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INDEKS BILGISAYAR Endeksin Uzerinde Getiri

Teknoloji Uriinleri Distribiitorii

) Fiyat (YTL 7 US$) 3,28 /2,46
e Indeks Bilgisayar Tiirkiye'nin en biiyiik teknoloji
tirtinleri dagiticisidir. Sirket her biri degisik teknoloji

1 yillik fiyat araligi (YTL/US$) 1,32/0,94-3,32/ 2,78

Hisse sayisi (bin) 45,000
irtinleri alaninda faaliyet gosteren toplam 5 sirketi _. _
. i i X Piyasa Degeri (US$mn) 111
biinyesinde barindiran bir holding yapisindadir.
. Net bor¢ (200579, US$mn) 5
e Indeks’in 1999’da 105 milyon dolar olan konsolide  y4ka acikiik orani %20

net satiglari, yillik ortalama %32 biiylime gosterdi ve  Ginjuk Hacim (3 Ay, Ussmn) 0.8
2005 yihina 5 katin iizerinde biiyiiyerek 566 milyon
dolara ulasti. Aymi donemde, IDC (International
Data Corporation) verilerine gore 2001'deki krizin
ardindan (hizmetler harig) 930 milyon dolara kadar
diisen Tiirkiye BT pazari, 1999'daki 1,6 milyar 1.4
dolarlik seviyesinden %50 artis gostererek gegen
sene itibariyla 2,4 milyar dolara ulasti. 1.2 1

Kod (Reuters, Bloomberqg) INDES.IS, INDES TI
iMKB-100 Endeksi (YTL/US$) 44,531 / 33,424

INDES - Fiyat & Endekse Gore Performans uss

e DPiyasadaki penetrasyon orami daha {iist seviyelere 1,0
gelene kadar oOniimiizdeki bir ka¢ yil boyunca
sirketin  marjlarinda  6nemli  bir  daralma
beklemiyoruz. Biz tahminlerimizde ve degerleme 06 } } } } } } }
modelimizde briit kar marjinin asamali olarak 2005 Mar- May- Haz- A§u- Eki-05 Kas- Oca- Mar-
yilindaki %6,1’den 2010 yilinda %4,7’ye gerilemesini 05 05 05 05 05 06 06
bekliyoruz. Ote yandan 2010 yili igin %4,7lik briit
kar marji tahminimizin, bu dénem icinde Indeks’in
kar marj1 yiiksek faaliyetlere girmesi sonucu,
muhafazakar kalma ihtimali de vardir.

0,8 4

e FEndekse GOre (Sol Eksen) Hisse Fiyati (Sag Eksen)

e 2006 planlar1 arasinda is ortaklarmn ihtiyaglar1 ~ PERFORMANS 1 Hafta 1Ay 3 Ay 1vi
dogrultusunda 1smarlama lojistik hizmetleri sunacak ~ US$ %8,1 %0,3 %50,3 %115,2
bir sirket kurmak da vardir. Kurulacak sirket ihtiyag ~ Endekse Gore %7,4 %6,8 %30,3 15,9

duyulan Ozelliklere gore yazilm saglamanin
yanisira bunun sevkiyatin1 ve isletime gecirilmesini

de saglayacaktir. Sirketin yakin takibe aldigi diger ~ OZET TAHMINLER (UFRS, US$mn) & DEGERLEME

potansiyel is imkanlar1 arasinda hizmet, tiretim ve 2004 2005 20061 20071

yazilim gelistirme de bulunmaktadir. Net Satig 459 566 724 896
e Hisse i¢in uzun vadede gosterecegi performansi goz VAFOK 18.0 19.3 26.3 38:2

oniine alarak ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ Onerisi Net Kar 6.0 8.7 12t 51

veriyoruz. 178 milyon dolarlik hedef degerimize FD/Satis 0,25 0,20 0,16 0,13

indirgenmi§ Nakit Akimi analizinden ¢kan ED/VAEOK 8,9 6.0 4.4 35

degerden ana ortalik disi paylarimi diiserek ¢ 18.4 12.8 9.2 7.3

ulastyoruz. Hedef deger mevcut seviyeye gore %61

yukar1 potansiyeli ifade ediyor. Sirket halen 4,4 ORTAKLIK YAPISI

2006T FD/VAFOK (2007T: 3,5), ve 9,2 2006T F/K

(2007T: 7,3) rasyolarindan islem goriiyor. Sirketin Erol Bilecik 703996

yiiksek biiylime potansiyeli, icinde bulundugu Pouliadis & Associates S.A. %635,56

sektorle ilgili olumlu beklentiler, ve cazip piyasa o3 %619.89

Other %4,59

rasyolar1 yatirim 6nerimizin ana nedenleri.
TOPLAM 96100,00
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Teknik Analiz:

3,0 seviyesinin dip olarak teyit edilmesiyle baslayan kisa vadeli yukar1 trend
gecerliligini siirdiirtiyor. Teknik gostergeler hissedeki yukar1 yonelmenin
devam edebilecegi ve direng seviyelerinin zorlanabilecegine isaret ederken
agirlikli ortalamalar ve trend destegi (3,22) lizerindeki hareketin korunmasi
olumlu goriiniimiin kuvvetlenmesinde etkili. 3,38/40 hissede Subat ay1 zirvesi
olarak gbze carpiyor. Bu bandin gii¢lenen bir taleple asilabilmesi durumunda
—-su an bu yonde giiglii bir sinyal mevcut- 3,62/78 seviyesi hisse i¢in yeni
hedef olabilir. Hissede 21 giinliik agirlikli ortalama 3,13 seviyesinde
bulunurken 100 giinliik agirlikli ortalama 2,92 seviyesinde bulunuyor.
Hissede destekler 3,18 — 3,0 ve 2,90, direng seviyeleri 3,62 - 3,78 — 4,0.

INDEKS BILGISAYAR - Giinliik YTL Grafik
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OZET MALI TABLOLAR UFRS, milyon dolar
Bilanco 2004 2005 2006T 2007T
Donen Varliklar 126 164 205 239
Nakit ve Menkul Degerler Portfoyi 7 13 5 8
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 80 91 131 152
Stoklar 30 47 49 57
Duran Varliklar 8 8 24 21
Maddi Duran Varliklar, Net 3 3 19 16
TOPLAM AKTIFLER 135 172 229 260
Kisa Vadeli Borglar 96 126 170 194
Kisa Vadeli Finansal Borg 12 18 33 37
Ticari Bor¢ 79 99 126 145
Uzun Vadeli Borg¢lar 0 0 0 0
Uzun Vadeli Finansal Borg 0 0 0 0
Ozsermaye 38 46 56 63
TOPLAM PASIFLER 135 172 229 260
Gelir-Gider Tablosu
Net Satis 459 566 724 896
Satislarin Maliyeti -432 -531 -681 -844
Brut Kar 26,7 34,4 43,0 51,6
Faaliyet Giderleri -14,4 -15,7 -17,3 -19,0
Esas Faaliyet Kari 12,3 18,7 25,7 32,6
VAFOK 13,0 19,3 26,3 33,2
Net Faaliyet Disi Gelir / (Gider) 1,4 -1,0 -2,1 -3,5
Net Finansal Giderleri -6 -6,7 -8,5 -10
Azinlik Paylari -0.1 -0,3 -1.2 -1,7
Vergi -0,7 -2,1 -1,8 -2,3
Parasal Gelir/(Gider) -0,9 0,0 0,0 0,0
Net Kar 6,0 8,7 12,1 15,1
Buyume (Yillik)
Net Satis %51 %23 %28 %24
Esas Faaliyet Kari %101 %52 %38 %27
VAFOK %91 %49 %37 %26
Net Finansal Kar -%26 -%67 -%39 -%27
Net Kar %105 %44 %39 %25
Marjlar
Brut Kar %5,81 %6,07 %5,94 %5,77
Esas Faaliyet Kari %2,68 %3,30 %3,55 %3,64
VAFOK %2,82 %3,41 %3,64 %3,71
Net Kar %1,31 %1,53 %1,67 %1,69
Likidite oranlari
Cari oran 1,32 1,31 1,20 1,23
Likidite orani 1,00 0,93 0,91 0,94

Kaynak: Indeks, Ak Yatirim
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