 milyar dolar olarak gerceklesti. Siparisler
bakiyesinin 2C21’deki yilliklandirilmis ciroya orani 3,9x oldu.

- 2G21 FAVOK yillik %74 biyimeyle 1 milyar 140 milyon TL olarak gerceklesti ve beklentilerin iizerinde geldi.
2C20’deki %24,8’in Gizerinde geldi. Yiiksek gelen FAVOK marji olumlu kur hareketinden kaynaklandi.

- Haziran sonun bilancoda 1 milyar 978 milyon TL net borg pozisyonu olustu. 2020 yil sonunda 209 milyon TL net
nakit pozisyonu vardi. S6zlesmelerde 6demelerin ¢ogunu devlet yilin sonunda yaptigl icin Aselsan’in bilangcosu o
zaman tekrar net nakite donmesini bekliyoruz.

- Yorum ve oneri: Sirket yonetimi 2021 tiim yil beklentilerini degistirmedi. ilk yari 2021 sonuglarin ardindan ve yilin
ikinci yarisi icin dngoriilerimiz dogrultusunda tahminlerimizde ve degerlememizde bir degisiklige gitmedik. 12 aylik
hedef fiyatimiz 18,50 TL ve 6nerimiz Endeksin Uzerinde. 2C21 net kar beklentilerin {izerinde gelmesiyle piyasada
olumlu tepki olmasini bekliyoruz.

Ozet Gelir Kalemleri

milyon TL 2C21 2C20 Yilhik Deg. 1¢21 Cey. Deg. 1Y21 1Y20 Yillik Deg.
Net Satiglar 3,802 2,635 44% 3,173 20% 6,975 5,231 33%
Briit Kar 1,644 803 105% 932 76% 2,576 1,555 66%
Brut Kar Marji 43.2% 30.5% 1279 bps 29.4% 1388 bps 36.9% 29.7% 721 bps
FAVOK 1,140 654 74% 761 50% 1,901 1,274 49%
FAVOK Marji 30.0% 24.83% 520 bps 24.0% 601 bps 27.3% 24.4% 290 bps
Net Kar 1,305 921 42% 1,234 6% 2,538 1,842 38%
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Ozet Bilango Kalemleri

milyon TL 2C21 1¢21 4C20 3C20 2C20
Net borg 1,978 1,072 -209 1,310 956

FX pozisyonu 6,887 7,479 5,734 3,645 2,129
Faaliyet Nakit

Akimi 30 -552 2,491 611 -430
Serbest Nakit Akimi -724 -1,120 1,570 147 -894




AKInvestment

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle
alig 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 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanlighigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirrm’in ve Akbank’m 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 Danigmanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt
sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmas1 durumunda viriis, hatal: gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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