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RAPOR OZETI

Raporun Amaci
Bu raper, Info Yatinm Menkul Dederer A.S. (Info Yatinm) e Forte Bilgi lletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S. (Sirket)
arasinda 27 Nisan 2022 tarihinde imzalanm:s olan halka arza aracilik s6zlesmesi kapsaminda $irket paylaninin halka arzinda fiyata

esas leskil edecek degderin Sermaye Piyasasi Kuruiunun 11.62-1 sayil “Semmaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Haklknda
Tebllg" geredl Uluslararas) Dederlemea Standartian’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazifanmigtir,

Etik likeler

Isbu Fiyat Tesplt Raporu'nda yer alan dederlame galigmasinin Sermaya Piyasast Kurulu'nun 111.62-1 sayil “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Haklinda Tebli§"i ve Uluslararasi Defjarleme Standartlan dikkate alinarak agagjidaki etik ilkeler corgevesinde
haziandigm beyan ederiz.

Yapilan dederleme galismasi sirasinda diiriist ve dogru davranidrig ve galigmalar Sirket ve $irket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir gekilde ylritilmugtir.

Degerleme isini alabilmek igin biterek yanhsg, yaniltsici ve abarhli beyanlarda bulunuimarmis ve bu sekilde reklam yapiimamistir.
Bilarek aldatici, hatal, Snyargil gdtis ve analiz igeren bir rapor hazidanmamigtir.

Onceden belidenmig fikideri ve sonuglan igeren bir gorev kabul ediimemistir. Degerleme projesi gizlilik igerisinde ve basiretli bir
sekilde ylritilmistar.

Gorev bagimsizhik ve objektiflik iginde kigisel ¢ikaran gbzetmeksizin yering gelirilmigtir.
Degerleme icreti, raporun herhangi bir yoniine badl degildir,

Gorevle liglli iicretler, dejerlemenin Snceden belidenmig sonuglarina yahut defjerleme raporunda yer alan difjer bagimsiz ve objekdif
tavsiyelere bagl degildir.

Raporda kullantlan bilgiler talebimiz (izerine Sirket tarafindan sadlannug bilgilerden olugmaktadr.

Swvrlayic: Sartlar

Degerlememizde kullanilan veriler, Sirket adina Ram Bagdimsiz Denetim ve Danigmanhk Anonim $Sirketi tarafindan 2020-2021 ve
2022 dénemleri igin hazwlanan badimsiz denetlm raporuna, kamuya agik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere Bloomberg-Finnet-
Rasyonet veri tabanina ve talebimiz (zerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere dayanmaktachr.

Degjerleme galismasina esas teskil etmek {izere Info Yatim’a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldudu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadid varsayllmgtir.

Sirket ortaklarirun basiretli hareket ettidi ve Sirket yonatiminin konusunda uzman kigilerden olugtugu varsayilmistir. Kullanilan gecmig
yillara ait finansal bilgiler (6zel bajimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yénetiminin ve bagimsiz denstim
firmasinin gorigiinden gegmig olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmgtir, Farkl tarihlerdeki finansal verilerle dederdeme
yontemleri ve agmiklandirmalarn kullanmiimas: durumunda farkl dederere ulagilabiliv. Tarafirmizea Sirket ite ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit galismast yapilmarmgtir,

Dederlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan dejerleme kapsanunda $irket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmgtir.
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Dederleme Tarihi

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

Dederleme Para Birimi

Yapilan dederleme galismasinda para birimi olarak Tirk Lirasi kullamimigtir.

Dedjer Esasi

Dederleme gdrevinin kogullan ve amacina uygun sekilde deder esas) olarak Pazar Dederi dikkate alinmisiir,

Uluslararas) dejerlemse standartlan uyaninca Pazar Dederi, bir varhk ya da ykOmIdIiigdn, uygun pazarama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir sabic! ve istekl bir alic) arasinda, taraflanin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettlkleri
muvazaasiz bir iglem ile dederleme tarihi itibarlyle el degdistirmesinde kullaniimasi gerekli gdrdlen tahmini tutardiy.

Sorumiuiuk Beyam

Sernmnaye Piyasas) Kurulwnun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili kararn uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04 2018 tarih ve
2019/19 sayill haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varhklann Sermaye Piyasas) Mevzuat Kapsamindaki Dederlemelerinde Uyulacak Esaslar Baghgdinin F
Maddesinin 9. Maddes!” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas) Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldudumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uyduduruzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgllerin sahip
oldugumuz tim bilgiler gergevesinde gergegde uygun oldugunu ve bu bilgilerin anfarim dedigtirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas:
igin her tdrii 6zenin gsterilmls oldugunu beyan ederiz.

Degerleme Uzmanina lligkin Bilgiler

Hiiseyin GULER, Genel Miidiir Yardimcisi

Haseyin Giiler, 2006 yilinda Marmara Universitesi Sermaye Piyasas) ve Borsa Bélimiinden mezun olup, 2010 yilinda Marmara
Universitesinde Sermaye Piyasas: alaninda yilksek lisans derecesine sahip olmugtur. 2005 — 2013 yilian arasinda Turkish Yatinm
Menkul Degerler A.S.'ds Kurumsal Finansman ve Araghirma deparimanlarinda gdrevier iistlenmigtir. 2005 yilindan itibaren yapilan
perek lider olarak gerekse de konsorslyum {iyesi olarak girilen halka arzlarda aktif rol almig, sirket degerlemesi, halka arz, sermaye
artirmina aracilik, pay alim teklifi projelerinde gesitli gdrevier (istlenmigtir. Aragtirma béliimiinde giinliik raporlamalara ek clarak
dayanikh tiiketim, eneri, ¢imento, hava-ulagim, gayrimenkul sektbrierine ydnelik sirket defjereme ve sektdr raporlan da
haziamighr. Mart 2013 — Nisan 2018 dénemleri arasinda A1 Capital Yatinm Menkul Dederer A.S.’de kurumsal finansman midiird
olarak gdrev yapmig olan Hiiseyin GULER, 8 sirketin halka arz projesi, 2 sirketin de 6zel sektdr bono ihraci projslerinde gérev
almigtir, Bununla birlikte halka arz kensersiyum uyelikleri, sermaye artirimu, pay alim teklifi ve aynima hakki iglemlerine aracilik,
marka ve sirket dederlemesi projelerini akiif clarak yiiriitmigtir, 2019 yih Nisan ayindan itibaren Info Yatiim'da kurumsal
finansmandan sorumlu genel miidir yardimeisi olarak gérev yapan Hiiseyin Giiler, Info Yatinm biinyesinde 15 girketin halka arz
projesi, 7 sirketin Hzel sektdr bono ihract, gesttli girketlerin sermaye artinmu, pay ahim teklifi & aynima hakk ve degerleme projelerini
ylirltmils olup, Sermaye Pivasas) Faaliyelleri Diizey 3, Tiirev Araglar ve Kurumsal Yonetim Derecelendirme Lisansi'na sahiptir,

Temur KAYHAN, Kurumsal Finansman Departmani Miidar

Bogazigi Universitesi Matematik béliimiinden 2007 yilinda mezun olmustur. 2010 yihinda Bilgi Universitesinde finans mastennt 2017
yiinda Yeditepe Universitesinde finansal iktisat alaninda dokiorasini tamamlamigtir. Is hayatma 2007-2010 villari arasinda
Kuveyttiirk Katihim bankasinda Hazine analisti olarak baglamigtir. Bu siire zarfinda bankanin doviz pozisyonun yonetilmesinde, tirev
iirinlerin fiyatlanmasinda, geligtirilmesinde ve migterlere uygun tlrev Qrin gdzUmlernin tespit ediimesinde gdrev almistir. 2011
yilinda bir araci kurum olan Bizim Menkul Degerler A.$.'de kurumsal finansman ve aragtirma departmaninda sermaye piyasalarina
adim atrigtir. Bu dénem zarfinda gok sayida halka arz, bedelli sermaye artigi, proje finansman ve due dilligence projesinde yer
almigtir, 2017 sonunda Bahreyn merkezli Investrade Portfdy Yanetim A.$.'nin kurulusu ve lisans alim siracini yonetmis ve kurucu
porifdy ybneticisi olarak galigmaya baglamigtir, Toplamda 25 mn USD tutanindaki fonun y8netiminl gergeklestirmistir. 2020 Aralik
ayinda Info Yatinm kurumsal finansman departmaninda kurumsal finansman miidiini olarak galismaya bagiamistir. 2021-2022 arast
dénemde 10°dan fazla girketin halka arzinda gorév almustir. 15 yilhk finansal piyasalar tecriibesi bulunmaktadir.
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Savunma Sanayi Yazilim Qéziimieri On Planda

2006 yihnda kuruldu, $irket, 2006 tarihinde Ankara'da kuruimug
olup Eylil 2021°de ticaret unvanini “Forte Bilgi lletisim Teknolofiler! ve
Savunma Sanayi A.S.” olarak degigtimmigtir. Sirkef'in ana faaliyet
konusu her tirlll eleitronik bilgl iglem ve lletisim makinelerinin
alm-satimin: yapmak ve ligili iiritnlerin teknik destegini vermek,
uygulama yaziimlar, veri tabani, Isletim sfstemi yaziimlari,
verimlilik artiran yazilimlar dretmek, geligtirmek, bunlaria ilgili Ar-
Ge faallyetlerinde bulunmak ve bunlara iligkin kurulum ve teknik
destek saglamaktir. Sirket, Ar-Ge faaliyetlerini, Hacettepe Unlversitesi
Teknokentte bulunan subesinde gergeldestimeldedir, Sirketin
yazilirn gézimieri, Millf Savunma Bakanhis ve Kara Kuvvetier
Komutanii gibi strateflk kurumiar tarafindan kullaniimakia birllkte
figiincii taraflarca iiretilmis birgok yazidim ve donamimin entegratdni
olarak da faaliyet gosterilmekiedir.

ELD Biligim satm alinarak yazilma yatinm yapaldi. Forte'nin 45 mn
TL tutanndaki mevecut sermayesinin %420k lasmmna kargik gelen
paviar Ali Celal Asiltitrk’e, %36k kismina karsilik gelen paylar Hasan
Cengiz Bayrak'a, %22lik kismina karsihk gelen paylar ise Ebubekir
Balikgrya aittir.  $irket, 2018 wih igerisinde yazilim alaninda
yetkintfiklerini artimak igin Hacettepe Teknokent yerlegkesinde ELD
Bilisim Sanayi ve Ticaret A.5. (ELD Bilisim)in semmayesinin %50'sine
kargihk gelen paylan satin almigtr. Sirket, ELD Bibisim'in kalan %50
payini da 03.09.2021 tarihinde satin almig olup bu kapsamda ELD
Biligim'in semrmayesinin tamamina sahip olmusgtur.

Gliglli yazdim portfoyll. S$irket, donanim segmentinde sistem
entegratbrii olarak kurulmugtur, ligili alan donanim parcalarinm optimize
ediimesinden kurulug, giivenlik, yedeldeme ve bakim hizmedlerini
kapsamaktadr. Bu yizden klasik al-satgilarda kar manji oldukga digik
olmasina ragmen Sirketin donanim segmentinde brit kar marji %15'in
izerindedir, $irket sistem enfegratorliigiine ek olarak yazihmy da
portfoye ekleyerek tamamlayict bir Fg modeli Kkurmayi
hedeflemnektedir. Faaliyet giderlerinde giderdesen ARGE giderierine ek
olarak 2022/12 itibariyle 17,7 mn Tl've ulagan akfiflegen ARGE
harcamalan geligtiilen yazthimlar I¢in katlamilan yatirimlardr, Aynica
2021 yilinda %50k pay igin 12,5 mn TL &denerek alman ELD Biligim
tamamen yazilim sekitriine odaklanmis bir girkettir. Gerek ELD Biligim
paylannin satin alinmasi gerekse yazihm geligtirilmesi icin yapiian
yatinmlann katlusi ile Sirket'in yaziim gelirlerinin 2022 sonunda 53,6
mn TL'yve ulagmuglir. Sirket yaziim tarafinda biylmek igin igtirak ve
ARGE yatinmina ek olarak pazardama ve genel yonetimde personel
sayisimy arirmig ve projeksiyonda artirmaya devam etmigtir. Yaziim
projelerinde briit kar marjinin donanim projelerine gdre daha yiiksek
clmasi sézlesmelerin devreye girmesi ile marjda dnemli bir potansiyeli
ortaya gikaracaktir. Forte, uluslararas) girketlere gdre Snemli maliyet
avanta)ina sahip olup savunma sanay! gibl uzmanlik gerektiren nig bir
alanda faaliyet gostermektedir.

Degerleme. INA ve pivasa carpanian yaklagimian kuilandmig ve 545
mn TL halka arz degeri tespit edilmigtir, Belilenen deger 2022/12 ve
2023T EBITDA beldentilerine gére sirasiyla 6,4x ve 4,8x EVVEBITDA
carpanlanina |saret etmektedir. Ozeliikle satisiarm dénemselliginden
dolayr son ceyrekte gercgeklegen gelir ve kar rakaminin diger
diénemlere kuyasla oldukga yliksek seviyelere ulagmas: nedeniyle
2023 EBITDA’st carpantan  yorumlamak adma daha adll

bulunmaktadir,

Gellr Tablosu {mTL) 2021 2022 2023T
Neat Satislar 215,4 378.4 5447
EBITDA 34,0 92,6 123,9
EBITDA Marji 16% 24% 23%
Net Kar 23,5 73,2 m.d.

Dedger mTL
Piyasa Degeri 545
Net Borg {2022/12) 45
Firma Degeri 580
Bilango (mTL) 2022112
Don. Varliklar 365
Duran Varhklar 37
Aldtifler 402
Kisa Vad. Borg. 245,4
Uzun Vad.Borg. 10,3
Ozkaynak 146,0
Finansal Borg 99,4
Deger Carpanlan
EV/EBITDA 22/12 6,4%
FIK 22/12 7,5x
PD/DD 22/12 3,7x
EViSatig 22112 1,6x
Net Borg/EBITDA 0,5x
Piyasa Garpanlan EV/EBITDA 22/12
Yurtigi Benzerier 19,4x
BIST Teknoloji Grubu 12,8x
Yurtdis Garpanlar 12,5%
Ana Pazar 11,3x
Piyasa Carpanlar FIK 2212
Yurtlgi Benzerier 16,2x
BIST Teknoloji Grubu 12,1%
Yurtcha Carpanlar 20,9x
Ana Pazar 11,3x
Orfakhk Yapis
Ebubekir
R
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Degerleme

Halka arz iskontosu 6ncesi 714
mn TL adil piyasa degderi elde
edilirken halka arz iskontosu
sonrasi 545 mn TL degere
ulagiimigtir

$irket'in 2023 EBITDA beklentisi
fein taahhiit vermesi sebebiyle
2022 EBITDA verisl yerine 2023
EBITDA tahminine gére
degerieme garpaniarinin
yorumianmas: daha makul
gériiimektedir.

Halka arz fiyat ile belirlenen
Pirket degeri, 2022 ger¢eklegen
ve 2023'te bekienen EBITDA
verllerine gdre sirasiyla 6,4x ve
4,8x EV/EBITDA garpanlarina
igaret etmektedir

Duyartilik analizinde Sirket’in
degjer araligi 330 mn TL ve 756
mn TL bandinda hareket
etimektedir

Grafik; 9 Duyarki Analizi

Info Yatirnm Kurumsal Finansman

Degerleme Ozeti

%23,6 halka arz iskontosu. INA yéntemine %70 agirlik verilitken meveut piyasa
algisi da yansitmak adina piyasa ¢arpanlarina %30 adidik verilerek girket deger
tospit edilmistir. Gelenekse! degerleme metodolojilerine gire halka arz fiyat
belifenirken tesplt edilen dedere %23,6 halka arz iskontosu uygutanmistr, Baz
dedere sk olarak iyimser ve kétdmser nakit akig modellemesi ve plyasa carpanlanna

gbre duyarilik yapilmig, baz deder icin deger arahid) belirienmigtir.

Degerleme Ozet Dedger (mTL) Adwhk Pay Bagi 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
Yurtii Benzerler 1.488 0,0% 32,59
Yurtdisi Benzerler 1.359 0,0% 30.21
Halka Arz Piyasa Dederi | 714 100% 1587
Halka Arz lskontosu -23,6%

Nihai Deger 545 12,12
Deger Carpanlan 2022 2023T
EV/IEBITDA 64 48
FK 7.5 m.d

EV/Net Satig 186 1,1
PD/DD 37 m.d

INA Duyarhlik Analizi

Piyasa carpanlan ve INA yaklagimi igin iyimser ve kbtimser senaryolar simiie
edilmeye caligilmig; dederin oynaklidl ortaya konulmugtur. Baz senaryoda [NA
degerinin yaklagik %68,9'u projeksiyon dénemindeki beklentilerden kaynaklanirken,
INA modeli iyimser ve kdilimser senaryolarda 381 - 655 mn TL bandinda hareket
etmektedir. Tim deger senaryolan ise 330 mn TL ve 756 mn TL bandinda hareket

etmektedir,

Firma Dege ri Kirlimi

DevamEden
Deger 31,1%

Projakaiyvon
Ddnemi
68,9%

{1} BIST Benzerler

{2) BIST Teinoloj Grubu

{3} Yurideg) Benzerier

{4) Ana Pazar

(53 INA

Tt 0F12 319 26 00 Fax: 0216 652 ._?5
B <grigi Kurumbar ¥ 10 A /R OR0ASMY
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info Yatinim Kurumsal Finansman

Ferte

2006 yiinda kuruldu, $irket, “Forte Bilgi ve lietigim Teknolojileri Sanayi ve Ticaret
AS.” unvamyla 03 Mayis 2006 tarlhinde Ankara'da kurulmus olup Eyliil 2021'de
ticaret unvaninu “Forte Bilgi lletigim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.” olarak
dedigtirmigtir. Sirket'in ana faaliyet konusu; her tirlll elektronik bilgl iglem ve ietlgim
makinelerinin alim-satimim yapmak ve ilgili driinledn teknik desteginl vemmek;
uygulama vaziimian, veri tabam, igletim sistemi yaziimian, verimlilik artiran
yazihmlan iiretmek, geligtirmek, bunlada ilgili Ar-Ge faaliyetlerinde bulunmak ve
bunfara iligkin kundum ve teknik destek saflamaktir. Sirket, Ar-Ge faaliyetlerini,
Hacettepe Universitesi Teknokent'te bulunan subesinde gergeldestimektedir.
$irket'in yazilim ¢iiziimleri, Milll Savunma Bakanlidh ve Kara Kuvvetleri Komutanhg
gibi stratejik &neme gahlp kurumiar tarafindan kullanilmakla birlikte Gglined taraflarca
iretilmig birgok yazilim ve donanimlarin entegratiril olarak da faallyet gdstermektedir

Sirket Profili

2021'de unvan deglsikligi ve
sermaye artirimn

2021 Eytiil’de Sirket’in
sermayesi, tamamy gecmig yillar
karlarindan kargilanmak {zere
2,4 mn TL'den 45,0 mn TL'ye

Ana ortaklar, Forte'nin 45.000.000 TL tutanindaki mevcut sermayesinin %421k
artirnimistir

kismina kargihk gelen 18.900.000 TL nominal dederi paylar Ali Celal Asiltirk's,
%36'Ik 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 dededi A grubu imtiyazh paylann
1.850.000 adedi Ali Celal Asiitirk'e, 1,950,000 adedi Hasan Cengiz Bayrak'a,

Sirket'in milsteri portidyiinde : )
1.850,000 adedi Ebubekir Balikgr'ya aittir. 2013 Aralik'ta Sirket'in sermayesi, tamami

Milli Savunma Bakanligi ve Kara

gegmis yillar karanndan kargilanmak Uzere 200.000 TL'den 1 mn TL'ye; 2016
sﬁ:}:ﬁ ls(:ml:’a:;lgn:g::: Haziran'da 395.200 TL'si 6ze! fonlardan, 4.800 TL'si nakden karglanmak iizere 1,4
bylﬂunmak tadir mn Tl've; 2017 Mart'ta 978.000 TL'si dijer sermaye yedekletinden, 22,000 TL'si

nakden kargilanmak iizere 24 mn TL've; 2021 Aralikta tamami gegmis yillar
karlarindan kargilanmak dzere 45,0 mn TL'ye arteriimagtir,

Kurum ve firmalarin
Entegre |ajistik Destek
siiraglarinin tazkihinda
kullanabilece gi Miisteri

{ligkiler Yénetimi
drind “DeskForsm”
tamamiand.

ISO/IEC 20000-1:2011
Bilgi Teknolojileri
Hizmetter: Yoneum
Siglemi sertifikas,
150 14001:2015 Cevre
Yonetim Sistemi
ELD Biligim Sanayi sertifikas ahndi.
va Ticaret A.§.’hin
%50 hissesl satin
alindi.

150 3001:2015 Kalite
Yaneilm Sistemi
sertifikas, IS0
27001:2013 Bilgi
Glvenligi Yonetim
Sistemi sertifikast

alinds.

+ ELD Billgim Sanayi ve

FORTE Bligl ve
{letisim Teknolaji
Sanayl Ticarst
A.S. unvanyla
kuruldu,

Yapis:

e
Ortaklar

Aii Celal Asiltiirk
Hasan Cangiz Bayrak

Ebubekir Balkgs

Toplam

*Hacetepe Tekhokent 5,
Ar-Ge binasinda ikingi
Sube agHd:,
“Yaziim slireglert
bagtan sona bagimsiz
Lir denetim firmas olan
Quality Waves—
Hindistan ile kostrol
edilerak CMMI-DEV v.1.3
ML 3 sortifikas alindi.

Hacattepe
Teknokent 2. Ar-Ge
binazinda itk Sube

agildi.

Pay Grubu | Nominal, {TL}

| A | 1.950.000 |
' 16.950.000

1.950.000 |

14.250.000 |

1.950.000 |

7.950.000

8 | 45,000,000 |

+ W > @ > W

A.B.0. Savunma
Lojistik Ajansi {DLA)
tarafindan yayinlanan
standartlara va NATO
ACodP-1 dokimanina
uygun ptarak
geligtirilen Malzame
Kediandirma Yazhm

“KODTR™ tamamlandt.

N T S TR

Ticaret A5 'nin katan

%50 hissgss satn alindi.

* Birket'in yeni unvam
“FORTE BILGI JLETISIM
TEKNOLOJILERI VE

SAVUNMA SANAY] A.5."

olarak degigrl Idi.
+ Sirketin sermayesi 2.4
mn TL'den 45 mn TL'ya
arhnidy,
« Oltu'da Erzurum Subesl
agild,

Halka agima siireci
giindeme ahinmig otup
225.000.000 TL kayith

sermaya tavam ife kayilk
sarmaye sistemine
gegildi

Ortakiik Yapis:

==
Ebubekir
Balkai

Oran 229,
42%
36%
22%
100%

A N Ali Gelal
Asiltlrk
42%



Ferte

Sirket Profili

Sirket’in artan is hacmi personel
sayisinda énemli bir gellsimi
beraberinde getirmis olup 2018-
2022 arasinda personel
saytaninm yillik bilegik bilytime
oran! %30 olarak gergekiesmigtir

Yazihim segmentindeki gilciin
artirma amacl ELD Biligim'in
tamar 2021 yiinda gruba
konsolide edilmistir

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

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Personel sayisi. Sirketin 2018 yinda 40 olan personel sayis1 2019 yilinda 2018
yilinda gbre %122,5 artigla 89'a, 2020 yilinda da 2019 yilina gére %1,1 disiigle
88e gerilemig olup 2021 yilnda %19,3 arbigla 105'e, 2022'de %8,6 artigia 114'e
yiikselmigtir. 31.12.2022 dénemi itibartyla personelin %851 Forte biinyesinde,
%157 ELD Blligim binyesinde bulunmakla birikte %76's: teknik ve yazihm
personellerinden olusmaktadir.

Sunulan hizmetler. Forte, bilgi tsknolojileri atanminda yazilim ¢dzlmler! retmekte
ve bu kapsamda migterilerine ¢esitli Oriin ve hizmetler sunmaktadir, Sirket, uzun
yillar sistem entegratori olarak Tirkive'nin farkh codrafyalarinda kamu ve ézel
sektdr kuruluglan igin biligim sistemleri tedarik, kurulum, alt yapi ve operasyon
hizmeti vermigtir, Forte'nin entegratbr olarak ana hizmetleri Kurumsal A§
Cazimleri, Ver Merkezi Gézimler, Ag Giivenlifii Cozimleri, Altyapi Céziimleri,
Felaket Kurtarma, lg Sireklilifi ve Yedekleme GCoziimleri, Sanallaghrma ve
Kongolidasyon Gozimleri, Sunucu Sistemleri Céziimleri, Verl Depolama
Sistemleri, Kapal Devre Televizyon (CCTV) Sistemlerinden olugmaktadir, Biligim
sekidriindeki gelismeye paralel olarak Sirket, mevcutta yOrGHGFH sistem
entegrair kimlijine ilave olarak BT Servis Ydnetimi (ITSM), Dig Kaynak Personel
Kiralama Hizmeti, Kurulum Hizmetleri, Saha Hizmetieri alanlarinda da faalivet
géstermeye bagiamigtir. Bu kapsamda Sirket, BT donamm, yaziim ve hizmet
clmak dzere lig ana hizmetfaaliyet grubunda Oriinler, hizmetler ve ¢lizim
platformian gelistirmektedir.

Bagh ortakhk. $irket, 2019 yi igerisinde yaziim alaninda yetkinliklerini artirnak
ve Entegre Lojistik Destek alaninda yaziim gefigtirme faaliyetlerde bulunmak igin
ELD Billsim Sanayi ve Ticaret A.$.'vi (ELD Blligim} bitnyesine katmigtir. Hacetteps
Teknokent yerleskesinde 2018 yilinda kurulmug olan ve sermayesinin tamarmi
Hasan Cengiz Bayrak'a ait olan ELD Bilisim'in sermayesinin %50'sine kargiik
gelen paylan satin almigtir, Sirket, ELD Billgim'in kalan %50 payin da 03.09,2021
tarihinde satin almig olup bu kapsemda ELD Biligim'in sermayesinin tamamina
sahip olmugtur.

Tegvik ve yardimlar, Jlrket'in yazihm projeferi, #gili resmi kuruluglar tarafindan
onaylanmakta ve onay sonrasi Sirket bazi vergi tegviklerl elde etmektedir. Bu
cercevede “4691 sayih Teknoloji Geligtirme Bdlgeleri Kanunu'nun gecici ikinci
maddesi kapsaminda, ydnetici sirkeflerin bu kanun dahilinde elde etiikleri
kazanglar ile bdlgede fazliyet gosteren gelir ve kurumlar vergisl miikelleflerinin,
mitnhasiran bu bblgedekl yazilim ve Ar-Ge faaliyelerinden elde ettikleri kazanglar;
31 Aralik 2028 tarihine kadar gelir ve kurumlar vergisinden miistespadir”™ maddesi
geredi geligtirme faalivetierl sonucunda elde edecedi geliner kurumlar vergisinden
istisna kapsamindadir, Bunlara ek clarak 5510 sayill Sosyal Sigortalar ve Genel
Saglk Sigortasi Kanunu uyannca ve 5746 sayill Arastmma ve Gelistimme
Faaliyetlerinin Desteklonmesi Hakkinda Kanunu uyarinca SGK pirimi tegvikinden
yaralanmaktadir,

Personel Sayis)

] Parsoneln Dagdrm
(31.12.2022)

as 88
40 55
ry
ﬁ 2"
31,42.2018 3M.12.2014 31.12.2020 H.az2on 3422022
L uTeknik ®¥azdim sidarl < Satg  AToplam
Fiyat Tespit Raporunds yid sonu | ! sayisi, Bag Denetim Raporunda villth ortelarna persone!
sajisr verlimiztr. Bu nederie Fiyat Tespit Raporu ve Bag, Denatim Ray daki p | syt
Farkivitk gostarabilir.
Bo(hOrtaklider ~ EEoevettepdkveYordmlan
1 N | 1 Clagan Iigill Kanuntar 31922019 31422020 31422021 31122022
Ticaret Unvar Faaltyet Sermayesi Foste'nin | o vokter Faaliystierden 4641 sayhk Kanun Gelir Verglsi Tegwikl 4364721 1485287 2201149 4954282
Alam Pay Kar / Zarar 4681 sayh: Kanun Damga Vangis! Tagvik! 50,324 45,326 05827 142,850
ELD Biligim Sanay 1 — 519 sayl: Kanum SGH Tegwik! 325137 32574 585.032 199534
- ¥ Yaziim 50,600 100% 1454444 29708134 5746 syl Kanun SGK Tagviki 449612 423007 714764 1250974
woarat A TOPLAM 2185804 1953364 3676142 7447543
31.12.2622 ibbaryla Sairglara Cran: 14% 1.0% 1.7% 20%
Kaynak: Sitket Kaynak: Sirket
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info Yatinm Kurumsal Finansman

Yénetim Kurulu

» Esiigehlr Anadols Universitesi Isletme Fakihesinden 1336 yinda mazun oldu. 1956 #le 2002 yilien arasinda sirasiyla Bifer Madencilik A.S. ve istanbul
Entegre Kireg Fabrikasinda gegitli girevlerde bulunduklan sonra, Hak-ig nunda uzman, Tarklye Vakiflar Bankas Genel Sekreteri ve
Ankara Bilyiikgehir Baledlyesi Bl ' da Genet Midilir olarak gbrevierini lcra efti, Profesyonel i3 hayehna ortade oldudu ve yinelim kuruk
baghkanhklann yiritidh Sirket, Aslipet Ingaat Lid, $, MCM Savunma Sanayi Tic, Ltd. $ti.'de devam etmektedir, MI Genglik Vakh Mitevelll Heyet
Oyesi ve Cansuyu Yardimiagma ve Dayanigna Demedi Kurucu Oyesidir,

Ali Celal
ASILTURK
YK Baskam

» 2003 yimda Hacetisps Universitesi Bilgisayar Miihendisti botiiminde Exansin tamamiad, Kara Kuvvetheri Komutanh{'nds subay olarak Lojistik Bilgi
Bistemi/Yonetin Bilgi Sistermieri kapsanundaki yazikmiann geligtirimesi ve NATCO Stok numaras faaliystlerinde galigh. 2013 — 2014 wllan arasinda
YATEM firmasinda proje yinelicisi olarak girev akd), 2014 - 2018 yllan arasinda HAVELSAN'da proje yBneticlsi, proje middrl) ve Askeri Projeler
Grup Mildird clarak ¢aligh. 2018 yiknda ELT Biligim Sanayl ve Ticaret AS, fiemasing burdu. Hasan Cenglz Bayrak halen Sirkefte: ydnetirm kuruly lyesi
olarak gérev yapmaktadie.

Hasan
Cengiz
BAYRAK
YK Uyesi

> Elisim sektonindeki kanyerine teknik uzman olarek baglayp, 2008 wilinda Sirket bilnyesinde Kurumsal Satry Yéneticisi olarak kariverina devam att.
Sirket bilinyesindski 13 ythnda kamu ve 62e) sekitrde birgok projede yer aldh. Sirasivla Kurumsal Satis Yanalicisi, Salin Alma ve Satig Mildn, Kamu
Sahg MOdirD olarsk gorev akll. Ebubekir Bakkg halen Sirket binyesinds Kamu I Gelistirme ve Pazarlama Dinektrii olarak devam ediyor, Sirkst
bail1 ortaklid olan ELD Biligim Sanayl ve Tlcaret A.S. ‘de yinetim kurulu dyesi tilze| Kisi ofan Sirket'| temsil eden gergek kigi yinatim kundu (yes]dir,

Ebubekir
BALIKGE
YK Uyesi

» 1982 yknda Gaz Dnlversitesi Bankeciik ve Slgortaciik béliiminde lizansin tamamiad), Zkast Bankasinda miffittly, midir yardmersi, sube mildirg,
Sermaye Plyasalan Mildiirii§i'nde Daire Bagkan ofarak glirev akit, Zikaat Yabrm AS ve Hak Yabinm AS de Genel Miidiniik yaph, 2003-2010 yillan
arasinda Halk Bankasi Ydnetim Kuruls Bagkan Vekdi, 2010-2011 wikan arahdynda Vakiflar Bankas: Yénetm Kurule Baghankg), 20112013 yillan
arasinda TMSF Bagkanhk Milgavir clarak gbrev akde, 2013-2012 yillan arasinda ise Nub Cimento, Panora GYO ve Giibre Fabrikalan gbi SPK'ya tabi
girketlerde Ydnetim Kurulu Oyesi olarak bukindu, Hac Bayram Veli Dniversitesinde 2019-2020 daneminde misafir dgretim pdreviisi olarak ders verdi,

Hasan
SEZER
YK Uyesi

» 1967 niknda Ozmanlye'ds dogan Erodhu ODTO [ktisadl ve ldari Bilimler Fakitest Kanmu Yanatiml batiimiinden mezun okdu, Zirast Bankasrnda waman
olarak calgh ve 1997 wiknda Bagbakankk Migavidifi'ne atands. Ayni zamanda 1993-2002 vilen sresinda TEBMM'de Milelvekii Darugmanii
girevinde de bulundu, 2004 yhnda Kazakistan Ziraat tional Bank'a Genel Mdir Yardimas okarak atand: ve 2008 yib sonunda Senel Mkt
oldu. 2011'de Halk Sigorta Gene) Midir Yardimo)lgi gérevine atand. Tdrklye Bedensel Engelliler Demnefli Bagkan Vekilligi gorevini da yilritmekts
olan Erofdlu; birgok demek ve vakifta da kuruculuk ve ydneticill vapmaldadir,

Ahmet

EROGLU
Bagimsiz
YK Uyesi

Sirket’in Ana Faaliyet Alanlari

Donanim Yazihim

FAALIYET BZETI

| | i ve Neligin Taknolofiori (BIT} sektdrl, DECD tarafndan; “veri ve bilyle-’

2% Al Calal Achtirk | Bigl Tednolafien Donarm Ml Savurna Bakankiy Bl Skteri Modumizaayon Projesi alekiranik olarak yaksleyen, giisteren, totan, podimtidormaye imidn varen,
6% Hasan Cengiz Bayrak  Bilgi Teinoloflari Yazim «Fabika Uretion Yanstim Skatami Projes] %N;;wﬂ frmf:dhh'maﬁ: hg:r?lﬂ’ aharak m;: Mﬁlﬁm
24 Ehubski- Balig: Teknolofier] Hzmat | |+Entegre Lofstik Dentek Sisiani endus on bid alan BT pazarni 2022de 5,5 triyon

it +AKik Proje Port3y Yinetinve Analz Slstsnier (izerine ghacad ve 2023 kadar yalig k & triyen LSO baly (058
2006 yinds kuruikdu I # ook Dok Ster Gorantlleylct tariny o obre selddr igin orilama

Markez: Cankaya / Ankara

+hterakil Teirdk Dokbrantavyon Sketend Gbrinthleyici Eftor

%S bir biegk yilik by Ome oran {YBED) tahmin edibnly ohip, bu tratdin
2024 yina dei davany o gt

i, Tirkive'de 2016 yinda BIT

Parsong) Sayisk 114 et Satglar P84 mYL 54,7 miL | |Mazems Kodisee ve Entegre Lotk Bilgi Sisteny sekiirlndn biyEd0Fi 94,3 miysr TL ken 2017 yinda %21 bliyime li
EBIDA 926mTL  129mTL +Bsitronik Doklmaniasyon ¥azim: (Bdok Frajes]) 413,8 emiiyar TL, 2018 ydnda %17 baydwe fa132,8 miyar TL, 2049 yinda
kaymalc 145,0 mTL v | NGgteri Fghder Yonetimi Yazim {Orm Profesi) %718 idlyibma e 152,0 milyar T bOy{kige ulagmaic. 2020 yinds
Aklflar 4017 mIL .| *AD YOnatm Sistem {Formetian} |pandemi3s birlica evden galgmenn gegiciden kalci hale gelmas! seidier
Met Kar 73.2mTL m.d. | Teykial Bigl Swter blylkkigine do etk etmiglc. 2020 yinda ackifir %22 binylme 30 1853

11"

||ri!yar T ndy(idi3e utagmeg 2021'da ilyiima trandic! devam stlrerex %41
aripin 265 3 miyar TL blyohTde clasmgtr.

Boazic Hurnmiane V.0, 440 0006 707
Mersis N ATE0UATE70001 1 Tic S No: 2710871
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57% YBBO

2022-2025T

20%
28%

A 835

378

I

E Net Satis, milyon TL

20247

77% YBBO

2022-2025T

- 28%
34%

172%

L 222 |

E EBITDA, milyon TL
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ferte

Sektor

Akademik ¢ahgmalarda, bilgi ve
iletisim teknolojiferinin iilkelerin
biiyiime dinamikleri iizerinde
pozitif etkileri oldugu analiz
edilmigtir*

Miigteri agisindan
degerlendirildiginde; bilisim
sektoriinde yapian harcamalarin
biyilk kismim kurumsal veya
deviet kurumiari tarafindan
yapilan alimiar olugturmaktadr.

Kiresel Bazda Taknoleji Sekitriiniin Temel Kategorileri

IT + Istetme
Hizmetler|
20%

Geligen
Teknolojiler (IoT

Drene vs.)
19%

Tekekem
Hizmeleri
25%

Sektdér Bazinda Marka Dejederi

Bankacilik :'."a' “
11,8% i v

Teknoloji

ingaat &
15.4% Mihendlslik
4,0%

* Seyluliahogulian, Ayfian ve Akbag, Musiafa, “Ekonomide Bilgi lletisim Teknolajiterinin Gnemi: Utkeler Bazinda Karsr!astmfgr‘

Tekekominkasyon
72%

info Yatinm Kurumsal Finansman

¥isaca Bilgi ve lletisim Teknolojileri Sektorii. Bilgi ve lletigim Teknoiojileri (BIT)
sektdril, OECD tarafindan; “veri ve bilgileri elektronik olarak yakalayan, gisteren,
ileten, gorlintilemeye Imkén veren, saklayan retim ve hizmetlerin bitini” olarak
tanimlamigtir. BIT'in iilkelerin rekabet gikcinin arttinimasi, refah diizeyinin
ylksehiimesl ve nitalikli istihdamin geligtiriimesi bakimindan tagidigi dnem glderek
artmaktadir, Bagta internet ve mobill cihaz olmak iizere, kiresel diizeyde hizla
yayginlagan bilgi ve iletlgim teknolojilerinin kullanimiyta birlikte, bilgi yodun iirin ve
hizmetlere olan talep artmakia, ilkelerin bilgi tabanh ekonomilere ddniigimleri
hizlanmaktadir,

Kiiresel Pazarda Beklentiler, Yillara sari teknolcjik gelismeler sektdniin geligimini
ivmelemis olup son birkag yildaki pandemi durumu sektdrii 8n plana gikarmgtir.
Dinyanin en biiyiik endistriterinden bir olan BIT pazanmn 2022'de 5,5 trilyon
USD'nin lizerine gikacad) ve 2023% kadar yaklagik 6 frityon USD bilylikiige
ulagacaf tahmin edilmektedir. IDC verilerine g6ra sekidr igin ortalama %5'lik bir
bilegik yillik biylime orani {YBBO) tahmin edilmig olup, bu trendin 2024 yilina dek
devam stmesini ngoriiimektedir, Sektoriin stratejik 6nemi, siirekii bliyiime ve
giderek artan yayginlik pozitif yéndeki bu trende hizmet etmektedir.

Kiiresel Teknoloji Endiistrisi, Amerika Birlegik Devietleri, 2021 yiinda, toplam
pazardan %3310k bir pay alarak 1,6 frilyon USD biiylliigiinde diinyamin en biiyik
teknoloji pazan olmugtur, Kiiresel balgeler arasinda, Bati Avrupa, diinya ¢apindaki
harcamalarin yakiasik %20’sini temsil ederek 8nemli blr konuma sahiplir. Beg ana
kategori altinda siniflandiniabilecek bilgi ve teknoloji sektdr harcamalarinda;
geleneksel donamim, yaziim ve hlzmet kategoriler, kiresel capta yapilan
harcamalarin %56'hk kismumi olugturmaktadir. Diger ana kategori olan telekom
hizmetleri Ise %257k bir orana sahiptir. Kakan %1%luk kisim ise gelenekssl
sinflandirmalara uymayan yeni teknolojilerin de yer aldifi cesitl BIT alanianm
kapsamaktadir. loT, drone, ofomasyon teknolojileri gibi gelismekte olan yeni
teknolojiler bu alanda yer almaktadir.

Kiiresel Teknolojl Endiistrisi

“ e ‘.':n...g : ’?
e -
-

Sektsr M(:lri'_l(;e?aﬂ?;l;} Pay Marka Sayist
Teknoloji 1.250,4 15,4% 50
Perakende 1.165,4 14,4% 53
Bankaciik a53,1 11,8% 65
Medya 8377 10,3% 30
Telokomiinikasyon 582,9 7,2% 38
Otomobil 550,8 6,8% 28
Slgortaciik 353,6 4,4% 29
Ingant & Miihendislik 3250 4.0% 29
Petrokimya 3153 3.9% 2
Diges 1.760,2 2%,7% 188
Toplam 8.084,4 100,0% 500

Kaynak: Brandfinance Global 500, Ocak 2022

¥

Fiazl . [P
Tetf "

13 (] & ET TR A i
o *FINAT

FEFATOHH | 1wt



ferte

Sektor

2021 yihnda Tdrkiye'de 87
feknokentte faaliyet gdsteren
6.267 girkel bulunmaktadrr.
Bahsi gec¢en sirketlerin toplam
cirosu 20,8 milyar TL
tutarindadir

2020 yihinda sektbr 1,8 milyar
dolar ihracat gergeklegtirdi

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Tiirklye’de BIT Sektsrii. Tiirkiye bllgi ve iletigim teknolojileri pazan, Kuzey
Amerika ve AB lilkeleri ile kiyaslandijinda heniiz dnemli bir biyildikie
olmamasina raimen biliylime potansiyeli sayesinde onembli bir konuma yiikselms
kapasitesine sahiptir. 2016 yilinda BIT sekidrimin biyikiigi 94,3 milyar TL iken
2017 yilinda %21 biiyGme ile 113,8 milyar TL, 2018 yilinda %17 biyime ile 131,86
milyar TL, 2019 yiinda %15 biiylme ile 153 milyar TL biiyiikliie ulasmigtr, 2020
yilinda pandemii ile birlikte evden galismanin gegiciden katici hale gelmesi sekibe
biiyiikligiine de otk etmigtir, 2020 yilinda sektdr %22 bliylime fle 186,3 milyar TL
hilyliklige utagmig 2021'de biiylime trendinl devam eftirerek %41 artigla 265,9
milyar TL biyikiige ulagmigtir. 2021 yili sektér biiyiikliginin %57si lletigim
Teknolojilerinden, %43'(i  bilgi teknoiojilerinden  elde edilmigtir. lletigim
teknolojilerinden elde edilen geliin %617 elektronik haberegmeden, geri kalani
donanimdan elde edilmigtir. Bilgi teknclgjileri kanadinda ise elde edilen gelirin
%38'i donanimdan, %45’i yazilmdan, geri kalani da hizmetten elde edilmisgtir.

Sekior ihracab, BIT sektsri 2021 yilinda ihracatim %31 artirarak 2,0 milyar USD
ihracata uvlagmistir,  Sektdriin toplam ibracatl 2017-2021 yillan arasinda dolar
bazinda yilhk ortalama %14 biylmGstir. 2021 yilindaki blyiime hem Bilgi
Teknolojilerr hem de lletighm Teknolojlerindeki  |hracatin  bilyiimesiyle
gerceklesmigtir. Artisi destekleyen en dnemli kategori, ihracat igcerisinde de en
biiyitk paya sahip olar: Bilgi Teknolojileri Yazihm kategorisindeki bliylimedir,

TUBISAD cakgmas) kapsaminda yer alan girket sayis1 son sekiz vil boyunca alty |

kattan fazla artarak 2021 yihinda 7.812'ye ulagmste,..
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2021 yilnda toplam sekidr biiyiiklagi dolar bazinda %7 oranmda biyimils ve 1
sektbriin toplam ihracah dolar bazinda %30°un iizerinde bir artigla gegen seneyle

ralollik géstermigtir.
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m Info Yatirnn Kurumsal Finansman

Sektdr Sektoriin Ulke GSYH’sinden Aldifii Pay. TOIK verilerine gbre Tiirkiye ekonomisi
son geyrekle %3,5, 2022 tamaminda %5,6 biiyiidii. Turkiye'nin GSYH yillik biyiime
hizi %5,6, Bilgi ve Iietislrn sektérindn yilhik biyiime hiz) ise %8,7 oraninda
gert;eklesmishr Son yirmi yilda sekidr, genel olarak Tiirkive'nin genel biyiime

Sekioriin iilke hasiasindan  hzinin {zerinde bir biyiime performanss sergilemigtir.
aldigi pay yiiara sarl artis
gostermekte  Sektbriin Satig Hacml. TCMB sektdrel bilango istatistiklerine gére bilgisayar
programlama, damgmanlik, & veri isleme, barindirma, web portallan vb. sektSrierde
istigal eden sirketlerln net satiglan 2021 yilinda 109,1 milyar TL tutarinda olup briit
kar marji %43,0 cranindadir.

Sektoriin mill gelfrden aldiin pay, yiin son cayredinds en yitksak seviyelere gikmaktadir.

BIVH va Sukiriin Blyiime Helar Bilgtve [Istigim SaldBnlndn GSYH'don Akiid Pay
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Kaynak: TOIK, lnfo Yatmim
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2018 2021
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Kaynak: Sirket, TUBISAD

Seklor satiglarimn son on yil bilegik bilyiime oranlan %30 seviyesindedir...
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Ferte

Satiglar

Mevcut durumda ticari mal ve

hizmet satiglan, hasiiati domine

ediyor

Yazilim iriinieri Ar-Ge faaliyetieri

Ticari mal ve hizmet satiglan

kapsaminda ve siparis usulti
geligtirilen projeferden
olusmaktadir

info Yatinm Kurumsal Finansman

Gelirlerin kinlmm. Sirketin gelideri ticari mal {donanim} ve hizmet satiglan ve
yazihm gellrlerinden olugmaktadwr, Ticar mal ve hizmet satig) kategorisinde Sirket,
miigterinin ihtiyaci dogrultusunda know-how'ini kullanarak proje 6zelinde en uygun
oldufunu dilsind0dl yazibm velveya donansmlan proje bazh olarak tedarik
etmektedir. Sirket, tedarik ettidi {iniinlerin kurulumunu ve entegrasyonunu yapmakta
ayrica editim ve satig sonrasi hizmetlerini sajlamaktadir. Dolayisiyla, Sirket'in ticari
mal ve hizmet satiglan kategorisindeki satiglan bir distribiitorliik, aracilik veya
tedarik igleminden zivade bir hizmet satigidir. Yaziim geliderinde ise tamaman
Sirket tarafindan proje bazh siparig iizerine geligtirilen {iriinlerin satig ile Sirkefin
AR-GE faaliyetleri sonucunda elde ettigi birden fazla milgteriye satilabilir nitelikte
Uriinterinin  satigidir. Sirket satslarmm baskin bdlimi ticar mal ve hizmet
satislarindan elde edilen geliferden, geri kalam yaziim geliderinden olugmaktadsr.
Sirket, 2019 yilinda net satiglanni yilltk %86,4 arbrarak 160,1 mn TL've, 2020'de
yaziim geliferindeki ciddi artigin etidslyle %27,6 artigla 204,3 mn Th'ye, 2021'de
%5.,4 arhigla 215,4 mn TL've, 2022'de %75,7 arhigla 378,4 mn TL'ye ylkselmigtir.
Mevcutta yiiriitillen projelerin tamamlanarak ticarilegsmesi ve yillar itibariyla Sirket'in
yetkinliderinin artmasi akabinde daha biyik ihalslere igtirak edebilmesi, net
satiglardaki diizenli bilyitme trendini beraberinde getirmigtir. Sirket’in 2018, 2019,
2020 ve 2021 yillannda yurt dig: satig) bulunmamakia olup satislanmin dnemli bir
kismi kamu kurum ve kuruluglanina yapilmaktadir. 2022 yilinda ise 5,1 mn TL yurt
dig satis tutan bulunmaktadir.

Yazibmm tiriinleri, Sirkefin yazilim driinleri Ar-Ge faaliyetieri kapsaminda gelistirilen
projeler lle siparlg usull yazdimlardan olugmaktadir. Fabrika Oretim Y8netim
Sistemni, Malzems Kodlandirma ve Entegre Lojistik Bilgl Sistemi, Milgteri lligkileri
Yonetlmi (CRM) Ar-Ge faaliyetleri kapsaminda gelistirilmis ve iiniin olarak satist
tamamlanmig projelerdir. Elektronik Dokiimantasyon Yazilirm, Akillh Proje Yénetimi
ve Analiz Sistemi, Entegre Lojistik Destek Sistemi, Interaktif Teknik Dokiiman
Sistemni- Editdr, Interaktf Teknik Dokiman Sistemi- GorintOleyici, A§ YGnetim
Sistemni Ar-Ge faalivetieri kapsaminda geligtirilen ve heniiz irine dondsmemis
projelardir, Sézlesmaeli olan ve imzalanmas) kuvvetle mubtemel olan siparig usulil
yazihmlar ise biiyilk oranda savunma sanayinin farkh ihtlyaglan igin geligtirilecei
yaziimlardan olugmaktadir.

Satis Gelirleri, TL

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 Y&Bo

Yazihim gelirleri
Diger gelirler
Satigtan iadeler

Net Satiglar

Sattg Blydmesl

Kaynaek: Bagwmsiz Denetim Raponi

155.948.420 156,242,353  200.165.368  323.847.827 27,6%
1.925.086 46.131.020 13.256.600 53.644.137 203,2%
2.387.988 2.041.184 2.448.927 1.004.409  -25,1%
(114.394) (88.197) {519.951) (66.320)y  -16,6%

160.148.100  204.326.360  215.350.934  178.430.042 33,2%

27,6% 5,4% 75,7%

Yazilim gelirleri proje bazh olup projelerin yogunluguna gére dénemsellik gosterilebilmektedir, |
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Satis Kl
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= Yazilim gelirleri Diger gelirler Satigtan iadeler A Net Satiglar

HKaynak: Badimsiz Denetim Ragoru
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ferte

ELDOK ife giincellome ve bilgi
yonetiminin fek elden
yapiimasinin yani sira,
giincellame ve bilginin teknolojik
altyapiya uygun olarak kuifanimi
da sadglanabilecektir

AR-GE Uriinleri

Elektronik dokiimantasyon
yaziliminin yurt igerisinde benzer
Szeliikii bir rakibi
bulunmamaktad

ELDOK, kullamcilarina zaman
tasarrufu saglamakia biriikte
birbiriyile iliskili dokimaniar
arasindaki karmagikhigi minimize
efmekiedir

Kiiresel piyasada ELDOK’un
rakibi olan en dnemii yazihmiar,;
Xpublisher, SDL Contenia,
IXIASoft, EasyDITA ve Adobe
FrameMaker programiaridir

Savunma sanayif firmalary,
itniversiteler, kamu kurumiari,
akademisyenier, égrenciler,
icerik yazarian vb. kigi ve
kurumlar iiriiniin migteri kitlesi
arasmdadir

Info Yatirim Kurumsal Finansman

Elektronik Dokiimantasyon Yazilim — ELDOK. Eiektronik Dokimantasyon web
uygulamas) ELDOK; kurumsal dokimanlann XML olarak mediiler bir gekilde
tutulmasini  sadiayarak is siregleri ile iligkilendirimesini saflayan bir web
uygulamasidir. Ozellikle kurumsal kaynak yénetiminde bilylk sireglerin hangi
kurumsal dokiimanin, hangi baghd ile iligkili oldugunu veya dokOmanlar arasindaki
fligkilerin istenilen diizeyde (baghk, madda, b&ldm vb.) takip ediimesini sadlamaktadir.
ELDOK, kullanicilara dokiimantan saklamasi, versiyonlamasi, belll bir sablon
olugturarak buna baglt dokiiman hazidamas, dokiiman igerisinde esnek sorgulama
yapabilmesi, dokiimanda yapilan degisikliklesin gdrintllenebilmesi, dokumaniar
arasinda modiiler iligkilendirme yapilabilmesi ve dokiimanlann gesitli (pdf, doc, himi,
dita) formatlannda indirilebilmes| imkénlarini sunmaktadr,

Proje dzellikleri. Kullanicivn belli bir dokiiman igin gablon ofugturarak bu gablonun
farkh dokiimanlarda kulanilkabiimesini saflamaktadir. Boylece kullamcilar format
uygunlugu  konusuna vakit  harcamadan  dokiimaniarini kolaylikla
haziiayabileceklerdir. ELDOK'un diger bir avanta)i; dokiimanlar arasinda modiiler
diizeyde referans verilebilmesi ve referansin dedigmesi séz konusu oldufunda
kullanicimin bligilendiriimesidir. Referans Szelligi ile dokiimanlann modiier olarak
bolim, paragraf, madde ve satir dilzeyinde iliskilendirilebilir. Proje dizin yapisinin
eklenmesi ile dokiimanlar arasinda tek tugla gezinti saflanabilmesi, yetkilendirme ve
iog tutma gibl dzellikleri ile kurum igi yaziwmlann kurum igsrisinde ilave bir yetki
yonetimi veya kurulum olmadan kullamim sadlanmasi, proje Igerlsinde yapilan
referanslamalar sayesinde yapilan degigiklikler, yazanin bilgl ve onaymna sunulmass;
dokimantarm yazimast sirasinda kullamlan gsablonlar, ilave kod yazma ihtiyac)
colmadan kullamcilar tarafindan tasadanabilmesi ELDOK'U rakiplerinden ayiran
bashca Gzeliiklerdendir.

Pazar Analizl & Proje takvimi. Mordor Intelligence aragtirma firmasmnin yayitanig
oldugu verilere gbre; kiiresel dokOman y&énetim sistemler pazarimn 2020 vihnda 5,5
milyar USD biyliklige ulasmig olup, pazar hacminin 2026 yih itibanyla 11,5 milyar
USD hacme ulagacad Sngorilmektedir. ELDOK, 3 adet alt modife sahiptir. $ablon
olugturma modilld, kurumlarn ve kullanmicilanin yaygin olarak kullandigi sablonlart
olusturabilmeler] ve diger kullanicilarnin bu sablonlar ile dokiiman olugturabiimelerine
imkan vermektedir. Dizin ve proje ydnetimi moddld, editdr ile yazilmig dokiimantarin,
belidi bir dizin ve proje yapisi igerisinde saklanabilmesini saglar, hiyerarsik ajag
yapis| sayesinde dizinler arasi gegisi kolaylagtine. Editdr mod0lD ise belirli bir dizin
icerisinde seciimis olan sablona uygun olarak yazim igleminin yapilmasini saglar.
Uriiniin geligtirme agamas) 36 ay siirmiis ve 1 Ocak 2022 tarihinde tamamlanmgtir.
llerleyen dénemlerde Griniin satig ve yayginlastirma gahgmalanna devam edilecadi
Sirket tarafindan belirtimistir. Proje kapsaminda yilhk 23,4 adam x ay kullanilmas:
planlanmaktadir. Uriin yilk lisans modali iizerinden ve her bir kullanici ilzerinden
lisanstanacaktir, Orlindn lansman yapildiktan sonra ilk hedef pazar olarak biiyik
kurumtar belirlenmig ve Iki kurum igin ELDOK XL lisanst satilmistir. llereyen dénemde
ELDOK Single lisans satislarina da oncelik verilecektir.  Urliniin baglangig ve bitig
tarihi 1.01.201% / 01.01.2022 olarak tanimlanmigtir, ELDOK uygulamasiun hedef
kuBanici kitlesini, birgok kapsamh dekiiman kurumsal olarak yonetrnek ya da kaynak
yonetim sireglerinde birbiriyie iligkili dokimanlan kullanan ve bu dokiimanlar
arasindaki iligkileri takip eden kurumlar ve igi geredi belli bir gablon ve referans sistemi
kullanmak durumunda clan bireyler olusturmaktadir.
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Ferte

DESKFOR-PM is siireglerindekf
artan karmagikhdgi giderir,
herhangi bir departman igin
projelerin digekienebilir sekilde
yonetilmelerini sadlar, is
teslimini daha yonetilebilir ve
kolay hale getiriimesine imkén
verir

AR-GE Uriinleri

Proje yonetimi yazihm
sistemierinin ana tedarik¢ileri
arasida Oracle Corporation,
Microsoft Corporation, SAP SE,
8roadcom Inc., Basecamp LLC,
AEC Software gibi sirketler
bulunmaktadir

Pazara kolay enjekte olablimek
ve pazar paymm artirabilmek
adina geligtirilecek olan iiriin gcok
daha fonksiyonel ozeliigje sahip
ve yiiksek kalite standartiarinda
sunulacak olmasmna raggmen
fivatiandirmast rakiplerine gére
gok daha diigitk tutuimugtur

lik hedef pazar ofarak kiigiik ve
orta Gigekli firmalar belirlenmigtir

Into Yatrim Kurumsal Finansman

Alalli Proje Yénetimi & Analiz Sistemi - DESKFOR-PM. Akili proje ydnetimi ve
analiz sistemi DESKFOR-PM, bir proje iginde planlama, ¢izelgeleme, kaynak tahsisi

va degigiklik yonetimi gibi gesitli amaclar igin kullanitan yazilimlan ifade eder. Proje
yoneticilerinin, paydagiann ve kullanizilarin maliyetieri kontrol etmesine, biit¢elemeyi,
kalite ySnetimini ve dokiimantasyonu yéneimesine olanak tanimakla birlikie bir
yOnetim sistemi olarak da kullantlabilir.  Sirketlerin is slreclerdndeki gereksiz
geclkmeleri Snleyerek onlarca projenin aym zamanda yirltliimesini sajlar; finansal
hedeflerini, riskleri ve aymi zamanda kaynaklarin kullanilabilirligini de yéneterek
projelerden alacaklan verimliliji Ust sevivelere ¢ikarir. DESKFOR-PMnin veri
depolama, operasyanel verimlilik, veri giivenlidi gibi kritik Sneme sahip dzellikleri,
igletmeleri geleneksel merkezi ofmayan bilgi sistemlerinden entegre bir veri ybnetimi
platformuna gegis yapmaya tesvik eimektedir.

Proje Ozellikleri & Pazar Analizl. DESKFOR-PM bir paket yazilim ¢bziimil olup
igerisinde; proje yonetimi kapsamindaki ihtivaglara ek olarak makine Ggrenmesi
destekll fizibllite hazilanmas), etkin kaynak planlamasi Icin alternatif algoritmalar
geligtirilmesi, hazifanan fizibillte ve projenin uygulanmasi esnasindaki gerceklesme
arasindaki farklarin analiz ediimest ve CMMI (Capability Maturity Model Integration}
olgunluk seviyesi 3'0n otomatik olarak saglanmasi gibl dzslikleri bulunmaktadir.
Mordor Intelligence firmasinin aragtirmalanna géiire proje yaziim sistemleri kiiresel
pazen 2019da 4,9 milyar USD olarak tespit edilmiglir, Pazann, 2025 yilina kadar
%10,7'lik bir Yilik Bilegik Bliylime Oraru (YBBO) ile 8,9 milyar USD hacme ulagmas:
bekienmekledir. Akl prole ydnetim ve analiz sistemlerinin is diinyasinda daha
merkezi bir yerde konumlanacad beklenmekiedir, Project Management Instilute
raporuna gbre girkefler tarafindan yiiritGlen projelerin %15'I Sngbrilen hadeflerine
ulagamamaktadir. Yine ayni raporda belirtildigi izere godu kurulusun %701k bir proje
bagansizlik orani bildirmesi de bi: duruma émektir, Bu durum proje yonetiminin daha
otkin ve verimli gekilde yapimassmin kritlk olabilecedini ortaya koymaktad

Alt Modiilller & Proje takvimi. DESKFOR-PM, 7 adet alt modile sahiptir. [nsan
kaynaklar: moddl( ile sirketin bitiin insan kaynaklan slireglerinin takip ve kontrollerinin
yaptimasy; firsatlar modiilii ile satig yoneficilerinin biitin is firsatlanm ve bu firsatlar ile
ilgili yapilan faaliyetletin taklp edilmesini; gtrev ydneatimi modiill ile gdrev atamalar ve
ynetimi; tekdif yénetimi modiki ile firsat ile olugan teklifin hazirlanmas, biltgelenmesi
vb. stireclerin yénetilmasi; proje yonatimi modill ile proje takviminin yénetilmesi; gider
yénetimi medlli ile personelin farkli kalemler ve projeler igin yapmis oldugu
harcamalann takip edilmesi ve onay siireglerinin yazilim zerinden yapilmass; finans
yonetimi moddl: le proje bazinda ve sgirketin genel bitgesinin clugturuimasi
sadlanacaktir. Urdniin geligtirme agamasinin 30 ay sirmesi plantanmaktadir, Oriin
yillik lisans modeli Gzerinden ve miigterideki kullanacak her bir son kullanic dzerinden
lisanslanacaktir. Urliniin baglangig ve bitis tarihi 01.11.2021 / 01.06.2024 olarak
tarumlanmughir.
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Ferte

S-Serisi Uriin Destek Yonetim
programy, tiim spesifikasyoniarin
kapsayacak gekilde geligtirilen
ve savunma sanayinin
kuflarymuna sunulan bir idriindir

AR-GE Oriinleri

Entegre Lojistik Destek
faaliyetlerinin yénetiminin
yapildigi yerli bir yaztimy
bufunmamaktadir

Gelistirilecek olan iiréin,
rakiplerine Kiyasia ¢cok daha
yiiksek kailte standartiarinda
sumiacak olmasma ragmen
plyasada pazar payim
arttirabilmek igin rakiplerinden
cok daha diigiik fiyatlarin
kutlanimasina karar verilmisgtir

FORIPS kapsaminda bes ana
modiil butunmaktadr

Info Yatirim Kurumsal Finansman

Entagre Lojistik Destek Sistemi - FORIPS. $-Serisi spesifikasyoniar, gefigmis
dlkeler ve NATO'daki savunma projeleriprogramlaninda hizla uygulama alan
bulmaktadir. Bu spesifikasyonlar, uluslararas) kullammda siireglere iligkin oriak bir
anlayisi, dedisidik veva ihtivaclara yonelik reaksiyon kabiliyetinin artimimasim
hedeflemektedir, Avrupa Havacltk Savunma Sanayi Dermedi (ASD), Amerka
Havacilik Endiistrisi Dernegl (AlIA) ve NATO nun kullandiy S-Serisi Spesifikasyontar;
$1000D dokiimantasyon yazihmi, S2000M matzeme yénetlmi yazifirm, S$3000L firdin
destek anafizi, S4000P koruyucu bakim va geligtirme yazilims, S5000F kullarim verisl
geri bildiimi, S6000T editim ve ebitim ihtivaglan analizi igin  uluglararass
spesifikagyonlardan ve bu spesifikasyonlarin kullamim igin uluslararasi rehberden
(5X000i) olugmaktadir, Forte Entegre Uriin Destek Sistemi, uluslararas) S-Serisi iirnin
destek sisterniyle uyumlu bir yazim ailesidic. FORIPS kapsaminda FORSDOC
Teknik Dokiimantasyon Yazisni, FORSMM Malzeme Yonetim Yazihm, FORSPLAN
Entegre Oriin Destek Ydnetim Yazihry, FORSANALYSIS Lojistk Destek Anallz
Yazilimi, FORSMAINTENANCE Bakim Analiz ve Planlama Yazilimi olarak beg ana
mod(i ile bunlarn alt modiilleri budunmaktadir.

Proje Ozellikleri & Pazar Analizi. Her modiliin kendine has &zellilderinin
bulunmasiyla birkkie Grliniin web tabanh olmasi, ro¥yetki ySnetimi sunmasi, veri
tabaminin bagimsiz clmas), cloud ve on-premise imkani saglamas), multitanent
ozelliginin olmas) ve kaynak kodu hakimiyeti sunmasi genel fteknik oOzellikleri
arasindadir. FORIPS madilleri ayr ayn kulandabildigi gibi, birbisleri lle entegre olarak
da kullanilabilirler. Sirket, m{isterlerin istekleri dodrultusunda FORIPS'in difjer lretim
yonetim sistemleri ile entegrasyonu igin ara yiiz ve hizmetler sadlar. En biiyiik rekabet
avantajl sadlayan Szelliklerinden birl ise Entegre Lojistik Destek faaliyetleri yGnetiminin
yapildidi yerli bir yazilimi bulunmamasidir.  The Express Wire tarafindan yayinlanan
raporda savunma sanayi sektorii pazar hacminin 2019 vilinda 1.814.321 milyon USD
olarak gerceklesmigtlr. Savunma Sanayi Bagkanh@i'nin web sitesinden yaptidi
agiklamada; 2021 yilnda 138,7 milyar TL olan Tiirkiye Pazan'mn, 2022 yilinda 181
milyar TL olarak planlandid ve entegre (rln destek veri ydnetiminin %5-8'lik bir yer
oclacad degerlendiriimektedir. Ulkemizde savunma sanayi firmalari tarafindan Entegre
Lojistik Destek analizled konusunda paket yaziim kullanimi  tam  olarak
yayginlagmamis olmak ile birlikte, faaliyetler genellide ofls yaziimlan (zerinden
manuel olarak yapimaktadir. Savunma Sanayi Bagkanlidi tarafindan hali hazirda
alirni yapilan bitiin silah sisternleri igin S1000D kuillantm zorunlulugu getirilmigtiv.

Alt Modiiller & Proje takvimi, FORIPS, 5 ana modiiie ve bu modiiller de alt modiillere
sahiptir. FORSMM modill NSN Islemleri, Proje Yénetimi, Gérsel Ydnetimi ve IPD
yénetimi alt modiillerine; FORSPLAN modiki Proje Iglemileri, Entegre Uriin Destek
Elemanlan, Dokuman Islemison alt modiillerine; FORSPMTR mod(ilii Proje Yénetimi,
Bakim Gdrevierl Anallzi, Koruyucu Bakim Optimizasyonu ve Veri Paylagimi Ara Yiizi
alt moddillerine; FORSANALYSIS modiilil LSA Sireci Yonetimi, LDA Metotlan, LSAR
ve Veri Dedisim Ara Yizleri alt modiilierine sahiptir. Urliniin gelistirme agamasinin
36 ay siirmesl planlanmaktadir, Oriin yillk lisans modeli Dizerinden ve miigterideki
kullanacak her bir son kullanici iizerinden lisanslanacaktir. Oriiniin baglangig ve bitis
tarihi 04.01.2021 / 04.01.2024 olarak belidenmigtir. Orim(in lansmam yapildiktan sonra
ilk hedef pazar olarak savunma sanayi firnalan ve Milli Savunma Bakanligy
belidenmistir.
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Ferte

§1000D uyumiu teknik
dokiimaniann hazirfanmasi ve
goriintitenmesinde Kullanilan

yerdi bir firiin bulunmamaktadir

AR-GE Uriinleri

Geligtirilecek olan {iriin,
rakiplerine kiyasla ¢ok daha
yitksek kalite standartfarinda
sunulacak olmasina ragmen
plyasada pazar payini
arttirabilmek igin rakiplerinden
gok daha diigiik fiyatiarm
kullamiimasina karar verilmigtir

Oriiniin dort ayn alt modiilii
bulunmaktadir

Proje bitig tarihi 01.07.2022
olarak planlanmaktadir

info Yatinm Kurumsal Finansman

Interaktif Teknik Dokiiman Sistemi- Gériintiileylei — FOR-SDOC Viewsr. FOR-
SDOC Viewer, uluslararas) havacilik ve savunma sanayii teknik dokiimantasyon
standardi olan $1000D ile uyumlu olarak hazidanmig interaklif elektronik teknik
vayinlanin {IETP} teknik personele gosterilmesini ve etkilegimli olarak kullanimm
sadlayan web uygulamasidir, Driin, $1000D uyumiu teknik dokiimanlarin kullamim
iginn teknik personelin kullanacadl blr gbrintileylct gérevl gormektedlr. Dokilman
ybnetim sistemlerinde, savunma ve havacilk sanayiinde S1000D uluslararast
standard etkilegimli dekidman yazimini ve bilgi paylagimini kolaylastirmasi nedeniyle
talep gbrmektsdir.

Proje Ozellikleri & Pazar Analizi. Urinin kurulum gerektirmeden kulianiimasi,
kullaniciya dzel not alma &zelligi, not ve ekran goriintiisd paylagimi, tuzh arama
saegenedi, kigiye 6zel kitiphanae dzelligi ve yayn glincellemeleri bildirimi gibi Szellikler
en yakin raklplerine kiyasla Orind &n plana gikammaktadir. Web tabanh bir uygulama
olmasi sayesinde kurulum gerektirmeden kullanimi saflar ve kurumsal olarak yetki
yonetiminin yapllmasini destekler. Tlirkiye'de savunma ve havacilik sektdrinde 2015
yilindan itibaren S1000D standardina uyum konusunda cgalismalar bagtahlmistir,
Savunma Sanayli Bagkanh biinyesinde kurulan “Tiirk Savunma Sanayii Omiir Devri
Yonetimi Platformu® ile kamu ve 6zel sekior temsilcileri bir araya gelerek “Teknik
Yayin Hazilama Rehberl” dokimam olugturmuglardir. Bu kapsamda; savunma
sanayfinde hezidanan teknik dokiimanlann $1000D standardina uygun ofarak
hazitanmasi kamu ve dzel sekidr temsilcileri tarafindan kabul edilmigtir. Yeni Orinler
ile birlikte hazmanan S1000D uyumlu teknik doklimantanm kullarmimi igin Szellikle MSB
blinyesinde teknik personelin kullanacag bir gdrintiteylei Ihtiyac) bulunmaldtadir, Milli
Savunma Bakanli§l biinyesinde, teknik bilgileri kullanarak bakim ve onarim
faaliyetierini icra eden yaklagik 10.000 teknik personel galismaktadir. Aynca firmalann
{rlinlerinin isletme ve idamesinde gdreviendirdidi personellerin sayis) da giin gegtikce
artmaktadir. Hgill alanda, Glkemizde kullanilan en yaygin Grlinler ise Raytheon Eagle
EPS, PTC Windchill Arbortext, Pennant Rdi Viewer'dir,

Alt Modiiller & Proje takvimi. 81000D Viewer, 4 adet alf modiile sahipfir. IETP
FormatTema alt moddli, IETP gtsterimi esnasinda kullanilacak olan sablontarn
olugturulmasin; Yayin Kitiiphanesi alt modiili, $1000D standardina uygun olarak
olusturulmusg olan teknik yayinlann istenilen dizin yapisina uygun olarak saklandidi ve
yayinlarn igerisinde arama yapilmasini; Giriintiileme alt modiili, haziranmig olan
IETP'lerin kullanici tarafindan gorintGlenmesini ve etkilegimli olarak kullaniimasin
safjlayan modifdir. Editim Kiitiiphanesi alt meodili, kuBanicillanin S Serisi
spesifikasyonlar ve enlegre iinin destek siiregler hakkinda bilgileri bulabilscegdi bir
egitim kittphanesidir. Orlinlin gelistirme agamasinn 9 ay siirmesi planlanmaktadir,
Uriin yillik lisans modeli (izerinden ve miisterideki kullanacak her bir son kullanici
iizerinden lisanslanacaktir. Uriinlin baglangic ve bitlg tarthi 01.10.2021 / 01.07.2022
olarak tanimianmigtir. Uriiniin tansmami yapildiktan sonra ilk hedef pazar ofarak
savunma sanayi firnalan ve Milli Savunma Bakanlidn belidenmisgtir. Savunma Sanayi
Baskanligi tarafindan hali hazirda alimi yapilan biitiin silah sisternleri i¢in S1000D
kullarim zoruniulugu getirilmigtir, Savunma sanayi firmalar ve Milll Savunma
Bakanlig tarafina satiglann yapiimasi ile yerli sanayimizin de destegi ile uluslararasi
pivasada satigtann artacad degerlendiriimektedir.




Ferte

FOR-SDOC Author, S1000D ile
uyumiu teknik dokiimantasyon
hazirlanmasm saglar

AR-GE Uriinleri

Oriiniin geligtirme agamasinin 29
ay sirmesf planlanmaktadir

Savunma Sanayi Bagkanhg
tarafindan hali hazirda alim:
yapilan biitiin silah sistemleri
icin S1000D kuflanmm
zorunluludiu getirilmigtir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

interaktif Teknik Dokiiman Sistemi — FOR-SDOC Author. FOR-SDOC Author;
ulusleraras) havacshk ve savunma sanayii teknik dokimantasyon standard: olan
51000D ile uyumlu olarak teknik dokimantasyonun hazilanmasim sadlayan bir
yaziimdir. Geligen teknoloil ile bidikte &zellikle havacilik ve savunma sanayfindeki
iriinlerin igletiimesi, kullanimi ve bakim ile onanim sfirecierinin ydnetimi daha karmasgik
bir hale gelmigtir. FOR-SDOC Author, S1000D standardi tyumbu olarak teknik yayn
kapsamin balidanmesi, igeriklerin hazidanmas), yayinlarnn olusturulmasi husustarni
ugtan uca destekleyen bir yaziimdir.

Proje Szellikleri. Uriindin ugtan uca tek lisansh Oriin olmas, alt yiiklenici ile ortak
kullamimasi, yardim masasi destedi, Turkee ara yiz, Turkee video editim kitiphanes!,
miigteriye dzel konfigiirasyon olugturma gibi ézeflikleri en yakin rakiplerine kiyasla
Uring &n plana gikanmaktadir. FOR-SDOC Author, 4 adet alt modiile sahiptir. Katman
ve s Kurallan Yénetimi alt modild, S1000D spesifikasyonuna uygun olarak is
kurallannin katman mimarisinde dizenlenmesini saflar. Ortak Veri Ydnetimi alt
mediilil, S1000D bilgi nesnelerinin depolandid, glincellendidi ve dijer paydaglar ile
payiagiminin yapildifi verl tabani y&netim modltidlr. Editor alt modlli, Grin igin
gerekli olan teknik dokiimantasyonun hazirlandi§i ara yiizdiir. Web uygulamas olarak
cahsan, kullanici dostu bu ara yiliz ortak veri tabami (CSDB) {izerindekl nesneleri
kullanarak yazann blr defa yazip, yazmis oldugu bilgivi ok defa kullanmasim saglar.
Yayin Hazirlama alt modill, ininil desteklemek kcin clugturulacak teknik yayinlarin
CSDB (izerinde bulunan nesneler kullanilarak hizh bir sekilde hazilanmasini sadfayan
modiildir.

Proje takvimi, Uriin{in geligtime asamasinin 29 ay siirmesi plantanmaitadir. Uriin
yillik llsans model (izerinden ve misterideki kullanacak her bir son kullanici Uzerinden
lisanslanacaktir, Uriiniin baslangig ve bitis tarihl 01.12.2021 / 01.05.2024 olarak
belidenmigtir. Uriiniin lansmant yapildiktan sonra ik hedef pazar olarak savunma
sanayi firmalar ve Milli Savunma Bakanld bellenmisgtir.
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ferte

AR-GE Oriinleri

Siber saldwrilann artmasi ve
yarattigi tahribatfanin oldukca
bilyiik olabilmesi nedeniyle veri
giiveniiginin 8nemi Giriinii én
plana gikarmaktadir

Tiirklye’de ag yonetimi yazihnm
konusunda faaliyet géstermekte
olan firmalar; Cisco, Extreme
XMC, Aruba Airwave,
Solarwinds, OpManager, Arista-
Cloud Vislon, Paessler PRTG,
Nagios ve Zabbix’tlr

Info Yatirim Kurumsal Finansman

Agd Yénetim Sistemi ~ ForNetPlan. Tanimlanan adja bagl tiim network cihaziarindan
verileri toplamak, toplanan veriler ile network sistemleri hakiinda karariar vermek,
network cihazlanni lokal ve bulut sistemler vasitasi ile yapilandirmak ve tim siiregler
sonucunda yapay zekd sisterni #e networkdn kendl kendisini yénetmesi ve sistem
yoneticilerine yn géstermesini saglamak yazilimin temef islevieridir.

Proje ozellikleri. ForNetPlan'in, Uygulama Gorinirigi, Sifir Dokunma
Yapilandirmas: (Zero Touch Provisioning), Amaca Dayalt Yapay Zeka (Intend Based
Networking), Coklu Protokol Destedi ve Otomasyon olmak {izere krifik Sneme sahip
beg 6zelligi bulunmaktadir. Uygulama gdrinlidigi igin ag icindeki trafigin bilglleri
alinir, alinan trafik bilgisi analiz edfir ve anlamlandirir. Analiz sonucunda performans
problemleri, uygulamalann kullanim oranlar, kullanicilann olusturdugu trafik ve
tiirleri, giivenlik agiklikian tespit edilebllir. Stfir Dokunma Yapilandirmas! (Zero Touch
Provisloning} ife minimum manuel miidahale ile yazifimlar yeni cihazlara otomatik
olarak ylklenebilir veya yiikli olan mevcut yazilimlar giincellenebilir. Yapay Zek4
destekli Amaca Dayah A§ (Infend Based Networking) kullanic) trendleri, servisler ve
uyguama meirikleri gibl ysrel aja ozel parametreleri baz alan dinamik ad
gereksinimleri giderilebilir. Coklu Profokol Destedi ile NETCONF/RESTCONF ve
YANG modeli destekienecektir. Son Snemli 8zellik ofan otomasyon ile giderek daha
karmagik hale gelen ve daha fazla teknik bilgi gerektiren ag ydnetimi optimizasyonu
sadlanabilir.

Pazar Analizi & Proje takvimi. Allied Market Research Raporu’na gére toplam hacmi
300 milyar USD olan kiresel a§ pazan %10un Uzerinde istikrarlt blr bilyllme
gbstermektedir. TOrkiye ad yonetim pazannin 78,4 miyon USD oldugu tahmin
edilmektedir. Maveut pazann 2028 yilinda, %14,5 YBBO ile 135,2 milyon USD hacme
ulagacag ngbrilmektedir, GinUmitzde veri glivenliginin énemi had safhada iken ag
yonetim sistemine dakll edilen verilerin ne maksatla iglendigi ayn bir énem arz
etmektedir. Yerli bir firma tarafindan gelitiritecek cihaz ve yazilim aigoritmalan ve
kullanmig oldugu teknolojiler deviet otoriteleri tarafindan denetlenebilmektedir, Bu
durum bir balkima verdi Grinlerin stratejik dnemini dzetlemektedlr. Orlin 3 faz ve
toplamda 7 modiliden olugmaktadir. Teme! Yapilandirma, Uygulama GériniinGgi ve
Otomasyon moddlleri 1. fazda, Uygulama Gdriiniiniigii, Otomasyon ve Zero Touch
Provisioning 2. fazda, Yapay Zeka ise 3, fazda ver almaktadir. B@ton fazlann 36
ayda tamamlanmasi planlanmakiadir. Urin yillik lisans modeli Gzerinden ve
miigterideki cihaz (switch, router, VLANs vb.) bagina lisanslanacaktr, Orindn
baglangic ve bilig tarihi 01.01.2022 [ 01.01.2025 olarak tarumlanmugtir. Uriindin
lansmani yapildiktan sonra ilk hedef pazar olarak savunma ve bilyiik kamu kurumlar
belldenmigtir, Oncelikli olarak bu birimlerde yapitacak olan satistann ardindan KOBI
ve yurt digi satiglar hedeflenecektir. Bu kapsamda ik yillar icin Milli Savunma
Bakanhd, Kara Kuvvetler Komutanhid, Jandarma Genel Komutanii§t, Emniyet Genel
Madinogd ve BOTAS ana hedef miigterilerdir.
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Ferte

AR-GE UOriinleri

T.C. Milli Savunma Bakaniiij

tarafindan olugturulan

onaylantig kadro ve tegkifat

verileri baglt kurum ve

kurulusiara giivenli ag iizerinden

fletiimektedir.

info Yatinm Kurumsal Finansman

Teskilat Bilgl Sistemi (TBS). T.C. Milli Savunma Bakanhd), Tlrk Silahli Kuvvetleri
Genef Kurmay Bagkanlidi, Kara Kuvvetleri Komutanhi@:, Deniz Kuvvetleri Komutanhd
ve Hava Kuvvetleri Komutanhjrna ait tegkilat ve kadro bilgilerini migterek olarak
yonetilmesini sadlayan yazilimdir.

Projo dzellikieri, TBS, yazilim iki modilden olugmaktadir, Ik modil T.C. Milll
Savunma Bakanlig ve badh kurum/kuruluglann tegkilat bilgilerini gériip yinetecekleri
TBS Web Uyguiamasi'dir. TBS Web Uygulamasina giivenli adsn bulundufu her
yerden yetki verilen personeller web browserlar fizerinden erigebifr. ikinct modil ise
TBS Wab Uygulamas iizerinden olugturulan kadre ve tegkilat bilgilerini MSB'nin bagh
kurum/kuruluglarna aktariimasini sadlayan TBS Entegrasyon Modiilidiir,

Proje takvimi. Uriiniin baslangic ve bitis tarhi 01.01.2022 / 01.01.2024 olarak
belidenmigtir

Proje Ady

Malzeme
Kodlandinme ve

Entegro Lojisti Bilgi

Sisterni
Migter Migkileri
|'Ydnetimi (CRM)

Elektronik
Dokiimaniasyon
Yazidr (ELDOH)

Intarakif Teknik
Dokiiman Stsiemi-
Gariniileyiei

Fabrika Uretim
Yonetim Skstemi

Alo Proje Portfoy
Yonatim ve Analiz
Slstami

Entegre Lojisthk
Dastek Sisterm)

Tegkilat Bilgi Sksternt

Interaktif Telnzc
Dokiirnan Sigtemi-
Editor

Ajj Yénetim Sistem|
Yazini

! Girket, sadece tamarmlanmig projeler igin amortisman ayirmalds ofup bu kapsamda KODTR, DESKFORSM, ELDOK ve FOR-SDOC-Viewer projedeninin
foplam gelistirme maliyetierinden aynian amorfismenin diigiimesiyle net akiif bityiikiigine wagdmaktadrr. Diger profelerde ise net akiif bilyaklado, toplam

Pazarlave | Baglama 1
OrinAde | Tari  Srte Tarihi)
KodTR | 1062018 1.12.2020
DeskiorM | 27.07.2020  30.04.2021
ELDOK | 1012018 1012022
FOR-SDOC
“SDOC | 1102021 1.06.2022
ELDERP | 2002020 2082028
DeskForPM | 1412021 | 1.06.2024
|
FORPS | 4012021 | 4.01.2024
TBS | 101202 1012024
FOR-SDOC
o C | 1122021 1.04.2024
ForNetPlan 1022022 1012028

gelistirme maliyetferinden olugmaktadr.
2 Yazilimianm kulianim Smiireri teknolojik alt yapitanna dayaniaral Grefim ekibinin tecriibesi ile tahmin ediferek sunulmusgtur.

# NATO AC-135 grubu tarafindan yaymianan ACodP-1 dokiimanina giire geligtiilmis olup NATO tarafindan yapiiacak ok biiyiik bir giincefieme durumunda

kuliarmm 6miriinde azaima olabilir.

* ASD/AIA 510000 Versiyon 5,0 standartiarina gore gelistiimekte ofup llerleyen yillarda ¢ikacak yeni versiyonun planlanan ve belklenenden farkl olmast

durumunda Kultarmim Srrdl kesalabilir.
5 31.21.2022 tarihi itibanyla tamamisnma durumlan.

Kaynalc Sirket

Tamamianan ve Devam Eden AR-GE Projeler]

Ak BUYOEG |

Tamamlanma Faydal
Durumu * (%) e Ag | Omiir?
NATO Kodisndirma Sisterning {NATO Codificalion Systan) uygun sekide |
kodlandema yapan ve MATO'Wun kediandirna sisteminin antatidi§i ACodP-1 1915000 |
{NATO Marnual on Codificallon) kiavuzundald talmat ve is akelanma gire -
malzemelerin kodiandrikdid WER fabanh bir azdmdir.
DeskFor Sonvis Yanetiml, yikenici ve alt yiifdenicller arsnada servs
kayilarman entegrasyonu olomatik olarak sajlayan bir yazdimdr,
Kurumsal doldimandarm XpAL olarak modiiler bir galkilde tutukmas
safjlayarak iy sirecler lle (igkliendirilmesin saflayan bir weab uyguiemasdre.
tzelikde kurumsal keynak yonetiminde biylk sireglerin hangi kurumsel
dokiimanm, hangl bagii ile Righdl oldudurus veya doklimantar arasindaki
| igkiterin istenilen dilzeyde (baglk, madde, bSldm vb.} takip edimesini
| saflamakiadr,
Uuskraras: havacilik ve savunma sanayii teknik dokiimantasyon stancands
olan 10000 e uyumi olasak hazsiang interaklif dektronik teknik |
yaynlarn (IETP} einiic parsonele gésterilmesin ve etklesimi ofarak kullamm:
saglayan web uygulamasidr.
Havacik, uzay ve savunma vb. sekibriere iirlin tasariayan, geligticen ve |
ireten kuruluglarn, AS/EN 5100 Kalite Yonetim Sisterni gereldBdorinin yerine 5.528.991
getirebimasi igin gelistiimesi planlanan yaz devdrr.

DESKFOR-PM, bir proje icinde planiama, gizelgelema, keynek tahsisi ve
dediikik yooetimi gibi cesiti amaclar icin kullandan yaz dendar: ifade eder,
Proje ytinelicilerinin, paydaglarn ve kullanicdarn maliyetleri kontrol etmesine
ve bitpelemeyi, kalite yonetimini ve dokiimantasyonu ydnatmesine olamak
tane ve aynca bir yinetim sisterni clarak da kullarekabilie.

Forte Entegre Lofisllk Destek Sistemi, uluslararas: S-Serisi {rfin destek
sistomi uyumiy bir yazdm grubudur. Spesifikasyonlara uyumby ilemler
{irlindin Gmir dewvri boyunca, plankarmal, icra ve takip etmeyi kullanicy dostu
yapmay saglar. |
T.C. Mili Savunma Bakanhy, Tiirk Sliahk Kuvvatled Ganel Kurmay Baskanigh,
Kara Kuvvetier Komulanify, Deniz Kuwellsni Komatanhi ve Hava Kuvveteri
Kometanigima ail tegkilat ve kadeo bllgiterini miisterek olarak ySnetimesini
! _ saflayan yazdmdy. E—
Uluslarares | havacl ve savunma sanayfi teknik dolddmantasyon standand
olan S1000D e uyun u alarak eknik doldimantasyonun hazmanmas
saflayan bir yaximdr, |
Tanrmkanan ade badk Kim network clhazlarndan veriler! toplamak, toptanan
veriker ile network sistemien hakknds karardar vermek, network chazlanm
lokal v bulut sistemier vestas e yaplandrmak ve tm siiregler sonucunda
yapay zeks slstemi ile networkin kendl kendizini yirelmes! we sistem
yoneticiierine yin gdstermesinl sadlar.

(31122022 )"
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ferte

Finansal Analiz

2022’de aktifin %13,7'si nakit ve
benzerieri

ELD Biligim paylanimin kalan %50°si
2021'de 12,5 mn TL bedel ile Sirket
tarafindan satin alinmgtr,

Nihai miigterl kamu oldugu igin
gtipheli alacak riski difsitk

Misterilere énemli tutarda teminat
verfimekte

fhale usulii caligiimasi ve 6zel
nitelikli {irliinter olmast nedeniyle
stoklarda asgari stok seviyesi
kavrami olusmamaktadir

Sirket klasik al-satg: firmalardan
farki olarak sisfem entfegratéri
ofarak donanim satigi yapmaktadir

Uzun vadeli yazidim projeleri igin
verilen avansiar uzun vadeli pesin
Gdenmis giderlerde
kaydedilmektedir

Ihalelere teklif verliirken forward kur
dikkate alinmakta ve déviz kontratt
satin ahnmakiadir. 2020 yiinda
yapilan forward s8zlesmesi
sonrasinda kurlarda gerileme
yagandig Igin tlirev araglardan
yikamiliiliik olugurken 2021 yilnda
kurlardaki artig nedenlyle tirev
araglardan variik hesabi olusmustur.

Info Yatinm Kurumsal Finansinan

2022'de 365 mn TL dénen varliklar. 31 Aralik 2022 tarihi itibariyle Sirket'in 55,1 mn
TL nakit ve benzerder bulunurken bankalardaki mevduatlar {zerinde blokaj
olugmaristir. Sirket'in nakit ve benzederinin 2022'de toplam aktifterin %13,7'si oldugu
goriiimektedir, ligili rasyo 2019-2021 arasinda orialama %19 seviyesinde seyrederken
2022 yilinda da benzer bir oran ortaya gikmigtir. Yilin son gayreginin hem gelir hem de
tahsilat agisindan mevsimsef bir etkide bulunmas) nedenlyle yilsonu kapanigiannda
Sirket yiksek nakit pezisyonunda yer almaktadir. $irket, gegmis yillarda vadeli ve
vadesiz dbviz mevduatta nakit tutarak tlicarl faaliyetlarden kaynaklanabitecel kur riskini
minimize etmeys ¢ahsmishr. 2022'de ise kur riskinl daha ¢ok pegin alimiaria hedge
alme stratejisi nedeniyie ddvizll nakit varhk azalmistir. 2022'de artan sablt kiymet,
maddi olmayan duran varlik ve Igletme semmayesi yahnimina kargin ylikselen karlilik
ve borg seviyesi nakit ve benzerlerinde artigi beraberinde getirmigtir,

Kamu satiglan alacak riskini azaltmakta. Ticari alacaklar gogunlukla donarmim
satiglarindan kaynaklanmakta olup ticari Urin sabis biiyiimesi ile birliikte hareket
etmektadir. 2021 yibnda ticari driin satiglanndakl %28,1'lik biiyiime ve yitkselen kur,
ayni dbnemde ficari alacaklardaki %37,7'lik blyOme ile 114,8 mn TL'lk tutann
olugsmasin agiklamaktadir. Yaziim projelerinden de ticari alacak olusmakta alup wil
icerisinde ilglli alacak kapanmigtir, Ek olarak 2020 yilindaki yiksek montanh yazilim
projesi dnemli oranda tamamlandid igin 2021 yilina sarkan yaziim ticarl alacagy
azalmigtir. 2022 yilinda ise artan satiglar ile ticari alacaklar %53 artarak 175,7 mn
Tl'ye uiagrmshir. Sirket yisonlarinda yiiksek ticari alacak agiklamasina rajmen yil ici
ortalamada ticarl alacaklar cok daha diiglk sevivededir. Cari ddnemde giipheli ticari
alacaklann briit ticar alacaklann %7117 olmasi dikkat c¢ekmektedir, Sirketin
riigterllerinin Snemli bir kismimin kamu ya da kamuya hizmet veren firnalar olmasi
nedeniyle sipheli ticarl alacak riski kayda deger oranda azalmaktadir. 31 Aralk 2022
iibariyle Jirket, miisterilerine 53,4 mn TL teminat mekiubu ve 24,3 mn TL teminat
senedl vermigtir. Jirket ihalelere girerken gegicl teminat vermekte; lhale Sirket'te
kaldiginda ise gegici teminat mektubu kaldinlarak kesin teminat mektubu ya da senedi
verlimektedir. Kamu ihalelerine girebilmek ya da Ihaleyi kazanan firmalara alt tageron
olarak hizmet verebilmek igin sekitrde miigterilere teminat verilmektedir. Teminatlar
ihalenin garanti sliresi tamamlanana kadar migteride kalmaktadir. 2020 yilinda 9,8 mn
TL olan dijer alacaklarin neredeyse tamarmi meveut ortaklardan olan alacaklardan
olugurken 2021 wili itibariyle ilgill alacaklar kapablmistir, 2022'de bakiye diger alacaklar
ise vergl dalresinden kaynakhdir. Sirket'In stoklarn 2021 yihina gore 2022'de %260,7
artmig ve donemi 1016 mn Tl'den kapatmistir. SirketIn kisa vadeli stoklan
migterilerivle yapmig oldugu sdzlegmeler kapsamindaki donanim stoklarindan
olugsmaktadir. Sirket, hem donamim satiglan hem de yazihm satislarinda daha gok ihale
usulil calistdn igin stoklardak| hareket gelir geligimi ile paralal bir seyir izlememektedir.
Inaie alindiktan sonra ihalenin sartnamesi ve zamanlamasina gore ihalede belirlenen
stoklar belirli bir takvimde tedarik edilmektedir. Ihaleler ierik olarak Snemli farklhidar
banndirdi§i igin donamm stoklannm igenidi ve birim fiyatiamalari da ihaleye gére
degigebilmektedir. Uriinler &zet nitelikli iiriin oldugu igin stirekii devir daim eden stok
bulunmamaktadir. Sirket, klasik al-satgl firma grubuna girmedigi ve bzel bir alanda
ihale usuld cahgtids icin stoklarda ihalenin zamanlamasi ve tlirline gbre dalgalanmalar
clabilmektedir. Mevsimsel olarak en yiksek satisin oldufu son ceyrek dnces
stoklardaki artig makul goritlmektedir. Artan enflasyon da stok hacminde etkilidir.

Kur riskl i¢ln vadeli sézlegme alinmakta. 2021 yilinda kisa vadeli pegin édenmig
giderlerde dnemll bir artiz yasanmug ve yil 6,2 mn TL sevivesine ¢ikilmighr. 2022'de
ddneminde de yiikselis devam etmig ve cari dénem 7,4 mn TL'den kapatilagtir. 2021
yiindaki artigin en 6nemii nedeni uzun vadeli pegin édenmig gider hesabinin kisaya
diugmesidir. Kisa ve uzun vadeli pegin &denmlg glderier 2021 yilinda birlikte
degerendirildidinde hesapta dnemli bir arisin yasanmadid gérlkmektedir. Hesabin
lonhimima bakildiginda ise i3 avanslan ve donamm-yaziim stoklan igin verilen
avanslanndan keynaklanmaktadir. Yaziim projeleri igin verilen avanslar yazilirmin
tamamlanma stiresine gére uzun ve kisa vadeye atilabilmektedir. 2 yillik bir proje igin
verilen avanslar uzun vadell pegin 6denmig giderlerde yer almalktadir. Sirket yaziim
projeleri igin alt tageronlardan hizmet alabilmekte ve ilgili hizmet igin tageronjara avans
ddeyebilmektedir. Kamuya yapilan iglerde sozlegmeler TL bazh yapilmakia birlikte
yazilim ve donanim pargalan déviz bazl alnmaktadir. Ddviz kuru riskini ydnetmek
adina ddvizde forward sdzlegmesi yapilablimektedir.
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Diigiik sabit ksymef yatirim nakit
akigi igin olumiu bulunurken
2022'de 28,2 mn TL AR-GE
yatinmi

Geligtirme faaliyetleri
tamamianana kadar maddi
oimayan variiklardan
amortisman ayriimamakta

ligkill taraf hacmi oldukga diigiik
seviyede

Sirket'in ana tedarikgitert Mia
Teknolofi, Arena Bilgisayar ve
Armada Bilgisayar gibi daha gok
al-safct halka acik firmalardir.
Tedarlk malzemeleri genelde
ithal olup déviz baziwdir,

Tedarikgilerle uzun yillara
dayanan iligkifer, tedarikin
enflasyona karg: direncli diviz
bazh olmas: ve nihai miigterinin
alacak riski diigiik kamu olmasi
yilksek vadelerle finansmani
Sirket icin miimkiin kilmaktadr.

info Yatinm Kurumsal Finansman

Giigll AR-GE yatinnm dikkat gekiyor. Sirket'in 2022 ilibarivle maddl duran varlik
portfyd 3,2 mn TL sevlyesinde olup finansal kiralama yontemiyle iktisap ettidi maddi
duran varhdi bulunmamaktadir, ls modeli geredi Sirket'in dnemli bir maddi duran varhié
bulunmazken genel merkez kiraliktir. Maddi duran vardiklar ise genelde ofis
ekipmanlarndan olugmaktadir. Sirkef'in ydksek gelir ve karlilik igin disiik sabit kiymet
yatmmma ihtiyag duymasi nakit akis agisindan olumiu bir durum olarak ortaya
¢ikmaktadir. 2022 yil sonunda yaklasik 3,5 mn TL olan kullarmm hakla varhiklar uzun
dénem kiraya konu genel merkez ve tagit sSzlegmelerinden kaynaklanmaktadir.
Sirketin yilik amortisman giderlerinin kayda deder bir kismi s8z konusu kullanim hakks
varlik amortismanlanindan kaynaklanmaktadir, Sirket'in yliksek tutarda maddi oimayan
duran varhgs bulunmasina ragmen ilgili AR-GE projesi tamamlanmadan amortisman
aynmi sdz konusu olmamaktadir. Maddi olmayan duran vardiklar 2021 yilinda 11,3 mn
TL olarak gerceklegirken 2022'de kayda deder bir biyiime gdsterilmis ve 28,2 mn TL
seviyesine ulasilmigtir, Sirket, aragtirma harcamalarini akiiflegtirmemekte ve gelir
tablosunda giderlesfirmekiedir. Aragirma faalivetleri sonrasinda (riin tsknokente
sunulmakta ve kamu onay) alindiktan sonra proje igin yapilan harcamalar gelistirme
faaliyetleri kapsaminda degerendiriimekte ve akfiflogtirme siireci baglatimaktadir,
Aldiflogtirilon geligtime malivetier, S$irketin siparig usuliyle yapmadidi yazilim
projelerinin maliyetiorinden olugmaktadir, ltgill mallyetier, agirlikh olarsk proje igin
calizsan personel giderlerinden kaynaklanmaktadw, Proje iiretiimis duruma geldiginde
ise projo igin  yapilan harcamalar aktiflagmemekte ve gelir tablosunda
gidedestiriimektedir. AR-GE projeleri igin yapilan harcamalar maddi clmayan duran
variiklarda muhasebelegitken sipaiig usuili yaziimlar igin yapilan harcamalar uzun
vadeli stoklarda muhassbelegmekte; irin migteriye satldiginde ise satlan mahn
maliyetine atilmaktadir. Siparis usulii yazhim ile AR-GE projesi arasindakl temel fark
siparig usuliinde belidi bir miigten talebina gdre yazilirmn geligtirilmesi ve Uriin ortaya
giktiginda iriinOn bilangodan ¢ikariimasidir, AR-GE projeleti ise genel milsteri tipine
hitap eden vaziim projeleridir. 2020°de 1,3 mn TL olan uzun vadeli stoklar 2021'de
siparig usull yazilim projesinin tamamlanmasi ile stoklardan maliyetlere atilmigtir.

Didgiik lligkill taraf hacmi, Sirketiin ticari alacak, diger alacak, diger borg ve ticari borg
hesaplarnda kayda deger bir iligkili taraf hacmi bulunmamaktadir. 2020 sonunda
ortaldardan alacak hesabr olusmus olmakla birdikte gl hesap 2021 yilinda
kapatilmigtir, Ana faaliyetler kapsaminda iliskili taraflardan hizmet ya da Griin abimi ife
satip diigik seviyededir,

Yilin ikinci yansmda strateji degigikligi. 2021 yilinda Sirket'in finansal borglanmn
famami TFRS16 kapsaminda yazilan yGkdmiilikler ve kredi karhi borglanindan
olugsmakia olup TL cinsindendir, $irketin 2021 yiinda agilan ficari alacak vadesi
nedeniyle gorece igletme sermayest ihtivac olusmasina ragmen gegmis ddéneme
bakildijinda igletme sermayesi kaynakli dnemli bir yatinma gerek duyulmamasi,
surdiriilebilir yiksek karklik ve kayda deder bir maddi duran varlik ihtivacin
olmamasi banka kredisi kullantimamasinin teme! sebepleri olarak garlimektedir. Nihai
migterinin kamu olmas ve tedarkellerle uzun yillara dayanan ig medeli g8rece uzun
vadeli ticari borglarla finansman sadladigl gibi siparis usullii yazihm projelerinde
miigterilerden 6n avans ahnabilmektedir. 2022 yilinin ikinci yvarisinda ise Yonetim
strateji dedigikligine gitmigtir. Cip krizi nedeniyle tedarik sirelerinin uzamasi Sirket'i
dovizli tedarik malzemsleri igin forward kurdan hedge yapmaya itmektedir, Son
dénemde TL kredi faizlerinin digmiis olmas) sebeblyle forward kudardaki faizlerden
hedge etmek verine banka kredisi kullanmak daha makul bir noktaya gelmistir. Bu
nedenle Jirket ticari borglardan kaynakianan kur riskini yénetmek adina son dénemde
pesin tedark firsatlarindan yararanmiy ve vade azaldi@ igin kur riskinden
korunmusgtur. Pegsin ahm nedeniyle yilksek enflasyon déneminde alim iskontosu
olugmus ve bu durum hem net kar hem de EBITDA kalemlerini arirmighir. Bu modelin
negatif ciktisi ise artan igletms sermayesi ve finansal borgluluktur. 2022'de Sirket’in
kisa vadeli finansal borcunda ve is hacminde dnemli bir yikselis gbrilmesine karsin
ticari borglardaki arbig siniflidir. Sirket'in ticari borglan bilylk oranda denamim satiglar)
kaynakl olup donanim satig gelirleri ile birlikts hareket etmekiedir. Kisa ve uzun vadeli
ertelenmis gelider siparis usulli yazihm projeleri icin miisteriden alinan avans kaynakh
olup 2021'deld azabis yazim projelerinin faturalanmas) e agiklanmaktadr. 2021
yilinda kisa vadeli diger borcun yiiksek olmas) geriye doniik 3 yildaki vergi riskderini
ortadan kaldirmak igin matrah artirimi kanunundan yararaniimasi ile ilgilidir.
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%50,1 dzkaynak karlihd. Sirket al-satg) donanim saticist oimayip sistem entegratdr
olarak caligmaktadir. Donammiar kurulup satildiktan sonra belirli bir siire garanti siiresi
tarinmakta ve bakim yilkOmliligi ortaya gikmaktader. Badimsiz denetim ilgili garanti
sliresi nedeniyle kisa ve uzun vadell kargilik ayimakta ve ilgili kargiilar satilan malin
maliyetinde gideriesmektedir. Kisa vadeli diger yikOmldliikder ve uzun vadeli karsthklar
hesabi bilyikk oranda garant kargikianinca domine edimektedir. Aktif ve
yikiimliiliiklerdeki igili gergeklegmeler sonrasi 2019 sonunda 21,4 mn TL olan
Szkaynaklar 2021'de 72,9 mn TL'ye yiikselmigtir. 2022'de ise &zkaynaklar 146 mn TL'ye
yiikselmigtir, Sirket'in sermayesi 24 Eyliil 2021 tarihinde 2,4 mn TL'den 45 mn TL'ye
artinimsg olup arbinlan 42,6 mn TL tutanndeki sermayenin tamami gegmisg yil karlanndan
kargilanmigtir, Son 3 yila bakildigenda dzkaynaklardaki artig yeniden defetlame artistan
ya da nakdl sermaye artigi kaynakh olmayip her yil dizenli olarak iiretilen karliik ile
agiklanmaktadir, Mevduat faizleri ve 10 yillik devlet tahvilinin sirasiyla %15 ve %11
seviyesinde oldugu dikkate ahinisa 2022'de irefilen %50,1'lik Szkaynak karihig

Finansal Analiz

Verimli sermaye ybnetimi dikkat
gekmekie

sermayenin veriml klan|ld|gma igsaret etmektedir. -
Ozel Bagimsz Denetimden Gegmis

2022

31 Arabik, 2020 2021
TL Gargeklegmis Gorgeklegmig! Gargeklegmiy
Forte Denetimden Gecmis Denetlmden Gecmis Denstimden Gecmis
Akifler 195.664.510 194,254,570 401.723.839
Nakil vo Benzereri 58.161.277 27 .567.017 55,142,261
Ticari Alacaklar £3,375.815 114.840.624 175.707.414
Diger Alacaklar 9,793,364 308.435 622,055
Migter S62. Dof. Var. - - 14,454,966
Stoklar 32.146.060 28.171.861 101,811,425
Pegin Odenmig Gid, 1.6%97.800 6.212.872 7.450.498
Cari Dén. Vergi Var, - 57.373
Turev Aragler - 484,975 -
Dig. Dan. Ver. 15T 646,541 10.040.257
Danen Varhiklar 182,327.043 176.289.608 365.028.884
Diger Alacaklar 95.843 104.243 345802
Finansal Yatinm - - 78.000
Staklar 1.266.797 - -
Maddi Duran Variklar 1.653.874 1.703.345 3.168,850
Kultanmm Hakk Var. 747.015 815.115 3.460.00
Maddi Olmayan Duran Var. 4.841.058 11.282.256 28.177.783
Pagin ddenmis Gid. 3.982,000 186,211 702.163
Ertelenmis Vergi Var. 750.876 1.873.702 781377
Duran Varhikiar o 13.337.467 15.964.872 36.694.975
Ozkaynak ve YukamlQlGkler 195.664.510 194.254.570  401.723.839
Kwa Vad. Borg. 48,345 125.497 95,193.001
Uz. Vad, Borg. Kisa Vad. Kis. 476,509 684.454 2.157.461
Ticasi Borglar 106,149,565 107.823.526 138.809.149
GCale. Saf. Fay. Kap. Borg. 162.646 383.851 1,278,186
Diger Borglar 5,650,977 2.207 660 449,696
Ertelenmiy Gelirer 33,382 1.248.012 383.916
Tiwev Araglar 1.229.900 1.328.720
Dénem Kan Vergt Yiikim. 5.224.293 3.447.218 6.090.996
Dig. Kisa Vad. Yikdm, 6.768.076 983383  1.720.808
Kisa Vad. Yakiimliitikler 125.772.693 117.013.58¢ 245.412.023
Uzun Ved, Borg, 405,069 200,368 1.495.147
Ertelenmis Gelitler 2.188.559 N 520.621
Uzun Vadell Kargdiklar 3.279.126 4,050,286 §.300.132
Entelenmig Vergl Yiik, - -
Difjier Borgdar 2.062.906 - -
Uzun Vad, Yikiimliiikler 7.935.660 4,340,654 10.316.970
Sermaye 2.400.000 45.000.000 45.000.000
Dij. Kap. Gelider / {Gidesder) {13.694) (25.867) {119.851)
Kardan Ayn. Kisit. Yed. 71.959 2.201.959 2.201.85¢
Gegmig Y# Karlan 18.925.225 2.267.892 26.724.243
Net Kar 31.293.528 23.456.351
Kond, Giicii Olma, Pay. 9.279,139 .
Ana Ortak, Ozkaynaklan 52.677.018 72,900,335
Niynd ST,
26 7R
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Net satiglarda onemii bir
mevsimseliik gorilimekte;
geneide son geyrekie satiglarin
arttign dikkat gekmektedir.

Cip krizi fedarikte soruniari
beraberinde getirmektedir.

Yaziimun tamamianmadikga
gelire doniigmemesi Sirket’in
yazilim projelerinde miisteri
sayist ve kontrat hacminin arttigr
yiflarda dahi gelirin azaldigs bir
resim ortaya koyabilir.

Proje igeridi her bir ihaleye gére
degismekie birlikte serverfarin
yaziimlannin entegre
ediimesinden veri depolama
{initelerl, yedekieme donammiari,
network ekipmaniar, kablosuz
network ekipmanlar ve siber
giivenlik donanimiarina kadar
tiim parcalar birbirleri ffe uyumiu
olabilecek gekilde optimize
edilerek milgterl igin belirienir,
satin alinir ve entegre ediljr.

info Yatim Kurumsal Finansman

Yazim projeleri net satislarda dalgalanma yaratmakta, 2020 yih biiylimesinde
yaziim gelideri etkili olurken ticari Griin satislan yatay bir seyir izlemigtir. Sirket, 2020
yilinda %27,6'4k biylime ile 204,3 mn TL net satisa ulagrigtir, 2020 yilinda ELD
Bilisim Grettidl yazihimi Forte've satnig, Shket ise ilgili yaziima kar marji koyup
miigteriye sattidi ign grup iginde 31,2 mn TLIk satis ticar sabs gelireri ve
maliyetierinden efimine editmigtir. Baska bir deyigle bagh ortakhdin yaziim geliri Forte
igin ticari bir rliin olarak ortaya gikmighir. 2021 yilinda ise portfdydeki siparig usulid
yazilim modiili blylik oranda dnceki sene tamamlandid ve fatura kesitd|gi igin yazihm
geliferinds dnemli bir gerileme yaganmigtir, Sirket yazilim gelirlerini tahakkuk usuliine
gbre gelidestirememekte; uzun vadeli yazilm projeleri tamamen bittijinde ya da
modiilller tamamlandifiina fatura kesilerek gelirlesebilmektadir. Bu durum uzun vadeli
yaziim projelerinde tamamlanma oranina gore gelir yazilamadit igin yiliara san inigli
gikigh dalgalanmalara sebep olmaktadir. Zira yazilim geliferi genelde 2 ya da 3 yillik
projelerdir, Donanimy tarafinda ise 2021'de %28,1'lik kayda deder bir blyiime
yasanmigtir. Donamim tarafinda ise artan kur ve genel ekonomik bliyimedeki pandami
sonrast canlanma giicld biyiimede etkili olmugtur. Yazilim ve donanim geliderine ek
olarak $irket, satig performansina gore tedarikgilerden ciro primi elde stmekte ve
yllsonu séz konusu gelirler muhasebelesmektedir. Ek olarak sosyal giivenlik tegvikleri,
danigmanlik ve diger gelirler de net satiglara kaydediimektedir. ladefiskonto sonras)
dider gelider sonras1 sonug olarak konsolide net satiglar 2021°de dnceki seneye gére
%5.4%0k bilyiime sergileyerek yvii 215,3 mn TL'den tamambamigtir. 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 gelifleri yih 323,86 mn TL'den
kapatmugtir.

Yazihm segmentinde brit kar mar)i olduke¢a yiiksek. Sirket, donanim tarafinda tipik
bir al-satgt firma degildir. Proje ihale usulii ahnir ve sartnameye gére beliri bir takvimde
tamamlanir. Ayrica projede entegrasyon tamamlandiktan sonra belifli bir siire icin
milsterlye garanti verilir. Garanti stresi boyunca Sirket migteriye aksakliklarda hizmet
vermek zorundadir, Bu ylizden bagimsiz denetimde hizmet maliyetleri donammi/fticari
irln satiglarinin aynimaz bir pargasidir, 2018, 2020, 2021 ve 2022'de ticari Griin
segmentinde brit kar marji sirasiyla %10,8, %126, %132 ve %178 olarak
gerceklesmis ve her gagen yil artmighr. Halka agik donamim al-gatg firmalarinda kar
marji gok daha digiktir. Finma ticari Griinlerde yiiksek kar marjimi sistem entegratdri
oldudu icin iiretebilmektedir. Bununia hirlikie ticard segmentte rekabet yogun bir durum
yasandid icin kar marjint baskilayici bir ortam bulunmaktadir, Son 3 yida ticarl
segmentteki kar mar arhiginda her dénem artan dbviz kuru etkili olmustur. Aynca
glriien ihalenin katra degeri de kar marjindaki artigta etkilidir. Yazihim tarafinda ise kar
marjlan ¢ok daha yiiksektir. 2019, 2020, 2021 ve 2022'de sirasiyla briit kar marjs ilgili
segmentte %4,5, %70,2, %79,2 ve %88,5 olarak gergeklegmistir. Yazihm segmentinds
modil tamamiandik¢a fatura kesilmekie ve modiiliin katma dederine gire kar marji
dalgsalansa da yilksek bir oranda seyreimekiedir. Sonug olarak konsollde briit kar
marjina bakildiginda 2019, 2020, 2021 ve 2022'de sirasiyla %12, %26,4, %18,0 ve
%27,9 olarak kaydedildigi gorilmektedir. 2020'de Gnemli bir yaziim projesi
tamamlanarak faturalandidt Igin kar marinda kayda deger bir arhg yasanmistir.
2022'de ise hem yazilim hem de donanim tarafinda kar maginn arttde dikkat
gekmektedir,




Ferte

Finansal Analiz

Kurdaki sokun olagan digt olarak
goriilmesi ve Sirket'in tiirev ara¢g
ve dogal hedge ile kur riskini
azaltmasim énemli bir aksiyon
olarak gérmekieyiz.

Bagimsiz denetim nakit ve
benzerlerinden kaynaklanan kur
farka gelir ve giderini birikimii
olarak 2 ayrr hesapta takip
etmekie; mahsuplasma
yapmamaktadir,

2021 yiinda net dénem kan ve
EBITDA’da yaganan gerileme
2020 yiinda tamamianan bir
yazihm projesinin faturalanmasi
kaynaki baz etkisidir.

2019-2022 déneminde net dénem
kar1 ve EBITDA sirasiyla yillik
bilegik %88,4 ve %85,0 bilylime
performansi gdstermigtir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Faaliyet giderlerinde tasarruf sagland). Genel yanetim giderletinin Snemli bir kismi
donamm segmenti kaynakhdir, Genel yénetim gidereri 2020 yilinda %10 gerileyerek
1,87 mn TL olarak gergeidemigtir. 2019 yilinda son 4 yilin en yiiksek vergt resim harg
giderlerinin kaydediimis olmasi 2020 yilinds normalizasyona sebep olmug ve bu
durum gensl ydnetim giderlerindeki azaligta etkili olmusgtur. Aynca pandemi yilt cimas:
sebebiyle 2620°de seyahat konaklama, temsil atifama ve organizasyon gidererindeki
gerileme genel ynetlm giderlerinde dnemli bir tasarruf saglamigtir. 2021 yilinda ise
yiiksek seyreden enflasyon, artan personel saysi, halka arz nedenlyle yilkselen
bafimsiz denetim ve diger giderler ve 2020 yilinin baz etkislyle genel yénetim giderler
%55, 7'lik artrigla yilh yakiagik 3 mn TL'den tamamlamighr, Halka arz, hizh bilyiime ve
yilkselen enflasyonun etkisiyle 2022'de genel yGnetim gidereri %201,i6 artarak 8,2 mn
TL olarak kaydediimigtic, 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022'de pazarlama giderlerinin
salis payi sirasiyla %2,83, %1,77, %118, %1,25 ve %1,43 clarak gergeklesmigtir.
2020-2021 dbneminde pandeminin de etkili olmas: tasamuf elde edilmesine katk
saglamigtir, Faaliyet giderlerinde kaydedilen AR-GE gidederi ise gsligtirme agamasi
tamamlanarak (riinlogmis AR-GE projeleri igin daha dnce aktiflesen yatirimlann
aynlan amorlisman gldererinden olugmaktadir, 2022'de hem genel yonetim hem de
pazarlama gidererinde gl¢ll blylmeler gdriimis ve toplamda faallyet giderleri
%157,8'Ek bilylime sergilemigtir. Sirket, siparig usul(i yazihim projeleri Igin herhangi bir
pazarama giderine maruz kalmazken cari durumda pazarlarma giderleri Sneml oranda
donanim satiglan igindir. AR-GE projeleri Griinlegtikge ilgili segment igin pazarlama
giderlerinin gelecekts arlacag) beklenmektedir,

Dogal hedge ve tlirev enstriiman ile kur riski yénetilmekte. Esas fealiyetierden
diger galir ve giderler, ticari alacak ve ticari borglardan kaynaklanan kur farki ile domine
edilmekiedir, 2021'de esas faallyetierden net gslirlerde 11,7 mn TL zarar yaziimasina
rajmen 2018 ve 2020'de ilgli hesaptan swrasiyla 1,7 mn TL ve 1,4 mn TL kar
yazdmistic. 2021 yiimin son ¢eyredinde kurda yaganan ani artislar, déviz bazh ticari
borg kaynakl kur farke zararim artirmugtir, liglli hesaplardan gecmiste netie kar elde
edilrmesi ve 2021 yilinin son geyreginde yaganan kur gokunun ofafan (st bir durumu
ifade etmesi nedeniyle dijer geliderdeki zarar Yonetim terafindan angzi bir durum
olarak dederlendiriimektedir. Sirket, ddviz bazh ticari borglardan kaynaklanan kur fark
kaynakh riskini elimine etmek adina tilrev kontrat satin almakiadir. Ek olarak kamu
ihaleterine teklif verilicken ihale takvimine gbre forward ddviz kuru dilkate alinarak
hedge mekanizmasi isletiimektedir. Aynica satigtardan elde edilen nakit dbvizde
dederlendirilerek risk minimize edilmektedir. 2021 sonu itibariyle 27,6 mn TL nakit
varhdin yaklagik 23 mn T 'si dovizde tutulmaktadir. Nitekim 2021 yilinda Sirket'in kur
farki kaynakh nette 7 mn TL finansman geliri yazdid: goriimekiedir, Béylece esas
faalivetlerden diger gelir giderler kalemierindan nette 11,7 milyon TL tutanindaki temel
olarak kur kaynakl olugmug giderin énemli bir kismi kur kaynakh gelir dle hedge
ediimigtir. Agikta kalan tutar ise 2021 yiimin son geyredinds Sngérillemeyen kur soku
kaynakhdir. 2022'de ise esas fazliyetlerden difer gelirierin nette 10,5 mn TL pozitife
déndiidii gorilmektedir. Ticar borg-alacak bazll kur farkinda nette hafif negatif durum
cati dénemde devam ederken gagmisten gelen alacada iliskin olugan 14,4 mn TL'iik
vade farki geliri cari donemde Kawillara ginmig ve esas faaliyetleri pozitife tagimigtir.
Finansman geliri kalemi bilyitk oranda dretilen nakit kaynakh faiz geliri ve kur farks
geliinden olugmaktadir. Tirev kontrattan kaynaklanan gelir de finansman gelirinde
muhasebelegmektedir. Sirket'in 2021 ve dnceki hesap donemlerinde banka kredisi
bulunmamasmna ve cari dénemde TL bazh kredi kullaniimasina ragmen yazilan kur
farki finansman giderleri dévizde degerlendirilen nakit ve benzerler kaynakl kur fark
zarandir. 2022'de ise artan finansal borgluluk nedeniyle kur farki giderine ek olarak
faiz giderleri de clugmus ve finansman glderlerini dnceki senenin ayni donemine gére
dnemli oranda artimughr. Sirket nette yazdid finansman glderine yalin tutarda nette
esas faaliyetlsrden gelic yazmis ve bu durumu hedge etmeye caligmighr. Yatinm
fagliyetlerden net gelir oriaklardan alacak hesabindan kaynaklanan adat geliderinden
olugmakta elup ilgili alacak 2021 yil igerisinde kapandidi igin yatinm faaliyetlerinden
gelir 2021 yilinda da yazilmighir, 2022'de ise yatinm faaliyetlerinden kar iiretifmemistir,

Sirdirillebilir karlihk dikkat gekmekte. Gelir tablosundaki ilgill dedisimler sonras)
Sirket, 2022'de 73,2 mn TL net dénem kari ve 92,6 mn TL EBITDA Gretmigtir. Cari
dénemde net kar ve EBITDA gegen senenin aynt donemine gire sirasiyla %212,0 ve
%172,2'lik biylime performansi sergilemlistir. Sitket dlgilik sermays ile 2018-2022
arah@dinda her dénem kar elde edebilmistir,
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31 Aralik, 2020 2021 2022 2019-2022
TL Gergeklegmiy Gergeklesmis Gergeklegmis
Forte Denetimden Gecmis Denetimden Gegmis Denetimden Gecmis YBBO (%)
Net Satiglar 204,326,260 215.350.934 378.430.042 33,2%
Dedgigim 27,6% 5,4% 76,7%
Satwiarn 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 Yénetim Giderleri {1.960.956) {3.052.857) {9.207.181) 61,7%
Deglgim -10,0% 55,7% 201,6%
Satig-Pazarlaama Dag. Gidereri {2.433.516) (2.682.824) {5.398.222) 24,0%
Dedigim -14,2% 10.2% 101,2%
ARGE Giderleri - {304.742) {967.852)
EBITDA £0.418.554 34.030.394 952.635.013 85,0%
Dedisim 244,8% -32,6% 172.2%
EBITDA Maxji 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 Matjt 24.9% 9,8% 26,5%
Esas Faaliyet. DIjj. Gel. 7.664.013 16.506.189 43.938.420 99,7%
Esas Faaliyet. DIg. Gld. (6.289.462) (28.188.825) {33.391.136) 106,0%
Yaf, Faal. Gel,Not 505.624 367.291 -
Fin. Gel. 1,160,489 13.626.236 8.158.608 16,3%
Fin. Gid. S (5.506.509) (6.596.900) (21.828.149) 46.9%
Vergl Oncesi Kar 47.095.116 28.605.249 86.766.418 81,4%
Vergi (6.055.669) (6.168.682) {12.441.102)
Entelonmig vergi geliri / {gideri) {163.156) 1.119.784 {1.135.821)
Net Kar - 40.876.291 23.456.351 73.189.495 88,4%
Degisin 273,5% 42,6% 212,0% :
Net Marf  200% 10,9% 19.3%
Ozkaynak Karllig) {ROE)
17 2022;50,1% 145,0
1850
125
E 100 |
E 2020;594%; 52,7
2 75 1
@
202132 2% 72,9
25
-20% 25:% 3(;% 35"% 46% 45‘% 5(':'% 55.% 60% 5% j@%
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Likidite Rasyolari 2022 2021 2020 Referans
Carl Oran 1,49 1,52 1,45 1,0-1,5
Likidite Oram 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% <%A0
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 66,7% 1,1% 1,0% <100%
Faiz Kargilama Oram 6,8 4,8 11,6 >3
Net Bor¢/EBITDA 0,5 2,7 4,1 <4
Kisa Vad. Yab. Borg/Pasif 61,1% 60,2% 64,3% Sektor
Uzun.Vad.Yab.Borg/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% Sektdr
EBIT Marj 26,5% 9,8% 24,9% Sektor
EBITDA Marj 24,5% 15,8% 24, 7% Sektér
Net Kar Marj 19,3% 1¢,9% 15,3% Sektor
ROE 50,1% 32,2% 59,4% Getirisi
ROA 25,0% 10.9% 26,0% Sektdr
Yatinm Rasyolarn 2022 2021 2020 Referans
EVA-TL 70.352.499 9.190.633 47.797.655 >
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 f Satig 19,3% 10,9% 15,3%

Ozsermaye Karlihg

Giiglli Finansal

Rasyolar

ROE piyasa faizinin Gzerinde verimli sermaye kullanmuna saret ederken son dénemde artan yatwsm orami dikkat geldyor
Falz Kargilama Orani ve Net Borg/EBITDA kritlk egifjin oldukea altnda diigdik borglulufia isaret otmekts

ADSM'nin Gzerinde olan ROIC firmanin ekonomik katma deder lirettifini gosterirken net satig icin diigiik yatwwn ihtiyac bulunmakta

AS,

2AST.
30 Tel: §212 319 76 00 Faue: 0% 2 52 75
acfiazk Kurumlar V.0 4 /0 0006 757
Marsia W 04 THOOIRZATO01 | Tic S No: 271081
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Degerieme

Gelir ve Pazar yaklasimi defierleme
ybntemi olarak uygulanmistir

Statik olmayan is modelleri igin INA
daha uygun bir metot

EV/EBITDA & F/K garpanian
kullandmigtir

Yénetim tarafindan belirlenen
projeksiyoniar ve varsayimiarnn
farkitagmast halinde farkl piyasa
degeri ve pay bagina dedgeriere
ulagilabilir

info Yatirm Kurumsal Finansman

Dederleme Yéntemler

Sirketin pay bagina dederinin belilenmasi amaciyla asafida belirfiien dederleme
yintemleri kullandnugtir,

Gelir Yaklagim: Indirgenmis Nakit Akimi Analizi
Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlart Analizi

indirgenmiy Nakit Ak Analizi. Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi (INA) girketierin
faallyet gosterdifji sire igerisinde yaratmas! muhtemel nakit akemlaninin bugiine
indirgenmesi temeline dayanan bir dederieme ySntemidir. INA ydntemi birgok
varsayima dayanarak girketlerin fazByetlerinin igsel degerini bulmaya odalklanir, uzun
vadeli potansiyelini yansiir ve sirket 6zelindeki riskleri de belirli bir gerceveds
banndinie, Bu yontemln varsayimlara duyarh olmasi bir dezavantaj gibi gozitkse de
statik clmayan is modelleri igin daha uygundur,

Piyasa Carpanlan Analizi. Plyasa ¢arpanlan analizi, borsalarda iglem géren benzer
girketlerin Iglem gbrdikler gincel fiyat seviyeleri e kamuya agikladiklan finansal
tablolardalki beliri verilerin oranlarim kargilaghrmaya dayanan bir dederlems
yontemidir. Kolay uygulanmasi ve girece nesnel bir yontem olmasi nedeniyle
deferfemede en sik kullanilan ydntemlerdendir. Dederdemeye kohu sirkete benzer
giriketlerin her zaman bulunamamasi ve bu girketlerin yalnizca belirli blr dénemdeki
finansal verilerin kargilagtirmaya baz tegkil etmesi dezavantajlarndandir, Aynica
gincet piyasa fiyatlamalarina gok duyarll oldujundan farkh dénemlerde degigen
piyasa risk igtahina bagh olarak degerlemeler oynaklik gdsterir. Sirketlerin gelecek
beklentilerinin tam olarak piyasa garpanlar ile yakalanmasi kolay degildir. Ayrica
dinamik iz modelerinin statik bir garpana indirgenmesi riskleri blinyesinde banndsr,

Malivet Yaklagim. Mallyet yaklagimi, bir alicinm, gereksiz kiiffet doguran zaman,
elverigsizlik, risk gibi etkenler sz konusu clmadikga, belli bir varlik igin, ister satin
alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine egif faydaya sahip bagka bir
varh elde etme maliyetinden daha fazla ddeme yapmayacad ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla pdsterge nileligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir, Maliyet
yaklagim UDS 105 Deferleme Yallagimlan ve Ydntemlari standardinin 70.2. ve
70.3 nolu maddelerinds yer verilen krterleri nadiren sadlamalan nedenlyle normalde
faal isletmelerin degerlemesinde uygulanamamsakiadir, Bu nedenle Sirket'in
dederlemesinde Gelir Yaklagumi ve Pazar Yaklagimu kullarilrgtir,

One gikan carpantar. Bu degereme ydnteminde Sirketin sektériinde sikca
kullamlan asafida belirtilen carpanlar kullantimis ve son 12 aylik gergeklesen
{31.12.2021-31.12.2022) net dénem kan ve EBITDA futarlari ve 2023 tahmini
EBITDA tutan esas alinarak girket pivasa degert hesaplanmigtir.

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

Genel Varsayimlar. Dejerleme galismasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli,
sektdrel bekdentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinrmigtir. Bununia birlikte
genel varsaymmiar agadidaki gibi siralanmigtir;

-Slrketin faalivetlerini ciddi anlamda etkiloyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegmisinde tekrarlanan tiirde oimamasi nedeniyle projeksiyon dineminde
de Sirket'in sirdlrilebilidigini stkilemeyecedi,

-Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebliecek bir
degigikiigin olmayacagr.

INA yonteminin yapist geredi sdz konusu projeksivontar, Sirket'in éngtriler ile
olugturulmas) ve birgok varsayimsal parametreye bagh olmasi nedeniyle gelecede
ddniik herhangl bir taahhiit anlamma gelmemektedir,
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Degerleme Metodolojileri

INA  Muhafazakir tarafta kalmak adina aifa eklenmistir. 10 yilik deviet tahvilinin 24
$ubat 2023 kapamigt %10,49 oknasina ve 3-6-12 ayilk ortalamalann aritmetik
ortalamasi %12,4 risksiz getiri olarak hesaptanmasina ramen muhafazakar tarafta
kalmak adina risksiz getiri %16 olarak belilenmigtir. £n iyt uygulamalarda piyasa
algisint en dodru bigimde yansithigini gord0gdmiiz %5,5 sermaye piyasas) risk primi

. . kullandmistir. Sirket'in borsada islem gérmeve baslayacak olmass nedeniyle FVYFM

%22,1 AOSM modellenirken risksiz getiri  varsayimlanina gbre zsermaye mallyetine sirkete dzgii riskin gdstergesi olan alfa

olarak 10 yihik deviet tahvilinin kapanis  eklenmemelidir. Sirket paylarnin borsalarda iglem gdrmemesi ve alicinin biok

verisi, Sirket Igin Hamada Denkiemi ile  tutarda pay alacak olmast firmaya 8zgl riskin olugmasini beraberinds gethmektedir.

hesaplanan 0,91 beta ve normal  Bununla birlikte muhafazakar tarafta kalmak ve son dénemde diisen faiz oranlann

saruarda ku"an"mamas' gemken alfa ge::lgh?l?rr::k iﬂdlﬂa %1 sirll(lele angﬁe:;t pr'l'ni mD(::kIB';klanmis}ir. $il::aelt{;|n kaldzlaazczl

elidenirken iterasyon yaklagimi, r yurt ici girketierin ortalama racl,

'"°de‘d§'; g’ﬁ;ﬁgﬁ'ﬁﬁszf‘ﬁg’ggx mali verileri ve yonetimin kredi-zkaynak beklentisi dikkate alinmistir. Sirketin iginde

’ yer alacadl endeks olan BIST Teknoloji Endeksi'ndeki girketlerden hesaplanan

kaldiragsiz beta modellenmis ve Hamada Denklemi ile hesaplanan kaldiragh beta

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

olarak atmmigtir, Sirketin 2022 mali tablosunda finansal borglann neredeyse

tamamini olugturan Kisa vadell finansal borglarin ortalama borglanma maliyetinin

%18,3 olmas) ve yeni donemde Sirket'e verilen uzun vadeli borglanma mallyetieri

dikkate alinarak risksiz getirinin 850 baz puan {stii borglanma maliyeti olarak kabul
adilmistir.

rlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi ("ADSM")
ﬁzsermaye Fiyatiandirma Modeli

Risksiz Faiz Oram [ 16,0% |10 Yk TL DeMet Tahnitinin 1 Yillie, 3 Ayhk, 6 Aylik vo Kapams Verisine Giire Belifenmigtir
Sirkete Ozgi Risk Getirlsi (Ala) 1,0% |FVFM {CAPM) varsaymmianna gore %1 alnmglir.
{slem Gérmils Aktif Beta 1,00 |Yurl|ql Benzerlenden Hamada Denklemi lle Tesplt Edilmigtir.
Ozsermaye Piyasa Risk Primj 5.5% :fG[inﬁmi.iz yatinm iklimini yansitan %5,5 Szsermaye piyasa risk primi kulianimgtir.
Ozsermaye Maliyet | 22,5%  Riskten anndiimug oran+({sasermaye piyasa risk primi‘iglem gormils akuif beta)+Sirkete Szgih risk getirisl
AOSM '
ste;naye Maliyeti 22.5% ‘Yukanda hesaplanmis olan 8zsemmaye Makyeti
Borg Maliyeti 24,5%  Uzun vadede risksiz getii +%8,5
Toplam Finansmandaki Bang Oram 40,5%  Meveut Bilango ve Yurtlgi Benzenterin Ortalamas) Cikkate Almmgty,
Toplam Finansmandaki Ozsenmaye Qran §9,5% 1-toplam finansmandaki borg oram
Kurumlar Vergisi Crani 12,5% | Projeksiyon Ddnemindeki Ortalama Vergi Orani Alinmigter,
Afirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 21% .(%v‘.'.'lzsmnaye Oram x Ozsarmaye Maliyeti} + (% Borg Oram x (1 « Kurumlar Vergisi} x Borg Maliyeti)
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Net Borg

45 mn TL Net Borg pozisyonu

Finansal borglarn tamami TL bazhdwr

2022’de ortalama borglanma maliyetf
%18,3

Net Borg & Ozkaynak & Finansal Kaldirag 200 - Net Borg/EBITDA 14

TLm . 2019 2020
Nakit vo Naklt Benzedesi 124 55,2
Diger Alacaklar” 20 9.9
Tiirey Araclar - 0.5
Finansa) Yatwimiar - -
Krsa Vadeli Borglanmalar 0.1 0.0
Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis, 0.8 o5
Diger Borglar* 1.8 77
Uzun Vadeli Finansal Borg™* 0.8 04
Tiirev Araglar - 1,2
Net Borg 14,3 {55,7)
Ozkaynak 21,4 527
Net Borg/Ozkaynak -53,0% 105, 7%
Net Borg/EBITDA 0.8 -1
EBITDA*™ 14,6 50,4
Uzun ve Kisa vadoll cljfer aI8CAK ve DOFGIaNT Kapasmakiadsy.
Uzun vacelf s s gelirier ektanmiyds
%100 TL
—
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0,5x Net Borg/EBITDA. Is modelinin insan kaynadina dayali olmasi, diigik sermaye
intiyaci, sabit kiymet yatirrmina Snemii bir bagimlihdinin olmamas) ve sirdurilebilir
karlilgin elde edilmesi 2022 éncesi Sirkef'in net nakitte olmasinin temel sebepleri
arasinda yer aimaktadir. $irketIn tedarikeilerle uzun yillara dayanan ig iligkisi,
donanim tedarikinde enflasyona kars: direncli ddvizin kullaniimasi ve nihai tiketicinin
kamu olmasi nedeniyle ticari borglarla dnemli blr finansman sadlanmaktadir, Ek
olarak siparig usulii yazilimiar igin mitsteriden alinan avanslar da Sirket'in isletme
sermayesi kaynakl ciddi bir yatinma maruz kalmamasina sebep clmakta ve bu
durum net borglulugu azaltmaktadir, Sirket'in 2021 yilinda net nakit pozisyonunda
kayda dege bir azalma dikkat ¢ekmektedir, 2021 yiinda AR-GE yatinmlannda ciddi
bir artigin olmasi, ELD Biligim paylarmin satw alinmas) ve igletme senmayesinde
gbrece bozulma yaganmasi 2020 yilinda 56,4 mn TL olan net nakit pozisyonunun
2021'de 24,6 mn Tl'ye gerilemesinin temel agiklayicdardirlar. 2022'de ise nakit
pozisyonunun net borca déndigd dikkat gekmekfedir. Cip krizi nedeniyle tedarik
siirelerinin uzamast ddviz bazh tedarik maizemeleri igin forward kurar ile hedge
yapilmasini zorunly kilmaktadir. Forward kurlardakl fzizin son dénem banka kredi
faizlerinin zerinde seyratmesi sebabiyle Sirtket ticari borg kur riskini daha gok pesin
ahma gegerek nlemeye caligmig ve neticesinde yiikselen igletme sermaysesl
nedeniyle finansal borglulugunu artrrmugtir. 2022°de net borg pozisyonu 45 mn TL
olarak kaydedilmigtir. Sirket Net Borg/EBITDA rasyosu agisindan diigik borgiuluga
sahip bir girket olarak gdriilirken borglarin tamarm TL bazli olup dnemli bir kismi kisa
vadelidir. 2022 badimsiz denetim raporunda Sirket’in ortalama borglanma maliyeti
%18,3 olarak ifade edilmigtir. Gelecok ddonemde igletme sermayesi, AR-GE
projelerinin finansmani, IT altyapi yatinmi ve potansivel sirketlerin satin alinmasi igin
halka arz &n plana gikmaktadir.
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Isletme Sermayesi  Isletme sermayesi artmakta. Sirkefin 2018-2020 ddneminde disiik isletme
semnayesi bulunurken 2021 yilinda Onemhl bir artis yaganmighr. 2021 yilinda
saliglarda dnemilt bir arti olmamasina ragmen ticari alacak vadesinin agilmasi ilgil

: yildaki isletme sermayesi bozulmasinin temel sebebidir. 2018, 2019 ve 2020'de
?2:; :-g:’a?idm,:::n‘:mf;; :da strastyla nakit dénglish -20 giin, -39 giin ve 3 giin olmasina kargiitk 2021'de ddngii
’ $retme < ye tis 59 giine yikselmigtir. 2022'de ise ¢ip kizi nedeniyie uzayan tedarik siireleri kaynakl
orani yillara sari yiiksek bdydmeyl v ryiskin) elimine etmek adina ticari borglarda Szellikle yilin ikinci yanisindan itibaren
. destekieyebilmek adina  pagin alim éne gikmaya baglamig ve bu durum isletme sermayesi Ihtiyacini artirirken
projeksiyonda ortalama %23,8 et borg yikseliginin temelini olugturmugtur. Projeksiyon déneminde 2021 ve 2022
olarak varsayild:. Ticarl alacak ve  ortalamasi olan 99,1 ginin ticari alacak giin siiresi icin refsrans olacad
ticari borg giin silresi belirlenirken  beklenmektedir. Stok gin siiresinin tarihi ortalamanin Ozerinde oldugu; 2023 vili igin
ayhk ortalamalar kullaniimigtyr.  de bu durumun gecerli olacag beldenirkeT sonralg yillarda 2021 ve 2022 ortalama
i stok giin sUresinde dengelenecegi varsayilmigtr. Benzer durum pegin denmis gin
Diger ?::;}::::; f&;‘:’:};‘ys’gf siregi Igin de gecedidiv. Ticari borg ddeme giin slresinin 2023 yilinda 2022
' seviyesinde kaydedilecedi ve sonraki yillarda 2021, 2022 ve 2023 ortalamasina
yakinsayacagdt varsayilmigtir. Diger tim kalemlerde ise 2021 ve 2022 ortalamasinin
projeksivon igin geceri olacad; tek seferlk olan milgter stzlegmelerinden varhiklarin
. . 2022'de sonlanacad bligelenmigtir, Sonug itibarivle projeksiyon déneminde
BISY Biligim ve Teknoloji  bekienen nakit dongiisii 79,7 giin olarak belirlenirken 2018-2022 ortalama nakit
Toptanciligi pazarfarinda isletme  dongiisi 21,5 giindir, Bu anlamda projekslyonda muhafazakar bir yakiagim dikkate
sermayesi sahs rasyosu  ahinmighr, isletme sermayesi/net satis rasyosu 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022
ortalamada sirasiyla %23 ve dénemlerinde sirasiyla %-4,1, %-7.5, %3.8, %19,1 ve %27,8 olmasina ve 2018-2022
%19'dur.  9Oneminde ortalama %?7,8 olarak kaydedilmesine ragmen projeksiyon doneminde
yilksek biiyimeyi destekleyebilmek ve muhafazakar tarafta kalmak adina séz

kohusu rasyonun %27,6-%23,2 bandinda dalgalanacad modellenmistir.

lﬂetrm Sermayesi {m¥L) 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T 20257 20267 2027T 2028T 20297
Tieari Alacak, Ort. il 26 27 70 83 148 180 227 263 298 328 353
Miigteri S52. Dog. Var. . . . - 14 . . - . . . -
Stok, Ort. 2 9 24 30 65 26 105 126 146 166 183 196
Pesin Odenmis Giderler, Ort. 0 o 1 4 7 10 12 15 17 19 21 23
Dijer Dinen Varliklar, Ort. 0 1] 0 o 5 & 6 7 8 9 10 1
Ticar Borg, Ort. 15 44 36 54 62 a1 130 156 181 205 226 243
Ertelenmig Geilrler, Ort. - 2 2 1 k] 1 2 2 2 3 3 3
DHY, Kis, Vad, Yik,, Ort. 1 2 B 8 7 15 19 23 26 30 33 35
Sabslar 86 160 204 215 a8 545 697 835 860 1.099 1.209 1.300
SMM 79 141 150 177 273 402 518 8617 716 813 894 961
Ticarl Alacak Géin Siiresi 47 0 439 118 80 99 9 99 99 29 29 9%

_ Stok Giin Siresi 7 24 59 62 a7 87 75 75 75 75 75 75
Pegin Odenmis Giderisr Giin Stresi 1 1 3 | 9 | 8 9 8 9 9 9
Dig. Din, Var, Gin Siiresi 1 0 0 1 7 4 4 4 4 4 4 4
Ticari Borg Giin Siiregl Fa 113 86 112 23 83 a2 92 92 92 92 a2
Entetonmiy Gelider Giin Sdresi - 5 4 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Di§. Kis. Vad, Yk, Giin Sires 4 5 18 18 9 13 13 13 13 13 13 12
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Nakit Akigi

INA modeli ite tespit edilen 607 mn TL
deger duyarliik analizine tabi
tutulmugtur

Biyiimeyi destekleyeblimek adina sablf
kiymet ve AR-GE yatinmian, genel
ybnetim ve pazarlama departmanina
personel alim, artan igletme sermayesi
ve pazariama biltgesinin gegmige
nazaran daha yiksek alinmasi ve
yitksek AOSM, modelin kendl iginde
tutarhilygs admna dikkate alinnmigtir,

info Yatinm Kurumsal Finansman

INA yakiagim ile iskonto Sncesi pay basi 13,50 TL deger. 2023-2029 aras)
dénemde Sirket ynetiminin bekiedi§l nakit akis modeli asaida gdsteriimektedir,
2023'te beklenen yilhk enflasyonun altinda EBITDA biylime modellenirken sonraki
villarda net satig ve EBITDA bilyimesi beklenen enflasyona yakindir. Yazihm
geliderinin yilksek seyrettigi 2020 ve 2022 yilannda ortalama EBITDA marj) %24.,6
olmasina karsin projeksiyonds %22,8-22,9 bandinda EBITDA mani biitgelenmistir,
Yénetim gelecek yillarda yaziim gelirinin donarum gelirini gegacedinl beklese de
muhafazakar tarafta kalmak adina yazihm gefirlerinin toplam net satig pay) gegmis
veriler kuilanilarak tahmin edilmis ve higbir ddnem ficari taraf gelirini asmamasi
sajlanmigtr, 2028 yihna kadar feknokent vergi avantajimin kullanilacads ve
sonrasinda nakit akiminda normalizasyon olacad) varsayimiyla 2029 yilina kadar
projeksiyon modellenmigtir, BOyiimeyi destekleyebilmek adina gegmiste énemli bir
igletme sermayesi ihtiyaci olmamasina ragmen igletme sermayesinin sabis payinin
sektdr ortalamasi clan %22,3’0n Uzerinde %23,2'de dengelendidi, vergi tesvilderinin
ortadan kalkhdi ve gelir biiyiimesinin normalize oldudu dénem normalize wil
segiminde dikkate alinmugtr, Normalize yil sonrasi ise %5 ug deder (devam eden
deger) biylimesi uygulanirken, ug degere kargilik gelen EV/IEBITDA ¢ikig garpani
seviyesl 3,4x olarak hesaplanmigtir. Buna gére INA'da elde edllen dederin %38,6's)
ug dederden kaynaklanmaktadir. Elde edilen INA degeri farkl ug deger, AOSM ve
EBITDA sapmalari lle test edilmistir.

INA (MTL) 2018 2020 2021 2022 20237 20247 20287 2026T 20277 2028T MNormalize Ugdefer
Net Satiglar 160 204 215 ars 545 697 835 969 1.089 1.209 1.300

Deagdisim 26% 5% 76% 44% 28% 20% 16% 13% 10% 7,5%

EBITDA 1% 50 4 93 124 159 190 221 25 276 297

Dedigirn 245% -33% 172% 34% 28% 20% 16% 4% 0 8%

EBITDA Marji 8.1% 24,7% 158% 24.5% 22,5% 22.8% 22,8% 22,8% 22.9% 22,9% 22.9%

Esas Faaliyet Kari 14 50 k] L] 119 151 181 210 7 260 280

Dogdigim 250% -34% 174% 32% 27% 19% 16% 13% 10% 7.5%

Vergi 17,3% 11.4% 9.8% 8.7% 9.7% 9.7% 9.7% 20,0% 20.0%
Operasyons] Vergiler - - {6} (19 (12) {15) {18) {20} 23) {52} (56
Amortisman 0) N (1} 3 ) {7} 1L {11 (15) {16} (17

Met Yatirwn Giderleri 2 4 7} @0 {23) (30} (35} {#1) (47} {51 (58}

Yabren/Salyg 1.5% 2.0% 3,3% 52% 4.2% 4,2% 42% 4,2% 4,2% 4.2% 4,2%
Yatrmn/Amortisman 51 4.8 57 7.2 45 4,1 3.8 38 32 32 32

Igletma Sermayesi Doy, 9 (20) (33) {64) {45) {1 (32) (31) {30} (25) {21

Kaldiragsaz Nakit Ak {1} 44 103 105 129 152 148 165 1.016
Dedisim -%.3399,1 %1353 %1,8 %22,2 %180 %118 %5,0
AOSM 2,1% 22,1% 22,1% 22,1% 21% 221% 221% 221% 21%
Indirgonmis Nakit Akime 40 77 64 64 62 49 45 252
Flrma Degerl 682

Ug Deger Pays 38,6%

Ug Degjor Biiytime 50%

Ug Deder Cikis Carpan 34

Net Borg 45

Plyasa Dogori 607

Hisse Sayssi 45

Hisse Fiya | 1350

s
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INA Hisse Basi Fiyat AOSM&EBITDA Duyarliig:

TL ADSM
BazPhat  yas0] 1% 204%] 2,1%] 2414 261%
=20,0%| 1126
100% 1474 1254 1086
e 1822 1554 1350 1190 1061
2 2970|1853 1613 1424 1273
_ 1876 1659 14,84

Ug Dedier

EBITDA
Sapmas

13,50 3,0% 4,0% 5.0% 6,0% 7.0%
20,0%
10,0% 1057, 1086
12,82 13,14 13,50
16,13

15,71]

INA Hisse Basgi Fiyat AOSM&Ug Deder Duyarlihg

T AOSM

Baz Fiyat 13,80 18,1%] 201%] 2214%] 2AA%] 26.1%
30% 1684 1453 12,82

U¢ Deder 4,0% 15,03 13,14

Biiyiime 5, 15,54 1350 11,90

Oram 6,0% 16,12] 1380 12,19
7,0% 1678 14,38] 1252

PO

T

Info Yatinm Kurumsal Finansman

INA Piyasa Degeri AOSMEEBRITDA Duyarlihg

ADSM

607,40|

-20,0%| 506,68 3704
EBITDA <10,0% g&:‘gﬁ x.ﬁ 488,91
Sapmas| ;

18,1%| 20,1%| 22,1%| 24,9%| 26,1%

607,40 535,39| 477,

72588] 64090 572,66

844,37 74658 667,89

INA Degeri Duyarlilik Analizi

INA’dan hesaplanan hisse bag fiyatin [NA parametrelerine olan duyarih@ farkh AOSM oranlan, ug deder bllylime oranlan ve projeksiyon
dbneminde éngériilen EBITDA sapmasina gore analiz edilmigtir,

AOSM baz senaryoya gire +,- %4 alindiyinda ve dngériilen EBITDA'lar +,-%20 oldugunda hisse bagi fiyat 6,38 2518 TL bandinda
dedismektedir.

Ongérillen EBITDA'lar +,-%20 oldugunda ve Ug Deger bllylime orani %3-%7 bandinda degigtiginde hisse bagi fiyat 7,80 19,94 TL bandinda
degigsmektedir,

AOSM baz senaryoya giire +,- %4 alindiginda ve Ug Deger bliylime oram %3-%7 bandinda dedistiginde hisse bag fiyat 10,23 — 20,09 TL
bandinda degigmektedir.

i Blyddeniz CJ. Conson

W 16 G
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INA Varsayimiar

Net satigiar 2019-2022 arasinda yillik
bilegik %33,2'lik bilydme yakalarken
2022-2027 arasinda yilhk bilegik bilyiime
gecmisin altinda %23,8 olarak tahmin
edilmigtir.

Pazarlama personel sayisinin
projeksiyonda artirilmast, ELD Biligimin
satin altnmasi ve ARGE yatinmian
gelecekte yazilim gelirierinin satis payim
yiikseltmek igin alinmig aksiyonlar olsa
da gegmis yiliarmn ortalama yazihim
gelir/satig pay: profeksiyonda
deglstiriimemigtir.

2022'de gergeklesen EBITDA marfinmn
altinda bir marf projeksiyon boyunca
tahmin edilmigtir,

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Gelir varsayimlan, Projekslyonda donamm ve hizmet geliteri belkdenen enflagyon
ve genel ekonomik blyimenin yansinin bilegik etkisi ile artinimigtr. 2027'de
donamm ve hizmet geliderinde %17,8 briit kar manjt gergeklesirken muhafazakar
tarafta kalmak adina donanim ve hizmet segmentinds 2023 ve sonrasinda briit kar
marjinin %16,8 olacad varsayimistir. Sirket slsteam entegratérliigiine ek olarak
yazilim girketi olma yolunda ilerlemektedir. Faaliyet gidederinde giderlesen ARGE
giderlerine ek olarak 2022 itibariyle aktiflegsen ARGE yatinmlari 28,2 mn TL'ye
ulasmigtir. Aynca 2021 yiinda %50'lik pay igin 12,5 mn TL ddenerek alinan ELD
Biligim tamamen yaziim sektSrine odaldanmig bir girkettir. Sirkefin 2022'de
kaydettldl yazim gefirteri 53,6 mn TL olarak gergeklesmigtir, Buna gdre 20620, 2021
ve 2022 sonu verileri ve Yénetim beklentisi dikkate ahinarak projeksiyonda donantm
ve hizmet geliderinin %17.6'si kadar Sirkelin yazilm geliri elde edecadi
modetlenmigtir. Yonetim ilgili oranin daha da (istiine gikmayi biltgelemesine ragmen
muhafazakar tarafta kalmak adina gegmis 3 yilbk verinin ortalamasinm Snemli bir
gosterge olacadl tahmin edilmistir. Sirket yazilim tarafinda bilylimek igin igtirak ve
ARGE yatinmina ek olarak pazarlama ve genel yénetimde personel sayisini artirmis
ve projeksiyonda artrmaya devam etmigtir. Yine de projeksiyonda yazilim gelirtarinin
toplam satigin sabit blr oraminda seyredecedi modellenmistir. Projeksiyonda yazihim
briit kar marjun gergeklesmis son 2 yilin orfalamasinda kalacaji ve artig
gistermeyecedl modellenerek muhafazakar tarafta kalmmigtir

Kar marji geligimi. Tedarikgi ciro primi, SGK tegvik gelir, diger gelider ve
iadefiskonto rakamimn net satig pay dikkate alinarak tahmini gergeklestiriimigtir. ligili
geliferde 2019-2021 arasinda ortalama net satig payinin %1,1 olmasina ragmen
muhafazakar tarafta durmak adina 2022'de gergeklesen %0.2 rasyosunun
projeksiyon boyunca gecerli olacad varsayiimigtir. Yonetim beklentisine gbre AR-
GE projelerinde $1000D Editdr projesi yliksek katma dederine ek olarak kayda deger
gellr beklentisi ile 2024-2027 arasinda nakit akis: ve briit kar marjini yukan yénde
ariracak olmasina ragmen bu etki projeksiyonda dikkate alinmayarak muhafazakar
bir durug sergilenmigtir, S1000D projesinin daha dnce Tirkiye'de bir &megdinin
cimadig ifade edilirken AB standartlarina erlgim igin deviet kurumlarinin gegmek
zorunda oldugu standartlann uygulama prati§ini iceren katma dederli ve nig bir proje
olarak tanimlanmaktadir 2020, 2021 ve 2022'de brit kar marji sirasiyla %26,4,
%18,0 ve %279 olarak gergeklegmesi nedenivle yukandaki varsayimlar sonrasi
projeksiyonda ortalama briit kar marjinin %26,1°de dengelenacedi biitgelanmistir,

Enfasyon g 1,8%  146%  361%  726%  432%  254%  174%  135%  10.9%

Ont. USDITL LR 5,68 7.02 8.87 16,86 233 284 32,6 36,3 39,5
GSYH Blyimesi Yo 0,9% 1,8% 11,0% 5,0% 5,0% 5.0% 5.0% 5.0% 5,0%
Ticari Mal ve Hizmet Satis Geliri mn TL 155,9 156,2 00,2 323,8 462,2 591,0 708,5 8221 933
Degdigim % 0,2% 28,1% 61,8% 42,7% 27.9% 19,9% 16.0% 13.4%
Ticari Mal ve Hizmet Maliyeti mn TL 139,1 136,86 173,8 266,3 3847 491,9 589,8 684,3 7763
Tican Mal Briit Kar mn TL 16,8 19,7 26,4 57.5 77,5 99,1 118,8 137,8 156,3
Briif Mar % 10,8% 12,6% 13,2% 17,8% 16,6% 16,8% 16,8% 16,8% 16,8%
Yazilim Gelirleri mn TL 1.9 46,1 13,3 536 81,2 103,8 124.5 144,5 163,9
Dedisim % 2296,3% <71,3% 304, 7% 51,4% 27.9% 19,9% 16,0% 13,4%
Yazidm Maliyetleri mn TL 1,8 13,8 2.8 6,2 16,8 21,5 258 30.0 34,0
Yazdmn Brijt iCar mn TL 0,1 324 10,5 47,5 84,4 82,3 08,7 114,5 129,9
Briit Mar % 4, 5%

70,2% 79,2% 88,56% 79,3% 79, 3% 79, 3% 79,3% 79,3%

Diger Gelirler mn TL 2,3 2,0 1,9 0,9 14 1,7 241 2,4 2,7
Ciro Primi mn TL 07 1,3 1,4 0,7 1,0 13 1.5 1,8 2C
SGK Tegvik & Diger mn TL 1.7 07 1,0 0,5 0,7 09 1.1 1,3 1.5
lade mn TL (©,1) ©.1 {0.5) {0,3) (0.4) {0,5) (0,6) (0.6) (0,7)
Dider Gelf/Satis Payi % 1,4% 1,0% 0,9% 0.2% 0,.2% 0.2% 0,2% 0.2% 8,2%
SMM Amortismani mn TL 0.0 0,1 - 0.5 0,9 1,3 1,6 1,8 2.3
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INA Varsayimlan  Faaliyet giderlerinin geligimi. Genel yénetim departmaninda 2021'de 11 olan

personel sayisinin meveut gelir projeksivonunu destekieyebilme amagl 2022'de 26

olacaf varsayitmigtir. Birim maasglann projeksiyon boyunca enfiasyon oraninda

artacag) modellenmistir. Genel yonetimdeki amortisman giderieri gergeklesecek

yatinmlara gire modelienirken 2022 Mart ayinda kiralanan ofis igin bu yi 9 ay;

Gelir projeksiyonunu destekieme amaglh Zggraki yﬂl:’rda yillik glder kalelrlr(\i n;;;i:le entezgorgae&:lilnta)isﬁr. Haikzalearz:..rilI etkisiyle

. : 2'de hizh artan damigmanlik gidererinin 'de baz etkislyle enflasyonun

9’"”::3::;,";&?&::?;3:3?&2 altinda yiikselecegi bekienmesine ragmen danismantik giderleri dahil yukarida bahsi

modellenmistir gegenler diginda kalan tim genel yonetim giderderi 2023 ve sonreki yillar igin

Sur. beklenen enflasyona gbre artinimigtr. Sonug olarak 2023'te genel ydnetim

giderlerinin %48,8 oraninda artarak 13,7 mn TL olacad)i beklenirken sonraki yillarda

beklenan enfiasyonun hafif izerinde artiglar modellenmistir. Faallyet giderlerinin bir

difer pargasi olan ARGE harcamalan ise projeksivonda planlanan maddi olmayan
duran varlik yatinmlaninin amortisman modellemesine gbre tahmin edilmistir,

Genel Yonetim Giderleri ' 2022

Toplam Genel Yénetim Giderled mn TL 2,2) 20 (3,1} {9.2) (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)
Personal Sayisi mnTL 8 8 11 26 26 26 26 26 26
Personel Bagi Maliyet mn TL 74.798 99.262 115030 190494 272803 342020 401.516 455846 505.733
Amortisman ve itfa peylan mn TL {0,3) (0.5 {0.6) {0,8) (1.7} {2,3) {2.9) 3.3} 8,3)
Darugmaniik hizmeti gidereri mn TL {0,3) 0.2) 0.4) {1,0) (1,5} {1,9 (2,2} (2,5 2,7}
Arag Giderer mn TL 0,0 0,0 0,0 {0,5) 0.7 {09 {1,1) {1.2) {1.4)
Vergi, resim ve harglar mn TL (0,4} {©1) (0,2) 0,2} {0,3) {0,3) {0.4) {0,5) (0.5}
Noter Giderleri mn TL 0,0 {0.1) 0,1) 0.0} {0,0} {0,0) {0.1) (0,1} (0,1}
Ofis genel gideriesl 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 ©1) {0,1) {0,1) 0.9 {0,2) 0,2)
Aidat giderer mn TL 0,00 {0,0) ©.1) 0.1 ©,1) o1 0,2 0.2) 0.2)
Slgorta gidederl mn TL 0,0 (0,0) ©0,0) {0,1) 0,2) (0,3) {0,3) (0,4 {0,9)
Kutasive vo matbaa gidereri mn TL {0,0) 0.0 (0,0} (0,2} ©0.3) (0.4} (0,5) 0.5) {0,6)
Temsll v agnlama giderleri mnTL (0,0) ©,0} {0,0) 0,1 {0.1) 0,1} {0.2) 0.2 ©,2)
Bakim & onanm giderleri mnTL (0,0) 0.0} (0,0} {,1) .1 {0,1) 0.2) {0,2) {0,2)
Seyshat ve konaklama giderieri mn TL ©.1 {0,0) (0,0} 0,0 0,0 {0,0) 0,1 {0,1) ©.1)
Organlzasyon Gidereri mn TL 0.1} 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Digier giderier mn TL (6.2) (0,1) 0,2) (0,8) 0,9) (1,2) (1,4) (1,5) (1,7)
Degjigim % «10,0% 55, 7%  201,6% 48,8% 26,6% 18,6% 13,5% 13,4%
Personel Maliyetf % 27% 50,3%  281,4% 43,2% 254% 17.4% 13.5% 10,9%
Amcriisman ve itfa paylan % 54,3% 21,2% 49,6% 104,1% 34,9% 26.1% 13,5% 28,5%
Damgemanith hizmet! gidetieri % -26,8% 109,1% 150,3% 43,2% 25,4% 17.4% 13,5% 10,9%
Arag Giderteri % 43,2% 254% 17,4% 13,5% 10.9%
Veryi, resim ve harglar % -72,7% 117,9% -9,3% 43,2% 25.4% 17.4% 13,5% 10,9%
Noter Gidetteri % 13,8% -69,1% 43,2% 254% 17,4% 13,5% 10,9%
Ofis gensl giderfer % 40,4% -14,0% 283,3% 43,2% 25,4% 17,4% 13,8% 10,9%
Aidat gideden % 1,3% a1,7% 21,0% 43,2% 25,4% 17.4% 13,5% 10,9%
Sigorta gidetlern % 41,3% 60,7%  252,4% 43,2% 25,4% 17,4% 13,8% 10.9%
Kirtasive vo matbaa gidereri % 278,4% 46,2%  5352% 43,2% 25,4% 17,4% 13,5% 10,9%
Temsil ve admama giderien % -55,6% -5,1%  378.3% 43,2% 25,4% 17,4% 13.5% 10,9%
Bakmn ve onarm giderleri % -59,2% -16,8%  5727% 43,2% 26,4% 17,4% 13,5% 10,9%
Seyahai ve konaklama gidereri % -89,8% 136,7% 3,6% 43,2% 254% 17,4% 13.5% 10.9%
Organizasyon Giderleri % -100,0%
Dider giderior % 45,7% 112,3% 166,3% 43,2% 25,4% 17.4% 13,6% 10.9%

ARGE Giderleri : -¥ 2 20251 026 202
Toplam Genel Yonetim Giderlerl wmnTL 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 (©,3) .0 (1,5) 2,2) (3,2) (4,3) (5,5
NKUL DEGERLER
Airan Blylkreopfl. Gemsas
04 W7 Do nighAST.
26 QD Fax: U okl
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INA Varsayimlan

Pazarlama gider] satig paymn gegmis
ortalamanmn {dzerine ¢ikarak

info Yatinm Kurumsal Finansman

Faallyet giderlerinin  geligimi. Pazadama departmaninda meveut gelir
projeksiyonunu destekleyebilme amagh her yil personel alimi gergeklasecedl
modellenirken birim personel maliveflerinin beklenen enflasyon kadar artacad:
varsayllmighir. Difer tim pazardama giderleri igin 2021 ya da tarihi ortalama
incelenmis ve muhafazakar olan sattg orant alinarak projekte edilmistic. Sadece
akaryalit giderleri satis payimin gecmis ortalama ve cari verinin (zerine gikacad

projeksiyonda bilyiimeyli  modelde dikkate alinmigtir. Nihai olarak 2019, 2020, 2021 ve 2022'de pazarlama
destekleyeceg! varsaytmigtir. giderleri satis pay) sirasivla %1,77, %1,19, %1,25 ve %1,43 olarak gergeklesmesine
Projeksiyondaki bilyiimeyi  a@imen muhafazakar tarafta kalmek ve biyime beklentilerini destekleyebimek

desfekleyebilmek adina isletme
sermayesi satig payt ve yatirnm/satig
payr gagmis yil ortalamasinin iizerine
crkaridirmstr.

Degerleme standartianimmn Izin verdigi
Slgiide nakit alemiarinin dbénem
ortasinda olusacad varsayiirken ug
deger bilylime orani nominal ekonomik
biiyiime oramnin aftinda tutuimus ve
%358 olarak alinmugtir. Ug deder biiyiime
oranmina kargiiik gelen EV/EBITDA ¢ikig
garpant Ise 3,4x ile muhafazakar bir
seviyeye igaret etmektedir

adina projeksiyon déneminde ilgili sahg oram %1,63'e kadar artinimigtir. Pazarama
giderlerinde muhasebelesen amortisman giderleri igin ise yatinmlann faydali
Smiirleri ve tikenen émiir stireleri dikkate alnarak bir modei kurgulanmgtir. Tahmin
edilen amortismaniar gegmis yillardakl dagilima gbre pazarlama ve genel ydnetim
giderlarine pay edlimistir,

Yatirrmlarin geligimi ve vergl. Sirket yatinmiarine sabit kivmet ve AR-GE yatinmlari
ofarak 2 kisma ayirmak gerekmeldedlr. Toplam yatmim/sahs rasyosu 2019-2022'de
ortalamada %3 olarak gergeklesmesine raimen muhafazakar tarafta kalmak adina
projeksiyonda yahnm/satig rasyosu %4,2 olarak kabul edlimigtir. Yazilim gelirlerinin
kar marjs yiksek olsa da giderlerde g&rilmediji halde ARGE yatinmiarinda
akiiflegen harcamalann da yazim gelirleri igin oldugu dikkate alinmalidsr. Ornegin
2022 sonunda 53,6 mn TL yazilim gelirinin modelde SMM'ye atilan gider kaleml 6,2
mn TL olmasina ragmen ilgili yilda giderlegmedigi halde yatinmlarda g&rilen ARGE
harcamalar) Ise 17,8 mn TL'dir. ARGE yatinimlari genel itibariyle projede ¢ahigan
personel maliyetleridir. AR-GE projesi tamamlamip Grin orlaya ciktiginda ise
aktiflegme tamamlanmakta; gecmisten kaynaklanan aktifiesen tutadardan
amortisman giderleri ile Urin tamamlanmig ve devredeyken yapilan yazihm

harcamalan dénemin SMi'sine atilmaktadir. Teknokent vergi tegvikler kapsaminda
2028 yilina yazilim projeleri igin vergi tegvikinin olacad modelde dikkate alinirken bu
durum AOSM hesaplamasina da entegre edilmigtir.

: ; 2021
mn TL (2.8} 24) 27 5.4 (8.3)

Toplam Pazarlama Giderlerl {10,8) 13,3 {15,6) 17.9)
Persanel Maliyet| mn TL {0,3} {0,4) {0,3} (1.7} (2.6} (3.6) (4.5} {5.5) {6,1)
Poarsonel Sayiss mn TL 4 4 ] 11 12 13 14 15 15
Personel Bagr Maliyet mnTL 67.303 90.428 47.789 152.558 218476 273908 321.556  365.067  405.019
Vergi, resim ve harglar mnTL (2.1) (1,%) {1,5) 2,1) {3.0 {3.8) {4,8) (5,3) {6,0)
Amortisman ve itfa paylari mn TL {©0.1) (0.3) ©.4) {0,5) (1,0) 1,3 1,7 1,9) (2,9)
Crganizasyon Gidereri mn TL 0.0 0,0 {0.2) {0,7) {1,00 {1,2) {1,5) (1.7) (1.8}
Noter gldstied mn TL 0,1) (1} ©.1) {0.1) {0.2) ©,2) (0,3) {0,3) (0,3}
Akaryakit giderderi mn TL {©,1) (0,1} 0.2) (0,2) {0,3) {0,4) {0.5) {0.5) {06}
Konaklama ve seyahat giderleri mnTL {00 {0.0) {0.0} (0,0) (0,0} {0,1) {0,1) (0, 1) 0.1)
Temsil adilama gideden mn TL (0,03 (0,0) {0,0% 0.0y {0,0) (0,1} .1 (0,1) o1
Diget giderler mn TL (2) 0,1) 0,1) 0,1) 0,2) 0,2) (0,2) (0,3) {0,3)
Satis Payn Y “1,77% -1,19% <1,28% =1,43% =1,52% «1,56% -1,59% -1,61% -1,63%
Persone! Maliyeti % -0,2% -0.2% 4.1% 0,4% 0.5% -0.5% -0,5% 0,6% -0.6%
Vergl, 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 Giderler! % 0,0% 0,0% -0,1% -0.2% -0,2% 0,2% -0,2% 0.2% 0,2%
Noter giderteri % 0,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.06% 0,0%
Akaryak giderfeni % 0,1% 0,0% 0,1% £1% 0.1% -0 1% 0.1% =0,1% 0,1%
Konaklarna ve seyahal giderien % 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0%
Temsil agiama giderieri % 0,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 8.0%
Dier giderier % 0,1% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0%

mn TL 24 1 7.1 19.7

Toplam Yatinm 46,6
Ar-Ge Yazidem Yatinm mn TL 1,7 3,0 6,6 17,8 420
Sabit Kiymet Yatwim mn L 0.7 1.1 04 1,9 46
Yaluwnv'Satis % 1.5% 20% 3.3% 52% 4,2%
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INA Varsayimlari  EBITDA geligimi. Sirket, 2021 yiinda 34 mn TL EBITDA iiretiken 2022 ytinda
%172,2'ik bilyGme ile 92,6 mn TL EBITDA gerceklesmistir. Sirket yénetimi 2023
EBITDA gerceklesmesl icin SPK'ya laahhiitte bulunmustur. ligili taahhiitts ve
modelde tahmin edilen EBITDA kaleminde halka arz giderlerl dikkate alinmarmigtir.
irket yénetimi 2023 EBITDA  Halka arzin garta bagh clmasi, halka arzdan kaynaklanan gelirlerin modetde dikkate
gercekiesmesi Igin SPK'ya taahhiitte  alinmamasi ve bazi bagimsiz denetim firmalarinin ilgili giderleri gelir tablosu ile
bulunmugtur.  iligkilendirmeylp emisyon priminden digmesi bu durumun temel sebepler
arasindadir, Aynica pazar degeri bulundudu igin pivasadaki meveut yaklagimlar da
dikkate alinmak zorundadw. Pazar degeri pazardaki kannfarla ispatianabilen
degerdir, Plyasadaki flyat tespit rapotan incelendifinde neredeyse tamaminda halka
arz giderlerinin yer almadi§) gbriilmilgtir. Forte, 2019-2022 dBneminde yilik bllegik
Forte, 2019-2022 doneminde yillik o o5’ EpITDA biiyvimesi ggr;:ekleelirebilmigtir. 50222027 doneminde Ise beklenen
bileslk %85 EBITDA bilyimesi v pilegik biylime orani EBITDA igin gegmis ortalamanin altinda %22,1'dir.
gerceklegtirirken 2022-2627 ddneminde  Sirketin ihale ve proje girketi olmasi nedenlyle tek yillik bilyGmelsrden ziyade belirli
beklenen yilitk bilegik biyime orant  bir periyottaki bilyiimelere odaklanmak gerekmektedir, Zira projelerin faturalanma
EBITDA igin gecmis ortalamamn  dénemine gire yillik gelirlerde azahs ve artiglar olabilmektedir, $irket, 2020-2022
affinda %22,1’dir.  diéneminde ortalama %21,7; 2022'de Ise %24,5 EBITDA marj Uretirken 2023-2027
arasinda EBITDA marjinin %22,8 olarak gergeklesecedi dngdrilmektedir. Yénetim
portfdyde a@hidy artan yazihm projelerinin  etkisiyle kar marjinn  %30'a
yakinsayacafini beklemekle birlikte muhafazakar tarafta kalmak adina gegmis

ortalama ve 2022 gergeklesmesinden Snemli bir ayrigma modele yansitilmamigter.

2027T 2019-2022 YBBO 2022-2027 YBBO

Net Satis mn TL 204 215 378 545 697 235 25 1.009 | 33,2% 23,8%
Degisim % 27.6% 54%  757%  439%  27.9%  199%  160%  134% [

SMM mn TL 150 177 273 402 515 617 716 813

Brilt Kar mnTL 54,0 388 1055 1423 181,8 178 28529 2867

Brit Magj % 264%  18.0%  27.9%  261%  261%  261%  261%  261%

Faaliyet Gideteri  mn TL (4.4) 60) (156  (284)  (304)  (37.0)  (432)  (49,9)

Fasliyst Gid./Satis % 22%  -28% @ 41%  43%  44%  44%  45%  45%

Amortisman mn TL ©.9) {1,2) 27 &.1) 7.1 ©4 (M3 (145) — s
EBITDA mn TL 50,4 34,0 926 1239 1586 1803 20,0 25,3 85,0% 221%
EBITDA Margin % 247%  158%  245%  228%  228%  228%  228%  22.9% |

Degisim % 2448%  325%  172,2%  33,8%  27.9%  200%  16,1% _ 137% |

Son 4 yilda ylhik bitegik %85 artan EBITDA'min projeksiyon déneminde %22.1'lik YBEO giistermesi beklkenmektedir.

Projeksiyonlar Katma dageri yilksek 11 yazilin projesinin devreye girmesi lle EBITDA marjinin gecmig ortalamamn {zerine gikimas) dngdelilmektodir.

Meveut yilksek enflasyon dikkate aindifinda 2022.2027 arasinda net satiglarda belkdenen %23,8'tlk YBBO makul bulunmaktad
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Piyasa Garpanlan

Yurt digt benzer sirket gcarpaniars
1.359 mn TL plyasa degjerine isaret
etmekte

Siriont

1t Dt Corp

Ots-ip Cop

o Comp

Sesk Cop

Mg Solulmnz Cop

Nat One Sysiama Co Ltd
Techaope: Holdwegs Inc

| —
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| Intoays Lie
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B613 F Equity
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Info Yatnm Kurumsal Finansman

Uluslararas) Garpanlar

30 uluslararas firma émeklemde kullanimigtir, Ayni sekirde faaliyet gésteren
yurt digt benzer girketler tespit edilmis ve deger tespitinde uluslararast sirketlerin
garpaniart kKullantbmshir, Yazilima ek olarak sistem entegratorii firmalar segilmeye
gahistirken EBITDA marjl, EBITDA bilyimesi ve borgluluk agisindan benzer
Smeklemin olugturulmas) hedeflenmigtir, Garpanianin hesaplanmasinda kullaniian
piyasa dederleri 23 Subat 2023 tarihlidir. Agadidaki tablolarda yurt disi sirketlere
yonelik finansal verller, arpan dederleri ve faaliyet alanlarina yénelik Gzet bilgiler
yer almaktadir, EV/EBITDA ve F/K carpanlarinda 30x’un Gstii ve 5x’In alti, EV/Satis
ve PD/DD carpanlannda 5x'in Gsti Gmekleme dahil edilmemigtir, Dederieme
yapiirken EV/EBITDA 4C, EV/EBITDA23T ve F/K A carpanlarina sirasiyla %25,
%25 ve %50 afjrik verilmigtir.

PO ityant)
Faki-
6,006
2,447
4,758
2228
2042 106 12 213 ar Mo 28% W 13% 04 a1
2977 126 1w e ) WD 76% s wes o R
863 o 11 9.6 22 74 9% 1138 2% [CET X1
&.756 94 12 @1 23 85 AT% #% 4% L)) #.0
2040 59 [1] 8 o8 83| 12% T.5% 74% 8.0 0.8
.19 123 1.8 259 52| 02| 1% 2% 161% 1.1 0,3
Fo—— ton Og il son O Y NetBarg! Ned Borgl
PO (Mllyons} SWEBITDA  EViSstiglar FA PROD 2 YBEO0 VBEC (% Son12Ay|  EBITDA Oukaynak
W08 Tong iEF HE 49 M. 10,1% TR 2% @] ©.2
201 73 a2 26 4| 164 12,6% 136%  2e8% % 0.3)
27281 25 24 19.9 31 10 1,1% 72%  15e% @9 ©:2)
2686 "t 10 148 1.6 106 2.4% 180% Wo o8 &3
5.767 11 22 o a8 Mo 5.74% 182%  139% 22 08
2821 9.2 4.0 631 28 0.2 M2.2% (71 Y 17 03
TEM 261 48 a3 53 208 8.%% FIATEE Y- LTS 0,2)|
78| e 28 Hs 31 AT | 88,5% 70% 9| LI
e "1 24 we 34 "o 2% WK 205% 0.8
2866 1o 10 %A 16 02 5,7% T2%  133% 0.9} 03
2074, %1 20 1,1 84 206 | 312.2% aTi%  de8% a2 08
| |EEBoA| SonOgwd  Sonlgw et Bor!  Med Borg!
PD {Milyons$) EVEBRTOA  EViSatplar Fi pnm| v YEBO %) YBBO (% Son1zAy EBTOA Srkaynak
3108 19,1 25 20 121 [EF) 62% 19,5% WD @5 048}
1981 5.2 D4 [T 62 £3 05% 0% uo MO 06
14,508 "5 1.2 25 37 wo 6% 3% 1A% 34 1.2
3170 84 o8 138 18 Mo 4% 14,6% [ 6 04
2470 20 a4 £3.4 73 g 2.9% 3B.2% MD “n 10.8)
16030 81 [1] 142 21 M.D 2% A% 02% 18 or
243 7.2 o8 3,0 28 WD 16.5% 43,9% MO 18 Y]
31.067 79 45 94 29 M.D 4,8% 43% 18R ©.3)| ©.1)
€.207 5.3 06 4.5 14 .0 7.8% A% MI% 14 o7
20554 0,0 22 19,3 3.4 LD 21% «5%  109% 12 04
488 Mo o4 MO 19 KD -5% 34,0% WO M.D 13
13939 99 22 15,0 "7 13 14% 0% 226% 0.2} ©3)
870 B4 05 65 10 66 ETR 0,2% Mo X 14
2.501 144 29 29 64 Mo 16.% e 204% 22 11
502 2.2 9 e wo 108 28.2% At% 1A% 7.0 (48,04
] MD MD 1805 Mo 180 BT .o M0 MD M.D
|
B.644| 2,9 al 8’5 AD 145 2% 52%  160% 16- =27
2408 194 29 35 AD 150 4,8% 8% 14.6% 70 (]
488 6.3 0.4 6.6 02 53 7.8% ek 102% MO 40,0
067, 200 44 1805 173 a8 45,7% 5% 226% 1.5 1.8
izv.-rrm' Som Og il Son U T ot Borgl Nai Borgs
PO (MilyonsT EV/EBIVDSA,  EViSatiglar FIK  PONDD| 7 YBBO (% YEBO (% San 12 Ay EBITDA Oukaynak
11,630 (EX] 21 203 z.7| 112 19,5% BE% 2% 87 a4
3138 125 20 208 27 126 5.7% 5% 19% 04 0
g8 6.3 0d &6 02 59 7.8% 24,9% TA% X 4,0
L L ) ] 90 105 173 F:X) 322% A5 BE% 70 18
03

I 126 37 e i T 28.1% BT% w05
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Piyasa Garpanlan  BIST Teknoloji Endeksl, Yurti¢i Benzerler ve Ana Pazar

Faaliyet alam ve finansal Iiuenzeﬂlkler dikkate alindi. Sirket yazihm ve donarim

. ) satiginda Istigal ettigl icin BIST Teknoloji endeksinde yer alip yazilim ve donanim

BIST Teknoloji Endeksi, BIST satigs yapan 28 girket belilenmistir. Faaliyet alanina ek olarak ilgili sirketlerin satig
Benzerler ve Ana Pazar  yg ERITDA bilyiimesi ile borgluluk agisindan Sirkete benzer oldugu dikkat
EndeksPnden sirasiyla 1.014 mn  gekmekiedir. Yonetim'in  benzer girketler konusundaki gdrisine de
TL, 1.466 mn TL ve 913 mn TL bagvurulmugtur, Sirketin halka arz sonrasi Ana Pazarda iglem gbrmesi
plyasa dederlerine ulagiimigtir SngbrildGga icin Ana Pazar sirketlerinin garpanlan ile yazilim ve donamim satigina
ek olarak sistem entregrattnii olarak faaliyet gosterdiklerine kanaat getirllen

KRONT, MIATK ve VBTYZ sirketlerinin garpanian degerlemede BIST Benzerler

olarak gdz dniinde bulundurvimugtur. EV/EBITDA ve F/K carpanlaninda 30x'un

Osth ve 5x'in akti, EVISatis ve PD/DD carpantannda 5x'in Usth dmekleme dahil

edilmemigtir. Sirketierin EVIEBITDA ve F/K garpanianna %50'ser adirhk verilerek

deder tespltl yapilmigtir.

NetSsbs  EBITDA

BIST Teknoloji Endeksi 202212 202212 2022112

Artig Arfrst

EV/ EBITDA EV/ Satiglar PD/DD 20202022 20202022 EBITDA  MNetBorg/ NetBorg
BIST Kodu  Sirket Ads PD (MityonTL) 2022 2000 K202 2022 YBBO(% YBBO(%}  Mari  EB(TDA Ozkaynak
ALCTL Alcatel Lucent Teletas 2821 127 13 156 2,4 27.1% 212%  16,1% (339 ©,51)
ARDYZ ARD Biligim Teknolojlleri 1.255 56 35 8,1 26 58,3% 634%  628% 0,05 0,03
ARENA Arsna Bilgisayar 1.414 28 0,1 12,0 14 71,9% 80.0%  36% 0,49 0,31
ARMDA Armada Bllgisayar 8477 329 11 69538 2,0 51,8% 1%  34% 2,20 0,64
[nseELS Aselsan 123.918 18,4 48 12,7 40 27.0% 304%  250% 1,07 0,25
[ATATRP ATP Bilglsayar 1.041 12,9 2,0 2.9 28 36,3% 106%  156% 2.74) (0,48)
DGATE Datagate Bilgisayar 4n 66 0,3 12,8 25 8,6% 32,7% 44% 1,28 0,60
|DESPC Despec Bilgisayar 368 8.0 0.4 56 2,1 34,7% 75,9% 6,2% 1,46 0,87
|EDATA E-Data Teknoloji 961 138 2,0 8,1 39 87.2% 69.1%  14,3% (1,83} {0,48)
ESCOM Escort Teknoloji 1565  {1.1522) 78,5 14,8 7.8 127% 47%  62.2% 0,34 {0,00)
FONET Fonst Bilgi Teknolojileri 500 97 43 12,1 3.1 27.5% 220%  44,9% ©.17) {0,06)
HTTBT Hitit Sigisayar Hizmetleri 3.442 30.7 129 145,0 42 58,7% 701%  42,0% (1.86} (0,24)
INDES Indeks Bilgisayar 3.042 4,0 0,1 5,9 33 37,2% 59,2% a7% (1.12) ©.73)
KFEIN Kefein Yazdim ar? 67 1.3 10,2 2,6 36,9% 20.4%  19,6% (0,08 (0,03)
[KAREL Karel Elektronik 7.305 164 28 158,0 0,6 71,6% 609%  17.0% 2,02 3,00
[KRONT Kron Telekominikasyon 1.080 23,0 7.8 16,6 10,5 54,3%  137.3%  33.8% 0,19 0.09
'LINK Link Bilgisayar 451 279 14,1 13 6.1 17.9% 17.1%  50,3% i4,34) ©.82)
LOGO Logo Yaziim 5475 11,2 41 12,2 55 47,2% §53%  36.7% 027 (0,13}
MANAS Mangs Enerl Yanetiml 594 30,0 55 63,7 55 52,2% 381%  18.2% 2,52 0,51
MTRKS Matriks Bitgi Dagm 940 15,1 4,2 19,9 128 33,0% 404%  281% 0,43) (0,35)
MIATK Mia Teknolcji 3.696 10,6 6.0 1,2 64  1373%  228.9%  56.2% 0,29 ©17)
MOBTL Mobiltel letisim Hizmetleri 3475 14,9 11 49 2,1 45,5% 44,1% 7,4% 2,06 0,33
NETAS Netas Telekom. 1.881 {10,6) 0,8 3.2 4081 36,0% AD  .70% BTN 28
PAPIL Papilon Sawnma 534 (84,1) 13,8 11,8 3.8 7.7% 533%  -16,4% 18,94 0,70}
PENTA Penta Taknoloji Crimleri Dagittrn 14.639 48 0,3 9,1} 18 34.8% 86,1% 5,7% {0,55) {0,19)
|PKART Plastikkart 482 126 08 20,4 5.4 29.9% 55,0% 8,4% (1,08) {0.41)
SMART Smartiks Yazilim 246 80 5,8 30,6 33 24,3% 338%  64,8% 0,45 0,17
|va'nfz VBT Yazilm 1,143 19,4 1.8 16,2 6.5 92.9% 834%  D5% (1.73) {0.53)
Ortatama 6.885 14,1 19 12,3 28  487%  672%  1B0% 0,4 8,0
Medyan 1,109 128 1.3 121 27 20,4% 53,3%  16,0% 20,1 0,0
Minimum 246 (1.152,2) 0,1 49,1 1.4 7.7% 47%  62,2% 43 0,8
Maksimum 123918 32,9 7165  6.9538 408,  137.3%  2289%  64.8% 18,9 223,9
Forte 1.014 128 28 121 88 3|i% 95T% 245% o5 0,3

EBITDA

_ Amg D212 2022112

PD EV/ EBITDA EV/ Satislar F/K  PD/DD 2020-2022 2020-2022 EBITDA NetBorg/ Net Borg/
BIST Kodu SirketAd:  (MilyonTL} 2022112 202212 2022112 202212 YBBO(%) YBBO(%)  Marji EBITDA Uzkaynak
KRONT Kron Telekomii  1.090 230 78 16.6 105  747%  2037%  338% 62.9% 0,08
MIATK Mia Teknoloji 3.69 10,6 8,0 1.2 64  1185%  281,6%  562%  57.4% {0.47)
VBTYZ VBT Yazihm 1.143 19,4 1,8 16.2 65  1328%  118,1% 9,5%  40.1% {0,53)
Ortalama 1.976 17,6 1,8 47 78 109,0% 33,2% 05 0,2
|Medyan 1.143 18,4 18 16,2 65  1185%  2037%  33,8% 0,6 02
Minlmum 1.090 10,6 1.8 11,2 6,4 74.7%  118,1% 9.5% 04 0,5
Maksimum 3.696 23,0 7.8 16,6 105 1328%  281.6%  56.2% 0,6 0,1
praxsimum . . - il
Forte 1.4668 12,4 40 16,2 16,0 36,1% 0.5 03
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BIST Ana Pazar Endoksi

Het Satig
Artisi

Info Yatinm Kurumsal Finansman

PD EV/ EBITDA EV! Satiglar FIK POIDD 2020-2022 2020-2022 EBITDA Net Borg!  Net Borg!
BIST Kodu  Sirket Adi (MikyonTL) 202212 2002{12 2022112 202212 YBRO{(%W YBBO{ Marj EBITDA Ozkaynak
| - e = =
Ortalama 2497 12,8 19 14,6 2.8 107 8% 118,5% 16,3% 15 0,0
Medyan 1.406 11,3 18 13 26 882%  G04E% 163% 05 0.1
Minimum 132 (31.303,3) 00  (110,0) @200  4.2%  874% 4259% -485,4 75,1
Maksimum 22,307 1191539 7165 480,7 98,9  1240,5% 459,4% 76,1% 12,8 8,6
|Fﬁm ﬂ 113 28 1.3 63 38.1% 95,7% 24.5% o5 83

*Ana Pezer girkeflerinin sarpaniar: hesaplenirien spor hisseleri, bankaciik ve sigorla gibi finansal sektrde yer alan hisseler, GYO ve GSYO'er Yo mall sekitr girketler sfimine

odiimigtir.

Sirketlerin
hesabinda goz Sniinde bulurdundmamigti. Listenin sayfaya sWiabimesi ading gbsterim amacl bazi ana pazer girketieri tablova gisteriimemigtir.

Kaynak: Finnal
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Ferte

Carpan Degerlemesi

Carpan degeriemesine nihai
degerde %30 adirhk verilmigtir

F/K ve EV/EBITDA Is modelinin
drettigi degeri 6ne cikarmaktadr

Info Yatirun Kurumsal Finansman

EV/EBITDA ve FiK garpantan kullamlmigtir. Tiim émekiem gruplannda pivasa
yaklagimindan deger bulinurken F/iK ve EV/EBITDA garpanilar kullanidmugtir. lgili
garpanlarin girketlerin Urettifi dederi daha dodru yansittiini diigiinmekieyiz.
PD/DD ve EV/Satis rasyolan defjeriemade kullaniimasa da Smeklemlerin orfalama
garpaniari yukaridaki tablotarda gosterilmigtir. Sirketlerin PDYDD rasyolan ROE
rasyolarina gore faskhilik arz ederken EV/Satig rasyolan daha gok EBITDA marjlan
ile koreledir. Her ki rasyo, hesaplams bigiml anlaminda iretilen kar ya da
EBITDA'y) dogrudan barmdirmamaktadir. Diger bir ifade lle PD/DD ve EviSatis
garpanlan edilgen yapida olmalan nedeniyle yurt ici garpanlardan deger elde
edillrken EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlan dikkate alinmugtir. Diger bir ifade ile net kar
ve operasyonu dikkate almayan gamanlan diizenli kar ve/veya EBITDA iireten
sirketlerin dejerlemesinde kullanmay makui gdrmemekteyiz, EV/Satis ve PD/DD
rasyclari yeniden yapilanma nedenivle kar elde edemeyen girketler Igin daha
uygun gdrilmektedir. Kardan ziyade satglann Snemli olduju perakende
sirkeflerinde EV/Satis tercih edlirken finansal kurumlar ve GYOQ'lar igin PD/OD
daha uygun gorilmektedir. Yurt iginde iglem géren sirketler icin 2023 EBITDA
tahmini bulunmazken yurt digt benzer sirketlerde Bloomberg veri terminalinden
alinan 2023 EBITDA tahminleri de defjer hesaplamasinda kuliamimigtir, Béylece
artan kur akabinde yaganan fiyat artiglarini, pandeminin yarattii baz etkisini ve
Sirketin yeoni sdzlegmelerinden kaynaklanacak bilylimeyi dedere yansimak
amaglanmig; EV/EBITDA23T garpar ile de defer tespiti gergeklestiimistir,
Yurtdiga carpanlarda carl EV/EBITDA, EV/EBITDA23T ve cari F/K ¢arpanlarina
sirasiyla %25, %25 ve %50°ser adirhik verilmigtir,

MnTL Daﬁer
Forte EBITDA 2022/12

|Yurtiq.i Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA ) 19,4
Yurtici Banzer Sirketleri EVEBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Deget) 1.793
Forte Net Borg 2022/12 45
Yurtigi Benzer Sirketlor EVERITDA (x) Garpamina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.748
‘EVIEBITDA (x) Carpanindan Gslen Dedere Verilen Afrik (%) 50%
MnTL

Forte Net Kar 2022112 13
Yurtici Benzer Sirketler Medyan FIK (x) 16.2
Yurtici Benzer Sirketleri F/K (x) Garpanma Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.185
FK (%) Garpanindan Gelen Degere Verilen Afilik (%) 50%‘

Yurtici Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degderi

Forte EBITDA 2022/12

BIST Ana Pazar Sirketleri Medyan EVVEBITDA {x) 11 3
BIST Ana Pazar Sirketleri EVEBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degerl 1.047
Forte Net Borg 2022/12 45
BIST Ana Pazar Sirketleri EVIEBITDA (x} Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.002
EVIEBITDA (x) Garpanndan Gelen Degere Verilen Agirlk (%) 50%

Forte Net Kar 2022H12

BIST Ana Pazar Sirketleri Medyan F/K (x) 113
BIST Ana Pazar $irketleri F/K (x) Garpanina Gdre Hesaplanan Plyasa Degeri 824
|F/K (%) Gampanndan Gelen Degere Verilen Agwlik (%) 50%

Ana Pazar $irketleri Garpamina gére Hesaplanan Nihai Piyasa Degderi
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m info Yatum Kurumsal Finansman
MnTL Dager

Forte EBITDA 202212 .

BIST Teknolji Sirketleri Medyan EV/EBITDA {x {x) 12,8
BIST Teknoloji §irketleri EVIEBITDA (x) GCarpanina Gre Hesaplanan Firma Degeri 1.185
Forte Net Borg 202212 45
BIST Teknoloji $irketleri EV/EBITDA (x) Garpanma Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.140
EV/EBITDA (x) Garpanmdan Gelen Degere Verilen Airik (%)

Mn TL Deger

Forte Net Kar 202212
[BIST Teknoloji irkstieri Medyan F/K (x) 12,1
BIST Teknoloji Sirketleri F/K (x) Garpamina Gére Hesaplanan Piyasa Degerl 838
FIK (x) Carpanndan Gelen Degere Verilen Agriik (%) 50%
BIST Teknoloji Sirketleri Carpanina gére Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri

MnTL Deger
Forte EBITDA 202212 - o 93
Yurtdig) Benzer Sirketler Medyan EVVEBITDA {x) 12,5
Yurtdisi Benzer Sirketler EWEBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Flrma Degeri 1.159
Forte Net Borg 2022/12 45
Yurtdig1 Benzer §irketler EVVEBITDA {x) Carpanina G&re Hesaplanan Piyasa Degeri 1.114
EV/EBITDA (x} Garpanindan Gelen Dedere Verilen Agiriik (%)

MnTL Deger
Forte EBITDA 20237

Yurldlsl Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA 2022T {x) 10.6
Yurtdiz) Benzer Sirketler EVIEBITDA 2022T (x) Garpanina Gire Hesaplanan Firma Degeri 1.310
Forte Net Borg 2022/12 45
Yurtdigi Benzer $irketler EVVEBITDA 2022T (x) Garpanma Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.264

EV/EBITDA 22T(x) Carpanmndan Gelen Degere Verilen Adirlk (%)

Forte Net Kar 2022112 - - 73
Yurtdigi Benzer Sirketler Medyan F/K {x) 20,9
Yurtdigt Benzer $irketler F/K (x) Garpanina Gére Hesaplanan Plyasa Degeri 1.529
F/K (») Garpanndan Gelen Degjere Verilen Agirhk (%) 50%

Yurtdigi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri
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Ferte

Nihai Deg§er

545 mn TL iskonto sonrasi halka
arz plyasa degeri

Sirket 2023 EBITDA rakaminmn
gergeklestirilecegine dair SPK'ya
taahhiitte bulunmusgtur. Haltka
arz piyasa deder] 2022
gergekiesen ve 2023 bekienen
EBITDA verilerine gére sirasiyla
6.4x ve 4,8x EV/EBITDA
carpaniarina isaret etmektedir

info Yatinm Kurumsal Finansman

4,8x 2023T EV/EBITDA. 2021 yilinin son geyregdinde kurda ve enflasyonda
baglayan sert hareket bircok girket icin cari dzkaynak, akif ve EBITDA
baytiklklerini énemsiz kimaktadir. Sirketler yilsonu yeniden degeremeleri ile
yeni ortamda aklif ve &zkaynaklannin gercek dederini ortaya koymak
istemektedir. Ayn gekilde fiyalarda gdrilen yiiksek artiglar son 4 geyrek verileri
yerine 2023 yili EBITDA’sini girketler icin gésterge kiimaktadir, Aynca Sirket
2023 EBITDA rakaminin gergeklestiriiecegine dair SPK'ya taahhitte
bulunmugtur. Bu durum beklenti kaynakh degerlemeyi ne gikarmaktadir, Ayrica
Sirketin portfoye katmasini bekledigi yeni projelerin etkisi 2023 EBITDA’sinda
kendini gdsteracektir. Carpaniardan gelen degerin yilksek olmasi ve
muhafazakar tarafta kalmak adina INA'dan kaynaklanan degere %70 agirlik
veriliken yurtdist benzer sgirket garpanlannin agifii modelde dikkate
alinmamigtir. Garpantara verilecek agifiklandirmada BIST Teknoloji Grubu,
Yurtdis| Benzerler ve Ana Pazar Endeksi'ne sirasiyla %15, %0 ve %15 adirhk
verilmigtir. Geleneksel degerleme metodolojilerine gére pay degerini belilerken
elde edilen dedere %23,6 halka arz iskontosu uygulanmistr. Baz dedere ek
olarak iyimser ve kitiimser nakit akig modellemesi ve pivasa carpanlarina gtre
duyarlihk yapilmig, baz deder icin defer aralifi belifenmigti. Matka arz
iskontosu Gneesi 714 mn TL adil plyasa dederi elde edilirken, iskonto
sonrasi 545 mn TL plyasa dederi ve 12,12 TL pay bas: degere ulagiimgtir.

Degerleme Ozeti Deger (mTL) Adirhk  Pay Bagi Deder (TL)
iNA 807 70,0% 13,50
BIST Ana Pazar 913 15,0% 20,29
BIST Teknoloji Grubu 1014 15,0% 2253
Yurtici Benzerler 1.466 0,0% 32,59
Yurtdizi 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
Dager Garpantan 2022 2023T
EV/EBITDA 6,4 48
F/K 7.5 m.d.
EViNet Satig 16 1,1
PD/OD 3,7 m.d.

Grafik: 6 Ulagilan halka arz degjeri meveut karliik seviyesinde referans degerterin ’

alindadr...

25 === Medyan: 20,6x

Referans EV/EBITDA
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Ferte

Temel Yatirrm
Unsurlan

$irket finansal glglhiilik, bilyime
beklentisi, 6zkaynaklarin verimii
kultanimm, borgluluk ve getiri
agisindan dnemil bir konumda yer
aliyor

Biligim sektdrii adet bazh en ¢ok
satin alma ve biriesme igleminin
gerceklestigi sektor olarak 8n plana
¢ikmakfta

Sistem entegratbrliigiine ek ofarak
yazilima yatirim yapiimasi is
modelini gliclendirmekte

Savunma sanayine yénelik
yazilimiar 6n plana ¢ikmakta

$1000D projesinin daha énce
Tirkiye'de bir érnegi oimadigim
ifade edilirken AB standartianina
erigim igin deviet kurumiarinin
gecmek zorunda oldudu
standartlann uygulama pratigini
igeren katma degerli ve nig bir proje
olfarak tammianmaktadir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degierleme gdriigili. Sirket, pandemi fle dinya ve yerelde yatiim harcamalaninm
artligt bir sektbrde 2006 yHmndan bu yana dnemli bir AR-GE kGitlird ve birikimi
olugturmustur. Sirket sistem entegrailtnii olarak klasik donarm al-satgs firmalara gére
daha yiiksek kar matji ife caligirien 2019 yilindan bu yana yaziim sektonine de yatirmm
yapmaya baglamig ve 2021 yilinda tamamen yazilima odakii bir firmarun satin almins
gerceklestirmistir. Forte, son 3 yilda yiiksek EBITDA bilyiimesl, diisitk borgluluk, her
dénem sdrdiirilebilir karlthgm Gretitmesi, Gzkaynakdarin verimli kullanm {yiiksek
ROE) ile sekitrde 8n plana ¢ikmaidadir. Yazilim projeierinde 2028 yilina kadar vergi
fegvikinin yam sia oldukga nis ve gelismekle olan savunma sanayine yGnelik
yazilumiarin geligtirimesi ve bu antamda sektdrde referansiann olugmas glictt bir
yatirim hikayesine igaret stmekiodir.

Pandemi ile Snemi artan teknoloji sektdriinde faaliyet. Pandemi sonrasi tim
dinyada teknoloji ve yazilim yatnmiarn artmigty. Borsa Istanbulda teknololi
endeksinde iglem gbren sirketlerin piyasa defieri ve geliderinde kayda deger bir
biiylme yaganirken M&A piyasasinda en ¢ok sirket aliminin gergeklestigi sektdr biligim
sektori olarak 8ne gikmighr. Forte, 2006 yilindan bu yana Gnemi artan teknoloji
sektoriinde giiclii bir tecribe blrikimi saglamistr.  Difital dénibgimiin doyuma
ulagmamig olmasi nedeniyle yeni uygulama alanlarinda projelerin ortaya ¢ikras ve
pazarn sirekli yenilenmes] Sirket igin bir avantaj olarak gériilmektedir,

Giiclii yaziim projeleri portféye girecek. Faallyet giderlerinde giderlegsen ARGE
giderlerine ek olarak 2022 itibariyle aktiflegen ARGE yatrimian 28,2 mn Tl'ye
vlagmigtir. Ayrica 2021 yilnda %50'k pay igin 12,5 mn TL Sdenerek alinan ELD
Biligim tamamen yaziim sektriine odaklanmig bir girkettir. Sirketin 2022 yazihm
gelirleri ile 2022 sonunda 53,6 mn TL yaziim geliri elde etmis olacaktir. Yénetim 2022
sonu yaziim gelirlerinin biiyilk oranda kesinlestigini ifade etmigtir, Buna gore 2020,
2021 ve 2022 sonu verilerine gbre Slrketin yazihm gelifleri donamm sedmeninin
ontalamada %17,6 olarak gergeklestidl lgin projeksiyonda donarim ve hizmet
geliterinin %17,6s1 kadar $irketin yaziim geliri elde edecedi modellenmistir. Yonetim
lgili oranin daha da Ustine cikmay biitcelemesine ragmen muhafazakar tarafta
kalmak adina gegmis 3 yillik verinin ortalamasinin asilmayacagi tahmin edilmistlr.
$irket yazilim tarafinda bilylimek icin igtirak ve ARGE yatinmina ek olarak pazariama
ve genel yonetimde personel sayisini arirmig ve projeksiyonda attirmaya devam
etmistir. Yaziim projelerinde brlit kar marjinin donanim projelerine gdre daha yiiksek
olmasi sézlegmelerin devreye girmesi ile marjda dnemli bir potansiyeli orfaya
¢ikaraczktir. Forte, uluslararas) yaziim sirketlerine gére fiyatlamada dnemii bir avantaj
sunmakta ve savunma sanayi gibi uzmanlk gerekliren nis bir alanda faaliyet
gbstermektedir.

Sistem entegratoriigiine ek olarak yazilim projeleri. Sirket, donanim segmentinde
sistem entegratdri ofarak kurulmugtur, Sistem entegratdreri klasik al-satg: donanim
firmalanna gdre daha kapsamli bir is modeline sahiptir, ligili alan donanim parcalarinin
optimize edlimesinden kurulug, giverlik, yedekleme ve sonrasi balam hizmetlerini
kapsamaktadir. Bu yiizden klasik al-satcilarda kar marji oldukga digilk olmasina
rajmen Sirketin donamm segmentinde briit kar marji %15'in (zetindedir. Sistem
entegratoriijiine ek olarak Forte, yazilim projelerini de son 3 yilda biinyesine katmaya
baglamistir, Yazillm ataninda dnemli bir tecriibeye sahip ELD Biligim paylarinmn
tamarmi 2021 yiinda satin alinarak yazilim segmenti igin biylik bir yatinm yapilmigtir.
Pirket sistem entegratériligline ek olarak yaziimi da portfoye ekleyersk tamamilayic
bir i modeli kurmayi hedeflemektedir,

Nig bir alanda yazihimlar gelistiriimekte, Son dénemde kamunun birgok alanda
harcamalar kisilirken savunma sanayine akiarilan fonlarda énemli bir artig olmusgtur,
Ayrica savunma sanayinde yerlilegme politikalart her gegen yil artmaktadir. Forte, Milli
Savunma Bakanh@ ve Tirk Sitabh Kuvvetleri igin Gnemli yaziim projeleri
geliglimektedir. Savunma sanayi son derece stratsjik ve uzmanhk isteyen bir alan
oldugu igin sirketlerin yetenekleri ve uzmanliklan én plana cikmakta; daha dnce
gahgilan yerli ortaklara 6ncelik verilmektedir. Sirket'in yazihm projelerinin nemli bir
kismimin kar marji ylksek savunma sanayi kaynakh olmas) bir avantaj olarak
gonilmektedr,

a7




ferte

Temel Yatinm
Unsurlan

AR-GE projelerinin dost {ilkelere
devlet destegl ile pazarfanmasi
Gnemli bir potansiyel

2028 yilina kadar vergi tegviki

2019-2022 déneminde EBITDA
YBBO %85

Halka arzdan elde edilecek fonun
tamamirun bedelli sermaye artigt ile
biinyeye dahil edilecek oimas:
sektbrde yeni yatirimiar agisindan
dnem arz etmekte

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Balum gelirleri devamhihk anlamina gelmekte. Mevcutta alinmig olan projelerin
devami veya bakimi kapsaminda yapilacak olan projelerde diger firmalara gore rekabet
avantajinin saglanabilmes! yeni donanum alimlan kadar mevcut donanimlann da bakun
faaliyetlerinin artmas) ve bu konuda Sirketin yetkinliginin ofmasi devamlihid olan
miigter] portfbyii de olugturmaktadir,

Yalan ve Tiirki Cumhuriyetler giiglii potansiyel. Sirket, savunma alaninda slde etmis
oldudu tecriibeyi uluslararas) standartlara uygun AR-GE iiriinlerine déniistiirmeyi ve bu
iriinleri ulusaliuluglararasi savunma sanayi firmalarina pazarlamayi hedefilerektadir,
Ozellikle savunma alaninda geligtiriten drinlerin Titrki cumhuriyetier ve yakn iilkelerde
deviet destedi ile pazarlanma potansiyeli Gnemli bir yatinm hikayesi olugturabilir,

Guglii mali veriler ve vergl tegviki. Teknokent avantajlarn nedeniyle 2028 yilina kadar
yazlim segmentinde vergi avantaji bulunmaktadir, Diigiik net bor¢/EBITDA rasyosu
Sirket icin borglanma kapasitesi anlamina da gelmektedir, 2018-2021 dénemi
incelendiginde Sirket'in her donem stirdiiriileblllr bir sekide net ddnem kan iirettigi ve
faaliyetler icin biiyiik bir sabit keymet yatinimina ihtiyag duymadith gériilmektedir, Ayrica
tedarikgilerle uzun yrlara dayanan iligki ve son tiiketicinin penetrasyonu zor olan kamu
lismi olmas) nedenlyle satig siirekliligi anlaminda oldukea olumiudur,

BiyOme beklentisi, $irket, 2019-2022 déneminde yillk bilegik %85%k bity(ime #e
EBITDA iretme bagansi géstermigtir, 2022 yilinda EBITDA %172,2 ik biiylime ile 92,6
mn Tl'ye ulagitken Sirket yonetimi 2023 EBITDA'siwn gerceklesmesi igin SPK'ya
taahhiit vermistir. Savunma sanayi gibi nig bir alanda uzmanlasan Sirket, 2022-2027
yillari arasinda ortalama EBITDA marjins artirmayi hedeflerken EBITDA'de yillik bilegik
%22, 1k biiyime dngdrmektedir, Yilkssk EBITDA biyimesine karstn Sirket'n onemli
boyutta sabit kiymet yatrmi bulunmamast borglanma ihtivacinin sadece isletme
sermayesi finansmant ile sinirle olacadi anlamina gelmektedir, Oretilen nakit ise
yatinmcitar igin yeni girkeflerin satin alimi ile deder maksimizasyonu ya da temettii
potansiyeli anlamina gelmektedir. 2022-2027 arasinda beklenen yillik bilesik net satig
bilyiimesi ise %23,8 seviyesindedir,

Yiiksek girig bariyeri. Sirket'in 15 yil: agkin sektdrde faaliyet gbstermesi il olugan AR-
GE kiokturiine ek olarak akredite kuruluglar ve yerelfulusal oforiteler tarafindan
belgelendirilmig firmaya &zgi sertifikasyonlar ve yetenekler, nig ve girls bariyeri yltksek
savunma sanayi icln énem arz etmektedir.




ferte

Riskler

Insan kaynaginin kaybedilmesi en
bilyiik risk unsuru

Makroakonomik dalgalanma risk
unsuru olarak gériiimekte

27.02.2023
info Yatirm Menku! Degerler A.S.

Engin Emre SECEN

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Insan kaynagi. Sektdrin en biiyik yatinmi ve gideri yetismis insan kaynadidir. Bu
minvaide planlanan yeni yazilim projeleri igin yeterii yetkiniige sahlp insan kaynadinmn
temin edilememesi ya da mevcut insan kaynaginin kaybedilmesi nakit akis tahminleri
igin bir risk unsuru olarak gbrilmektedir.

Tekrarlanan gelirin az olmasi. Sirket biyiik oranda ihalelerden gelir elde ederek
hasilat olusturmaktadir. Ihalelerde ilgili projenin bakim hizmeti Sirket'e verilmis olsa
da tekrarlanan gelir seviyesinin mevcui durumda az oldugu dikkat cekmektedir.
Alnan bir inalenin yenilenmesi durumunda Sirket'In yeni ihaleterde 5n planda oldugu
Yanetim tarafindan beyan ediimskiedir, Yeni ihakelerin alinmasi sonras) bakim
hizmetlerinin artacadi ve tekrarlanan geliflerin gelecekte yvilkselecedi Ydnetim
tarafindan dngdriilmektedir.

Kar marjimt baskilayici unsuriar. Sistem entegratérGgi segmentinde rakiplerin
olmasi rekabet etkisi yaratmakta ve kar marjini tehdit etmektedir. Modelde ilpili
segmentin briit kar marj projeksiyon déneminde 2021 seviyesinin altinda alinarak
$6z kenusu risk yénetilmeye galigimstir,

Makroekonomik dalgalanma. Déviz kurlaninda son ddnemde yaganan soklar ve
artan enflasyon tilketicinin ve kamunun satin alma giicanii agad) yonli
baskilamaktadir. Aynca enflasyonla fiyatlama mekanizmatarinin bozulmasi yeni
yazilim ya da girket satin alma yatinmlan igin belirsizlik yaratmaktadir.

Hiiseyin GULER
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Sermaye Piyasas1 Kurulu'na
Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupinar Bulvan (Eskigehir Yolu)
No:156 06530 Cankaya / ANKARA

Fiyat Tespit Raporu Sorumiuluk Beyam

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyvarinca Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

Gayrimenkul Digindaki Varliklanin  Sermaye Piyasasi Mevzuau Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghigiin F maddesinin 9. maddesi ger¢evesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bafimsizlik ilkelerine uyduumuzu, Izahnamenin bir pargasi olan isbu Fiyat
Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gercege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degigtirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in
her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Info Yatinm Menkul Degerler A.S.
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