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Türkiye’nin lider bilişim teknolojisi distribütörü : Indeks Bilgisayar, bilişim 

teknolojisi sektöründe Türkiye’nin lider ve en güvenilir şirketidir. Yaklaşık 540 
personeli olan şirkette çalışanların yarısından fazlası satış ve lojistik 
departmanlarında görev yapmaktadır. Şirket, yaklaşık 150‘den fazla dünya 
markasının dağıtımını gerçekleştirmekte, 23.500 m2 lojistik alan ve 8.000’den 
fazla iş ortağına sahiptir. Kurumsal, kobi ve son kullanıcılar dahil olmak üzere 
çeşitli segmentlere tek bir platformdan hizmet vermektedir. 
 
Düşük penetrasyon, yenilemeler, ağ ürünleri ve yeni anlaşmalar büyüme 
için anahtar katalizörler – Samsung anlaşması imzalandı, Amazon 
anlaşması yakında. Penetrasyon ürün çeşitliliği hala %33-45 ile görece 

düşükken, yenileme periyotları 2,9 – 4,5 yıl arasında değişmektedir. Ayrıca, 
son dönemde şirket yıllık 200 mn TL satış geliri ve %8 ortalama FAVÖK marjı 
(mevcut marj oranınında 3 katı) sağlayacağı öngörülen Samsung ile anlaşma 
imzalamıştır. Şirket ayrıca Samsung ile benzer satış geliri katkısı 
sağlayacağını hesapladığımız Amazon ile anlaşma sağlamayı 
hedeflemektedir. 
 
Gayrimenkul ve temettü – Güçlü temettü ödemesi sürdürülebilir. İndeks 

Bilgisayar’ın sahip olduğu arsada gelir paylaşımlı proje tamamlanmış olup, 
2017’de 83,4 mn TL gelir yaratmıştır (57,6 mn TL dağıtıldı). Şirketin 2018’de 
45 mn TL, 2019’da 25 mn TL ve 2020’de 5 mn TL yüksek temettü ödemelerine 
devam etmesini bekliyoruz. Güçlü satış gelirleri ve zayıf marjlarla gelişen iş 
modeli işletme sermayesine duyarlıdır. Bununla birlikte işletme sermayesi 
geçtiğimiz bir kaç yıl boyunca stabil olmasına rağmen, tahminlerimizde iki 
katına çıkardık ve şirket politikası gereği dağıtılabilir karın en az %30’unu 
temettü ödeyeceğini varsaydık. 
 
2Ç18 finansal görünümü: Makul ciro büyümesi ancak yüksek borçluluk 
ve zayıf net kar: 2Ç18 finansal sonuçlarının yüksek borçluluktan ötürü olumlu 

gelmeyeceğini düşünüyoruz. Ancak borçluluğun yüksek işletme 
sermayesinden ötürü değil, temettü ödemesinden kaynaklanacağını 
öngörüyoruz. Ürün ve ağ ürünleri fiyatlamalarının yansıtılmasınının satış geliri 
ve FAVÖK’ün makul seviyelerde gerçekleşmesine destek olacağını ancak faiz 
maliyetlerinden ötürü net karın zayıf gelmesini bekliyoruz. 
 
Hedef fiyat: 10,1 TL, %29 yükseliş potansiyeli. Hisse fiyatları son 6 ayda 

%42 değer kaybederek olumsuz koşulları fiyatlara yansıtmıştır. 
Değerlememize göre adil piyasa çarpanları 2018 için 9,0 F/K ve 5,4 
FD/FAVÖK ile 2019 için 6,7 F/K ve4,9 FD/FAVÖK’e işaret etmektedir. 2018 
yılı için temettü verimliliği %13,2 ve özvarlık karlılığı %30 olarak 
hesaplanmaktadır. 
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Hisse Bilgileri

Sektör

Bloomberg / Reuters Kodu

Fiyat (TL/hisse) 7,81

Hedef Fiyat (12A, TL/hisse)     10,10    

Potansiyel Getiri 29%

52 Haftalık Fiyat Aralığı (TL)  6,5-15,3 

Piyasa Değeri (milyon TL) 437

Firma Değeri (milyon TL) 547

Halka Açık PD (milyon TL)        186    

Ort İşlem Hacmi (3 aylık, milyon TL)         3,4    

Ödenmiş Sermaye (milyon TL) 56

Dolaşımdaki Paylar 42,4%

0,0%

En Son 60,1%

3 Ay Önce 60,9%

İşlem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama İşlem Miktarı (000)     402,1       462,7           423,0        288,0    

Ortalama İşlem Hacmi (000TL)     2.988       3.457           3.377        3.181    

Fiyat Aralığı (TL/hisse) 7,05-7,97 6,53-8,7 6,5-10,32 6,5-15,37

Hisse Performansı 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -8% -22% -42% -21%

BİST-100'e Göre Rölatif Getiri -8% -16% -29% -12%

Ortaklık Yapısı

Nevres Erol Bilecik 36,3%

Alfanor 13131 AS 18,9%

Diğer 2,4%

Halka Açık 42,4%

Şirket Özeti

Kaynak: Gedik Yatırım

Yabancı Oranı (Dolaşımdaki Pay %)

İndeks Bilgisayar ithal ettiği kişisel bilgisayar, sunucu, bilgisayar donanımı ve 

yazılımı, şebeke ürünlerinin dağıtımını Türkiye’deki bayiler aracılığıyla 

yapmaktadır. Şirketin ürün portföyünde Microsoft, IBM, 3Com, Sony, Cisco ve 

Hewlett-Packard markaları bulunmaktadır. Grup telekomünikasyon hizmetleri de 

sağlamaktadır.
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milyon TL 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

Net Satışlar 5,104.6 5,615.0 6,176.5 6,636.8 7,132.1 7,631.3 8,165.5 8,737.1

Büyüme % 8.2% 10.0% 10.0% 7.5% 7.5% 7.0% 7.0% 7.0%

FAVÖK 123.5 134.8 148.2 159.3 171.2 183.2 196.0 209.7

Büyüme % 6.7% 9.1% 10.0% 7.5% 7.5% 7.0% 7.0% 7.0%

FAVÖK Marjı 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%

FVÖK 120 132 145 156 168 179 192 205

Borçsuz Vergi -27 -29 -32 -34 -37 -39 -42 -45

Efektif Vergi Oranı 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22%0 0 0 0 0 0 0 0

VSNFK 94 103 113 122 131 140 150 160

VSNFK Marjı 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%

Yatırım Harcamaları -3 -2 -2 -2 -2 -3 -3 -3

Amortisman 3 3 3 3 4 4 4 4

Net İS Değişimi 221 57 31 20 39 40 42 45

Serbest Nakit Akımı -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%

İndirgeme Faktörü 1.02 0.89 0.78 0.68 0.60 0.52 0.46 0.40

İNA -129 41 64 70 55 53 50 46

Toplam İNA 251

Terminal Oranı 4.5%

Terminal Değer 1,228

Şimdiki Terminal Değer 397

Firma Değeri 648

Net Borç (Nakit) 84

Şimdiki Değer 563

Hissa Başı Şimdiki Değer 10.1

Hisse Fiyatı 7.8

Getiri Potansiyeli 28.8%

2018T'deki Zımni Adil Değer F/K Oranı 9.0

2018T'deki Zımni Adil Değer FD/FAVÖK Oranı 5.4

Kaynak: Gedik Yatırım 
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T
Net Satışlar 3,385 3,794 4,720 5,105 5,615 6,177 6,637 7,132
Satışların Maliyeti 3,232 3,638 4,533 4,897 5,388 5,926 6,368 6,843
Brüt 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
FAVÖK 94 95 116 124 135 148 159 171
Diğer Faaliyet Dışı Gelirler, net -1 -10 119 45 25 5 0 0
Finansal 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 Başına Kazanç 1.87 2.17 6.48 4.48 4.53 4.07 5.12 5.93
Pay Başına Temettü 0.00 0.00 1.03 0.86 0.78 0.52 0.66 0.76

Büyüme Oranları 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T
Satış 53.4% 12.1% 24.4% 8.2% 10.0% 10.0% 7.5% 7.5%
FAVÖK 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%

Bilanço (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 Varlıklar                7                6                6                6                7                8                8                9 
Maddi Olmayan Duran Varlıklar                5                5                5                6                6                7                7                8 
Diğer Varlıklar           150              86           113           124           136           147           158           170 
Toplam Varlıklar        1,387        1,423        1,938        1,885        2,096        2,333        2,574        2,838 
Finansal Borçlar           126           122           126           140           156           173           188           204 
Ticari Borçlar           720           793        1,251        1,101        1,196        1,316        1,414        1,519 
Diğer Yükümlülükler                4                4                5                6                7                8                8                9 
Özkaynaklar           179           193           318           355           421           486           580           685 
Net Borç / (Nakit)           186            (53)          (127)              84              71              31            (50)          (125)

Nakit Akış Tablosu (milyon TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T
Vergi Öncesi Kar 70 77 213 152 155 142 175 202
Amortisman 3 3 3 3 4 4 4 4
İşletme Sermayesi ∆ -221 -57 -31 -20 -39 -40 -42 -45
Vergiler -14 -15 -43 -33 -34 -31 -39 -44
Yatırım Harcamaları -3 -3 -3 -3 -2 -2 -2 -2
Temettü Ödemeleri 0 0 0 -58 -48 -43 -29,336 -36,875
Sermaye Arttırmı 0 0 0 0 0 0 0 0
Borçlanma Δ 42 -4 5 13 17 17 15 16
Diğer Nakit Giriş/Çıkış 147 113 -109 -195 -14 17 29,328 36,843
Sene İçinde Nakit Oluşumu 25 113 34 -141 37 63 103 98
Serbest Nakit Akımları -127 47 83 102 93 101 109 116

Finansal Göstergeler 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T
Özsermaye Karlılığı 25.1% 26.9% 49.0% 30.3% 25.8% 20.1% 21.2% 20.8%
FAVÖK Marjı 2.8% 2.5% 2.5% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%
Net Kar Marjı 1.3% 1.4% 3.3% 2.1% 1.9% 1.6% 1.9% 2.0%
Net Borç / Özsermaye (x) 1.0 -0.3 -0.4 0.2 0.2 0.1 -0.1 -0.2
Net Borç / FAVÖK (x) 2.0 -0.6 -1.1 0.7 0.5 0.2 -0.3 -0.7
KV Borçlar / Toplam Borçlar 59.1% 98.7% 88.9% 87.3% 86.0% 85.5% 84.8% 84.0%
Sermaye / Toplam Varlıklar 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 Payı Ödemesi 37% 60% 37% 45% 40% 30% 30% 30%
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YASAL UYARI  

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. 
Yatırım Danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri 
arasında imzalanacak Yatırım Danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve 
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım aracının alım-
satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize 
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize 
uygun sonuçlar doğurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti edilemez; 
içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm veriler, Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından güvenilir 
olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan 
Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu değildir. 


