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14,63 TL — ENDEKSIN UZERINDE GETIRI

%55,8 Getiri Potansiyeli...
Kur Farki Geliri Etkisiyle Giiglii Kar Artisi...
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g v INDES, 2022 yilinin ikinci ¢ceyreginde oénceki yilin ayni geyregine gére Hisse Verileri (TL) 24.8.22
g %319 artigla 136,3 milyon 'I:L bi.zim beklentimiz olan 139 min(?n TL'ye Bloomberg/Reuters Kodu INDES.T!/ INDES.IS
o paralel r.1.et kallr aglkluadl. Boylelikle 6 aylik net kar_ 2395 m||yon.TL Mevecut Fiyat (Kapanis) 9,39
pa olurken 6nceki yila gére artis %175 oldu. Net kardaki gu¢li artistaki en Halka Aciklik Orani 61.00
o blyuk etken diger faaliyetlerden gelirlerde siniflanan kur farki |————? ———————————————————— =
2 - ) AR ) .. 'Hedef Fiyat 14,63
iL gelirindeki yillk bazdaki gugli artis oldu. Kurdaki artisla b|r||kte|Getiri Potansiveli 55 8<V|
uq-, alacaklarin doéviz bazli takip edilmesiyle ylUksek kur farki geliri elde IT(aB—TL—G—r_—y————————————————50—’27/0!
o etmistir. Net kar marji 2C21'de %1,12 seviyesinde gerceklesirken, __e '”_ . e
:?:’ 2C22' de %2,75 seviyesine yiikseldi. FAVOK ise eyreklik bazda bizim Temettd Verimi, 2022 6,3%
beklentimize paralel 163 milyon TL seviyesinde gergeklesti. FAVOK Ort. Giin. Iglem Hacmi (mTL) 38,82
marji yilik bazda 26 baz puan artis kaydederek %3,3 seviyesinde Piyasa Degeri (mTL) 2.103
gergeklesti. Net Borg (2022/06) (mTL) -455
v Sirket, glgli perakende Uriin satislarinin etkisiyle 2022 yilinin ikinci Firma Degeri (mTL) 1648

geyreginde gegen yilin ayni dénemine gére %71,3 artisla 4,96 milyar Net Doviz Pozisyonu (mTL) 1188
TL satis geliri kaydetti. Boylelikle 2022'nin ilk 6 ayindaki gelirler yillik

i o . . Piyasa Carpanlari 2021 Cari 2022T
%75,6 artisla 10,1 milyar TL seviyesine yikseldi. =
FD/FAVOK 1,22 2,77 2,3
v Pandemi kaynakli uzaktan calisma ve dijitallesen sektorel buyimeyle 3,69 3,79 3,4
beraber TL'de yasanan deger kaybinin TL bazl satig gelirlerinde pp/pp 1,57 2,09 17
o6nemli bir artis sagladigini dusinmekteyiz. Net nakit pozisyonu, gecen
. yilin ayni dénemindeki 315 milyon TL seviyesinden 455 milyon TL Hisse Performansi (%) 1 Ay 3 Ay 1Yl
a seviyesine ylkselmistir. Sirket guigli nakit pozisyonunu surdiirmektedir. \\pes performans 137% 107% 59 3%
% v’ Sirket, mal alim yaptigi déviz cinsleri bazinda mal satiglarini Relatif Getiri -4,8% -155% -23,7%
© gerceklestirmektedir.  Operasyonlarinda  6nemli  bir  kur  riski
— taiglnjamak.tadlr. _2022 yihnin ikinci ¢ceyreginde uzun.dowz p02|.syon.l.Jn.u 8% EPLA = Desbil AS.
© surdirmesiyle birlikte hedge yaparak 1.188 milyon TL’lik doéviz .
= fazlasinin etkisiyle 2C22’de kur farki geliri kaydetmistir.
N Nevres Erol
N v Turkiye’nin pandemi sireci ile hizlanan dijital donisimunin bilgisayar Bilecik
8" teknoloji sektoriine onemli bir katkisi oldu. Bu noktada Indeks Diger

Bilgisayar'in 6nimizdeki slregte sektordeki biylime potansiyelinden

faydalanacagini disiinmekteyiz. Teknolojik drlnler (zerine pazarda
buylimeyi hedeflemesinin girket i¢in olumlu olacag! kanaatindeyiz. 60%

v Sirket Urtnlerinin tamamina yakininin doviz cinsinden tedarik edilmesi .
ve satilmasi nedeniyle TL'de yasanabilecek deger kaybi reel anlamda —INDES ——BIST100
bir miktar kigllse dahi gelir ve kar rakamlarinin TL bazinda buylmesini 9%
beraberinde getirmektedir. Ayni zaman uzun déviz pozisyonu ve

yuksek net nakit pozisyonu sirket bilangosunu giiglt kilmaktadir. 9%

v Sirketin  carpan degerleri diusik kaldigi icin benzer sirketlerin
FD/FAVOK ve F/K carpanlan bazinda karsilagtirdigimizda iskontolu T A
fiyatlandigini distinmekteyiz. " N

v Mevcut finansal kosullar ve 2C22 mali gergeklesmelerini baz alarak
INDES’in 2022 yilinda 22,8 milyar TL satis geliri ve %3,3 marjla 758 Ozet Mali Veriler (mTL) 2020 2021 20227

milyon TL FAVOK elde etmesini bekliyoruz. Yaptigimiz INA ve Carpan Net Satiglar 10.255 13.092 ; 22.882
degerlemesi sonucunda INDES igin 14,63 TL olan hedef fiyatimizi FAVOK 272 427 : 758:
simdilik degistirmiyor; %55,8 getiri potansiyeli ve endeks Ulzerinde getii FAVOK Mariji 2,7% 33% | 3,3%
tavsiyemizi koruyoruz. Temel riskler dévizde yasanabilecek geri Net Kar 167 437 :___§§Q:

cekilmeler, artan enflasyonist baskilarin faizlerde artiga neden olmasi, BMD beklentisi
parasal sikilasma, kiiresel tedarik zinciri sorunu ve tlketici gliveninde
gerilemeyle beraber tiiketimin digsmesi hisse fiyatini baskilayabilir.
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D Oze % e e De g
6A21 6A22
Net Satiglar 2.871,1 2.895,7 3.302,5 4.022,2 5.168,5 4.960,1 5.766,8 10.128,6 71,3% 75,6%
Toplam Hasllat 28711 2.895,7 3.302,5 4.022,2 5.168,5 4.960,1 5.766,8 10.128,6 71,3% 75,6%
Briit Kar 113,8 119,0 137,6 195,5 220,1 214,3 232,7 434,4 80,2% 86,7%
Brit Marj 4,0% 4,1% 4,2% 4,9% 4,3% 4,3% 4,0% 4,3% 0,2% 6,3%
Faaliyet Giderleri -34,6 -354 -37,3 -49,4 -50,1 -56,2 -70,0 -106,3 58,7% 51,7%
Faaliyet Gid/Ciro 1,2% 1,2% 1,1% 1,2% 1,0% 1,1% 1,2% 1,0% -0,1% -13,6%
Esas Faaliyet Kari 79,1 83,6 100,3 146,1 170,0 158,1 162,7 328,1 89,3% 101,7%
Esas Faaliyet Kar Mariji 2,8% 2,9% 3,0% 3,6% 3,3% 3,2% 2,8% 3,2% 0,3% 14,8%
Amortisman 4,1 4,1 4,2 51 4,9 51 8,2 10,0 25,0% 21,8%
FAVOK 83,2 87,7 104,5 151,2 174,9 163,3 170,9 338,2 86,2% 97,9%
FAVOK Marji 2,9% 3,0% 3,2% 3,8% 3,4% 3,3% 3,0% 3,3% 0,3% 12,7%
Diger Gelir/Gider 3,3 -7,8 6,2 157,2 8,5 102,2 -4,5 110,8 -1405,3% -2554,3%
Finansman Gel./Gid. -5,0 -20,2 -36,6 124,8 -22,3 -56,2 -25,2 -78,6 178,0% 211,2%
Net Kar 54,6 32,5 49,6 266,3 103,3 136,3 87,1 239,5 319,5% 175,1%
Net Kar Marij 1,9% 1,1% 1,5% 6,6% 2,0% 2,7% 1,5% 2,4% 1,6% 56,6%
Ozkaynak 618,2 602,8 650,5 948,2 993,1 1.008,3 602,8 1.008,3 67,3% 67,3%
Aktif BlyUkluk 3.738,5 4.152,0 4.174,0 6.952,1 7.051,0 7.291,4 4.152,0 7.291,4 75,6% 75,6%
Yatirim 0,5 0,6 4,1 0,2 0,3 1,8 1,1 2,1 201,7% 97,0%
Y atirimy/Ciro 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 12,2%
isletme Sermayesi 211,5 291,2 320,1 11,9 350,6 581,6 291,2 581,6 99,7% 99,7%
isletme Sermayesi/Ciro 1,9% 2,4% 2,6% 0,1% 2,3% 3,3% 2,4% 3,3% 0,9% 37,3%
Net Borg¢ -383,4 -315,0 -340,1 -967,3 -705,2 -455,4 -315,0 -455,4 44,6% 44,6%
Net Borg/FAVOK =127, 7% -94,5% -92,3%  -226,7%  -136,1% -76,7% -94,5% -76,7% -18,8% -18,8%
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= = Medyan 8,07
Bilgisayar Sektorii 23.08.22 Tarihli FD/FAVOK Degerleri
BIST'te islem géren benzer
sirketlerin ¢arpan degerlerini 376
baz aldigimizda INDES, sektor
ortalamasinin altinda
A H 20,2
Fl")/IfA VOK carpaniyla islem 61
gériiyor.
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BiST'te islem géren benzer
sirketlerin ¢arpan degerlerini Bilgisayar Sektérii 23.08.22 Tarihli FD/Ciro Degerleri
baz aldigimizda INDES, sektor
ortalamasinin altinda FD/Ciro
carpaniyla islem gériiyor. 5,64
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INDES, sektor ortalamasinin
?It'nda .I.:u./_at/Kazang garpanlyla Bilgisayar Sektorii 23.08.22 Tarihli F/K Degerleri
islem gériiyor.
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Bilgisayar Sektorii 23.08.22 Tarihli PD/DD Degerleri
= = Medyan 2,71
INDES, sektér ortalamasinin 6.13
altinda PD/DD carpaniyla islem
goriiyor. 3,01
3,28
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Kaynak: BMD & Finnet
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FD/IFAVOK Son4G

FD/IFAVOK = === Medyan = 4,56 «++++++- +- 1 Std Sapma
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Dalgali seyreden temettii verimi 2021
yiimda %4,5 olurken 2022 yilinda
dagitilmis olan 133 mn TL temettii ile
%6,2 olarak hesaplanmaktadir.
Sirket’in  dagittigi  temettii  tutan
artarken piyasa degerindeki géreceli
artis temettii veriminde yukari yonlii
bir trende sebep olmustur.
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2022/06 2021/06 2020/06 Referans
Cari Oran 1,17 1,18 1,16 1,0-1,5
Likidite Orani 0,94 0,99 1,02 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Guin) 76 65 98 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 31 21 21 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) 97 79 93 Sektor
Etkinlik Siiresi (Giin) 11 6 26 Sektor
isletme Sermayesi (TL) 655 283 570 Sektor
i§letme Sermayesi/Net Satiglar 3,8% 2,4% 8,0% Sektor
2022/06 2021/06 2020/06 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 83,9% 82,5% 82,8% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borgl(")zkaynak 131,6% 130,3% 179,1% <100%
FAVOK/Finansal Giderler -61,7 2,7 4,5 >3
Net Borg/FAVOK -0,8 -0,9 0,4 <4
Net Borg/Ozkaynak -0,5 -0,5 0,2 Sektor
Net Borg/Piyasa Degeri -0,3 -0,7 0,2 Sektor
2022/06 2021/06 2020/06 Referans
Brit Marj 4.4% 3,8% 4.4% Sektor
Esas Faliyet Marji 3,3% 2,6% 2,8% Sektor
FAVOK Marji 3,4% 2,8% 2,9% Sektor
Net Kar Marji 3,2% 1,5% 1,6% Sektor
Aktif Karlihk 7,6% 4,2% 3,4% Sektor
Faiz Gid./Net Satis -0,1% 1,0% 0,6% <%3
2022/06 2021/06 2020/06 Referans
Briit Marj 4,3% 4,1% 4,1% Sektor
FAVOK Mariji 3,3% 3,0% 2,7% Sektor
Net Kar Marji 2, 7% 1,1% 1,4% Sektor
Satig Biiyiimesi 71,3% 41,7% Sektor
FAVOK Bilyiimesi 86,2% 61,2% Sektor
Net Kar Biiyimesi 319,5% 10,7% Sektor
Briit Kar Biyuimesi 80,2% 43,4% Sektor
2022/06 2021/06 2020/06 Referans
EVA-mTL 371 212 82 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 67,1% 81,4% 26,8% >AOSM
CRR 3,9% 2,6% 8,3% Sektor
2022/06 2021/06 2020/06 Referans
Aktif / Ozkaynak 7,23 6,89 7,12
Net Satig/ Aktif 239,4% 289,0% 217,0%
Net Kar / Satig 3,2% 1,5% 1,6%
55,1% 29,1% 24.1% 18,6%
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Bizim Menkul Degerler A.S
Arastirma Boliimii
Email : arastirma@bizimmenkul.com.tr
Telefon : 0216-547-13-52

Endekse Gore Getiri Tanimlamalari

Endeksin Uzerinde Getiri Hisse Senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* Endeksinin getirisinin iizerinde olmasi beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri Hisse Senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* Endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.
Endeksin Altinda Getiri Hisse Senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* Endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.

*BIST100 igin 6niimtizdeki 12 aylik getiri beklentimiz mevcut finansal kosullarda %21 seviyesindedir.
Onemli Uyan

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin gtivenilir oldugunu
disindugi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmigtir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi ve/veya
eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve disi dagitim kanallari araciligiyla
tim BMD mudsterilerine eszamanl olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dokiimanin
yayinlandidi tarih itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma Bolumu daha énce hazirladi§i ya da daha sonra hazirlayacag! raporlarda bu
raporda sunulan goérus ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerle gelisen baska raporlar yayinlayabilir.
Celigen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kigilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini iceriyor ya da
farkh varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve goéruslerle gelisen diger BMD Arastirma
Bolima raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iliskili oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay
senetlerinde pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra islem yapabilir. Ayrica yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle BMD ve/veya diger iliskili firmalarinin is iligkisi icerisinde olabilecegini kabul ederler.

Bu c¢alisma kesinlikle tekrar gikariimak, gogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitiimak izere hazirlanmamigtir
ve BMD Arastirma Boélum{’niin izni olmadan kopyalanamaz ve c¢ogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun igerigini olusturan
yatinim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak lzere tim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD Arastirma Bolimu‘nin
izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya, musterilerine ve gerekli yatirm
profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimi gerekli oldugunu dustindiginde dizenli olarak yatinm tavsiyelerini
glincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu galisma herhangi bir hisse senedinin
veya finansal yatirim enstrimanlarinin alimi ya da satimi icin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayli olarak kontrol edilen
herhangi bir sirket tarafindan gonderilmis bir teklif ya da 6éneri olugturmamaktadir. Herhangi bir alim-satim ya da herhangi bir
enstrimanin halka arzina talepte bulunma karari bu galismaya degil, arz edilen yatirrm araci ile ilgili kamuya duyurulmus ve
yayinlanmig izahname ve sirkiilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD c¢alisani bu raporun icerigindeki goéris ve tavsiyelere
uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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