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Kapanis Sektor Od.Sermaye Piyasa Degeri Hedef Piyasa Degeri HAO F/K PD/DD
I 1,61 BT 55,000,000 56 mn $§ 102 mn § % 20 8,13 1,39
Oranlar 2005/03K  2006/03K 1C06 net donem karmi 2,835,997 YTL olarak
Aktif Biiyiime Orani (%) 40,88 69,08 gerceklestiren Indeks Bilgisayar, toplam aktiflerini 1C05’e gore
Borclanma Oram (%) 179,43 292,67 969,08 oraninda arttirirken satiglardaki ayni donemlere gore artis
FVAOK Marji (%) 4,05 2,97 %31,61 olarak ger¢eklesmistir.
EFK Mariji (%) 3,94 2,89
T.Fin. Bor¢/T.Bore (%) 19,52 31,44 YS06’da 721 milyon dolar net satis geliri ve % 18
Fin.Bor¢ /Ozsermaye(%) 35,02 92,01 biliylime hedeflemekteler.2004-2009 yillar1 arasinda sektoriin
Net Kar Marii (%) 221 139 ortalama % 20 biiylime gostermesi ve 2006 yilinda Bilisim
Sektoriintin 4.1 milyar USD’lik biiyiikliige sahip olacagi tahmin
edilmektedir.
Fark
INDES 2006/3K | 20053K | % Indeks’in BT sektoriinde %28 ve Donanimda %32 lik
Dénen Varhklar 229.602 | 141231 ] 62 pazar payina sahip olmasi , Sektérdeki bliyimeden maximum
Duran Varliklar 28335 | 11325 | 150 seviyede etkileneceginin gostergesidir.
Toplam Aktif 257.937 | 152.556 | 69 )
KVB 169.948 | 97 145 75 Oniimiizdeki donemde sektor iizerinde biiylimeye neden
UVB 1830 | 03 1414 olabilecek gelismeler isc?; .
OZSERMAYE 64322 | 54.366 18 : E Devlet pro JCIF: o .
AB uyum siirecindeki teknolojik yatirimlar
Net Satiy 204.004 | 155001 { 31 * Telekom ve Mobil iletisimde teknik altyapr ve yazilim
SMM 192242 | 144255 | 33 yatirimlari
NET EFK/Z 5890 | 6.111 -3 * KOBI’lerin e-ticarete yonelmesi
Dig.Faal.Gelir 5895 | 7300 -19 * Bankacilik sektoriiniin biiylime ¢abalar1 ve farklilagma
Dig Faal.Gider 5375 | 585 7 arayiglari olarak siralayabiliriz.
Linansman Gider o 2 Index bilgisayar BT alanindaki tiim segmentlerde diinya
Faal.Kar/Zarar 3640 | 4037 2 lideri markalarla ¢alismaktadir
Net Donem K/Z 2.835 3.422 -17
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Su anda 1,39 olan kar marj1 4 sene igerisinde 2,39 ¢iktig1
takdirde ilave 37 milyon YTL kar artis1 saglayacagi da diger bir
dikkat ¢ekici durumdur. Kurumlar vergisinin %20’ye ¢ekilmesi
ile Indeks’in net kar marjinin 1,80 ‘lere ¢gikmasini beklemekteyiz.

Sirketin satislarinda mevsimsellik hakimdir.Son ¢eyrekte,
bir y1l igerisinde gergeklesen satiglarin ortalama %34’lik kismini
gerceklesmektedir

DCF analizine goére 116 milyon dolar hedef deger
bulurken, Uluslarasi benzer sirket degerlemesindeyse 72 milyon
hedef deger hesapladik. Iki degerlemenin ortalamasmi DCF de
%70, Uluslar arasi benzer sirketlerde %30 agirlik vererek
buldugumuz ortalama hedef piyasa degeri olarak karsimiza 102
milyon dolar ¢ikmaktadir. Hisse su anda 56 milyon dolar
seviyesinden islem gordiigiinde yatirimcilara tavsiyemiz AL
yoOniinde olmaktadir.

1 M.Baki ATILAL

Liitfen son sayfadaki gekinceyi okuyunuz



Info Yatirnm A.S.

INDEKS BILGISAYAR

www.infoyatirim.com

BILGISAYAR DUNYASI

Bilgisayar sektorii AB den alinan miizakere tarihiyle 2005 de altin yilin1 yasadi.
10 yilda 10 kattan fazla biiyiiyen Tiirkiye’deki bilgisayar satislari, 2005 yilinda 1 milyon
604 bine ulasti. Tirkiye bilgisayar satiglarindaki artis hiziyla AB {ilkeleri arasinda agik
ara 1 numarali pazar oldu.

IDC Tiirkiye tarafindan yapilan arastirmaya gore gectigimiz yil dizisti
bilgisayar satiglar1 221.000’den 570.000’e ulasarak diinyada ¢ok az rastlanacak bir
rekora imza atti. 2005 rakamlara gore Tiirkiye'de en ¢ok satan diziistii bilgisayar
markas1 Toshiba. Ikinci HP, arkasindan da Fujitsu Siemens, Asus ve Lenova gibi
markalar geliyor. Toplam bilgisayar satislar1 da yiizde 69 artigla 1 milyon 604 bine
¢ikti. 10 yil 6nce toplam kisisel bilgisayar (PC) satis1 sadece 148 bin adetti.

Bu biiyiik artista kurun biiyiilk 6nemi var. Rakamlar biiyiimesine ragmen sadece
bilgi teknolojisi sektdrii al-sat iliskisine dayali s1g bir pazar olmaya devam etmektedir.
Yerli yazilim ve servis pazari yeterince biiylimemekte ve Tiirkiye’deki satislardaki
biliyiime ¢ok ¢arpici olsa da adet ve gelir olarak bakildiginda Avrupa iilkelerinin ¢ok
gerisinde kalmaktadir. Tiirkiye , Orta ve Dogu Avrupa'daki tiim pazarlarda en yiiksek
biiylimeye erisen iilke olmustur.Buna ragmen Tiirk markalari ise diziistiinde listenin
daha alt siralarinda yer almaktadir. Satislar en ¢ok bayram ve yilbasi donemleri olarak
bilinen kasim-aralik aylarinda , Okullarin kapandigi donemler, Sevgililer Giinii, Anneler
Giinii gibi giinlerde de gesitli kampanyalarla gerceklesmekte ve mevsimsellik 6zelligi
agir basmaktadir.

Tiirkiye BT sektoril esas olarak dort ana gruba ayrilmaktadir: Donanim, yazilim,
tiketim malzemeleri ve IT hizmetleri. 1999-2005 yillar1 arasinda Tiirkiye BT
Sektorii’'nde alt segmentlerde toplam satis hacimleri yandaki grafikte goriilmektedir.
2005 senesinde 3 milyar USD’lik BT sektorii harcamasi gerceklestirilmistir. Toplam
harcamalar igerisinde 2005 yilinda Bilgi Teknolojileri pazarinda yazilimin pay1 %12,
Tiiketim malzelemelerinin payr %7, IT hizmetlerinin payr ise %20 olarak
gergeklesmigstir. Tirkiye BT sektorii gelirler bakimindan “donanim” agirliklidir ve
donanim alt sektoriiniin 2005 yilinda BT sektorii gelirleri i¢indeki pay1 % 59 olarak
gerceklesmistir.

BT SEKTORU HARCAMALARI
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Son donemlerde Tiirkiye’de hem kurumsal alanlarda hem de evlerde bilgisayar ve
bilisim teknolojileri iirlinlerinin kullaniminda 6nemli artig goriilmektedir. Hizli Internet
erigimi saglayan genis bant teknolojisi olan ADSL abonelerinin sayisi 1.9 milyona
ulagmistir. Bu rakamin {i¢ yila kadar 10 milyona ulagsmasi hedeflenmektedir. Bu artisin
olusmasinda PC fiyatlari, bilisim sektdriinde artan devlet harcamalar1 (e-devlet, ADSL
yatirimlari), geng neslin teknolojiye duyarli olmasi, diinya geneline gore Tiirkiye’de diisiik
seviyelerde olan bilgisayarlagma diizeyinin artirilmasina yonelik ¢abalarin etkili oldugunu
sOyleyebiliriz.

Oniimiizdeki dénemde sektdr iizerinde biiyiimeye neden olabilecek gelismeler ise;

* E Devlet projeleri

* AB uyum siirecindeki teknolojik yatirimlar

* Telekom ve Mobil iletisimde teknik altyap1 ve yazilim yatirimlari

* KOBIlerin e-ticarete ydnelmesi

* Bankacilik sektorliniin bilyiime c¢abalart ve farklilagma arayiglart olarak
siralayabiliriz.

PC pazarmi 2009 yilia kadar ortalama %27 biiylimesi ve 2006 yilinda PC
satiglarininda 2 milyon adet civarinda ger¢eklesmesi beklenmektedir. Index Bilgisayarin BT
sektoriinde %28 ve Donaninmda %32 lik Pazar payina sahip olmasi , Sektordeki biiyiimeden
oldukga olumlu etkileneceginin gostergesidir.

BT SEKTOR i$ HACMI
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2006 yilinda Bilisim Sektoriiniin 4.1 milyar $’lik biiyiikliige sahip olacagi ve bu
hedefe ulasilabilmesi i¢in sektdriin %22,72 biiylimesinin gerekliligi ortaya konum ve 2004-
2009 yillar1 arasinda da ortalama biiyiimenin %20 olarak gerceklesmesinin gerekliligi ifade
edilmistir.

INDEKS BILGISAYAR
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E-DEVLET PROJELERI

Cesitli Bakanliklar ve Devlet Kurumlar1 2001°de yasanan ekonomik Kkriz
sonrasinda ertelemis olduklar1 yatirimlari 2003 yilindan itibaren tekrar giindeme almaya
basladilar. Ozellikle Milli Egitim Bakanligi, Igisleri Bakanhigi, Tiirk Telekomiinikasyon
AS, Savunma Bakanligi, TCDD ve Tarim Kredi Kooperatifleri BT sektoriiniin
biiylimesine yatirimlari ile artan 6l¢iide katida bulunacaktir.

Oncelikli olarak AB kriterlerine uyum saglamak zorunda olan iilkemizde;
Teknolojik ortamda ,genis cografi alan ve nufiis biiylikliigiinii kullanarak hizla AB
iilkeleriyle aramizdaki gelismislik ve ulasilabilirlik farkini ortadan kaldirmak zorunda
olmamiz, diinyadaki rekabet giiclimiiziin artirilarak ihracat ve biiyiimede siirdiiriilebilirlik
yolunda teknolojik gelismenin saglanmasi ve e-devlet uygulamalarina gegilmesi igin
o6nemli miktarlarda kamu yatirimi ihtiyaci bulunmaktadir.

Tiirkiye’de  elektronik kamu hizmetleri sunumu Avrupa Birligi ile
karsilagtirildiginda; AB tarafindan vatandaslara yonelik olarak belirlenmis 12 temel kamu
hizmetinden 5 ’inin (vergi, sosyal sigorta primleri, pasaport, polise ihbar, e-kiitiiphane
hizmetleri), is diinyasina yonelik 8 temel kamu hizmetinden ise 4’iiniin (sigorta primleri,
kurumlar vergisi, KDV ve giimriik) karsilandig1 goriilmektedir. .

Dontistim  Tiirkiye Projesi kapsaminda benimsenen e-devlet yaklasimi;
kullanicilarin elektronik ortamda sunulacak kamu hizmetlerine farkli platformlardan,
giivenilir sekilde tek noktadan erisebilecekleri, seffaf ve hesap verebilir bir devlet
yapisinin olugturulmasidir.

Merkezi Niifus Idaresi Sistemi (MERNIS)

Kimlik Paylagim Sistemi, Vergi Daireleri Otomasyonu (VEDOP I-11),

Ulusal Yargi Ag1 Projesi (UYAP),

Giimriik Idaresinin Modernizasyonu (GIMOP),

Polis Bilgisayar Ag1 (POLNET),

Saymanlik Otomasyon Sistemi (Say20001),

SSK e-bildirge ve Bagbakanlik Mevzuat Bilgi Sistemi yaygin olarak hizmet veren
baslica e-devlet uygulamalaridir.

INDEX, Mernis projesinin networking gergeklestirilmesinde aktif rol almistir.

AB iiyesi 25 iilkede internet tizerinden e-devlet hizmetlerine erigim saglayanlarin
toplam niifusa orani yiizde 22,1 seviyesinde iken, Tiirkiye’de bu oran DIE ’nin 2004
yilinda yaptig1 arastirmaya gore yiizde 6’dir.

AB ve Diinya Bankasi fonlar: ile oniimiizdeki donemlerde 6zellikle kamu
tarafinda olumlu gelismeler yasanmasina katkida bulunacagim diisiinmekteyiz.
E-devlet projeleri ve AB uyum siireci projeleri, 2006’ya damgasin1 vuracak gibi
goziikkmektedir.

INDEKS BILGISAYAR

Kamu ‘nun BT’ye yonelik yapacagi yatirimlar sektdrdeki biiylime potansiyeline
katkida bulunacaktir. 2006 yilinda, AB’ye iiye olma siireci, genel olarak Tirkiye’deki bu
hareketliligin ve biiylimenin en Onemli sebeplerinden biri olacaktir. AB’ye uyum
siirecinde, tiim sektorler, yatirimlarini bilisime kaydirarak Avrupa Birligi standartlarini
yakalamaya ¢aligacaktir.

I
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E-devlet doniisiim ihalelerine global oyuncular dagiticilari  vasitastyla
basvurmaktadirlar. Diger taraftan ayni1 anda birden fazla global oyuncu adina da ihaleye
girebilmektedir. INDEX, global oyuncularin ana dagiticis1 olmasi nedeniyle ihaleye global
oyuncular1 adina katilmaktadir. Ihaleye birden fazla sirketi temsilen girmesini sirket
agisindan avantaj olarak degerlendirmekteyiz. Thaleler sirketin toplu satis yapma sansini
artirmaktadir.

KOBILER

Ulkemizin dis ticaretten daha fazla pay almasi ,ekonomik ve sosyal biiyiimenin
stirdiiriilebilirligi icin gelismis {ilkelerin yaptig1 gibi teknolojinin tiim imkanlarindan
yararlanmamiz gerekmektedir. Bunlarin basinda da e-ticaret gelmektedir. Bunun
rakiplerimizden once harekete gecerek belirlenen stratejiler ¢evresinde e-ticaretten daha
fazla yararlanmamizla olacaktir.

ISS’ler arasinda artan rekabet, gelisen teknolojik altyap1 yatirimlarini hizlandirmis
,2irtin ¢esitliligini arttirmis , medyanin da Internet’in gelisimini desteklemesi ile alt ve orta
gelir gruplar arasinda Internet’in taninirlig1 ve Internet’e olan talep artmistir.

Internet’in yogun kullanimi ile firmalarin uluslararasi ticarette teknolojinin
sunmus oldugu olanaklardan daha fazla yararlanmak istemeleri neticesinde ,KOBI’lerin
bilgi ¢aginda e-ticareti kullanarak hem firma Olgeklerini biiylitecekleri hem de iilke
ekonomisine daha fazla katki saglayacaklar1 yatsinmaz bir gercektir.Biiyiik olgekli
sirketlerin hemen hemen tamami, Internet baglantilarin1 kurmustur. Kiigiik ve orta dlgekli
sitketlerde de bu yonde hizli bir gelisme gozlenmektedir.2006 sonuna kadar tiim
sirketlerin web sayfalarinin olmasimin zorunluluk olarak agiklanmasi da bu gelismeye ek
katki saglamis ve firmalarin internet ortamina yonelmeleri saglanmistir. Giinlimiizde
sirketlerin internet sitesinin olmas1 bir prestij meselesi olarak goriilmektedir.

BILGISAYAR

E-ticaret KOBI’ler igin ¢ok uygun bir ticaret seklidir. E-ticaret, iiriin
seceneklerinin artmasina, iiriinlerinin kalitesinin yiikselmesine ,pazarlamanin daha etkin
olmasina , mal ve hizmetlerin bedelinin daha hizli bir sekilde teslim ve tahsil edilmesini
saglamaktadir. E-ticaret tiiketicilerin diinyanin her yaninda pazara arz edilen iiriinler
hakkinda daha cabuk bilgi sahibi olmalarina ve yeni ireticilerin diinya pazarlarina
girmelerine imkan vermektedir. Fiyat ve kalite kiyaslamasinin daha c¢abuk
gerceklesmesine neden olurken zaman ve maliyet agisindan da tasarruf saglamaktadir.

~ Microsoft’un 2000 ve 2003 yillarinda yaptig1 ¢alisma (KOBI Arastirma Raporu)
KOBTI’lerin teknolojik durumlarini ortaya koymakta ve garpict sonuglar icermektedir.

* KOBI’lerdeki PC penetrasyonun %23 oldugu ortaya ¢ikmustir. Gelismis
iilkelerde PC penetrasyonu %90 seviyesindedir.

* [nternet kullanimi 3 senede %72’den %80’e ¢ikmustir. Gelismis iilkelerde bu
oran %80 civarindadir.

* Internete erisimde %79 ile diisiik hizl1 cevirmeli baglant: metodu basta
gelmektedir.Geligmis tilkelerde ¢cevirmeli baglanti %40’ altindadir.

* E-ticaret yatirimi 3 senede %2’den %7’ye ¢ikmustir. Geligmis tilkelerde bu oran
%20-30 arasinda degismektedir.

* Web sitesi sahiplik orani 3 senede %40’dan %53’e ¢ikmistir. Bu oran geligmis
iilkelerde %40-52 arasinda degismektedir

INDEKS

I
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E-Marketer tarafindan gergeklestirilen ‘European Online’ arastirmasi, Tiirkiye’nin
heniiz AB i¢inde olmamasina ragmen internet kullanicisi sayisi bakimindan ilk on iilke
arasinda yer aldigini gostermektedir. Avrupa’daki internet pazarimin yiizde 79 unu
kapsayan bu 10 iilkenin toplam hacmi 165 milyon kullaniciya denk gelmektedir. Bati
Avrupa iilkelerinin ilk siralarda yer aldig1 goriiliirken, AB {iyesi olmayan Tiirkiye ve
Rusya gibi iilkeler de ilk 10 igerisinde yer almiglardir.Bu arastirma neticesinde ; 7 ,20
milyon internet kullanicistyla 9’uncu sirada kendine yer bulan Tiirkiye’nin , internet
pazarinda 6nemli potansiyele sahip bir {ilke oldugunu bir kez daha ortaya ¢ikmustir.

INTERNET KULLANICI SAYISI(MN KiSi)

37,80

Almanya Ingiltere Fransa italya  Polonya Hollanda ispanya Rusya TURKIYE 1Isvec

TELEKOM YATIRIMLARI

Tiirk Telekom’un 6zellestirilmesinden dolay1 2005 yili sektdrde degisim yil1 oldu.
Bu degisime gectigimiz aylarda yapilan TELSIM’in Vadafone satigi sektdriin yatirim
harcamalarmin artmasi yoniinde beklenti dogurmaktadir. Ciinkii bu rekabet ortaminda 6ne
¢tkmak i¢in yatirim harcamalaria hiz vererek {iriin gesitliliginin artiritlmasi gereksinimi
dogmustur. Bununla birlikte 2007 basina kadar verilmesi beklenen 3.Nesil lisanlariyla da
yatirim ihtiyaci ciddi diizeyde artacaktir.

FINANS SEKTORU YATIRIMLARI

Teknoloji yatirnmlarinda en basta olan bankacilik sektdrii, miisterilerine daha iyi
hizmet vermenin teknolojiye bagli hale gelmesinden dolay1 ciddi boyutlarda teknoloji
yatirimi yapmaktadir. Biiyiik bankalar yatirimlarii Internet Bankaciligi iizerine , kiiciik ve
orta Olgekli bankalar ise teknoloji yatirimlarini bireysel bankacilik kanallarini
giiclendirmek amaci ile kullanmaktadirlar. 2001 krizinde ertelemis olduklari biligim
yatirimlarini sektor olarak ¢ok karli bir donem yasadiklar1 2003 yilindan itibaren tekrar
canlandirmaya baslamiglardir.

INDEKS BILGISAYAR
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Bankacilik sektorii, sikintili donemi atlatarak, 2005'1 ciddi bir biiyiimeyle kapatmistir.
Sektor uzun siiredir devamli olarak ertelenen bilisim yatirimlarinin yenilenmesine konjektiir
geregi zorunluluk dogmustur. Bundan dolay1 , 2006'da BT sektoriiniin, bankacilik ve finans
sektorii kaynakli bir taleple karsilasmasin1 beklemekteyiz. 2002 yilinda 357 milyon YTL ile
isletme giderleri icindeki pay1 %16 olan teknoloji yatirimlarinin pay1 ,2003 de %12 ,2004
yilinda da %10 seviyelerine kadar gerileme gostermistir. Son iki yilda teknolojideki ¢ok hizl
devam eden gelisme, sektorii ciddi yatirimlar yapma zorunlulugu i¢ine sokmaktadir. Yurtdist
ortakli veya menseli bankalar genel merkezlerinin bulundugu {ilkelerde hangi sirketle
calisiyorlarsa Tiirkiye’de de ayni sirketle calisacaklardir. Index genis miisteri yelpazesi ile bu
alanda da On plana ¢ikmaktadir. Bu islem kar marji agisindan bir etki yapmazken satig
miktarini artict bir etki yapacaktir.

< Miisteri Yelpazesi
3 COM HP INVENT  MICROSOFT SERVER ISERVICE
m ACER HSC HES MSI SERVER PSERVICE
AIR TIES IBM NEW BRIDGE SIEMENS
i H NORTEL
APC IMOTION NETWORKS SONY
w ASUS INTEL NOVELL SYMANTEC
BENQ KINGMAX OKI NEC TARGUS
J CISCO SYSTEM KINGSTON PC EXPRESS TELLABS
EPSON LINKSYS PHILIPS TOSHIBA
[ | H FUJITSU-SIEMENS  LITEON SEAGATE VERITAS
m VERITECH
i
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INDEKS ;

Tiirkiye'de satilan her {i¢ biligim {riiniinden birinin distribiitérii konumundaki
Index Grup, 1,4 milyar dolarlik donanim pazarindan 404 milyon dolarlik pay almistir.
INDEX, BT sektoriinde ana dagitici (“broadline distribiitor”) olarak tedarikcilerden BT
tiriinlerini belirli fiyat vadeler de satin almakta ve bu iiriinleri daha sonra son kullaniciya
satacak olan, satis kanallarina satmaktadir.

Grup biinyesindeki lojistik merkezinden 5,5 milyon kutunun dagittimini yapan
Index dagitim araglar1 sadece ii¢ biiylik sehirde 671 bin kilometre yol kat ederek orta
biiyiikliikteki bir kargo sirketinin islem hacmini yakalamistir. Giinde ortalama 1250 fatura
kesen grubun 6000 bayisinden gelen sipariglerin yaridan fazlasi sadece bayilere hizmet
veren indexpazar.com sitesi {izerinden alinmaktadir.Index’in 81 ilde 5770 bayileri var.

Sirketin ortaklik yapisi

Hisse

Ortak Adi Ulkesi Oran; Hisse Adeti
| Nevre.s Erol Bilecik T.C. % 39,96 21.977.657
Ayse Inci Bilecik T.C. % 2,37 1.301.888
pouliadis and Associates yynanistan 9% 35,56 19.555.563
Halka Arz T.C. % 19,89 10.937.825
Diger T'C'Y”rr‘\a”iSta % 2,23 1.227.067
. TOPLAM 55.000.000

Indeks Bilgisayar Tiirkiye’nin en biiyiik teknoloji iiriinleri dagiticisidir. Sirket her
biri degisik teknoloji iiriinleri alaninda faaliyet gosteren toplam 5 sirketi biinyesinde
barindiran bir holding yapisindadir.

Bagh Ortakhk Hisse Orani
Datagate Bilgisayar % 59,24
Neteks Iletisim % 70
Neotech % 80
infin Bilgisayar % 99,88
Inko iletisim % 69,87
Karadeniz Orme Sanayii % 99,99

INDEX , kardes sirketi DESPEC A.S. ve istirakleri DATAGATE A.S. ve
NETEKS A.S. ile birlikte, Tiirkiye’nin en biiyiik dagitim grubunu olusturmaktadir. Tiim
grup, yaklasik 12.000’in iizerinde farkli {iriin dagitimmi gerceklestirmektedir. Tiirkiye’de
ayni anda IBM, NEW HP, TOSHIBA ve FUJITSU SIEMENS firiinlerinin kontratlarin
elinde bulunduran ve bunu yiiksek basartyla tiim Tiirkiye’de 3000’in iizerinde bayi
kanalina basartyla dagitimi yapan bir bilgisayar dagitim firmasidir.

INDEKS BILGISAYAR

BT sektoriiniin biiyiikler liginde, yabanci bir stratejik ortaga sahip ilk ve tek
sirkettir. Pouliadis teknoloji grubu, Yunanistan ve Balkanlarin en biiyiikk BT gruplarindan
biri olup, BT sektoriiniin her alaninda basarili olmus stratejisiyle ,INDEX ‘in daha hizh
biiylimesinde stratejik rol oynayacaktir.
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Index bilgisayar BT alanindaki tiim segmentlerde diinya lideri markalarla
calismaktadir.

e PC'de IBM, NEW HP ,TOSHIBA ,FUJITSU SIEMENS

e  Yazci ve PC cevre birimlerinde NEW HP, Epson, Oki , Panasonic
gibi diinya lideri markalar;

e Yazihmda Microsoft, Lotus Notes, Tivoli, Novel, Symantec gibi
yazilim devlerinin iirtinleri;

e Networking alaninda da diinya lideri Cisco iiriinlerini dagitmaktadir.

e Ayrica, katma degeri yiiksek IBM AS/400 sunuculari,IBM POS ve P-
Series (Risk 6000 ) tiriinlerinin Tiirkiye'deki tek dagiticisidir.

INDEX’in %59.2 oraminda istirak sahibi oldugu DATAGATE A.S. Yurtici
PC pazarindaki 250 yerel iireticiye sabit disk, mikro islemci hafiza birimleri, optik
iiriinler, ichatlar, teypler, gorviintii kartlar1 v.b kisisel bilgisayar iiretiminde olmazsa
olmaz iiriinlerle birlikte bir ¢ok markamin temsilcilik, satg, pazarlama, dagitim,
lojistik ve satis sonrast hizmetlerini gerceklestirmektedir. 1992 yilinda Istanbul'da
kurulan, 2001 ve 2003 yillarindaki yatirimlarla yiizde 85’1 Index Bilgisayar tarafindan
satin alinan Datagate, yerli bilgisayar {ireticilerinin ihtiyaclari olan bilgisayar pargalarini
saglamaktadir. PC {iretiminde vazgegilmez olan bu iirlinlere iliskin ithalat, temsilcilik,
satig, pazarlama, dagitim, lojistik ve satis sonrasi hizmetler alaninda da faaliyet
gostermektedir. Datagate ayrica bitmis {irlinlerden notebook, yazici ve bilgisayar
monitorlerinin de satisin1 yapmaktadir. Datagate Intel, Seagate, Xerox ve Acer gibi
diinya devlerinin yan1 sira pek c¢ok yabanct markanin da temsilciligini ve
distribiitorliigiinii  siirdiirmektedir. Ankara ve Izmir’de irtibat biirolar1 bulunan
Datagate’in ayrica AHL ve Dubai’de de subeleri vardir.

Datagate Subat 2006’da, paylarinin %30,30’unu mevcut ortaklarin riichan
haklarmin kisitlanmasi suretiyle 3,5 YTL fiyattan halka arz etmisti. 17,4 milyon dolarlik
piyasa degeriyle halka arz edilen Datagate,ayn1 donemde sermayesini de 1.550.000
YTL’den 6.600.000 YTL’ye ¢ikarmustir.

Sabit disk iireticisi SEAGATE ve bilisim sektoriiniin giiclii ismi INTEL gibi 2
onemli marka ile birlikte pek ¢ok yabanci iiriiniin temsilciligini yapmaktadir. Toplam
satislart igerisinde Mikro Islemci ve Sabit disk’in pay1 % 85 diizeyinde bulunmaktadir.
Datagate’in yerli miisterileri arasinda Vestel, Casper, Beko ve Escort yer almaktadir ve
yerli {reticilerin Mikro islemci ve Sabit Disk ihtiyacimi karsilamaktadir 2005 yilinda
sirket 146 milyon dolarlik satig geliri elde etmistir. 2006 yilinda sirket satig
rakamlarinda yilizde 33’luk artis ile 196 milyon dolara ¢ikarmayi planlamaktadir..
Oniimiizdeki yillarda sirket yeni yerli iireticiler adina kendi tesislerinde fason iiretim
yapmay1 planlamaktadir.

INDEX’in %94 oraminda paya sahip oldugu NETEKS A.S. deger katan
dagitict olarak sadece ag ve iletisim iiriinlerine odaklanmig bir kurulustur. Sirket
bayiler aracilig1 ile proje yogun calisma igerisindedir. Mernis’in networking hizmeti
Neteks tarafindan saglanmigtir. Niifiis idaresi ve Sabanci Telekom miisteri
portfoylindeki Onemli gruplardir. Sirketin elindeki mevcut kontratlar ; Nortel,
Networking, Molex Premie Network, Panduit, Eicon ,Netgeari, Cisco, IBM, ACS,
Levelone ve Micronet’dir. NETEKS’in kanal stratejileri, deger katan faaliyetleri ve
uctan uca Network ihtiyaclarinin saglanmasinda tek adres olma cabalari, bu birliktelik
ile kolay ve hizl1 gergeklestirecek bir durum olusturmustur.
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INDEX’in NEOTEC’de %80 oraninda istiraki bulunmaktadw. Ev elektronigi
ile ilgili iiriinlerin satiglarint  bu gsirket araciigt gerceklestirilmektedir. Tiiketici
elektronigi, ADSL, mobil {iriinler ve telekomiinikasyon {irinlerinin tiimiinii kapsayacak
bir dagitim kanali yapisina sahiptir. Neotech, ¢ok ireticili tedarik ve ¢ok kanalli satig
modelini benimsemistir. Neotech, kendine ait markast ile uygun fiyath, kaliteli ve sik
teknoloji iiriinlerini Tiirkiye pazarina sunmaya kisa bir siire icinde baslamay:
planlamaktadir. Sektordeki operatdrlerin yatirim biitgelerinin biiylimesi ve teknik alt
yap1 yatirimlarini ciddi sekilde arttirmasi beklenmektedir. Bu 6n goriiler dogrultusunda
2005 yilin1 13,7 milyon dolarlik satis geliriyle kapatan Neotec’in 2006 yilinda
satiglarinin 40 milyon dolara yiikseltmesi beklenmektedir.

INDEX’in %70 oraninda istirak sahibi bulundugu INKO A.S. 2004 yilinda
kurulan INKO {letisim ve Dijital Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.'nin vizyonu 'Bilgi ve
iletisim teknolojilerinden yararlanmaktir. INKO’nun B tipi 15 yillik Telekom lisanst
bulunmaktadyr. Lisansi ile ilgili herhangi bir yatirimi olmamistir. Telekom sektoriinde
gelismeleri sirket yakindan takip etmektedir. INKO sektordeki gelismelere gore strateji
belirleyecektir.

Datagate ayrica e-satict www.dgpazar.com’un sahibidir. Sirket bu web sitesi
aracilifi ile online satislar yapmaktadir. Sirketin 1200 adet e-saticiya sahip olma hedefi
olmasina ragmen hedeflerini asarak 1660 adete ulagmistir. Buna paralel olarak sirket
online satis metodu ile satis hedefi olan %35’i asmis, sonu¢ olarak; %37 olarak
gergeklestirmistir.

Kardes sirketi olarak adlandirilan, fakat istirakinin olmadigi DESPEC A.S.
dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskisi i¢inde olunan grup sirketleridir. Despec
Tiirkiye, 1999 yilinda Avrupa’nin en biiyilk BT tiiketim malzemeleri dagiticilarindan
birisi olan Hollanda kékenli Van Dorp Despec Group NV (VDDG) ile Tiirkiye’de PC
Tiiketim malzemeleri dagitmak {izere kurulmustur. Despec’in kurulmasi ile, BT
Tiiketim malzemeleri INDEX’in portfoyiinden ayrilarak Despec’e devredilmistir.
Despec’in dagitimini yaptigi markalar arasinda HP, Fullmark, IBM, Canon, Maxell,
Lexmark, Star, TDK, Brother, Panosonic, Verbatim, Oki ve Epson bulunmaktadir.
Ayrica, Despec Yunanistan ile ortaklasa kurulan DESBIL AS, home pazarina doniik,
elektronik ithalan ve dagitimi ile PC kagit iiriinleri iiretimi alanlarinda faaliyet
gostermek iizere kurulmugstur. Desbil ayn1 zamanda Despec Tiirkiyenin de VDDG ile
birlikte ortagi durumundadir. Despec, Yunanistan’da halka agik bir firmadir ve Atina
Borsasi’nda islem gérmektedir. Despec’in 2006 sonuna dogru IMKB’de islem gdrmesi
planlanmaktadir. Index’in istiraki olmamasit nedeniyle halka arzinda sirket iizerinde
herhangi bir maddi etkisi olmayacaktir.

2005 yilinda tasfiye halindeki Karadeniz Orme Sanayini hisselerini ve
gayrimenkullerinin yiizde 99.99'unu 15 milyon dolara satin alirken, bu bedeli
Akbank’tan %7,8 faizle aldigi krediyle 6demistir. Kredinin geri ddemesi 10 yildir.
Karadeniz Orme AS’yi satin almadan once sirketin depo olarak kullandigi yerlere
0dedigi miktar aylik 6denen kredi miktarindan diisiildiigiinde 80 bin dolarlik ¢ikisa
karsilik gelmektedir.

Yilda ortalama 7,5 milyon kutu dagitimi yaptigindan lojistik ve depolama
sorunu yasadiklarindan bdyle bir yatirima gittiklerini agiklamislardir. Kardeniz
Orme’den alinan Maslak’taki yer depo olarak kullanilmaya baslanmistir.2006 son
ceyrekte buraya taginilmasi hedeflenmektedir ve 1,4 milyon dolarlik yeni yatirim
planlanmaktadir. Bu yilin son c¢eyreginde Index Lojistik A.S'yi hayata gecirmeyi
planlamaktalar . Kurulacak sirket 2 yil bilgi teknolojileri odakl ¢alistiktan sonra bunun
digina ¢ikmay1 planlamaktadir.
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TEDARIKCILER

INDEX, is planlarini tedarikgileri ile birlikte yapmaktadir. Tedarikgileri ii¢ ana
gruba ayrilabilir. Bu ii¢ grubun ilk ikisini uluslararasi ireticiler ve tedarikgiler
olusturmaktadir. Sirket'in is hacminin yaklasitk %901 bu uluslararasi sirketlerin
iiriinlerinden saglanmaktadir.

Tiirkiye'de Faaliyet Gostermeyen Global Markalar:

(KINGSTON, SYMANTEC, LEVELONE, PSC v.s.) Bu sirketler heniiz Tiirkiye'de
ofis kurmamiglardir. Dagiticilar vasitasi ile, ithalat, satis ve pazarlama iglemlerini
yliriitmektedirler. Pazarlama ve reklam olanaklarini dagiticilara saglayarak destek
olurlar. Bu sirketler, biiyiik projelerde finansman destegi de saglamaktadirlar.

Tiirkiye'de Faaliyet Gosteren Global Markalar:

(IBM, NEW HP, CISCO, MICROSOFT, APC, NEC, FUJITSU SIEMENS,
EPSON, TOSHIBA, SONY , v.s.) Bu global sirketler dagitim ve tahsilat islemleri ve
cok sayida miisteri ile dogrudan temas etmek istemedikleri i¢in sinirli sayida
dagiticilarla ¢alismay1 tercih etmektedirler. Dagitim sirketlerinin performanslarini
yakindan takip etmekte ve onlarin is planlarini kontrol etmektedirler. Ayrica, sirketlerle
birlikte pazarlama kampanyalar diizenleyerek dagiticilara destek vermektedirler. Biiyiik
miisterilere yaptiklari satiglart ve bu miisterileri kendi dagiticilarina yonlendirirler.

KANAL YAPISI

INDEX son kullanici ile direkt iligkisi olmayan bir “distribiitor” firmadir. Tedarikgiler
kanaliyla portfoyiine almis oldugu iiriinlerin, asagida detaylar verilen dagitim kanallar
vasitastyla, son kullaniciya ulagimimi gergeklestirmektedir.

1-Sistem Biitiinlestirici Bayiler Kanal

Bu kanal, galigtirdig1 personel sayisi bakimindan, 100 ve {izerinde ¢aligan1 olan
sirketlerdir. Bu sirketlerin hedefledigi son kullanicilar, tamamiyla biiyiilk kurumsal
misterilerdir. Bu kanalin sektoérdeki adi sistem entegrator’leri olarak da anilir. Bu
firmalar, yaptiklar1 projeleri, {iretici ve dagitict firma ile ¢ok yogun paylasirlar. Projenin
her agsamasi birlikte paylasilarak, sonuca gidilir.

2- Katma Degerli bayiler

20-100 arasi ¢alisant olan bayilerdir. Kurulus tarihleri ¢ok eski olmayan firmalar
olup, faaliyet siireleri 3-7 yil civarindadir. Bu firmalar, sermaye yapisi daha kisitl, fakat
geng ve dinamik yapilari sayesinde hizli karar alip, sektorde son derece kritik bir yer
isgal etmektedir.

3- Klasik Bayiler

Calisan sayis1 5-25 kisiden olusan, oldukga kiigiik firmalardir. Hedef kitleleri
agirhikta KOBI’ler ve ev pazaridir. Tiirkiye’de sayisal olarak .4000-5000 civarinda olup,
bu yapisiyla Tiirk Bilgisayar sektoriindeki en fazla sayiyr olusturan gruptur. %100
dagitict firma kaynaklartyla is hayatlarma yon verirler. Odak noktalari, markali
tiriinlerden ¢cok, OEM (componentler’den olusan) {iriinleridir.
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4- Retail (Biiyiik magazalar)
3 tip retail grubu mevcuttur.

4.a) Zincirler CarrefourSA, Continent, Escortland,Metro gibi ayn1 ad altinda birden
fazla magazasi olan biiyiik gruplardir. Bunlarmn bir kisminin ana islevi bilgisayardir.
Diger kisim ise, bilgisayar islevi tali olan noktadadir.

4.b) Klasik Shoplar kiiciik birer igletmelerdir. Magaza sahibi ve birkag¢ ¢alisanin
oldugu kuruluslar olup, %100 konsantrasyonlar1 bilgisayar sektoriidiir.

4.c) E-Retail Bu yapilar tamamiyla WEB ortaminda diikkan, magaza agip, faaliyet
gosteren sanal marketlerdir. E-store, E-pasaj gibi. Tiirkiye'de heniiz sanal taleplerin ¢ok
fazla iiretilmedigi bir ortam oldugu gercegini gdz Oniine alirsak, bu grup su an olmasa
da, ilerisi i¢in ¢ok dnemli islem hacimlerine ulagacaklari kesindir.

URUN YELPAZESI

PC URUNLERI

PC diriinleri grubu, masaiistii PC’ler, tasinabilir bilgisayarlar ve PC
sunuculardan olugmaktadir. Dagittigi PC iirlinlerinin IBM, NEW HP ve FUJITSU
SIEMENS gibi global markalar olusturmaktadir.Ekonomik ¢6ziim i¢in kanala PC
EXPRESS adi altinda, bir PC grubuda sunulmaktadir.

PC CEVRE BIRIMLERI

PC Cevre Birimleri, yazicilar, tarayicilar, ciziciler ve kesintisiz giig
kaynaklarindan olusmaktadir. PC Cevre birimleri sirketin cirosu iginde ikinci en ¢ok
paya sahip olan kalemdir. Sirket HP, Epson, Oki, Panasonic ve APC markali PC Cevre
Birimleri dagitmaktadir. Bu ¢evre birimler igerisinde en biiyiik paya yazicilar sahiptir.

ORTA BOY SISTEMLER

INDEX, AS400 serisi iriinlerinin 1998 yilinda dagitmaya baslamigtir. Indeks
JBM AS400 serisinin IBM disindaki tek dagiticisidir. AS400 serisi iriinler
konfigiirasyon ve proje tasarimi gibi katma degeri yiiksek servisleri de igermektedir.

PC YAN URUNLERI VE YEDEK PARCALAR

Indeks, Philips, Sony marka ve bunlarin yan1 sira markasiz monitdrler, Kingston
memory iirlinleri, faks/modem kartlari, klavye, disket siiriiciisii, fareler, SCSI kontrol
kartlar1 , IDE sabit diskler, islemciler, ekran kartlari, ana kartlar ve dis kasalar
satmaktadir.

MULTIMEDIA

Indeks, monitdrler, ses kartlari, VGA’ler, hoparloérler, CDROM’lar ve CD_VCD
stiriiciileri gibi multimedia iiriinleri de dagitmaktadir.Sirket’in multimedia portfoytindeki
ana markalar Philips, Sony ,Creative, Nec, Benq, Asus ve Lg'dir.

YAZILIM URUNLERI

Toplam ciro iginde siirekli yiikseln paya sahiptir..Sirketin bu iiriin grubunda
dagiticisi oldugu ana markalar Microsoft, IBM, Lotus Notes, Novel, Tivoli ve
Symantec’dir.
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VERI ILETiSIM VE NETWORKING URUNLERI

Sirket’in dagitimini yaptig: veri iletim {irtinlerindeki en biiyiik marka Cisco’dur.
Indeks, Cisco Uriinlerini dagitmaya Agustos 1999°da baslamistir.Ayrica INDEX alt
siif veri iletim ve networking {irlinlerin de dagitimin1 yapmaktadir. Bunlar, ethernet
kartlari, switchler, “transceiver’lar ve ‘“converter’lardan olusmaktadir. Bu grupta
dagitim1 yapilan markalar arasinda IBM ACS, Level-One, 3Com, bulunmaktadir.

POINT-OF-SALE (POS) URUNLERI

Agustos 1999’dan itibaren IBM’in POS iriinlerini dagitmaktadir. Indeks,
IBM’in POS 4614 serisinin IBM disinda tek dagiticis1 konumundadir.Oniimiizdeki
yillarda perakendecilik sektoriiniin gelismesi ile POS firiinlerinin ciro igerisindeki
paymin artmasint beklemektedir. Bu iiriinlerin toplam ciro igerisindeki payimnin, yeni
markalarin ve yeni irlinlerin eklenmesi ile ilerideki yillarda daha da artmasi
beklenmektedir.

SATISLARIN BOLGESEL DAGILIMI

Satiglarda Marmara Bolgesinin belirgin bir agirligi bulunmaktadir. Marmara’y1
Orta Anadolu izlemektedir. I¢ Anadolu Bolgesinde devletin alimlari agirliktadir.
Ugiincii sirada yer alan Ege Bolgesindeyse son 5 yildir bilylime hizinda sikinti
yasanmaktadir. KOBI’lerin biiyiik sehirlerde yerlesik olmasi bu bolgelerdeki satislarm
biiyiimesindeki en bilyiik etkendir. Karadeniz bolgesi de duragan yapiya sahip olmasina
karsin mobillesmenin yiliksek olmasi ileriye yonelik biiylime beklentisinin olusmasina
neden olmaktadir.

SATISLARIN BOLGESEL DAGILIMI

OMarmara

!
%“ mi¢ Anadolu
OEge
0O Akdeniz
W Karadeniz

O Dogu Anadolu

B Kuzeydogu Anadolu

Anadolu’da da BT sektoriinde hareketlenme beklenmektedir. Agilacak yeni
iiniversitelerin bu bilylimeye katkida bulunmasini beklemekteyiz. Bu diislincemiz Milli
Egitim Bakanlig1’nin olumlu BT stratejisinin devam edecegini tahmin etmemizden
kaynaklanmaktadir.

2006 yilinda 1.5 milyon adet yeni ADSL {iyesinin olusmasi bekleniyor.
ADSL’in kullanimindaki artig, PC kullanicilarini daha hizli ve yeni biligim iiriinlerini
kullanmaya ydneltecektir. Bu gelismelerin etkisiyle 2005 yilinda 563 milyon dolar Net
Satis hasilat1 elde eden sirketin 2006 yilinda Net Satiglarin1 % 30 oraninda biiylitecegini
tahmin ediyoruz.
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IT PAZARININ BUYUME BEKLENTISI*

2005 2006T 2007T 2008T

Tiiketim Malzemeleri 20 17 16 16
IT servisleri 20 16 15 15
Yazilim 23 16 22 22
Donanim 26 17 16 16
*IDC

HEDEFLER ve YENILIKLER

Yeni iiriinleri VEC Spectraview LCD monitorler ile, matbaacilar, grafik
tasarimcilari, mimarlar, tekstil tasarimcilart gibi mesleklerde uzmanlagmis, yani rengin
Oonemli oldugu uygulamalarla ugrasan kisilerin hedeflenmektedir. Bu monitor
teknolojisiyle ¢ikt1 alinacak olan tasarim renklerinin, ¢ikti alinmadan &nce ekrandan
goriilebildigi ifade edilmektedir. Bdylece kullanicilar, rengin dogrulugunu, deneme-
yanilma yolu ile birgok ¢ikt1 almak zorunda kalmadan belirleyebilecekler..

Su an pazarda ayni kaliteyi ve teknolojiyi saglayan baska bir marka olmadig:
icin, dogrudan fiyat karsilastirmasi yapabilecek bir rakibin bulunmadigini séyleyen
sirket yetkilileri "Buna ragmen NEC Spectraview’in fiyat/ performans bu modelin
fiyat/performans karsilagtirmasinin benzer rakiplerinden ¢ok daha iyi oldugunu
belirtmislerdir. Su anda bu {iriin gaminda ii¢ model bulunmakta ve bu modellerin her
biri 19°” ve 21°° LCD boyutlarinda sunulmaktadir.

2006 planlar1 arasinda is ortaklarinin ihtiyaclari dogrultusunda i1smarlama
lojistik hizmetleri sunacak bir sirket kurmak da vardir. Kurulacak sirket ihtiyag
duyulan o6zelliklere gore yazilim saglamanin yani sira bunun sevkiyat’ini ve isletime
gecirilmesini de saglayacaktir.

Sirketin yakin takibe aldig1 diger potansiyel is imkanlar1 arasinda hizmet,
iiretim ve yazihim gelistirme de bulunmaktadir. 2007 igin agiklanan hedef ciro 1 milyar
dolardir. Bilisim sektoriiniin ortalama %20 biiyiimesine karsilik Sirketin biiyliimesi %32
seviyesindedir. 1Y06 ortalama biiylimenin %25 olmasim beklemekte ve YSO6 ciro
hedefini 721 milyon dolar én gérmektedirler

Despec'i de halka a¢mak istiyorlar. Datagate'i subat ayinda halka arz eden
Index Grup, simdi de Despec'i halka agmak istemektedir Planlarinda , sartlarin olugmasi
halinde bu yil sonuna dogru, aksi halde 2007'de borsaya kote olmasi vardir. 1995'te
kurulan Despec tiiketim malzemeleri alaninda faaliyet gosteriyor. Canon, HP, Sony gibi
markalarin dagitimmi yapan Despec'in 2005 yili net satis gelirleri 52.6 milyon dolar,
vergi sonrasi net kari ise 1.4 milyon dolar.

Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S, Amerika
Birlesik Devletleri'nde olan Western Digital Corporation ile ayni adi tastyan hard disk
iirlinlerinin Turkiye'de dagitimi konusunda distribiitorliik s6zlesmesi imzalamigtir
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FINANSAL ANALIZ

Index Bilgisayar 1C06’da konsolide 2,835 bin YTL net kar aciklamistir. Bu
1C05’e gore %17°1ik bir diisiise denk gelmektedir.

Sirketin aktifleri 1C05’e gore %69 artis gdstermis ve 257 milyon YTL’ye
ylikselmistir. Bununla birlikte Aktiflerin %89 luk kismi Donen varliklardan
olusmaktadir. Bu oran 1C05’de %92 seviyesindeydi. Alacak devir hizinn 1.82
seviyesinden 1.85 seviyesine yiikselmesi alacaklarin tahsilinde , dnceki doneme gore
daha az problemlerle karsilastigin1 gosteriyor.

Net satiglar %31 artarak 204 milyon YTL ye yiikselirken SMM %33 artmis ve
bu da Briit kar marjinin %6,95 den %5,77 ye gerilemesine neden olmustur. Finansman
giderlerindeki %21 azalmaya ragmen faaliyet giderlerindeki %25’lik artig eklenince Net
donem kar1 %17 gerileme gostermistir.

Sirketin toplam borg¢larinin toplam kaynaklar i¢inde %73 oraninda yer almas1 ve
bu oranm %70’lik kisminin KV Ticari Borglardan olugsmasi dikkat ¢ekmektedir. Bunun
yaninda Bor¢ yapisinin  %90,28’lik  kisminin KVB olusmasi da olumsuzluk
icermektedir. Borglanma oraninda %179’dan 9%292’ye cikmasi da bu diisiincemizi
pekistirmektedir. Finansal riskine baktigimizda ise Finansal Borg¢larin toplam borglar
icindeki pay1 %19,52’den %21°e yiikselirken ,Finansal borglarin 6zsermayeye orani da
%35’den %92’ye yikselmistir. Sirket yiizde 1.39 oraninda bir kar marj1 ile
calistyor.2005/03 doneminde net kar marji yiizde 2.21 iken ,2006/03 doneminde bu
oranin ylizde 1.39 seviyesine diigmesi olumsuz bir gelisme olarak goze ¢arpmaktadir.

FAVOK
. ] / Net
OzSermaye NET SATIS | TOP.FIN. ] Net Kar
Biiyiime BUYUME BORC |FD/CIRO| Satig Mariji
INDES 18,31 31% 59.202.254 0,14 0,03 1,39%
ESCOM 8,58 -54% 3.451.424 0,58 0,05 4,66%
ARENA 29,35 33% 7.334.861 0,10 0,03 1,33%

Index’in 1C05°de Ozsermaye karliligt %6,3den 1C06’da %4,41 gerilerken ,
Ozsermayedeki biiyiime %18,31°de kalarak 64 milyon YTL’de kalmasi tatmin edici
degildir.

Net donem karimin %17 azalmasinda; Finansman giderlerindeki %21°lik
gerilemeye ragmen Diger faaliyet gelirlerinin %19 azalmasi, SMM’nin %33 artmasi ve
faaliyet giderlerinin % 25 artarak 4,667 bin YTL den 5,871 bin YTL’ye yiikselmesi
neden olmustur.

2005/03 doneminde 810,993 YTL olan toplam borglarin , 2006/03 ‘de
188,252,761 YTL olarak gerceklesmistir. Sirketin kaynaklar1 yiizde 72.98 oraninda
borglar ve yilizde 24.94 oraninda 6z kaynaklardan olugmaktadir. Sirketin borglarinin
toplam kaynaklar icerisinde bu denli yiiksek bir oranda olmasi, yabanci kaynak
kullanma egiliminin yiiksek olduguna isaret ediyor

Biligim sektorii 2006 yilinin ilk ¢eyreginde 2005 ‘in ayni donemine gore
yaklasik %20 biiyiime gosterdi. Mayis ayinda baslayan ve halen devam eden dovizdeki
oynaklik 1Y06’da sektorel bazda diisiis egiliminin sonuglarii yansitacaktir. Sirket iiriin
tedariklerinin %52,3 i dolar, %4,5’1 euro ve %13,2 si YTL olarak yapmaktadir. Buna
karsilik satilarin %78’i dolar , %4,5’1 euro ve %17,4 YTL cinsinden gergeklesmistir.
Buradan da goriildigii gibi sirkette kurdan dolayr bir zarar goriilmemektedir.
Beklentimiz talep daralmasi yoniindedir.
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Net Doviz Pozisyonu:

31.03.2006
USD EURO GBP
Dovizli Alacak 94.658.123 [ 3.201.385 |0
Dovizli Borg 120.341.515 | 4.399.600 |0
Net Doviz Pozisyonu | (25.683.392) | (1.198.215) | 0
31.12.2005
USD EURO GBP
Dovizli Alacak 95.055.411 | 3.398.128 | 340
Dovizli Borg 99.122.492 | 7.280.941
Net Doviz Pozisyonu | (4.067.081) | (3.882.813) | 340

Ithalatct firma olan indeks icin déviz kurundaki artis handikaptir. Fakat
beklentimiz sirketin kampanya ya da fiyatlarda indirime giderek goreceli stok deger
artisin1 yil sonunda eritmesi yoniindedir. Tiiketicilerin talep erteleme yerine bir model
diisiigiinii yonelmesini saglamaya galisacaklardir. LCD,Plazma,dvd sistemleri agirlikli
ev teknolojilerine de yonelmesi sirketin siirpriz karlar agiklamasina neden olabilecek
gelismelerdir .Su anda 1,39 olan kar marj1 4 sene icerisinde 2,39 ¢iktig1 takdirde ilave
37 milyon YTL kar artis1 saglayacagi da diger bir dikkat ¢ekici durumdur.

Net Donem karinin 2006 yilinda 12.3 milyon dolara yiikseltecegini tahmin
ediyoruz.  Sirket satiglarimin  bir  boliimiinii  Serbest  bolgeler  vasitasiyla
gerceklestirmektedir. Serbest bolgelerde yapilan satislar Kurumlar Vergisinden istisna
tutulmakta bu nedenden dolay1 vergi oncesi kar ile vergi sonrasi kar arasindaciddi fark
olugmaktadir. ( 2005 yilinda yiizde 19°luk bir fark olugsmustur). Bu farkin Kurumlar
Vergisinin  %20’ye indirilmesinden sonra % 13 seviyelerine inecegini tahmin
ediyoruz.Bu diisiis sirketin net kar marjinin 1.80’lere ¢ikmasina neden olabilir. Net
satiglarda meydana gelmesini bekledigimiz artis ve sirket yonetiminin maliyet azaltici
uygulamalarmin etkisiyle VFAOK marjin1 %3.6’ya yiikseltecegini tahmin ediyoruz.
2006 yilinda sirketin 23 milyon dolarlik VFAOK ile y1li tamamlamasini beklemekteyiz.

Sirketin 2006 yilinda Net Satislarin1 % 30 oraninda biiyiitecegini tahmin
ediyoruz. % 30’luk satis artis1 736 milyon dolarlik Net Satis gelirine denk gelmektedir.
Sirketin satislarinda mevsimsellik 6zelligi hakimdir. Son ¢eyrekte, bir yil icerisinde
gerceklesen satiglarin ortalama %34’ lik kismini gergeklesmektedir. Net donem
karindaki artis hizinin satislarindan daha fazla olacagini beklemekteyiz. Bu
beklentimizin etkisiyle sirketin Net Dénem karmin 2006 yilinda 12.3 milyon dolara
ylikseltecegini tahmin ediyoruz

Piyasadaki penetrasyon orani daha iist seviyelere gelene kadar 6niimiizdeki bir
kag y1l boyunca sirketin marjlarinda 6nemli bir daralma beklemiyoruz. DCF
analizimizde briit kar marjinin asamali olarak 2010 yilinda %4,7’ye gerilemesine gore
yaptik. 2010 yil1 icin %4,7°lik briit kar marj1 tahminimizin, bu donem i¢inde Indeks’in
kar marj1 yiiksek faaliyetlere girmesi sonucu(6rnegin lojistik) , muhafazakar kalma
ihtimali de vardir.. 116 milyon dolarlik hedef degerimize indirgenmis Nakit Akimi
analizinden ¢ikan degerden ana ortalik dis1 paylarini diiserek ulasiyoruz.
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Indeks Bilgisayar1 degerlendirirken iki yéntem kullandik. DCF analizine gore 116
milyon dolar hedef deger bulurken, Uluslaras1 benzer sirket degerlemesindeyse 72 milyon
hedef deger hesapladik. iki degerlemenin ortalamasini DCF de %70, Uluslar aras1 benzer
sirketlerde %30 agirlik vererek buldugumuz ortalama hedef piyasa degeri olarak karsimiza
102 milyon dolar ¢ikmaktadir. Hisse su anda 55,8 milyon dolar seviyesinden islem
gordiigiinde yatirimcilara tavsiyemiz AL yoniinde olmaktadir.
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ARASTIRMA BOLUMU

Aslihan Balaban, Béliim Miidiirii Tel: (0212) 319 26 52
abalaban@infoyatirim.com

M.Baki Atilal, Béliim Miidiir Yardimcist  Tel: (0212) 319 27 16
mbaki@infoyatirim.com

INFO YATIRIM A.S.

Adres: Biiyiikdere Cd. No:20 Metrocity Karsis1 Levent/Istanbul
Tel: (0212) 319 26 00
Faks: (0212) 324 84 26

iletisim@infoyatirim.com

SIRKECI SUBE

Adres: Hiidavendigar Cd. Serdar Sk. Gokmenler Han No: 6 K:1
Sirkeci/Istanbul
Tel: (0212) 528 10 68
Faks: (0212) 527 02 57

YESILYURT IRTIBAT BUROSU
Adres: Sipahioglu Cad.No:25 Yesilyurt/istanbul

Tel: (0212) 573 35 59
Faks: (0212) 662 95 45

Cekince ;

Burada yer alan bilgiler Info Yatirnm A.S. tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; aract kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligr sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm
aracinin alim-satim Onerisi yada getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Info Yatirim A.S. tarafindan
giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmas: nedeni ile ortaya ¢ikabilecek

hatalardan Info Yatirim A.S. sorumlu degildir.
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