AKYatirm

3G23 Kar Degerlendirmesi

INDEKS BILGISAYAR

Tahminlerin hafif iizerinde sonuglar...

Net kar piyasa tahminlerinin %5 lizerinde: indeks 3C23'te
beklentilerin hafif (izerinde gerceklesen operasyonel karhhk
sebebiyle konsensis tahminlerinin %5 Gzerinde TRY275mn net kar
(yilhk %57, ceyreklik %30) acikladi. Satis gelirleri piyasa
beklentilerine paralel gerceklesirken, FAVOK satislarin tiriin karmasi
nedeniyle tahminlerin hafif Gizerinde gerceklesmis olabilir.

Satis gelirleri giiglii talep ve zayif TL'nin etkisiyle %69 artt:
3G22'teki glgcli baza ragmen, satis gelirleri yilik bazda %69
oraninda artarak TRY11.417mn ile tahminlere paralel gerceklesti
(RT Cons: TRY11.363mn; Ak Yatirim: TRY11.400mn). Tiketici
elektronigive altyapi Urlinlerine yonelik talep 3¢23'te gliclii seyretti
ve 4C'de de glicli seyretmeye devam ediyor.

FAVOK marji satiglarin tiriin kirlhmina bagh olarak genisledi: 3¢23
FAVOK rakami TRY624mn ile piyasa beklentisinin %4 {zerinde
gerceklesti. FAVOK marji giiclii talep sayesinde yillik bazda 126 baz
puan artarak %5,5'e yikseldi.

Net nakit seviyesindeki %14'liik artisa ragmen, net finansal
giderler %195 artis kaydetti: Sirket’in isletme sermayesindeki
TRY318mn'lik artisa ragmen, net nakit seviyesi operasyonel
performans sayesinde bir dnceki ¢eyrege gore %14 artarak 958mn
Tl've vylkseldi. Nakit pozisyonundaki iyilesmeye ragmen, net
finansal giderler ¢/¢c %195 oraninda artarak 3C23'te FAVOK'in
%51'ini olusturdu. Ceyreksel SNA marji %1,5 olarak gergeklesti.

Yorum: 3C23'Un ardindan modelimizi revize ettik. Daha onceki
beklentilerimiz parasal sikilasma ile talebin bir miktar daralmasina
yonelikti. Ancak Eylil ayindan itibaren 6zellikle karliligi daha fazla
olan Uriin segmentlerinde glicli talep gozlemliyoruz. INDES, USD
bazinda 4,6x 2023T F/K ile islem goriyor, bu seviyeler kiresel
benzerlerine gore yaklasik %43 iskontoya ve tarihsel ortalamalarina
%5 prime isaret etmektedir. 12AHF 24,60 TL'den 33,60 TL'ye revize
ettik ve notumuzu "N&tr "den "Endeks Uzeri Getiri"ye yiikselttik.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3¢23 3G22 yly 2G23 ¢/¢ Piyasa AK Fark
Net Satiglar 11,417 6,758 69% 8,232 39% 11,363 11,400 0%
FAVOK 624 284 120% 392 59% 597 570 4%
FAVOK Marji 55%  4.2% 126bps  4.8% 70bps| 53%  50% 20 bps
Net Kar 275 166 65% 210 31% 259 260 6%

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef Fiyat, TL
Glincel Fiyat, TL
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Finansal Veriler
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INDES TI

Endeks Uz. Getiri

33.60

23.10

45%

61%

5,174

4,759

2022 2023T 20241 2025T

25,012 42,056 59,692 73,497
1,062 2,134 2,973 3,361
552 952 1,473 1,525

Borgluluk
Net Borg, mn TL
Net Borg/FAVOK

-1,593  -1,177  -1,607  -2,475
-1.5 -0.6 -0.5 -0.7

Karlihk

FAVOK Mariji
Net Marj
Temettl Verimi

4.2% 5.1% 5.0% 4.6%
2.2% 2.3% 2.5% 2.1%
5.0% 3.7% 3.2% 5.5%

Biiyiime

Ciro, y/y
FAVOK, y/y
Net Kar, y/y
Degerleme Verisi
F/K

FD/FAVOK
FD/Ciro

Hisse Verileri
Nominal Getiri
BiST-100 Relatif

91.1% 68.1% 41.9% 23.1%
149.0%  100.9% 39.3% 13.1%
36.8% 72.6% 54.7% 3.5%
2022 2023T 2024T 2025T

4.4 5.4 3.5 3.4
13 2.1 1.4 1.0
0.1 0.1 0.1 0.0
1A 3A 12A YBG

-9.5% -2.8% 53.7% 15.9%
-2.3% -7.4% -151% -18.6%

AOIH, mn TL 135 168 89 90
30.00 - 1.40
25.00 - 120

1.00
20.00 -

0.80
15.00

0.60
10.00 -

0.40

——INDES  ——BIST-100 Relatif (sag)

Kas-22 Sub-23

May-23 Agu-23

Pivasa verileri 7 Kasim 2023 tarihlidir.
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Analist toplantisinda ve 3¢23 sonuglarinda 6ne ¢ikan diger 6nemlibaslklar:

indeks Bilgisayar'in Ekim ayinda gerceklestirdigi Analist ve Portféy Yoéneticileritoplantisina
iliskin toplanti notlarimizin kisa bir 6zetini sunuyoruz. Bu toplantida sirket, i) genel piyasa
gorinimd, ii) baslica piyasa etkenleri, iii) kendi hedefleri ve basarilari, iv) risk yonetimi ve
v) yaklasan kurumsal plan ve eylemler hakkindaki gorislerini acikladi. Sirket sunumundan
notlarimizi ve yorumlarimizi asagida bulabilirsiniz.

i) Genel piyasa goriiniimii:

- PC pazari: 2022 yilinda 2,3 milyon adet PC satisi. 9A23’te 2,2 milyon adet PC satisi, yillik
%39 biyime. 3C23’te yaklasik 0,8 milyon adet PC satisi, yilik %42 biylime. (Kaynak:
Indeks, IDCVerisi)

- Akilli Telefon pazari: 2022 yilinda 10,1 milyon adet Akilli Telefon satisi. 6A23’te 8,3 milyon
akilli telefon satigi, yillik %24 bliyiime (Kaynak: Indeks, GFK Verisi)

- Yazici pazari: 2022 yilinda 0,6 milyon adet Yazici satigl. 6A23’te 0,3 milyon adet Yazic
satisl, %22 biylime. (Kaynak: Indeks, IDCVerisi)

ii) Baslica piyasa etkenleri:

Tuketicilerin fiyat artisi beklentileri nedeniyle 6ne g¢ekilmis talep davranisi
Teknolojinin yasamin bir bileseni olarak goriilmesi

Ureticiler stratejik olarak Tirkiye'ye odaklaniyor / artan niifusu, Griinlerin pazarda hizla
taninmasi ve blylimeyi daha hizli saglamasi, diger cogu Ulkenin para politikalarini
stkilastirmasi

iii) Sirket hedefve basarilari

Teknoloji distriblitori olarak tim drin segmentlerinde (akilli telefon, PC, yazici, network)
segment lideri olmak

ABD dolari bazinda ¢ift haneli yillik gelir blylimesi elde etmek

Kasim ayindaki ve yilsonundaki kampanyalara hazirlanmak (11/11 Kara Cuma, Universite
ogrencilerine vergidestegi)

En ¢ok Nvidia Griinii satin alan ve en yiiksek bilyiime potansiyeline sahip Ulke Tirkiye -
indeks, oyun segmentindeki tim Nvidia driinlerinin distribitéri

Xbox pazar payr 2023'te %12'den %23'e ulasti - indeks Xbox'in Tirkiye'deki tek
distribitori

iv) Risk yontemi

Alacak riskleri: alacak riski %60 Allianz, sigortalanmakta; %10'u teminat mektubu, kalan
%24'0 musteri kredi limiti ile takip edilmektedir.

Envanter riskleri: sadece distriblitorlik anlasmasiile Grinsatisi, yaslanma riskleri treticide

Doviz riskleri: ayni para biriminde satisve satinalma faturalari(yaklasik %70 TL, %30 USD),
kamu satin almalariistisna
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v) Yaklagan plan ve eylemler

Bedelsiz sermaye artisi: %234 sermaye artisi icin SPK basvurusu yapildi
Temettl programi: Son 14 yilda yaklasik %45 ortalama dagitim orani ve kiimilatif yaklasik
%60 verim

Net nakit pozisyonu: 2C23 itibariyle 795 milyon TL net nakit pozisyonu, daha yiiksek net
nakit pozisyon hedefi

Geri alim programi: Toplam paylarin %4,08’igerialindi ve program devam ediyor
Gayrimenkul degerlemesi: Defter degeri yaklasik 72.8 milyon TL olan gayrimenkullerin
degerlemesi yapiliyor

Lojistik Yatirimlar: Teklif asamasinda, mevcut depolama kapasitesini 16 bin m? den
yaklasik 43 bin m¥ye ulastirma hedefi

BT Entegrasyon Projeleri: Katma degeri gorece daha yiiksek olan BT entegrasyon projeleri
Yeni Grlin gruplari: Planlama asamasinda, strdurdlebilir ve yenilenebilir Griinlerin dagitimi

e-Ticaret Yatirimlari: Planlama asamasinda, is ortaklariile son misteriye ulastirmak tizere,
B2B2C

Yorum: indeks Bilgisayar, BT pazarinda iyi konumlanmis bir sirkettir ve taninmis ureticiler
ve perakendecilerle olan gigli distribitorlik ve ortaklik anlasmalari sayesinde glicli
tuketici talebinden faydalanmaktadir. Sirketin 9A23'te USD bazinda yillik %20 gelir
blyimesi kaydetti ve bu blyime ile akilli telefon ve baski pazarlarindaki genel
performansi yakaladigi, ancak genel bilgisayar pazarinin performansinin gerisinde kalmis
goriinmektedir. Bununla birlikte, net finansal giderler 3C23'te bir dnceki ceyrege gore
%195 gibi yiiksek bir oranda artarak FAVOK'iin %51'ine ulasti. Sirket, 958mn TL net nakit
seviyesine ragmen, tek bir ceyrekte TRY218mn net faiz gideri gergeklestirerek %2 daha
zayif net kar mariji elde etti. Mevcut finansal borg seviyesini azaltmak daha iyi bir net kar
marji elde etmek imkani sunabilir.

Mevcut piyasa gortinimdine iliskin olarak modelimizi revize ettik. Parasal sikilastirma ve
artan kredi karti faiz oranlari nedeniyle talebin daralmasini bekliyorduk. Temmuz ve
Agustos aylarindaki ilk isaretler beklentilerimizi dogrular nitelikteydi. Ancak Eylul ayindan
itibaren BT Urlnlerine yonelik tlketici talebi gliclendi. Ekim ayr haftalik ortalama
elektronik harcamasi 3C23 ortalamasinin %17 lizerinde gergeklesti. Ciro revizyonun yani
sira, daha yiksek marijli altyapive volume IT Urlinlerine yonelik gliclii talep sebebiyle marj
beklentilerimizi de yukari yonli revize ettik. Boylece, asagidaki tabloda gorebileceginiz
sekilde modelimizi giincelledik.

indeks Bilgisayar'in pazara dikey entegrasyon ve mevcut islerini biyiitme konusundaki
kurumsal plan ve stratejilerini takdir ediyoruz. Yatirim planlari, sirket gelirlerini artirma,
daha yiksek pazar paylari getirme, marjlari genisletme ve nakit yaratma yeteneklerini
gelistirme potansiyeli sunuyor. Ancak, bu potansiyeli modellerimize entegre edebilmek
icin uygulama stirecine iliskin daha fazla ayrinti gérmemiz gerekiyor. Ote yandan, devam
eden hisse gerialim programive nakit temetti politikasinin etkilerinitarihsel ortalamalara
dayanaraktahminlerimize dahil ediyoruz.
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Tahmin Revizyonlari

Yeni Onceki Fark

TRY mn 2023T 202471 2025T 2023T 2024T 2025T 2023T 202471 2025T

SN:ttlsIar 42,056 59,692 73,497 35,194 46,649 57,438 19% 28% 28%

;“y“me 73% 42% 23% 71% 33% 23%

FAVOK 2,134 2,973 3,361 1,354 1,750 2,101 58% 70% 60%

Marj % 5.1% 5.0% 4.6% 3.8% 3.8% 3.7% 123 bps 123 bps 92 bps

Net Kar 952 1,473 1,525 575 715 1,004 66% 106% 52%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
Gelir Tablosu (milyon TL) 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 9M22 9M23
Satis Gelirleri 6,758 8,126 8,406 8,232 11,417 16,886 28,055
Briit Kar 350 522 410 498 762 784 1,670
Operasyonel Giderler 71 88 109 113 147 177 369
Faaliyet Kan 279 434 301 385 615 607 1,300
FAVOK 284 440 308 392 624 622 1,323
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -43 -229 -128 -65 -220 -8 -413
Vergi Oncesi Kar 236 205 173 320 394 599 887
Vergi Geliri / (Gideri) -61 -55 -39 -109 -109 -165 -257
Vergi Sonrasi Net Kar 175 150 134 211 285 434 630
Azinlik Paylari 8 4 3 1 10 28 15
Net Kar 166 146 130 210 275 406 615
Biiyiime (Yillik) 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 9M22 9m23
Satis Gelirleri 104.6% 102.0% 62.6% 66.0% 69.0% 86.2% 66.1%
Operasyonel Giderler 90.6% 77.9% 117.9% 100.7% 107.6% 65.2% 108.4%
Faaliyet Kari 177.7% 197.1% 77.1% 143.3% 120.6% 130.7% 114.3%
FAVOK 172% 191% 76.0% 139.9% 119.5% 125.9% 112.6%
Net Kar 234.9% -45.3% 26.3% 53.7% 65.5% 196.8% 51.6%
Faaliyet Kar Marji 4.1% 5.3% 3.6% 4.7% 5.4% 3.6% 4.6%
FAVOK Mariji 4.2% 5.4% 3.7% 4.8% 5.5% 3.68% 4.72%
Efektif Vergi Orani 25.9% 26.8% 22.5% 34.2% 27.6% 27.6% 29.0%
Net Kar Mariji 2.5% 1.8% 1.6% 2.5% 2.4% 2.4% 2.2%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 3.1% 16.3% 1.4% -8.2% 1.6% 0.0% -1.3%
Serbest Nakit Akimi Marji 3.1% 16.3% 1.3% -8.5% 1.5% 0.0% -1.5%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 74% 301% 38% -171% 30% -1% -28%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -3.7% 8.7% 1.6% -14.8% -2.8% -4.0% -5.0%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 9Im22 9Im23
isletme Faaliyetlerinden Nakit 209 1,325 117 -671 186 -6 -369
Diizeltme Oncesi Kar 175 150 134 211 285 434 630
Amortisman ve itfa Paylar 5 6 7 7 9 15 23
isletme Sermayesindeki Degisim -252 703 135 -1,216 -318 -681 -1,399
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit 280 466 -159 327 209 226 377
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -1 0 -6 -28 -17 -3 -51
Sabit Sermaye Yatinmlan -1 0 -6 -3 -15 -3 -24
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 0 0 0 -26 -1 0 -27
Serbest Nakit Akimi 208 1,326 110 -700 169 -8 -420
Finansman Faaliyetlerden Nakit -44 -892 -176 193 -44 -150 -28
Finansal Borglardaki Degisim 118 -659 -36 568 303 284 834
Temettu 0 0 0 -200 0 -129 -200
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -162 -233 -140 -175 -347 -305 -662
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 164 434 -66 -507 125 -158 -448
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Bilango (milyon TL) 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23
Donen Varliklar 8,607 8,272 9,008 10,345 13,504
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,937 2,371 2,305 1,799 1,924
Finansal Yatirmlar 399 0 401 391 730
Ticari Alacaklar 4,677 4,559 4,273 5,314 8,093
Stoklar 1,326 1,116 1,696 2,303 2,158
Diger Donen Varliklar 667 225 734 929 1,329
Duran Varliklar 139 148 152 163 239
Finansal Yatinmlar 0 0 0 26 27
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 30 29 34 36 48
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9 7 6 7 10
Diger Duran Varliklar 100 111 112 94 154
Toplam Varliklar 8,746 8,420 9,160 10,508 13,743
Kisa Vadeli Yukiimlulikler 7,362 6,765 7,473 8,803 11,747
Finansal Borglar 1,461 771 767 1,345 1,674
Ticari Borglar 5,447 5,406 6,192 6,726 9,307
Diger Kisa Vadeli Yikumlultkler 454 587 514 732 766
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 28 31 13 18 35
Finansal Borglar 9 7 6 7 22
Diger Uzun Vadeli Yakumlulikler 20 24 7 11 13
Ozkaynaklar 1,356 1,623 1,674 1,687 1,961
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,183 1,447 1,493 1,505 1,769
Azinlik Paylan 173 177 180 181 192
Toplam Kaynaklar 8,746 8,420 9,160 10,508 13,743
Yatinm Sermayesi (I1C) 908 55 148 1,251 1,746
isletme Sermavyesi 556 269 -223 891 944
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 3% 1% -1% 3% 3%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yikinr 769 -93 -4 1,088 1,507
Toplam Borg 1,469 779 773 1,352 1,696
Net Borg / (Nakit) -867 -1,593 -1,934 -838 -958
Net Borg / G12A FAVOK -1.1 -1.5 -1.6 -0.6 -0.5
Net Borg / Ozkaynaklar -0.6 -1.0 -1.2 -0.5 -0.5
Fx Pozisyonu (Tlirev Korunma Dahil) 1,393 1,306 65 208 214
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretlealisveya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerindogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirirm Danismanhgi kapsamindayer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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