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INDEX, Tiirkiye'nin en biiyiik teknoloji tiriinleri dagiticisidir...

b4 INDEX, BT sektoriinde ana daditici (“broadline distribiitor”) olarak
tederikgilerden BT Urinlerini belirli fiyat vadelerde satin almakta ve bu
Urinleri daha sonra son kullaniclya satacak olan satis kanallarina
satmaktadir.

BT Sektoriiniin 2004-2009 yillari arasinda sektoriin ortalama yiizde
20 biiyiime gostermesi beklenmektedir...

b4 2006 yilinda Bilisim Sektoriinin 4.1 milyar USDk  bayiklige
sahip olacadi tahmin edilmektedir. 4.1 Milyar USD'lik sektor biylkligiine
ulagmasi igin sektoriin ylizde 22.72 oraninda biyiimesi gerekmektedir. 2004-
2009 yillan arasinda sektorin ortalama ylzde 20 biyime gostermesi
beklenmektedir. Son dénemlerde Tirkiye’'de hem kurumsal alanlarda hem
de evlerde bilgisayar ve bilisim teknolojileri Griinlerinin kullaniminda énemli
artis gortlmektedir. Hizli Internet erisimi saglayan genis bant teknolojisi olan
ADSL abonelerinin sayisi 1.9 milyona ulagmistir. Bu rakamin (g yila kadar 10
milyona ulasmasi hedeflenmektedir. Bu artisin olusmasinda PC fiyatlari,
bilisim sektériinde artan devlet harcamalari (e-devlet, ADSL yatirimlari),
geng neslin teknolojiye duyarli olmasi, diinya geneline gore Tirkiye'de
dlsik seviyelerde olan bilgisayarlasma dizeyinin artirnimasina yonelik
cabalarin etkili oldugunu soyleyebiliriz.

INDEX Pazarda sahip oldugu pay nedeniyle sektordeki bilyiimeden
olumlu yonde etkilenecektir..

X Oniimiizdeki dénemlerde sektdr iizerinde E-devlet ve AB uyum
sireci projelerinin, telekom sektoriinin yeni yapisinda, hem yeni gelen
ortaklarin hem de mevcut oyuncularin, yeni rekabet ortaminda giglii olmak
icin teknik altyapi ve yazilm yatinmlarini hizlandirma girisimleri, KOBI'lerin,
bilgi cadinda e-ticareti kullanarak hem firma Olgeklerini  blyltme
calismalarinin hem de Tirkiye'de teknoloji yatinmlarinda en 6nde gelen
sektdr olan bankacilik sektoriiniin bekleyen yatirimlarini faaliyete sokmasi ve
sektordeki yabanci yatinmcilarin bliylime galismalar, Bilisim sektoriinin
biylimesine katkida bulunacaktir. Tlim bu gelismelerin etkisiyle 2006 yilinda
PC  satiglarinin 2,07 milyon adet seviyesinde gergelesegi tahmin
edilmektedir. PC pazarinin 2004-2009 yillari arasinda ortalama % 29.60
oraninda blytmesi beklenmektedir. Desktop’in toplam satislar igerisindeki
adirhdinin %65 oraninda tahmin edilmektedir. INDEX Bilgisayarin 2005
yilinda BT Sektoriinde (Hizmetler harig) %28.07, Donanim kisminda ise
%33'lik pazara sahip olmasi nedeniyle sektordeki biyiimeden olumlu
etkilenecegini diiglinmekteyiz.

Sirketin 2006 planlan arasinda is ortaklarinin ihtiyaglari ortaklar
ihtiyaglar dogrultusunda i1smarlama lojistik hizmetleri sunacak bir
sirket kurmak da vardir....

Indeks Bilgisayar, tasfiye halindeki Karadeniz Orme Sanayi A.S.'nin
hisselerini ve gayrimenkullerinin ylizde 99.99'unu 15 milyon dolara satin
almistir. 15 milyon dolar Akbank'tan ytizde 7.8'lik faiz orani ile alinan kredi ile
karsilanmistir. Kredinin geri 6demesi 10 yilda yapilacaktir. Sirket her ay
bankaya ayllk 210-215 bin dolarlik kredi 6demesi yapacaktir. (Bu rakam
6deme gerceklestikge diisecektir.) Karadeniz Orme AS satin alinmadan énce
sirketin depo olarak kullandigi yerlere 6dedigi miktar aylik 6denen kredi
miktarindan  dstildiigiinde 80 bin dolarlik ¢ikisa karsilik gelmektedir.
Kardeniz Orme’'den alinan Maslak'taki yer depo olarak kullanilmaya
baglanmistir. 2006 Eylil'de buraya taginlmasi  dislinlilmektedir. Sirket
buraya 1.4 milyon dolarlik yeni yatirim yapmayi planlamaktadir. Sirketin
degerlemesini yaparken ii¢ yontem kullandik. Birinci yontemimizde
iNA ‘ya gobre sirket icin 189 milyon dolarlik degere ulastik.
Uluslararasi es deger sirket karsilastirmasina goére 147 milyon
dolar. Ulusal es deger karsilastirmasinda ise 125 milyon dolarlik
deger s6z konusudur. Ug degerleme yontemi ortalamasini alirken
iNA analizine %60, Uluslararasi karsilastirmaya %20, Ulusal
karsilastirma %20 agirlik vererek buldugumuz ortalama deger 167
milyon dolardir. Hisse senedi Cari piyasa degerine goére 26.37
iskonta ile islem gormektedir. Hisse Senedi icin onerimiz “AL”
yoniindedir.

SIRKET RAPORU/INDEX

26.04.2006
Hisse Kodu Sektor (")NERi
INDES.IS Bilisim AL
Piyasa Rasyolari 2005/12 2006T 2007T
F/K 9.63 13.59 11.76
FD/Net Kar 10.20 15.87 13.80
FD/Net Satis 0.16 0.26 0.23
FD/VFAOK ) 4.55 7.21 6.32
FINANSAL VERILER
(Milyon USD) 2005/12 2006T 2007T
Toplam Finansal Borg 18.00 33.00 37.00
Net Nakit -4.90 -28.00 -29.00
Net Satislar 563.08 736.05 840.50
Faaliyet Kan- Zaran 34.19 44.16 50.43
VFAOK 19.30 27.04 31.02
Net Kar/Zarar 8.62 12.29 14.20
T:Hedef Menkul Arastirma Boliimii Tahminleri
A.D: Anlamh Degil
ORTAKLIK YAPISI
Ortaklar Pay (%) Tutar (YTL)
Nevres Erol Bilecik 39.96 17,981,719
;Thams and Associates 35.00 16,000,006
Halka Arz 19.89 8,949,130
Diger 4.59 2,069,145
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ONERI OLCEGi: On iki aylik dénem icin Dolar bazl yansitan iz, sirketin uygun
degeri (fair value) ile cari piyasa degeri i farka gore di istir: Buna gore;
AL (GUGCLD) %30 ve iizerinde deger artisi potansiyeli bulunmaktadir.
AL %15 — %30 arasinda deger artis1 potansiyeli bulunmaktadir.
AL (KADEMELI) %5 - %15 arasinda deger artis1 potansiyeli bulunmaktadir.
TUT %0 — 5 arasinda deger artisi potansiyeli bulunmaktadir.
PIYASAYA PARALEL Piyasa degeri hesaplanan degerinden %0 - 5% oraninda yiiksektir.
AZALT Piyasa degeri, hesaplanan degerinden %5 - 15% oraninda yiiksektir.
SAT Zayif mali yapiya sahiptir ve/veya %15'den fazla deger kaybetme riski bulunmaktadir.
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Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatinm danismanlhidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gérisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.Bu raporda yer alan veri, bilgi ve grafikler Hedef Menkul Degerler A.S.'nin gvenilirligine
inandigi kaynaklardan alinmis ve/veya Uretilmistir. Ancak bilgi, veri ve grafiklerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemis olup, Hedef Menkul Degerler A.S. bilgilerin dogrulugu ve butinligi konusunda garanti vermemekte ve
gosterilen tim &zen ve dikkate ragmen analistlerin veri, tahlil, degerlendirme, ayirma, kaydetme vb. hatalarindan dolayr sorumluluk Gstlenmemektedir. Raporda yapilan yorum, tahmin ve tavsiyeler Hedef Menkul Degerler A.S. Arastirma
Bolimii'ne ait olup, dnceden belirtiimeden degisiklik yapma hakki saklidir. Bu rapor Hedef Menkul Degerler A.S. miisterileri igin genel bilgi vermek amaciyla hazirlanmis oldugundan, raporda yer alan yorum ve tavsiyeler yatirimcilarin alim
satim kararlarini destekleyecek yeterlilikte olmayabilir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz.




INDEX, Tiirkiye'nin
en biiyiik teknoloji
airiinleri
dagiticisidir...

INDEX, bes sirketi
biinyesinde
barindiran bir
holding
yapisindadir....

INDEX, BT sektoriinde ana daditici (“broadline distribiitér”) olarak tederikgilerden BT Uriinlerini
belirli fiyat vadelerde satin almakta ve bu Uriinleri daha sonra son kullaniciya satacak olan satis
kanallarina satmaktadir.

Sirketin ortaklik yapisina bakildiginda en biiyiik ortaklari % 39,96 oraninda paya sahip Nevres
Erol Bilecik ve 2000 yilinda indeks’in %50 oraninda hissesini satin alarak sirket’e ortak olan ve
BT sektoriindeki istiraki 30 sirketle entegre bilgi sistemleri, yaziim gelistirme, hizmetler,
telekomiinikasyon, Internet, e-ticaret alanlarinda faaliyet gdsteren, % 35,56 paya sahip
Yunanistan'da yerlesik Pouliadis and Associates S.A. sirketidir. Pouliadis Grubu, Yunanistan'in
onde gelen BT Urtnleri dagiticisidir. Pouliadis Grubu’nun dort sirketi, Pouliadis & Associates S.A.,
Despec Hellas S.A., PC Systems S.A. ve Quality and Reliability S.A. Atina Borsasi'nda islem
gormektedir. Sirket, bagh ortakhklari Datagate Bilgisayarda %059,24, Neteks
iletisim’de %70, Neotech’de %80, Infin Bilgisayar'da %99,8, Inko iletisim’de
%069,87 oraninda paya sahiptir. Index’in halka agiklik orani % 19,89'dur.

Tablo1: istiraklerdeki Ortaklik Yapisi

Dogrudan

fstirak Orani Dolayh Istirak

Oranmi %

Sirket ismi

Sermayesi

%

Datagate Bilgisayar Malzemeleri A.S. 6,600,000 59.24 59.24
Neteks iletisim iriinleri Dagitm A.S. 243,000 70.00 90.40
Neotech Teknolojik Urtinler Dag. A.S. 100,000 80.00 80.00
Infin Bilgisayar Ticaret A.S. 50,000 99.80 99.80
inko iletisim ve Dijital Hizm San.Tic. A.S. 150,000 69.87 69.87
Kaynak : Sirket

Is hacminin %90
Uluslararasi
Sirketlerin
driinlerinden

saglanmaktadir...

Tablo2: Uriin Tedarik ve Dagitim Yapisi

Sirket'in donanim ve yazilim drinleri tedarikgileri (¢ ana gruba ayriimaktadir. Bu Ug grubun
ikisini uluslararasi Ureticiler ve tedarikgiler olusturmaktadir. Sirket’in is hacminin %901 bu

uluslararasi sirketlerin iiriinlerinden saglanmaktadir.

Uretici Uretici Uretici Uretici Uretici Uretici
Indeks A.S
Sistem Biitiinlestirici Katma Degerli Bayiler Klasik Perakende
Bayiler Kanali Kanali Bayiler Kanal
[
I | |
Perakende Klasik -
. . E-ticaret
Zincirler Magazalar
I I I
SON KULLANICI

Tiirkiye'de Faaliyet Gosteren Global Markalar : Bu global sirketler, (IBM, HP, CISCO,
MICROSOFT, XEROX, APC, EPSON, TOSHIBA, FUJITSU SIEMENS, PANASONIC) daditim ve
tahsilat islemleri ve cok sayida misteri ile dogrudan temas etmek istemedikleri icin daha az
sayida olan daditicilarla galismayi tercih etmektedirler. Global markalar daditim sirketlerinin
performanslarini yakindan takip etmekte ve onlarin is planlarini kontrol etmektedirler. Birlikte
pazarlama kampanyalar diizenleyerek daditicilara destek verirler. Bliylik misterilere yaptiklari
satislarda genellikle bu miisterileri kendi daditicilarina yonlendirmektedirler.



DAGITIM KANALI

Tiirkiye'de Faaliyet Gostermeyen Global Markalar: Bu sirketler, (KINGSTINE, SYMANTEC,
LEVELIBE, MICRONET, OKI, NEC, BEN Q) heniiz Tiirkiye'de ofis kurmamislardir. Daditicilar
vasitasi ile, ithalat, satis ve pazarlama islemlerini yiritmektedirler. Pazarlama ve reklam
dokiimanlarini daditicilara saglayarak destek olurlar. Bu sirketler, biliylk projelerde dagitici
firmalara destek saglamaktadir.

Yerli PC tedarikgileri ve iireticileri: Yerli PC Ureticlerine (ESCORT, BEKO, VESTEL) Uretim
malzemelerini, dagitici firmalar saglamaktadir. Yerli ireticiler, Grinlerinin dagitimini kendileri
yapmayip, Uretim faaliyetlerine odaklanabilmek icin daditim operasyonunu diger saticilar
araclyla yapmaya baslamiglardir.

Index, bir dagitim sirketi olarak tedarikgilerden Uriinleri satin almakta ve bu riinleri daha sonra
son kullaniciya satacak olan satis kanalina satmaktadir. Satis kanallari Gg¢ baglk altinda
incelenebilir.

Coziim Saglayan Bayiler Kanali : Personel sayisi bakimindan, en az 100 ve (zerinde calisani
olan sirketlerdir. Sektdriin eski kuruluslan bu grubun igerisinde yer almaktadir. Bu firmalar
yaptiklari projeleri Uretici ve dagiticl firma ile gok yodun paylasirlar. Bu kanaldaki sirketlerin
temel hedefi, yeni teknolojilerin kurumsal misterilere adaptasyonunu saglamaktir.

Klasik Bayiler: Calisan sayisi 5-25 kisiden olusan oldukga kiigik firmalardir. Hedef kitleleri;
KOBI'ler ve ev pazardir. Tirkiye’de sayisal olarak, en az 4,000-5,000 civarinda olup BT
sektoriindeki en fazla sayiyr olusturan gruptur. Hedef kitleleri teknolojiyi daha basit diizeyde
kullanan misteri gruplari olmasi sebebiyle ve kisith kaynaklara sahip olduklarindan know-how
diizeyleri disiktir. Bu firmalar %100 daditici firma kaynaklariyla islerini sirdirirler. Satiglar,
Markali Griinlerden gok OEM (toplama urinler) Griinleri ve gevre birimleri satiglarina doniktdr.

Katma Degerli Bayiler: Bu bayilerin calisan sayisi 25 ile 100 kisi arasinda degismektedir. Bu
firmalarin sermaye yapisi daha kisithdir. Geng ve dinamik yapilar sayesinde hizh karar alip,
maliyetleri disiik tutarak daha kiiglik kar marjlaryla is yapabilmektedirler. Hedef kitleleri gok
uluslu firmalar ve genelde tek lokasyonu olan kurumsal misterileridir. Cok biyiik projelerde yer
almamakla birlikte teknolojiyi gok iyi takip etmeleri, dinamik ve geng olmalari musterileri
tarafindan tercih nedeni olmaktadir. Dagiticl firmalarin  bu firmalara destekleri finans, lojistik ve
Uriin bilgileri tzerinedir.

Perakende Kanal: Bu Kategoriye vitrinleri olan magazalarin satis organizasyonlari girmektedir.
3¢ Perakende Zincirler: Perakende zincirler CarrefourSA, Escortland, Teknosa gibi

ayni isim altinda birden fazla magazasi olan biiyiik gruplardir. Bunlarin bir kisminin

ana islevi, bilgisayardir. Diger kismi ise Metro Hipermarket gibi bilgisayar islevi tali

olan zincirlerdir.

Klasik Magazalar: Bu magazalar magaza sahibi ve birkag satis danismaninin

cahstidi kiiglik kuruluslar olup gok kisith kaynaklarla magazacilik yapmaktadirlar.

%100 konsantrasyonlari bilgisayardir.

E-Perakende: Bu kanal tamamiyla internet ortaminda sanal diikkan agip faaliyet

gosteren sanal marketlerdir.
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BILiSiM TEKNOLOJIiLERi SEKTORU

Turkiye'ye PClerin girisi 90l yillarin basina dayanmaktadir. 1990-1995 yillar arasinda sektdrde gok
hizl bir gelisme yasanmis olsa da PC kullanimi daha gok ofis ve Universitelerde sinirli kalmigtir. 90'h
yillarin sonlarinda ise; PC kullanimindaki artig, bilisim teknolojileri sektdriini Tirkiye'nin en hizl
bliylyen sektdrl haline getirmistir. 2000 yilinda 2.4 milyar USD is hacmi ile bugiine kadar en buiyiik
hacmine ulagan Tirkiye BT sektorl, 2000 yili sonunda yasanan ekonomik krizin getirdigi kiiglilme ve
0Ozel sektor ile kamu kesiminin BT yatirim ihtiyacini ertelemesi paralelinde 2001 yilinda yaklasik %46
oraninda kigulerek 1.31 milyar USD’ye gerilemistir. 2001 vyl sonrasinda makroekonomik
gostergelerde iyilesme paralelinde &zellikle 6zel sektdrde ertelenen BT yatirmlarinin  gergeklesmesi
sonucu 2002 ve 2003 yillarinda BT sektori kriz dncesi donemde oldugu gibi yillik ortalama bilylime
orani “CAGR” %20 ile buylimeye devam etmistir.



Tiirkiye'de kisi basina
bilgi ve Dbilgisayar
teknolojileri
harcamalan 143$ ile
diinya ortalamasinin
cok altindadir...

E-Devlet uygulamalari
onemli miktarda Kamu
yatinmlarini giindeme
getirecektir...

E-devlet projeleri ve

AB uyum siireci
projeleri, 2006'ya
damgasini vuracak

gibi g6ziikkmektedir...

TABLO3: Ulkelerin Yillik BIT Harcamalarinin GSMH'ye Orani

_ ] Diinya bilgi
Ulkelerin Yillik Olarak BIT Harcamalarin GSMH'ye Orani (1993-2001) teknolojileri
Ulke % Ulke % Ulke % harcamalar o6zellikle

Yeni Zelenda 10.30{Kolombiya 7.00|Slovenya 3.70] son kirk yilda biyiik
Isveg 8.80[Fransa 6.90|Meksika 3.50 bir ivme
Avustralya 8.70|Cek Cumhuriyeti 6.80|Tirkiye 3.30 "
Isvicre 8.40|Israil 6.60|Bulgaristan 3.10 k_azanmlstlr' Ulke.|EIj
Singapur 3.30|Belcika 6.50|Filipinler 3.10| bir taraftan bilgi
Birlesik Krallik (UK) 8.00[Finlandiya 6.40[Tayland 3.10 teknolojilerine
ABD 7.80]Almanya 6.20]Rusya Federasyonu 2.90] blyik harcamalar
Kanada 7.70[Macaristan 6.20|Hindistan 2.70[  yaparak bilgi
Hollanda 7.50|Norveg 6.10{Misir 2.20 toplumu olma
Danimarka 7.30{Irlanda 5.80|Endonezya 2.10 yolunda snemli
Hong Kong (Cin) 7.20|Kore Cumhuriyeti 5.80|Korfez Ulkeleri 1.80
Japonya 7.10[Malezya 5.80|Romanya 1.50 asamilar
Giiney Afrika 7.10[Avusturya 5.60 kayderken, diger
Kaynak: Phjola 2003 Pohjola M(2003). The adoption Diffusion across taraftan da GSMH
Countries: patterns and Determinants. IN: The New Economy Handbook. Academic icindeki teknoloji
Press

harcamalarini artirip,
teknolojinin sundugu olanaklarla verimlilik yolunda énemli gelismeler kaydetmislerdir.

Ulkelerin yaptigi bilgi teknolojileri harcamalarina baktigimiz zaman gelismis ilkelerin payinin daha
yliksek oranda oldugu goriilmektedir. Bu yapilan harcama oraninda, ekonominin de carpan etkisiyle
biyiik oranlarda ekonomik katma deger yaratiimaktadir.

UlKemizin de 1993 -2001 yillari arasindaki BT harcamalarinda 41. sirada oldugu, bunun artiriimasi
gerektigi distiniilmektedir. Gelisme yolunda daha biylik asamalar kaydedilmesinin ve gelismis
llkelerle aradaki farkin kapatilmasinin en énemli ayadi, GSMH icindeki BT harcamalarinin artiriimasi
geredidir.

Cesitli Bakanliklar ve Devlet Kurumlari 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda ertelemis
olduklan yatirimlari 2003 yilindan itibaren tekrar giindeme almaya basladilar. Ozellikle Milli Egitim
Bakanhgi, icisleri Bakanhgi, Tiirk Telekomiinikasyon AS, Savunma Bakanligi, TCDD ve Tarim Kredi
Kooperatifleri BT sektoriinin blyimesine yatirmlari ile artan Olglide katida bulunacaktir. Sahip
oldugu genis cografi alan ve niifus bilyiikliigii ile hizla kalkinarak gelismis iilkelerle
arasindaki gelismislik farkini azaltmak ve AB iiyelik miizakereleri siirecinde cesitli
alanlarda AB kriterlerini saglamak durumunda olan iilkemizde; diinyadaki rekabet
giiciimiiziin artirilarak ihracat ve biiyiimede siirdiiriilebilirlik yolunda teknolojik
gelismenin saglanmasi ve e-devlet uygulamalarina gecilmesi icin 6nemli miktarlarda
kamu yatirimi ihtiyaci bulunmaktadir.

Déniisim Tirkiye Projesi kapsaminda benimsenen e-devlet yaklasimi; kullanicilarin  elektronik
ortamda sunulacak kamu hizmetlerine farklh platformlardan, glvenilir gsekilde tek noktadan
erisebilecekleri, vatandas ve is dinyasinin ihtiyaglarina odaklanmis, birlikte isler ve bitiinlesik
hizmetlerin sunulacadi, katiimci, seffaf ve hesap verebilir bir devlet yapisinin olusturulmasidir. Merkezi
Niifus Idaresi Sistemi (MERNIS), Kimlik Paylagim Sistemi, Vergi Daireleri Otomasyonu (VEDOP I-II),
Ulusal Yargi Agi Projesi (UYAP), Giimriik Idaresinin Modernizasyonu (GIMOP), Polis Bilgisayar Ag
(POLNET), Saymanlik Otomasyon Sistemi (Say2000i), SSK e-bildirge ve Basbakanlk Mevzuat Bilgi
Sistemi yaygin olarak hizmet veren baglica e-devlet uygulamalaridir. INDEX, Mernis projesinin
networking gergeklestiriimesinde aktif rol almistir. Tirkiye'de elektronik kamu hizmetleri
sunumu Avrupa Birligi ile karsilastinidiginda; AB tarafindan vatandaslara yonelik olarak belirlenmis 12
temel kamu hizmetinden 5 ‘inin (vergi, sosyal sigorta primleri, pasaport, polise ihbar, e-kiitiphane
hizmetleri), is alemine yonelik 8 temel kamu hizmetinden ise 4'Unin (sigorta primleri, kurumlar
vergisi, KDV ve gumriik) karsilandigi goriilmektedir. AB iiyesi 25 iilkede internet iizerinden e-
devlet hizmetlerine erisim saglayanlarin toplam niifusa oranmi yiizde 22,1 seviyesinde
iken, Tiirkiye’de bu oran DiE ‘nin 2004 yilinda yaptigi arastirmaya gore yiizde 6’dir. Kamu
‘nun Bilisim Teknolojilerine yonelik yapacagi yatirimlar sektordeki bilyiime potansiyeline
katkida bulunacaktir. 2006 yilinda, AB’ye iiye olma siireci, genel olarak Tiirkiye'deki bu
harketliligin ve biiyiimenin en 6nemli sebeplerinden biri olacak. AB'ye uyum siirecinde,
tiim sektorler, yatinmlarini bilisime kaydirarak Avrupa Birligi standartlarini yakalamaya
calisacaktir. AB ve Diinya Bankasi fonlan ile oniimiizdeki donemlerde 6zellikle kamu
tarafinda olumlu gelismeler yasanmasina katkida bulunacagini diisiinmekteyiz. E-devlet
projeleri ve AB uyum siireci projeleri, 2006'ya damgasini vuracak gibi goziikmektedir.




Sirket, ihalelere
Global oyuncular
adina

girebilmektedir...

E-devlet doniisiim projelerinde diizenlenecek ihalelere global oyuncular daditicilar vasitasiyla
basvurmaktadirlar. INDEX, global oyuncularin ana daditicisi olmasi nedeniyle ihaleye global oyunculari
adina katilmaktadir. Diger taraftan ayni anda birden fazla global oyuncu adina da ihaleye
girebilmektedir. ihaleye birden fazla sirketi temsilen girmesini sirket agisindan avantaj
olarak degerlendirmekteyiz. ihaleler sirketin toplu satis yapma sansini artirmaktadir.

TELEKOM YATIRIMLARI : 2005, Tiirkiye'de Telekom sektorii icin 6nemli bir dedisim yili oldu. Tirk
Telekom’un Ozellestirilmesi hem sektor hem de &zellestirme agisindan blyik énem tasimaktadir.
Arkasindan gelen, Telsim’in satisi sektdriin liberalesmesine biyik katkida bulunmustur. Simdi artik
yeni yapida, hem yeni gelen oyuncularin hem de mevcut oyuncularin, yeni rekabet ortaminda gugli
olmak igin teknik altyapi ve yaziim yatirimlarini hizlandiracaklarini tahmin ediyoruz. Ayrica 2006 yil
sonuna dogru veya 2007 basinda verilmesi beklenen 3. Nesil lisanslariyla da operatérlerin yatirim
ihtiyaglari énemli diizeyde artacaktir. Sektorde yapilacak yeni yatinmlarin Bilisim Sektori lzerinde de
olumlu ydnde etkisinin olmasini bekliyoruz.

FINANS SEKTORU YATIRIMLARI: Tiirkiye'de teknoloji yatinmlarinda en énde gelen sektdr olan
bankacilik sektorii, misterilerine daha iyi hizmet vermenin artan sekilde daha cok teknolojiye bagli
hale gelmesinden dolayi, 6nemli boyutlarda teknoloji yatinmi yapmaya devam etmektedirler. Biyiik
bankalar yatirmlarini internet Bankaciligi (zerine yaparken, kiiclik ve orta 6lcekli bankalar ise
teknoloji yatinmlarini bireysel bankacilik kanallarini glglendirmek amaci ile kullanmaktadirlar.
Bankalar, &zellikle 2001 krizinde ertelemis olduklar bilisim yatinmlarini sektér olarak gok karli bir
dénem yasadiklari 2003 yilinda tekar canlandirmaya baglamiglardir. Bankacilik sektoriine sunulan
hizmetlerde hizi dedisim ertelenen bilisim yatinmlarinin 2004 yilindan itibaren hizlanmasini
saglamistir. Son bir yil icinde meydana gelen biylmeden Bilisim Sektorii’'nin olumlu yonde
yararlanacagini  disiinmekteyiz. Bu biyiimenin bilisim sektoriyle yakindan ilgisi bulunmaktadir.
Bankacillk ve finans sektdr, bilisim Grlin ve gozimlerini en fazla kullanan sektérlerin basinda
gelmektedir. Bankacillk sektorii, icinde bulundugu sikintil donemi atlatarak, 2005'i ciddi bir
blylimeyle kapatmistir. Sektdrde sira simdi, uzun bir siiredir devaml olarak ertelenen bilisim
yatinmlarinin yenilenmesine gelmistir. Dolayisiyla, 2006'da BT sektériiniin, bankaciik ve finans
sektorii kaynakl bir taleple karsilasacagini disiinmekteyiz. Bu da sektoriin 2005'deki blylime
oranindan daha fazla biyimesinde 6nemli bir faktdr olacaktir. 2004 yilinda bankalarin toplam
isletme giderleri 3 milyar 165 milyon 454 bin YTL olarak gerceklesirken, bu pay igerisinde
teknoloji yatinmlari 305 milyon 721 bin YTL'ye gerileyip bu da sadece yiizde 10'luk bir
gidere karsihik gelmektedir. 2003 yilinda bankalarin teknoloji yatirnmlari 333 milyon 20
bin YTL ile toplam isletme giderlerinin yiizde 12'sine, 2002 yilinda ise 357 milyon 211bin
YTL ile toplam isletme giderlerinin yiizde 16'sina karsilik gelmekteydi. Teknolojide
meydana gelen gelisme g6z oniine alindiginda sektorde ciddi yatirim isine girilecegini
diisiinmekteyiz. Yabanci bankalar yonetim ofislerinin bulundugu iilkelerde hangi sirket
ile calisiyorlar ise Tiirkiye'de de o sirket ile calisacaklardir. INDEX bilgisayar genis
miisteri yapisina sahip olmasi nedeniyle bankacilik sektériindeki yatirnrmlardan olumiu
yonde etkilenecektir. Bu satis islemi yurtici satis islemlerine gére daha kiigiik marj ile
satilacaktir. Bunun nedeni yurtdisinda uygulanilan fiyatlardan satisin gergeklesmesidir.
Kar marji acisindan sirketler icin ¢ok biiyiik avantaj saglamasa da satis miktarlarinin
biiyiik olmasi olumlu etki yapmasini saglayacaktir.

KOBILER: Dis ticaret hacmi bakimindan diinyanin énemli ekonomileri arasinda yer alan Tiirkiye'nin ,
uluslararasi ticaretten daha fazla pay almasi, Ulkemizin ekonomik ve sosyal biylmesinin
surdirilebilir hale gelebilmesi, ancak giiniimiiz bilgi gaginda e-ticaretten daha fazla yararlanabilmesi
ve bunun bitiin is sireglerine aktariimasi, rakiplerden 6nce harekete gegerek belirli stratejiler
gercevesinde olusturulacak yéntemlerle ancak, olanakli hale gelecegi diiglintilmektedir.

Gelisen teknolojik altyapi, Internet ile ilgili yatirmlari hizlandirmig, bu sayede Internet Servis
Saglayicilarn (“ISS”) hizmetlerin kalitesini ve iriin yelpazesini artirmiglardir. ISS'ler arasinda artan
rekabet, altyapi yatinmlarini hizlandirmis, medyanin da Internet’in gelisimini desteklemesi ile alt ve
orta gelir gruplan arasinda Internet’in taninifigi ve Internet’e olan talep artmistir. internet’in  yogun
kullanimi ile glnimiz bilgi cadinda firmalarin uluslararasi ticarette teknolojinin sunmus oldugu
olanaklardan yararlanmak sretiyle daha fazla rol alacadi kaginlmaz bir gergcek olup, ekonominin
temel faktérlerinden olan KOBI'lerin bilgi caginda e-ticareti kullanarak hem firma &lceklerinin
bliylimesine hem de (ilke ekonomisine énemli katkilar getirecedi muhakaktir. Blylk &lgekli sirketlerin
hemen hemen tamami, Internet baglantilarini kurmustur. Kiglik ve orta olgekli sirketlerde de bu
yonde hizli bir gelisme yasanmaya baglamistir. Bir sirketin internet sitesinin olmasi bir prestij meselesi
olarak algilanmaya baslanmistir.



Tiirkiye,
pazarinda
potansiyele
sahiptir...

internet
onemli

Elektronik ticaret, 6zellikle KOBI'ler icin gok uygun bir ticaret seklidir. Elektronik ticaret, {riin
segeneklerinin artmasini, Grinlerinin kalitesinin ylikselmesine daha etkin pazarlama yapabilmesini ve
mal veya hizmetlerin bedelinin daha hizli bir sekilde 6denerek teslim alinmasini saglamaktadir.
Potansiyel tiketicilerin dinyanin her yaninda pazara arz edilen Urinler hakkinda bilgi sahibi
olmalarina ve yeni Ureticilerin diinya pazarlarina girmelerine imkan vermektedir. Daha disuk fiyatl ve
kaliteli Urlnlerin pazara girmesi Ureticiler arasinda rekabet artmasina ve tim ticari islemlerin
maliyetinin diismesine neden olmaktadir.

Microsoft’'un 2000 ve 2003 yillarinda yapti§i calisma (KOBi Arastirma Raporu) KOBI'lerin teknolojik
durumlarinin resmini ortaya koymakta ve carpici sonuclar dogurmaktadir. 2003 raporunda;

Tablo4: Ulkeler itibariyle Kobi Karsilastirmasi
Ulkeler Itibariyle Kobi Karsilastirmasi

Amerika Ingiltere Almanya Fransa Brezilya Cin Tiirkiye

PC Kullanan Kobi Sayisi 6,904,000] 2,498,000{ 2,002,500{ 1,790,000{ 1,073,000] 1,508,000 230,000
PC Penetrasyonu 91.00% 96.00% 90.00% 87.00%| 72.00%| 35.00%] 23.00%
Kullanilan PC sayisi 43,090,000| 12,045,000 16,800,000| 16,700,000| 5,090,000 9,815,000f 855,500
Ortalama BT Biitgesi 7.533% 6.440% 12.000$ 16.850% 35.79%] 14.711% 5.162%
Internet Kullanimi 80.00% 79.00% 83.00% 77.00%]| 76.00%| 70.00%| 80.00%
Web Sitesi 45.00% 42.00% 57.00% 46.00%| 34.00%| 52.00%]| 53.00%
E-Ticaret Yapan Sayisi 22.00% 16.00% 22.00% 35.00%| 14.00%| 30.00% 7.00%
Kaynak : ProCon, GFK,AMI, Micrisoft

3 Arastirma sonucunda KOBI'lerdeki PC penetrasyonun %23 oldugu ortaya cikmistir. Gelismis
Ulkelerde PC penetrasyonu %90 seviyesindedir.

3¢ Internet kullanimi 3 senede %72'den %80’e cikmistir. Gelismis (ilkelerde bu oran %80
civarindadir.

X Internete erisimde %79 ile disik hizli cevirmeli baglanti metodu basta gelmektedir.
Gelismis (lkelerde gevirmeli baglanti %40n altindadir.

3¢ E-ticaret yatirmi 3 senede %2'den %?7'ye cikmistir. Gelismis Ulkelerde bu oran %?20-30
arasinda degismektedir.

3¢ Web sitesi sahiplik orani 3 senede %40°dan %53’e gikmistir. Bu oran gelisimis lkelerde
%40-52 arasinda degismektedir.

Grafik1:Avrupa internet Pazari
Ilk 10°unun Internet Kullanic
Sayisi

Avrupa internet Pazari ilk 10'unun internet
Kullanici Sayisi (Milyon Kisi)
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gbstermektedir. Arastirmaya gore,
Avrupa‘daki internet pazarinin
yiizde 79'unu kapsayan bu on
iilkenin toplam hacmi 165 milyon
kullaniciya denk gelmektedir. Genellikle Bati Avrupa iilkelerinin ilk siralarda yeraldigi
goriiliirken, AB liyesi olmayan Tiirkiye ve Rusya gibi iilkeler de ilk on igerisinde yer alarak
dikkat cekmektedirler. 7 milyonu askin internet kullanicisiyla 9'uncu siradan ilk 10'a
girmeyi basaran Tiirkiye, internet pazarinda onemli potansiyele sahip bir iilke olarak
gosterilmektedir.
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Grafik2: BT Sektorii Is
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gerekmektedir. 2004-2009
yillari arasinda sektoriin
ortalama yiizde 20 biiyiime

gostermesi
beklenmektedir. Son donemde Tiirkiye'de hem kurumsal alanda hem de evlerde
bilgisayar ve bilisim teknolojileri iiriinlerinin kullaniminda 6nemli artis goriilmektedir.
Hizh Internet erisimi saglayan genis bant teknolojisi olan ADSL abonelerinin sayisi 1.9
milyona ulagmistir. Bu rakamin ii¢ yila kadar 10 milyona ulagmasi hedeflenmektedir. Bu
artisin olusmasinda PC fiyatlan, bilisim sektériinde artan devlet harcamalan (e-devlet,
ADSL yatinmlari), geng neslin teknolojiye duyarl olmasi, diinya geneline gore Tiirkiye'de
diisiik seviyelerde olan bilgisayarlasma diizeyinin artirllmasina yonelik cabalarin etkili
oldugunu sdyleyebiliriz.
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INDEX BILGISAYARIN PAZARDAKI KONUMU Tablo5: INDEX Bilgisayarin
2004 2005 Pazardaki Konumu
BT Sektorii (Hizmetler Harig)* 1,923,000,000 $ 2,404,000,0008] Oniumizdeki donemlerde sektor
Index Grup Sirketleri 520,000,000% 675,000,000$ tzerinde E-devlet ve AB uyum sireci
Index Pazar P: 27.00% 28.07% o L .
. exk azar( oL = ; 8 ; projelerinin, telekom sektdriiniin yeni
BT Sekt6rii (Donanim 1,422,000,000 1,792,000,000: ;
TR 28y 1SN hem yeni gelen ortaklarin
Index Grup (Donanim) 449,000,000% 592,000,000% Kaps dda’ ); 9 IO akia .
Index Pazar Payi 31.57% 33.03%| em de mevcut oyuncularin, yen
Kaynak: INDEX* Tahmin rekabet ortaminda gucli olmak igin

teknik altyapi ve yaziim yatirimlarini
hizlandirma girisimleri, KOBI'lerin, bilgi caginda e-ticareti kullanarak hem firma &lceklerini biyiitme
galismalarinin hem de Turkiye'de teknoloji yatinmlarinda en 6nde gelen sektér olan bankacilik
sektoriniin bekleyen yatinmlarini faaliyete sokmasi ve sektdrdeki yabanci yatiimcilarin bilyime
galismalari, Bilisim sektoriinin bllyiimesine katkida bulunacaktir. Tiim bu gelismelerin etkisiyle
2006 yilinda PC satislaninin 2,07 milyon adet seviyesinde gerceklesegi tahmin
edilmektedir. PC pazarinin 2004-2009 yillan arasinda ortalama % 29.60 oraninda
biiyiimesi, desktop’in toplam satislar igerisindeki agirligininda %65 oraninda tahmin
edilmektedir. INDEX Bilgisayarin 2005 yilinda BT Sektoriinde (Hizmetler harig)
%28.07, Donanim kisminda ise %33'liikk pazara sahip olmasi nedeniyle sektordeki
biiyiimeden olumlu etkilenecegini diisiinmekteyiz.

Tiirkiye BT Sektorii Harcamalarn 1999-2005(mn$) Tablgs: Turklye BT

Sektor Harcamlari

2,000.0

1,800.0 Turkiye BT sektorl esas
LS olarak dort ana gruba
i':gg:g ayriimaktadir: Donanim,
1:000_0 yazilim, tiketim
8000 - malzemeleri  ve IT
600.0 - hizmetleri. 1999-2005
4000 yllari arasinda Turkiye
2000 1 BT  Sektéri'nde  alt
) | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 [ 2003 [ 2004 | 2005 segmentlerde toplam
O Tiiketim Malzemeleri|100.0 [125.0 | 87.5 |109.4 [142.2 |185.0 |222.0 satig hacimleri yandaki
B IT Hizmetleri 355.0 438.0 288.2 403.5 424.3 501.4 601.7 graﬁkte gorulmektedlr
e e | 2005 senesinde 3
milyar USD’lik BT

sektorii harcamasi gergeklestirilmistir. Toplam harcamalar igerisinde 2005 yilinda Bilgi
Teknolojileri pazarinda yazilmin payr %12, Tiiketim malzelemelerinin pay1 %7, IT
hizmetlerinin payr ise %20 olarak gerceklesmistir. Tiirkiye BT sektorii gelirler
bakimindan “donanim” agirliklidir ve donanim alt sektoériiniin 2005 yilinda BT sektorii
gelirleri igindeki pay1 % 59 olarak gergeklesmistir.



BiLiSiM TEKNOLOJiLERiI SEKTORU SWOT ANALizi

Bilisim Sektoriiniiniin Biiyiimesinde Etkili Olacak Giiglii Gelismeler

3¢ Telekomiinikasyon sektdriiniin liberallesmesi. Serbestlesme ile telekominikasyon ve
internete erisim hizmetlerinin gesitlenmesinin, fiyatlarin diismesi ve kalitenin ylkselmesi
gibi sonuglari beraberinde getirecek olmasi,

\Y¢4
o\

Kamu ve oOzel sektér isbirliginde dig ticaret islemlerinin elektronik ortamda
yapilabilmesi,

\Y¢4
o\

Ozellikle geng niifus arasinda internet kullaniminin yayginlasmasi, islerini online
ortamda yapma arzusu,

\Y¢4
o\

Gelismis ve yeni teknolojilere agik, adaptasyon yetenedi yiksek, geng ve dinamik
nifus,

\¢
N

Uluslarasi topluma entegre bir bilim ve teknoloji toplumunun varlgi,

\¢
N

Yurt igi ve yurt disinda stratejik teknoloji alanlarinda calisan, uluslararasi nitelikte bilim
ve sanayi insanlarinin varlgi,

\Y¢4
N

Gelismis (lkelere gore geng nifusun yarattigi rekabetgi isglicii maiyetleri,

\¢
N

Dustik bilgisayar ve internet penetrasyonlari,

Bilisim Sektoriiniin Zayif Yonleri

\¢

€ Kamuda; e-ig, e-ticaret, e-hizmet anlaminda mikerrer isler yapilmasi, sinirli kaynaklarin
israfi ve verimsiz kullanilmasi,

3¢ BT 'ne yeterli biitgenin ayrilmamasi,

3¢ Uretim, satis, pazarlama, e-ticaret ve teknolojinin &neminin tam olarak anlagilimamis
olmasi,

3¢ E-is, e-ticaret uygulamalari hakkinda toplumun bilgi eksikligi,

€ Alt yapi eksikligi, internete baglanmada yasanan sorunlar,kesintiler,

€ Firmalarin e-ticaret bakisi ve geleneksel yéntemlerden vazgegmemesi,

3¢ Ekonomik sorunlar ve halkin gelir seviyesinin diisiik olmasi,

3¢ Yabanal yatinmlari zorlastiran birokratik alt yapi,

Bilisim Sektoriiniiniin Biiyiimesinde Firsat Yaratabilecek Gelismeler

\¢
N

Avrupa Birligi Gyeligi ve Avrupa Birligi e-Avrupa Programi‘na katilim,

\¢
N

Egitim sisteminin modernlestiriimesi, okullardaki bilgisayar sayisinin artirilmasi ve
internet erisiminin saglanmasi,

3¢ ADSL yatinmlarinda artisin etkisiyle ADSL kullaniminda meydan gelecek artis,

3¢ Finansal imkanlarin artmasi ve kullanilmasi,

3¢ Telekom sektoriindeki rekabet,

3¢ Bankacilik sektériine yatirim yapan yabanci firmalarin yatirnimlari,

3¢ Her gegen glin artan talep karsisinda sayilari artan web siteleri, portallar, sanal

pazaryerleri,
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Bilisim Sektoriiniiniin Biiyiimesine Tehdit Olabilecek Gelismeler
€ Altyapi ve editimdeki sayisal ugurum, taban yayllmadaki zorluk ve yetersizlik,

3¢ BT alanina yeteri kadar dis yatirmin yapilmamasi,

INDEX'in kardes sirketi olarak adlandirdigs, fakat istirakinin olmadigi DESPEC A.S. dolayh
olarak sermaye ve yonetim iliskisi icinde olunan grup sirketleridir. Despec Tirkiye, 1999
yilinda Avrupa’nin en biiyiik BT tiiketim malzemeleri daditicilarindan birisi olan Hollanda kokenli Van
Dorp Despec Group NV (VDDG) ile Tiirkiye'de PC Tiiketim malzemeleri dagitmak tizere kurulmustur.

Despec’in  kurulmasi ile, BT Tiketim malzemeleri INDEX'in portfdylinden 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 ithalati ve dagitimi ile PC kadit iiriinleri iiretimi alanlarinda faaliyet
gostermektedir. Desbil ayni zamanda Despec Tiirkiye'nin de VDDG ile birlikte ortag:
durumundadir. Despec, Yunanistan’da halka acik bir firmadir ve Atina Borsasi'nda islem
gormektedir. Despec’in 2006 sonuna dogru IMKB'de islem gérmesi planlanmaktadir.
Index’in istiraki olmamasi nedeniyle halka arzinda sirket iizerinde herhangi bir maddi
etkisi olmayacaktir.

INDEX'in %59.2 oraninda istirak sahibi bulundugu DATAGATE A.S. Tirkiye PC pazarindaki
250 yerel Ureticiye sabit disk, mikro islemci hafiza birimleri, optik Urlinler, ichatlar, teypler, gorinti
kartlari, kisisel bilgisayar Uretiminde vazgegilmez olan girdi Urtnleri ile bir gok markanin temsilcilik,
satis, pazarlama, dagitim, lojistik ve satis sonrasi hizmetlerini gerceklestirmektedir. istanbul merkez
olmak iizere Ankara ve izmir'de satis ofisleri bulunmaktadir.

Diinyanin énde gelen sabit disk iireticisi SEAGATE ve bilisim sektoriiniin dev ismi INTEL
gibi 2 6nemli marka ile birlikte pek gok yabana iiriiniin temsilciligini yapmaktadir. 2005
yilinda sirket 146 milyon dolarlik satis geliri elde etmistir. 2006 yilinda sirket satis rakamlarinda ylizde
33'luk artig ile 196 milyon dolara gikarmayi planlamaktadir. Toplam satislan igerisinde Mikro
Islemci ve Sabit disk'in payi yiizde 85 diizeyinde bulunmaktadir.

Datagate in yerli miisterileri arasinda Vestel, Casper, Beko ve Escort yer almaktadir. Yerli
ret|C|Ier|n Mlkro |§IemC| ve Sabit D|sk |ht|vacm| kar§|lamaktad|r Oniimiizdeki ylllard

INDEX'in %94 oraninda paya sahip oldugu NETEKS A.S. Kuruldugu 1996 yilindan bu yana,
deder katan daditici olarak sadece ag ve iletisim Qriinlerine odaklanmis bir kurulustur. INDEX
Oncesinde binyesinde, Nortel, Networking, Molex Premie Network, Panduit, Eicon ve Netgear
markalarinin kontratlari mevcut idi. INDEX ile birlikte portfoylerini, Cisco, IBM, ACS, Levelone
ve Micronet iiriinlerini de katan NETEKS'in kanal stratejileri, deger katan faaliyetleri ve
uctan uca Network ihtiyaglarinin saglanmasinda tek adres olma gabalari, bu birliktelik ile
kolay ve hizh gergeklestirecek bir durum olusturmustur. Sirket bayiler aracidiyla proje yogun
calismaktadir. Mernis’in networking hizmeti sirket tarafindan yapilmistir. Niifus idaresi ve
Sabanci Telekom sirketin miisterileri arasindadir.

INDEX'in %70 oraninda istirak sahibi bulundugu INKO A.S. 2004 yilinda kurulan INKO
Iletisim ve Dijital Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.'nin vizyonu 'Bilgi ve iletisim teknolojilerinden
yararlanmaktir. INKO’nun B tipi 15 yilik Telekom lisansi bulunmaktadir. Lisansi ile ilgili herhangi bir
yatirmi olmamistir. Telekom sektoriinde gelismeleri sirket yakindan takip etmektedir. INKO sektdrdeki
gelismelere gore strateji belirleyecektir

INDEX'in NEOTEC'de %80 oraninda istirakil bulunmaktadir. Ev elektronidi ile ilgili Griinlerin satiglari
bu sirket araciligi gergeklestiriimektedir. Tiketici elektronigi, ADSL, mobil {riinler ve
telekomiinikasyon Griinlerinin timiini kapsayacak bir dagitim kanali yapisina sahiptir. Neotech, cok
Ureticili tedarik ve ¢ok kanalli satis modelini benimsemistir. Geleneksel dagitim kanal disinda,
alternatif kanallara da ulasmak suretiyle, tiiketici elektronigi ve iletisim Griinleri alaninda akla gelen ilk
platform olmayi hedefleyen Neotech, kendine ait markasi ile uygun fiyatl, kaliteli ve sik teknoloji
Urlnlerini Turkiye pazarina sunmaya kisa bir sure iginde baslamayi planlamaktadir. Sirket 2005 yilini
13.7 milyon dolarlik net satis geliri ile tamamlamigtir. Telekom sektdriinin 2005 yilinda yasamig
oldugu dedisimin etkilerini 2006 yilinda goérmeye baslayacaguni  diisiinmekteyiz. Sekttrdeki
liberallesme dolayisiyla operatérlerin yatirim biitgesi biylyecektir. Yeni yapida, hem yeni gelen
ortaklarin hem de mevcut oyuncularin rekabet ortaminda giigli olmak igin teknik alt yapi yatirmlarini
artirmalarini  bekliyoruz. Bu gelismelerin etkisiyle sirket vyetkilileri Neotech’in 2006



Online Satislar
Hedeflerin lizerinde
gergeklesiyor...

2006 planlari arasinda

is ortaklarinin
dogrultusunda
ismarlama lojistik

hizmetleri sunacak bir
girket kurmak da
vardir....

Bilyiimeyi etkileyecek
nedenler....

2006 yilini 736 milyon
dolarlik Net Satis
Geliri ile
tamamlayacagini
tahmin ediyoruz.....

satislarinin yiizde 192 oraninda biiyiime gdstererek 40 milyon dolara yiikselmesini
beklemektedirler.

Datagate ayrica e-saticc www.dgpazar.com’un sahibidir. Sirket bu web sitesi aracilidi ile
online satislar olusturmaktadir. Siketin 1200 adet e-saticiya sahip olma hedefi olmasina ragmen
hedeflerini agarak 1660 adete ulagmistir.

Buna paralel olarak sirket online satis metodu ile satis hedefi olan %35'i asmis, sonug olarak; %37
olarak gergeklestirmistir.

2004 2005

Tablo8: Dagitim Agi

Fatura Adedi 343,097] 422,105| Indeks Bilgisayar, tasfiye halindeki Karadeniz
Dagitilan Kutu Adedi | 5,418,340| 7,591,305| Orme  Sanayi  A.S.'nin  hisselerini  ve
Teslimat Noktasi/Adet 6,319 6,832 9ayrimenkullerinin yiizde 99.99'unu 15 milyon
kat Edilen Sehir Ici Yol | 671,000] 803,265] dolara satin almigtir. 15 milyon dolar Akbank'tan
Kaynak: INDEX yiizde 7.8'lik faiz orani ile alinan kredi ile

kargilanmistir. Kredinin geri 6demesi 10 yilda
yapilacaktir. Sirket her ay bankaya ayhk 210-215 bin dolarlik kredi 6demesi yapacaktir.
(Bu rakam 6deme gerceklestikce diisecektir.) Karadeniz 6rme AS satin alinmadan 6nce
sirketin depo olarak kullandigi yerlere 6dedigi miktar aylik 6denen kredi miktarindan
diisiildiigiinde 80 bin dolarlik cikisa karsilik gelmektedir. Kardeniz Orme’den alinan
Maslak’taki yer depo olarak kullaniimaya baslanmistir. 2006 Eyliil’'de buraya tasiniimasi
diisiiniilmektedir. Sirket buraya 1.4 milyon dolarlik yeni yatinm yapmay: planlamaktadir.
Ilgili gayrimenkuliin biiyik bir lojistik merkezi olmaya son derece uygun oldugu sirket yetkilileri
tarafindan belirtiimektedir. 2006 planlari arasinda is ortaklarinin ihtiyaglari dogrultusunda ismarlama
lojistik hizmetleri sunacak bir sirket kurmak da vardir. Bu lojistik sirketinde INDEX'in ortaklik iligkisi
bulunacaktir. Kurulacak sirket ihtiyag duyulan o&zelliklere gore yazilim saglamanin yanisira bunun
sevkiyatini  ve igletime gegirilmesini de saglayacaktir. Sirket 2005 yilinda 7,5 milyon adet
kutunun dagitimimi yapmistir. Dagitim yapilan kutu miktan orta oOlgekli lojistik
biiyiikliigiine denk gelmektedir. Lojistik isinde dagitim kiralanan arabalar araciligiyla
yapilmaktadir. Bilisim sektoriine buradan Lojistik hizmetinin verilmesi planlanmaktadir.
Bir yil sonra buradan is ortaklarinin ihtiyaglari dogrultusunda ismarlama lojistik
hizmetinin sunulmasi planlanmaktadir. Sirketin diger bir plani ise global ve teknik hizmet
vermektir. Hizmet servisi sirketi INDEX Grup’un bagh ortakligi olacaktir. Sirketin iiretim
projesi de bulunmaktadir. Kendi markasini iiretmek isteyen iireticiler adina iiretim
yapilmasi planlanmaktadir.

INDEX'in satiglarinin bolgesel dagiimina bakildiginda yiizde 73 ile Marmara Bolgesi birinci konumda
bulunmaktadir. ikinci sirada ise I¢ Anadolu Bélgesi yer almaktadir. i¢c Anadolu Bélgesinde devletin
alimlar adirlikta yer tutmaktadir. Ege Bolgesi glincl sirada yer alirken bu bélgede son 5 yildir
bliyime hizinda sikinti yasanmaktadir. KOBi'lerin buylk sehirlerde bulunmasi, buylk sehirlerin
icerisinde yer aldigi bolgelerde satislarin biiyimesine neden olmaktadir. Karadeniz bolgesi de duradan
yaplya sahip olmasina karsin mobillesmenin yiiksek olmasi ileriye yonelik bliyime beklentisinin
olusmasina neden olmaktadir.

. . Grafik3:Satislardaki
SATISLARDA MEVSIiMSELLIK Ceyreksel Dagilim
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Anadolu’da da BT sektoriinde hareketlenme beklenmektedir. Anadoluda acilacak yeni
iiniversitelerin bu biiyiimeye katkida bulunamasini bekliyoruz. Anadolu’‘da BT biiyiime
beklenmesinin bir diger nedeni ise Milli Egitim Bakanhgi'nin olumlu BT stratejisinin
devam edecegini tahmin etmemizdir. 2006 yilinda 1.5 milyon adet yeni ADSL port
liyesinin olusmasi bekleniyor. ADSL'in kullanimindaki artis, PC kullanicilarimi daha hizh
ve yeni bilisim iriinlerini kullanmaya yodneltecektir. Bu gelisme de iiriin yenileme
pazarini olusturacaktir. Tiim bu gelismelerin etkisiyle 2005 yilinda 563 milyon dolar Net
Satis hasilati elde eden sirketin 2006 yilinda Net Satislarimi yiizde 30 oraninda
biiyiitecegini tahmin ediyoruz. Yiizde 30’luk satis artisi 736 milyon dolarlik Net Satis
gelirine denk gelmektedir. Sirketin satislarinda mevsimsellik hakimdir. Son geyrekte, bir
yil igerisinde gerceklesen satislarin ortalama %34°liikk kismini gergeklesmektedir. Net
donem karindaki artis hizinin satislarindan daha fazla olacagini beklemekteyiz. Bu
beklentimizin etkisiyle sirketin Net Donem karinin 2006 yilinda 12.3 milyon dolara
yiikseltecegini tahmin ediyoruz. Sirket satislarinin bir boliimiinii Serbest bdlgeler
vasitasiyla gergeklestirmektedir. Serbest bodlgelerde yapilan satislar Kurumlar
Vergisinden istisna tutulmakta bu nedenden dolay! vergi 6ncesi kar ile vergi sonrasi kar
arasinda 2005 yilinda yiizde 19'luk bir fark olusmustur. Bu farkin Kurumlar Vergisinin
%20'ye indirilmesinden sonra % 13 seviyelerine inecegini tahmin ediyoruz. Bu diisiis
sirketin net kar marjinin 1.80’lere gcikmasina neden olabilir. Kurumlar vergisinin 20'ye
indirilmesi ile ilgili herhangi bir gelisme sirket raporu yazidigimiz tarihte meydana
gelmemistir. Biz, 2005 yilinda sirket yonetiminin maliyet azaltia yontemler ile 1.67’'lik
INDEX Yiizde 26 Net Kar Marjini elde edecegini diisiinmekteyiz. Kurumlar vergisi ile ilgili gelismeler yil
iskontolu islem sonu kar beklentimizi revize etmemize neden olacaktir. VFAOK marji 2005 yilinda %3.41
gérmektedir.... diizeyinde gergeklesmistir. Net satislarda meydana gelmesini bekledigimiz artis ve sirket

yonetiminin maliyet azaltiaa uygulamalarinin etkisiyle VFAOK marjini %3.6'ya
yiikseltecegini tahmin ediyoruz. 2006 yilinda sirketin 27 milyon dolarlik VFAQK ile yili
tamamlamasini beklemekteyiz.

sirket icin 189 milyon dolarlik dedere ula§t|k Uluslararasi _es deder sirket

karsilastirmasina gére 147 milyon dolar. Ulusal es deder karsilastirmasinda ise 125
milyon dolarlik deder s6z konusudur. Uc dederleme yontemi ortalamasini alirken iNA
analizine %60, Uluslararasi karsilastirmaya %20, Ulusal karsilastirmaya %20 adgirhk
vererek buldugumuz ortalama deder 167 milyon dolardir. Cari piyasa dederine gore
26.37 iskontali islem gérmektedir. Hisse Senedi icin 6nerimiz “AL"” yoniindedir.

TEKNIK ANALiZ

2005'in son geyredinden itibaren bagladigi yukar hareketi uzun vadeli bir yiikselen kanal olusturarak
surduren Index Bilgisayar, son dénemde ise kanalin orta bandi ve hareketli ortalama destegi olan
mevcut 3.80 seviyelerini kuvvetlendirme gabasinda gdziikmektedir. Nitekim islem hacminde yasanan
artis da yeni maliyetler olusturulmasi bakimindan hissenin bu goriinimini desteklerken, bu
baglamda 3.80 seviyelerinde kalici olunmakta basarili olunmasi 4.50'ye dogru yeni bir alim dalgasini
beraberinde getirecektir. Bu baglamda genel itibariyle hissede 3.80 (zerindeki seviyelerde alici
potansiyelin daha istekli olmasi beklenebilecekken, yiikselen kanalin alt ve Ust seviyeleri olarak ise
3.50-4.50 seviyeleri degerlendirilebilir
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OZET MALI TABLO UFRS (USD)

DONEN VARLIKLAR 126,444,607.13| 163,546,452.13 205,054,000.00 239,124,000.00
DURAN VARLIKLAR 8,413,319.43 8,213,196.48 24,051,000.00 21,125,000.00
TOPLAM AKTIFLER 134,857,926.57| 171,759,648.61| 229,105,000.00| 260,249,000.00
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 95,953,936.10 125,045,819.10 153,701,000.00 180,014,700.00
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 982,725.11 355,188.16 15,902,000.00 14,504,000.00
0OZ SERMAYE 37,506,726.74|  45,602,808.06 59,502,000.00| 65,730,300.00
TOPLAM PASIFLER 134,857,926.57| 171,759,648.52 229,105,000.00 260,249,000.00
GELIR- GIDER TABLOSU 2004 2005 2006T 2007T

SATIS GELIRLERI 458,715,374 563,087,059 736,058,176 840,504,831
SATISLARIN MALIYETI (-) 432,070,826 528,888,558 691,894,685 790,074,541
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 26,644,548 34,198,501 44,163,491 50,430,290
FAALIYET GIDERLERI (-) 14,346,618 15,628,414 17,113,114 18,738,860
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 12,297,930 18,570,087 27,050,377 31,691,430
DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KARLAR 11,039,397 11,114,443 11,670,165 12,253,673
DIGER FAALIYETLERDEN ZARARLAR VE GIDERLER (-) 9,749,891 12,076,372 14,491,647 17,389,976
FINANSMAN GIDERLERI (-) 5,997,455 6,624,292 7,949,151 9,141,523
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 7,589,981 10,983,865 16,279,745 17,413,604
NET DONEM KARI/ZARARI 6,021,801 8,624,663 12,292,172 14,204,532

Kaynak : Sirtket Datasi, Hedef Menkul Arastirma Tahmini

Kaynaklar: INDEX sirket ziyaretinde alinan notlar ve Finnet (haber analiz ve mali analiz),
Hedef Menkul Degerler Arastirma Bolimi tahminleri.

Bu raporda yer alan yatnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismaniidl kapsaminda degdildir. Yatinm danismanhidr hizmeti; araci kurumlar, portfoy
ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mUsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligr sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérUslerine dayanmaktadir. Bu gérUsler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.Bu
raporda yer alan veri, bilgi ve grafikler Hedef Menkul Degerler A.S.'nin gbvenilirligine inandigi kaynaklardan alinmis ve/veya Uretilmistir. Ancak bilgi, veri ve
grafiklerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemis olup, Hedef Menkul Degerler A.S. bilgilerin dogrulugu ve bUtinligU konusunda garanti vermemekte
ve gosterilen tUm &zen ve dikkate ragmen analistlerin veri, tahlil, degerlendirme, ayirma, kaydetme vb. hatalanndan dolayr sorumluluk Ustlenmemektedir.
Raporda yapilan yorum, tahmin ve tavsiyeler Hedef Menkul Degerler AS. Arastirma BoIUmMU'ne ait olup, dnceden belirtimeden dedisiklik yapma hakki
saklidir. Bu rapor Hedef Menkul Degerler A.S. mUsterileri icin genel bilgi vermek amaciyla hazirlanmis oldugundan, raporda yer alan yorum ve tavsiyeler
yatinmcilann alim satim kararlarnni destekleyecek yeterliikte olmayabilir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénUk yatnmlarin
sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.




