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4C24 Kar Degerlendirmesi

INDEKS BILGISAYAR

Net kar zayif operasyonel performans sebebiyle sapti...

Indeks Bilgisayar (INDES TI, Endeks Uzeri Getiri, 12A HF: 12,5TL)
finansal sonuglarini  TMS29 diizeltmelerine goére agikladi;
dolayisiyla, tim finansal karsilastirmalar reeldir. Sirket 4C24'te
beklentilerin altinda kalan operasyonel performans nedeniyle
konsensis tahmini olan 190 milyon TL'nin 6nemli dl¢lide altinda 46
milyon TL net kar agikladi. Satis gelirleri konsensiis tahminlerinin %7
altinda gerceklesti. Satis gelirlerindeki sapma ve satis kirilimindaki
degisim FAVOK marjinin vyaklasik 2 puan saparak %2,4'e
gerilemesine neden oldu.

Giiglii net nakit pozisyonu: Sirket 2024 yilini 1,3 milyar TL yatirim
harcamasi, 0,3 milyar TL temettii ddemesi ve 1,1 milyar TL faiz
odemesine ragmen, ihmli operasyonel performans sayesinde 1,6
milyar TL'lik glicli bir net nakit pozisyonu ile tamamlamayibasardi.

Yorum: Operasyonel performanstaki sapmaya ragmen, Indeks
Bilgisayar'in 2024 vyilinda zayif sektorel goérinimde iyi bir
performans gostermeyibasardigini diistiniyoruz. INDES hisseleri 10
yillik tarihsel ortalama ileri F/K ¢arpanina gore iskontosuz islem
gormektedir. Ancak, mevcut makro-ekonomik gériinimin teknoloji
distribttorlerinin saghkh bir net kar marji yakalamasi icin bazi
zorluklar icerdigine inaniyoruz. Bu nedenle, uzun vadede karlilikta
bir miktar normallesme goriyoruz. 12A HF degerimizi 12,5 TL'de
tutuyor ve “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

Finansal Ozet TMS29'a gore TMS29'a gore

(TRYmn) 4C24 4C23 y/y| Kons. Diff. AK
Net Satislar 18,814 19,874 -5% | 20,213 -7% 20,409
FAVOK 445 1,206 -63% 885  -50% 936
FAVOK marji 24%  6.1% -371bps| 4.4% -202 bps 4.6%
Net Kar 46 554 -92% 190 -76% 190
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Bloomberg Kodu INDES TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 12.50
Glincel Fiyat, TL 8.19
Getiri Potansiyeli 53%
Halka Agiklik Orani 61%
Piyasa Degeri, mn TL 6,143
Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T°
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 49,234 66,663 82,981 95,169
FAVOK, mn TL 2,694 2,242 2,824 3,604
Net Kar, mn TL 508 328 418 547
Borgluluk
Net Borg, mn TL -2,044 -1,640 -1,377 -1,368
Net Borg/FAVOK -0.8 -0.7 -0.5 -0.4
Karhihk
FAVOK Marji 5.5% 3.4% 3.4% 3.8%
Net Marj 1.0% 0.5% 0.5% 0.6%
Temettl Verimi 4.1% 4.3% 1.5% 2.2%
Bliyiime
Ciro, y/y 96.8% 35.4% 24.5% 14.7%
FAVOK, y/y 153.7% -16.8% 26.0% 27.6%
Net Kar, y/y -7.8% -35.5% 27.4% 30.9%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T°
F/K 9.1 18.3 14.7 11.2
FD/FAVOK 1.0 1.9 1.7 1.3
FD/Ciro 0.1 0.1 0.1 0.1
Hisse Verileri 1H 1A 3A 12A
Nominal Getiri 7.5% 4.5% 13.8% -24.1%
BiST-100 Relatif 1.9% -1.1%  9.6% -33.6%
AOIH, mn TL 85 67 48 70
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)
Mar-24  Haz-24 Eyl-24  Ara-24

* Yukandaki tablo TMS29 diizeltmelerini icermektedir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 4Q23 4Q24 12M23 12Mm24
Satig Gelirleri 19,874 18,814 71,084 66,663
Satiglarin Maliyeti 18,443 18,169 67,177 63,453
Briit Kar 1,431 645 3,907 3,210
Operasyonel Giderler 263 232 994 1,067
Faaliyet Kan 1,168 413 2,913 2,142
Amortisman ve itfa Paylari 38 31 109 100
FAVOK 1,206 445 3,022 2,242
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -575 -300 -1,704  -1,473
Diger Faaliyetlerden Gelir/ (Gider) -189 16 -213 -63
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatinm Kari / (Zaran) 0 0 0 0
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 124 78 338 198
Finansal Gelir / (Gider) -435 -331 -1,401 -1,401
Parasal Kazang/ (Kayip) -76 -63 -429 -207
Vergi Oncesi Kar 593 113 1,209 669
Vergi Geliri / (Gideri) -76 -69 -614 -360
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -207 -38 -648 -260
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 131 -31 34 -100
Vergi Sonrasi Net Kar 517 44 595 309
Durdurulan Faaliyetler Kar/ (Zarar) 0 0 0 0
Net Kar 554 46 734 328
Bilango (milyon TL) 4Q23 4Q24
Donen Varliklar 23,079 20,395
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,498 4,480
Finansal Yatinmlar 928 0
Ticari Alacaklar 13,267 12,451
Stoklar 3,301 2,893
Diger Dénen Varliklar 2,013 571
Duran Varliklar 1,967 3,134
Maddi Duran Varliklar 704 985
Maddi Olmayan Duran Varliklar 39 402
Diger Duran Varliklar 1,119 1,615
Toplam Varliklar 25,046 23,529
Kisa Vadeli Yukiimluliikler 19,926 17,465
Finansal Borglar 2,446 2,366
Ticari Borglar 15,790 14,161
Diger Kisa Vadeli YakUimllukler 1,690 938
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 189 985
Finansal Borglar 29 474
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 160 511
Ozkaynaklar 4,931 5,078
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 4,640 4,711
Odenmis Sermaye 750 750
Rezervve Diger Kalemler 3,402 3,510
Gegmis YillarKarlan / (Zararlan) -246 123
Dénem NetKari / (Zarar) 734 328
Toplam Kaynaklar 25,046 23,529
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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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