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1C23 Bilango Degerlendirmesi

1C23 Beklenti—Gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
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Net kar proje bazlh etkiler ile beklentilerin altinda gergeklesti: Indeks 1¢23’te beklentilerin altinda 130 milyon TL net
kar acikladi (Piyasa: 163 milyon TL; Ak Yatirim: 140 milyon TL). Satis gelirlerinin 8.406 milyon TL ile beklentilerin
tizerinde gergeklesmesine ragmen, briit karin beklentilerin altinda kalmasi sebebiyle FAVOK ve net kar beklentilerin

altinda gercgeklesti.

Satis gelirleri giiclii talep sayesinde yillik %63 biiyidii: Satis gelirleri yillik %63 bliyime ile beklentilerin hafif Gzerinde
8.406 milyon TL olarak gerceklesti (Piyasa: 8.300 milyon TL; Ak Yatirim: 8.270 milyon TL). Nisan ayinda tlketici
elektronigine iliskin kredi karti harcamalari 1¢C23 ortalamalarininyaklasik %20 Gizerinde seyretti. Tuketici elektronigi ve
altyapi Urtnlerine yonelik talep gicli gortiinimani koruyor.

FAVOK marji altyapiiiriinlerinin satislardaki payinin artmasisebebiyle gligleniyor: Briit kardaki proje bazli kayip etkisi
ile FAVOK 308 milyon TL olarak piyasa beklentilerinin altinda gerceklesti (Piyasa: 331 milyon TL; Ak Yatirim: 331 milyon
TL). FAVOK mariji yillik 30 baz puan artisile %3,7 olarak gerceklesti. Depolama, server ve network riinlerinin toplam
satislar icerisindeki payinin artmasi FAVOK marjini destekleyen temel unsur oldu. Kurumsal kullanima yénelik triinler
disinda Ust u¢ Urin talebi de glicli seyretti.

isletme sermayesindeki gelismeler net nakit seviyesinin iyilesmesi iizerinde etkili oldu: Indeks net nakit seviyesini
4C22’deki 1.593 milyon TL seviyesinden, 1.934 milyon TL seviyesine yikseltti. Net isletme sermayesi 269 milyon TL
seviyesinden negatif 223 milyon TL seviyesine iyilestirdi. Net isletme sermayesinin satislara orani 4C22’deki %1,1
seviyesinden negatif %0,8 seviyesine iyilesti. isletme sermayesi iyilesmelerinden elde edilen nakit tutarinin 400 milyon
TL'sini 3 ay vadeli kur korumali mevduatta ve hisse gerialimlariyaparak degerlendiriyor. Bugline kadar toplam paylarin
%3,81'1gerialindl.

Yorum: 1C23 sonuglarinin beklentilerin altinda kalmasina ragmen, sektore iliskin glicll talep gértiniimiinin ve net nakit
seviyesi iyilesmelerinin devam etmesini olumlu degerlendiriyoruz. Indeks geri alim programina ve diizenli temetti
0demelerine devam ediyor. Ayrica, sirket yonetiminin onimizdeki donemlerde yatirim planlarinin detaylarini
paylasmasi bekleniyor. Indeks Bilgisayar paylari emsallerine gére %70 iskonto ile 2023T 4,4x F/K garpaniyla islem
gorlyor. Bu sebepler ile Indeks icin olumlu goriisimiizii ve %76 yukari potansiyele isaret eden 28TL hedef fiyatimizi
koruyoruz. Indeks en ¢cok begenilen hisseler listemizdeki yerini koruyor.
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?:;;o':':_"sa"ar' 1¢23 1622 vy 4c22 ¢/s 2022 2021 vy
Net Satislar 8.406 5.168 63% 8.126 3% 25.012 13.092 91%
Briit Kar 410 220 86% 522 21% 1,306 566 131%
Briit Marj 4,9% 4,3% 62 bps 6,4% -154 bps 5,2% 4,3% 90 bps
FAVOK 308 175 76% 440 -30% 1.062 427 149%
FAVOK Marji 3,7% 3,4% 28 bps 5,4% -175 bps 4,2% 3.3% 99 bps
Net Kar 130 103 26% 146 -11% 552 403 37%
Temel Bilango Kalemleri, milyon TL 1Q23 4Q22 3Q22 2Q22 1Q22
Net Borg -1.934 -1.593 -867 -455 -705
Déviz Pozisyonu 65 1.306 1.393 1.188 1.020
Operasyonel Nakit Akigi 117 1.325 209 -54 -161
Serbest Nakit Akisi 110 1.326 208 -55 -161
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1G22 2G22 3C22 4G22 1C23 2021 2022
Satis Gelirleri 269 368 383 522 452 767 1,541
Briit Kar 209 298 276 396 354 624 1,179
Operasyonel Giderler 121 169 185 329 252 417 803
Faaliyet Kari 87 129 91 67 102 207 375
Amortisman ve Itfa Paylar 26 28 31 32 40 79 118
FAVOK 114 158 122 99 142 286 493
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 18 41 35 -16 31 93 79
Vergi Oncesi Kar 105 171 126 52 134 300 454
Vergi Geliri / (Gideri) -12 -22 -11 15 -72 -23 -30
Vergi Sonrasi Net Kar 94 149 115 67 61 277 424
Azinlk Paylari 1 2 1 4 -1 13 9
Net Kar 93 147 113 63 62 265 416
Biiyiime (Yillk) 1G22 2G22 3C22 4G22 1G23 2021 2022
Satis Gelirleri 93.1% 106.8% 126.5% 86.0% 68.0% 40.7% 101.0%
Operasyonel Giderler 63.0% 102.7% 113.5% 90.6% 107.6% 25.6% 92.8%
Faaliyet Kari 133.5% 114.1% 89.8% 9.6% 17.3% 82.2% 81.0%
FAVOK 106.3% 96.9% 81% 19% 24.8% 61.6% 72.2%
Net Kar 69.2% 125.6% 133.7% -34.8% -33.1% 131.1% 57.1%
Karlilik / Rasyo Analizi 1G22 2G22 3G22 4G22 1C23 2021 2022
Briit Kar Marji 77.5% 81.1% 72.1% 75.9% 78.3% 81.4% 76.5%
Operasyonel Gider Marji 45.1% 45.9% 48.2% 63.0% 55.7% 54.3% 52.1%
Faaliyet Kar Marij 32.4% 35.2% 23.9% 12.9% 22.6% 27.0% 24.4%
FAVOK Marji 42.2% 42.9% 31.9% 19.0% 31.4% 37.33% 31.98%
Efektif Vergi Orani 11.1% 13.0% 8.8% -29.5% 54.2% 7.6% 6.5%
Net Kar Marji 34.4% 39.9% 29.6% 12.0% 13.7% 34.5% 27.0%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 51.0% 23.4% 56.4% 59.9% 16.5% 48.7% 48.8%
Serbest Nakit Akimi Marji 28.6% 14.2% 16.6% -1.4% 1.6% -3.0% 12.0%
Operasyonel Nakit Akimi/ FAVOK 121% 55% 177% 315% 52% 130% 153%
Y atirm Harcamasi/ Satis Gelirleri 20.7% 15.2% 17.1% 18.7% 31.2% 18.3% 17.8%
Isletme Sermayesinde Degisim/ Satis Gelirleri 10.4% -19.2% 21.7% 51.4% -16.2% 16.1% 20.0%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2021 2022
isletme Faaliyetlerinden Nakit 137 86 216 313 74 373 752
Dizeltme Oncesi Kar 94 149 115 67 61 277 424
Amortisman ve ltfa Paylari 26 28 31 32 40 79 118
Isletme Sermayesindeki Degisim 28 -70 83 268 -73 123 308
Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit -11 -21 -13 -54 47 -106 -98
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -60 -34 -152 -320 -67 -396 -567
Sabit Sermaye Yatirimlari -56 -56 -65 -97 -141 -140 -274
Diger Y atirm Faaliyetlerinden Nakit -5 22 -87 -223 74 -256 -293
Serbest Nakit Akimi 77 52 64 -7 7 -23 185
Finansman Faaliyetlerden Nakit -45 -112 -37 -28 -9 -19 -222
Finansal Borglardaki Degisim -18 -12 -26 21 16 24 -35
Temettl 0 -87 0 0 0 -29 -87
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -27 -14 -11 -49 -25 -15 -100
Nakit ve Benzerlerindeki Degigim 54 -77 27 -34 22 -2 -30

Kaynak: Sirket, AK Yatinm Arastirma
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Bilango (milyon TL) 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23
Doénen Varliklar 731 745 745 1,085 1,044
Nakit ve Nakit Benzerleri 314 237 263 229 251
Finansal Y atirimlar 176 123 124 411 404
Ticari Alacaklar 190 327 310 387 293
Stoklar 5 6 5 8 9
Diger Dénen Varlklar 222 175 167 460 491
Duran Varhklar 1,105 1,232 1,383 1,582 1,677
Finansal Y atirimlar 207 255 341 383 346
Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen Y atirimlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 22 22 24 47 73
Maddi Olmayan Duran Varliklar 837 910 976 1,103 1,220
Diger Duran Varlklar 40 45 43 49 38
Toplam Varlklar 1,837 1,977 2,129 2,667 2,721
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 645 727 769 1,186 1,129
Finansal Borglar 83 89 67 61 70
Ticari Borglar 66 69 95 144 120
Diger Kisa Vadeli Y tkumitltkler 496 569 606 980 939
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 257 265 265 283 309
Finansal Borglar 189 183 190 192 201
Diger Uzun Vadeli Y Gkimltltkler 68 82 75 90 107
Ozkaynaklar 934 985 1,095 1,199 1,284
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 854 897 1,002 1,090 1,145
Azinlik Paylar 81 88 93 109 139
Toplam Kaynaklar 1,837 1,977 2,129 2,667 2,721
Y atirm Sermayesi (IC) 961 1,103 1,164 1,313 1,411
isletme Sermayesi 129 263 221 252 182
isletme Sermayesi/ Son 12A Satis Gelirleri 14% 24% 17% 16% 11%
isletme Sermayesi (Diger Ddnen Varliklar ve Y Gikimliiliikle -145 -130 -219 -269 -265
Toplam Bor¢ 272 272 257 254 271
Net Borg / (Nakit) -217 -87 -130 -387 -384
Net Borg / G12A FAVOK -0.6 -0.2 -0.3 -0.8 -0.7
Net Borg / Ozkaynaklar -0.2 -0.1 -0.1 -0.3 -0.3
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) 225 -35 259 312 345

Kaynak: Sirket, AK Yatinm Arastirma
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanulan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmustir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayarularak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgmndan Ak
Yatirm hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrrm'm ve Akbank’in tim c¢alisanlart ve
damismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolaylh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatinm tavsiyesi, yatirnm
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Damigmanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Damgmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatiim Damsmanhigi s6zlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatrim, raporlarin Internet iizerinden e-mail yoluyla alinmas1
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veyayazilimma gelebilecek herhangibir zarardan dolay1sorumlu tutulamaz.
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