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Teknoloji

Indeks Bilgisayar
2C22 Finansal Sonuglar - Sinirli Pozitif

v' Kur etkisinin desteginde giiglii kar artigi. Indeks
Bilgisayar'in net kari 2C22’de yillik bazda %319,5 artisla
136 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Agiklanan net kar,
piyasa beklentisinin %36, kurum beklentimizin ise %34
Ustinde gergeklesti (Kurum beklentimiz: 102 milyon TL,
piyasa beklentisi: 100 milyon TL). Bu dogrultuda, net kar
marji bu ¢eyrekte, 2C21'de bulundugu %1,12
seviyesinden %2,75 seviyesine ylkseldi. Net karin
beklentimizi agsmasinda, diger faaliyetlerden net gelirlerin
yillik bazda gugli artis kaydetmesi etkili oldu. Ayrica,
sirketin 2022 yilinin ikinci geyreginde ddviz uzun
pozisyonunu surdirmesinin destedinde 135 milyon TL
tutarinda net kur farki geliri yazdigini géruyoruz. Gegen
yihin ayni doéneminde bu kalem 29,95 milyon TL
seviyesindeydi. Bu arada net faiz giderleri cephesinde de,
gegen yilin ayni déneminde net bazda 50,18 milyon TL
olarak gergeklesen rakam, 2C22’de kuresel bazda artan
borglanma maliyetleri nedeniyle 96,45 milyon TL
seviyesine ylkseldi. Sirketin net nakit miktari gegen yilin
ayni dénemindeki 315 milyon TL seviyesinden 455 milyon
TL seviyesine yikselirken, net borg/FAVOK rasyosu -
0,94x seviyesinden -0,77x seviyesine 1limh geriledi.
Indeks Bilgisayar'in ikinci ¢eyrekte net kari piyasa
beklentisinin tzerinde gergeklesse de, karlilik tarafindaki
artisin  operasyonel olmayan gelirlerdeki artistan
kaynaklanmasi dolayisiyla ikinci geyrek finansallarinin
hisse performansina etkisini ‘sinirli  pozitif  olarak
degerlendiriyoruz.

Kurum beklentimize paralel satig gelirleri. 2C22'de
Indeks Bilgisayar'in  cirosu gugli seyreden perakende
arin satiglarinin desteginde yillik bazda %71,3 artigla
4,96 milyar TL seviyesinde, kurum beklentimizle uyumlu,
piyasa beklentisinin ise %1,7 altinda gergeklesti (Kurum
beklentimiz: 4,97 milyar TL, piyasa beklentisi: 5,05 milyar
TL).

Piyasa beklentisi ile uyumlu FAVOK. Bu dénemde
sirketin FAVOK'U brit karliliktaki artigin beraberinde,
operasyonel giderler marjinin yillik bazda kontrol altinda
kalmasinin desteginde, 6nceki yilin ayni dénemine gdre
%86,2 artigla 163 milyon TL seviyesinde gergeklesti.
Aciklanan rakam kurum beklentimizin %6, Ustinde,
piyasa beklentisine de paralel gergeklesti (Kurum
beklentimiz: 154 milyon TL, piyasa beklentisi: 160 milyon
TL). Bu gergevede FAVOK marji da, yillik bazda 0,26
puan artis kaydederek %3,29 seviyesinde gerceklesti.
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
Indeks Bilgisayar (mn TL) Yillik deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 4.960 2.896 71,3% -4,0% 5.168 4.966 5.048
Operasyonel Giderler 4.802 2.812 70,8% -3,9% 4.998 4812 4.888
FAVOK 163 88 86,2% -6,6% 175 154 160
FAVOK Marji 3,29% 3,03% 0,26 puan -0,09 puan 3,38% 3,10% 3,17%
Operasyonel Kar 158 84 89,3% -7,0% 170 - -
Net Kar 136 32 319,5% 31,9% 103 102 100
Net Kar Marji 2,75% 1,12% 1,63 puan 0,75 puan 2,00% 2,05% 1,98%

* Research Turkey Anketi

v" INDES igin 14,38 TL olan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. %15,6 ile Avrupa Ulkeleri
arasinda en fazla geng niifus oranina sahip olan Trkiye’nin pandemi sireci ile hizlanan dijital dontsimindn
BT sektorl agisindan 6nemli bir katalist oldugunu distnlyoruz. Bu gergevede sektérde lider konumda olan
indeks Bilgisayar'in éniimiizdeki siirecte sektdrdeki biyiime potansiyelinden faydalanacagini disiiniiyoruz.
Bununla beraber, sirket blinyesinde, katma degerli BT sistemleri alaninda operasyonlarini surdiren Neteks-
Artim sirketlerinin birlesmesinin maliyet azaltimi ve sinerji cephesinde yansimalarinin devam edecegini
Ongoruyoruz. Ayrica, sirketin ddvizde uzun pozisyonunu surdirmesinin karliigin kuresel piyasalardaki
volatiliteye karsi korunakli kalmasinda etkili olacagini disinlyoruz. Beklentilerimizi kargilayan ikinci geyrek
finansal sonuglarin ardindan, Indeks Bilgisayar igin 14,38 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi ve
‘AL’ tavsiyemizi surdirmeyi uygun buluyoruz. Indeks Bilgisayar hisseleri sirasiyla 2,4x ve 4x seviyelerindeki
FD/FAVOK ve F/K garpanlari bazinda kiiresel benzerlerine gére %73,2 ve %71,3 iskontolu fiyatlanmaktadir.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Madar
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Teknoloji, Enerji
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Uzman Yardimcisi
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
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