Gedikyatirim

Indeks Bilgisayar

Turkiye’nin Bilisim Teknolojisi Sirketi

Tirkiye’nin lider bilisim teknolojisi distributori : Indeks Bilgisayar, bilisim
teknolojisi sektoriinde Turkiye'nin lider ve en givenilir sirketidir. Yaklasik 540
personeli olan sirkette calisanlarin yarisindan fazlasi satis ve lojistik
departmanlarinda gérev yapmaktadir. Sirket, yaklasik 150‘den fazla diinya
markasinin dagitimini gerceklestirmekte, 23.500 m? lojistik alan ve 8.000'den
fazla is ortagina sahiptir. Kurumsal, kobi ve son kullanicilar dahil olmak Gzere
cesitli segmentlere tek bir platformdan hizmet vermektedir.

Diisiik penetrasyon, yenilemeler, ag uiriinleri ve yeni anlagmalar biiyiime
icin anahtar katalizorler — Samsung anlagsmasi imzalandi, Amazon
anlasmasi yakinda. Penetrasyon Urln gesitliligi hala %33-45 ile gérece
digukken, yenileme periyotlarn 2,9 — 4,5 yil arasinda degismektedir. Ayrica,
son dénemde sirket yillik 200 mn TL satig geliri ve %8 ortalama FAVOK marji
(mevcut marj oranininda 3 kati) saglayacagi 6ngérilen Samsung ile anlagsma
imzalamigtir. Sirket ayrica Samsung ile benzer satis geliri katkisi
saglayacagini  hesapladigimiz  Amazon ile anlasma saglamayi
hedeflemektedir.

Gayrimenkul ve temettii — Giiglii temettii 6demesi siirdiiriilebilir. indeks
Bilgisayar'in sahip oldugu arsada gelir paylagimli proje tamamlanmis olup,
2017’de 83,4 mn TL gelir yaratmigtir (57,6 mn TL dagitildi). Sirketin 2018’de
45 mn TL, 2019°da 25 mn TL ve 2020’de 5 mn TL ylksek temettii 6demelerine
devam etmesini bekliyoruz. Guglu satis gelirleri ve zayif marjlarla gelisen is
modeli isletme sermayesine duyarlidir. Bununla birlikte isletme sermayesi
gectigimiz bir kag yil boyunca stabil olmasina ragmen, tahminlerimizde iki
katina gikardik ve sirket politikasi geregi dagitilabilir karin en az %30’unu
temettl 6deyecegini varsaydik.

2G18 finansal goriiniimi: Makul ciro biliylimesi ancak yiiksek borgluluk
ve zayif net kar: 2G18 finansal sonuglarinin yiiksek borgluluktan 6turi olumiu
gelmeyecegini  duslnldyoruz. Ancak borglulugun yiksek isletme
sermayesinden oturi degil, temetti Odemesinden kaynaklanacagini
éngériyoruz. Uriin ve ag Uriinleri fiyatlamalarinin yansitiimasininin satig geliri
ve FAVOK’(in makul seviyelerde gerceklesmesine destek olacagini ancak faiz
maliyetlerinden 6tirl net karin zayif gelmesini bekliyoruz.

Hedef fiyat: 10,1 TL, %29 yuikselis potansiyeli. Hisse fiyatlari son 6 ayda
%42 deger kaybederek olumsuz kosullan fiyatlara yansitmistir.
Degerlememize goére adil piyasa c¢arpanlari 2018 igin 9,0 F/K ve 5,4
FD/FAVOK ile 2019 igin 6,7 F/K ve4,9 FD/FAVOK'e isaret etmektedir. 2018

yih igin temetti verimliligi %13,2 ve O&zvarlik karlihgi %30 olarak
hesaplanmaktadir.

milyon TL 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Net Satislar 3385 3.794 4.720 5.105 5.615 6.177
FAVOK 94 95 116 124 135 148
Net Kar 45 52 156 108 109 98
Briit Kar Marji 44%  40%  39% 39% 40%  40%
FAVOK Marji 28% 25% 2,5% 24% 2A4% 24%
Net Kar Mariji 1,3% 14%  33% 21%  19% 1,6%
FK (x) 7.1 8,0 37 7.0 5,2 4.7
PD/DD (x) 1,8 2,2 1,8 1,2 1,0 09
FDIFAVOK (x) 53 3,8 39 42 38 3,2
FD/Satiglar (x) 01 0,1 01 01 01 01
Ozsermaye Karlilign  251% 269% 49,0% 30,3% 258% 201%
Nakit Akis Verimi =37,7% 53,6% 52% -290% 106% 19,0%
Temettil Verimi 10,6% 65% 10,0% 131% 99% 67%
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Sirket Raporu

Hisse Bilgileri

Sektor Biligim
Bloomberg / Reuters Kodu INDES.TI/ INDES.IS
Fyat (TL/hisse) 7,81
Hedef Fyat (12A, TL/hisse) 10,10
Potansiyel Getiri 29%
52 Haftalik Fiyat Arahg (TL) 6,5-15,3
Piyasa Degeri (milyon TL) 437
Firma Degeri (milyon TL) 547
Halka Agik PD (milyon TL) 186
Ort iglem Hacmi (3 aylik, milyon TL) 34
Odenmis Sermaye (milyon TL) 56
Dolasimdaki Paylar 42,4%
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %) 0,0%
En Son 60,1%
3 Ay Once 60,9%
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama i§|em Miktar (000) 402,1 462,7 423,0 288,0
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 2.988 3.457 3.377 3.181
Fiyat Araligi (TL/hisse) 7,05-7,97 6,53-8,7 6,5-10,32 6,5-15,37
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -8% -22% -42% -21%
BIST-100'e Gore Rélatif Getiri -8% -16% -29% -12%
Ortaklik Yapisi
Nevres Erol Bilecik 36,3%
Alfanor 13131 AS 18,9%
Diger 2,4%
Halka Agik 42.4%
Sirket Ozeti

indeks Bilgisayar ithal ettigi kigisel bilgisayar, sunucu, bilgisayar donanimi ve
yazilimi, sebeke Urinlerinin dagitimini Tiirkiye’deki bayiler araciligiyla
yapmaktadir. Sirketin iiriin portféyiinde Microsoft, IBM, 3Com, Sony, Cisco ve
Hewlett-Packard markalari bulunmaktadir. Grup telekomiinikasyon hizmetleri de

saglamaktadir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirim
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Takip Baglangici — INDES 31 Temmuz 2018 < Gedikyatirim
milyon TL 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Net Satiglar 51046 56150 61765 6,636.8 7,1321 7,631.3 8,1655 8,737.1
Buyime % 8.2% 10.0% 10.0% 7.5% 7.5% 7.0% 7.0% 7.0%
FAVOK 1235 134.8 148.2 159.3 171.2 183.2 196.0 209.7
Buyime % 6.7% 9.1% 10.0% 7.5% 7.5% 7.0% 7.0% 7.0%
FAVOK Marji 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%
FVOK 120 132 145 156 168 179 192 205
Borgsuz Vergi -27 -29 -32 -34 -37 -39 -42 -45
Efektif Vergi Orani 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22%
VSNFK 94 103 113 122 131 140 150 160
VSNFK Marji 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%
Yatirrm Harcamalari -3 -2 -2 -2 -2 -3 -3 -3
Amortisman 3 3 3 3 4 4 4 4
Net IS Degisimi 221 57 31 20 39 40 42 45
Serbest Nakit Akimi -127 47 83 102 93 101 109 116
AOSM 15.2% 14.6% 14.4% 14.2% 14.0% 14.1% 14.3% 14.4%
indirgeme Faktorii 1.02 0.89 0.78 0.68 0.60 0.52 0.46 0.40
iNA -129 41 64 70 55 53 50 46
Toplam INA 251
Terminal Orani 4.5%

Terminal Deger 1,228
Simdiki Terminal Deger 397
Firma Degeri 648
Net Borg¢ (Nakit) 84
Simdiki Deger 563
Hissa Basi Simdiki Deger 10.1
Hisse Fiyati 7.8
Getiri Potansiyeli 28.8%
2018T'deki Zimni Adil Deger F/K Orani 9.0
2018T'deki Zimni Adil Deger FD/FAVOK Orani 5.4

Kaynak: Gedik Yatirim

2018T 2019T 2020T  2021T 20227  2023T 2024T 2025T

Risksiz Faiz Orani 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Risk Primi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Bor¢suz Beta 0,85 0,84 0,83 0,82 0,80 0,79 0,77 0,76
Ozsermaye Maliyeti 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Borclanma Maliyeti 18,0% 17,0% 16,5% 16,0% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5%
Borg Risk Primi 3,4% 3,3% 3,3% 3,2% 3,0% 2,9% 2,8% 2,7%
Ozsermaye Agirlig 19% 20% 21% 23% 24% 26% 27% 29%
Borg Agirhgi 81% 80% 79% 77% 76% 74% 73% 71%
Bor¢/Ozsermaye Orani 23% 25% 26% 29% 32% 35% 38% 41%
Vergi Orani 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22%
AOSM 15,2% 14,6% 14,4% 14,2% 14,0% 14,1% 14,3% 14,4%
[Ortalama AOSM 14,3%
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T
Net Satislar 3,385 3,794 4,720 5,105 5,615 6,177 6,637 7,132
Satislarin Maliyeti 3,232 3,638 4,533 4,897 5,388 5,926 6,368 6,843
Briit Kar 153 156 186 207 227 250 269 289
Faaliyet Giderleri -61 -64 -74 -87 -95 -105 -113 -121
Faaliyet Gelirleri 92 92 113 120 132 145 156 168
FAVOK 94 95 116 124 135 148 159 171
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net -1 -10 119 45 25 5 0 0
Fnansal Gelir, net -21 -5 -19 -14 -2 -8 20 34
Vergi Gideri -14 -15 -43 -33 -34 -31 -39 -44
Net Kar 45 52 156 108 109 98 123 142
Pay Basina Kazang 1.87 2.17 6.48 4.48 453 4.07 5.12 5.93
Pay Basina Temettii 0.00 0.00 1.03 0.86 0.78 0.52 0.66 0.76
Biiyiime Oranlari 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T
Satis 53.4% 12.1% 24.4% 8.2% 10.0% 10.0% 7.5% 7.5%
FAVOK 67.2% 0.9% 21.7% 6.7% 9.1% 10.0% 7.5% 7.5%
Net Kar 51.0% 15.8%  199.0% -30.8% 1.1% -10.1% 25.7% 15.8%

Bilanco (milyon TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T
Nakit ve Nakit Benzerleri 137 250 284 143 181 244 347 445
Ticari Alacaklar 881 895 1,099 1,203 1,338 1,472 1,582 1,700
Stoklar 207 181 431 403 428 455 471 506
Maddi Duran Varliklar 7 6 6 6 7 8 8 9
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5 5 5 6 6 7 7 8
Diger Varhklar 150 86 113 124 136 147 158 170
Toplam Varliklar 1,387 1,423 1,938 1,885 2,096 2,333 2,574 2,838
Finansal Borglar 126 122 126 140 156 173 188 204
Ticari Borglar 720 793 1,251 1,101 1,196 1,316 1,414 1,519
Diger Yiikiimliiliikler 4 4 5 6 7 8 8 9
Ozkaynaklar 179 193 318 855 421 486 580 685
Net Borg / (Nakit) 186 (53) (127) 84 71 31 (50) (125)
Nakit Akis Tablosu (milyon TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T
Vergi Oncesi Kar 70 77 213 152 515 142 175 202
Amortisman 3 3 3 3 4 4 4 4
isletme Sermayesi A -221 -57 -31 -20 -39 -40 -42 -45
Vergiler -14 -15 -43 -33 -34 -31 -39 -44
Yatirnm Harcamalari -3 -3 -3 -3 -2 -2 -2 -2
Temettii Odemeleri 0 0 0 -58 -48 -43  -29,336  -36,875
Sermaye Arttirmi 0 0 0 0 0 0 0 0
Bor¢lanma A 42 -4 5 13 17 17 15 16
Diger Nakit Giris/Cikis 147 113 -109 -195 -14 17 29,328 36,843
Sene iginde Nakit Olusumu 25 113 34 -141 37 63 103 98
Serbest Nakit Akimlari -127 47 83 102 93 101 109 116
Finansal Gostergeler 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T
Ozsermaye Karliligi 25.1% 26.9% 49.0% 30.3% 25.8% 20.1% 21.2% 20.8%
FAVOK Mariji 2.8% 2.5% 2.5% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%
Net Kar Mariji 1.3% 1.4% 3.3% 2.1% 1.9% 1.6% 1.9% 2.0%
Net Borg / Ozsermaye (x) 1.0 -0.3 -0.4 0.2 0.2 0.1 -0.1 -0.2
Net Borg / FAVOK (x) 2.0 -0.6 -1.1 0.7 0.5 0.2 -0.3 -0.7
KV Borglar / Toplam Borglar 59.1% 98.7% 88.9% 87.3% 86.0% 85.5% 84.8% 84.0%
Sermaye / Toplam Varhklar 12.9% 13.6% 16.4% 18.8% 20.1% 20.8% 22.5% 24.1%
Cari Oran (x) 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 1.4
Nakit Kar Payi Odemesi 37% 60% 37% 45% 40% 30% 30% 30%
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinnm Danigsmanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak Yatirirm Danigmanhdi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-
satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan
Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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