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Indeks Bilgisayar

Datagate - Avea anlasmasi ile gucleniyor

¢ Indeks Bilgisayar igin 12 aylik hedef fiyatimizi 6.50TL (6nceki 6.00TL)
seviyesine yiikseltiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %37 yukari potansiyele
isaret ediyor. Hisse icin “Endeksin Uzerinde Getiri” notu vermeye
devam ediyoruz. Datagate ve Avea arasinda yapilan anlasma, hedef
fiyat revizyonumuzun arkasindaki ana etken. Indeks Bilgisyar'in bagh
ortakhgl olan Datagate, Avea ile 3 bolge icin distribltorliik anlagsmasi
imzaladi. Anlasmanin Datagate’in cirosuna yilik 720 milyon TL katki
saglamasi bekleniyor. Indeks, Datagate’in %59’una sahip durumdadir ve
Datagate’i tam konsolide etmektedir. Artan gelirin Indeks’in konsolide
VAFOK marjina hafif olumsuz etkisi olmasini bekliyoruz. 2014 igin 2,4
VAFOK marji 6ngoriirken, tahmin dénemi boyunca 2,1 marj tahmin
ediyoruz. Degerleme icin olduk¢a ©6nemli olan anlasmanin ciroya
etkisini 2015 yilindan itibaren 720 mn TL olarak hesapliyoruz.

e Datagate 16 Temmuz’'da Avea ile anlasma imzaladigini agikladi.
Datagate ICT distriibltori olarak faaliyetini sirdirmektedir. Indeks
grup anlasma sonrasinda, Datagate’in hizli biyime kaydetmesini ve
4C14’ten itibaren oOnemli bir gelir artisi beklemektedir. Anlasma
Agustos ayinda yurirlige girmis bulunuyor.

e Genis bant ICT, sektériiniin onde gelen distribiitéridiir. Sektoriin
ortalama vyillk bilesik blyimesi gectig§imiz 10 yilda dolar bazinda
yaklasik %15 civarinda olmustur. Gigli biylime trendinin dniimizdeki
yillarda da devam etmesini bekliyoruz. Pazar lideri olan indeks’in bu
blylimeden en fazla fayda elde edecek sirket olduguna inaniyoruz.

e indeks’in, giiclii rekabete ragmen lider pozisyonunu korumasini
bekliyoruz. Apple ile yapilan anlasmanin etkileri ciro lizerinde 4C12’den
itibaren gorilmeye baslandi. Ana hissedar’in Polonya’li stratejik ortaga
2013 yilinda %20 hisse satisinin yurt diginda firsat yaratmak ve sinerji
icin uzun vadede olumlu bir gelisme oldugunu distniyoruz.

o Sirket gegtigimiz yillarda istikrarh bir sekilde %5-%7 brit marj sagladi.
Genis bant distribatorlik isi yiksek hacimli fakat disiik marji bir is
koludur. Agir rekabet kosullari fiyatlari baskilarken, Indeks marjlarini
korumayi basarmaktadir. Donanim isi disinda cesitlendirilmis bilisim
sektori karliliga katkida bulunmaktadir. Avea anlagsmasi nedeniyle brit
marjda bir miktar gerileme bekliyoruz. Sirket icin brit kar mariji
tahminimiz %4,2 seviyesinde bulunuyor.
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Stock Data

Hisse (Reuters, Bloomberg) ARCLK.IS, ARCLK TI
Piyasa Deg. (TLmn) 267
Hisse adedi (000) 56,000
Halka agiklik 41%
Hacim (3 ay, bin TL) 0.2
Net borg (2014/06, TLmn) 69
BIST-100 Endeksi (TL.) 74,646
Hisse verileri 29 Eyliil 2014 itibariyladir.

16 INDES - Fiyat & Endekse Gore Performans TL so
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Hisse Performans

1Hafta 1Ay 3Ay il
TL 0.4% 2.4% 6.2% 30.9%
Index Rel.* 3.4% 10.1% 11.6% 28.8%
* BIST Toplam getiri endeksi
Tahminler (TLmn)

2012 2013 2014F 2015F

Net Satig 1,615 1,947 2,755 3,031
VAFOK 47 47 59 69
VAFOK marji 2.9% 2.4% 2.3% 2.3%
Net Kar 5 18 26 29
FD/Satis 0.1 0.1 0.1 0.1
FD/VAFOK 4.1 6.0 3.7 3.3
F/K 43.4 15.0 10.2 9.2
Ortaklik Yapisi
Erol Bilecik %36.3
Alfanor %20.9
Diger & Halka Agik %42.8

Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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