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INDES, 2025 4.ceyrekte 27.19 mir TL Hasilat, 1.19 mir TL FAVOK, 170.5 m
TL Net Kar ile beklentilerimizin Uzerinde sonuglar agcikladigini
gormekteyiz.

Sektorun defansif oyuncusu

Satislara baktigimizda gec¢tigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %10 artis
izlerken FY25'e baktigimizda %5 artis gormekteyiz. USD bazl
baktigimizda ise gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %17 artis ile
2.14milr $ hasilat gerceklesmesiniizlerken 2mir $ ciroyu asan ilk teknoloji
distribltord oldugunu gérmekteyiz.

Sektdrde neler oluyor

Sektore baktigimizda GFK'nin verilerini inceledigimizde 2025 yilinda
beyaz esya ve kUgUk ev aletleri de dahil olmak Uzere tuketici elektronigi
pazarinin gegtigimiz yila kiyasla %2 daralma goésterdigini izlerken
Techonline enflasyona gére duzenlenmis Pazar verilerinde ise %2
bUyUme gérmekteyiz. Kategori bazli baktigimizda ise BuyUk Beyaz Esya
%13, TV ve Goruntu Sistemleri %5, Bilgi Teknolojileri %3, Kuguk Ev Aletleri
%1 buyUme gosterirken Telekom'un %1 daralma gosterdigini
gormekteyiz. INDES nezdinde inceledigimizde 2025 hedeflerine paralel
sonugclari pozitif degerlendirmekteyiz.

Surdurulebilir karhhk

Kar marjlarinda hem geyreksel hem de gectigimiz yilin ayni dénemine
kiyasla toparlanmanin strdUdgunu izlerken marjlardaki pozitif seyri
gider optimizasyonu, etkin operasyonel yénetim ve artan kontrat
sayisinin etkileri olarak degerlendirmekteyiz. FY25'e baktigimizda Brat
Kar Marji 0.32pt artis ile %5.13, FAVOK Marji ise gectigimiz yila paralel
%3.3 olarak gercgeklestigini gérmekteyiz.

Borc¢luluk

4Q25'te gectigimiz geyrege gore finansal borglar yatirrma paralel %43
artis gosterirken net nakit pozisyonunun devam ettigini gérmekteyiz.
4Q25 itibariyle INDES -0.22x NetBor¢/FAVOK carpanlariyla islem
gormekteyiz.

Beklentilerimizin Uzerinde sonuglari POZITIF degerlendirmekteyiz.
INDES 6zelinde sektordeki lider konumu ve sektoére gbre ayrismasi
sebebiyle defansif yapisinin korundugunu izlerken artan kontratlarla
beraber agresif buylUmesinin de surduruldugunu izlemekteyiz. 2025
yilinda 21mlr $ hasilat elde edilirken 2026'da 3mlr $ 2030'da ise 5mir $
satis hedeflerini gérmekteyiz. 2026 yili i¢in buytmenin altinda Vodafone
etkisi ve Apple’a yonelik agresif Pazar pay! beklentisinin olustugunu
gormekteyiz. Gelecek projeksiyonda ise blUyUme alanlarini olusturan
faktorlerin 10’a yakin segmentte ve tUm markalarin neredeyse iginde
bulundugu Urun portfoyl, katma dedgeri yUksek Urin payinin
arttirllmasi igin olusan projeksiyon, yeni is segmentleri, lojistik
yatirimlarindaki kira getirileri faktorlerinden olustugunu soéyleyebiliriz.
Gegtigimiz ceyreklerde Avrupa, MEA ve Balkanlar'da en buyuk 5
teknoloji distriblGtért olma hedefinin en buyuk 3 teknoloji distribttoru
olma yonlu revizyonunu ise hedef acisindan pozitif degerlendirirken
lokal oyuncularda azalma, glc¢li konumlanma, defansif yapisi ve etkin
operasyonel yénetim isiginda gergeklesecedini disiinmekteyiz. Ozetle
stratejik is birlikleri, gu¢li konumlanma ve gelecekte olusacak GYO
dederlemelerinin de etkisiyle birlikte hedef fiyatimizi 13.53 TL'den 20.58
TL'ye revize ediyoruz ve sirketin iskontolu fiyatlandigini disinmekteyiz.

12 Mart 2026

Son Fiyat 8,47
Piyasa Degeri (milyon TL) 6,352
Piyasa Degeri (milyon $) 143,9
Hedef Fiyat 20,58
Tavsiye AL
F/K 12,23
FD/FAVOK 1,84
PD/DD 0,95
Hisse Sayisi (milyon lot) 750
FDPO (%) 6123
GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 62,769
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTIO0'E GORE -9.07 -13.14 -42.63
Nominal (TL) 2.79 17.64 3.42
Nominal (USD) 1.67 14.36 -17.12
ORTAKLIK YAPISI %
Nerves Erol Bilecik__ 30,93
Desbil Teknolojik Urtinler A.S 9,17
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Hisse Adi

Sektor

Halka Agiklik Orani
Kurulug Tarihi
Yasi

Personel Sayisi

indeks

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyati
Giinliik Getiri
Haftalik Getiri
Aylik Getiri

Goreceli Getiri

Yillik En Diisiik - En Yiiksek

Yilik Ortalama Fiyat

Dénen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar

Aktifler

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler

Toplam Borg
Net Borg
Sermaye
Ozkaynaklar

o [ wmm [ow®

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karlilik
Ozsermaye Karlilg
Akif Karlik
Briit Kar Marji
Net Kar Marji
FAVOK Mariji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biiyiime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi

Ticari Borg Devir Hizi
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Net Satilar 91,600 61,721 87,256 4841 498
Yurt gi Satislar 92,091 61,773 87319 49.08 5.46
Yurt Disi Satislar 313 248 899 26.19 -65.22
Diger Satiglar 676 616 262 9.83 158.27

Satiglarin Maliyeti 86,903 58,753 83,055 4791 4.63
iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
indirimler 1,294.47 759.16 1,057.49 70.51 2241

Briit Kar 4,696 2,968 4,201 5824 11.79

Faaliyet Giderleri 1,795 1,273 1,397 40.99 28.52

Esas Faaliyet Kari 2,901 1,695 2,804 71.20 346

Amortisman 178 118 130 50.95 36.69

FAVOK 3,079 1813 0 69.89 ad

Vergi Oncesi Kar 986 367 806 168.76 22.39

Ana Ortaklik Net Kar 519 334 429 55.39 20.95
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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