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2C23 Bilango Degerlendirmesi

2C23 Beklenti —Gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
TL milyon Gercek Piyasa Ak 10% -
1A
Satiglar 8,232 8,282 8,300
. 3A 5% A
FAVOK 392 323 330
SBB
marj 4.8% 3.9% 4.0%
f ' " " ' 0% - r r r r
_ 0, 0, 0, 0,
Net Kar 210 325 320 2 0% 206 A0% - 60% 202 8C2 4C2, 1023 2C23
E BIST-100 Rolatif © Nominal H Brit FAVOK

Net kar yliksek kur farki gelirleri sebebiyle beklentilerin altinda gergeklesti: Indeks 2C23’te kur farki gelirlerindeki
sapmanin etkisi ile beklentilerin %36 altinda 210 milyon TL net kar agikladi (Piyasa: 325 milyon TL; Ak Yatirim: 320
milyon TL). Satis gelirlerinin 8.232 milyon TLile beklentilere paralel gerceklesmesine ragmen, stok kari etkisiyle FAVOK
392 milyon TL ile beklentilerin Gzerinde gerceklesti. (Piyasa: 323 milyon TL; Ak Yatirim: 330 milyon TL).

Satis gelirleri giiclii baz etkisine ragmen %66 biiyiime kaydetti: Satis gelirleri yillik %66 blyime ile piyasa
beklentilerine parallel 8.232 milyon TL olarak gerceklesti (Piyasa: 8.282 milyon TL; Ak Yatirim: 8.300 milyon TL). Tiketici
elektronigi ve altyapi Urinlerine yonelik talep glgli goérinimini korudu, fakat o6ne cekilmis talep nedeniyle
onimizdeki periyotlarda zayiflayabilir.

FAVOK marjistok kari etkisiile genisledi: FAVOK déviz kurlarindaki yukari yonlii hareketin stok kari izerindeki etkisiyle,
beklentilerin tizerinde 392 milyon TL olarak gerceklesti (Piyasa: 323 milyon TL; Ak Yatirim: 330 milyon TL). FAVOK marji
yillk 147 baz puan artarak %4.8 seviyesine vyikseldi. Marjdaki genislemenin gegici etkilerden kaynaklandigi
kanaatindeyiz.

Net nakit seviyesi isletme sermayesindeki normallesme sebebiyle azaldi: Indeks’in net nakit pozisyonu 123’ deki
1.934 milyon TL seviyesinden, 838 milyon TL seviyesine geriledi. Net isletme sermayesinin satislara orani 1¢23’teki
negatif %0.8 seviyesinden, pozitif %2.8 seviyesine yikseldi. Artan alacak vadesi ve stok glinleri isletme sermayesi
artisinda etkili oldu. Ceyreklik bazda serbest nakit akimi marji negatif 8.5% gerceklesti. Pay geri alimlari ve temetti
odemesi de nakit pozisyonundaki distste etkili oldu.

Yorum: 2C23 sonuglarinin beklentilerin altinda kalmasina ragmen, asagi yonli risklerin sinirli oldugu kanaatindeyiz.
Ayrica, sirket yonetiminin 6niimizdeki donemlerde yatirim planlarinin detaylarini paylasmasi bekleniyor. Indeks
Bilgisayar paylari emsallerine gére yaklasik %45 iskonto ile 2023T 7,4x F/K garpaniyla islem goruyor. Sonuglarin
ardindan modelimizde 2023 yili i¢in net kar beklentilerimizi asagl yonli revize ettik. Indeks igin hedef fiyatimizi
34,60TL’den 29,90TL’ye, tavsiyemizi ise sinirli getiri potansiyeli nedeniyle “Endeks Uzeri Getiri”den “Né&tr”e revize
ediyoruz


mailto:yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr

AKInvestment

Gelir Tablosu (milyon TL) 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 6A22 6A23
Satis Gelirleri 4,960 6,758 8,126 8,406 8,232 10,129 16,638
Satiglarin Maliyeti 4,746 6,408 7,604 7,996 7,734 9,694 15,730
Briit Kar 214 350 522 410 498 434 908
Operasyonel Giderler 56 71 88 109 113 106 222
Faaliyet Kari 158 279 434 301 385 328 686
FAVOK 163 284 440 308 392 338 700
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) 49 -43 -229 -128 -65 35 -193
Vergi Oncesi Kar 207 236 205 173 320 363 493
Vergi Geliri/ (Gideri) -58 -61 -55 -39 -109 -104 -148
Vergi Sonrasi Net Kar 149 175 150 134 211 259 344
AzinlikPaylari 13 8 4 3 1 20 5
Net Kar 136 166 146 130 210 240 340
Bilyiime (Yillik) 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 6A22 6A23
Satis Gelirleri 71.3% 104.6% 102.0% 62.6% 66.0% 75.6% 64.3%
Operasyonel Giderler 58.7% 90.6% 77.9% 117.9% 100.7% 51.7% 108.8%
FaaliyetKan 89.3% 177.7% 197.1% 77.1% 143.3% 101.7% 109.0%
FAVOK 86.2% 172% 191% 76.0% 139.9% 97.9% 106.9%
Net Kar 319.5% 234.9% -45.3% 26.3% 53.7% 175.1% 41.9%
Karlilik / Rasyo Analizi 2G22 3C22 4G22 1G23 2G23 6A22 6A23
Brit KarMarji 4.3% 5.2% 6.4% 4.9% 6.0% 4.3% 5.5%
Operasyonel Gider Mariji 1.1% 1.1% 1.1% 1.3% 1.4% 1.0% 1.3%
Faaliyet Kar Marji 3.2% 4.1% 5.3% 3.6% 4.7% 3.2% 4.1%
FAVOK Marji 3.3% 4.2% 5.4% 3.7% 4.8% 3.34% 4.20%
Efektif Vergi Orani 28.0% 25.9% 26.8% 22.5% 34.2% 28.7% 30.1%
Net Kar Marji 2.7% 2.5% 1.8% 1.6% 2.5% 2.4% 2.0%
Operasyonel Nakit Akm1 Marji -1.1% 3.1% 16.3% 1.4% -8.2% -2.1% -3.3%
Serbest Nakit Akm1 Marji -1.1% 3.1% 16.3% 1.3% -8.5% -2.1% -3.5%
Operasyonel Nakit Akimi/ FAVOK -33% 74% 301% 38% -171% -63% -79%
Yatinm Harcamasi / SatigGelirleri 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -5.6% -3.7% 8.7% 1.6% -14.8% -4.2% -6.5%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 6A22 6A23
Isletme Faaliyetlerinden Nakit -54 209 1,325 117 -671 -214 -555
Diizeltme Oncesi Kar 149 175 150 134 211 259 344
Amortisman ve itfa Paylan 5 5 6 7 7 10 14
isletme Sermayesindeki Degisim 280 -252 703 135 -1,216 -429 -1,081
Digerigletme Faaliyetlerinden Nakit 72 280 466 -159 327 -55 168
Yatirnm Faaliyetlerinden Nakit -2 -1 0 -6 -28 -2 -35
Sabit Sermaye Yatinmlari -2 -1 0 -6 -3 -2 -9
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 0 0 0 0 -26 0 -26
SerbestNakit Akimi -55 208 1,326 110 -700 -216 -590
Finansman Faaliyetlerden Nakit -84 -44 -892 -176 193 -106 17
Finansal Borglardaki Degisim 113 118 -659 -36 568 167 531
Temetti -129 0 0 0 -200 -129 -200
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -68 -162 -233 -140 -175 -144 -315
Nakit v e Benzerlerindeki Degisim -139 164 434 -66 -507 -322 -573

Kaynak: Sirket, AK Yatinm Arastirma
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Bilango (milyon TL) 2G22 3G22 4G22 1C23 2G23
Donen Varliklar 7,154 8,607 8,272 9,008 10,345
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,773 1,937 2,371 2,305 1,799
Finansal Yatinmlar 17 399 0 401 391
Ticari Alacakar 3,634 4,677 4,559 4,273 5,314
StoKar 1,436 1,326 1,116 1,696 2,303
DigerDonen Varlikar 312 667 225 734 929
Duran Varhklar 137 139 148 152 163
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0 26
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varlikar 30 30 29 34 36
Maddi Olmayan Duran Varlikar 10 9 7 6 7
DigerDuran Varlikar 97 100 111 112 94
Toplam Varliklar 7,291 8,746 8,420 9,160 10,508
Kisa Vadeli Yukiimliilikler 6,094 7,362 6,765 7,473 8,803
Finansal Borglar 1,327 1,461 771 767 1,345
Ticari Borglar 4,414 5,447 5,406 6,192 6,726
DigerKisa Vadeli Yukimltliker 353 454 587 514 732
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 24 28 31 13 18
Finansal Borglar 7 9 7 6 7
DigerUzun Vadeli Yukimliltker 17 20 24 7 11
Ozkaynaklar 1,172 1,356 1,623 1,674 1,687
Ana Ortakiga Ait Ozkaynaklar 1,008 1,183 1,447 1,493 1,505
AzinlikPaylar 164 173 177 180 181
Toplam Kaynaklar 7,291 8,746 8,420 9,160 10,508
Yatirnm Sermayesi (IC) 751 908 55 148 1,251
isletme Sermayesi 655 556 269 -223 891
Isletme Sermayesi / Son 12A SatisGelirleri 4% 3% 1% -1% 3%
Isletme Sermayesi (Diger DénenVarlikarve

YukimlaluKer Dahil) 614 769 -93 -4 1,088
ToplamBorg 1,334 1,469 779 773 1,352
Net Borg / (Nakit) -455 -867 -1,593 -1,934 -838
Net Borg / G12A FAVOK 0.8 1.1 -1.5 -1.6 0.6
Net Borg / Ozkaynakar 0.4 0.6 -1.0 -1.2 0.5
Fx Pozisyonu (T trev Korunma Dahil) 1,188 1,393 1,306 65 208

Kaynak: Sirket, AK Yatinm Arastirma
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AKYatirm

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

edilen bilgi ve veriler kullarularak 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, okuyucularin, 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 yanhshgmdan Ak
Yatirm hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrrm'm ve Akbank’in tiim c¢alisanlart ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Darmismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Damsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yOnetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Damsmanhigi s6zlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatrim, raporlarin Internet iizerinden e-mail yoluyla alinmas1
durumunda viriis, hatali1 gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donarimina
veyayazilimma gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.

© Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$.2020




