HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Teknoloji

Indeks Bilgisayar
1G23 Finansal Sonuglar - Sinirli Negatif

v' Beklentinin altinda gergeklesen net kar. Indeks
Bilgisayar'in net kari 1C23’te yillik bazda %26,3 artisla
130 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Agiklanan net kar,
piyasa beklentisinin %16, kurum beklentimizin de %23
altinda gerceklesti (Kurum beklentimiz: 169 milyon TL,
piyasa beklentisi: 154 milyon TL). Net kar tahminimizdeki
sapma, operasyonel olmayan giderlerin beklentimizi
asmasindan kaynaklandi. Operasyonel olmayan giderler
cephesinde dnceki yilin ayni ddneminde 40,25 mn TL net
kur farki geliri kaydeden sirket, 1C23’'te kur gérinimunun
etkisiyle 0,94 mn TL net kur farki gideri yazdi. Net faiz
giderleri cephesinde ise, 1C22'de net bazda 68,53 milyon
TL olarak gerceklesen rakam, 1C23'te kiresel bazda
artan borglanma maliyetleri nedeniyle 120,63 milyon TL
seviyesine yukseldi. Sirketin net nakit miktari ise gegen
yilin ayni dénemindeki 705 milyon TL seviyesinden 1,93
milyar TL seviyesine yikselirken, net borg/FAVOK
rasyosu -1,36x seviyesinden -1,62x seviyesine geriledi.
Korunakli kalan faaliyet karliligi ve net nakit miktarinda
glclenmeye karsin, beklentinin altinda net kara isaret
eden ilk ¢ceyrek finansal sonuglarinin hisse performansina
etkisini ‘sinirli negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentilere paralel satig gelirleri. 1C23'te Indeks
Bilgisayar'in cirosu, gugcli seyreden perakende ve
network Urin satislarinin desteginde yillik bazda %62,6
artisla 8,41 milyar TL seviyesinde, kurum beklentimize ve
piyasa beklentisine  paralel gergeklesti  (Kurum
beklentimiz: 8,30 milyar TL, piyasa beklentisi: 8,32 milyar
TL).

Piyasa beklentisinin altinda kalan FAVOK. Bu
dénemde sirketin FAVOK'G brit karlilhktaki artisin,
operasyonel giderler marjinda yilhk bazda gérilen ihmh
yukselisi dengelemesinin desteginde, onceki yilin ayni
dénemine gdre %76 artigla 308 milyon TL seviyesinde
gerceklesti. Agiklanan rakam kurum beklentimizi %9
asarken, piyasa beklentisinin %5 altinda gergeklesti
(Kurum beklentimiz: 281 milyon TL, piyasa beklentisi: 323
milyon TL). Bu gergevede FAVOK marji da, yillik bazda
0,28 puan artis kaydederek 93,66 seviyesinde
gerceklesti.
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
Indeks Bilgisayar (mn TL) Yillik deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 8.406 5.168 62,6% 3,4% 8.126 8.300 8.324
Operasyonel Giderler 8.105 4.998 62,1% 5,4% 7.692 8.018 8.001
FAVOK 308 175 76,0% -30,0% 440 281 323
FAVOK Marji 3,66% 3,38% 0,28 puan -1,75 puan 5,41% 3,39% 3,87%
Net Kar 130 103 26,3% -10,5% 146 169 154
Net Kar Marji 1,55% 2,00% -0,45 puan -0,24 puan 1,79% 2,03% 1,86%

* Research Turkey Anketi

v INDES igin 27,05 TL olan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi surdiriiyoruz. %15,6 ile Avrupa llkeleri
arasinda en fazla geng¢ nifus oranina sahip olan Turkiye’'nin hizlanan dijital donlisimudnin BT sektoriu
acisindan énemli bir katalist oldugunu disiiniiyoruz. Bu gergevede, sektorde lider konumda olan indeks
Bilgisayar'in éntimuzdeki slregte sektdrdeki blylime potansiyelinden faydalanacagdini dusiniyoruz. Ayrica,
network drlnlerine yonelik talepteki toparlanmanin da dnumuzdeki sirecte karliliktaki korunakli gérinimin
devamhiligini saglayacagini 6ngoériiyoruz. Bu gergevede, operasyonel olmayan cephede Ozellikle kur kaynakli
olan gider artiglarinin, faaliyet karlihgindaki guc¢li gérinimle dengelenecegini disinlyoruz. Bu nedenle, 1G23
finansallarinin  ardindan Indeks Bilgisayar igin 27,05 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi ve
‘AL’ tavsiyemizi strdirmeyi uygun buluyoruz.
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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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Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim

Uzman
Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik Gida & igecek

Uzman Yardimcisi
Otomotiv, Dayanikl Tiketim, Gida & igecek
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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”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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