HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Savunma

Indeks Bilgisayar

4C21 Finansal Sonuglar - Pozitif

v Beklentileri asan net kar. Indeks Bilgisayar'in net kari

4C21'de vyillik bazda %554 artisla 266 milyon TL
seviyesinde gergeklesti. Aciklanan net kar, piyasa
beklentisinin %12, kurum beklentimizin ise %28 Ustliinde
gerceklesti (Kurum beklentimiz: 207 milyon TL, piyasa
beklentisi: 238 milyon TL). Bu dogrultuda, net kar marji bu
ceyrekte, 4C20°’de bulundugu %1,27 seviyesinden %6,62
seviyesine yiksedi. Net karin beklentimizi asmasinda,
operasyonel performansin ve net finansal gelirin
tahminlerimizin (izerinde gerceklesmesi etkili oldu. Ote
yandan, sirketin 2021 yihinin doérdinci ¢eyreginde doéviz
uzun pozisyonunu ilerleyen dénemlerde surdidrmesi ve
tirev araglar yoluyla kur riskini minimize etmesi 1s1ginda
317,5 milyon TL tutarinda net kur farki geliri yazdigini
gorlyoruz. Gegen yilin ayni doneminde sirket 8,74 milyon
TL net kur farki gideri kaydetmisti. Bu arada net faiz
giderleri cephesinde de, gegen yilin ayni déneminde net
bazda 28,76 milyon TL olarak gergeklesen rakam, 4C21'de
52,55 milyon TL seviyesine yukseldi. Ayrica, gegen yilin
ayni doéneminde 3,46 milyon TL ertelenmis vergi geliri
kaydeden sirket, 4C21’de 22,09 milyon TL ertelenmis vergi
gideri kaydetti. Bu arada sirketin net nakit miktari gecen
yihin ayni dénemindeki 454 milyon TL seviyesinden 967
milyon TL seviyesine ylkseldi. Bdylece sirketin net
bor¢/FAVOK rasyosu -1,67x seviyesinden -2,27x
seviyesine geriledi. Indeks Bilgisayar'in dérdincu ceyrek
finansallarinda beklentileri asan karlilik gérinimundn hisse
performansina etkisini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Kurum beklentimizle uyumlu satig gelirleri. 4C21'de
indeks Bilgisayar'in  konsolide satis gelirleri pandemi
sonrasi yeni normalin talep Uzerindeki olumlu etkisi 1s1ginda
yillk bazda %25,5 artisla 4,02 milyar TL seviyesinde,
kurum beklentimiz ve piyasa beklentisine paralel
gerceklesti (Kurum beklentimiz: 4,04 milyar TL, piyasa
beklentisi: 3,96 milyar TL).

Beklentinin iistinde FAVOK. Bu dénemde sirketin
FAVOK'U, operasyonel giderler marjinin yillik bazda kontrol
altinda kalmasina ek olarak, satis gelirleri dagihminin
yuksek karliliga sahip network Urtinlerine yogunlagsmasi ile
onceki yihin ayni dénemine goére %62,7 artigla 151 milyon
TL seviyesinde gergeklesti. Agiklanan rakam kurum
beklentimizin %11, piyasa beklentisinin de %22 Ustliinde
gerceklesti (Kurum beklentimiz: 136 milyon TL, piyasa
beklentisi: 124 milyon TL). FAVOK marji da, brit kar
marjinin 6nceki yila goére 0,95 puan artis kaydetmesi
sonucunda, vyilllk bazda 0,85 puan vyikselisle %3,76
seviyesinde gerceklesti.
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Hisse Fiyati: 8,43 TL
Hedef Fiyat: 14,92 TL

Getiri Potansiyeli: %77
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
Indeks Bilgisayar (mn TL) Yillik deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 4.022 3.205 25,5% 21,8% 3.302 4.038 3.963
Operasyonel Giderler 3.876 3.120 24.2% 21,0% 3.202 3.902 3.839
FAVOK 151 93 62,7% 44, 7% 105 136 124
FAVOK Marji 3,76% 2,90% 5,32 puan 5,57 puan 3,16% 3,37% 3,12%
Operasyonel Kar 146 85 71,5% 45,6% 100 - -
Net Kar 266 41 553,5% 436,7% 50 207 238
Net Kar Marji 6,62% 1,27% 10,21 puan  -2,66 puan 1,50% 5,13% 6,00%

* Research Turkey Anketi

v INDES igin 14,58 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 14,92 TL olarak giinceliyor ve ‘AL’ tavsiyemizi
surdiirilyoruz. %15,6 ile Avrupa Ulkeleri arasinda en fazla gen¢ nufus oranina sahip olan Turkiye'nin pandemi
sureci ile hizlanan dijital dénisimunin BT sektori agisindan énemli bir katalist oldugunu dugtntyoruz. Bu
cercevede sektdrde lider konumda olan Indeks Bilgisayar'in éniimiizdeki siirecte sektdrdeki biylime
potansiyelinden faydalanacagini disliniiyoruz. Ayrica, yeni satisa sunulacak Uriinler ve altyapi yatirmlari, yeni
diinya dizenine uyum anlaminda talebin gugli kalmasinda etkili olacaktir. Bununla beraber, sirket binyesinde,
katma degerli BT sistemleri alaninda operasyonlarini sirdiren Neteks-Artim sirketlerinin birlesmesinin maliyet
azaltimi ve sinerji cephesinde yansimalarinin devam edecegini 6éngoériyoruz. Yatinm planlarinin beraberinde,
indeks Bilgisayar'in salgin sonrasi dijitallesen yasam rutinleriyle teknolojik driinlere olan talebin zorunlu ihtiyaglar
sinifina girmesi ve sirketin dévizde uzun pozisyona sahip olmasinin karhhkta gugli gérinimin devam etmesinde
etkili olacagini dustniyoruz. Bu gergevede beklentileri asan 4C21 finansallarinin ardindan Indeks Bilgisayar igin
2022 yili éngériilerimizi revize ediyoruz. 2022 yilinda sirketin FAVOK’Giniin 732 milyon TL, net karinin da 520
milyon TL seviyesinde gerceklesecegini 6ngoruyoruz. Bdylece, Indeks Bilgisayar icin 14,58 TL seviyesindeki
hedef fiyatimizi 14,92 TL olarak glncelliyor ve ‘AL’ tavsiyemizi surdirmeyi uygun buluyoruz. Indeks Bilgisayar
hisseleri sirasiyla 2,1x ve 3,3x seviyelerindeki FD/FAVOK ve F/K garpanlari bazinda kiiresel benzerlerine gére
%76 iskontolu fiyatlanmaktadir.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

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

SAT : %0'in altinda azalis
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ilknur TURHAN

Ebru USTA

Aysegilil BAYRAM
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Emil ABDULLAYEV

Yasin SARIHAN

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 212 314 81 81

Arastirma Direktori

Madar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya , Gida

Yénetmen
Makroekonomi

Uzman

Strateji

Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji

Uzman
Havacilik, Dayanikli Tiiketim

Uzman Yardimcisi
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90212 31481 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90212 3148185

EUsta@halkyatirim.com.tr
+90212 31482 16

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90212 314 87 30

MBircan@halkyatirim.com.tr
+90212 314 8253

EAbdullayev@halkyatirim.com.tr
+90212 314 87 24

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90212 31487 26

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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¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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