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14,63 TL — ENDEKSIN UZERINDE GETIRI

()
QE, Beklentilerin iizerinde bilanco... _ o
= v ’ . ) Hisse Verileri (TL) 25.5.22
8 INDE?, 1(}2.2 de yillik bazda %89 artigla 103 mllyor.1 TL. net kar ag:lklad_l. Bloomberg/Reuters Kodu INDES.TI/ INDES.IS
c Net k&r marji yillik bazda 0,1 puan artarak %2,0 seviyesinde gergeklesti. .
S Mevcut Fiyat (Kapanis) 8,43
o v FAVOK ise 2022 yilinin ilk ¢ceyreginde yillik bazda %110 oraninda guglu Halka Aciklik Orani 61,00
© artarak 175 milyon TL’ye ulasti. FAVOK marji yillik bazda 0,5 puan :I_—|e_de_fFiy_at________________14_,6?
E artarak %3,4 seviyesinde gerceklesti. |Getiri Potansiyeli 735
Pl ¥ Sirket, 2022 yilnin ik ceyreginde 5.168 milyon TL satis gelii o - oo 34,8%
© kaydetti.1C21 yilina kiyasla satis gelirleri %80 artis gdsterirken.2022 Temettil \_Ie”m" 2022 71%
:?:', yilindaki pandemi kaynakli uzaktan calismanin ve dijitallesen sektorel Ort. Giin. Islem Hacmi (mTL) 39,79
blyimenin etkisiyle satis gelirlerinde énemli bir artis sagladigini Piyasa Degeri (mTL) 1.888
disinmekteyiz.Net nakit poziyonu,1C22'de 303 milyon TL'den 705 Net Borg (2022/03) (mTL) -705
milyon TL'ye ylikseldi. Firma Degeri (mTL) 1.183
v’ Sirket, mal alimi yaptigi doviz cinsleri bazinda mal satiglanini  Net Déviz Pozisyonu (mTL) 1.020
gerceklestirmektedir. Operasyo'nlannda . 6n?rpli bir  kur .r.iski Garpanlar 2020 2021 Cari 2022T
tasimamasina ragmen 1.020 milyon TL’lik doviz fazlasinin etkisiyle -
1G22'de kur farki geliri kaydetmistir. FDIFAVOK 221 L2 228 15
F/IK 7,47 3,69 4,18 3,2
v Sirketin 224 milyon TL olan sermayesinin 1.272,72 TL’lik kismi imtiyazli PD/DD 1,93 157 1,90 1,7
A Grubu paylardan olugsmaktadir. A Grubu paylar yénetim kurulu ve kar
payi dagitiminda imtiyaza sahiptir. 2021 yilinin net dagitilabilir ddnem Hisse Performansi (%) 1 Ay 3 Ay 1Yl
= k:':}rl"ol?n 387.648.930 TL'den 1. temettl tut.arl olr?ln 120.000.000 TL INDES Performans 09% 17.7% 36,5%
© dusUldikten sonra kalan 267.648.929,85 TL'nin %5'i oraninda A Grubu Relatif Getiri 34% -100% -20.9%
[¢] Imtiyazli Pay sahiplerine brit 13.382.446,49 TL olarak dagitilmigtir. - -
re) imtiyazsiz halka agik B Grubu paylar pay basina 0,54 TL briit temettii
|L° alirken Imtiyazli A Grubu paylar pay basina 10.515 TL ile imtiyazsiz 8% M Desbil AS.
= paylarin 19.627 kati temetti almistir. Pay gruplarindaki temettt imtiyaz
g farkinin sirketin hisse degerini baskiladigini diisinmekteyiz.
Nevres Erol
ﬁ v Dalgali seyreden temettl verimi 2021 yilinda %4,5 olurken 2022 yilinda Bilecik
O dagitilacak olan 133 mn TL temettl ile %7,1 olarak hesaplanmaktadir. Diger
~ Sirket'in dagittigi temettl tutar artarken piyasa degderindeki goreceli artis
temettl veriminde yukari yonlu bir trende sebep olmustur. .
v Turkiye’nin pandemi sireci ile hizlanan dijital donisimunin bilgisayar 0%
teknoloji sektdriine 6nemli bir katkisi oldu. Bu noktada indeks ——INDES ——BiST100
Bilgisayar'in énumuzdeki surecte sektérdeki blylume potansiyelinden %
faydalanacagini dusiunmekteyiz. Teknolojik urunler Uzerine pazarda
blylimeyi hedeflemesi sirket Gzerinde olumlu etkiler saglayacaktir. 7%
v Sirket Grlinlerinin tamamina yakininin doviz cinsinden tedarik edilmesi
ve satilmasi nedeniyle TL’de yasanabilecek deger kaybi reel anlamda NN N N NN NN Y Y
bir miktar kigllse dahi gelir ve kar rakamlarinin TL bazinda blyimesini & YA Y o 's‘.\' '{\‘.\'0'3' NPV SN
beraberinde getirmektedir. Ayni zaman uzun ddéviz pozisyonu ve yuksek
net nakit pozisyonu sirket bilangosunu guglu kilmaktadir.
v’ Mevcut finansal kosullar ve 1C22 mali gergeklesmelerini baz alarak _OzetMali Veriler (mTL) 2020 2021  2022T
INDES'in 2022 yilinda 23 milyon TL satis geliri ve %3,4 marjla 791 Net Satiglar 10.255 13.092  23.439
milyon TL FAVOK elde etmesini bekliyoruz. Yaptigimiz INA ve Garpan FAVOK . 272 427 791
degerlemesi sonucunda INDES icin hedef fiyatimizi pay basina 14,63 TL FAVOK Marji 2,7% 3,3% 3,4%
olarak belirliyor; %73,5 getiri potansiyeli ve endeks Uzerinde getiri Net Kar 167 437 584
tavsiyesi ile arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz. Temel riskler, ~BMD beklentisi
dovizde yasanabilecek geri ¢ekilmeler, artan enflasyonist baskilarin
faizlerde artisa neden olmasi ve parasal sikilasma, tlketici gliveninde
gerilemeyle beraber tiketimin digsmesi hisse fiyatini baskilayabilir.
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1622 1G22/11G21

Net Satiglar 3.205,4 2.871,1 2.895,7 3.302,5 4.022,2 5.168,5 80,0%
Toplam Has llat 3.205,4 2.871,1 2.895,7 3.302,5 4.022,2 5.168,5 80,0%
Brit Kar 125,3 113,8 119,0 137,6 195,5 220,1 93,5%
Brit Marj 3,9% 4,0% 4,1% 4,2% 4,9% 4,3% 0,3%
Faaliyet Giderleri -40,1 -34,6 -35,4 -37,3 -49,4 -50,1 44.6%
Faaliyet Gid/Ciro 1,3% 1,2% 1,2% 1,1% 1,2% 1,0% -0,2%
Esas Faaliyet Kari 85,2 79,1 83,6 100,3 146,1 170,0 114,9%
Esas Faaliyet Kar Marij 2, 7% 2,8% 2,9% 3,0% 3,6% 3,3% 0,5%
Amortisman 7,8 4,1 4,1 4,2 51 49 18,7%
FAVOK 92,9 83,2 87,7 104,5 151,2 174,9 110,1%
FAVOK Mariji 2,9% 2,9% 3,0% 3,2% 3,8% 3,4% 0,5%
Diger Gelir/Gider 65,5 3,3 -7,8 6,2 157,2 8,5 157,0%
Finansman Gel./Gid. -93,0 -5,0 -20,2 -36,6 124,8 -22,3 345,2%
Net Kar 40,8 54,6 32,5 49,6 266,3 103,3 89,1%
Net Kar Marji 1,3% 1,9% 1,1% 1,5% 6,6% 2,0% 0,1%
Ozkaynak 556,1 618,2 602,8 650,5 948,2 993,1 60,6%
Aktif BlyUklik 4.061,4 3.738,5 4.152,0 4.174,0 6.952,1 7.051,0 88,6%
Yatirim 17,6 0,5 0,6 4,1 0,2 0,3 -40,9%
Y atirm/Ciro 0,5% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% -0,0%
isletme Sermayesi 145,5 211,5 291,2 320,1 11,9 350,6 65,8%
isletme Sermayesi/Ciro 1,4% 1,9% 2,4% 2,6% 0,1% 2,3% 0,4%
Net Borg -454,4 -383,4 -315,0 -340,1 -967,3 -705,2 83,9%
Net Borg/FAVOK -167,2%; -127,7% -94,5% -923%  -226,7%. -136,1% 6,5%

INDES Geyreksel FAVOK INDES Ceyreksel Ciro
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INDES 3A22 Net Kar Kopriisii, Milyon TL
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INDES

mmm Ceyreklik Ciro, mn TL = @~ Briit Kar Marji W Ceyreklik Net Kar, mnTL =@ = Net Kar Marji
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Bilgisayar Sektorii 25.05.22 Tarihli FD/FAVOK Degerleri

BIST'te islem géren benzer
sirketlerin ¢arpan degerlerini
baz aldigimizda INDES, sektor
ortalamasinin altinda
FD/FAVOK carpaniyla islem
goriiyor.

BiST'te islem géren benzer
sirketlerin ¢arpan degerlerini
baz aldigimizda INDES, sektor
ortalamasinin altinda
FD/FAVOK ¢arpaniyla islem
goriiyor.

INDES, sektor ortalamasinin
altinda Fiyat/Kazang carpaniyla
islem gériiyor.

INDES, sektor ortalamasinin
altinda PD/DD carpaniyla islem
goriiyor.

BMD Arastirma
26 Mayis 2022

Kaynak: BMD & Finnet
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FD/FAVOK Son4G F/K Son4C

& \'3' q? \° & \’3' <,,\° \° ,\\Q /\\'3' N \° \Q"" \"q' & & \’3' & \° & b{(" o,\° & ,\\Qﬁ" ,\\"q' Q,\Q \° \Q”J \"q' &
SO S S 6" N S S S P 3® o & ¢
wmmwwwmmwwwm ¥ mwmwwwwmmmwwmm'v
FD/IFAVOK = === Medyan = 4,58 «++ee+ +- 1 Std Sapma FIK e=ee=Medyan =9,27  ceceeees +- 1 Std Sapma
FD/FAVOK Forward F/K Forward
9 30
8
; 25
6 20
5
4 15
3 10
2
1 5
0 0
U YT O LN S5 OO
PN SEFFN LN EIPNS
QORI N RN RN NN\ S5 O U I - UG
@\@\@\W@\@\@ @\@\@\@\@\@\Wm@m@m \\\Q N \e \Q \e &\ o)\Q \Q,\\Q ,\\\ N o)\e@\g RAIRS
f»“f\?m“m“w S ﬂ&f@fﬁ@@@@m P
FD/Forward FAVOK = = = = Medyan = 4,01 ++s=+- +- 1 Std Sapma F/K Forward == ==Medyan = 6,64 «-eseee +-1 Std Sapma
Z Skor
2020/03 2021/03 2022/03 Esik Deger
Dalgali seyreden temettii verimi 2021 9,8% 9,8%

yiimda %4,5 olurken 2022 yilinda
dagitilmis olan 133 mn TL temettii ile
%7,1 olarak hesaplanmaktadir.
Sirket’in  dagittigi  temettii  tutan
artarken piyasa degerindeki géreceli
artis temettii veriminde yukari yoénlii

bir trende sebep olmustur. %
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Kaynak: BMD & Finnet
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2022/03 2021/03 2020/03 Referans
Cari Oran 1,18 1,21 1,21 1,0-15
Likidite Orani 0,97 1,00 0,99 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 84 64 83 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 30 22 28 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Guin) 108 83 76 Sektor
Etkinlik Siiresi (Giin) 7 3 35 Sektor
isletme Sermayesi (TL) 422 153 634 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satiglar 2, 7% 1,4% 10,2% Sektor

2022/03 2021/03 2020/03 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 83,8% 80,4% 79,5% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 120,9% 73,7% 168,6% <100%
FAVOK/Finansal Giderler -11,4 2,6 51 >3
Net Borg/FAVOK -1,4 -1,3 0,9 <4
Net Borg/Ozkaynak -0,7 -0,6 0,4 Sektor
Net Borg/Piyasa Degeri -0,5 -0,8 0,6 Sektor

2022/03 2021/03 2020/03 Referans
Briit Marj 4,4% 3,8% 4,7% Sektor
Esas Faliyet Marji 3,2% 2,5% 3,0% Sektor
FAVOK Marj 3,4% 2,7% 3,1% Sektor
Net Kar Mariji 2,9% 1,5% 1,6% Sektor
Aktif Karlihk 6,4% 4,6% 3,7% Sektor
Faiz Gid./Net Satis -0,3% 1,0% 0,6% <%3

2022/03 2021/03 2020/03 Referans
Brit Marj 4,3% 4,0% 4,0% Sektor
FAVOK Marji 3,4% 2,9% 2,8% Sektor
Net Kar Marji 2,0% 1,9% 1,3% Sektor
Satis Biiyiimesi 80,0% 45,1% Sektor
FAVOK Biiyiimesi 110,1% 51,7% Sektor
Net Kar Biiyiimesi 89,1% 110,6% Sektor
Brit Kar Bliyiimesi 93,5% 43,1% Sektor

2022/03 2021/03 2020/03 Referans
EVA-mTL 341 203 61 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 88,6% 126,0% 22,3% >AOSM
CRR 2,9% 1,6% 10,6% Sektor

2022/03 2021/03 2020/03 Referans
Aktif / Ozkaynak 7,10 6,05 5,91
Net Satig/ Aktif 218,3% 298,2% 231,3%
Net Kar / Satis 2,9% 1,5% 1,6%

45,5% 27,8% 22,0% 18,6%
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BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

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 guivenilir 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
yayinlandigi 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 ydontemlerini 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 ¢alisma 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 olusturmamaktadir. 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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