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RAPOR OZETi

Raporun Amaci
Bu rapor, Info Yatinm Menkul Degerler A.S. (Info Yatinm) ile Forte Bilgi lletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S. (Sirket)
arasinda 27 Nisan 2022 tarihinde imzalanm:s olan halka arza aracilik s6zlegsmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata

esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayili “Semmaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda
Teblig"i geredi Uluslararasi Dederleme Standartlar’na uygun olarak belirlenmesi amaciyia hazirlanmigtir,

Etik likeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i ve Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler gergevesinde
hazirlandigini beyan ederiz.

Yapilan dederieme galigmasi sirasinda diiriist ve dogru davraniimis ve galismalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir sekilde yiriitiimustir.

Dederleme igini alabilmek icin bilerek yanhs, yaniltici ve abartih beyanlarda bulunulmamig ve bu sekilde reklam yapiimamigtir.
Bilerek aldatici, hatali, dnyargili gériis ve analiz igeren bir rapor hazilanmamigtir.

Onceden beliflenmis fikirleri ve sonuglar! igeren bir gorev kabul edilmemistir. Degerleme projesi gizlilik icerisinde ve basiretli bir
sekilde yiritilmiigtir.

Gorev bagimsizhk ve objekiiflik icinde kisisel ¢ikarlar gézetmeksizin yerine getirilmistir.
Degerleme licreti, raporun herhangi bir ydniine bagh degildir.

Gorevle ilgili ticretler, degerlemenin 6nceden belifenmis sonuglarina yahut degerieme raporunda yer alan diger bagimsiz ve objektif
tavsiyelere bagh degildir.

Raporda kullanitan bilgiler talebimiz lzerine Sirket tarafindan saglanmig bilgilerden olugsmaktadir.

Sinrlayici Sartlar

Degerlememizde kullanilan veriler, Sirket adina Ram Bagimsiz Denetim ve Danismanlik Anonim Sirketi tarafindan 2020-2021 ve
2022 dénemleri i¢in hazirianan bagimsiz denetim raporuna, kamuya acik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere Bloomberg-Finnet-

Rasyonet veri tabanina ve talebimiz lizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere dayanmaktadir.

Degerleme galigmasina esas teskil etmek (izere Info Yatirim'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadid! varsayilmistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket ydnetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayillmistir. Kullanilan gegmis
yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden ge¢gmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yénetiminin ve bagimsiz denetim
firmasinin gorislinden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmustir. Farkll tarihlerdeki finansal verilerle dederleme
yontemleri ve agirliklandirmalarin kullaniimasi durumunda farkli degerlere ulasilabilir. Tarafimizca Sirket ite ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit galismasi yapiimamigtir.

Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan dederleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli pay:n degeri hesaplanmigtir.
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Degerleme Tarihi

Degerleme tarihi 23 Subat 2023 olup rapor tarihi olan 27 Subat 2023'tiir.

Degerleme Para Birimi

Yapilan degerleme ¢alismasinda para birimi olarak Tirk Lirasi kullanilmigtir,

Deger Esasi

Degerleme gdrevinin kogullari ve amacina uygun sekilde deder esasi olarak Pazar Degeri dikkate alinmistir.

Uluslararasi degerleme standartlan uyarinca Pazar Dederi, bir varlik ya da yiikiimliligin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir iglem ile dederleme tarihi itibariyle el dedistirmesinde kullanilmasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karar: uyarinca Sermaye Piyasasi Kuruluw'nun 11.04.2018 tarih ve
2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklann Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Basliginin F
Maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip
oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde gergede uygun oldugunu ve bu bilgilerin antamini degigtirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
i¢in her tlrli 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.

Degerleme Uzmanna lligkin Bilgiler

Hiiseyin GULER, Genel Miidiir Yardimcisi

Hiiseyin Gller, 2006 yilinda Marmara Universitesi Sermaye Piyasasi ve Borsa Bélimiinden mezun olup, 2010 yilinda Marmara
Universitesinde Sermaye Piyasasi alaninda yiiksek lisans derecesine sahip olmustur. 2005 — 2013 yillan arasinda Turkish Yatirtm
Menkul Degerler A.$S.'de Kurumsal Finansman ve Arastirma departmaniarinda gérevler {istlenmigtir. 2005 yilindan itibaren yapilan
gerek lider olarak gerekse de konsorsiyum liyesi olarak girilen halka arzlarda aktif rol almis, sirket degerlemesi, halka arz, sermaye
artinmina aracilik, pay alim tekliifi projelerinde gesitli gérevler istlenmistir. Aragtirma bolimiinde glinliik raporlamalara ek olarak
dayanikh tiiketim, enerji, ¢imento, hava-ulagim, gayrimenkul sektdrerine yonelik sirket degerleme ve sektdér raporlar da
hazirlamigtir. Mart 2013 — Nisan 2019 dénemleri arasinda A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.$S.’de kurumsal finansman miidrii
olarak gérev yapmig olan Hiiseyin GULER, 8 sirketin halka arz projesi, 2 sirketin de ézel sektér bono ihraci projelerinde gorev
almigtir. Bununla birlikte halka arz konsorsiyum (yelikleri, sermaye artirimi, pay alim teklifi ve ayrilma hakki iglemlerine aracilik,
marka ve sirket degerlemesi projelerini aktif olarak yiiriitmiistiir. 2019 yili Nisan ayindan itibaren info Yatinm'da kurumsal
finansmandan sorumlu genel miidiir yardimcisi olarak gérev yapan Hiiseyin Giiler, Info Yatirim biinyesinde 15 sirketin halka arz
projesi, 7 sirketin 6zel sekidr bono ihraci, gesitli sirketlerin sermaye artinimi, pay alim teklifi & ayrilima hakki ve degerleme projelerini
yirltmilg olup, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3, Tirev Araglar ve Kurumsal Yonetim Derecelendirme Lisansi’'na sahiptir.

Temur KAYHAN, Kurumsal Finansman Departmam Miidiir

Bogazigi Universitesi Matematik béliimiinden 2007 yilinda mezun olmugtur. 2010 yilinda Bilgi Universitesinde finans masterint 2017
yilinda Yeditepe Universitesinde finansal iktisat alaninda doktorasini tamamlamistir. Is hayatina 2007-2010 yillari arasinda
Kuveyttiirk Katilim bankasinda Hazine analisti olarak baslamigtir. Bu siire zarfinda bankanin déviz pozisyonun yonetilmesinde, tlirev
iriinlerin fiyatlanmasinda, geligtiriimesinde ve misterilere uygun tiirev Griin ¢dziimlerinin tespit edilmesinde goérev almigtir. 2011
yllinda bir araci kurum olan Bizim Menkul Degerler A.S.'de kurumsal finansman ve arastirma departmaninda sermaye piyasalarina
adim atmigtir. Bu dénem zarfinda ¢ok sayida halka arz, bedelli sermaye artisi, proje finansmani ve due dilligence projesinde yer
almigtir. 2017 sonunda Bahreyn merkezli Investrade Portidy Ydnetim A.$.'nin kurulusu ve lisans alim sirecini yénetmis ve kurucu
portféy yéneticisi olarak ¢alismaya baslamigtir. Toplamda 25 mn USD tutarindaki fonun yénetimini gerceklestirmigtir. 2020 Aralik
ayinda Info Yatirim kurumsal finansman departmaninda kurumsal finansman muduri olarak galismaya baglamistir. 2021-2022 arasi
dénemde 10°dan fazla girketin halka arzinda gérev almistir.15 yillik finansal piyasalar tecriibesi bulunmaktadir.

Bogapiyl Kudvla Tow
Mersia No: §47000367870001 1 Tic. Sic.No: 271081
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FORTE FIYAT TESPIT RAPORU

Savunma Sanayi Yazilim Goéziimieri On Planda

2006 yihinda kuruildu. $irket, 2006 tarihinde Ankara’da kurulmus
olup Eylil 2021’de ticaret unvanini “Forte Bilgi lletisim Teknolojileri ve
Savunma Sanayi A.S.” olarak degigtirmistir. Sirketin ana faaliyet
konusu her tiirlii elektronik bilgi islem ve iletigim makinelerinin
alim-satimini yapmak ve ilgili iiriinlerin teknik destegini vermek,
uygulama yaziimlan, veri tabani, igletim sistemi yazidimlari,
verimlilik artiran yazilimlari liretmek, gelistirmek, bunlaria ilgili Ar-
Ge faaliyetlerinde bulunmak ve bunlara iliskin kurulum ve teknik
destek saglamaktir. Sirket, Ar-Ge faaliyetlerini, Hacettepe Universitesi
Teknokent'te bulunan subesinde gergeklestirmektedir. Sirket’in
yazihm g¢éziimleri, Milli Savunma Bakanligi ve Kara Kuvvetleri
Komutanhd: gibi stratejik kurumlar tarafindan kullaniimakla birlikte
Uglincil taraflarca dretilmis birgok yaziim ve donanimin entegraténii
olarak da faaliyet gosterilmektedir.

ELD Biligim satin alinarak yazilima yatirim yapildi. Forte'nin 45 mn
TL tutarindaki mevcut sermayesinin %421k kismina karsihk gelen
paylar Ali Celal Asiltiiri’e, %36k kismina karsilik gelen paylar Hasan
Cengiz Bayrak'a, %221k kismina karsilik gelen paylar ise Ebubekir
Balikgrya aittir.  Sirket, 2019 yii icerisinde yazilim alaninda
yetkinliklerini artiimak igin Hacettepe Teknokent yerleskesinde ELD
Bilisim Sanayi ve Ticaret A.S. (ELD Bilisim)'in sermayesinin %50'sine
karsilik gelen paylan satin almigtir. Sirket, ELD Bilisim'in kalan %50
payini da 03.09.2021 tarihinde satin almis olup bu kapsamda ELD
Bilisim’in sermayesinin tamamina sahip olmustur.

Giiglii  yazilim portfoyii. Sirket, donanim segmentinde sistem
entegratéril olarak kurulmustur, llgili alan donanim parcalarinin optimize
edilmesinden kurulug, giivenlik, yedekleme ve bakim hizmetlerini
kapsamaktadir. Bu yiizden klasik al-satcilarda kar marji oldukga diisiik
olmasina ragmen Sirket'in donanim segmentinde briit kar marjt %15'in
lizerindedir. Sirket sistem entegratérliigiine ek olarak yazilimi da
portfoye ckleyerek tamamlayici bir is modeli kurmay:
hedeflemektedir. Faaliyet giderlerinde giderlesen ARGE giderierine ek
clarak 2022/12 itibariyle 17,7 mn Tl'ye ulagan aktiflesen ARGE
harcamalari geligtirilen yazilimiar i¢in katlanilan yatirimlardir. Ayrica
2021 yilinda %50’lik pay icin 12,5 mn TL édenerek alinan ELD Bilisim
tamamen yazilim sekt6riine odaklanmig bir sirkettir. Gerek ELD Biligim
paylarinin satin alinmasi gerekse yazilim gelistirilmesi igin yapilan
yatinmlann katkisi ile Sirket'in yazilim gelirlerinin 2022 sonunda 53,6
mn TL’ye ulagmigtir. Sirket yazilim tarafinda blyiimek igin istirak ve
ARGE yatinmina ek olarak pazarlama ve genel ybnetimde personel
sayisini artirmig ve projeksiyonda artirmaya devam etmistir. Yazilim
projelerinde briit kar marjinin donanim projelerine gore daha yiiksek
clmasi sdzlegmelerin devreye girmesi ile marjda dnemli bir potansiyeli
ortaya cikaracaktir. Forte, uluslararas| girketlere gére dnemli maliyet
avantajina sahip olup savunma sanayi gibi uzmanlk gerektiren nis bir
alanda faaliyet gostermektedir.

Degerleme. INA ve piyasa garpanlari yaklagimlan kuilanimis ve 545
mn TL halka arz degeri tespit edilmigtir. Belirenen deger 2022/12 ve
2023T EBITDA beklentilerine gbre sirasiyla 6,4x ve 4,8x EV/EBITDA
carpanlanina igaret etmektedir. Ozellikle satislarin dénemselliginden
dolay1 son ceyrekte gerceklesen gelir ve kar rakamnin diger
dénemlere kiyasla oldukga yiiksek seviyelere ulagmasi nedeniyle

2023 EBITDA’s1 carpanian yorumlamak admna daha adil
bulunmaktadir.

Gelir Tablosu (mTL) 2021 2022 2023T
Net Satislar 215,4 3784 5447
EBITDA 34,0 92,6 123,9
EBITDA Marji 16% 24% 23%
Net Kar 23,5 73,2 m.d.

Deger mTL
Piyasa Degeri 545
Net Borg (2022/12) 45
Firma Degeri 580
Bilango (mTL) 2022/12
Dén. Varliklar 365
Duran Varhklar 37
Aktifler 402
Kisa Vad. Borg. 2454
Uzun Vad.Borg. 10,3
Ozkaynak 146,0
Finansal Borg 99,4
Deger Garpanilari
EV/EBITDA 22/12 6,4x
FIK 22/12 7,5x
PD/DD 22/12 3,7x
EV/Satig 22/12 1,6x
Net Borg/EBITDA 0,5x
Piyasa Carpanlan EV/IEBITDA 22/12
Yurtici Benzerler 19,4x
BIST Teknoloji Grubu 12,8x
Yurtdisi Garpanlar 12,5x
Ana Pazar 11,3x
Piyasa Carpanlan F/K 22/12
Yurtici Benzerler 16,2x
BIST Teknoloji Grubu 12,1x
Yurtdisi Garpanlar 20,9x
Ana Pazar 11,3x
Ortaklik Yapisi
Ebubekir
" i
.
" Ali Celal
Asiltlirk

42%

Beatfzie Kunline V.0, 478 00267787
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Grafik:1 Kar marji yiiksek yazilen gelirierinin ciro payinin artmasi ile
EBITDA marjinin gegmis yil ortalamalarinin lizerinde %22,8 seviyesine
gelmesi beklenmektedir...

EBITDA & EBITDA Marji

Grafik:2 2022 yilinda Snemli oranda artan yaziim gelirlerinin ilerleyen

yillarda toplam cironun %14,9 seviyesine ulagmasi beklenmektedir...
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Ferte

Degerieme

Halka arz iskontosu oncesi 714
mn TL adil piyasa degeri elde
edilirken halka arz iskontosu
sonrasi 545 mn TL degere
ulagtimigtir

Sirket’in 2023 EBITDA beklentisi
icin taahhiit vermesi sebebiyle
2022 EBITDA verisi yerine 2023
EBITDA tahminine gére
degerleme g¢arpaniarinin
yorumlanmasi daha makul
gériilmektedir.

Halka arz fiyati ile belirlenen
Sirket degeri, 2022 gerceklesen
ve 2023’te beklenen EBITDA
verilerine gére sirasiyla 6,4x ve
4,8x EV/EBITDA carpanlarina
igaret etmektedir

Duyarlilik analizinde Sirket’in
deger araligi 330 mn TL ve 756
mn TL bandinda hareket
etmektedir

Grafik: 9 Duyarhlik Analizi
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Degerieme Ozeti

%23,6 halka arz iskontosu. INA ydntemine %70 agirlik veriliken mevcut piyasa
algisini da yansitmak adina piyasa carpanlarina %30 agiriik verilerek sirket degeri
tespit ediimigtir. Gelenekse!l degerleme metodolojilerine gére halka arz fiyati
belifenirken tespit edilen dedere %23,6 halka arz iskontosu uygulanmistir. Baz
degere ek olarak iyimser ve kotiimser nakit akis modellemesi ve piyasa garpanlarina
gbre duyarlilik yapiimig, baz deger icin deger aralid) belirlenmistir.

Degerleme Ozeti

Deger (mTL)

Agirhk  Pay Basi Deger (TL)

INA 607 70,0% 13,50
BIST Ana Pazar 913 15,0% 20,29
BIST Teknoloji Grubu 1.014 15,0% 22,53
Yurtigi Benzerler 1.466 0,0% 32,59
Yuridis1 Benzerler 1.359 0,0% 30,21
Halka Arz Piyasa Degeri | T14 100% 15,87
Halka Arz Iskontosu -23,6%

Nihai Deger 545 12,12
Deger Garpanlari 2022 2023T
EV/EBITDA 6,4 48
F/IK 7.5 m.d.
EV/Net Satig 1,6 11
PD/DD 37 m.d.

INA Duyarlilik Analizi

Piyasa carpanlan ve INA yaklagim: igin iyimser ve kétimser senaryolar simiie
ediimeye calisiimig; degerin oynakligi ortaya konulmustur. Baz senaryoda INA
degerinin yaklagik %68,9'u projeksiyon dénemindeki bekientilerden kaynaklanirken,
INA modeli iyimser ve kétiimser senaryolarda 381 - 655 mn TL bandinda hareket
etmektedir. Tim degder senaryolan ise 330 mn TL ve 756 mn TL bandinda hareket

etmektedir.

Firma Degeri Kirthmi

Devam Eden
Deger 31,1%

Projeksiyon
Ddnemi
68,9%

(1) BIST Benzerler

(2) BIST Teknoloji Grubu

{3} Yuridigi Benzerler

(4) Ana Pazar

(5) INA

I

[
1
i
i
1
i

330 mTL

572 mTL

381 mTL
Fa)

2
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Ferte

Sirket Profili

[y

2021’de unvan degisikligi ve
sermaye artirimm

2021 Eyliil’de Sirket’in
sermayesi, tamami gecmis yillar
karlanindan karsilanmak iizere
2,4 mn TL'den 45,0 mn TL’ye
artirlmigtir

Sirket’in miisteri portfoyiinde
Milli Savunma Bakanligi ve Kara
Kuvvetleri Komutanligi gibi
stratejik ve saygin kurumlar
bulunmaktadir

ELD Bilisim Sanayi

ve Ticaret A.$.’nin

%50 hissesi satin
alind1.

1S0 9001:2015 Kalite
Yonetim Sistemi
sertifikasi, ISO
27001:2013 Bilgi
Giivenligi Yonetim
Sistemi sertifikast
alindi.

FORTE Bilgi ve
iletigim Teknoloji
Sanayi Ticaret
A.$. unvaniyla
kuruldu.

Hacettepe
Teknokent 2. Ar-Ge
binasinda itk Sube

-Hacettepe Teknokent 5.
Ar-Ge binasinda ikinci
Sube acildi.
+Yazihim stirecleri
bastan sona bagimsiz
bir denetim firmasi olan

Quality Waves— SR—
Hindistan ile kontrol agild.
edilerek CMMI-DEV v.1.3

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2006 yilinda kuruldu. Sirket, “Forte Bilgi ve lletisim Teknolojileri Sanayi ve Ticaret
AS$." unvaniyla 03 Mayis 2006 tarihinde Ankara’'da kurulmug olup Eyliil 2021'de
ticaret unvanini “Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.” olarak
degistirmistir. Sirketin ana faaliyet konusu; her tiirlii elekironik bilgi islem ve iletigim
makinelerinin alim-satimim yapmak ve ilgili Uriinlerin teknik destegini vemmek;
uygulama yaziimlan, veri taban, isletim sistemi yazilimlan, verimlilik artiran
yazihmlan iretmek, gelistirmek, bunlarla ilgili Ar-Ge faaliyetlerinde bulunmak ve
bunlara iligkin kurulum ve teknik destek saglamaktir. Sirket, Ar-Ge faaliyetlerini,
Hacettepe Universitesi Teknokent'te bulunan subesinde gerceklestirmektedir.
Sirket'in yazilim ¢dziimleri, Milll Savunma Bakanlidi ve Kara Kuvvetleri Komutanhd
gibi stratejik Sneme sahip kurumlar tarafindan kullaniimakla birlikte igiincii taraflarca
uretilmis birgok yazilim ve donanimlarin entegratérii olarak da faaliyet gostermektedir

Ana ortaklar. Forte’'nin 45.000.000 TL tutarindaki mevcut sermayesinin %42’k
kismina kargilik gelen 18.900.000 TL nominal dederli paylar Ali Celal Asiltiirk’e,
%36'lik kismina kargilik gelen 16.200.000 TL nominal degerli paylar Hasan Cenglz
Bayrak'a, kalan %22’'lik kismina kargilik gelen 9.900.000 TL nominal degerli paylar ise
Ebubekir Balikgr'ya aittir. 5.850.000 TL nominal dederi A grubu imtiyazl paylarin
1.950.000 adedi Ali Celal Asiltiirk'’e, 1.950.000 adedi Hasan Cengiz Bayrak'a,
1.950.000 adedi Ebubekir Balik¢r'ya aittir. 2013 Aralik'ta Sirket'in sermayesi, tamami
gegmis yillar karlarindan kargilanmak tizere 200.000 TL'den 1 mn TL've; 2016
Haziran'da 395.200 TL'si 6zel fonlardan, 4.800 TL'si nakden kargtlanmak Uzere 1,4
mn TL'ye; 2017 Mart'ta 978.000 TL'si diger sermaye yedeklerinden, 22.060 TL'si
nakden karsilanmak (izere 2,4 mn TL'ye; 2021 Aralik'ta tamami gegmis vyillar
karlarindan kargilanmak Uzere 45,0 mn TL'ye artiriimigtir,

Kurum ve firmalarin
Entegre Lojistik Destek
siireglerinin takibinde
kutlanabilecedi Masteri

iliskileri Yonetimi
iriinii “DeskForSMm”
tamamland.

[SO/IEC 20000-1:2011
Bilgi Teknolojileri
Hizmetieri Yonetim
Sistemi sertifikasi,
{S0O 14001:2015 Gevre
Yonetim Sistemi
sertifikast alind).

+ ELD Bilisim Sanayi ve
Ticaret A.$.’nin kalan
%50 hissesi satin alindi.
» Sirket’in yeni unvam
“FORTE BILGI ILETiSiM
TEKNOLOJILERI VE
SAVUNMA SANAYI A.5.”
olarak degistirildi.

« Sirket'in sermayesi 2,4
mn TL'den 45 mn TL'ye
artirifd.

Halka acilma siireci
glindeme alinmig olup
225.000.000 TL kayith

sermaye tavan ile kayitii
sermaye sistemine
gegitdi

A.B.D. Savunma
Lojistik Ajanst {DLA)
tarafindan yayinlanan
standartlara ve NATO
ACodP-1 dokiimanina
uygun olarak

geligtiriten Malzeme
Kodiandirma Yazilimi
“KODTR” tamamlandi.

- Oltu'da Erzurum Subesi

agildi. ML 3 sertifikasi alindi.

LR s g - mEE |
OrtakikYapest

Ortakiar Pay Grubu
A
Ali Celal Asiltiirk B
. A
Hasan Cengiz Bayrak B
A
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Ortaklik Yapist
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Ferte

Sirket Profili

Sirket’in artan is hacmi personel
sayisinda 6nemli bir gelisimi
beraberinde getirmis olup 2018-
2022 arasinda personel
sayilarinin yillik bilegik biiyiime
orani %30 olarak gerceklesmigtir

Yazilhhm segmentindeki giiciinii
artirma amach ELD Bilisim’'in
tamanu 2021 yihinda gruba
konsolide edilmistir

Forte, 31.12.2022 déneminde 7,4
mn TL tegvik ve yardimlardan
faydalanmigtir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Personel sayisi. Sirket'in 2018 yilinda 40 olan personel sayisi 2019 yilinda 2018
yilinda gére %122,5 artigla 89'a, 2020 yilinda da 2019 yilina gére %1,1 diisligle
88'e gerilemis olup 2021 yilinda %19,3 artigla 105'e, 2022'de %8,6 artigia 114'e
ylkselmigtir. 31.12.2022 dénemi itibariyla personelin %85'i Forte blinyesinde,
%15'i ELD Biligim biinyesinde buiunmakla birlikte %76's1 teknik ve yazilim
personellerinden olugsmaktadir.

Sunulan hizmetler. Forte, bilgi teknolojileri alaninda yazilim ¢éziimleri iiretmekte
ve bu kapsamda musterilerine gesitli Grlin ve hizmetler sunmaktadir. Sirket, uzun
yillar sistem entegratérii olarak Tlrkiye'nin farkli cografyalarinda kamu ve dzel
sektér kuruluglan igin bilisim sistemleri tedarik, kurulum, alt yapi ve operasyon
hizmeti vermigtir. Forte'nin entegratér olarak ana hizmetleri Kurumsal Ag
CozUmleri, Veri Merkezi Gozimleri, Ag Glivenligi Cozimleri, Altyapi Coziimleri,
Felaket Kurtarma, ls Sirekliligi ve Yedekleme Coztimleri, Sanallastirma ve
Konsolidasyon Céziimleri, Sunucu Sistemleri Céziimleri, Veri Depolama
Sistemleri, Kapah Devre Televizyon (CCTV) Sistemlerinden olugmaktadir. Biligim
sektdriindeki gelismeye paralel olarak Sirket, mevcutta yirittigli sistem
entegratéril kimligine ilave olarak BT Servis Yénetimi (ITSM), Dis Kaynak Personel
Kiralama Hizmeti, Kurulum Hizmetleri, Saha Hizmetleri alanlarinda da faaliyet
gbstermeye basiamigtir. Bu kapsamda Sirket, BT donanim, yazilim ve hizmet
olmak iizere ii¢ ana hizmet/faaliyet grubunda Uriinler, hizmetler ve c¢bziim
platformlan gelistirmektedir.

Bagh ortaklik. Sirket, 2019 yili igerisinde yaziim alaninda yetkinlikierini artirmak
ve Entegre Lojistik Destek alaninda yazihim gelistirme faaliyetlerde bulunmak igin
ELD Bilisim Sanayi ve Ticaret A.$.’vi (ELD Biligim) biinyesine katmistir. Hacettepe
Teknokent yerlegkesinde 2018 yilinda kurulmus olan ve sermayesinin tamami
Hasan Cengiz Bayrak'a ait olan ELD Bilisim'in sermayesinin %50’sine karsilik
gelen paylan satin almistir. Sirket, ELD Biligim'in kalan %50 payini da 03.09.2021
tarihinde satin almis olup bu kapsamda ELD Bilisim'in sermayesinin tamamina
sahip olmugtur.

Tesvik ve yardimlar. Sirket'in yazilim projeleri, ilgili resmi kuruluglar tarafindan
onaylanmakta ve onay sonrasi Sirket bazi vergi tegvikleri elde etmektedir. Bu
cergevede “4691 sayih Teknoloji Gelistirme Bdlgeleri Kanunu'nun gegici ikinci
maddesi kapsaminda, yonetici sirketlerin bu kanun dabhilinde elde ettikleri
kazanglar ile bélgede faaliyet gosteren gelir ve kurumlar vergisi miikellefierinin,
miinhasiran bu bolgedeki yaziim ve Ar-Ge faaliyeflerinden elde ettikleri kazanglart
31 Aralik 2028 tarihine kadar gelir ve kurumlar vergisinden miistesnadir” maddesi
geredi gelistirme faaliyetieri sonucunda elde edecegi gelirler kurumlar vergisinden
istisna kapsamindadir. Bunlara ek olarak 5510 sayili Sosyal Sigortalar ve Genel
Sadlik Sigortasi Kanunu uyaninca ve 5746 sayili Aragtirma ve Geligtimme
Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanunu uyarinca SGK pirimi tesvikinden
yaralanmaktadir.

Personel Sayist

89 88
Tant
{40 55
— A
15
16 22

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

1 mTeknik ®Yaziim widari ©Satig AToplam

] Personelin Dagiim:
(31.12.2022)
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31.12.2022

Fiyat Tespit Raporunda yil sonu personel sayisi, Bagimsiz Denetim Raporunda yiitk ortalama persone!
sayis veriimigtir. Bu nedenle Fiyat Tespit Raporu ve Bagimsiz Denstim Raporundaki personel sayviart

farkitik gdsterebilir.

Bafih Ortaklidar T Smi il

Ticaret Unvam Sermayesi

Pay
ELD Biligim Sanayi
TicaretAS$.
31.12.2022 itbariyla
Kaynak: Sirket

Yazilim 50.0C0 100%

Forte’nin

N Deviet Tepadkve Yardimian (T} = i &
1 Olagan ) hgill Kanuniar 31.12.2019 31122020 31.12.2021 31,12.2022
Yedekler | Faaliyetlerden 4681 sayih Kanun Gelir Vergisi Tegviki 1.364.72% 11565267 2.291.118 4954282
Kar | Zarar 4691 sayil: Kanun Damga Vergisi Tegviki 5C.334 46.326 85.827 142.859
— 5510 sayil: Kanun SGK Tegviki 326.137 326.174 585032 1099534
1454444 29708.134 5746 sayils Kanun SGK Tegvik! 444612 423.C97 714164 1250974
TOPLAM 2185804 1.953.864 3.676.142 7447649
Sat:slara Orani 1,4% 1.0% 1,7% 2,0%

Kaynak: Sirket
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m Info Yatinm Kurumsal Finansman
Yénetim Kurulu

» Eskigehir Anadoiu Universitesi Isletme Fakiiitesinden 1986 yilinda mezun oldu. 1986 ile 2002 yillan arasinda sirasiyla Bifer Madencilik A.S. ve Istanbul
Ali Celal Entegre Kireg Fabrikasinda gesitli gérevierde bulunduktan sonra, Hak-ls Konfederasyonunda uzman, Tiirkiye Vakiflar Bankasi Genel Sekreteri ve
ASILTURK Ankara Biyuksehir Belediyesi BUGSAS' da Genel Midilr olarak gdrevlerini icra efti. Profesyonel is hayatina ortagi oldufu ve ydnetim kurulu
YK Bagkani bagkanhklann yiiriittligi Sirket, Aslipet ingaat Ltd, $ti. MCM Savunma Sanayi Tic. Ltd. $ti’de devam etmektedir. Milli Genglik Vaki Miitevelli Heyet
Uyesi ve Cansuyu Yardimlagma ve Dayanigma Dernegi Kurucu Oyesidir.

» 2003 yilinda Hacettepe Universitesi Bilgisayar Mithendisligi béliimiinde lisansini tamamiadi. Kara Kuvvetleri Komutanligi'nda subay olarak Lojistik Bilgi

e Sistemi/Yonetim Bilgi Sistemleri kapsamindaki yazihmiann geligtiriimesi ve NATO Stok numaras: faaliyetierinde galigh. 2013 — 2014 willan arasinda

Cengiz

BAYRAK YATEM firmasinda proje yoneticisi olarak gdrev aldi. 2014 — 2018 yillan arasinda HAVELSAN'da proje y&neticisi, proje midrl ve Askeri Projeler
YK Uyesi

Grup Miidiirii olarak galigh. 2018 yilinda ELD Bilisim Sanayi ve Ticaret A.$. firmasin kurdu. Hasan Cengiz Bayrak halen Sirket'te yonetim kurulu Gyesi
olarak gérev yapmaktadir.

Ebubekir » Bilisim sektoriindeki kariyerine teknik uzman olarak baglayip, 2008 yilinda Sirket biinyesinde Kurumsal Sahs Yineticisi olarak kariyerine devam eft..

BALIKCI $irket biinyesindeki 13 yihnda kamu ve 6zel sektorde birgok projede yer aldi. Sirasiyla Kurumsal Sahs Ydneticisi, Satin Alma ve Satig MUddril, Kamu

YK Oy S Satig Miidiirii olarak gérev aldi. Ebubekir Balikgi halen Sirket biinyesinde Kamu Is Geligtirme ve Pazarlama Direktorii olarak devam ediyor. Sirket
bagh ortaklig olan ELD Biligsim Sanayi ve TicaretA.S.'de ydnetim kurulu tiyesi tiizel kisi olan Sirket’i temsil eden gergek kisi yonetim kurulu {iyesidir.

» 1982 yilinda Gaz Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik bélimiinde lisansini tamamiadi. Ziraat Bankasinda miifettis, miidir yardimeisi, sube midiirii,
Hasan Sermaye Piyasalan Miidiirlligiinde Daire Bagkani olarak gérev aidi. Ziraat Yatinm AS ve Halk Yatinm AS de Genel Miidirlik yapti. 2003-2010 yillan
SEZER arasinda Halk Bankasi Yonetim Kurulu Bagkan Vekili, 2010-2011 yilian arali@inda Vakiflar Bankas! Yénetim Kurulu Bagkaniigi, 2011-2013 willan
YK Uyesi arasinda TMSF Bagkanhk Miigaviri olarak gorev aldi. 2013-2019 yillan arasinda ise Nuh Gimento, Panora GYO ve Giibre Fabrikalan gibi SPK'ya tabi
sirketlerde Yonetim Kurulu Uyesi olarak bulundu. Haci Bayram Veli Universitesi'nde 2019-2020 déneminde misafir §retim gorevlisi olarak ders verdi.

» 1967 yilinda Osmaniye'de dogan Eroglu ODTU Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltlesi Kamu Yénetimi baliimiinden mezun oldu. Ziraat Bankasi'nda uzman

é;rgétu olarak caligh ve 1997 viinda Bagbakanlk Misaviriji'ne atandi. Aym zamanda 1993-2002 yiilan arasinda TBMM'de Miiletvekili Danigmanhg
Bagimsiz gbrevinde de bulundu. 2004 yilinda Kazakistan Ziraat International Bank’a Genel Mdidir Yardimcisi olarak atand: ve 2008 yili sonunda Genel Miidiir
YKgUyesi oldu. 2011'de Halk Sigorta Genel Miidir Yardimeihdi gérevine atandi. Tiirkiye Bedensel Engelliler Dernegi Bagkan Vekilligi gorevini de yilritmekte

olan Eroglu; birgok demek ve vakifta da kuruculuk ve ydneticilik yapmaktadir.

na Faaliyet Alanlan

ﬁf;{t

Yazilim

Donanim

| | Bigi ve letigim Teknalajlleri (BIT) sektérii, OECD tarafmdan; veri ve bilglier!

42% All Celal Asittirk | Bilgi Teknolojiieri Donarm +Mlii Savunma Bakanli: Bilgi Sisteri Modernizasyon Projesi lektronik olarai yakslayan, gisteren, leten, gdriintilemeye imidn veren,
36% Hasan Cengiz Bayrak  Bilgi Teknolojleri Yazim *Fabrika Uretim Y &netimi Sistemi Frojesi saldayan Gretim ve hizmetlerin biltlind" ofarak tanimiamstr. Dinyann er
229, Boubskir Balig | Bigl Teknolofler! Hzzmet | |+Entegre Lojistik Destek Sisterri !Buyu'k endstrilerinden b|:1 olan BIT pazarnmn 2022'de 5,5 _trllxo? USD'nin
+Akil: Proje Portfsy Yénetmve Anaz Sistemeri {zerine gkacadive 2023'e kadar yakia k 6 triyon USD bilylidige
t : N . . 3 e ulagacagi tahmin editmektedir. IDC verilerine gore sekidr Igin ortalama
2006 yinda kurukdu , Telnk x yon Sistemi Gorilntileyicl %5'li bir bilegk yillk bilyOme oram {YBBO) tahrin edifmis olup, bu trendin
Merkez: Gankaya / Ankara *hnterakdif Teknik Dokl yon Sistemi Goriintlleyici Editor | | 2024 yina dek devam etmesini ngrmektedir. Tiirkiye'de 2016 yinda BIT
Personel Sayisi: 114 Net Satslar 3784 mTL 544,7 mTL | |Malzeme Kodlama ve Entegre Lojistk Bilgi Sisteri sektdrinan biylidigi 94,3 milyar TL iken 2017 yinda %21 biiyiime iie
EBITDA 92,6 mTL 123,9 mTL | *Bektronik Dokiimantasyon Yazim: (Edok Projesi) 413,8 milyar TL, 2018 yinda %17 blylme f8132,8 milyar TL, 2019 yinda
Czkaynak 146,0 mTL m.d. +Misteri liskieri Y8netim Yazimi {Crm Projesi) %15 bilyiime fis 152,98 milyar T blylkiige ulagmigte. 2020 yinda
Aktifler 401,7 mTL m.d. | A3 Yénetim Sistemi {FornetPlan) |pandemi ile birlike evden galigmann gegiciden kalici hale gelmesi seitér
Net Kar 73,2mTL m.d. Teskiat Biigi Sistomi bilyxkigine do etk etmigtir. 2020 yinda sekitr %22 blyiime lle 186,3

|rn'!yar TL biy{Kige ulagm 2021'de bliylime trendiri devam ettirereik %41
artgia 2659 milyar TL bliyGkiige ulagmstr.

1
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57% YBBO
2022-2025T
20%
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378
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12 Brdazici Kurdmiar V.0, 478 36 87

Mersis Nif. 047800367870001 1 Tic.Sic.fo: 271081



ferte

Sektor

Akademik gahgmalarda, bilgi ve
iletisim teknolojilerinin iilkelerin
biiyiime dinamikleri iizerinde
pozitif etkileri oldugu analiz
edilmistir*

Miigteri agisindan
degerlendirildiginde; biligim
sektoriinde yapilan harcamalarin
biiyiik kismint kurumsal veya
deviet kurumian tarafindan
yapilan alimlar olusturmaktadir.

Kiiresel Bazda Teknoloji Sektoriiniin Temel Kategorileri

IT + igletme
Hizmetleri
20%

Gelisen
Teknolojiler (loT|

Drone vs.)
19%

Yazilim
14%
Telekom
Hizmeleri
25%

Sektdér Bazinda Marka Degerleri

Info Yatirrm Kurumsal Finansman

Kisaca Bilgi ve lletisim Teknolojileri Sektorii. Bilgi ve lletisim Teknolcjileri (BIT)
sektérii, OECD tarafindan; “veri ve bilgileri elektronik olarak yakalayan, gdsteren,
ileten, gérintilemeye imkan veren, saklayan Uretim ve hizmetlerin bitiin(” olarak
tanimiamigtir. BIT’in Glkelerin rekabet giiciiniin arttiriimasi, refah diizeyinin
yiikseltiimesi ve nitelikli istihdamin gelistiriimesi bakimindan tagidigi 6nem giderek
artmaktadir. Basgta internet ve mobil cihaz olmak lzere, kiresel diizeyde hizla
yayginlagan bilgi ve iletigim teknolojilerinin kullanimiyla birlikte, bilgi yogun {iriin ve
hizmetlere olan talep artmakta, lilkelerin bilgi tabanli ekonomilere déniigtimleri
hizlanmaktadir,

Kiiresel Pazarda Beklentiler. Yillara sari teknolojik gelismeler sektériin geligimini
ivmelemis olup son birkag yildaki pandemi durumu sektérii 6n plana gikarmistir.
Diinyanin en biiylik endistrilerinden biri olan BIT pazarinin 2022'de 5,5 trilyon
USD'nin (izerine ¢ikacag ve 2023'e kadar yaklasik 6 trilyon USD biiyiikiiige
ulagacagi tahmin edilmektedir. IDC verilerine gore sektér igin ortalama %5'lik bir
bilesik yillik bilylime orani (YBBO) tahmin edilmis olup, bu trendin 2024 yilina dek
devam etmesini ongorillmektedir. Sektoriin stratejik dnemi, siirekii biiylime ve
giderek artan yayginlik pozitif ydndeki bu trende hizmet etmektedir.

Kiiresel Teknoloji Endiistrisi. Amerika Birlesik Devletleri, 2021 yilinda, toplam
pazardan %33liik bir pay alarak 1,6 trityon USD biiy{ikliiglinde diinyanin en biiylk
teknoloji pazan olmusgtur. Kiiresel bélgeler arasinda, Bati Avrupa, diinya gapindaki
harcamalarin yakiagik %20’sini temsil ederek énemli bir konuma sahiptir. Bes ana
kategori altinda siniflandiniabilecek bilgi ve teknaloji sektorii harcamalarinda;
geleneksel donanim, yazidim ve hizmet kategorileri, kiiresel capta yapilan
harcamalarin %56’hk kismini olusturmaktadir. Diger ana kategori olan telekom
hizmetleri ise %25'lik bir orana sahiptir. Kalan %19'luk kisim ise geleneksel
sinflandirmalara uymayan yeni teknolojilerin de yer aldigi gesitli BIT alaniarini
kapsamaktadir. loT, drone, otomasyon teknolojileri gibi gelismekte olan yeni
teknolojiler bu alanda yer almaktadir.

Kiiresel Teknoloji Endiistrisi

e . T
o

Kaynak: IDC

Bam;ﬁ/:"" m : Telekor?gr:/iokasyon Sektor M(:ﬁrlil(;a?:]gseé; Pay Marka Sayist

Teknoloji 1.250,4 15,4% 50

Perakende 1.165,4 14,4% 53

ot Bankacilik 953,1 11,8% 65

6,8% Medya 837,7 10,3% 30

' Telekomiinikasyon 582,9 7.2% 36

Otomobil 550,8 6,8% 28

EEkel Ingast& Sigortacilik 353,6 4,4% 29
4% Mihendistik ” B

40% Insaat & Mithendislik 325,0 4,0% 29

Petrokimya Petrokimya 315,3 3,9% 22

. Diger 1.760,2 21,7% 158

Toplam 8.094,4 100,0% 500

* Seyfullahogullan, Ayhan ve Akbas, Mustafa, “Ekonomide Bilgi lletisim Teknolojilerinin Onemi: Ulkeler Bazinda Karylagtmi(éﬂ
g )

Kaynak: and_ﬁnance Globat 500, Ocak 2022

Y
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ferte

Sektor

2021 yihnda Tiirkiye’de 87
teknokentte faaliyet gésteren
6.267 sirket bulunmaktadir.
Bahsi gegen sirketlerin toplam
cirosu 20,8 milyar TL
tutanindadir

2020 yiinda sektér 1,5 milyar
dolar ihracat gergeklestirdi

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Tiirkiye’de BIT Sektorii. Tirkive bilgi ve iletigim teknolojileri pazar, Kuzey
Amerika ve AB iillkeleri ile kiyaslandiginda heniiz onemli bir biiylki{ikte
olmamasina ragmen biiylime potansiyeli sayesinde énemli bir konuma yiikselme
kapasitesine sahiptir. 2016 yilinda BIT sektériiniin bilyiikitigii 94,3 milyar TL iken
2017 yilinda %21 bilyiime ile 113,8 milyar TL, 2018 yiinda %17 biiyiime ile 131,6
milyar TL, 2019 yilinda %15 biliyime ile 1563 milyar TL biiyikiii§e ulagmigtir. 2020
yilinda pandemi ile birlikte evden galisgmanin gegiciden kalici hale gelmesi sektor
biiylkligiine de etki etmigtir. 2020 yilinda sektér %22 biyiime ile 186,3 milyar TL
bliylklige ulagsmis 2021'de blylime trendini devam ettirerek %41 artigla 265,9
milyar TL bilyiiklige ulagmistir. 2021 yili sektér biiyiikliginiin %57'si lletigim
Teknolojilerinden, %43'G  bilgi teknoigjilerinden elde edilmistir.  lletigim
teknolojilerinden elde edilen gelirin %61'i elektronik haberlegmeden, geri kalani
donanimdan elde edilmigtir. Bilgi teknolojileri kanadinda ise elde edilen gelirin
%38'i donanimdan, %45'i yaziimdan, geri kalani da hizmetten elde edilmistir.

Sektor lhracati. BIT sektérii 2021 yiiinda ihracatim %31 artirarak 2,0 milyar USD
ihracata ulasmistir.  Sektoriin toplam ihracati 2017-2021 yillan arasinda dolar
bazinda ik ortalama %14 biiylimdstir. 2021 yilindaki bilyllme hem Bilgi
Teknolojileri hem de [letisim Teknolojilerindeki ihracatin  biiylimesiyle
gerceklesmistir. Artigi destekleyen en onemli kategori, ihracat igerisinde de en
biiyitk paya sahip olan Bilgi Teknoiojileri Yazilim kategorisindeki bliylimedir.

TUBISAD galigmas: kapsaminda yer alan sgirket sayisi son sekiz yil boyunca alti |

kattan fazla artarak 2021 yilinda 7.812'ye ulagmisgtir...
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2021 yilinda toplam sektdr bilyiikliigli dolar bazinda %7 oraninda bilyiimiis ve
sektoriin toplam ihracati dolar bazinda %30°un {izerinde bir artigla gegen seneyle
paralellik gdstermigtir.
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Kaynak: TUBISAD, Bilgi ve fietisim Teknolojileri Sektdri, Haziran 2022

Kaynak: TUBISAD, Bilgi ve ffetisim Teknolojileri Sektéril, Haziran 2022
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2021 yilinda toplam sektor blyiikliigli dolar bazinda artig gdstermis olup
ihracatla desteklenmistir.
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Kaynak: TUSIAD- Tiirkiye'de Yaziim Ekosisteminin Gelecegi Raporu, GIDC, Garlner, Martercard,

Statica, Deloitte

Kaynak: TUBISAD, Bilgi ve lletigim Teknolojileri Sektérii, Haziran 2022
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Ferte

Sektoriin iilke hasilasindan

Sektor

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Sektériin Ulke GSYH’sinden Aldigi Pay. TUIK verilerine gére Tirkiye ekonomisi

son geyrekte %3,5, 2022 tamaminda %5,6 biiyiidi. Tirkiye'nin GSYH yillik biyiime
hizi %5.,6, Bilgi ve lletisim sektdriniin yillik blyilime hizi ise %8,7 oraninda
gerceklesmigtir. Son yirmi yilda sektdr, genei olarak Tlrkiye'nin genel biiyiime

aldig: pay yillara sari artis

gostermekte

hizinin {izerinde bir blyiime performansi sergilemistir.

Sektoriin Satigs Hacmi. TCMB sektérel bilango istatistiklerine gére bilgisayar

programlama, danismanlik, & veri isleme, barindirma, web portallari vb. sektdrlerde
istigal eden sirketlerin net satiglari 2021 yilinda 109,41 milyar TL tutarinda olup briit

kar marji %43,0 oranindadir.

Sektdriin milli gelirden aldig: pay, yilin son geyreginde en yiiksek seviyelere gikmaktadir.

GSYH ve Sektoriin Biiyiime Hizlar
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Kaynak: Sirket, TUBISAD

Sektor satiglarinin son on yil bilesik biiyiime oranlarn %30 seviyesindedir...
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Ferte

Satiglar

Mevcut durumda ticari mal ve
hizmet satiglari, hasilati domine
ediyor

Yazilim driinleri Ar-Ge faaliyetleri
kapsaminda ve siparis usulli
gelistirilen projelerden
olugmaktadir

Info Yatiim Kurumsal Finansman

Gelirlerin kinlimi. Sirket'in gelirleri ticari mai {donanim) ve hizmet satiglar ve
yazihm gelirlerinden olugmaktadir. Ticari mal ve hizmet satig| kategorisinde $irket,
misterinin ihtiyaci dogrultusunda know-how'ini kullanarak proje 6zelinde en uygun
oldujunu disiindiidii yazihm ve/veya donanimlar proje bazh olarak tedarik
etmektedir. Sirket, tedarik ettigi Uriinlerin kurulumunu ve entegrasyonunu yapmakta
ayrica egitim ve satig sonrasi hizmetlerini saglamaktadir. Dolayisiyla, Sirket'in ticari
mal ve hizmet satislarl kategorisindeki satiglart bir distribitérliik, aracilik veya
tedarik isleminden ziyade bir hizmet satigidir. Yaziim gelirlerinde ise tamamen
Sirket tarafindan proje bazli siparis {izerine geligtirilen Uriinlerin satisi ile Sirketin
AR-GE faaliyetleri sonucunda elde ettigi birden fazla miisteriye satilabilir nitelikte
irlinlerinin satigidir. Sirket satiglaninin baskin bélimii ticari mal ve hizmet
satiglarindan elde edilen gelirlerden, geri kalani yazilim gelirlerinden olugmaktadir.
Sirket, 2019 yilinda net satiglarini yilik %86,4 artirarak 160,1 mn TL'ye, 2020'de
yazihm gelirlerindeki ciddi artisin etkisiyle %27,6 artigla 204,3 mn TL'ye, 2021'de
%5,4 artigla 215,4 mn TL'ye, 2022'de %75,7 artigla 378,4 mn TL'ye ylkselmigtir.
Mevcutta yirdtilen projelerin tamamlanarak ticarilegsmesi ve yillar itibaniyla Sirket'in
yetkinliklerinin artmasi akabinde daha biiylk ihalelere istirak edebilmesi, net
satiglardaki diizenli bliylime trendini beraberinde getirmigtir. Sirket'in 2018, 2019,
2020 ve 2021 yillarinda yurt dist satisi bulunmamakta olup satiglarinin dnemli bir
kismi kamu kurum ve kuruluslarina yapiimaktadir. 2022 yilinda ise 5,1 mn TL yurt
disi satis tutan bulunmaktadir.

Yazilim Uriinleri, Sirket'in yaziim Griinleri Ar-Ge faaliyetleri kapsaminda geligtirilen
projeler ile siparig usulii yazihmlardan olusmaktadir. Fabrika Uretim Yénetim
Sistemi, Malzeme Kodlandirma ve Entegre Lojistik Bilgi Sistemi, Misteri lligkileri
Yoénetimi (CRM) Ar-Ge faaliyetleri kapsaminda geligtirilmis ve Griin olarak satist
tamamlanmis projelerdir. Elektronik Dokiimantasyon Yazilimi, Akilli Proje Yénetimi
ve Analiz Sistemi, Entegre Lojistik Destek Sistemi, Interaktif Teknik Dokiiman
Sistemi- Editér, interaktif Teknik Dokiiman Sistemi- Gériintiileyici, A§ Yonetim
Sistemi Ar-Ge faaliyetleri kapsaminda gelistirilen ve heniiz Griine déniismemis
projelerdir. Sézlegmeli olan ve imzalanmasi kuvvetle muhtemel olan siparig usulll
yazihmlar ise biiylik oranda savunma sanayinin farkh ihtiyaglan igin geligtirilecek
yazilimlardan olugmaktadir.

‘Satig Gelirleri, TL

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 YBBO
Ticari mal ve hizmet satiglan 155.949.420 166.242.353  200.165.358  323.847.827 27,6%
Yazihm gelirleri 1.925.086 46.131.020 13.256.600 53.644.137 203,2%
Diger gelirler 2.387.988 2.041.184 2.448.927 1.004.409  -25,1%
Satigtan iadeler (114.394) (88.197) (519.951) (66.330)  -16,6%
Net Satigiar 160.148.100  204.326.360  215.350.934  378.430.042 33,2%
Satig Blytmesi 27,6% 5,4% 75,7%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Yazilim gelirleri proje bazli olup projelerin yogunluguna gore donemsellik gosterilebilmektedir. |
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Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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ferte

ELDOK ile giincelleme ve bilgi
yénetiminin tek elden
yapilmasinin yani sira,
giincelleme ve bilginin teknolojik
altyapiya uygun olarak kullanimi
da saglanabilecektir

AR-GE Uriinleri

Elektronik dokiimantasyon
yaziliminin yurt igerisinde benzer
ozellikli bir rakibi
bulunmamaktadir

ELDOK, kullanicilarina zaman
tasarrufu saglamakla birlikte
birbiriyle iligkili dokiimanlar
arasindaki karmagikhg! minimize
etmektedir

Kiiresel piyasada ELDOK’un
rakibi olan en 6nemli yazilimlar;
Xpublisher, SDL Contenta,
IXIASoft, EasyDITA ve Adobe
FrameMaker programiaridir

Savunma sanayii firmalari,
{iniversiteler, kamu kurumlari,
akademisyenler, 6grenciler,
igerik yazarlarn vb. kigi ve
kurumlar iiriiniin miigteri kitlesi
arasindadir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Elektronik Dokiimantasyon Yazilimi — ELDOK. Eiektronik Dokiimantasyon web
uygulamasi ELDOK; kurumsal dokiimanlarin XML olarak modiiler bir gekilde
tutulmasini saglayarak ig siregleri ile iliskilendiriimesini saglayan bir web
uygulamasidir. Ozellikle kurumsal kaynak ydnetiminde blylk sireglerin hangi
kurumsal dokiimanin, hangi baghd ile iligkili oldugunu veya dokiimanlar arasindaki
iligkilerin istenilen diizeyde (bashk, madde, béltim vb.) takip ediimesini saglamaktadur.
ELDOK, kullanicilara dokiimanlari saklamasi, versiyonlamasi, belli bir sablon
olugturarak buna bagl: dokiiman hazirlamasi, dokiiman igerisinde esnek sorgulama
yapabilmesi, dokiimanda yapilan degigikliklerin goriintiilenebilmesi, dokimaniar
arasinda modiiler iliskilendirme yapilabilmesi ve dokiimanlarin gesitli (pdf, doc, html,
dita) formatlarinda indirilebilmesi imkanlarini sunmaktadir.

Proje 6zellikleri. Kullanicinin belli bir dokiiman igin sablon olusturarak bu gablonun
farkl dokiimanlarda kullanilabilmesini saglamaktadir. Béylece kullanicilar format
uygunlugu konusuna vakit harcamadan dokiimaniarini kolaylikla
hazidayabileceklerdir. ELDOK'un diger bir avantaji; dokiimanlar arasinda modiiler
dizeyde referans verilebilmesi ve referansin degismesi s6z konusu oldugunda
kullanicinin bilgilendirilmesidir. Referans ozelligi ile dokiimanlarin modiiler olarak
bélim, paragraf, madde ve satir diizeyinde iliskilendirilebilir. Proje dizin yapisinin
eklenmesi ile dokiimanlar arasinda tek tugla gezinti saglanabilmesi, yetkilendirme ve
iog tutma gibi ozellikleri ile kurum igi yazilimlarin kurum igerisinde ilave bir yetki
yonetimi veya kurulum olmadan kullanim sadlanmasi, proje igerisinde yapilan
referanslamalar sayesinde yapilan degisiklikler, yazarin bilgi ve onayina sunulmas;
dokiimanlarin yazilmasi sirasinda kullanilan gablonlar, ilave kod yazma ihtiyaci
olmadan kullanicilar tarafindan tasarlanabilmesi ELDOK'u rakiplerinden ayiran
baglica 6zeliiklerdendir.

Pazar Analizi & Proje takvimi. Mordor Intelligence arastirma firmasinin yayintamig
oldugu verilere gore; kiresel dokiiman yénetim sistemleri pazarinin 2020 yihnda 5,5
milyar USD biyliklige ulasmig olup, pazar hacminin 2026 yih itibariyla 11,5 milyar
USD hacme ulagacadi 6ngoriilmektedir. ELDOK, 3 adet alt modiite sahiptir. $ablon
olusturma modiill, kurumlarin ve kullanicilarin yaygin olarak kullandid: sablonlan
olusturabilmeleri ve dider kullanicilarin bu sablonlar ile dokiiman olusturabilmelerine
imkan vermektedir. Dizin ve proje yonetimi moddili, editdr ile yazilmig dokiimanlarin,
belirli bir dizin ve proje yapisi igerisinde saklanabilmesini saglar, hiyerarsik agag
yaptsi sayesinde dizinler arasi gegigi kolaylastirir. Editér moddili ise belirli bir dizin
icerisinde secilmis olan sablona uygun olarak yazim igleminin yapilmasini saglar.
Uriiniin geligtirme asamas| 36 ay siirmiis ve 1 Ocak 2022 tarihinde tamamlanmigtir.
llerleyen dénemlerde iiriiniin satis ve yayginlastirma galismalarina devam edilecegi
Sirket tarafindan belirtilmistir. Proje kapsaminda yillik 23,4 adam x ay kullaniimasi
planlanmaktadir. Uriin yillik lisans modeli iizerinden ve her bir kullanict iizerinden
lisanslanacaktir. Urlinin lansmani yapildiktan sonra ilk hedef pazar olarak biyiik
kurumlar belirlenmis ve iki kurum icin ELDOK XL lisansi satilmstir. llerleyen dénemde
ELDOK Single lisans satiglarina da éncelik verilecektir. Uriiniin baglangig ve bitig
tarihi 1.01.2019 / 01.01.2022 olarak tanimlanmigtir. ELDOK uygulamasinin hedef
kullanici kitlesini, birgok kapsamli dokiimani kurumsal olarak yonetmek ya da kaynak
yonetim stlireclerinde birbiriyle iliskili dokimanlari kullanan ve bu dokimanlar
arasindaki iliskileri takip eden kurumilar ve isi geregi belli bir gablon ve referans sistemi
kullanmak durumunda olan bireyler olusturmaktadir.

; . j
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Ferte

DESKFOR-PM is siireglerindeki
artan karmasikhd giderir,
herhangi bir departman icin
projelerin dlgeklenebilir sekilde
yonetilmelerini saglar, is
teslimini daha yénetilebilir ve
kolay hale getirilmesine imkan
verir

AR-GE Uriinleri

Proje yonetimi yazilim
sistemlerinin ana tedarikgileri
arasinda Oracle Corporation,
Microsoft Corporation, SAP SE,
Broadcom Inc., Basecamp LLC,
AEC Software gibi sirketler
bulunmaktadir

Pazara kolay enjekte olabilmek
ve pazar payini artirabilmek
adina gelistirilecek olan iiriin ¢cok
daha fonksiyonel ézellige sahip
ve yiiksek kalite standartlarinda
sunulacak olmasina ragmen
fiyatlandirmasi rakiplerine gére
¢ok daha diigiik tutulmustur

Ik hedef pazar olarak kiiciik ve
orta élcekli firmalar belirlenmistir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Akilli Proje Yénetimi & Analiz Sistemi - DESKFOR-PM. Akilli proje ydnetimi ve
analiz sistemi DESKFOR-PM, bir proje iginde planlama, gizelgeleme, kaynak tahsisi
ve degisiklik ydnetimi gibi gesitli amaglar igin kullanilan yazilimlari ifade eder. Proje
yoneticilerinin, paydasiarin ve kullanicilarin maliyetleri kontrol etmesine, biitcelemeyi,
kalite ybnetimini ve dokiimantasyonu ydnetmesine olanak tanimakia birlikte bir
ydnetim sistemi olarak da kullaniabilir.  Sirketlerin i sireclerindeki gereksiz
gecikmeleri dnleyerek onlarca projenin ayni zamanda yiiriitiilmesini saglar; finansal
hedeflerini, riskleri ve ayni zamanda kaynaklarin kullanilabilirligini de yéneterek
projelerden alacaklari verimliligi iist seviyelere ¢ikanr. DESKFOR-PM'nin veri
depolama, operasyonel verimlilik, veri giivenligi gibi kritik éneme sahip &zellikler,
isletmeleri geleneksel merkezi olmayan bilgi sistemlerinden entegre bir veri ydnetimi
platformuna gegis yapmaya tesvik etmektedir.

Proje Ozellikleri & Pazar Analizi. DESKFOR-PM bir paket yazilim ¢dziimii olup
icerisinde; proje yonetimi kapsamindaki ihtiyaglara ek olarak makine égrenmesi
destekli fizibilite hazilanmasi, etkin kaynak planlamasi igin alternatif algoritmalar
geligtiriimesi, hazirlanan fizibilite ve projenin uygulanmasi esnasindaki gergeklesme
arasindaki farklarin analiz edilmesi ve CMMI (Capability Maturity Model Integration)
olgunluk seviyesi 3'Un otomatik olarak saglanmasi gibi 6zellikleri bulunmaktadir.
Mordor Intelligence firmasinin aragtirmalarina gére proje yazilim sistemieri kiiresel
pazan 2019'da 4,9 milyar USD olarak tespit edilmigtir. Pazarnn, 2025 yilina kadar
%10,7'lik bir Yillk Bilesik Biiylime Orani (YBBO) ile 8,9 milyar USD hacme ulagmasi
bekienmekiedir. Akilh proje yonetim ve analiz sistemlerinin is diinyasinda daha
merkezi bir yerde konumlanacagi beklenmektedir. Project Management Institute
raporuna gére girketler tarafindan yiirlitilen projelerin %15'i dngoriilen hedeflerine
ulagamamaktadir. Yine ayni raporda belirtildigi izere gogu kurulugun %70'lik bir proje
bagansizlik orani bildirmesi de bu duruma drnektir. Bu durum proje yénetiminin daha
etkin ve verimli sekilde yapiimasinin kritik olabiiecegini ortaya koymaktadir

Alt Modiiller & Proje takvimi. DESKFOR-PM, 7 adet alt modiile sahiptir. Insan
kaynaklari modiilii ile sirketin biit(in insan kaynaklan sireglerinin takip ve kontrollerinin
yaptlmasy; firsatlar modiilii ile satig yoneticilerinin biitiin i firsatlarini ve bu firsatlar ile
ilgili yapilan faaliyetlerin takip edilmesini; gérev ydnetimi modiilii ile gérev atamalari ve
yonetimi; teklif yonetimi moddilii ile firsat ile olusan teklifin hazirlanmast, bitgelenmesi
vb. slireclerin ydnetiimesi; proje yonetimi modiilli ile proje takviminin yonetilmesi; gider
yoénetimi modili ile personelin farkli kalemler ve projeler igin yapmis oldugu
harcamalarin takip edilmesi ve onay siireclerinin yazihm lzerinden yapilmasi; finans
yonetimi modiili ile proje bazinda ve sirketin genel biitgesinin olusturulmasi
sadlanacaktir. Uriiniin gelistirme agamasinin 30 ay siirmesi plantanmaktadir, Uriin
yillik lisans modeli Gzerinden ve mugterideki kullanacak her bir son kullanici Gzerinden
lisanslanacaktir, UrGiniin baglangic ve bitig tarihi 01.11.2021 / 01.06.2024 olarak
tanimlanmugtir.
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Ferte

S-Serisi Uriin Destek Yénetim
programi, tiim spesifikasyonlarin
kapsayacak sekilde gelistirilen
ve savunma sanayinin
kullarumina sunulan bir driindiir

AR-GE Uriinleri

Entegre Lojistik Destek
faaliyetlerinin yénetiminin
yapildigi yerli bir yazilimi
bulunmamaktadir

Gelistirilecek olan liriin,
rakiplerine kiyasia ¢cok daha
yiiksek kalite standartlarinda
sunulacak olmasina ragmen
piyasada pazar paymm
arttirabilmek igin rakiplerinden
cok daha diigiik fiyatlarin
kullanilmasina karar verilmigtir

FORIPS kapsaminda beg ana
modiil bulunmaktadir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Entegre Lojistik Destek Sistemi - FORIPS. S-Serisi spesifikasyoniar, geligmis
ilkeler ve NATO'daki savunma projeleri/programlarinda hizla uygulama alani
bulmaktadir. Bu spesifikasyonlar, uluslararasi kullanimda siireglere iligkin ortak bir
anlayist, dedisiklik veya ihtiyaclara yoénelik reaksiyon kabilivetinin artiriimasini
hedeflemektedir, Avrupa Havactitk Savunma Sanayi Dernegi (ASD), Amerika
Havacilik Endistrisi Dernegi (AlA) ve NATO’nun kullandid: S-Serisi Spesifikasyonlar,;
$1000D dokiimantasyon yazilimi, S2000M malzeme yonetimi yazilimi, S3000L {irlin
destek analizi, S4000P koruyucu bakim ve gelistirme yazilimi, S5000F kullanim verisi
geri bildirimi, S6000T egitim ve editim ihtivaglari analizi igin uluslararasi
spesifikasyonlardan ve bu spesifikasyonlarin kullanimi igin uluslararasi rehberden
(SX000i) olugmaktadir. Forte Entegre Uriin Destek Sistemi, uluslararas| S-Serisi iiriin
destek sistemiyle uyumlu bir yaziim ailesidir. FORIPS kapsaminda FORSDOC
Teknik Dokiimantasyon Yazilimi, FORSMM Malzeme Y6netim Yaziimi, FORSPLAN
Entegre Uriin Destek Yénetim Yazilimi, FORSANALYSIS Lojistk Destek Analiz
Yazilimi, FORSMAINTENANCE Bakim Analiz ve Planlama Yazilimi olarak bes ana
moddil ile bunlarin alt modiilleri bulunmaktadir.

Proje Ozellikleri & Pazar Analizi. Her modiliin kendine has &zelliklerinin
bulunmasiyla birlikte Urlinin web tabanli olmasi, rol/yetki ydnetimi sunmasi, veri
tabaninin bagimsiz olmasi, cloud ve on-premise imkani sadlamasi, multitanent
dzelliginin olmasi ve kaynak kodu hakimiyeti sunmasi genel teknik ozellikleri
arasindadir. FORIPS mediilleri ayni ayn kullanitabildigi gibi, birbirleri ile entegre olarak
da kullanilabilirler. Sirket, misterilerin istekleri dogrultusunda FORIPS’in diger Gretim
ydnetim sistemleri ile entegrasyonu igin ara yliz ve hizmetler saglar. En bllyiik rekabet
avantaji saglayan dzelliklerinden biri ise Entegre Lojistik Destek faaliyetleri yonetiminin
yapildig1 yerdi bir yaziimi bulunmamasidir. The Express Wire tarafindan yayinlanan
raporda savunma sanayi sektorii pazar hacminin 2019 yilinda 1.914.321 milyon USD
olarak gerceklesmigtir. Savunma Sanayi Bagkanlhdirnin web sitesinden yaptigi
agiklamada; 2021 yilinda 139,7 milyar TL olan Tiirkiye Pazari'nin, 2022 yilinda 181
milyar TL olarak planlandigi ve entegre Uriin destek veri yonetiminin %5-8'lik bir yeri
olacadi degerlendiriimektedir. Ulkemizde savunma sanayi firmalari tarafindan Entegre
Lojistik Destek analizleri konusunda paket yazilim kullanimi tam olarak
yayginlasmamis olmak ile birlikte, faaliyetler genellikle ofis yazilimlan {izerinden
manuel olarak yapilmaktadir. Savunma Sanayi Bagkanhg tarafindan hali hazirda
ahmi yapilan biitiin silah sistemleri igcin S1000D kullanim zorunlulugu getirilmigtir.

Alt Modiiller & Proje takvimi. FORIPS, 5 ana modiiie ve bu modiiller de alt modiillere
sahiptir. FORSMM modiilii NSN Islemleri, Proje Yénetimi, Gérsel Yénetimi ve IPD
yonetimi alt modiillerine; FORSPLAN modiiiii Proje Islemleri, Entegre Uriin Destek
Elemanlari, Dokuman Iglemleri alt modiillerine; FORSPMTR modiilii Proje Yénetimi,
Bakim Gorevieri Analizi, Koruyucu Bakim Optimizasyonu ve Veri Paylagimi Ara Ylzi
alt moddllerine; FORSANALYSIS modiilil LSA Sireci Yoénetimi, LDA Metotlari, LSAR
ve Veri Degisim Ara Yiizleri alt modiillerine sahiptir. Uriiniin gelistirme agsamasinin
36 ay siirmesi planlanmaktadir. Uriin yillik lisans modeli Gizerinden ve miigterideki
kullanacak her bir son kullanici iizerinden lisanslanacaktir. Uriiniin baglangig ve bitis
tarihi 04.01.2021/ 04.01.2024 olarak belifenmigtir. Uriinlin lansman! yapildiktan sonra
ilk hedef pazar olarak savunma sanayi firmalari ve Milli Savunma Bakanhg:
belidenmigtir.
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ferte

$1000D uyumlu teknik
dokiimanlarin hazirlanmasi ve
gdoriintiilenmesinde kullanilan
yerli bir iiriin bulunmamaktadir

AR-GE Uriinleri

Geligtirilecek olan (iriin,
rakiplerine kiyasla ¢cok daha
yiiksek kalite standartlarinda
sunulacak olmasina ragmen
piyasada pazar payini
arttirabilmek icin rakiplerinden
¢ok daha diigiik fiyatlarin
kullaniimasina karar verilmigtir

Uriiniin dort ayri alt modiilii
bulunmaktadir

Proje bitig tarihi 01.07.2022
olarak planlanmaktadir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Interaktif Teknik Dokiiman Sistemi- Gériintiileyici — FOR-SDOC Viewer. FOR-
SDOC Viewer, uluslararasi havacilik ve savunma sanayii teknik dokiimantasyon
standard: olan S1000D ile uyumlu olarak hazidanmig interaktif elektronik teknik
yaymlarin (IETP) teknik personele gésteriimesini ve etkilesimli olarak kullanimini
saglayan web uygulamasidir. Uriin, S1000D uyumiu teknik dokiimanlarin kutlanimi
igin teknik personelin kullanacagi bir gorGntileyici gorevi gérmektedir. Dokiiman
yonetim sistemlerinde, savunma ve havacilik sanayiinde S1000D uluslararast
standard etkilesimli dokiiman yazimini ve bilgi paylasimini kolaylastirmasi nedeniyle
talep gérmektedir.

Proje Ozellikleri & Pazar Analizi. Urlinin kurulum gerektirmeden kulianiimasi,
kullaniciya &zel not alma 6zelligi, not ve ekran goériintiisii paylasimi, hizh arama
segenedi, kisiye 6zel kiitiiphane dzelligi ve yayin glincellemeleri bildirimi gibi 6zellikler
en yakin rakiplerine kiyasla iriinii 6n plana ¢ikarmaktadir. Web tabanl bir uygulama
olmasi sayesinde kurulum gerektirmeden kullanimi saglar ve kurumsal olarak yetki
yonetiminin yapiimasini destekler. Tiirkiye'de savunma ve havacilik sektériinde 2015
yilindan itibaren $1000D standardina uyum konusunda galigmalar baslatiimistir,
Savunma Sanayii Bagkanhd biinyesinde kurulan “Tiirk Savunma Sanayii Omiir Devri
Yonetimi Platformu” ile kamu ve 6zel sekidr temsilcileri bir araya gelerek “Teknik
Yayin Hazitama Rehberi” dokiimani olugturmuslardir. Bu kapsamda; savunma
sanayiinde hazirlanan teknik dokiimanlarin S1000D standardina uygun olarak
hazirtanmasi kamu ve 6zel sektdr temsilcileri tarafindan kabul edilmistir. Yeni Griinler
ile birlikte hazirlanan S1000D uyumiu teknik dokiimanlarin kullanimi igin 6zellikle MSB
biinyesinde teknik personelin kullanacagi bir gériintiteyici ihtiyvaci bulunmaktadir. Milli
Savunma Bakanligi blinyesinde, teknik bilgileri kullanarak bakim ve onarim
faaliyetlerini icra eden yaklagik 10.000 teknik personel galismaktadir. Ayrica firmalann
tirinlerinin igletme ve idamesinde goreviendirdigi personellerin sayisi da giin gegtikge
artmaktadir. llgili alanda, Glkemizde kullanilan en yaygin Grlinler ise Raytheon Eagle
EPS, PTC Windchill Arbortext, Pennant R4i Viewerdir,

Alt Modiiller & Proje takvimi. S1000D Viewer, 4 adet ait modiile sahiptir. IETP
Format/Tema alt modiill, IETP gésterimi esnasinda kullanilacak olan sablonlarin
olusturulmasini; Yayin Kitiiphanesi alt modili, S1000D standardina uygun olarak
olusturulmusg olan teknik yayinlarin istenilen dizin yapisina uygun olarak sakiandig: ve
yayinlarin igerisinde arama yapilmasini; Gériintlileme alt modiilii, hazirlanmis olan
IETP'lerin kullanici tarafindan goriintilenmesini ve etkilesimli olarak kullanilmasini
sadlayan modildir, Egitim Katlphanesi alt modill, kullanicllarin S Serisi
spesifikasyonlar ve entegre {iriin destek siirecleri hakkinda bilgileri bulabilecegi bir
egitim kiitiphanesidir. Uriiniin gelistirme asamasinin 9 ay siirmesi planlanmaktadir.
Uriin yillik lisans modeli Gizerinden ve miisterideki kullanacak her bir son kullanici
{izerinden lisanslanacaktir. Uriiniin baglangig ve bitig tarihi 01,10.2021 / 01.07.2022
olarak tanimlanmigtir. Uriiniin lansmani yapildiktan sonra ilk hedef pazar olarak
savunma sanayi firmalari ve Milli Savunma Bakanlidi belifenmistir. Savunma Sanayi
Baskanhgi tarafindan hali hazirda alimi yapilan biitin silah sistemleri icin $1000D
kullanim zorunlulugu getirilmistir. Savunma sanayi firmalari ve Milll Savunma
Bakanligi tarafina satiglarin yapilmasi ile yerli sanayimizin de destegi ile uluslararasi
piyasada satiglarin artacagi degerlendiriimektedir.
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Ferte

FOR-SDOC Author, S1000D ile
uyumlu teknik dokiimantasyon
hazirlanmasint saglar

AR-GE Uriinleri

Uriiniin gelistirme agamasinin 29
ay sirmesi planfanmaktadir

Savunma Sanayi Bagkanligi
tarafindan hali hazirda alimi
yapilan biitiin silah sistemleri
icin S1000D kullamim
zorunlulugu getirilmigtir

Info Yatirrm Kurumsal Finansman

Interaktif Teknik Dokiiman Sistemi — FOR-SDOC Author. FOR-SDOC Author;
uluslararas) havacilik ve savunma sanayii teknik dokiimantasyon standardi olan
S$1000D ile uyumlu olarak teknik dokiimantasyonun hazirlanmasini saglayan bir
yazihimdir. Geligen teknoloji ile birlikte 6zellikle havacilik ve savunma sanayiindeki
arlnlerin igletilmesi, kullanimi ve bakim ile onarim siireglerinin yonetimi daha karmasik
bir hale gelmigtir. FOR-SDOC Author, S1000D standard: uyumlu olarak teknik yayin
kapsamin belirlenmesi, igeriklerin hazirlanmasi, yayinlarn olusturulmasi husustarini
uctan uca destekleyen bir yazilimdir.

Proje 6zellikleri. Urliniin ugtan uca tek lisansh iiriin olmasi, alt yiiklenici ile ortak
kullaniimast, yardim masasi destedi, Turkge ara yiiz, Tirkce video egitim kiitliphanesi,
miisgteriye 6zel konfiglirasyon olugturma gibi ézellikleri en yakin rakiplerine kiyasla
iriinG 6n plana gikarmaktadir. FOR-SDOC Author, 4 adet alt modiile sahiptir. Katman
ve ls Kurallari Yénetimi alt modiilli, S1000D spesifikasyonuna uygun olarak is
kurallarinin katman mimarisinde diizenlenmesini saglar. Ortak Veri Yonetimi alt
modiilli, S1000D bilgi nesnelerinin depolandidi, giincellendigi ve diger paydaslar ile
paylagiminin yapildigh veri tabani yénetim modiiliidiir. Editor alt moduli, Griin igin
gerekli olan teknik dokiimantasyonun hazirlandidi ara yiizdiir. Web uygulamasi olarak
calisan, kullanici dostu bu ara yiiz ortak veri tabani (CSDB) iizerindeki nesneleri
kullanarak yazarin bir defa yazip, yazmis oldugu bilgiyi cok defa kullanmasini sagdlar.
Yayin Hazirlama alt modiilli, Griinii desteklemek igin olugturulacak teknik yaynlarin
CSDB (izerinde bulunan nesneler kullanilarak hizli bir sekilde hazirlanmasini saglayan
modiildiir.

Proje takvimi. Uriiniin gelistirme agsamasinin 29 ay siirmesi planlanmaktadir. Oriin
yillik lisans modeli izerinden ve miigterideki kullanacak her bir son kullanici Gzetinden
lisanslanacaktir. Uriiniin baslangic ve bitis tarihi 01.12.2021 / 01.05.2024 olarak
belifenmigtir. Uriiniin lansman yapildiktan sonra ilk hedef pazar olarak savunma
sanayi firmalari ve Millf Savunma Bakanligi belirienmisgtir.
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D e ——

AR-GE Uriinleri

Siber saldirilarin artmasi ve
yarattigi tahribatlarin oldukg¢a
biiyiik olabilmesi nedeniyle veri
giivenliginin 6nemi driinii 6n
plana gikarmaktadir

Tiirkiye’'de ag yénetimi yazilimi
konusunda faaliyet géstermekte
olan firmalar; Cisco, Extreme
XMC, Aruba Airwave,
Solarwinds, OpManager, Arista-
Cloud Vision, Paessler PRTG,
Nagios ve Zabbix'tir

Ag Yonetim Sistemi — ForNetPlan. Tanimlanan aga bagl tiim network cihaziarindan
verileri toplamak, toplanan veriler ile network sistemleri hakkinda karariar vermek,
network cihazlarini lokal ve bulut sistemler vasitasi ile yapilandirmak ve tiim siiregler
sonucunda yapay zeka sistemi ile networkiin kendi kendisini yénetmesi ve sistem
yoneticilerine yén gbstermesini saglamak yazilimin temel iglevleridir.

Proje ozellikleri. ForNetPlan'in, Uygulama Goriintirligli, Sifir Dokunma
Yapilandirmasi (Zero Touch Provisioning), Amaca Dayali Yapay Zeka (Intend Based
Networking), Coklu Protokol Destegi ve Otomasyon olmak {izere kritik Sneme sahip
bes ézelligi bulunmaktadir. Uygulama gériiniidiigii igin ag igindeki trafigin bilgileri
ahnir, alinan trafik bilgisi analiz edilir ve anlamlandirilir. Analiz sonucunda performans
problemleri, uygulamalann kullanim oranlar, kullanicilann olusturdudu trafik ve
turleri, giivenlik agiklikiari tespit edilebilir. Sifir Dokunma Yapilandirmasi (Zero Touch
Provisioning) ile minimum manuel miidahale ile yazilimlar yeni cihazlara otomatik
olarak yiiklenebilir veya yiiklii olan mevcut yazilimlar giincellenebilir. Yapay Zek4
destekli Amaca Dayall Ag (Intend Based Networking) kullanici trendleri, servisler ve
uygulama metrikleri gibi yerel aja Ozel parametreleri baz alan dinamik ag
gereksinimleri giderilebilir. Goklu Protokol Destedi ile NETCONF/RESTCONF ve
YANG modeli desteklenecektir. Son 6nemli 6zellik olan otomasyon ile giderek daha
karmasik hale gelen ve daha fazla teknik bilgi gerektiren ag yénetimi optimizasyonu
saglanabilir.

Pazar Analizi & Proje takvimi. Allied Market Research Raporu’na gére topiam hacmi
300 milyar USD olan kiresel ag pazari %10°un (izerinde istikrarlt bir biyiime
gostermektedir. Tirkiye ag ydnetim pazarinin 78,4 milyon USD oldugu tahmin
edilmektedir. Mevcut pazarin 2028 yilinda, %14,5 YBBO ile 135,2 milyon USD hacme
ulagacagi 6ngériilmektedir. Ginimiizde veri glivenliginin énemi had safhada iken ag
yonetim sistemine dahil edilen verilerin ne maksatla iglendigi ayr bir énem arz
etmektedir. Yerli bir firma tarafindan gelistirilecek cihaz ve yazilim aigoritmalart ve
kullanmis oldugu teknolojiler devlet otoriteleri tarafindan denetlenebilmektedir. Bu
durum bir bakima yerli Grlinlerin stratejik énemini 6zetlemektedir. Uriin 3 faz ve
toplamda 7 modiiden olugsmaktadir. Temel Yapilandirma, Uygulama GériinGifiigii ve
Otomasyon modilleri 1. fazda, Uygulama Gériiniiriiigii, Otomasyon ve Zero Touch
Provisioning 2. fazda, Yapay Zeka ise 3. fazda yer almaktadir. Biitiin fazlarin 36
ayda tamamlanmasi planlanmaktadir. Uriin yilik lisans modeli lizerinden ve
misterideki cihaz (switch, router, VLANs vb.) bagina lisanslanacaktir. Uriiniin
baglangic ve bitig tarihi 01.01.2022 / 01.01.2025 olarak tanimlanmistir. Uriintin
lansman yapildiktan sonra itk hedef pazar olarak savunma ve biiyilk kamu kurumlari
befidenmistir. Oncelikli olarak bu birimlerde yapilacak olan satiglarin ardindan KOBI
ve yurt digi satiglar hedeflenecektir. Bu kapsamda itk yillar icin Milli Savunma
Bakanhg), Kara Kuvvetleri Komutanhgi, Jandarma Genel Komutanli§i, Emniyet Gene!
Midirligl ve BOTAS ana hedef miisterilerdir.
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AR-GE Uriinleri Teskilat Bilgi Sistemi (TBS). T.C. Milli Savunma Bakanligi, Ttirk Silahli Kuvvetieri
Genel Kurmay Bagkanhdi, Kara Kuvvetleri Komutanhgi, Deniz Kuvvetlieri Komutanhd:
ve Hava Kuvvetleri Komutanijrna ait teskilat ve kadro bilgilerini miigterek olarak
ydnetiimesini saglayan yazilimdir.

T.C. Milli Savunma Bakanli§i  proje &zellikleri. TBS, yazilimi iki modiilden olusmaktadir. lik modil T.C. Mili

tarafindan olusturulan  Savunma Bakanligi ve bagh kurum/kuruluslarin teskilat bilgilerini gériip ydnetecekleri

onaylanmig kadro ve teskilat TBS Web Uygulamasrdir. TBS Web Uygulamasrna giivenli agin bulundugu her

verileri bagl kurum ve  yerden yetki veriien personeller web browserlar (izerinden erigebilir. Ikinci modiil ise

kuruluglara giivenli ag iizerinden TBS Web Uygulamasi {izerinden olusturulan kadroe ve teskilat bilgilerini MSB'nin bagli
iletilmektedir.  kurum/kuruluglanina aktarilmasini saglayan TBS Entegrasyon Modiili'dir.

Proje takvimi. Uriiniin baglangig ve bitis tarihi 01.01.2022 / 01.01.2024 olarak
belidenmistir

Tamamisnan ve Devam Eden AR-GE Projeler]

Pazarlama | Baglama .| Tamamianma ~  AKtif Bilyiikligi | Faydal
Proje Adi N Bitig Tarihi Uriin Agiidamas)

) OrinAdi | Tarhi 70 | purumu S (%) - (31.422022)' | Omir?
Malzeme NATO Kodlandrma Sistemine (NATO Codification System) uygun sekilde |
Kodlandrma ve _ o kodlandema yapan ve NATO'nun kodlandirma sisteminin anlatiidigi ACodP-1 a
Entegre LojistikBilgi o T | 1062018 | 1122020 100% (NATO Manual on Codification) kiavuzundaki talimat ve is aksstarma gore 1915809 8vi
Sistemi | | | | malzemelerin kodlandiridigi WEB tabanli bir yazdmdir. |
Misgteri lligkileri o DeskFor Servis Yanetimi, yiiklenici ve alt yitideniciler arasmada servis |
' Yonetimi (CR DESKISSRI 27.072020/{/30.04.2021 100% kaylarmin entegrasyonu otomatik olarak saglayan bir yazilimdir, 184.255 8vi

( | | saglayan bir
Kurumsal dokiimanlarn XML olarak modiiler bir gekilde tutulmasmni
Elekironik saglayarak i siirecleri ile iligkilendirilmesini saglayan bir web uygulamasdir.
Dokimantasyon ELDOK | 1012018 1012022 100% Ozellikte kurumsal kaynak yGnetiminde byik sireglerin hangi kurumsal 4.230,605 10Yi
Yazimi (ELDOK) | dokiimanm, hangi baglii ile iligkili oldugunu veya dokiimanlar arasindaki
iligkilerin istenilen diizeyde (baglk, madde, bSIim vb.} takip ediimesini
| sajjlamakiadir.
Interakif Teknik Uluslararasi havacilk ve savunma sanayii teknik dokiimantasyon standardi
Dokiiman Sistemi- | FOR-SDOC | 4 469001 1.08.2022 100% Glin S10000 b dyumi) ofarak hazsinmi Inteceldi eleironlitekaiik 1.011.355 10vi?
Gérantileyici Viewer yaynlarin (IETP) teknik personele gosteriimesini ve etkilegimli olarak kullanimi
| | : saglayan web uygulamaskr. |
Fabrika Uretim Havacilk, uzay ve savunma vb. sekiériere Urlin tasarlayan, geligtiren ve |
Yﬁn;tim Sistemi ELDERP 2.03.2020 2.03.2022 94% {ireten kuruluglarin, AS/EN 9100 Kalite Yanetim Sistemi gerekiiliklerinin yerine 5.528.991 8Yi
getirebilmesi igin gelistirimesi plantanan yaz imdr.
DESKFOR-PM, bir proje icinde planlama, gizelgeleme, kaynak tahsisi ve
Akl Proje Portfay degisiklik yonetimi gibi gesitli amaglar igin kullanilan yaz itmlar: ifade eder.
Yonetim ve Analiz DeskForPM = 1.11.2029 | 1.05.2024 81% Proje yoneticilerinin, paydaglarin ve kullanicilarm maliyetleri kondrol etmesine 3.680.496 10Yil
Sistemi ve biitcelemeyi, kalite ySnetimini ve dokiimantasyonu ydnetmesine olanak
tanir ve ayrica bir ydnetim sistemi olarak da kullanitabilir.
| Forte Entegre Lojistik Destek Sistemi, uluslararasi S-Serisi iiriin destek
Entegre Lojistik N sistemi uyumlu bir yazilim grubudur. Spesifikasyonlara uyumlu iglemleri
Destek Sistemi FORE'S 4012021 ] 4.01.2024 66% ariiniin dmir devri boyunca, planlamak, icra ve takip etmeyi kullanici dostu 2545268 12vi
yapmay) sadlar. |
T.C. Milli Savunma Bakanlig), Tiirk Silahli Kuvvetleri Genel Kurmay Baskanli,
. . . Kara Kuvvetleri Komutanlid), Deniz Kuvvetleri Komutanligi ve Hava Kuvvetleri
10
Teghlat Bilgi Sistemi| ~ TBS | 1.01.2022 | 1.01.2024 0% Komutanixgfna ail teskilet ve kadro bilgilerini milsterek olarak yénstimesini 1.462.597 oy
. . | . ! i ___ safjlayanyazdmd. E——
Interaktif Teknik FOR-SDOC Uluslararast havaciik ve savunma sanayii teknik dokiimantasyon standardi
Dokiiman Sistemi- 1122021  1.04,2024 46% olan $1000D ile uyumiu olarak teknik dokiimantasyonun hazifanmasim 3.040.806 10vit
Author
Editor | safilayan bir yaziimdr,

Tanmlanan aga bagh tim network cihazlarindan verileri toplamak, toptanan
veriler ile network sistemleri hakknda kararar vermek, network cthazlarint
ForNetPlan = 1.01.2022 = 1.01.2025 33% lokal ve bulut sistemler vasttasi ile yaplandirmak ve tim stregler sonucunda 4558.034 10 yil
yapay zeka sistemi ile networkiin kendi kendisini yénetmesi ve sistem
yneticilerine yén gostermesini sadlar.

Ag Yonetim Sistemi
Yazilmi

! Sirket, sadece tamamlanmig projeler icin amortisman ayirmakta olup bu kapsamda KODTR, DESKFORSM, ELDOK ve FOR-SDOC-Viewer projelerinin
toplam gelistirme maliyetlerinden ayrilan amortismanin disiiimesiyle net aktif biiylikligiine ulagrimaktadir. Diger projelerde ise net aktif biiyiikliig, toplam
gelistirme maliyetlerinden olusmaktadir.

2 Yazihimlanin kullanim 6miirieri teknolojik alt yapilanina dayanilarak iretim ekibinin tecriibesi ile tahmin edilerek sunulmustur.

# NATO AC-135 grubu tarafindan yayinlanan ACodP-1 dokiimanina gére gelistiriimis olup NATO tarafindan yapiacak gok biiyiik bir glincelleme durumunda
kullanim émriinde azaima olabilir.

* ASD/AIA S1000D Versiyon 6.0 standartiarina gére geligtiriimekte olup ilerleyen yillarda gikacak yeni versiyonun planlanan ve beklenenden farkli olmast
durumunda kullanim émrii kisalabilir.

§ 31.21.2022 tarihi itibanyla tamamlanma durumlari.
Kaynak: Sirket
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2022’de aktifin %13,7’si nakit ve
benzerleri

ELD Biligim paylarinin kalan %50’si
2021°de 12,5 mn TL bedel ile Sirket
tarafindan satin ahnmigtir.

Nihai miigteri kamu oldugu igin
stipheli alacak riski diigiik

Miisterilere 6nemli tutarda teminat
verilmekte

Ihale usulii calisiimasi ve ézel
nitelikli iiriinler olmas! nedeniyle
stoklarda asgari stok seviyesi
kavrami olugsmamaktadir

Sirket klasik al-satci firmalardan
farkl olarak sistem entegratorii
olarak donanim satigi yapmaktadir

Uzun vadeli yazilim projeleri igcin
verilen avanslar uzun vadeli pesin
ddenmis giderlerde
kaydedilmektedir

Inalelere teklif verilirken forward kur
dikkate alinmakta ve déviz kontrati
satin alinmaktadir. 2020 yilinda
yapilan forward s6zlesmesi
sonrasinda kurlarda gerileme
yagandig igin tiirev aracglardan
yiikiimliiliik olugurken 2021 yilinda
kurlardaki artis nedeniyle tiirev
araclardan varlik hesabi olusmustur.

Info Yatirrm Kurumsal Finansman

2022'de 365 mn TL ddnen varliklar. 31 Aralik 2022 tarihi itibariyle Sirket'in 55,1 mn
TL nakit ve benzerleri bulunurken bankalardaki mevduatlar lizerinde blokaj
olugmamistir. Sirket'in nakit ve benzerlerinin 2022'de toplam aktiflerin %13,7'si oldugu
gériiimektedir. ligili rasyo 2019-2021 arasinda ortalama %19 seviyesinde seyrederken
2022 yilinda da benzer bir oran ortaya gikmistir. Yilin son geyregdinin hem gelir hem de
tahsilat agisindan mevsimsel bir etkide bulunmasi nedeniyle yiisonu kapanislarinda
Sirket yilksek nakit pozisyonunda yer almaktadir. Sirket, gegmis yillarda vadeli ve
vadesiz doviz mevduatta nakit tutarak ticari faaliyetlerden kaynaklanabilecek kur riskini
minimize etmeye calismigtir. 2022'de ise kur riskini daha gok pesin ahimlaria hedge
etme stratejisi nedeniyle dévizli nakit varlik azalmistir. 2022'de artan sabit kiymet,
maddi olmayan duran varlik ve igletme sermayesi yatinmina karsin yiikselen karlihk
ve borg seviyesi nakit ve benzerlerinde artig1 beraberinde getirmistir.

Kamu satiglan alacak riskini azaltmakta. Ticari alacaklar ¢oduniukla donanim
satiglarindan kaynaklanmakta olup ticari iriin satis biiylimesi ile birlikte hareket
etmektedir. 2021 yilinda ticari Griin satiglarindaki %28,1’lik bilyime ve yiikselen kur,
ayni donemde ticari alacaklardaki %37,7'lik bllyime ile 114,8 mn TL'lik tutarin
olusmasini aciklamaktadir. Yaziim projelerinden de ticari alacak olugmakta olup yit
icerisinde ilgili alacak kapanmistir. Ek olarak 2020 yilindaki yiiksek montanl yazilim
projesi dnemli oranda tamamiandigi igin 2021 yilina sarkan yazilim ticari alacag
azalmigtir. 2022 yilinda ise artan satiglar ile ticari alacaklar %53 artarak 175,7 mn
TLl'ye ulagsmistir. Sirket yilsonlaninda yiiksek ticari alacak agiklamasina ragmen yil igi
ortalamada ticari alacaklar ¢ok daha diislik seviyededir. Cari dénemde slipheli ticari
alacaklarin briit ticari alacaklarin %1i olmasi dikkat gekmektedir. Sirketin
miigterilerinin dnemli bir kisminin kamu ya da kamuya hizmet veren firmalar olmasi
nedeniyle siipheli ticari alacak riski kayda deder oranda azalmaktadir. 31 Aralik 2022
itibariyle Sirket, misterilerine 53,4 mn TL teminat mektubu ve 24,3 mn TL teminat
senedi vermigtir. Sirket ihalelere girerken gegici teminat vermekte; ihale Sirket'te
kaldidinda ise gegici teminat mektubu kaldirilarak kesin teminat mektubu ya da senedi
verilmektedir. Kamu ihalelerine girebilmek ya da ihaleyi kazanan firmalara ait tageron
olarak hizmet verebilmek igin sektdrde mligterilere teminat verilmektedir. Teminatlar
ihalenin garanti stiresi tamamlanana kadar miisteride kalmaktadir. 2020 yilinda 9,8 mn
TL olan diger alacaklarin neredeyse tamami mevcut ortaklardan olan alacaklardan
olusurken 2021 yili itibariyle ilgili alacaklar kapatilmistir. 2022'de bakiye diger alacaklar
ise vergi dairesinden kaynakhdir. Sirket'in stoklari 2021 yilina gére 2022'de %260,7
artmis ve dénemi 101,6 mn TL'den kapatmigtir. Sirketin kisa vadeli stoklan
mugterileriyle yapmis oldugu sézlesmeler kapsamindaki donanim stoklarindan
olusmaktadir. Sirket, hem donanim satiglar hem de yazihm satislarinda daha gok ihale
usull ¢alistid icin stoklardaki hareket gelir gelisimi ile paralel bir seyir izlememektedir.
Ihale alindiktan sonra ihalenin sartnamesi ve zamanlamasina gére ihalede belirlenen
stoklar belirli bir takvimde tedarik edilmektedir. Ihaleler igerik olarak énemli farkikiar
barnindirdi§ i¢in donarmim stoklannin igerigi ve birim fiyatiamalari da ihaleye gére
degisebilmektedir. Uriinler 6zel nitelikli Griin oldugu icin strekii devir daim eden stok
bulunmamaktadir. Jirket, klasik al-satgl firma grubuna girmedigi ve dzel bir alanda
ihale usull galigtigi igin stoklarda ihalenin zamanlamasi ve tiiriine gére dalgalanmalar
olabilmektedir. Mevsimsel oclarak en yiiksek satisin oldugu son ceyrek Oncesi
stoklardaki artis makul gériilmektedir. Artan enflasyon da stok hacminde etkilidir.

Kur riski i¢in vadeli sézlesme alinmakta. 2021 yilinda kisa vadeli pesin édenmis
giderlerde 6nemli bir artis yagsanmis ve yil 6,2 mn TL seviyesine ¢ikilmistir. 2022'de
déneminde de yilkselis devam etmig ve cari donem 7,4 mn TL'den kapatilmigtir. 2021
yilindaki artigin en énemli nedeni uzun vadeli pesin 6denmis gider hesabinin kisaya
digmesidir. Kisa ve uzun vadeli pesin &denmis giderler 2021 yilinda birlikte
degerlendirildijinde hesapta dnemli bir artisin yasanmadigi goriilmektedir. Hesabin
kinhmina bakildiginda ise ig avanslari ve donamim-yazilim stoklan igin verilen
avanslarindan kaynaklanmaktadir. Yaziim projeleri igin verilen avanslar yaziimin
tamamlanma stiresine gére uzun ve kisa vadeye atilabilmektedir. 2 yillik bir proje igin
verilen avanslar uzun vadeli pesin 6denmis giderlerde yer almaktadir. Sirket yazilim
projeleri igin alt tageronlardan hizmet alabilmekte ve ilgili hizmet icin tageronlara avans
ddeyebilmektedir. Kamuya yapilan islerde sézlesmeler TL bazl yapilmakla birlikte
yazihim ve donanim pargalar! ddviz bazli alinmaktadir. Déviz kuru riskini yénetmek
adina dévizde forward stzlesmesi yapilabilmektedir.
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Diigiik sabit kiymet yatirimi nakit
akisi1 igin olumliu bulunurken
2022'de 28,2 mn TL AR-GE
yatirnmi

Geligtirme faaliyetieri
tamamlanana kadar maddi
olmayan varliklardan
amortisman ayrilmamakta

lligkili taraf hacmi oldukg¢a diigiik
seviyede

Sirket’in ana tedarikgileri Mia
Teknoloji, Arena Bilgisayar ve
Armada Bilgisayar gibi daha ¢gok
al-satgi halka acik firmalardir.
Tedarik malzemeleri genelde
ithal olup déviz bazhdir.

Tedarikgilerle uzun yillara
dayanan iliskiler, tedarikin
enflasyona karst direncli déviz
bazil olmasi ve nihai miisterinin
alacak riski diisiik kamu olmasi
yiiksek vadelerle finansmani
Sirket icin miimkiin kilmaktadir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Giiglii AR-GE yatinm dikkat ¢ekiyor. Sirketin 2022 itibarivle maddi duran varlik
portfoyl 3,2 mn TL seviyesinde olup finansal kiralama ydntemiyle iktisap ettigi maddi
duran varligi bulunmamaktadir. Is modeli geregi Sirket'in 6nemli bir maddi duran varig
bulunmazken genel merkez kiraikktir. Maddi duran varikiar ise genelde ofis
ekipmanlarindan olusmaktadir. Sirket'in yiiksek gelir ve karlilik igin diisik sabit kiymet
yatinmina ihtiyag duymasi nakit akis agisindan olumlu bir durum olarak ortaya
cikmaktadir. 2022 yili sonunda yaklasik 3,5 mn TL olan kullanim hakki varliklari uzun
doénem kiraya konu genel merkez ve tagit sézlegsmelerinden kaynaklanmaktadir.
Sirket'in yilik amortisman giderlerinin kayda deger bir kismi s6z konusu kullanim hakki
varlik amortismanlarindan kaynaklanmaktadir. Sirket'in yiiksek tutarda maddi oimayan
duran varligi bulunmasina ragmen ilgili AR-GE projesi tamamlanmadan amortisman
ayrimi s6z konusu olmamaktadir. Maddi olmayan duran varliklar 2021 yilinda 11,3 mn
TL olarak gergeklesirken 2022'de kayda deger bir bliyiime gosterilmis ve 28,2 mn TL
seviyesine ulagiimigtir. Sirket, aragtirma harcamalarini aktiflegtirmemekte ve gelir
tablosunda giderlestirmektedir. Arastirma faaliyetleri sonrasinda Uriin teknokente
sunulmakta ve kamu onayi alindiktan sonra proje i¢in yapilan harcamalar geligtirme
faaliyetleri kapsaminda degerlendiriimekte ve akiiflegtirme siireci baglatiimaktadir.
Aktiflestirilen gelistirme maliyetleri, Sirketin siparis usulilyle yapmadi§i yazilim
projelerinin maliyetierinden olusmaktadir. ligili maliyetler, agirlikli olarak proje igin
calhigan personel giderlerinden kaynaklanmaktadir. Proje iiretilmis duruma geldiginde
ise proje igin yapilan harcamalar aktiflesmemekte ve gelir tablosunda
giderlestiriimektedir. AR-GE projeleri igin yapilan harcamalar maddi olmayan duran
variiklarda muhasebelegirken siparis usulll yazilimlar igin yapilan harcamalar uzun
vadeli stoklarda muhasebelegsmekte; riin miisteriye satildiginda ise satilan mahn
maliyetine atiimaktadir. Siparis usulii yazlim ile AR-GE projesi arasindaki temel fark
siparig usullinde belirli bir miigteri talebine gére yazilimin gelistiriimesi ve iirlin ortaya
giktiginda Uriinin bilangodan gikariimasidir. AR-GE projeleri ise genel miisteri tipine
hitap eden vaziim projeleridir. 2020'de 1,3 mn TL olan uzun vadeli stokiar 2021'de
siparis usull yazilim projesinin tamamlanmasi iie stoklardan maliyetlere atilmigtir.

Diigiik iligkili taraf hacmi. Sirket'in ticari alacak, dider alacak, diger borg ve ticari borg
hesaplarinda kayda deger bir iligkili taraf hacmi bulunmamaktadir. 2020 sonunda
ortaklardan alacak hesabi olusmus olmakla birlikte ilgili hesap 2021 yilinda
kapatilmistir. Ana faaliyetler kapsaminda iligkili taraflardan hizmet ya da UGriin alimi ile
satigt diiglik seviyededir.

Yilin ikinci yarisinda strateji degisikligi. 2021 yilinda Sirket'in finansal borglarinin
tamami TFRS16 kapsaminda yazilan yikimlllikier ve kredi karti borglarindan
olusmakta olup TL cinsindendir. Sirketin 2021 yilinda agilan ticari alacak vadesi
nedeniyle gbrece igletme sermayesi ihtivaci olusmasina ragmen gecmis déneme
bakildiginda isletme sermayesi kaynakli dnemli bir yatinma gerek duyulmamasi,
surdirilebilir yiksek karllik ve kayda deder bir maddi duran varlik ihtiyacinin
olmamasi banka kredisi kullaniimamasinin teme! sebepleri olarak gérilimektedir. Nihai
misterinin kamu olmasi ve tedarikgilerle uzun yillara dayanan is modeli gérece uzun
vadeli ticari borglarla finansman sagladigl gibi siparis usuli yaziim projelerinde
musterilerden én avans alinabilmektedir. 2022 yilinin ikinci yarisinda ise Yoénetim
strateji degisikligine gitmigtir. Cip krizi nedeniyle tedarik siirelerinin uzamasi Sirket'i
dovizli tedarik malzemeleri igin forward kurdan hedge yapmaya itmektedir. Son
dénemde TL kredi faizlerinin diismis olmasi sebebiyle forward kurlardaki faizierden
hedge etmek yerine banka kredisi kullanmak daha makul bir noktaya gelmistir. Bu
nedenle Sirket ticari borglardan kaynakianan kur riskini yénetmek adina son dénemde
pesin tedarik firsatlarindan yararlanmis ve vade azaldigi igin kur riskinden
korunmusgtur. Pegin alim nedeniyle yiiksek enflasyon doneminde alim iskontosu
olusmus ve bu durum hem net kar hem de EBITDA kalemlerini artirmigtir. Bu modelin
negatif ciktisi ise artan isletme sermayesi ve finansal borgluluktur. 2022'de Sirket'in
kisa vadeli finansal borcunda ve is hacminde énemli bir yiikselis gériilmesine karsin
ticari borglardaki artig sinirhdir. Sirket'in ticari borglan biiylik oranda donanim satiglan
kaynakli olup donanim satig gelirleri ile birlikte hareket etmekiedir. Kisa ve uzun vadeli
ertelenmis gelirler siparis usulii yazihim projeleri i¢in miisteriden alinan avans kaynakh
olup 2021'deki azalis yazilm projelerinin faturalanmasi ile aciklanmaktadir. 2021
yilinda kisa vadeli diger borcun yiiksek olmasi geriye dénik 3 yildaki vergi risklerini
ortadan kaldirmak igin matrah artinmi kanunundan yararlaniimasi ile ilgilidir.

s Y, o
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Info Yatirnm Kurumsal Finansman

%50,1 6zkaynak karlhili@. Sirket al-satg1 donanim saticisi oimayip sistem entegratori

olarak galigmaktadir. Donanimiar kurulup satildiktan sonra belirli bir siire garanti siiresi
taninmakta ve bakim yiikimliliigl ortaya ¢tkmaktadir. Bagimsiz denetim ilgili garanti
siiresi nedeniyle kisa ve uzun vadeli kargilik ayirmakta ve ilgili kargiliklar satilan malin

Verimli sermaye yoénetimi dikkat
cekmekte

hesab!

blylikk oranda garanti

maliyetinde gideriegmektedir. Kisa vadeli diger yikiimidliikier ve uzun vadeli karstliklar
kargiikiannca domine ediimektedir.

Aktif ve

ylkiimllliklerdeki ilgili gergeklesmeler sonrasi 2019 sonunda 21,4 mn TL olan
6zkaynaklar 2021'de 72,9 mn TL'ye yiikselmigtir. 2022'de ise 6zkaynaklar 146 mn TiL'ye
ylikselmigtir. Sirket'in sermayesi 24 Eyliil 2021 tarihinde 2,4 mn TL'den 45 mn TL'ye
artinlmig olup artirilan 42,6 mn TL tutanindaki sermayenin tamami gegmis yil karlarindan
kargilanmigtir. Son 3 yila bakildiginda 6zkaynaklardaki artig yeniden degerleme artiglar:
ya da nakdi sermaye artigi kaynakli olmayip her yil diizenli olarak iretilen karlilik ile
aciklanmaktadir. Mevduat faizleri ve 10 yillik devlet tahvilinin sirasiyla %15 ve %11
seviyesinde oldugu dikkate alinirsa 2022'de iretilen %50,1'lik dzkaynak karlihd

sermayenin verimli kullanildigina igaret etmektedir.

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmig

2022

31 Aralik, 2020 2021
TL Gergeklesmis Gergeklegmis! Gergeklesmisg
Forte Denetimden Gegmis Denetimden Ge¢mis Denetimden Gegmis
Aktifler 195,664.510 194,254,570 401.723.839
Nakit ve Benzerleri 55,161.277 27.557.017 55.142.251
Ticari Alacaklar 83.375.815 114.840.624 175.707.414
Diger Alacaklar 9.793.364 308.435 622.055
Misteri S6z. Dog. Var. - - 14.454.966
Stoklar 32.146.060 28.171.861 101.611.425
Pesin Odenmis Gid. 1.697.800 6.212.872 7.450.456
Cari Don. Vergi Var. - 57.373
Tirev Araglar - 494.975 -
Dig. D3n. Var. 152,727 646.541 10.040.257
Dénen Varhklar 182.327.043 178.289.698 365.028.864
Diger Alacaklar 95.843 104.243 345.892
Finansal Yatinm - - 78.000
Stoklar 1.266.797 - -
Maddi Duran Variklar 1.653.879 1.703.345 3.168.850
Kulianim Hakki Var. 747.015 815.115 3.460.910
Maddi Olmayan Duran Var. 4.841.058 11.282.256 28.177.783
Pesin ddenmis Gid. 3.982.000 186.211 702.163
Ertelenmig Vergi Var. 750.875 1.873.702 ~ 761.377
Duran Varlikiar - 13.337.467 15.964.872  36.694.975
Ozkaynak ve Yiikiimliiliikler 195.664.510 194.254.570 401.723.839
Kisa Vad. Borg. 48.345 125.497 95.193.091
Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 476.509 694.454 2.157.461
Ticari Borglar 106.149.565 107.823.526 136.808.149
Galis. Sag. Fay. Kap. Borg. 182.646 393.831 1.278.186
Diger Borglar 5.659.977 2.297.660 449.695
Ertelenmis Gelirler 33.382 1.248.012 383.916
Tirev Araglar 1.229.900 1.328.720
Dénem Kan Vergi Yikiim. 6.224.293 3.447.218 6.090.996
Dig. Kisa Vad. Yikim. 6.768.076 983383  1.720.808
Kisa Vad. Yukiimliiliikler 125.772.693 117.013.581 245.412.023
Uzun Vad. Borg. 405.069 290.368 1.495.147
Ertelenmis Gelirler 2.188.559 - 520.681
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.279.126 4.050.286 8.300.132
Ertelenmis Vergi Yiik. - N
Digier Borglar 2.062.906 - -
Uzun Vad. Yukiimliltkier 7.935.660 4.340.654 10.315.970
Semaye 2.400.000 45.000.000 45.000.000
Dig. Kap. Gelirler / {Giderler} (13.694) (25.867) (119.851)
Kardan Ayn. Kisit, Yed. 71.959 2.201.959 2.201.95¢
Gegmis Yil Kartan 18.925.225 2.267.892 25.724,243
Net Kar B 31.293.528 23.456.351 73.189.495
Kont, Giicii Olma. Pay 19,279,139 e -
Ana Ortak. Ozkaynaklan 52.677.018 72,900,335 145,995,846 INFO :
————y N — — YATIRI AKUL DEG ®AS.
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Net satigslarda 6nemli bir
mevsimsellik gorillmekte;
genelde son geyrekte satiglarin
arttigr dikkat cekmektedir.

Cip krizi tedarikte sorunlari
beraberinde getirmektedir.

Yazilimin tamamlanmadikg¢a
gelire déniismemesi Sirket’in
yazilim projelerinde miisteri
sayisi ve kontrat hacminin arttgi
yillarda dahi gelirin azaldigi bir
resim ortaya koyabilir.

Proje igerigi her bir ihaleye gére
degismekle birlikte serverlarin
yazilimlarimin entegre
edilmesinden veri depolama
tiniteleri, yedekleme donammiari,
network ekipmanlan, kablosuz
network ekipmanlari ve siber
giivenlik donanimlarina kadar
tiim parcalar birbirleri ile uyumliu
olabilecek sekilde optimize
edilerek miigteri icin belirlenir,
satin alinir ve entegre edilir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Yazilm projeleri net satislarda dalgalanma yaratmakta. 2020 yilt biiylimesinde
yaziim gelirleri etkili olurken ticari Griin satiglan yatay bir seyir izlemistir. Sirket, 2020
yilinda %27,6'lik biiyime ile 204,3 mn TL net satiga ulagmistir. 2020 yilinda ELD
Biligim Grettigi yazilimi Forte'ye satmig; Sirket ise iigili yazilima kar marji koyup
miisteriye sathd igin grup iginde 31,2 mn TLlik satig ticari satig gelirleri ve
maliyetlerinden elimine edilmigtir. Bagka bir deyigle bagl ortakligin yazilim geliri Forte
i¢in ticari bir Grlin olarak ortaya gikmistir. 2021 yilinda ise portfoydeki siparig usulii
yazilim modiilii bliylik oranda énceki sene tamamlandigi ve fatura kesildigi igin yazihm
geliflerinde énemli bir gerileme yasanmigtir. Sirket yaziim gelirlerini tahakkuk usuliine
gbre gelirlestirememekte; uzun vadeli yaziim projeleri tamamen bittiginde ya da
modiililer tamamlandigina fatura kesilerek gelirlesebilmektedir. Bu durum uzun vadeli
yazihim projelerinde tamamlanma oranina gére gelir yazilamadids icin yillara sari inigli
clkigh dalgalanmalara sebep olmaktadir. Zira yazilim gelirleri genelde 2 ya da 3 yillik
projelerdir. Donanim tarafinda ise 2021'de %28,1'lik kayda deger bir bilyime
yasanmigtir. Donanim tarafinda ise artan kur ve genel ekonomik biiyimedeki pandemi
sonrasi canlanma giiclii blylimede etkili olmustur. Yazilim ve donanim gelirlerine ek
olarak Sirket, satig performansina gore tedarikgilerden ciro primi elde etmekte ve
yilsonu séz konusu gelirler muhasebelegmektedir. Ek olarak sosyal glivenlik tegvikieri,
danigmaniik ve diger gelirler de net satiglara kaydedilmektedir. ladefiskonto sonrasi
diger gelirler sonrasi sonug olarak konsolide net satiglar 2021’de 6nceki seneye gére
%5,41ik bliyime sergileyerek yili 215,3 mn TL'den tamamlamistir. 2022'de ise
satiglar %75,7 artarak 378,4 mn TL olarak kaydedilmigtir. 2022’de yazilim gelirleri 53,6
mn TL olarak kaydedilirken ticari donanim ve hizmet gelirderi yili 323,86 mn TL'den
kapatmigtir.

Yazihm segmentinde briit kar marj olduke¢a yiiksek. Sirket, donanim tarafinda tipik
bir al-sat¢i firma degildir. Proje ihale usull alinir ve gartnameye gére belirli bir takvimde
tamamlanir. Ayrica projede entegrasyon tamamlandiktan sonra belirli bir siire igin
misteriye garanti verilir. Garanti siiresi boyunca Sirket misteriye aksakliklarda hizmet
vermek zorundadir. Bu ylizden bagimsiz denetimde hizmet maliyetleri donanim/ticari
tirin satiglarinin aynimaz bir pargasidir. 2019, 2020, 2021 ve 2022'de ticari Griin
segmentinde brit kar marji sirasiyla %10,8, %12,6, %13,2 ve %17,8 olarak
gerceklesmis ve her gegen yil artmistir. Halka agik donanim al-satgi firmalarinda kar
marji gok daha digiktir. Firma ticari Grlinlerde ylksek kar marjini sistem entegrator(i
oldugu i¢in liretebilmektedir. Bununla birlikte ticari segmentte rekabet yogun bir durum
yasandid: icin kar marjin1 baskilayici bir ortam bulunmaktadir. Son 3 yiida ticari
segmentteki kar marji artiginda her dénem artan déviz kuru etkili olmustur. Ayrica
girilen ihalenin katma degeri de kar marjindaki artigta etkilidir. Yaziim tarafinda ise kar
marjlan ¢ok daha yiiksektir. 2019, 2020, 2021 ve 2022'de sirasiyla briit kar marji ilgili
segmentte %4,5, %70,2, %79,2 ve %88,5 olarak gerceklesmigtir. Yazilim segmentinde
modiil tamamlandik¢a fatura kesilmekte ve modiiliin katma degerine gére kar marji
dalgalansa da yiiksek bir oranda seyretmekiedir. Sonug olarak konsolide briit kar
marjina bakildiginda 2019, 2020, 2021 ve 2022'de sirasiyla %12, %26,4, %18,0 ve
%27,9 olarak kaydedildigi gorlimektedir. 2020’de oGnemli bir yazilim projesi
tamamlanarak faturalandigi icin kar marjinda kayda deger bir artig yasanmistir,
2022'de ise hem yazim hem de donanim tarafinda kar marjinin arthgr dikkat
cekmektedir,
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Ferte

Finansal Analiz

Kurdaki sokun olagan digi olarak
gdoriilmesi ve Sirket’in tiirev arag
ve dogal hedge ile kur riskini
azaltmasini é6nemli bir aksiyon
olarak gormekteyiz.

Bagimsiz denetim nakit ve
benzerlerinden kaynakianan kur
farki gelir ve giderini birikimli
olarak 2 ayri hesapta takip
etmekte; mahsuplasma
yapmamaktadir.

2021 yiinda net dénem kari ve
EBITDA’da yasanan gerileme
2020 yiinda tamamlanan bir
yazitim projesinin faturalanmasi
kaynakli baz etkisidir.

2019-2022 déneminde net dénem
karr ve EBITDA sirasiyla yillik
bilesik %88,4 ve %85,0 biiyiime
performansi géstermistir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Faaliyet giderlerinde tasarruf sadlandi. Genel yénetim giderlerinin énemli bir kismi
donanim segmenti kaynaklidir. Genel yénetim gidereri 2020 yilinda %10 gerileyerek
1,97 mn TL olarak gergeklemistir. 2019 yilinda son 4 yilin en yiiksek vergi resim harg
giderlerinin kaydediimis olmas) 2020 yihinda normalizasyona sebep olmus ve bu
durum genel yénetim giderlerindeki azalista etkili olmusgtur. Ayrica pandemi yili olmasi
sebebiyle 2020’de seyahat konaklama, temsil agirlama ve organizasyon giderlerindeki
gerileme genel yénetim giderlerinde énemli bir tasarruf saglamistir. 2021 yilinda ise
yiiksek seyreden enflasyon, artan personel sayisi, halka arz nedeniyle yiikselen
bagimsiz denetim ve diger giderler ve 2020 yilinin baz etkisiyle genel yonetim giderleri
%56,7'lik artigla yili yaklasik 3 mn TL'den tamamlamigtir. Halka arz, hizl biiylime ve
yiikselen enflasyonun etkisiyle 2022'de genel yonetim giderleri %201,i6 artarak 9,2 mn
TL olarak kaydediimigtir. 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022'de pazarlama giderlerinin
satis payi sirasiyla %2,83, %1,77, %1,19, %1,25 ve %1,43 olarak gergeklesmistir.
2020-2021 déneminde pandeminin de etkili olmasi tasarruf elde ediimesine katki
saglamistir. Faaliyet giderlerinde kaydedilen AR-GE giderleri ise gelistirme agamasi
tamamlanarak Uriinlesmis AR-GE projeleri igin daha once aktiflesen yatirimlarin
ayrlan amortisman giderlerinden olugmaktadir. 2022'de hem genel yonetim hem de
pazarlama giderlerinde giglii bilyimeler goriilmiis ve toplamda faaliyet giderleri
%157,8'lik biiytime sergilemistir. Sirket, siparis usull yaziim projeleri i¢in herhangi bir
pazarlama giderine maruz kalmazken cari durumda pazarlama giderleri Snemli oranda
donanim satiglan i¢indir. AR-GE projeleri Uriinlestikge ilgili segment icin pazarlama
giderlerinin gelecekte artacad) beklenmektedir.

Dogal hedge ve tiirev enstriiman ile kur riski yonetilmekte. Esas faaliyetlerden
diger gelir ve giderler, ticari alacak ve ticari borglardan kaynaklanan kur farki ile domine
edilmektedir. 2021'de esas faaliyetlerden net gelirlerde 11,7 mn TL zarar yaziimasina
ragmen 2019 ve 2020'de ilgili hesaptan sirasiyla 1,7 mn TL ve 1,4 mn TL kar
yazimistir. 2021 yilinin son ¢eyreginde kurda yasanan ani artislar, déviz bazh ticari
borg kaynakl kur farki zararim artirmigtir. ligili hesaplardan gecmiste nette kar elde
edilmesi ve 2021 yilinin son geyredinde yasanan kur gsokunun ofagan listii bir durumu
ifade etmesi nedeniyle diger geliflerdeki zarar Yonetim tarafindan anzi bir durum
olarak dederlendirilmektedir. Sirket, dbviz bazh ticari borglardan kaynakianan kur farki
kaynakl riskini elimine etmek adina tiirev kontrat satin almaktadir. Ek olarak kamu
ihalelerine teklif verilirken ihale takvimine gére forward doviz kuru dikkate alinarak
hedge mekanizmasi isletiimektedir. Ayrica satislardan elde edilen nakit dévizde
degerlendirilerek risk minimize edilmektedir. 2021 sonu itibariyle 27,6 mn TL nakit
varligin yaklagik 23 mn TU'si dévizde tutulmaktadir. Nitekim 2021 yilinda Sirket'in kur
farki kaynakli nette 7 mn TL finansman geliri yazdi§i gériiimektedir. Béylece esas
faaliyetlerden diger gelir giderler kalemlerinden nette 11,7 milyon TL tutarindaki temel
olarak kur kaynakli olugmus giderin énemli bir kismi kur kaynakh gelir ile hedge
edilmistir. Acikta kalan tutar ise 2021 yilinin son geyreginde 6ngérillemeyen kur soku
kaynaklidir. 2022'de ise esas faaliyetlerden diger gelirlerin nette 10,5 mn TL pozitife
déndiigii gériilmektedir. Ticari borg-alacak bazli kur farkinda nette hafif negatif durum
cari dénemde devam ederken gegmisten gelen alacaga iliskin olusan 14,4 mn TL'lik
vade farki geliri cari ddnemde kayitlara girmis ve esas faaliyetleri pozitife tagimigtir.
Finansman geliri kalemi bilyiik oranda Uretilen nakit kaynakl faiz geliri ve kur farki
gelirinden olusmaktadir. Tiirev kontrattan kaynaklanan gelir de finansman gelirinde
muhasebelegmektedir. Sirket'in 2021 ve énceki hesap dénemierinde banka kredisi
bulunmamasina ve cari dénemde TL bazl kredi kullaniimasina ragmen yazilan kur
farki finansman giderleri dévizde degerlendirilen nakit ve benzerleri kaynakh kur farki
zarandir. 2022'de ise artan finansal borgluluk nedeniyle kur farki giderine ek olarak
faiz giderleri de olusmus ve finansman giderlerini dnceki senenin ayni dénemine gore
énemli oranda artirmistir. Sirket nette yazdigi finansman giderine yahn tutarda nette
esas faaliyetlerden gelir yazmis ve bu durumu hedge etmeye caligmigtir. Yatinm
faaliyetlerden net gelir ortaklardan alacak hesabindan kaynaklanan adat gelirlerinden
olugmakta olup ilgili alacak 2021 yili igerisinde kapandigt igin yatinm faaliyetlerinden
gelir 2021 yilinda da yazilmigtir. 2022'de ise yatinm faaliyetlerinden kar tiretifimemigtir.

Siirdiiriilebilir karliik dikkat cekmekte. Gelir tablosundaki ilgili degisimler sonrasi
Sirket, 2022'de 73,2 mn TL net donem kari ve 92,6 mn TL EBITDA iretmigtir. Cari
ddnemde net kar ve EBITDA gecen senenin aynt donemine goére sirasiyla %212,0 ve
%172,2'lik bllyime performansi sergilemigtir. Sirket dlgilik sermaye ile 2018-2022
araliginda her dénem kar elde edebilmigtir.
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E | Info Yatinm Kurumsal Finansman
Gelir Tablosu Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

31 Aralik, 2020 2021 2022 2019-2022
TL Gergeklesmis Gergeklesmis Gergeklesmis

Forte - Denetimden Ge¢cmis Denetimden Gecmis Denetimden Gegmis YBBO (%)
Net Satiglar 204.326.360 215.350.934 378.430.042 33,2%
Degigim 27,6% 5,4% 75,7%

Satigiann Maliyeti (150.370.927) (176.519.253) (272.968.112) 24,6%
Briit Kar 53.955.433 38.831.681 105.461.930 76,6%
Briit Marj 26,4% 18,0% 27,9%

Genel Yonetim Giderleri (1.960.956) (3.052.857) (9.207.181) 61,7%
Degigim -10,0% 55,7% 201,6%
Satig-Pazarlaama Dag. Giderleri (2.433.516) (2.682.824) (5.398.222) 24,0%
Degigim -14,2% 10,2% 101,2%

ARGE Giderleri - - (304.742) (967.852)

EBITDA 50.418.554 34.030.394 92.635.013 85,0%
Degigsim 244,8% -32,5% 172,2%

EBITDA Marj 24,7% 15,8% 24,5%

Amortisman (857.593) (1.239.136) (2.746.338) 80,0%
EBIT 50.935.512 21.108.622 100.435.959 84,8%
Degigim 220,3% -58,6% a.d.

EBIT Marji 24,9% 9,8% 26,5%

Esas Faaliyet. Di§. Gel. 7.664.013 16.506.189 43.938.420 99,1%
Esas Faaliyet. Dig. Gid. (6.289.462) (28.188.825) (33.391.136) 106,0%
Yat. Faal. Gel.,Net 505.624 367.291 -

Fin. Gel. 1.160.489 13.626.236 8.158.608 15,3%
Fin. Gid. - - (5.506.509) (6.596.900) (21.828.149) 46,9%
Vergi Oncesi Kar 47.095.116 28.505.249 86.766.418 81,4%
Vergi (6.055.669) (6.168.682) (12.441.102)

Ertelenmis vergi geliri / (gideri) - (163.156) 1.119.784 (1.135.821)

Net Kar B . 40.876.291 23.456.351 73.189.495 88,4%
Degisim 273,5% -42,6% 2120%
Net Marj _ 20,0% 10,9% 19,3%

Ozkaynak Karliigi (ROE)
2022;50,1%; 146,0
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Likidite Rasyolan 2022 2021 2020 Referans
Cari Oran 1,49 1,52 1,45 1,0-1,5
Likidite Orani 1,07 1,28 1,19 0,8-1,0
Borgluluk Oranlan 2022 2021 2020 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 63,7% 62,5% 68,3% <%A40
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 66,7% 1,1% 1,0% <100%
Faiz Kargilama Orani 6,8 4,38 11,6 >3
Net Bor¢c/EBITDA 0,5 0,7 -1,1 <4
Kisa Vad. Yab. Borg/Pasif 61,1% 60,2% 64,3% Sektor
Uzun.Vad.Yab.Bor¢/Pasif 2,6% 2,2% 4,1% Sektor
Ozkaynak/Pasif 36,3% 37,5% 26,9% >%60
Toplam Borglar/Ozkaynaklar 175,2% 166,5% 253,8% Sektor
Finansal Borglar/Toplam Borglar 38,7% 0,9% 0,7% Sektor
Karhiik Oranlan 2022 2021 2020 Referans
Briit Marj 27,9% 18,0% 26,4% Sektor
EBIT Marji 26,5% 9,8% 24,9% Sektor
EBITDA Marji 24,5% 15,8% 24,7% Sektor
Net Kar Marji 19,3% 10,9% 15,3% Sektor
ROE 50,1% 32,2% 59,4% Getirisi
ROA 25,0% 10,9% 26,0% Sektor
Yatinm Rasyolarn 2022 2021 2020 Referans
EVA-TL 70.352.499 9.190.633 47.797.655 >0
ROIC 73,6% 39,1% 358,0% >AOSM
CRR 36,0% 25,1% 7,0% <%100
DUPONT 2022 2021 2020 Referans
Aktif /| Ozkaynak 2,75 2,66 3,7

Net Satig/ Aktif 94,2% 110,9% 104,4%

Net Kar / Satig 19,3% 10,9% 15,3%

Ozsermaye Karlihg

ROE piyasa faizinin iizerinde verimli sermaye kullanimina igaret ederken son dénemde artan yatinm oram dikkat ¢ekiyor

Guglii Finansal Faiz Kargilama Orani ve Net Borg/EBITDA kritik esigin oldukga altinda diisiik borgluluga isaret etmekte

Rasyolar

AOSM’nin lizerinde olan ROIC firmanin ekonomik katma deger {irettigini g6sterirken net satis icin diigiik yatiim ihtiyaci bulunmakta
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Ferte

Degerleme

Gelir ve Pazar yaklagimi degerleme
yontemi olarak uygulanmigtir

Statik olmayan is modelleri icin INA
daha uygun bir metot

EV/EBITDA & F/K c¢arpanlari
kullanilmistir

Yonetim tarafindan belirlenen
projeksiyonlar ve varsayimlarin
farkiilasmasi halinde farkl piyasa
degeri ve pay basina degerlere
ulagilabilir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Yéntemleri

Sirketin pay bagina degerinin belilenmesi amaciyla asadida belirtilen degerleme
ydntemleri kullandmistir.

Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimi Analizi
Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analiizi

indirgenmis Nakit Akini Analizi. Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi (INA) sirketlerin
faaliyet gosterdidi siire icerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesi temeline dayanan bir dejerieme ydntemidir. INA ydntemi birgok
varsayima dayanarak girketlerin faaliyetlerinin igsel degerini buimaya odaklanir, uzun
vadeli potansiyelini yansitir ve girket Gzelindeki riskleri de belirli bir cergevede
barindirtr. Bu yéntemin varsayimlara duyarl olmasi bir dezavantaj gibi géziikse de
statik olmayan is modelleri i¢in daha uygundur.

Piyasa Garpanlari Analizi. Piyasa garpanlari analizi, borsalarda iglem géren benzer
sirketlerin iglem gdrdiikleri giincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklan finansal
tablolardaki belirli verilerin oranlanni karsilastirmaya dayanan bir degerleme
yontemidir. Kolay uygulanmasi ve gérece nesnel bir yontem olmasi nedeniyle
degderlemede en sik kullanitan yéntemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete benzer
sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizca belirli bir donemdeki
finansal verilerin kargilagtirmaya baz tegkil etmesi dezavantajlarindandir. Ayrica
glincel piyasa fiyatlamalarina gok duyarii oldugundan farkl dénemlerde degisen
piyasa risk istahina bagh olarak degerlemeler oynakhk gésterir. Sirketlerin gelecek
beklentilerinin tam olarak piyasa garpanlari ile yakalanmasi kolay degildir. Ayrica
dinamik is modellerinin statik bir garpana indirgenmesi riskleri biinyesinde barindinir,

Maliyet Yaklagimi. Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman,
elverigsizlik, risk gibi etkenler séz konusu olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin
alma, isterse yapim yoluyla ediniimis olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir
varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin
uygulanmastyla gbsterge nitelifindeki degerin belitlendigi yaklagimdir. Maliyet
yaklagimi UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yéntemleri standardinin 70.2. ve
70.3 nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren saglamalan nedeniyle normalde
faal igletmelerin degerlemesinde uygulanamamaktadir. Bu nedenle Sirket'in
degerlemesinde Gelir Yaklagimi ve Pazar Yaklagimi kullamimigtir.

One c¢ikan carpanlar. Bu degerleme yonteminde Sirket'in sektdriinde sikga
kullanilan asagida belirtiien carpanlar kullaniimis ve son 12 aylik gergeklesen
(31.12.2021-31.12.2022) net dénem kari ve EBITDA tutarlani ve 2023 tahmini
EBITDA tutan esas alinarak sirket piyasa degeri hesaplanmigtir.

Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA)
Piyasa Degeri/Net Kar (F/K)

Genel Varsayimlar. Degerleme ¢aligmasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli,
sektdrel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmigtir. Bununla birlikte
genel varsayimlar agagidaki gibi siralanmigtir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegmiginde tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde
de Sirket'in stirdurtlebilirligini etkilemeyecegi,

-Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
degisikiigin olmayacagi.

INA yénteminin yapisi geredi sdz konusu projeksiyonlar, Sirket'in éngbrilleri ile
olusturulmasi ve birgok varsayimsal parametreye bagh olmasi nedeniyle gelecede
déniik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir.
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Degerleme Metodolojileri

iNA Muhafazakar tarafta kalmak adina alfa eklenmistir. 10 yillik devlet tahvifinin 24

Subat 2023 kapanigi %10,49 olmasina ve 3-6-12 ayilkk ortalamalarin aritmetik

ortalamasi %12,4 risksiz getiri olarak hesaplanmasina ragmen muhafazakar tarafta

kalmak adina risksiz getiri %16 olarak belirlenmigtir. En iyi uygulamalarda piyasa

algisini en dogru bicimde yansittigini gérdigiimiiz %5,5 sermaye piyasas! risk primi

. L. .. kullaniimigtir. Sirket'in borsada islem gérmeye baslayacak olmasi nedeniyle FVFM

%22,1 AOSM modellenirken risksiz getiri  varsayimlarina gére 6zsermaye maliyetine sirkete &zgii riskin gdstergesi olan alfa

olarak 10 yillik devlet tahvilinin kapams  eklenmemelidir. Sirket paylarinin borsalarda islem gérmemesi ve alicinin blok

verisi, Sirket icin Hamada Denklemi ile tutarda pay alacak olmasi firmaya 6zg riskin olugsmasini beraberinde getirmektedir.

hesaplanan 0,91 beta ve normal Bununla birlikte muhafazakar tarafta kalmak ve son d6nemdg diigen faiz oranlanni

sartlarda kullaniimamasi gereken alfa der]gelgmek fadlna %1 sirkete 6zgii risk primi _rn_oqele ek!enmls,;tlr. Sirket'in kaldiraci

modelden gikarildiginda AOSM rakami beh[ienlrke_n |ter§syo_n yaklasl_rr_!_l, benzer yurt |g|_5!rk_etler|n ortalama ka'ldlraf.m,. 2'022

%18,1 olarak hesaplanmaktadir mali verlle[l ve ybnetimin kredi-6zkaynak t?_eklentls1 (_;hkkat(_e al_lnmlstlr. Sirket'in icinde

’ yer alacad! endeks olan BIST Teknoloji Endeksi'ndeki girketlerden hesaplanan

kaldiragsiz beta modellenmis ve Hamada Denklemi ile hesaplanan kaldiragh beta

0,91x olarak tespit edilmesine ragmen muhafazakar tarafta kalmak adina beta 1x

olarak ahnmigtir. Sirketin 2022 mali tablosunda finansal borglarin neredeyse

tamamini olusturan kisa vadeli finansal borglarin ortalama borglanma maliyetinin

%18,3 olmasi ve yeni dénemde Sirket'e verilen uzun vadeli borglanma maliyetieri

dikkate alinarak risksiz getirinin 850 baz puan {stl bor¢lanma maliyeti olarak kabul
edilmistir.

rlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi ("AOSM")

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Orani [ 16,0% 510 Yilik TL Devet Tahwilinin 1 Yitlik, 3 Aylik, 6 Aylk ve Kapanig Verisine Gore Beiirlenmigtir
Sirkete Ozgii Risk Getirisi (Alfa) 1,0% gFVFM (CAPM) varsayimlarina gére %1 alinmigtir.
Islem Gémils Aktif Beta 1,00 iYurtigi Benzererden Hamada Denklemi ile Tespit Edilmigtir.
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5% ?iGiinﬁmiiz yatinm iklimini yansitan %5,5 6zsermaye piyasa risk primi kullanimgtir.
Ozsermaye Maliyeti - 22,5% -Rlskten anndinlmig oran+(6zsermaye piyasa risk primi*iglem gormiis aktif beta)+$irkete 6zgii risk getirisi
AOSM
ste;may‘e Maliyeti 22,5% ‘Yukanda hesaplanmig olan Ozsermaye Maliyeti
Borg Maliyeti 24,5%  Uzun vadede risksiz getiri +%8,5
Toplam Finansmandaki Borg Orani 40,5%  Meweut Bilango ve Yurtici Benzerlerin Ortalamasi Dikkate Alinmistir.
Toplam Finansmandaki Ozsemaye Orany §9,5%  1-toplam finansmandaki borg oran
Kurumlar Vergisi Orani 12,5%  Projeksiyon Ddénemindeki Ortalama Vergi Orani Aiinmigtir.
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 22,1% .(% Ozsermaye Oram x Ozsermaye Maliyeti) + (% Borg Orani x (1 - Kurumlar Vergisi) x Borg Maliyeti)
o 10 Yilik Tahvil Faizi Son Dénemde Gerllerken Ortalamalar Carl Degerin Uzerinde...
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Net Borg

45 mn TL Net Borg pozisyonu

Finansal borglarin tamami TL bazhdir

2022°de ortalama borglanma maliyeti
%18,3

Net Borg & Ozkaynak & Finansal Kaldirag 200 - Net Borg/EBITDA 16

TLm B 2019 2020
Nakit ve Nakit Benzerleri 12,4 55,2
Diger Alacaklar 2,0 9.9
Tlrev Araglar - 0.5
Finansal Yatinmiar - -
Kisa Vadeli Borglanmalar 0,1 0,0
Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 0,5 05
Diger Borglar* 1,8 7.7
Uzun Vadeli Finansal Borg** 0,8 04
‘Erev Araglar - 1,2
Net Borg (11,3) (55,7)
Ozkaynak 21,4 527
Net Borg/Ozkaynak -53,0% -105,7%
Net Borg/EBITDA -0,8 -1,1
EBITDA*** 14,6 50,4
“*Uzun ve Kisa vadeli diger alacak ve borglari kapsamaktadir.
**Uzun vadell ertel Is gelirler eki igtir.
%100 TL
5 — —

Info Yatinm Kurumsal Finansman

0,5x Net Borg/EBITDA. Is modelinin insan kaynagina dayail olmasi, diigik sermaye
ihtiyacs, sabit kiymet yatirimina Snemli bir bagimlihginin oimamass ve strdiirilebilir
karliigin elde edilmesi 2022 oncesi Sirket'in net nakitte oimasinin temel sebepleri
arasinda yer almaktadir. Sirket'in tedarikgilerle uzun yillara dayanan is iligkisi,
donanim tedarikinde enflasyona karst direngli dévizin kullanilmasi ve nihai tiiketicinin
kamu olmasi nedeniyle ticari borglarla 6nemli bir finansman saglanmaktadir. Ek
olarak siparis usulii yaziimlar igin misteriden alinan avanslar da Sirketin isletme
sermayesi kaynakli ciddi bir yatinma maruz kalmamasina sebep olmakta ve bu
durum net borglulugu azaltmaktadir. Sirket'in 2021 yilinda net nakit pozisyonunda
kayda dege bir azalma dikkat gekmektedir. 2021 yilinda AR-GE yatirimlarinda ciddi
bir artigin olmasi, ELD Biligim paylannin satin alinmasi ve igletme sermayesinde
gbrece bozulma yaganmasi 2020 yilinda 56,4 mn TL olan net nakit pozisyonunun
2021'de 24,6 mn TL'ye gerilemesinin temel agiklayicilardirlar. 2022'de ise nakit
pozisyonunun net borca déndiigil dikkat gekmektedir. Cip krizi nedeniyle tedarik
sirelerinin uzamasi doviz bazlh tedarik malzemeleri igin forward kurar ile hedge
yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Forward kurlardaki faizin son donem banka kredi
faizlerinin (izerinde seyretmesi sebebiyle Sirket ticari borg kur riskini daha ¢ok pesin
alima gegerek onlemeye calismig ve neticesinde yiikselen igletme sermayesi
nedeniyle finansal bor¢lulugunu artrmigtir. 2022’de net borg pozisyonu 45 mn TL
olarak kaydedilmistir. Sirket Net Bor¢/EBITDA rasyosu agisindan diigiik borcluluga
sahip bir girket olarak gériilGrien borglarin tamami TL bazli olup énemli bir kismi kisa
vadelidir. 2022 bagimsiz denetim raporunda Sirket'in ortalama borglanma maliyeti
%18,3 olarak ifade edilmigtir, Gelecek dénemde igletme sermayesi, AR-GE
projelerinin finansmani, IT altyapi yatinimi ve potansiyel sirketlerin satin alinmasi igin
halka arz 6n plana gikmaktadir.

14
2021 2022 150 - o5 " 05
27,6 55,1
04 1,0 100 -
i i 73 0.0
53
> 01 é 50 - 45
0,1 95,2 21
0.7 2.2 | Y o
2,3 0.4 20 21 2022
0,3 2,0 sq o0 (25) 1,0
. 1,3 56)
(24.6) 45,0
(100) 1.8
72,9 146,0
-33,7% 30,8% et Net Borg Ozkaynak ~—s— Net Borg/EBITDA
0,7 0,5
34,0 92,6

Kur bazli Borg Dagim (2022)
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m Info Yatinm Kurumsal Finansman

|§Ietme Sermayesi [sletme sermayesi artmakta. Sirketin 2018-2020 déneminde disik isletme
sermayesi bulunurken 2021 yiinda dnemli bir artis yasanmigtir. 2021 yilinda
satiglarda 6nemli bir arti oimamasina ragmen ticari alacak vadesinin agilmasi ilgii
2018-2022 déneminde ortalamada ylldakiIiglet:yted?en?ayeséiobq.zulr%ags|n.!n terréel _§ebfbidir. 2ﬁ18, IZI?; gz\‘lledZ%ZO'de
o . . strastyla nakit dénglsi -20 giin, -39 giin ve 3 giin olmasina karsih 'de dongli
%7,8 olan l§letn.'1e "serm ay gs:fsatls' 59 giine yiikselmistir. 2022'de ise ¢ip krizi nedeniyie uzayan tedarik stireleri kaynakli
orani yillara sari yiiksek biydmeyi . viskini elimine etmek adina ticari borglarda ézellikle yilin ikinci yarisindan itibaren
destekleyebilmek adina pesin alim 6ne gikmaya baglamis ve bu durum igletme sermayesi ihtiyacini artirirken
projeksiyonda ortalama %23,8  net borg yilkselisinin temelini olusturmustur. Projeksiyon déneminde 2021 ve 2022
olarak varsayild. Ticari alacak ve  ortalamasi olan 99,1 giniin ticari alacak glin siresi icin referans olacad
ticari borg giin siresi belirlenirken beklenmektedir. Stok glin stiresinin tarihi ortalamanin Gizerinde oldugu; 2023 yili igin
ayhk ortalamalar kullaniimigtir. de bu durumun gegerli olacadi beklenirken sonraki yillarda 2021 ve 2022 ortalama
Diger kalemlerde ise son 2 yilin stok giin siiresinde dengelenecegdi varsayilmisgtir. Benzer durum pesin ddenmis gin
ortalamasi kullamimistir. slresi i¢in de gecedidir. Ticari borg 6deme giin slresinin 2023 yilinda 2022
’ seviyesinde kaydedilecedi ve sonraki yillarda 2021, 2022 ve 2023 ortalamasina
yakinsayacagi varsayilmigtir, Diger tim kalemlerde ise 2021 ve 2022 ortalamasinin
projeksiyon igin gecerli olacagy; tek seferlik olan miigteri s6zlegsmelerinden varliklarin
2022'de sonlanacag bitgelenmigtir. Sonug itibariyle projeksiyon déneminde
BIST Bilisim ve Teknoloji  beklenen nakit déngiisti 79,7 giin olarak belirlenirken 2018-2022 ortalama nakit
Toptanciligi pazarlarinda igletme  dénglsii 21,5 glindiir. Bu anlamda projeksiyonda muhafazakar bir yaklasim dikkate
sermayesi satis rasyosu alinmisgtir. |§Ietme sermayesi/net satis rasyosu 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022
ortalamada sirasiyla %23 ve  donemlerinde sirasiyla %-4,1, %-7,5, %3,8, %19,1 ve %27,8 olmasina ve 2018-2022
%19°dur. déneminde ortalama %7,8 olarak kaydedilmesine ragmen projeksiyon déneminde
yiksek bliyiimeyi destekleyebilmek ve muhafazakar tarafta kalmak adina séz

konusu rasyonun %27,6-%23,2 bandinda dalgalanacagi modellenmistir.

lﬂeh'm Sermayesi {mTL) 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 20247 20257 20267 20277 2028T 20297
Ticari Alacak, Ort. i 26 27 70 83 148 189 227 263 298 328 353
Miisteri S6z. Dog. Var. - - - - 14 - - - - - - -
Stok, Ort. 2 9 24 30 65 96 105 126 146 166 183 196
Pegin Odenmis Giderler, Ort. 0 0 1 4 7 10 12 15 17 19 21 23
Diger Dénen Varhiklar, Ort. 0 0 0 0 5 4 6 7 8 9 10 1
Ticari Borg, Ort. 15 44 36 54 62 91 130 156 181 205 226 243
Ertelenmig Geiirler, Ort. - 2 2 1 1 1 2 2 2 3 3 3
Dig. Kis. Vad. Yiik., Ort. 1 2 8 8 7 15 19 23 26 30 33 35
Satiglar 86 160 204 215 378 545 697 835 969 1.099 1.209 1.300
SMM 79 141 150 177 273 402 515 617 716 813 894 961
Ticari Alacak Giin Sdresi 47 80 49 118 80 99 99 99 99 99 99 99

_ Stok Giin Siiresi 7 24 59 62 a7 87 75 75 75 75 75 75
Pesin Odenmis Giderler Giin Siiresi 1 1 3 8 9 9 9 9 9 9 9 9
Dig. Dién. Var. Gin Siiresi 1 0 0 1 7 4 4 4 4 4 4 4
Ticari Borg Glin Siires! 71 113 86 112 83 83 92 92 92 92 92 92
Ertelenmig Gelider Giin Stiresi - 5 4 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Dig. Kis. Vad Yiik. Giin Stiresi 4 5 18 18 13 13 13 13 13 13 13
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Ferte

Nakit Akisi

INA modeli ile tespit edilen 607 mn TL
deger duyarliiik analizine tabi
tutulmugtur

Biiyiimeyi destekleyebilmek adina sabit
kiymet ve AR-GE yatirimlari, genel
yonetim ve pazarlama departmanina
personel alimi, artan isletme sermayesi
ve pazarlama biitgesinin ge¢mise
nazaran daha yiiksek alinmasi ve
yiiksek AOSM, modelin kendi igcinde
tutarliigi adina dikkate alinnmigtir.

info Yatirnm Kurumsal Finansman

INA yaklasim ile iskonto &ncesi pay basi 13,50 TL deger. 2023-2029 arasi
ddnemde Sirket yénetiminin bekledigi nakit akis modeli agagida gésterimektedir.
2023'te beklenen yillik enflasyonun altinda EBITDA biiyiime modellenirken sonraki
yillarda net satis ve EBITDA blyiimesi beklenen enflasyona yakindir. Yazihm
gelirlerinin yiiksek seyrettigi 2020 ve 2022 yilarinda ortalama EBITDA marji %24,6
oimasina kargin projeksiyonda %22,8-22,9 bandinda EBiTDA marji biltgelenmigtir.
Yonetim gelecek yillarda yazilim gelirinin donanim gelirini gegecegini beklese de
muhafazakar tarafta kalmak adina yazilim gelirlerinin toplam net satis pay| gegmis
veriler kullanilarak tahmin edilimis ve higbir donem ticari taraf gelirini asmamasi
sadlanmigtir. 2028 yilina kadar teknokent vergi avantajinin kullanilacadi ve
sonrasinda nakit akiminda normalizasyon olacag) varsayimiyla 2029 yilina kadar
projeksiyon modellenmistir. Bilylimeyi destekleyebilmek adina gegmiste &énemli bir
isletme sermayesi ihtiyaci olmamastna ragmen igletme sermayesinin satis payinin
sektdr ortalamasi olan %22,3'tin Gizerinde %23,2'de dengelendigi, vergi tesviklerinin
ortadan kalkhdi ve gelir bliylimesinin normalize oldugu dénem normalize yil
segiminde dikkate alinmigtir. Normalize yil sonrasi ise %5 ug deder (devam eden
deger) blylmesi uygulanirken, ug degere kargilik gelen EV/EBITDA ¢ikig ¢arpani
seviyesi 3,4x olarak hesaplanmistir. Buna gére INA'da elde edilen degerin %38,6’s
ug degerden kaynaklanmaktadir. Elde edilen INA degeri farkli ug degder, AOSM ve
EBITDA sapmalari ile test ediimistir.

INA (mTL) 2019 2020 2021 2022 20237 2024T 2025T 2026T 20277 2028T Normalize Ug deder
Net Satiglar 160 204 215 378 545 697 835 969 1.099 1.209 1.300

Degjisim 28% 5% 76% 4% 28% 20% 16% 13% 10% 7.5%

EBITDA 15 50 34 93 124 159 190 221 251 276 297

Degisim 245% -33% 172% 34% 28% 20% 16% 14% 10% 8%

EBITDA Marji 9,1% 24,7% 15,8% 24,5% 22,8% 22,8% 22,8% 22,8% 22,9% 22,9% 22,9%

Esas Faaliyet Kari 14 50 33 90 119 151 181 210 237 260 280

Degisim 250% -34% 174% 32% 27% 19% 16% 13% 10% 7,5%

Vergi 17,3% 11,4% 9,8% 97% 97% 9,7% 9,7% 20,0% 20,0%
Operasyonel Vergiler - - (6) (10) (12) (15) (18) (20) (23) (52) (56)

Amortisman (0) )] (1) (3 5) @ © (1) (15) (16) (17)

Net Yatirim Giderleri 2 4 4] (20) (23) (30) (35) (41 (47) (51) (55)

Yatinm/Satsg 1,5% 2,0% 3,3% 52% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4.2% 4,2%
Yatinm/Amortisman 5,1 4,8 57 7,2 45 4.1 3,8 3,6 3,2 3,2 3,2

Isletme Sermayesi Degis. 9 (20 (33) (64) (45) an (32) (31) (30 (25) (21)

Kaldiragsiz Nakit Akimi (1) 44 103 105 129 152 148 165 1.016
Degigim -%3399,1  %135,3 %1,8 %22,2 %18,0 %11,8 %5,0
ADSM 22,1% 22,1% 221% 22,1% 22,1% 221% 221% 221% 221%
Indirgenmis Nakit Akimi 40 77 64 64 62 49 45 252
Firma Degeri 652

Ug Deder Pay: 38,6%

Ug Deger Bilyiime 5,0%

Ug Deger Gikis Carpant 34

Net Borg 45

Piyasa Degeri 607

Hisse Sayisi 45

Hisse Fiyati
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INAHisse Basi Fiyat AOSM&EBITDA Duyarlilig:
Baz Fiyat TL ADSM

13,50  18,1%| 20,1%| 22,1%| 241%| 26,1%
-20,0%| 11.26
-10,0%| 14,74 1254 10,86
::'::: 1554 13,50 11,90| 10,61
9 1853 16,13 14,24 12,73
20,0% 18,76/ 1659 14,84

INA Hisse Basi Fiyat AOSM&Ug¢ Deger Duyarliig
Baz Fiyat TL AOSM

13,50]  181%] 20,1%] 221%| 24,1%| 26,1%
3,0%| 1684 14,58] 12,82
Ug Deger 4,0% 15,03] 13,14 :
Bilyiime 5,0% 15,54] 13,50, 11,90
Orami 6,0% 16,12] 13,90 12,19
7,0% 16,78] 14,36/ 12,52

Info Yatinm Kurumsal Finansman

INA Piyasa Degeri AOSM&EBITDA Duyarhilig

Lo T AOSM
607,40] 181%)| 201%| 221%)] 24,1%)] 26.1%
-20,0%| 506,68
10,0%| 66325 564,22| 48891
::'::Q 699,14| 607,40| 53539 477.43
P 834,07 72589 64099 572,66
844,37] 746,58 667,89
iNA Piyasa Degeri EBITDA&U¢ Deger Duyarlilig:
PD TL Ug Deger
607,40  3,0%] 40% 50% 6,0% 7,0%
-20,0%
10,0% 475,62 91| 50386 520,
gasr;::: 0,0%| 576,69 591,19| 607,40
P 10,0%| 689,64] 706,76 725,89

INA Piyasa Degderi AOSM&Ug Deder Duyarlihgi

ADSM

201%] 221%)| 24,1%
656,22] 576,69
Ug Deger 676,35 591,19
Biiyiime 699,14| 607,40 535,
Orani 72518| 62562| 548,66
" 75521 646,27/ 563,25

26,1%

INA Degeri Duyarhilik Analizi

INA'dan hesaplanan hisse bagi fiyatin INA parametrelerine olan duyarhiligi farklit AOSM oranlari, ug deger biylime oranlari ve projeksiyon
déneminde dngdriilen EBITDA sapmasina gére analiz edilmistir.

AOSM baz senaryoya gére +,- %4 alindiginda ve odngériilen EBITDA'lar +,-%20 oldugunda hisse basi fiyat 6,38~ 25,18 TL bandinda
degismektedir.

Ongériilen EBITDA'lar +,-%20 oldugunda ve Ug Deger biiylime orani %3-%7 bandinda degistiginde hisse basi fiyat 7,80— 19,94 TL bandinda
degismektedir.

AOSM baz senaryoya gore +,- %4 alindiginda ve Ug Deger biiyliime orani %3-%7 bandinda degistiginde hisse basi fiyat 10,23 — 20,09 TL
bandinda degismektedir.

36

in Blylikdeqiz
4 K:7 D:16 Umy




Ferte

INA Varsayimlan

Net satislar 2019-2022 arasinda yilhk
bilegik %33,2’lik biiyiime yakalarken
2022-2027 arasinda yillik bilegik biiyiime
gecmisin altinda %23,8 olarak tahmin
edilmigtir.

Pazarlama personel sayisinin
projeksiyonda artirilmasi, ELD Biligimin
satin alinmasi ve ARGE yatinmlari
gelecekte yazilim gelirlerinin satis payini
yiikseltmek igin alinmig aksiyonlar olsa
da gegmis yillarin ortalama yazilim
gelir/satis payr projeksiyonda
degistirilmemisgtir.

2022’de gergeklesen EBITDA marjinin
altinda bir marj projeksiyon boyunca
tahmin edilmigtir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Gelir varsayimlan. Projeksiyonda donanim ve hizmet gelirieri beklenen enflasyon
ve genel ekonomik bilymenin yarisinin bilesik etkisi ile artimilmigtir. 2022'de
donanim ve hizmet gelirlerinde %17,8 briit kar marji gerceklesirken muhafazakar
tarafta kalmak adina donanim ve hizmet segmentinde 2023 ve sonrasinda briit kar
marjinin %16,8 olacadi varsayiimistir. Sirket sistem entegratorliijiine ek olarak
yazilim sirketi olma yolunda ilerlemektedir. Faaliyet giderlerinde giderlesen ARGE
giderlerine ek olarak 2022 itibariyle aktiflegen ARGE yatinmlan 28,2 mn TL'ye
ulagsmigtir. Ayrica 2021 yiinda %50’lik pay i¢in 12,5 mn TL ddenerek alinan ELD
Biligim tamamen yaziim sektoriine odaklanmig bir sirkettir. Sirketin 2022'de
kaydettidi yazilim gefirleri 53,6 mn TL olarak gerceklegmigtir. Buna gére 2020, 2021
ve 2022 sonu verileri ve Yénetim beklentisi dikkate alinarak projeksiyonda donanim
ve hizmet geliflerinin %17,6'si kadar Sirketin yaziim geliri elde edecegi
modellenmigtir. Yénetim ilgili oranin daha da iistiine ¢ikmayi biitgelemesine ragmen
muhafazakar tarafta kalmak adina gegmig 3 yillik verinin ortalamasinin 6nemli bir
gbsterge olacagi tahmin edilmistir. Sirket yazilim tarafinda blyiimek igin istirak ve
ARGE yatinmina ek olarak pazarlama ve genel yénetimde personel sayisini artirmig
ve projeksiyonda artimaya devam etmigtir. Yine de projeksiyonda yazilim gelirlerinin
toplam satigin sabit bir oraninda seyredecegi modellenmistir. Projeksiyonda yaziim
brit kar marjinin gergeklesmis son 3 yiin ortalamasinda kalacadi ve artis
gostermeyecegdi modellenerek muhafazakar tarafta kalinmigtir

Kar marji geligimi. Tedarik¢i ciro primi, SGK tegvik geliri, difer gelifer ve
iade/iskonto rakaminin net satis payi dikkate alinarak tahmini gergeklestirilmistir. ligili
geliderde 2019-2021 arasinda ortalama net satig payinin %1,1 olmasina ragmen
muhafazakar tarafta durmak adina 2022'de gergeklesen %0,2 rasyosunun
projeksiyon boyunca gegerli olacagi varsayllmigtir. Yonetim beklentisine gére AR-
GE projelerinde S$1000D Editor projesi yiiksek katma degerine ek olarak kayda deger
gelir beklentisi ile 2024-2027 arasinda nakit akisi ve briit kar marjini yukan ybnde
artiracak olmasina ragmen bu etki projeksiyonda dikkate alinmayarak muhafazakar
bir durug sergilenmistir. S1000D projesinin daha énce Tiirkiye'de bir &rneginin

olmadi§: ifade edilirken AB standartlarina erigim igin devlet kurumlarinin gegcmek
zorunda oldudu standartlarin uygulama pratigini iceren katma degerli ve nis bir proje
olarak tanimlanmaktadir 2020, 2021 ve 2022'de briit kar marji sirasiyla %26,4,
%18,0 ve %27,9 olarak gergeklesmesi nedeniyle yukaridaki varsayimlar sonrasi
projeksiyonda ortalama briit kar marjinin %26,1'de dengelenecegi biitgelenmistir.

2019
11,8%

Enflasyon % 72,6% 43,2% 25,4% 17,4% 13,5% 10,9%
Ont. USD/TL L 5,68 7,02 8,87 16,86 23,3 28,4 32,6 36,3 39,5
GSYH Bilyimesi % 0,9% 1,8% 11,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5.0% 5.0% 5,0%

Ticari Mal ve Hizmet Satig Geliri mn TL

933

200,2 323,8 462,2 591,0 708,5 8221

Degigim % 0,2% 28,1% 61,8% 42,7% 27,9% 19,9% 16,0% 13,4%
Ticari Mal ve Hizmet Maliyeti mn TL 139,1 136,% 173,8 266,3 384,7 491,9 589,8 684,3 776,3
Ticari Mal Briit Kar mn TL 16,8 19,7 26,4 57,5 77,5 99,1 118,8 137,8 156,3
Briit Marf % 10,8% 12,6% 13,2% 17,8% 16,8% 16,8% 16,8% 16,8% 16,8%
Yazilim Gelirleri mn TL 1,9 46,1 13,3 53,6 81,2 103,8 124,5 144,5 163,9
Degigim % 2296,3% -71,3% 304,7% 51,4% 27,9% 19,9% 16,0% 13,4%
Yazilm Maliyetleri mn TL 1,8 13,8 2,8 6,2 16,8 21,5 25,8 30,0 34,0
Yazilim Briit Kar mn TL 0,1 324 10,5 47,5 64,4 82,3 98,7 114,5 129,9
Briit Maij % 4,5% 70,2% 79,2% 88,5% 79,3% 79,3% 79,3% 79,3% 79,3%
0237 20247 2025 ST 20271
Diger Gelirler mn TL 2,3 2,0 1,9 0,9 1,4 1,7 2,1 2.4 2,7
Ciro Primi mn TL 0,7 1,3 1,4 0,7 1,0 1,3 1,5 1,8 2,C
SGK Tegvik & Diger mn TL 1.7 0,7 1,0 0,5 0,7 0,9 11 1,3 1.5
lade mnTL ©,1) {0,1) {0,5) (0,3) (0.4) 0,5) (0,6) (0,6) 0.7)
Dider Gelir/Satis Payi % 1,4% 1,0% 0,9% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
SMM Amortismani mn TL 0,0 0,1 - 0,5 0,9 1,3 1,6 1,8 2,3
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m Info Yatinm Kurumsal Finansman

iNA Varsayimlarl  Faaliyet giderlerinin gelisimi. Genel yénetim departmaninda 2021'de 11 olan

personel sayisinin mevcut gelir projeksiyonunu destekleyebilme amagh 2022'de 26

olacagi varsayilmigtir. Birim maaglarin projeksiyon boyunca enfiasyon oraninda

artacagi modellenmistir. Genel yonetimdeki amortisman giderleri gerceklesecek

yatinmlara gdre modellenirken 2022 Mart ayinda kiralanan ofis igin bu yil 9 ay;

Gelir projeksiyonunu destekleme amacly  sonraki yillarda yillik gider kalemi modeie entegre edilmigtir. Halka arzin etkisiyle

genel yénetim giderlerinin beklenen 2022'de hizh artan damigmanlik giderlerinin 2023'de baz etkisiyle enflasyonun

enflasyonun iizerinde artacagi altinda yikselecegi beklenmesine ragmen danismanlik giderleri dahil yukarida bahsi

modellenmistir gegenler disinda kalan tim genel ybnetim giderleri 2023 ve sonraki yillar igin

sur. beklenen enflasyona gdre artirlmistir. Sonug olarak 2023te genel yonetim

giderlerinin %48,8 oraninda artarak 13,7 mn TL olacadi beklenirken sonraki yillarda

beklenen enflasyonun hafif tizerinde artiglar modellenmistir, Faaliyet giderlerinin bir

diger pargasi olan ARGE harcamalar ise projeksiyonda planlanan maddi olmayan
duran varlik yatinmlarinin amortisman modellemesine gére tahmin edilmistir.

Genel Yonetim Giderleri

Toplam Genel Yonetim Giderleri mnTL (2,2) (2,0) (3,1) (3,2 (13,7) (17,3) (20,6) (23,3) (26,5)
Personel Maliyeti mn TL 0,6) 0,8) (1,3) (5,0} (7.1) (8,9) (10,4) (11,9) (13,1)
Personel Sayist mnTL 8 8 11 26 26 26 26 26 26

Personel Bagi Maliyet mn TL 74.798 99.262  115.030  190.494  272.803  342.020 401.516 455.846  505.733
Amortisman ve itfa paylar mn TL (0,3) (0,5) (0,6) (0,8) 1,7) (2,3) (2,9) (3,3) 4,3)
Dangmanlik hizmeti giderleri mn TL 0,3) (0,2) 0.4) (1,0 (1,5) (1,9} (2,2} (2,5) 2.7)
Arag Giderleri mn TL 0,0 0,0 0,0 (0,5) 0,7 0,9) (1,1) (1,2) (1,4)
Vergi, resim ve harglar mn TL {0,4) 0.1) 0,2) 0.,2) (0,3) 0,3) (0,4) 0,5) (0,5)
Noter Giderleri mn TL 0,0 (0.1) ©,1) (0,0) (0,0) 0,0) 0,1) 0,1) 0,1)
Ofis genel giderieri mn TL 0,1} 0,1) ©,1) (0,3) (0,4) 0,6) 0.7) 0,7) (0,8)
Haberlesme giderleri mn TL {0,0) 0,0 0,0 0,1) 0,1} 0,1) ©.1) 0,2) (0,2)
Aidat giderleri mn TL (0,0) 0,0) 0,1) 0,1) ©,1) (0,1) 0,2) 0,2) 0,2)
Sigorta giderleri mn TL (0,0) 0,0) 0,0) 1) 0,2) 0,3) 0,3) 0,4) (0.4)
Kirtasiye ve matbaa giderleri mn TL (0,0) (0,0) (0,0) 0,2) (0.3) (0,4) (0,5) (0,5) (0,6)
Temsil ve agilama giderleri mn TL 0,0) 0,0) (0,0) 0,1) 0,1) 0,1) 0,2) (0,2} 0,2)
Bakim ve onanm giderleri mnTL 0,0) 0,0) (0,0 0,1) 0,1) 0,1) (0,2) (0,2} 0,2)
Seyahat ve konaklama giderleri mn TL 0,1) {0,0) (0,0} (0,0) 0,0) (0,0} (0,1) (0,1) 0,1)
Organizasyon Giderleri mn TL 0,1) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diger giderler mn TL (0,2) 0,1) 0,2) {0.6) (0,9) {1,2) (1,4) (1,5) (1,7)

Degigim % -10,0% 55,7% 201,6% 48,8% 26,6% 18,6% 13,5% 13,4%
Personel Maliyeti % 32,7% 59,3% 291,4% 43,2% 25,4% 17.4% 13.5% 10,9%
Amortisman ve ifa paylan % 54,3% 21,2% 49,6% 104,1% 34,9% 26,1% 13,5% 28,5%
Danigmanlik hizmeti giderleri % -26,8% 109,1% 150,3% 43,2% 25,4% 17,4% 13,5% 10,9%
Arag Giderleri % 43,2% 25,4% 17,4% 13,5% 10,9%
Vergi, resim ve harglar % -72,7% 117,9% -9,3% 43,2% 25,4% 17,4% 13,6% 10,9%
Noter Giderleri % 13,8% -69,1% 43,2% 25,4% 17,4% 13,5% 10,9%
Ofis genel giderleni % 40,4% -14,0% 293,3% 43,2% 25,4% 17,4% 13,5% 10,9%
Aidat giderleri % 1,3% 81,7% 21,0% 43,2% 25,4% 17,4% 13,6% 10,9%
Sigorta giderferi % 41,3% 60,7% 252,4% 43,2% 25,4% 17,4% 13,5% 10,9%
Kirtasiye ve matbaa giderleri % 278,4% 46,2% 535,2% 43,2% 25,4% 17,4% 13,5% 10,9%
Temsil ve adjmiama giderferi % -55,6% -5,1% 378,3% 43,2% 25,4% 17,4% 13,5% 10,9%
Bakim ve onanm giderferi % -59,2% -16,8% 572,7% 43,2% 25,4% 17,4% 13,6% 10,9%
Seyahat ve konaklama giderleri % -89,8% 136,7% 3,6% 43,2% 25,4% 17,4% 13,5% 10,9%
Organizasyon Giderleri % -100,0%
Dider giderier % -45,7% 112,3% 166,3% 43,2% 25,4% 17.4% 13,5% 10,9%

Toplam Genel Yonetim Giderleri mn TL 0,0 0,0 (0,3) (1,0) (1,5) (2,2) (3,2) (4,3) (5,5)
ARGE Amortisman Giderleri mn TL 0,0 0,0 (0,3) (1,0) {(1,5) (2,2) (3,2) {4,3) (5,5)

1 Tic.Sic.Nh: 271081
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Ferte

INA Varsayimlari

Pazarlama gideri satig payinin gegmis
ortalamamin izerine cikarak
projeksiyonda biiyiimeyi
destekleyecegi varsayilimigtir.
Projeksiyondaki biiyiimeyi
destekieyebilmek adina igletme
sermayesi satis payi ve yatinm/satis
payi ge¢mis yil ortalamasinin iizerine
ctkariimgtir.

Degerleme standartiarimn izin verdigi
blgiide nakit akumlarinin dénem
ortasinda olugacagi varsayilirken ug
deger biiyiime orani nominal ekonomik
biiyiime oraninin altinda tutulmus ve
%5 olarak alinmigtir. Ug deger biiyiime
oranina karstlik gelen EV/EBITDA ¢ikig
carpani ise 3,4x ile muhafazakar bir
seviyeye isaret etmektedir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Faaliyet giderlerinin gelisimi. Pazarlama departmaninda mevcut gelir
projeksiyonunu destekleyebiime amagh her yil personel alimi gergeklesecedi
modellenirken birim personel maliyetlerinin beklenen enflasyon kadar artacagi
varsayllmistir. Dider tiim pazarlama giderleri icin 2021 ya da tarihi ortalama
incelenmig ve muhafazakar olan satis orani alinarak projekte edilmistir. Sadece
akaryakit giderleri satis payinin gegcmis ortalama ve cari verinin Uzerine gikacad
modelde dikkate alinmigtir. Nihai olarak 2019, 2020, 2021 ve 2022'de pazarlama
giderleri satis pay: sirasiyla %1,77, %1,19, %1,25 ve %1,43 oiarak gergekiesmesine
ragmen muhafazakar tarafta kalmak ve bliylime beklentilerini destekleyebilmek
adina projeksiyon déneminde ilgili satis oram %1,63'e kadar artinlmigtir. Pazarlama
giderlerinde muhasebelesen amortisman giderleri igin ise yatinmlanin faydall
dmiirleri ve tiikenen dmiir siireleri dikkate alinarak bir model kurgulanmigtir. Tahmin
edilen amortismanlar gegmis yillardaki dagiima gére pazarlama ve genel yénetim
giderlerine pay edilmistir,

Yatinmlarin geligimi ve vergi. Sirket yatirimlarini sabit kiymet ve AR-GE yatinmlari
olarak 2 kisma ayirmak gerekmektedir. Toplam yatinm/satig rasyosu 2019-2022'de
ortalamada %3 olarak gerceklesmesine ragmen muhafazakar tarafta kalmak adina
projeksiyonda yatinm/satig rasyosu %4,2 olarak kabul edilmigtir. Yazilim gelirlerinin
kar marj yiiksek olsa da giderlerde goriilmedigi halde ARGE yatinmiarinda
aktiflegen harcamalarin da yazilim gelirleri igin oldugu dikkate alinmald:r. Ornegin
2022 sonunda 53,6 mn TL yazilim gelirinin modelde SMMye atilan gider kalemi 6,2
mn TL olmasina ragmen ilgili yilda giderlesmedigi halde yatinmlarda gérilen ARGE
harcamalar ise 17,8 mn TL'dir. ARGE yatinimlari genel itibariyle projede ¢alisan
personel maliyetleridir. AR-GE projesi tamamlanip Grin ortaya cikhiginda ise
aktilesme tamamlanmakta; gec¢misten kaynaklanan aktifiesen tutarlardan

amortisman giderleri ile Uriin tamamlanmis ve devredeyken yapilan yazilim
harcamalar| dénemin SMM'sine atilmaktadir. Teknokent vergi tesvikleri kapsaminda
2028 yilina yazihm projeleri igin vergi tegvikinin olacag modelde dikkate alimirken bu
durum AOSM hesaplamasina da entegre edilmistir,

Toplam Pazarlama Giderleri mn TL (2,8) {2,4) 2,7 (5,4) (8,3) (10,8) (13,3) (15,6) (17,9)
Personei Maliyeti mn TL (0,3) (0,4) (0,3) (1,7) {2,6) (3,6) (4,5) (5.5) 6,1)
Personel Sayisi mn TL 4 4 6 11 12 13 14 15 15

Personel Bagi Maliyet mn TL 67.303 90.428 47.789 152.558 218.476 273.908  321.556 365.067  405.019
Vergi, resim ve harglar mn TL 2.1) (1,5) (1,5) 2,1) (3,0) (3.8) (4,6) (5,3) (6,0)
Amortisman ve itfa paylari mn TL 0.1) (0,3) (0,4) (0,5) (1,0) {1,3) (1.7) (1,9) (2.4)
Organizasyon Giderleri mnTL 0,0 0,0 {0,2) 0,7) (1,0) (1,2) (1,5} (1,7) (1,9)
Noter giderleri mn TL ©,1) ©,1) 0,1) 0,1) {0,2) 0,2) 0,3) (0,3} 0.3)
Akaryakit gidereri mnTL ©,1) 0,1} (0.2) 0,2) (0,3) (0,4) (0,5) (0.5) (0,6)
Konaklama ve seyahat giderleri mn TL 0,0) (0,0) {0,0) (0,0) (0,0) 0,1) 0.1) (0,1) (0,1)
Temsil agama gidereri mn TL (0,0) (0,0) (0,0) 0,0) 0,0) 0,1) 0,1) 0,1) 0,1)
Diger giderler mn TL 0,2) (0,1) (0,1) (0,1) (0,2) 0,2) (0,2) (0,3) {0,3)

Satig Payi % 1,77% -1,19% 1,25% -1,43% -1,52% -1,56% -1,59% -1,61% -1,63%
Personel Maliyeti % -0,2% -0,2% -0,1% 0,4% -0,5% -0,5% -0,5% -0,6% -0,6%
Vergi, resim ve harglar % -1,3% -0,8% 0,7% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%
Amortisman ve itfa paylan % 0,1% -0,1% -0,2% -0,1% -0,.2% -0.2% -0,2% -0,2% -0,2%
Organizasyon Giderleri % 0,0% 0,0% -0,1% -0,2% 0,2% -0,2% -0,2% -0,2% 0,2%
Noter giderieri % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Akaryakt giderleri % 0,1% 0,0% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% 0,1%
Konaklama ve seyahat giderferi % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Temsil agmiama giderleri % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dider giderier % -0,1% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

7,1 19,7 23,1

Toplam Yatinm mn TL 24 4,1

Ar-Ge Yazilimi Yatinmi mn TL 1,7 3,0 6,6 17,8 20,8 42,0
Sabit Kiymet Yatirimi mn TL 0,7 1,1 0,4 1,9 2,3 4,6
Yatinmiy/Satis % 1,5% 2,0% 3,3% 52% 4,2% 4,2%
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INA Varsayimlari  EBITDA gelisimi. Sirket, 2021 yilinda 34 mn TL EBITDA dretirken 2022 yiinda
%172,2'lik blyiime ile 92,6 mn TL EBITDA gerceklesmistir. Sirket yonetimi 2023
EBITDA gergeklesmesi icin SPK'ya taahhiitte bulunmustur. ligili taahhiitte ve
modelde tahmin edilen EBITDA kaleminde halka arz giderleri dikkate alinmamistir.
Sirket yonetimi 2023 EBITDA  Halka arzin sarta bagh olmasi, halka arzdan kaynaklanan gelirlerin modelde dikkate
gerceklesmesi icin SPK’'ya taahhiitte  alinmamasi ve bazi bagimsiz denetim firmalarinin ilgili giderleri gelir tablosu ile
bulunmustur. iligkilendirmeyip emisyon priminden diismesi bu durumun temel sebepleri
arasindadir. Ayrica pazar degeri bulundugu icin piyasadaki mevcut yaklagimlar da
dikkate alinmak zorundadir. Pazar degeri pazardaki kanitlarla ispatlanabilen
degerdir. Piyasadaki fiyat tespit raporlar incelendiginde neredeyse tamaminda halka
= . arz giderlerinin yer almadigi goriilmistiir. Forte, 2019-2022 déneminde yillik bilegik
Forte, 2019-2022 doneminde yillik 5" piTDA biiyiimesi gergeklestirebilmistir. 2022-2027 déneminde ise beklenen
bilegik %85 EBITDA biyimesi vy pilesik biiyime orani EBITDA icin gegmis ortalamanin aftinda %22,1'dir.
gerceklegtirirken 2022-2027 déneminde  Sirket'in ihale ve proje sirketi olmasi nedeniyle tek yillik bliylimelerden ziyade belirli
beklenen yiliik bilesik biiyiime orani  bir periyottaki biiylimelere odaklanmak gerekmektedir. Zira projelerin faturalanma
EBITDA igin ge¢cmis ortalamanin  dénemine gére yillik gelirlerde azalis ve artiglar olabilmektedir. Sirket, 2020-2022
altinda %22,1°dir. déneminde ortalama %21,7; 2022'de ise %24,5 EBITDA marji Uretirken 2023-2027
arasinda EBITDA marjinin %22,8 olarak gergeklesecedi éngoritimektedir. Yonetim
portfdyde agirhids artan yazihm projelerinin  etkisiyle kar marjinin %30'a
yakinsayacagini beklemekle birlikte muhafazakar tarafta kalmak adina gegmis

ortalama ve 2022 gergeklesmesinden dnemli bir ayrigma modele yansitilmamigtir.

2027T 2019-2022 YBBO 2022-2027 YBBO

Net Satig mn TL 204 215 378 545 697 835 969 1.099 | 33,2%_2 23,8%:

Degisim % 27.6% 54%  757%  439%  27.9%  199%  160%  13,4% '

SMM mn TL 150 177 273 402 515 617 716 813

Briit Kar mn TL 54,0 38,8 105,5 142,3 181,8 217,9 252,9 286,7

Briit Marj % 264%  180%  27,9%  261%  261%  261% = 261%  26,1%

Faaliyet Giderleri  mn TL 4.4) (6.0) (15,6) (23.4) (30,4) (37,0) (43,2) (49,9)

Faaliyet Gid./Satrs % -2,2% -2,8% 4,1% 4,3% 4,4% 4,4% 45%  45%

Amortisman mn TL ©,9) *.2) @7 (5.1) @1 ©.4) (11,3) (14,5) B

EBITDA mn TL 50,4 34,0 92,6 123,9 158,6 190,3 221,0 251,3 | 85,0% 22,1%
EBITDA Margin % 24,7%  158%  245% = 22.8% = 228%  228%  228%  229% |

Degisim % 244,8%  -32,5%  172,2%  33,8% _ 27.9%  200% _ 161% _ 13,7% |

Son 4 yilda wyillik bilesik %85 artan EBITDA nin projeksiyon déneminde %22,1’lik YBBO gdstermesi beklenmektedir.
Projeksiyonlar Katma degeriyilksek 11 yazilim projesinin devreye girmesi ile EBITDA marjinin gegmis ortalamanin iizerine gtkmasi éngorillmektedir.

Mevcut yiiksek enflasyon dikkate alindifinda 2022-2027 arasinda net satiglarda beklenen %23,8’lik YBBO makul bulunmaktadir
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Piyasa Garpanlan Uluslararasi Garpanlar

30 uluslararasi firma 6rneklemde kullamiimigtir. Ayni sektdrde faaliyet gdsieren
yurt digi benzer sirketler tespit edilmis ve degder tespitinde uluslararast sirketlerin
garpanlari kullanilmigtir. Yazilima ek olarak sistem entegratérii firmalar segilmeye
Yurt digt benzer girket ¢carpaniari calistirken EBITDA marji, EBITDA biliyimesi ve borgluluk agisindan benzer
1.359 mn TL piyasa degerine isaret drneklemin olusturulmasi hedeflenmigtir, Carpanlann hesaplanmasinda kullanilan
etmekte piyasa degerleri 23 Subat 2023 tarihlidir. Asagidaki tablolarda yurt disi sirketlere
yonelik finansal veriler, carpan degerleri ve faaliyet alanlarina yonelik 6zet bilgiler
yer almaktadir. EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlarinda 30x'un istii ve 5x’in alti, EV/Satig
ve PD/DD carpanlaninda 5x'in Ustli drnekleme dahil edilmemigtir. Degerleme
yapilirken EV/EBITDA 4G, EV/EBITDA23T ve F/K 4C carpanlarina sirasiyla %25,
%25 ve %50 agiriik verilmigtir.

Ulisduraras Boagar Sicketer Piynsa Sarpanian 23 Jubat] Bt Satig Artis
Son g Yd Net Botg! Nat Borg!
Balge Slrket Bloombaerg Ticker Olke PO (Milyon$), EV/EBITDA EVISatiglar FIK PD/DD 27 YBEO (% YBBO (% Son 12 Ay! EBITDA Ozkaynak
; Nt Data Corp 8613 JP Equity Japonya 21189 72 2 20,1 29 65 7% 9,0% TETR| 11 03
s Otsuka Cop 4768 JP Equity Japanya 6.086 10.8 08 20,9 27 102 4,3% 7.5% 74% (3.1) (0,6)
5 Nec Corp 6701 JP Equity Japonya 9.447 59 0,6 9.8 0.8 50 1.2% 10.4% 8.6% 07 0,1
- Scsk Corp 9719 JP Equity Japonya 4,756 9.4 15 19,2 25 8,1 49% MD  158%) ©7) (0.2)
3 Ns Solutions Corp 2327 JP Equity Japanya 2.228 65 08 15,1 1.6 5.7 2,2% 9.4%  144% {1.8) ©3)
= Net One Systems Co Ltd 7518 JP Equity Japonya 2.049 10.6 1.2 213 37 M.D 2,8% 23%  13% 04 0.1
. Technopre Holdings inc 6628 JP Equity Japenya 2577 12,8 18 239 60 Mo 7.5% 21,0% 14,o%i (©.1) £0,0)
= |
K] |Oralama 863 2.0 11 188 22] 74| 41% 133%  127% ©5  ©1
% Medyan 4,756 9,4 1,2 20,1 23 65 43% 9,9%  140% (0.4) 0,0)
EY Minimum 2.049 59 0,6 9.8 08 538 | 12% 7.5% 7.4% @1} (0.6)
2 | Maksimum 21.199 12,8 1,8 23,9 60| 02| 75% 223%  16,1% 11 03
|
EWEan'DA| Son Ug yil Son Og V1§ Net Borg/ Net Borg/
Bblge Sirket Bloomberg Ticker Dike PD (Milyon$), EV/EBITDA  EV/Satiglar FIK PDIDD| 2T, YBBO {%) YBBO (%) Son 12Ay| EBITDA Ozkaynak
N T el Technologies Lta HCLT IN Equity Hindistan 36.684 11,0 25 28 497 M.D| 10,1% 97% 222%  (0.5)] ©25
& |infosys Lt INFO IN Equity Hindistan 82.074 17,3 42 29,5 84| 16.4 13,8% 136%  24,5% (0,8) ©,3)
Wipro Ltd WPRO IN Equity Hindistan 27.281 125 24 19.9 31 1,0 11.1% 7,2%  18.8% (0,9) ©2)
% Chmasoft ntematonal L'd 354 HK Equity Gin 2,666 1.1 1.0 14,8 1.6 | 10,6 20,4% 18,0% M.D (0.8) ©.1)
E. Larsen & Toubra Lta LT IN Equity Hindistan 35.767 14,4 2,2 34,0 28 Mme 57% 16,2%  13.3% 32 0,8
=32 Chindata Group Holdngs-Adr  CD US Equity Gin 2.821 19,2 9.0 63,1 2,8 10,2 312,2% MD  486% 17 0,3
o5 Giobant Sa GLOB US Equity Uruguay 7.504 25,1 46 47,7 53 206 36,3% 7% 18.2% (0,8; i0
% Ortalama 27828 5,8 28 215 32 137] 53,5% 17.0% 24,0%| 2z 00
q Medyan 27.261 141 24 20,9 31 1,0 13,8% 149%  20,5% (0.8) (0.2)
g. Minimum 2.686 1,0 1,0 148 16 10,2 5.7% 7.2%  13,3% 9,9) (0,3}
|Maksimum 82074, 25,1 9,0 63,1 84 206 | 312,2% 71%  468% a2 08
| | EVIEBITDA Son Ug yil son Ug Yl | NetBorg/ Net Borg/
Bélge Sirket Bloomberg Ticker Olke PD (Milyon$) EVIEBITDA EV/Satiglar FiK PDIDD| 221 YBBO (%) YBBO (%) Son12Ay| EBITDA Uzkaynak
Softcat Pic SCT LN Eguity Ingittere 3.106 19,1 25 230 121 172] 6,3% 19,5% ™MD ©8) 0,2}
Alas Se ATO FP Equity Fransa 1181 53 04 M.D 6.2 53 0,8% 31,3% M.D M.D o6
Leidos Holdings Inc LDOS US Equity Amerlka 14,988 15 12 21,5 37 M.D 16,5% 83%  103% 34 1.2
Sopra Stena Group SOP FP Equity Fransa 3170 84 08 13,2 1,6 M.D 4,8% 14,6% 1D 15 04
Kainos Group Ple KNOS LN Equity Ingittere 2.470 29,0 44 53,4 17,3 23,8 26,1% 33,2% M.D 7 ©0.8)
|Indra Sistemas Sa DR $M Equity Ispanya 1.83¢| 8,1 0.6 14,2 21 M.D 32% 7.8% 10,2% 16 07
5 Serco Group Plc SRP LN Equity Ingiltere 2434 72 0.8 13,0 20 M.D 16.0% 45,9% M.D 1.6 0.6
s Cognzant Tech Solutions-A ~ CTSH US Equity Amerika 31.067 7.9 15 134 2,6 M.D 4,8% 43%  185% 0.3 (0,1)
5 Dxc Technology Co DXG US Equity Amerika 6.297 53 0,6 14,8 1.4 M.D 7.8% 80,4%  11,2% 15 07
- Callne GIB/A CN Equity Kanada 20.654 10,8 2.2 19,3 3,9 (] 21% 95%  19,9% 12 04
E Cepila Plc CPI LN Equity Inglitere 488 M.D 04 MD 1,9 MD 4,5% 34,9% M.D M.D 1.8
3 Netapp Inc NTAP US Equity Amerika 3.839 9,9 22 15,0 17 7.3 14% 60%  226% (9.2) 0.3)
° Econacom Group ECONB BB Equity Belglka 670 84 0.5 6.6 19 6,6 57% 0,2% M.D 3,1 11
& Perficient Inc PRFT US Equity Amerika 2,501 14,1 29 23,9 6.4 M.D 15,3% 2,0%  208% 2,2 1,1
E Absolute Software Comporato  ABST CN Equity Kanada 502 27,2 39 MD M.D 10,8 28,2% 3,1% 14,4% 7.0 (48,0}
Byggfakta Group Nordic Holde BFG SS Equity lsveg 874 M.D MD 1805 M.D 15,0 45,7% M.D M.D MD Mm.D
|
‘Ortalama 6.641 20,1 EXl 235 43 9.2% 52%  16.0% 5. 27
Modyan 2486 19,1 2,9 235 150 48% 7.8%  16,5% 7,0 (X
Mirimum 488, 53 04 6,6 53 7.8% 34,9%  102% MD - 480
Makslmum 31.067| 29,0 4.4 180,5 235 45,7% 459%  22,6%) 15 18
[eviEBTDA|  SonOgyt  sonOgva NetBorg/ Net Borg/
1BIge Sirket Bloomberg Ticker Olke PD (Milyon$)* EV/EBITDA  EV/Satiglar FiK PDIDDI 221 YBBO (% YBBO (%) Son 12Ay  EBITDA Ozkaynak
Ortalama 11.660 1338 21 20,3 27 11,3 19,5% 9,6% 17,2% 37| 1,4
_ Medyan 3.138 125 2,0 20,8 27 18,6 5.7% 95%  159% 9,4 0,1
3 Minimum 488 53 04 6,6 0,2 50 7.8% 34,9% 7,4% 31 48,0
3 Maksimur - 829074 280 9,0 180,5 173 239 312,2% 459%  46,8% 7,0 18

Forte {mn TL) UEE 125 7 209 53 08 36,1% B TH  24.5% 05 03
[ ]

Kaynak: Bloomberg
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Ferte

Piyasa Carpanlan

BIST Teknoloji Endeksi, BIST
Benzerler ve Ana Pazar
Endeksi’'nden sirasiyla 1.014 mn
TL, 1.466 mn TL ve 913 mn TL

Info Yatinm Kurumsal Finansman

BIST Teknoloji Endeksi, Yurtici Benzerler ve Ana Pazar

Faaliyet alam ve finansal benzerlikler dikkate alindi. Sirket yazilim ve donanim
satiginda istigal ettigi igin BIST Teknoloji endeksinde yer alip yazilim ve donanim
satisi yapan 28 sirket belirlenmistir. Faaliyet alanina ek olarak ilgiii sirketlerin satis
ve EBITDA biiylimesi ile borgluluk agisindan Sirkete benzer oldugu dikkat
¢ekmektedir. Yonetim'in benzer sirketler konusundaki goriigline de
bagvuruimustur. Sirketin halka arz sonrasi Ana Pazarda islem gérmmesi

Ongoriildiigl igin Ana Pazar girketlerinin garpanlan ile yazilim ve donanim satisina
ek olarak sistem entregratorii olarak faaliyet gosterdiklerine kanaat getirilen
KRONT, MIATK ve VBTYZ sirketlerinin garpaniar degerlemede BIST Benzerler
olarak g6z 6niinde bulundurulmustur. EV/EBITDA ve F/K garpanlarinda 30x'un
istll ve 5x'in alti, EV/Satis ve PD/DD c¢arpanlarinda 5x'in (istli 6mekleme dahil
edilmemigtir. Sirketlerin EV/EBITDA ve F/K garpaniarina %50'ser adirlik verilerek
deger tespiti yapilmigtir.

piyasa dedgerlerine ulagiimistir

NotSshs  EBITDA

BIST Teknoloji Endeksi At Artis 2022/12 2022/12 2022112
. EV/ EBITDA EV/ Satiglar PD/DD 20202022 2020-2022 EBITDA  NetBorg/ NetBorg/
BIST Kodu  Sirket Ad: PD (MilyonTL) 2022 202 /K202 2022 YBBO(% YBBO(%  Marji  EBITDA Ozkaynak
ALCTL Alcatel Lucent Teletas 2.621 127 13 5,6 24 271% 212%  161% (339 (0.51)
ARDYZ ARD Bilisim Teknolojileri 1.256 56 35 6,1 2,6 59,3% 634%  62,8% 0,05 0,03
ARENA Arena Bilgisayar 1.414 28 0,1 12,9 14 71,9% 80,9% 3,6% 0,49 0,31
ARMDA Armada Bilgisayar 8.177 329 1,1 69538 9,0 51,8% 81,1% 3,4% 2,20 0,64
|ASELS Aselsan 123.918 18,4 48 12,7 4,0 27,0% 304%  259% 1,07 0,25
|ATATP ATP Bilgisayar 1.041 12,9 2,0 9,9 2,8 36,3% 10,6%  156% (2,74) (0,48)
\DGATE Datagate Bllgisayar 47 6,6 0,3 12,8 25 8,6% 32,7% 4,4% 1,28 0,60
|DESPC Despec Bilgisayar 368 6,0 0,4 5,6 2,1 34,7% 75,9% 6,3% 1,46 0,67
|EDATA E-Data Teknoloji 961 138 2,0 8.1 3,9 67,2% 69,1%  14,3% (1,93) (0,48)
[ESCOM Escort Teknoloji 1855  (1.152,2) 716,5 14,8 79 1227% 47%  622% 0,34 (0,00)
FONET Fonet Bilgi Teknolojileri 500 9,7 43 12,1 3,1 27,9% 22,9%  44.9% ©,17) {0,05)
HTTBT Hitit Bilgisayar Hizmetleri 3.443 30,7 12,9 145,0 4,2 58,7% 701%  42,0% (1,86) (0.24)
INDES Indeks Bilgisayar 3.942 4,0 0,1 59 33 37,2% 59,2% 3,7% (1,12) {0,73)
[KFEIN Kafein Yazilim 477 6,7 1.3 10,2 25 38,9% 394%  19,6% (0,08) (0,03)
|KAREL Karel Efektronik 7.305 16.4 28 158,9 9,6 71,8% 60,9%  17,0% 3,92 3,00
[KRONT Kron Telekomiimikasyon 1.090 23,0 7.8 16,6 10,5 54,3%  137.3%  33,8% 0,19 0,09
LINK Link Bilgisayar 481 27.9 14,1 113 6.1 17.9% 171%  50.3% (4.34) {0,82)
LOGO Logo Yazilim 5.475 1.2 41 12,2 55 47,2% 553%  36,7% 0.27) {0.13)
MANAS Manas Enerji Yénetimi 694 30,0 5,5 53,7 5,5 52,2% 381%  18,2% 2,52 0,51
MTRKS Matriks Bilgi Dagtm 940 15,1 42 19,9 12,6 33,0% 404%  28,1% (0,43) {0.35)
MIATK Mia Teknoloji 3.69 10,6 6.0 1,2 64  137.3%  2289%  56.2% (0.29) ©.17)
MOBTL Mobiltel lletigim Hizmetleri 3.875 14,9 11 4,9 2,1 45,5% 4,1% 7.4% 2,06 0,33
NETAS Netas Telekom. 1.881 {10,6) 0,8 (3,2) 408,1 36,0% AD  79% @7 22392
PAPIL Papilon Sawnma 534 (84,1) 13,8 11,8 38 7,7% 53,3%  -16,4% 18,94 {0,70)
PENTA Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim 14.639 48 0,3 49,1 1.8 34,8% 36,1% 5,7% {0,55) (0,19)
|PKART Plastikkart 482 12,6 08 20,4 54 39,9% 55,0% 6,4% (1,06) {0,41)
SMART Smartiks Yazilim 246 9,0 58 30,6 33 24,3% 33.8%  64,8% 0,45 0,17
|VBTYZ VBT Yazilim 1.143 19,4 1.8 16,2 6.5 92,9% 83,4% 9,5% (1,73) (0,53)
(Ortalama 6.886 14,1 1.9 12,3 2,9 48,7% 572%  18,0% 0,4 8,0
|Medyan 1.199 12,8 13 121 27 39.4% 53,3%  150% 0.1 0.0
Minimum 246 (1.152,2) 0,1 49,1} 1.4 7.7% 47%  62.2% 43 0,8
‘Maksimum_ 123.918 32,9 7165  6.953,8 408,41  137.3%  2289%  64.8% 18,9 223,9
Forte 1.014 128 2.8 12,1 &9 381% 95,7%  24,5% 0,5 0.3

|Ortalama
|Medyan
|Minimum
;_Maksimum
[Fone

EBITDA

-l-lil" - ?ﬁ!ﬂ‘lz 202212
2020-2022

2022/12

PD EV/ EBITDA EV/ Satislar F/IK PD/DD 2020-2022 EBITDA Net Borg/ Net Borg/

Sirket Adi (MilyonTL) 2022/12 2022112 2022712 2022/12 YBBO(%) YBBO(%) Marji EBITDA ($zkaynak
Kron Telekomii 1.090 230 7.8 16,6 10,5  74,7% 203,7% 33,8%  62,9% 0,09
Mia Teknoloji 3.696 10,6 6,0 1,2 6,4 119,5% 281,6% 56,2%  57.4% 0,17)
VBT Yazilim 1.143 19,4 1,8 16,2 6,5 132,8% 118,1% 9.5%  40,1% {0,53)
1.976 17,6 18 47 78  109,0%  2011%  332% 05 0.2

1.143 19,4 18 16,2 6,5 119,5% 203,7% 33,8% 0,6 0,2

1.090 10,6 1,8 11,2 6,4 74,7% 118,1% 9,5% 0,4 0,5

3.696 23,0 7.8 16,6 10,5 132,8% 281,6% 56,2% 0,6 .1

- . . © d
1.466 12,4 4,0 16,2 10,0 36,1% 95,7% 24,5% 0,5 03
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Net Satg
_BiST Ana Pazar Endeksi Artis

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2022/12 2022112

PD EV/ EBITDA EVI Satislar FIK  PDIDD 20202022 20202022 EBITDA  NetBorg/ Net Borg/
BIST Kodu  Sirket Adi (MilyonTL) ~ 202212 2022112  2022M2  2022M2 YBBO(%) YBBO(%)  Marji  EBITDA Ozkaynak
| o e e
Ortalama Bz 12,9 19 146 28  1078%  1195%  16,3% 5 0,0
Medyan 1.406 11,3 18 1,3 26 882%  1045%  163% 05 01
Minimum 182 (31.303,3) 00  (1100)  (20) 2%  B7.4% 4259% 4854 751
Maksimum 22307 1191539 7165 4807 98,0 12405%  4504%  76.1% 112,8 8.6
Forte 813 1,3 25 1,3 63 361%  957%  24,5% 05 03

*Ana Pazar girketlerinin garpanlan hesaplanirken spor hisseleri, bankacilik ve sigorta gibi finansal sektérde yer alan hisseler, GYO ve GSYOQ'ar le mali sektor sirketleri elimine
edilmigtir. Sirketlerin carpaniari hesaplanirken EV/EBITDA ve F/K garpanlarinda 30 fizeri olanlar ile EV/Sahs ve PD/DD garpanlanndan 5'ten bilyiik olaniar ortalama ve medyan
hesabinda gz 6niinde bulundurulmarmgtir. Listenin sayfaya sigabilmesi adina gsterim amagl bazi ana pazar girketleri tabloda gosteriimemistir.

Kaynak: Finnet
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Ferte

Carpan Degerlemesi

Carpan degerlemesine nihai
degerde %30 agiritk verilmigtir

F/K ve EV/EBITDA is modelinin
tirettigi degeri 6ne ¢ctkarmaktadir

MnTL i ] — Deger
F

Info Yatirim Kurumsal Finansman

EV/EBITDA ve F/K garpanlan kullanilmistir. Tiim érmekiem gruplarinda piyasa
vaklagimindan deger bulunurken F/K ve EV/EBITDA garpanlari kullanilmigtir. ligili
garpanlarin sirketlerin Uretti§i dederi daha dogru yansmtifini diisiinmekteyiz.
PD/DD ve EV/Satis rasyolar degerlemede kullanilmasa da émeklemlerin ortalama
garpanian yukaridaki tablolarda gosterilmigtir. Sirketlerin PD/DD rasyolan ROE
rasyolarina gore farkhlik arz ederken EV/Satis rasyolan daha ¢ok EBITDA marjlan
ile koreledir. Her iki rasyo, hesaplamig bigimi anlaminda retilen kar ya da
EBITDA'y1 dogrudan barindirmamaktadir. Diger bir ifade ile PD/DD ve Ev/Satis
carpanlar edilgen yapida olmalar nedeniyle yurt igi garpanlardan deger elde
edilirken EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlan dikkate alinmistir. Diger bir ifade ile net kar
ve operasyonu dikkate almayan carpanlari dizenli kar vefveya EBITDA iireten
sirketlerin degerlemesinde kullanmay1 makul gdrmemekteyiz. EV/Satis ve PD/DD
rasyolari yeniden yapilanma nedeniyle kar elde edemeyen sirketler i¢in daha
uygun gdrilmektedir. Kardan ziyade satiglarin 6nemli oldugu perakende
sirketlerinde EV/Satis tercih edilirken finansal kurumlar ve GYQ'lar igin PD/DD
daha uygun gdriilmektedir. Yurt igcinde iglem géren sirketler icin 2023 EBITDA
tahmini bulunmazken yurt digi benzer sirketlerde Bloomberg veri terminalinden
alinan 2023 EBITDA tahminleri de deder hesaplamasinda kullaniimistir, Béylece
artan kur akabinde yasanan fiyat artiglarini, pandeminin yarattiyi baz etkisini ve
Sirketin yeni sozlesmelerinden kaynaklanacak biyiimeyi degere yansitmak
amagclanmig; EV/EBITDA23T carpani ile de deder tespiti gergeklestirilmistir.
Yurtdigi carpanlarda cari EV/EBITDA, EV/EBITDA23T ve cari F/K ¢arpaniarina
sirasiyla %25, %25 ve %50°ser agiriik verilmistir.

|Forte EBITDA 2022/12 93
Yurtigi Benzer Sirketler Medyan EVEBTDA (x) 194
Yurtigi Benzer Sirketleri EV/EBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1.793
Forte Net Borg 2022/12 45
Yurtici Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.748

EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%)

Forte Net Kar 2022/12 B 13
Yurtigi Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 162
Yurti¢i Benzer Sirketleri F/K (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.185
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirik (%) 50%‘
Yurtici Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri 1.466
“ = Deger
[Forte EBITDA 2022/12 . - 93
BIST Ana Pazar Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) 11,3
BIST Ana Pazar Sirketleri EVVEBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1.047
Forte Net Borg 2022/12 45
BIST Ana Pazar Sirketleri EV/EBITDA (x} Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.002
EV/EBITDA (x) Garpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%

Forte Net Kar 2022/12
BIST Ana Pazar Sirketleri Medyan F/K (x)

BIST Ana Pazar Sirketleri F/K (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 824

|F/K {x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agiik (%) 50%
Ana Pazar Sirketleri Garpanina gére Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri
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m Info Yatim Kurumsai Finansman

Forte EBITDA 2022/12 N e - 93
BIST Teknoloji Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) 12,8
BIST Teknoloji Sirketleri EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1.185
IForte Net Borg 2022/12 45
BIST Teknoloji Sirketleri EVJEBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.140
EV/EBITDA (x) Garpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
Forte Net Kar 2022/12 73
BIST Teknoloji Sirketleri Medyan F/K (x) 121
BIST Teknoloji Sirketleri F/K (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 888
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%

BIST Teknoloji Sirketleri Carpanina gére Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri

MnTL Degder
Forte EBITDA 2022/12 93
Yurtdigi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) " 12,5
Yurtdigt Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.159
Forte Net Borg 2022/12 45
Yurtdigi Benzer Sirketler EVEBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.114
EV/EBITDA (x) Garpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 25%

'Yurtd|§| Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA 2022T (x) 10,6
Yurtdigi Benzer Sirketler EV/IEBITDA 2022T (x) Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1.310
Forte Net Borg 2022/12 45
Yurtdisi Benzer Sirketler EVVEBITDA 2022T (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.264

EV/EBITDA 22T(x) Garpanindan Gelen Degere Verilen Agirik (%)

Forte Net Kar 2022/12 - 73
Yurtdig1 Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 20,9
Yurtdisi Benzer Sirketler F/K (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.529

F/K (x) Garpanindan Gelen Degere Verilen Agiriik (%) 50%

L iR Blyokdentz Qff e
Hfcik'NY:4 K:7 D016 Umifig BT,
Tel; 0§12 319 {6 00 Fax: 021G/ 75
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Ferte

Nihai Deger

545 mn TL iskonto sonrasi halka
arz piyasa degeri

Sirket 2023 EBITDA rakaminin
gerceklestirilecegine dair SPK’ya
taahhiitte bulunmustur. Halka
arz piyasa degeri 2022
gerceklesen ve 2023 beklenen
EBITDA verilerine gére sirasiyla
6,4x ve 4,8x EV/EBITDA
carpanlarina isaret etmektedir

info Yatirim Kurumsal Finansman

4,8x 2023T EV/EBITDA. 2021 yilinin son geyreginde kurda ve enflasyonda
baglayan sert hareket bircok sirket igin cari Gzkaynak, aktif ve EBITDA
biydkliklerini énemsiz kilmaktadir. Sirketler yilsonu yeniden degeremeleri ile
yeni ortamda akiif ve ozkaynaklarinin gercek degerini ortaya koymak
istemektedir. Ayni sekilde fiyatlarda gériilen yiiksek artislar son 4 ceyrek verileri
yerine 2023 yilt EBITDA’sini girketler igin gosterge kiimaktadir. Ayrica Sirket
2023 EBITDA rakaminin gergeklegtirilecegine dair SPK'ya taahhitte
bulunmustur. Bu durum beklenti kaynakl degerlemeyi 6ne ¢ikarmaktadir, Ayrica
Sirket'in portfoye katmasini bekledigi yeni projelerin etkisi 2023 EBITDA’sinda
kendini gdsterecektir. Carpanlardan gelen degerin yilksek olmasi ve
muhafazakar tarafta kalmak adina INA'dan kaynaklanan degere %70 agirlik
verilirken yurtdigi benzer sirket garpanlarinin agirhd: modelde dikkate
alinmamigtir. Carpanlara verilecek agirliklandirmada BIST Teknoloji Grubu,
Yurtdigi Benzerler ve Ana Pazar Endeksi'ne sirastyla %15, %0 ve %15 agirhk
verilmigtir. Geleneksel degerleme metodolojilerine gére pay degerini belirlerken
elde edilen degere %23,6 halka arz iskontosu uygulanmigtir. Baz degere ek
olarak iyimser ve kotlimser nakit akis modellemesi ve piyasa ¢arpanlarina gére
duyarlihk yapilmig, baz deder igin deger araligi belirlenmistir. Halka arz
iskontosu Gncesi 714 mn TL adil piyasa degeri elde edilirken, iskonto
sonrasi 545 mn TL piyasa degeri ve 12,12 TL pay bas: deijere ulasiimistir.

Degerleme Ozeti

Deger (mTL) Agirhk  Pay Bagi Deger {TL)

Metodolojiler

INA 607 70,0% 13,50
BIST Ana Pazar 913 15,0% 20,29
BIST Teknoloji Grubu 1.014 15,0% 22,53
Yurtici Benzerler 1.466 0,0% 32,59
Yurtdisi Benzerler 1.359 0,0% 30,21
Halka Arz Piyasa Degeri | 714 100% 15,87
Halka Arz Iskontosu -23,6%

Nihai Deger 545 12,12
Deger Garpanlan 2022 2023T
EV/EBITDA 6,4 48
FIK 7.5 m.d.
EV/Net Satig 1,6 1,1
PD/DD 3,7 m.d.

Grafik: 6 Ulagilan halka arz degeri meveut karlilik seviyesinde referans degerlerin

altindadrr...

25 == == Medyan: 20,6x

Referans EV/EBITDA

Kaynak: Blcocmberg & Finnet
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Ferte

Temel Yatirnm
Unsurlan

Sirket finansal glcliiliik, biiyiime
beklentisi, 6zkaynaklarin verimli
kullanimu, borgluluk ve getiri
acisindan énemli bir konumda yer
aliyor

Biligim sektdrii adet bazli en ¢ok
satin alma ve birlesme igleminin
gerceklestigi sektor olarak én plana
cikmakta

Sistem entegratérliigiine ek olarak
yazilima yatinnm yapilmasi is
modelini gliclendirmekte

Savunma sanayine yénelik
yazihmlar 6n plana ¢tkmakta

$1000D projesinin daha énce
Tiirkiye'de bir érnegi olmadigim
ifade edilirken AB standartlarina
erigim igin devlet kurumlarinin
gecmek zorunda oldugu
standartlarin uygulama pratigini
igeren katma degerli ve nis bir proje
olarak tanimlanmaktadir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme goriigii. Sirket, pandemi ile diinya ve yerelde yatinm harcamalarinin
arttigt bir sektérde 2006 yilindan bu yana 6nemli bir AR-GE kiiltiirii ve birikimi
olugturmustur. Sirket sistem entegratérii olarak klasik donanim al-salgi firmalara gore
daha yiiksek kar matji ile cahgirien 2019 yilindan bu yana yazilm sektériine de yatinm
yapmaya baglamig ve 2021 yilinda tamamen yazilima odakl bir firmarn satin alimini
gerceklestirmistir. Forte, son 3 yilda yiiksek EBITDA biiyiimesi, disiik borgluluk, her
dénem sdrdiiriilebilir karliligin Gretilmesi, ézkaynaklarin verimli kullanimi (viiksek
ROE) ile sektérde 6n plana ¢ikmaktadir. Yaziim projelerinde 2028 ythna kadar vergi
tegvikinin yani sira oldukga nis ve gelismekie olan savunma sanayine yénelik
yazihmlarin gelistirimesi ve bu anlamda sektbrde referanslarin olusmasi gugli bir
yatinm hikayesine igaret etmektedir.

Pandemi ile 6nemi artan teknoloji sektdriinde faaliyet. Pandemi sonras! tiim
dinyada teknoloji ve yazilim yatinmlan artmistir. Borsa lstanbulda teknoloji
endeksinde iglem géren sirketlerin piyasa degeri ve gelirlerinde kayda deger bir
biylme yaganirken M&A piyasasinda en gok sirket aliminin gerceklestigi sektor bilisim
sektdri olarak 6ne gikmigtir. Forte, 2006 yilindan bu yana onemi artan teknoloji
sektorlinde giiglii bir tecriibe birikimi saglamistir. Dijital dénliglimin doyuma
ulasmamig olmasi nedeniyle yeni uygulama alanlarinda projelerin ortaya ¢ikmasi ve
pazann siirekli yenilenmesi Sirket igin bir avantaj olarak gériilmektedir.

Giiglii yazim projeleri portféye girecek. Faaliyet giderlerinde giderlesen ARGE
giderlerine ek olarak 2022 itibariyle aktiflesen ARGE yatirimiari 28,2 mn Tl'ye
ulagmigtir. Ayrica 2021 yilinda %50'lik pay icin 12,5 mn TL &denerek alinan ELD
Biligim tamamen yazilim sektdriine odaklanmis bir sirkettir. Sirket'in 2022 yazihm
gelirleri ile 2022 sonunda 53,6 mn TL yaziim geliri elde etmis olacaktir. Yénetim 2022
sonu yazilim gelirlerinin blyiik oranda kesinlestigini ifade etmistir. Buna gore 2020,
2021 ve 2022 sonu verilerine gére Sirketin yazihm gelirleri donanim segmeninin
ortalamada %17,6 olarak gergeklestidi icin projeksivonda donanim ve hizmet
gelirlerinin %17,6's1 kadar Sirket'in yaziim geliri elde edecegi modellenmigtir. Yonetim
llgili oranin daha da Ustline gikmay biitcelemesine ragmen muhafazakar tarafta
kalmak adina gegmis 3 yillik verinin ortalamasinin asllmayacagd| tahmin ediimistir,
Sirket yazilim tarafinda biiylimek icin istirak ve ARGE yatinmina ek olarak pazarlama
ve genel ybnetimde personel sayisini artirmis ve projeksiyonda artirmaya devam
etmistir. Yazilim projelerinde briit kar marjinin donanim projelerine gore daha yiiksek
olmasi sdzlesmelerin devreye girmesi ile marjda 6nemli bir potansiyeli ortaya
cikaracaktir, Forte, uluslararasi yaziim sirketlerine gére fiyatlamada énemli bir avantaj
sunmakfa ve savunma sanayi gibi uzmanlik gerektiren nis bir alanda faaliyet
gostermektedir.

Sistem entegratérliigiine ek olarak yazilim projeleri. Sirket, donanim segmentinde
sistem entegratdrii olarak kurulmustur. Sistem entegratéreri klasik al-satgi donanim
firmalarina gére daha kapsamli bir is modeline sahiptir. ligiti alan donanim pargalarinin
optimize edilmesinden kurulug, giivenlik, yedekleme ve sonrasi bakim hizmetlerini
kapsamaktadir. Bu yiizden klasik al-satgilarda kar marji oldukga diisik olmasina
ragmen Sirket'in donanim segmentinde briit kar marji %15'in Uzerindedir. Sistem
entegratdritigline ek olarak Forte, yazilim projelerini de son 3 yilda biinyesine katmaya
baglamigtir. Yazilim alaninda énemli bir tecrilbeye sahip ELD Biligim paylarinin
tamami 2021 yilinda satin alinarak yazilim segmenti icin biytik bir yatinm yapilmistr.
Sirket sistem entegratéritigiine ek olarak yazilimi da porifoye ekleyerek tamamlayici
bir i modeli kurmayi hedeflemektedir.

Nis bir alanda yaziimlar gelistiriimekte. Son dénemde kamunun birgok alanda
harcamalan kisilirken savunma sanayine aktarilan fonlarda énemli bir artis olmustur.
Ayrica savunma sanayinde yerlilegme politikalar: her gegen yil artmaktadir. Forte, Milli
Savunma Bakanligi ve Tirk Silahli Kuvvetleri icin &nemli yazilim projeleri
geligtirmektedir. Savunma sanayi son derece stratejik ve uzmanlik isteyen bir alan
oldugu igin sirketlerin yetenekleri ve uzmanliklari 6n plana gikmakta; daha &nce
galisilan yerli ortaklara oncelik verilmektedir. Sirket'in yazilim projelerinin 6nemli bir
kisminin kar marji yliksek savunma sanayi kaynakh olmasi bir avantaj olarak
gorilmektedir,
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YBBO %85

Halka arzdan elde edilecek fonun
tamaminin bedelli sermaye artisi ile
biinyeye dahil edilecek olmas:
sektorde yeni yatirnmlar agisindan
dnem arz etmekte

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Bakim gelirleri devamliik anlamina gelmekte. Mevcutta alinmig olan projelerin
devami veya bakimi kapsaminda yapilacak olan projelerde diger firmalara gore rekabet
avantajinin saglanabilmesi yeni donanim alimlari kadar mevcut donanimianin da bakim
faaliyetlerinin artmas) ve bu konuda Sirket'in yetkinliginin olmasi devamhhdi olan
miigteri portféyii de olugturmaktadir.

Yakin ve Tiirki Cumhuriyetler giiglii potansiyel. Sirket, savunma alaninda elde etmis
oldugu tecriibeyi uluslararasi standartlara uygun AR-GE iriinlerine donustiirmeyi ve bu
urinleri ulusal/uluslararasi savunma sanayi firmalarina pazarlamayi hedefiemektedir.
Ozellikle savunma alaninda gelistirilen triinlerin Tarki cumhuriyetler ve yakin Uilkelerde
devlet destedi ile pazarlanma potansiyeli dnemli bir yatinm hikayesi olusturabilir,

Giiglii mali veriler ve vergi tegviki. Teknokent avantajlari nedeniyle 2028 yifina kadar
yazihm segmentinde vergi avantaji bulunmaktadir. Diisiik net bor¢/EBITDA rasyosu
Sirket igin borglanma kapasitesi anlamina da gelmektedir. 2018-2021 dénemi
incelendiginde Sirket'in her dénem siirdiiriilebilir bir sekilde net dénem kari urettigi ve
faaliyetler igin blylik bir sabit kiymet yatinmina ihtiyag duymadig gériilmektedir. Ayrica
tedarikgilerle uzun yillara dayanan iligki ve son tiiketicinin penetrasyonu zor olan kamu
kismi olmasi nedeniyle satig siirekliligi anlaminda oldukga olumludur.

Bilylime beklentisi. Sirket, 2019-2022 déneminde yillik bilesik %85lik biyiime ile
EBITDA liretme bagansi géstermigtir. 2022 yilinda EBITDA %172,2'lik biylime ile 92,6
mn Til've ulagirken Sirket ydnetimi 2023 EBITDA'sinin gergeklesmesi igin SPK'ya
taahhiit vermigtir. Savunma sanayi gibi nig bir alanda uzmanlagan Sirket, 2022-2027
yillan arasinda ortalama EBITDA marjini artirmay: hedeflerken EBITDA’da yillik bilesik
%22, 1'lik biiylime dngérmektedir. Yiiksek EBITDA biiylimesine karsin Sirket'in 6nemli
boyutta sabit kiymet yatrimi bulunmamasi borglanma ihtiyacinin sadece isletme
sermayesi finansman: ile sinirlt olacagi anlamina gelmektedir. Uretilen nakit ise
yatinmeilar igin yeni girketlerin satin alimi ile deger maksimizasyonu ya da temetti
potansiyeli aniamina gelmektedir. 2022-2027 arasinda beklenen yillik bilesik net satis
blyiimesi ise %23,8 seviyesindedir.

Yiiksek girig bariyeri. Sirket'in 15 yili agkin sektérde faaliyet gostermesi ile olugan AR-
GE kiltirine ek olarak akredite kurulugiar ve yerelfulusal oforiteler tarafindan
belgelendirilmis firmaya 6zgii sertifikasyonlar ve yetenekler, nig ve girig bariyeri yitksek
savunma sanayi icin 6nem arz etmektedir.
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Insan kaynagi. Sektoriin en byuk yatirimi ve gideri ystigmis insan kaynagidir. Bu
minvalde planlanan yeni yazilim projeleri igin yeterli yetkiniige sahip insan kaynaginin
temin edilememesi ya da mevcut insan kaynaginin kaybedilmesi nakit akis tahminieri
igin bir risk unsuru olarak gbriiimektedir.

Tekrarlanan gelirin az olmasi. Sirket biiyilk oranda ihalelerden gelir elde ederek
hasilat olusturmaktadir. Ihalelerde ilgili projenin bakim hizmeti Sirket'e verilmis olsa
da tekrarlanan gelir seviyesinin meveut durumda az oldugu dikkat gekmektedir.
Alinan bir ihalenin yenilenmesi durumunda Sirket'in yeni ihalelerde 6n planda oldugu
Yénetim tarafindan beyan ediimektedir. Yeni ihalelerin alinmasi sonrasi bakim
hizmetlerinin artacadi ve tekrarlanan gelirlerin gelecekte yilikselecedi Yonetim
tarafindan éngérilimektedir.

Kar marjini baskilayici unsurlar. Sistem entegratérliigli segmentinde rakiplerin
olmasi rekabet etkisi yaratmakta ve kar marjini tehdit etmektedir. Modelde ilgili
segmentin briit kar marji projeksiyon déneminde 2021 seviyesinin altinda alinarak
s6z konusu risk yonetilmeye calistimistir.

Makroekonomik dalgalanma. Déviz kurlarinda son dénemde yasanan goklar ve
artan enflasyon tiiketicinin ve kamunun satin alma glclini  asagi yoénli
baskilamaktadir. Ayrica enflasyonla fiyatiama mekanizmalarinin bozulmas: yeni
yazilim ya da girket satin alma yatinimlar igin belirsizlik yaratmaktadir,

= 4 AR OnEs e
Engin Emre SECEN Hiiseyin GULER
Genel Midar Yardimcisi Genel Midir Yardimcisi
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Sermaye Piyasas1 Kurulu’na
Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupinar Bulvar (Eskisehir Yolu)
No:156 06530 Cankaya / ANKARA

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 say1l haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

Gayrimenkul Digindaki  Varliklarin =~ Sermaye Piyasasi Mevzuaun  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghifiin F maddesinin 9. maddesi ¢er¢evesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Izahnamenin bir pargas: olan isbu Fiyat
Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gergege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in
her tiirlti 6zenin gosterilmis oldugunu beyvan ederiz.

Saygilarimizla,

Info Yatinm Menkul Degerler A.S.

Engin Emre SECEN Hiiseyin GULER
Genel Miidiir Yardimeist Genel Midiir Yardimcisi



