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Indeks Bilgisayar (INDES TI, Endeks Uzeri Getiri, 12A HF: 10,8TL)

Bloomberg Kodu INDES TI
finansal sonuglarini  TMS29 dizeltmelerine goére acikladi;  Tavsiye Endeks Uz. Getiri (6nceki Notr)
dolayisiyla, tim finansal karsilastirmalar reeldir. Sirket 3C24'te  HedefFiyat, TL 10.80 (6nceki 10.80)
UMS29 sonrasi 36 milyon TL net kar aciklarken, bu rakam konsenstis ~ ©tnce! Fivat, Tt 6.59

hmini ol 115 i TUni ltinda kaldi. O | K Getiri Potansiyeli 64%
ta m!n! o.aTn m_| yon nin ?tln a kald. perasyone A |iaika Agklk Oran: 61%
tahminimizin 292 milyon TL (zerinde gerceklesmesine ragmen, Piyasa Degeri, mn TL 4,943
beklentimizden ylksek gerceklesen parasal zarar net karin Firma Degeri, mn TL 3,934
tahminimizden sapmasina neden oldu. Satis gelirleri konsensiis  Finansal Veriler 2023 2024T  2025T 20267

L . o Ozet UFRS Finansallar
tahminini karsiladi ve TL'nin reel olarak deger kazanmasiyla ,

e %8 diisiis| i . ledi Ciro, mnTL 49,234 63,124 75,818 86,134
3C2?.>.tek| ylksek bazdanyillik %8 disusle 14,5 milyar TL'ye geriledi. FAVOK, mn TL 2,604 2,603 3,295 3,628
FAVOK marji 3G24'te yillik bazda sadece 20 baz puan daralarak  NetKkar, mnTL 508 361 798 718
%4,5'e geriledi ve satis kiriliminin destegiyle tahminimizi 200 baz Borgluluk
puan asti. Parasal sikilasma adimlarina ragmen teknoloji talebi ~ NetBorg mnTL -2,044 -389 -457 -643

e . . ) Net Borg/FAVOK -0.8 -0.1 -0.1 -0.2
glicli kalmaya devam ediyor. Ancak, Indeks Bilgisayar'in net nakit Kérhhkc
pozisyonu 12A23'teki 2,1 milyar TL seviyesinden 9A24'te faiz  payoK Marji 5,59 2.1% 4.3% 4.2%
odemeleri, blyime yatirm harcamalari ve temettli 6demeleri Net Marj 1.0% 0.6% 1.1% 0.8%
nedeniyle 405 milyon TL'ye geriledi. Net nakit pozisyonundaki distis ~ Temettd Verimi 4.1% 5.3% 3.0% 6.6%
3C24'te neredeyse durmus gorinyor. B."yume

Ciro, y/y 9.8%  282%  20.1%  13.6%
Yorum: Net kardaki sapma nakit disi kalemlerden kaynaklandigi icin FAVOK, y/y 153.6% 3.4%  26.6% 10.1%
olumsuz olarak degerlendirmiyoruz. Net nakit pozisyonundaki  NetKar,y/y -7.9%  -289% 121.1%  -10.0%
dists neredeyse durdu. Modelimizi yeniledik ve Sirket'in net nakit ~ Degerleme Verisi U,

. . . . F/K 9.1 13.7 6.2 6.9
pozisyonunu gilincelledik. 12A HF'mizi 10,8TL'de tutuyor ve / .

) o g o '~ ) i FD/FAVOK 0.7 1.5 1.2 1.0
tavsiyemizi “No6tr ‘den “Endeks Uzeri Getiri”ye ylkseltiyoruz.  gp/ciro 0.0 01 01 0.0
Tavsiyedeki gilincelleme, hisse fiyatindaki geri ¢ekilme ile artan Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
yukari yonli potansiyelden kaynaklanmaktadir. Nominal Getiri 43% -102%  -81%  15.0%

irk | irk q lak BiST-100 Relatif 03%  -44% -226%  -6.9%
Sirket Satin Alma: Sirket, Temmuz ayinda ASF Emla AOIH, mn TL )8 38 108 103
Gayrimenkul'Gn satin alinmasina iliskin goériismeleri tamamladigini 12.00 - 140
duyurdu. islem, 442 milyon TL'lik bir isletme Degeri lizerinden
gerceklesmis olup, 1C24 itibariyle net nakit pozisyonunun yaklasik ~ 10.00 - 1.20
%52'sine karsilik gelmekteydi. Buyatirimla birlikte Sirket, depolama 8.00 1 1.00
ve lojistik kapasitesini 16 bin m¥den 57 bin m?'ye ¢ikarmayi ve 0.80
satiglarini artirmayi bekliyor. 6.00 1 0.60
Dénem Ozeti 4.00
Ozet Finansallar Tahminlerle 0.40
(TMS29'a gore) Karsilastirma i

. 2.00 020
(milyon TL) 3024 3Q23 vly AK Yat. Fark Kons. Fark i . .
Net Satislar 14,485 15791  (8%) 14506 (0%) 14280 1% INDES BIST-100 Relatif (sag)

FAVOK 654 742 (12%) 373 75% 362 81% - ! ! . ! -
FAVOK Marji 45%  4.7%  (18bps) 26%  194bps  2.5%  198bps Kas-23 Sub-24  May-24  ABu-24

Parasal Kazang (Kayip) (171)  (251) (32%) n.a. n.m. n.a. n.m.

Net Kar 36 11 226% 113 (68%) 115 (69%)

* Yukandaki tablo TMS29 diizeltmelerini icermektedir.
Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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Net Nakit Koprisi

(TRYmn) IM24
Net Nakit @agcihis 2,117
FAVOK 1,691
Nakit Vergi (151)
isletme Serm. Degisim (1,306)
Operasyonel Nakit Akigi 234

CAPEX (774)
Serbest Nakit Akisi (540)
Temettii Odemesi (266)
Faiz Odemesi (842)
Diger (64)

Net Nakit @kapanis 405

Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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Ozet Finansallar (milyon TL)

TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Gelir Tablosu (milyon TL) 9A23 9A23 9A24
Satig Gelirleri 28,055 48,188 45,025
Satiglarin Maliyeti 26,386 45,858 42,613
Brit Kar 1,670 2,330 2,413
Operasyonel Giderler 369 688 786
Faaliyet Kan 1,300 1,642 1,627
Amortisman ve itfa Paylari 23 67 64
FAVOK 1,323 1,709 1,691
Diger Gelirler (Giderler) (413) (730) (968)
Diger Faaliyet Gelir (Gider) 0 (22) (74)
Ozkaynak Yéntemiyle Ded. Yatirim Kari - - -
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir (Gider) 121 202 112
Finansal Gelir (Gider) (534) (909) (1,006)
Parasal Kazang (Kayip) - (333) (136)
Vergi Oncesi Kar 887 579 523
Vergi Geliri (Gideri) (257) (505) (274)
Donem Vergi Geliri (Gideri) (277) (414) (209)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 20 (91) (65)
Vergi Sonrasi Net Kar 630 74 250
Azinlik Paylan 15 (95) (15)
Net Kar 615 169 265

TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Bilango (milyon TL) 6M24 Im24
Donen Varliklar 16,610 18,043
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,006 2,649
Finansal Yatinmlar 337 397
Ticari Alacaklar 7,995 11,623
Stoklar 4,429 2,900
Diger Dénen Varliklar 842 474
Duran Varliklar 2,029 2,764
Finansal Yatinmlar 88 90
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 9 -
Maddi Duran Varliklar 606 1,116
Maddi Olmayan Duran Varliklar 298 308
Diger Duran Varliklar 1,027 1,250
Toplam Varliklar 18,639 20,807
Kisa Vadeli Yukiimliilikler 13,299 15,304
Finansal Borglar 2,533 2,260
Ticari Borglar 10,265 12,356
Diger Kisa Vadeli Yakumlultkler 502 688
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 805 820
Finansal Borglar 465 471
Diger Uzun Vadeli YakUumlallikler 340 348
Ozkaynaklar 4,534 4,684
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 4,214 4,344
Azinlik Paylar 320 340
Toplam Kaynaklar 18,639 20,807

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirm
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilenbilg 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, dogrudan veya dolayl
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 ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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