HiISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Teknoloji

Indeks Bilgisayar

Uriin gesitliligi operasyonel karlihktaki
iyilesmeyi destekleyecek

v Yeni distribiitorliikk anlagsmalarinin ciro artiginin gii¢lii seyrini
siirdiirmesinde belirleyici olacagini diisiiniiyoruz. Elektronik
urinlere olan ihtiyacin zorunluluk haline gelmesinin etkisiyle
laptop, tablet, bilgisayar ekipmanlari ve mobil cihazlarin
beraberinde, katma degerli Urinler arasinda gdsterilen network
urinleri satiglarinda yasanan artislarin ilerleyen dénemlerde de
gliclii kalmaya devam edecegini disiinliyoruz. indeks Bilgisayar
Ozelinde, mevcut talep gorinimiine ek olarak, yeni distribitorliik
anlasmalarinin ciro artisinda glgcli seyrin devam etmesinde
belirleyici olacagini 6ngoériyoruz. Hatirlanacagi Uzere, 6 Subat
tarihinde yapilan KAP aciklamasinda, sirket ile Cin merkezli
HONOR Turkey Teknoloji Limited Sirketi arasinda HONOR
markali PC, cep telefonlari ve tabletlerin Turkiye'de dagitimi
konusunda distribitorlik sozlesmesi imzalandidi belirtilmisti.
Anlagsmanin sirketin 2024 yili cirosuna 20 mn dolarin Uzerinde
katki yapmasi 0Ongoriliyor. Benzer so6zlesmelerin ilerleyen
dénemlerde de devreye alinabilecegini dusunlyoruz. Bu
cercevede, yilsonunda sirketin cirosunun %61 artisla 67,90 mir
TL'ye ylkselecegini tahmin ediyoruz. Bu siregte operasyonel
karliigin da artis egilimini surdirecegini distniyoruz. 2023
yilinda %104 yiikselisle 2,16 mir TL’ye ulastigini éngordigimiiz
FAVOKGn, bu yil %49 artisla 3,22 mir TL seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. FAVOK marjinin da bu
donemde 0,4 puanhk 1lmh gerileme ile %4,7 seviyesinde
dengelenecegini disintyoruz. Tahmin araligimizin geri kalan
slirecinde de operasyonel marj gérinimuniin %4,4-4,6 bandinda
seyredecegini tahmin ediyoruz. Sirketin - gugli  net nakit
pozisyonunun desteginde net karin da yilsonunda %56 yikselisle
1,27 mlr TL'ye yiukselecegini tahmin ediyoruz.

v Tirkiye’deki demografik yapi, sirketin biiyiime potansiyelini
destekleyen pozitif katalistler arasinda bulunuyor. %15,2 ile
Avrupa Ulkeleri arasinda en fazla gen¢ nifus oranina sahip olan
Tarkiye'nin dijital doniisiminin BT sektori agisindan énemli bir
katalist oldugunu dusinuyoruz. Bu cercevede, sektdrde lider
konumda olan indeks Bilgisayar'in éniimiizdeki siiregte sektdrdeki
biyume potansiyelinden faydalanmaya devam edecegini
disunlyoruz.

v Degerleme. indeks Bilgisayar'in teknolojik iriinlere olan talebin
zorunlu ihtiyaclar sinifina girmesine ek olarak, yeni distribttorlik
sozlesmeleri ile genigleyen urin cesitliliginin karlihk Gzerindeki
etkisinin sirketin glgli net nakit pozisyonu ile pekisecegini
dusuniyoruz. Bu dogrultuda, INDES igin hedef fiyatimizi 9,71
TL’den 15,32 TL'ye yukseltiyor, “AL” tavsiyemizi strdirtyoruz.

v Riskler. Kiresel makro gériinimde yasanabilecek calkantilar ve
piyasalarda 6ne gikabilecek volatilite maliyetler Uzerinde yukar
yonlu risk yaratabilir. Ayrica talepte daralma goérilmesine de
neden olabilir.
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AL

Hisse Fiyati: 10,19 TL
Hedef Fiyat: 15,32 TL

Getiri Potansiyeli: %50

Ozet Veriler

Hisse Kodu INDES
Cari Fiyat (TL) 10.19
52H En Y ksek (TL) 12.25
52H En Dislik (TL) 4.39
Piyasa Degeri (mn TL) 7,643
Piyasa Degeri (mn USD) 237
Halka Aciklik Orani (%) 68.32

Konsensus HF (TL) -

Konsensus Tavsiye %87.5A/%125T/%0 S

3A Hacim (mn USD) 5.34
HLY HBK (2024T) 1.90
Konsensus HBK (2024T) -
Tahminler ve Rasyolar 20216 20226 2023T 2024T
Net Satiglar (mn TL) 13.092 25.012 42.133 67.899
Yillik Biiyime 28% 21% 68% 81%
FAVOK (mn TL) 427 1.062 2.162 3.222
Yillik Biyime 57% 149% 104% 49%
Net Kar (mn TL) 407 528 819 1.274
Yillik Biiyime 184% 29% 55% 56%
FAVOK Marji 3,3% 4,2% 5.1% 4,7%
Net Kar Marji 3,1% 2,1% 1,9% 1,9%
FD/Satislar 0,0x 0,1x 0,1x 0,1x
FD/FAVOK 1,3x 2,9x 1,2x 1,7x
F/K 3,5x 8,0x 4,9x 5,4x
PD/DD 1,6x 3,3x 1,3x 1,5x
Hisse Basi Kar (TL) 1,9 2,6 1,2 1,9
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 4,1 6,3 4,7 6,7

Fiyat Performansi
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Finansallar ve Tahminler — Ozet

Indeks Bilgisayar (milyon TL) 2017G 2018G 2020G 2021G 2022G 2024T
Nakit ve nakit benzerleri 284 448 281 1.319 2.095 2371 3.730 4.187
Stoklar 431 296 535 509 984 1.116 2.661 2971
Ticari alacaklar 1.100 774 1.449 2.015 3.555 4.562 9.978 11.133
Pesin 6denen giderler 8 15 25 22 41 64 367 412
Diger 42 16 29 62 163 159 368 410
Toplam dénen varliklar 1.865 1.549 2.320 3.927 6.839 8.272 17.104 19.113
Maddi duran varliklar 21 53 59 78 85 84 100 815
Finansal duran varliklar 0 0 0 0 0 0
Pesin 6denen giderler 0 0 0 0 0 0
Diger 47 30 32 39 16 57 133 147
Toplam duran varliklar 73 89 97 135 113 148 243 972
Toplam varliklar 1.938 1.638 2417 4.061 6.952 8.420 17.347 20.085
Kisa vadeli borglar 140 299 476 854 1.121 771 1.900 2.109
Ticari borglar 1.251 673 1.211 2.293 4.253 5.406 10.604 11.279
Kargiliklar 27 50 52 43 93 134 320 337
Ertelenmis gelirler 82 64 69 103 221 298 220 348
Diger 60 48 20 82 152 156 400 452
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 1.560 1.133 1.829 3.375 5.840 6.765 13.444 14525
Karsiliklar 4 6 7 9 12 24 26 29
Uzun vadeli borglar 17 4 12 11 7 28 33
Ertelenmis gelirler 0 0 0 0 0
Diger uzun vadeli yikimlilikler 0 0 0 0 0 0
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 21 10 20 20 19 31 54 61
Azinlik payl 39 119 129 111 145 201 296 450
Odenmig sermaye 57 58 58 58 229 224 750 750
Rezervier+diger kalemler 49 59 66 67 164 289 292 295
Kar yedekleri 226 276 331 455 630 975 2510 4.004
Karsiliklar 0 0 0 0 0 0 0 0
Ozsermaye 356 495 568 667 1.093 1.623 3.849 5.499
Ozsermaye (Ana ortaklik payina ait) 318 376 440 556 948 1.422 3.553 5.049
Toplam yiikiimliiliikler ve 6zsermaye 1.938 1.638 2.417 4.061 6.952 8.420 17.347 20.085
Gelir Tablosu (milyon TL) 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
Net satiglar 4.720 3.903 5.303 10.255 13.092 25.012 42.133 67.899
SMM 4533 3.717 5.035 9.869 12.526 23.706 39.477 64.097
Briit kar 186 186 268 386 566 1.306 2.655 3.802
Operasyonel giderler 74 88 106 129 157 265 530 628
Operasyonel kar 113 98 162 257 409 1.041 2125 3.174
Amortisman 3 3 9 15 18 21 37 48
FAVOK 116 102 171 272 427 1.062 2.162 3.222
Diger gelir/giderler 9 42 19 89 159 356 43 -41
Yatirm aktivitelerinden elde edilen gelirler/giderler 108 64 -2 -1 1 30 121 0
Finansal gelir/giderler -19 -34 -32 -113 63 -622 -1.024 -1.350
Vergi 6ncesi kar 211 171 147 225 632 804 1.266 1.784
Vergi 43 42 33 59 195 220 352 357
Net kar 168 129 115 167 437 584 914 1.427
Azinlik payl 13 7 22 23 30 56 95 153
Ana ortaklik paylari 156 122 93 143 407 528 819 1.274
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Finansallar ve Tahminler — Ozet

Marjlar 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T

SMM+Operasyonel Giderler 98% 97% 97% 97% 97% 96% 95% 95%
FAVOK 2% 3% 3% 3% 3% 4% 5% 5%
Net 3% 3% 2% 1% 3% 2% 2% 2%
Amortisman 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Stoklar 9% 8% 10% 5% 8% 4% 6% 4%
Karlilik Oranlari 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
Aktif devir hizi 244% 238% 219% 253% 188% 297% 243% 338%
Aktif karlilig 9% 8% 5% 4% 6% 7% 5% 7%
Ozkaynak karlihgi 47% 26% 20% 25% 40% 36% 24% 26%
Borgluluk Oranlari 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
Borglarin aktiflere orani 31% 38% 46% 56% 51% 32% 33% 28%
Borglarin 6zsermayeye orani 4,44 2,31 3,25 5,09 5,36 4,19 3,51 2,65
Net borg / Ozsermaye -36% -29% 37% -68% -89% -98% -47% -37%
Net borg / FAVOK -1,10 -1,43 1,22 -1,67 -2,27 -1,50 -0,83 -0,64
Temettl 6deme orani 40% 24% 25% 34% 33% 39% 35% 35%
gerleme Olgiitleri 2017G 2018G 2019G 2020G 2021G 2023T 2024T
Firma degeri 526 200 768 650 553 3.094 2.667 5.596
Piyasa degeri 653 345 560 1.104 1.520 4.686 4.470 7.643
Hisse bagi kar 2,96 2,23 1,99 2,89 1,91 2,61 1,22 1,90
Hisse basi defter degeri 5,59 6,52 7,62 9,64 4,14 6,35 4,74 6,73
Hisse bagina disen nakit 1,29 -1,42 -4,25 12,73 0,72 3,81 0,02 1,75
Temetti getirisi 18,5% 5,2% 2,1% 12,7% 2,8% 15,5% 3,7% 5,8%
Kazang getirisi 26% 37% 20% 15% 29% 12% 20% 19%
Serbest nakit akimi getirisi 11% -24% -44% 67% 11% 18% 0% 17%
Firma degeri / Satiglar 0,11 0,05 0,14 0,06 0,04 0,12 0,06 0,08
Firma degeri / FAVOK 4,54 1,96 4,50 2,39 1,30 2,91 1,23 1,74
FIK 4,20 2,83 6,05 7,70 3,73 8,38 5,46 6,00
PD/DD 2,06 0,92 1,27 1,99 1,60 3,30 1,26 1,51
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegul BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Piyasalar ve Strateji

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idils@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
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