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Sirketin Genel Yapisi ve Tarihsel Perspektifi

1989 yilinda kurulan indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi
ve Ticaret A.S., Tirkiye'nin en blyilk teknoloji distribtérlerinden biri
olarak sektérdeki liderligini uzun yillardir sirdirmektedir. Sirket,
faaliyetlerini bir holding yapisi altinda organize etmis olup, teknoloji ve
lojistik alanlarinda uzmanlasmis bagh ortakliklariyla sektorel gesitlilik
saglamaktadir.

Indeks Grup’un alti bagl ortakligi ve sirketteki sermaye paylari su
sekildedir:

Datagate Bilgisayar Malzemeleri A.S.: OEM Urinleri ve bilgisayar
parcalarinin dagitimi. (%59,24)

Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S.: Yazicl, cevre
birimleri ve aksesuar urunleri. (%29,11)

Teklos Teknoloji Lojistik Hizmetleri A.S.: Lojistik hizmetleri.
(%100)

Neteks Teknoloji Uriinleri A.S.: AJ altyapisi ¢oziimleri ve IT
guvenlik sistemleri. (%100)

HB Bilisim Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S.: ikinci el cep
telefonu ve tablet tamiri ile satisi. (%51)

ASF Emlak Gayrimenkul A.S.: Gayrimenkul yatinmlar ve varlik
ybnetimi. (%100)

Sirket, 7.500'den fazla is ortagina hizmet vererek Tirkiye'nin dort bir
yanina teknoloji ve lojistik ¢gdzimleri sunmaktadir. Ayni zamanda
200’den fazla dinya markasinin distribtorliguni yapmaktadir.

is Modeli ve Faaliyet Alanlar

Indeks Grup’un is modeli, teknoloji sektdriindeki farkli dinamiklere
odaklanarak biyime ve karlilik elde etmeye dayanmaktadir. Temel
faaliyet alanlarn sunlardir:

Bilisim Teknolojisi Uriinleri Dagitimi:

Indeks, PC, akilli telefon, yazici ve OEM pargalari gibi genis Griin
yelpazesiyle sektdrde lider konumdadir.

o Apple, Microsoft, Lenovo, Samsung ve Dell gibi diinya
markalarinin distribGtérltigini Gstlenmektedir.

o Urinlerini, Turkiye’nin dért bir yanina giiglii bir tedarik zinciri
altyapisiyla ulastirmaktadir.

Lojistik Hizmetleri

Gebze’de insasi suren Yeni Jenerasyon Akilli Lojistik Merkezi ile lojistik
slireglerini optimize ederek maliyet avantaji saglamayi
hedeflemektedir. 2026’da tamamlanmasi planlanan bu tesis, stok
yonetimi ve dagitim stireclerinde 6nemli bir donidsim saglayacaktir.

ikinci El Teknoloji Uriinleri:

HB Bilisim aracilidiyla, ikinci el teknoloji Grtinleri (cep telefonlar ve
tabletler) pazarinda biyimeyi hedeflemektedir. Bu segmentte hem
cevresel stirdirilebilirligi artirmayr hem de yeni gelir kaynaklari
yaratmayil amaglamaktadir.
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Hisse Fiyat TL7.24
12 Ayhk Hedef Fiyat TL 13.53
Getiri Potansiyeli %87
Hisse Kodu INDES
Piyasa Degeri (mlIr TL) 5.445
Piyasa Degeri (mlr Dolar) 156.6
459.2
Hisse Sayisi (mn adet)
Halka Agikhk Orani %61.23
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Satiglar 61,538,468 71,384,623 81,378,470 89,516,317
% -8% 16% 14% 10%
EBIT 2,276,923 2,676,923 3,295,828 3,670,169
% 4% 4% 4% 4%
FCF -1,666,023 619,522 1,102,240 858,171
FD/FAVOK 4.13 3.49 2.83 2.54
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Finansal Performans

e Satislara baktigimiz zaman yillikta %6.56 daralmayla 45mlr TL , ceyreklik olarak baktigimizda ise %8.3
daralma ile 14.48mlr TL olarak gergeklesmistir.
e Yiksek faiz ortami ve taksitlendirmeyle ilgili(11.1.2023) dizenlemelerden kaynakli kar marjlarinda yilin ilk
yarisina kadar gecen stlirede zayif brit kar marjiyla calisan sirkette brit kar tarafinda iyilesmeler mevcut.
e Net kar tarafina baktigimizda ise net parasal pozisyon zarari kaynakli net karda asagi yonli baski
olustugunu gérmekteyiz.
Sonug olarak baktigimiz zaman sektérel anlamda %17 blyimeyle glicli gegen 2023 sonrasinda context in
acikladigi verilere gére yilin ilk 8 ayinda gectigimiz yila gdre %5.5’lik bir daralma mevcut . indesde de ayni
daralmayi gorebiliyoruz. indes’in pazar payi sektérde %35 oldugunu unutmamak gerekiyor. PC-Telefon
satislarinin distribttorlik isinin ortalama satislarinin %60-70 ini olusturdugu ve yiksek faiz ortaminin ,
telefonlarda taksitlendirme gibi diizenlenmelerin oldugu sektérde kar marjlan ve satislarda baski slirse de
2025 yilh itibariyle faiz indirim dénglisiine girilmesi ve 2024e gdre ucuz borglanma ortaminin olusmasi talepte
canlanmaya yol acabilir.

Onemli Gelismeler ve Stratejik Hamleler

2024 yil boyunca indeks Grup, is modeli ve operasyonlarini gelistirmek icin dnemli stratejik adimlar atmistir:
Distribiitorliik Anlasmalari:

HONOR, Apple ve Baseus gibi diinya devleriyle distribiitérlik anlasmalari yaparak triin portféylni genisletmistir. Bu
anlasmalar sayesinde:

Apple distribttorliginden yillik 100 milyon USD satis geliri hedeflenmektedir.
HONOR distribltorltgu ile 20 milyon USD'nin Uizerinde bir satis potansiyeli 6ngortlmektedir.
Baseus Urunlerinin satisindan yillik 10 milyon USD gelir elde edilmesi planlanmaktadir.

Lojistik Yatirimi:
Gebze’'deki lojistik merkezi yatirnmi, sirketin hem maliyetlerini distrmesini hem de hizmet kalitesini artirmasini
sadlayacaktir.

HB Bilisim Satin Almasi:
Sirket, ikinci el teknoloji Grinleri pazarindaki blytimesini desteklemek igin HB Bilisim’in %51 hissesini satin almistir.

Uluslararasi Basari:
Lenovo Turkiye'den Ust Uste sekizinci kez “Yilin En Yilksek Ciro Yapan Distribatérd” 6dilint kazanmistir.

2025 ve Sonrasi Perspektif
Dijitallesmenin Getirdigi Biiyiime:

Turkiye'de hizlanan dijitallesme sureci, PC, akilli telefon ve yazilim g¢ézimleri segmentinde yillik %10’un Gzerinde
blylme firsatlari yaratacaktir.

E-ticaretin Giicii:
Biylyen e-ticaret sektérii, Indeks’in Giriinlerini daha genis kitlelere ulastirmasini sadlayacaktir.
Yenilikgi Lojistik Coziimleri:

Gebze’'deki lojistik merkezi ile sirket, hem maliyetlerini dislirecek hem de tedarik zincirinde daha esnek bir yapiya
kavusacaktir.

Akilli Cihazlar ve Yazilim Uriinleri:

Al tabanli riinler ve bulut tabanh ¢éziimler, indeks’in biiylimesinde anahtar roller Uistlenecektir.
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Pazar Dinamikleri ve Gelecek Potansiyeli

Tiirkiye IT Pazari Verileri (2021-2023):
PC Pazari: 2023 yili boyunca PC satislarinin yaklasik 2,4 milyon adet civarinda gergeklestigi tahmin
edilmektedir.

e Akilli Telefon Pazari: 2023 yili igin akilli telefon satiglarinin 11-15 milyon adet arasinda gergeklesmis
olabilecegi 6ngorilmektedir.
e Toplam ICT Pazari: 2023 yilinda TUrkiye distribltor pazarinin toplam blyUkligi 5.100 milyon USD olarak

gerceklesmistir. Bu, bir dnceki yilin 4.359 milyon USD'lik blytkligline gore %17 oraninda bir biyime anlamina
gelmektedir.

Gelecek Hedefleri:

e 2025 Hedefi: Tlrkiye'de ilk kez 2 milyar dolar ciroyu asan teknoloji distriblitéri olmak.
e 2030 Hedefi: Avrupa, MEA ve Balkanlar'da en biiyik bes teknoloji distribitériinden biri haline gelmek.
M USD OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN [TEMMUZ |AGUSTOS|EYLUL EKIM KASIM ARALIK  |TOPLAM |DEGISIM
2022 334.2 305.5 445.3 346.7| 344.4) 316.4] 305.6 287 320 372.4] 444.55| 539.15 4359
2023|  404.8 370 539.3 4200  417.2 383.2 370.3] 3475 385 396| 4835 584.3 5100 17.0%
2024  432.2 380.8 587 330 370 287 361 325.7 3073.7 -5.5%
Riskler:
e Dodviz kurlarindaki dalgalanmalar, ithalat odakli bir is modeline sahip olan sirket icin maliyet riskleri olusturabilir.
e Sektdrde artan rekabet, fiyat marjlarini daraltabilir.
Firsatlar:
e Turkiye'de dijitallesme ve teknoloji kullaniminin artmasi, indeks Grup’un gelirlerini artiracak firsatlar
sunmaktadir.
e Lojistik operasyonlarinin giglendirilmesi, sirketin maliyet avantaji elde etmesini saglayacaktir.
e Uluslararasi genisleme hedefleri, yeni pazarlara erisim olanadi sunmaktadir.

indeks Bilgisayar Sirket Karti

100 Liranmn Yillik Seyri
Hisse Adi indeks Bilgisayar Y
Sekts Bilisi Yazil 180.00
ektor ilisim ve Yaziim
Halka Agiklik Orani 61.0% 16000
Kurulus Tarihi 10.07.1989 14000
Ya§| 35 120.00
Personel Sayisi 476  100.00
80.00
Fiyat & Getiri 60.00
Kapanig 724 4000
Giinlik Getiri -0.41 20.00
Haftalik Getiri 6.16 000
Aylik Getiri 18.11 <P o & & & & & & & o & o o
Goreceli Getiri -1.85 o & o & o & & ¢ S o s o o
Yillik En Disiik - En Yiiksek 5.56-11.77 & A ¢ A & ¢ ¢ ¢ ¢ ® ¢ & ¢
ilik En Diisiik - En Yiiksel 56-11.
Yillk Ortalama Fiyat 7.74 INDES ==xU100

Ozet Bilanco Ozet Gelir Tablosu

Dénen Varliklar 18,043 16,610 8.63 Net Satislar 45,025 30,540 66,890 47.43 -32.69
Nakit ve Benzerleri 2,649 3,006 -11.86  Yurtici Satis 45,251 30,618 67,712 47.79 -33.17
Stoklar 2,900 4,429 -3453  Yurt Digi Satis 288 229 265 25.97 8.82
Ticari Alacaklar 11,623 7,995 4538  Diger Satiglar 146 100 144 45.60 1.58

Duran Varliklar 2,764 2,029 36.23 Satslarin Maliyeti 42,613 29,027 62,397 46.80 -31.71
Maddi Duran Varliklar 1,116 606 84.03 iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 308 298 3.17  indirimler 569.23 347.39 1,096.61 63.86 -48.09

Aktifler 20,807 18,639 11.63 Briit Kar 2413 1,513 4,493 59.45 -46.30

Kisa Vadeli Borglar 15,304 13,299 15.07 Faaliyet Giderleri 786 520 936 51.21 -16.00

Uzun Vadeli Borglar 820 805 1.75 Esas Faaliyet Kéari 1,627 993 3,557 63.76 -54.27
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DEGERLEME

Indes dederlemesinde indirgenmis nakit akimlari (INA) dederlemesini kullaniimis olup hedef fiyatimizi 13.53 ve
ylkselis potansiyelini %87 buluyoruz.

DEGERLEME METRIKLERI

22% 25% 25% 23% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 1

INDES 2018/12 2019/12  2020/12 2021/12 2022/12 2023/12 2024/12 2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12
Satiglar 3,903,403 5,302,710 10,255,020 13,091,577 45,706,576 66,889,639 61,538,468 71,384,623 81,378,470 89,516,317 96,677,623 104,411,832
% 35.8% 93.4% 27.7% 249.1% 46.3% -8.0% 16.0% 14.0% 10.0% 8.0% 8.0%
EBIT 98,194 161,881 256,531 409,073 1,834,285 3,557,459 2,276,923 2,676,923 3,295,828 3,670,169 4,012,121 4,437,503
% g 0" 31w’ 2.5%" 3.4%" 4.0%" 5.3%" 3.7%" 3.8%" 4.19%" 41%” 42%" 4.3%
NOPAT 98,194 126,267 192,398 306,805 1,412,399 2,668,095 1,707,692 2,007,693 2,471,871 2,752,627 3,009,091 3,328,127
Amortisman(+) 3,366 8,837 15,278 17,553 71,030 102,773 110,769 142,769 179,033 214,839 251,362 292,353
Netisletme Sermayesi Degisimi(-) 402,643 -571,165 14,003 54,359 495,392 3,137,699 631,627 12,546 459,450 -357,640 117,658
Yatinm Harcamalan -45,685 -9,013 -102,539 -10,564 -4,567 -41,364 -861,539 -464,000 -528,960 -581,856 -628,405 -678,677
Serbest Nakit Akisi 55,875 -276,552 676,302 299,792 1,424,504 2,234,111 -2,180,776 1,054,835 2,109,397 1,926,159 2,989,688 2,824,145
indirgenmis Nakit Akis1 -1,666,023 619,522 1,102,240 858,171 1,126,348 959,631
iskonto Faktorii 0.70 0.59 0.52 0.45 0.38 0.34
HEDEF FiYAT 13.53
S.N.AToplam 2,999,888
Artik Deger 6,849,851
ENT.VALUE 9,849,739
Toplam Borg -314,324
Azinlik Payi -15,794
EQUITY VALUE 10,148,269
Sermaye 750,000

2024/12 2025/12  2026/12 2027/12 2028/12 2029/12
Risksiz Faiz Orani 42.0% 28.0% 21.0% 19.0% 18.0% 16.0%
ERP 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10
Gzsermaye Orani 66.0% 67.0% 68.0% 69.0% 70.0% 70.0%
Borg Orani 34.0% 33.0% 32.0% 31.0% 30.0% 30.0%
Ozsermaye Maliyeti 48.1% 34.1% 27.1% 25.1% 24.1% 22.1%
Vergi 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Borg Maliyeti 45.0% 31.0% 24.0% 22.0% 21.0% 19.0%
AOSM 43.2% 30.5% 24.2% 22.4% 21.6% 19.7%
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbags Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirm danismanhgr sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm
aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere
ve sinyallere dayanarak yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar 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 alinmigtir. Bu sinyal ve kaynaklarin

kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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