90 Garanti Yatirm

indeks Bilgisayar (INDES)

Mevcut Fiyat / Piyasa Degeri: 2.45TL / 137mnTL

HISSE SENEDI BiLGILERI 3 Haziran 2010

Relatif Performans 1ay 3ay 12 ay

1% 56% 39%
52 Hafta Arahgr (TL): 11-26
Ort. Gunlik Hacim (mn TL) 3 ay: 2.2
Beta 0.7
YBB TL Getiri (%): 59%
Odenmig Sermaye (mnTL): 56.0
Nevres Erol Bilecik 41%
Pouliadis and Associates S.A. 36%
Halka Arz 21%
Diger 2%

VERILER & TAHMINLER

(mn TL) 2008 2009 2010T 2010T/2009
Satiglar 928 1,087 1,200 10%
Briit Kar 51 64 76 18%
FVAOK 27 41 50 22%
Net Kar 5 16 22 36%
Brit Kar Marji 5.5% 5.9% 6.3% 0.4 puan
FVAOK Marji 2.9% 3.8% 4.2% 0.4 puan
Net Kar Marji 0.5% 1.5% 1.8% 0.3 puan
F/IK 271 8.6 6.4

FD/FVAOK 5.5 3.6 2.9

FD/Satiglar 0.2 0.1 0.1

GELIR TABLOSU

(mn TL) 1G09 4C09 1G10 1C10/1C09
Net Satiglar 215.5 329.4 301.9 40%
Briit Kar 15.9 17.7 191 21%
Faaliyet Kari 10.4 10.7 12.6 20%
FVAOK 10.7 10.9 12.9 20%
Net Diger Gelirler 0.1 -0.6 -0.2 a.d.
Net Finansman Gel. -5.5 -3.5 -5.9 a.d.
Vergi -1.4 -1.5 -1.3 a.d.
Net Kar 3.3 4.9 4.7 42%
Brit Kar Mariji 7.4% 5.4% 6.3% -1 puan
FVAOK Marij 5.0% 3.3% 4.3% -0.7 puan
Net Kar Marji 1.5% 1.5% 1.6% 0 puan
(mn TL) 2008 2009 1G10 1C10/2009
Hazir Degerler 9 2 11 359%
Ticari Alacaklar 184 229 226 -1%
Stoklar 80 139 126 -10%
Duran Varliklar 31 31 31 1%
Aktif Toplami 336 437 429 -2%
KV Finansal Borglar 29 22 11 -51%
Ticari Borglar (net) 183 265 272 3%
UV Finansal Borglar 12 10 10 -3%
Oz Sermaye 95 113 118 5%
Pasif Toplami 336 437 429 -2%
Net Bor¢ Durumu 32 30 10 -66%
Net Calisma Sermayesi 81 103 80 -22%

2009 - 2010
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Sirket Profili

+ 1989 yilinda kurulan indeks Bilgisayar, kurumsal miisterilere
bilisim teknolojileri Griinleri tedarik etmektedir. Guglu bir dagitim agi
ve sektor tecribesi olan Sirketin Ayazaga Cendere Deresinde
40,000 metrekarelik alan (zerine kurulu bir lojistik merkezi
bulunmaktadir. Sirket prensip olarak son kullaniciya satig
yapmamaktadir. Bir holding yapisinda faaliyet gdsteren Indeks,
hepsi farkli teknoloji trlnleri alanlarinda faaliyet gésteren 5 sirketi
bunyesinde barindirmaktadir.

« Turkiye’nin dustk yas ortalamasi, artan yerel ve yabanci
perakende zincirleri ve disen bilgisayar fiyatlari ile Bilisim
Teknolojileri  (BT) sektériinde yiksek potansiyel oldugu
diusunulmektedir. Sirket 2010 yilinda sektorin yaklasik %10
buylmesini beklemektedir. PC pazarinda 1995 yilinda %4 olan
notebook pazar payr 2009 yilinda %63 seviyesine gikmistir. Ayni
dénemde internet kullanimi %10’dan %35 seviyesine ¢ikmig, PC
penetrasyonu %8'den %25 seviyesine yukselmistir.

o Qirket, BT sektérinin kendi faaliyet gdOsterdidi donanim
segmentinde %23 pazar pay! ile lider konumdadir. Satiglarin
boélgelere goére dagiliminda Marmara bolgesi %80 pay ile ilk sirada
gelmektedir. Sirketin en biyik rakibi IMKB'de islem goren
Arena’dir. Bu sirketler arasinda bir satinalma veya birlesme rekabet
kurallari gereg@i beklenmemektedir.

Finansal Yapi

» Sirket 1C10 sonuglarinda net satislarini yillik bazda disik baz
etkisi nedeniyle %40 artmigtir. Ayni dénemde Sirket’in briit kar marji
TL'nin deger kazanmasi sonucu 1 puan daralmistir. Sirket'in 2009
yili brit kar marji %5.9 seviyesindeydi.

« Indeks Bilgisayar 2010 yilinda net satislarini ABD$ bazinda %11
artirmay!  hedeflemektedir. Sirket ayrica lojistk ve servis
segmentlerindeki payini artirarak 2010 yilinda brat marjini %6.5
seviyesine yukseltmeyi planlamaktadir.

« Sirket'in yapisi itibariyle en énemli Gg riski alacak, stok ve kur farki
riskleridir. Sirket alacak riski konusunda satiglarinin yaklagik
%50’sini perakende zincirleri ile yapmakta ve risk yonetimine ¢ok
onem vermektedir. Stok riski ise Ureticilerle beraber yurutilmektedir.
Sirket stokta bulunan ve degeri dusen Urinler igin Ureticilerden stok
koruma destegi almaktadir. Kur farki riski icin Sirket satislarinin
buylk boliminl déviz bazinda yapmakta ve TL bazindaki satiglarini
da forward anlasmalari ile kur farki riskine kargi korumaktadir.

Degerlendirme

« Indeks Bilgisayar BT sektoriiniin biyiimesinden olumlu
faydalanacak ve kar marji yiksek segmentlere yonelerek karliligini
artiracaktir.

» 2010 yilinda Sirket'in 1.2mlr TL satis geliri ve 22mn TL net kar elde
etmesini bekliyoruz.

+ Hisse son (¢ ayda IMKB-100 endeksinin %56 (izerinde
performans goéstermis olmasina kargin cazip 2010T 6.4x F/K ve 2.9x
FD/FVAOK carpanlari ile islem gérmektedir.

« Sirket'in istanbul Biiyiiksehir Belediyesi'nin Cendere Vadisi Projesi
kapsamindaki arazisinin degerinin artacak olmasi orta vadede
olumlu potansiyel yaratmaktadir.

Bu rapordaki veri ve grafikler giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlemis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.‘nin gérisiinii
yansitmaktadir. Bu bilgiler 1s1ginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénik yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz.



