AKYatirm

1G24 Kar Degerlendirmesi

INDEKS BILGISAYAR

Karlilikta iyilesmeye ragmen, artan isletme Sermayesi
gereksinimi sebebiyle Operasyonel Nakit Akisi zayifladi...

Indeks Bilgisayar (INDES TI, Notr, 12A HF: 10.8TL) finansal
sonuglarini TMS29 diizeltmelerine goére agikladi; dolayisiyla, tim
finansal karsilastirmalar reeldir. indeks icin TMS29 sonrasi
konsensis tahmini bulunmuyor. Sirket 1C24'te TMS29 sonrasi 110
milyon TL net kar agikladi. Yeniden dizeltilmis 1C23 finansallarina
kiyasla 1C24'te 80 milyon TL daha yiiksek finansman gideri ve 80
milyon TL daha yliksek vergi giderine ragmen, daha iyi operasyonel
performans sayesinde net kar negatif 20 milyon TL'den pozitif 110
milyon TL'ye yiikseldi. Satis gelirleri yillik bazda %2 artarak 14,7
milyar TL'ye ulasti. FAVOK 492 milyon TL'den 730 milyon Tl'ye
yukselirken, FAVOK marji 1¢C23'teki %3,4 seviyesinden 1G24'te 160
baz puan artisla %5,0'a yikseldi. Karlihktaki artisa ragmen, Net
isletme Sermayesindeki degisimler nedeniyle Operasyonlardan
Nakit Akisi 1C23'teki negatif 0,14 milyar TL'den 1C24'te negatif 1
milyar TLolarak gergeklesti. Net isletme Sermayesindeki degisimler
sebebiyle Net Nakit seviyesi 4C23'teki 2.4 milyar TL'den 1C24’te
0.85 milyar TL seviyesine geriledi.

Yorum: TMS29 standartlarinin indeks Bilgisayar’in briit kar marjini
ve dolayisiyla net karini olumlu etkiledigini gézlemliyoruz, fakat bu
etki aslinda nakit bazli degil. TMS29'un finansallar Uzerindeki
etkisini gbz 6niinde bulundurarak 1C24 finansallarini nétr olarak
degerlendiriyoruz. Modellerimizi TMS29'a gore gincelleyecegiz,
12A HF'mizi 10.8TL ve tavsiyemizi "No6tr" olarak koruyoruz.

Sirket Satin Alma: Sirket, HB Bilgi Teknolojileri'nin %51'inin 23mn
USD sirket degeriile satin alinmasi konusunda anlasmaya vardigini
acikladi. HB Bilgi Teknolojileri 1994 yilinda kurulmus olup, yenileme,
satis ve teknik servis hizmetleri vermektedir. Odeme tutarinin
5,4mn USD'lik kismi pesin ddenecek olup, kalan tutar brit kar ve
kar-zarar hedeflerinin gerceklesmesine bagh olarak 2024 ve 2025
yillarinda 6denecek.

Dénem Ozeti

Ozet Finansallar

TMS29 Sonrasi
(milyon TL) 3A24 3A23 viy
Net Satiglar 14,713 14,430 2%
FAVOK 730 492 48%
FAVOK Marji 5.0% 3.4% 155bps
Parasal Kazang/
(Kayip) (152) (214) (29%)
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Bloomberg Kodu INDES TI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 10.80
Glincel Fiyat, TL 8.65
Getiri Potansiyeli 25%
Halka Agiklik Orani 61%
Piyasa Degeri, mn TL 6,488
Firma Degeri, mn TL 4,987
Finansal Veriler 2023 20247 2025T  2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 42,056 59,692 73,497 84,015
FAVOK, mn TL 2,134 2,973 3,361 3,511
Net Kar, mn TL 893 1,249 1,525 1,783
Borgluluk
Net Borg, mn TL -1,118 -1,342 -2,288 -3,491
Net Borg/FAVOK -0.5 -0.5 -0.7 -1.0
Karlihk
FAVOK Marji 5.1% 5.0% 4.6% 4.2%
Net Marj 2.1% 2.1% 2.1% 2.1%
Temettd Verimi 4.1% 2.6% 4.1% 6.7%
Biiyiime
Ciro, y/y 68.1%  41.9%  23.1% 14.3%
FAVOK, y/y 101.0%  39.3% 13.1% 4.5%
Net Kar, y/y 61.9%  39.8% 22.1% 16.9%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 5.2 5.2 4.3 3.6
FD/FAVOK 1.9 1.9 1.4 1.0
FD/Ciro 0.1 0.1 0.1 0.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -3.4% -20.7% 53.6% 45.1%
BiST-100 Relatif -6.1% -32.7% -21.3% 3.5%
AOIH, mn TL 81 104 140 139
14.00 1.40
12.00 - 1.20
10.00 - 1.00
8.00 - 0.80
6.00 0.60
4.00 0.40
2.00 - 0.20
——INDES —— BIST-100 Relatif (sag)
Haz-23 Eyl-23 Ara-23 Mar-24
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Ozet Finansallar (milyon TL)

Gelir Tablosu

Satig Gelirleri

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar

Operasyonel Giderler

Faaliyet Kan

Amortisman ve itfa Paylari

FAVOK

Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider)
Diger Faaliyet Gelir / (Gider)
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatinm Kani
Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider)
Finansal Gelir / (Gider)
Monetary Gain / (Loss)

Vergi Oncesi Kar

Vergi Geliri / (Gideri)
Donem Vergi Geliri / (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri)

Vergi Sonrasi Net Kar

Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar)

Azinlik Paylan

Net Kar

Nakit Akim Tablosu

isletme Faaliyetlerinden Nakit
Diizeltme Oncesi Kar

Amortisman ve itfa Paylan

isletme Sermayesindeki Degisim
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit
Yatirnm Faaliyetlerinden Nakit

Sabit Sermaye Yatirmlan

Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit
Serbest Nakit Akimi

Finansman Faaliyetlerden Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temettu

Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
8,406
7,996
410
109
301
7
308
(128)
(22)
6
(112)
173
(39)
(37)
(2)
134
3
130

3A23

14,430
13,760
670
199
a71
21
492
(433)
(37)

10
(192)
(214)
38
(89)
(83)
(26)
(51)
(31)
(20)

3A24
14,713
13,769
945
241
703
27
730
(446)
(30)
53
(317)
(152)
258
(169)
(122)
(47)
89
(21)
109

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
117
134
7
135
(159)
(6)
(6)

110
(176)
(36)

(140)
(66)

3A23

(139)
(64)
21
214
(310)
(11)
(11)
(150)
(460)
(61)

(400)
(610)

3A24

(998)
89
27
(1,223)
110
(5)
(5)

(1,003)
(47)
134

(180)
(1,050)
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TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Bilango 3A23 3A23 3A24
Donen Varliklar 9,008 9,008 15,619
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,305 2,305 2,542
Finansal Yatinmlar 401 401 332
Ticari Alacaklar 4,273 4,273 9,283
Stoklar 1,696 1,696 2,905
Diger Donen Varliklar 332 332 557
Duran Varliklar 152 152 1,564
Finansal Yatinmlar - - 77
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar - - -
Maddi Duran Varliklar 34 34 557
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6 6 30
Diger Duran Varliklar 112 112 899
Toplam Varliklar 9,160 9,160 17,183
Kisa Vadeli Yukiimliliikler 7,473 7,473 12,946
Finansal Borglar 767 767 1,962
Ticari Borglar 6,192 6,192 10,120
Diger Kisa Vadeli Yikimlalikler 514 514 864
Uzun Vadeli Yukiimluliikler 13 13 221
Finansal Borglar 6 6 61
Diger Uzun Vadeli Yukimlultkler 7 7 160
Ozkaynaklar 1,674 1,674 4,016
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,493 1,493 3,805
Odenmis Sermaye 224 224 750
Rezervve Diger Kalemler 118 118 2,557
Gegmis YillarKarlan / (Zararlan) 1,021 1,021 389
Dénem Net Kari / (Zaran) 130 130 109
Azinlik Paylan 180 180 211

Toplam Kaynaklar 9,160 9,160 17,183
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
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 ¢ikabilecek, dogrud an veya dolayh
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlg
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 gonderim veya diger herhangi bir teknik

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