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Sirket, Turkiye'de bilgi teknolojileri Grlinlerinin dagitiminda faaliyet gosteren en buliylk sirketlerden
biridir. Sirket 1989 vyilinda kurulmus olup bilgisayar donanimi, yazilim ve tlketici elektronigi
Grdnlerinin dagitimini gerceklestirmektedir. Sirket'in %57,53'G halka acik olup ortaklik yapisi su
sekildedir: Nevres Erol Bilecik %30,93, Desbil A.S. %9,17. Desbil A.S.'nin %100 ortadi olan N. Erol
Bilecik’in dolayli paylar da dikkate alindiginda, toplam pay orani %40,10’a ulasmaktadir.

is Modeli:

Sirket'in ana is modeli, distribitorlik ve toptan teknoloji dagitimi faaliyetleri tizerine kuruludur. Bu
kapsamda Sirket, global teknoloji Ureticilerinden tedarik ettigi Grnleri Turkiye genelindeki bayi agina
ve sistem entegratorlerine ulastirmakta; satis sonrasi slreglerde ise lojistik ve teknik destek
hizmetleri sunmaktadir.

DistribGtorliik modeli, genel olarak yilksek ciro ve disuk kar marji yapisiyla 6éne gikmaktadir. Bu
nedenle satis hacminin sutrdurulebilir bicimde artirilmasi ve isletme sermayesinin etkin yénetimi,
sirket performansi agisindan kritik 6nem tasimaktadir.

Grup Yapisi:

Indeks Grup, farkl teknoloji segmentlerinde faaliyet gésteren bircok bagli ortakha sahiptir.
Baslica istirakleri:

Datagate Bilgisayar - IT distribitorlagu

Despec Bilgisayar - tliketici elektronigi ve cevre birimleri
Neteks Teknoloji — ag ve veri merkezi ¢éziimleri

Teklos Teknoloji Lojistik — teknoloji lojistigi

Infin Bilgisayar - sunucu ve veri merkezi tiriinleri

Indeks Uluslararasi FZC - yurtdisi operasyonlar

HB Bilisim Teknolojileri — 2. El Telefon tamir ve satim

Irenovo Bilisim Teknolojileri- 2.El Cep Telefonu Tamir ve Satisi

Bu yap! sayesinde sirket farkl teknoloji segmentlerinde uzmanlasmis dagitim sirketleri (izerinden
faaliyet gostermektedir.

Datagate’in Vodafone distribitorliglu anlasmasi son geyrek bilancosuna kismi katki saglasa da 2026
yili ve sonrasi icin yillik yaklasik 300mn USD ek katki saglanmasi Sirket tarafindan beklenmektedir.

Yatirimlar:

Sirket 2025 yilinda HB Bilisim’in satin almasini gergeklestirmistir. S6z konusu Sirket ikinci el telefon
tamir ve satimi faaliyeti ytritmekte olup ciroya katkisi gorece sinirhdir.

Ote yandan Sirket, dijital dénusim hedefi dogrultusunda, yliksek ciro ve diisik marjla faaliyet
gdsteren bir sirket olmasi nedeniyle operasyonel faaliyetlerini optimize etmek amaciyla Microsoft
Cloud ve SAP RISE gegisini tamamlamistir.

En dnemli yatinrmlarindan biri olan Index Logistics Center yatirrminin ise sonuna gelinmistir. Hem
lojistik hem yeni gelir alani saglamasi agisindan marjlara olumlu katki saglamasi beklenmektedir.
Ilgili yatinmda depolama istiine olup toplam kiralanabilir alani 54.675m2’dir yatinm tutari + ingaat
maliyeti ise 59,5mn USD olup finansmani uzun vadeli ve sabit faiz 6demeli kredilerle saglanmistir.
Sirket bu yatinmindan yillik 7,2mn USD gelir beklemektedir.




Riskler ve Onlemler:

Sirket, kur riskini dogal hedge yontemiyle yonetmektedir. Tedarikin %29'u USD, %1’i EUR ve %70’i
TL cinsinden sadlanirken; satislarin %54'G TL, %45'i USD ve %1'i EUR bazinda gerceklesmektedir.
Bu yapi, kur riski agisindan gorece dengeli ve olumlu bir gériniim sunmaktadir. Stoklarin para birimi
dagihmi ise %63 TL ve %37 USD seklindedir. Ticari alacaklar tarafinda, 2008 yilindan bu yana sigorta
sirketleriyle calisildigi belirtiimektedir. Buna gore riskin %601 sigorta, %15'i teminat mektubu ve
ipoteklerle giivence altina alinirken, kalan %25’lik bélim Indeks Grup izerinde tasinmaktadir.
Uygulanan koruma politikasi sonucunda, 2025 yilinda stpheli alacak tutar 47bin USD seviyesinde
gerceklesmistir. S6z konusu tutar, Sirket’in toplam hasilatinin on binde 45’ine karsilik gelmektedir.
Sirket’in 2025 yili sigorta gideri ise 110mn TL diizeyinde olup hasilatin binde 1'ine isaret etmektedir.
Stok riski tarafinda ise stok verilerinin her gin Ureticilerle paylasilmasi sayesinde, Ureticiler stok
seviyelerini, kanal envanterini ve Urin hareketlerini yakindan izleyebilmektedir. Bu sayede stok
yOonetimi Ureticilerle koordineli sekilde vyUriatilmekte hem stok finansman maliyeti hem de
satilamayan Gridn riskleri sinirlandirilmaktadir. Ayrica Sirket’in 16 glin seviyesindeki stok devir hizi
da stok y6netimi acisindan olumlu bir gdstergedir.

Finansal Goriiniim:

Sirket'in satis gelirleri, 2025 yilinda bir 6nceki yila gére %5 artarak 91,6 milyar TL'ye ulasmistir. Briit
kar, ayni dénemde %12 yukseligle 4,7mlir TL olarak gergeklesirken, brit kar marji %5,1 seviyesinde
olusmustur. FAVOK ise %5 artisla 3.079mn TL'ye yiikselmis, buna badli olarak FAVOK marji %3,4
seviyesinde gerceklesmistir. Marjlar tarafinda, brit kar marji yillik bazda 30bp genislerken, FAVOK
marji yatay seyretmistir. Sirket’in 2025 yil sonu itibariyla 689mn TL net nakit pozisyonu bulunurken,
bu rakam 2024 yil sonunda 2,1 milyar TL idi. indeks Bilgisayar 2025 yilini 519mn TL ana ortaklik net
dénem kan (2024: 429mn TL) ile tamamlamistir. Sirket, 2008 krizinin etkileri ve 2024 yilinda
yatinnmlarin finansmani nedeniyle temetti dagitimi s6z konusu yillarda gergeklestirmemistir. Bununla
birlikte, halka arzindan bu yana s6z konusu iki yil hari¢ dizenli temettl dagitan Sirket'in, 6nimuzdeki
dénemde de bu politikasini stirdirmesi beklenmektedir.

Sirket’in 2025 yilinda ticari alacak devir hizinin ortalama 67 gin, stok devir hizinin ortalama 16 gin
ve ticari borg devir hizinin ortalama 79 glin seviyesinde gerceklesmesi, nakit yaratimi acgisindan
olumlu bir gérinim ortaya koymustur. S6z konusu isletme sermayesi dinamikleri, Sirket’in
faaliyetlerini daha verimli ylritmesine katki saglamistir.

Beklentiler:

Sirket’in 2026 yili hasilat beklentisi 3 milyar USD seviyesinde olup, 2025 yili gergeklesmesi olan 2,1
milyar USD’ye kiyasla yliksek bir beklentiye isaret etmektedir. Ote yandan, genel ydnetim ve
personel giderlerinde artis 6ngorilmezken, Index Logistic Center’in devreye alinmasiyla birlikte 2026
yilinda stok devir siresinin 15 gline, alacak devir siresinin 60 gline ve ticari bor¢ 6édeme siresinin
60 glne indirilmesi beklenmektedir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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