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1. YONETICI OZETI ve HALKA ARZ BILGILERi

Bu rapor, E-DATA TEKNOLOJI PAZARLAMA ANONIM SIRKETI (“Sirket” ya da “E-
Data”) ile Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. (*Al Capital®) arasinda 25.02.2021
tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik sézlesmesi ve aym tarihli degerleme hizmet
sbzlesmesi kapsaminda Sirket paylarimn halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin

belirlenmesi amaciyla hazirlanmigtir. Rapor tarihi 28.04.2021 olup, degerleme tarihi
27.04.2021"dir.

1.1 Sirket Hakkmda Ozet Bilgi!

E-Data Teknoloji Pazarlama Anonim Sirketi, biligim teknolojileri tecriibesi olan iki ortak
tarafindan (Osman Sungur %65 hisse ve Tahir Fatih Mutlu % 35 hisse) Ankara Ticaret
Sicili'ne 12.03.2008 tarihinde tescil edilerek E-Data Teknoloji Pazarlama Ltd. Sti. ticaret
unvan: ve 500.000 TL sermaye ile kurulmustur. Sirket, 09.11.2020 tarihinde ticaret siciline
tescil edilen tiir degisikligi ile anonim sirket statiisiine déniligmiistiir. Sirket’in 500.000 TL
tutarindaki sermayesi, 27.000.000 TL tutarindaki kismi 2019 yil1 bilangosunda yer alan gecmis
yil karlarindan, 4.500.000 TL tutarindaki kismi 2019 yila hesap donemi kanndan olmak {izere
tamar i¢ kaynaklardan kargilanmak suretiyle 32.000.000 TL’ye yikseltilmistir.

Sirket’in fiili faaliyet konusu, distribiit6rliigiinii yaptig ag triinleri, bask: ¢Ozlimler, siber
giivenlik iiriinleri, sunucu-depolama tirtinleri, veri merkezi altyap: iiriinleri ile diger donanim
ve yazilimlarm yer aldig: tiim iirtinlerde lojistik ve finansal ¢oziimlerin yam sira satis &ncesi
ve sonrast teknik egitim, pazarlama ve iletifim gibi gesitli alanlarda miigterilerine
stirdiirtilebilir ¢6ziimler tiretmektir.

Sirket, yurt i¢i ve yurt disinda faaliyet gdsteren 20 firetici ve dagitic1 firmanin Tiirkive
genelinde distriblitorliigiinii yapmaktadir. Sirketin distribiitorliigiini ve satisim yaptig lirlinler,
Alcatel-Lucent, Cososys, Exabeam, FireEye, Inspur, Kaspersky, Lexmark, Sonicwall,
Tenable, Thycotic ve Vertiv marka iiriinlerdir. Bu iiriinler, yazic1 gesitleri, network {iriinleri,
sunucu triinleri, siber giivenlik iirtinleri, depolama (storage) iiriinleri, ag ve ag giivenligi
tirinleri, antivirtis, APT Koruma, DataCenter ¢oziimleri, disk yedekleme, baski ve giivenli
baski ¢dziimleri, KVKK / GDPR /ISO27001 gereklilik ¢goziimleri, sertifikal veri silme, sizma-
zafiyet testi, sistem araclari — masaiistii ¢oztimleri, uygulama giivenligi, veri giivenligi, yama
yonetimi ve yedekleme yazilimlarindan olusmaktadir.

Sirket’in distribiitorliigiini yapmis oldugn firmalarla akdedilmis olan s6zlegmelerin siiresi
agirlikh olarak 1 yildir. Ancak sézlesmelerin tamamu taraflardan herhangi birinin fesih talebi
olmamasi halinde otomatik olarak yenilenmektedir. Sirket’in en eski distribiitsrlik stzlesmesi
Lexmark ile yapilmug olup, Lexmark ile olan distribtitérliik s5zlesmesi 2008 yilindan beri her

! Kaynak: Izahname
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yil otomatik olarak yenilenmektedir. En yeni distribiitsrlik sozlesmesi ise 26.03.2020
tarihinde Netwrix ile yapilmig olan sozlesmedir. Bu sozlesme de 2021 yilimin Mart ayinda
otomatik olarak uzatilmigtir. S6z konusu distribiitsriiik modeli Sirket’e 6zgii olmayip, bilisim
sektriiniin genel igleyisine uygundur.

Sirket’in 32.000.000 TL olan gikanilmis sermayesi 9.600.000 TL nominal degerli 9.600.000
adet (A) grubu nama ve 22.400.000 TL nominal degerli 22.400.000 adet (B) grubu hamiline
paylara ayrnilmugtir. Sirket sermayesindeki 9.600.000 TL nominal degerli imtiyazli (A) grubu
paylarin 6.240.000 TL nominal degerli kism1 Osman SUNGUR’a, 3.360.000 TL nominal
degerli kismu Tahir Fatih MUTLU ya, Sirket sermayesindeki 22.400.000 TL nominal degerli
imtiyazsiz (B) grubu paylarin ise 14.560.000 TL nominal degerli kismi Osman SUNGUR’a ve
7.840.000 TL nominal degerli kismt Tahir Fatih MUTLU’ya aittir.

Halka arz edilecek paylarin toplam nominal degeri 13.000.000 TL olup, halka arz sonrasi
¢ikarilmig sermayeye (45.000.000 TL) oram %28,89 olacaktir. Halka arz edilecek paylarn
tamami sermaye artirimi sonucu ihrag edilecek yeni paylardan olusacaktir. Sirket, halka arzdan
elde edecefi geliri 4 ana alanda degerlendirmeyi planlamaktadir. Bu alanlar, isletme sermayesi
ihtiyacimn kargilanmasi, inorganik biiylime yatinmlar, depo ve lojistik yatirimi  ve
reorganizasyon yatinmdir. Halka arz gelirinin kullanmm ile ilgili daha detayl bilgiye Sirket
Izahname’sinin 28.2. nolu bsliimiinde yer verilmistir.

1.2 Degerleme Calismast Sonucu

Raporun sonunda belirtildigi iizere, Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) yaklasim altinda
tahmin ettifimiz 6zsermaye degerine %60, kendi i¢inde esit agirhklandirdigimuz yurtici ve
yurtdig1 benzer sirket garpanlar altinda hesapladifimiz carpan analizine de ayni oranda %40
agirlik vererek 250,3 milyon TL tutarinda halka arz éncesi hedef piyasa degerine ulagmaktayiz.
S6z konusu hedef piyasa degerini, halka arz Sncesi sermayeye bolerek pay basina hedef piyasa
degerini de 7,82 TL olarak hesaplamaktayiz. Bulunan pay basina hedef piyasa degerine
%23,30 halka arz iskontosu uyguladigimizda pay basina 6,00 TL’lik halka arz fiyatina
ulasmaktayiz.

UL DEGERLE
Q3ylan Sk Beybi Gz,
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Tablo 1 Degerleme Sonucu
(TL) Hedef Deger  Agirhik Sonug
1.Indirgenmis Nakit Akmlar: (INA) 191.513.583 60% 114.908.150
2.Piyasa Carpan Analizi 338.573.415 40%  135.429.366
Yurtici Benzer Firma 341.975.101 20% 68.395.020
Yurtdisr Benzer Firma 335.171.729 20% 67.034.346
Agirhklandirlns Hedef Piyasa Degeri 100% 250.337.516
Cikarilmiy Sermaye . 32.000.000
Pay Basina Deger 7,82
Iskonto Oram 23,30%
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri 192.000.000
Iskontolu Halka Arz Fiyat: (TL/Pay) 6,00

Kaynak :41 Capital Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalart

Degerlemede kullarulan verilerin ve yéntemlerin; giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz. Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarinin kullamlmasi ve
degerleme yontemlerine verilenen agirhklandirma oranlarinin degistirilmesi durumunda farkls
degerlere ulasilmasi miimkiindiir. Bununla birlikte, kullamlan varsayimlarin ve indirgeme
oranlarimn degismesi / degistirilmesi, farkl: degerleme yontemlerinin uygulanmasi durumunda
isbu raporda elde edilen degerlerden daha farkh degerlere ulasilmasi miimkiin olabilir.

2. RAPORUN AMACI

28.04.2021 tarihli bu rapor, 25.02.2021 tarihinde Cevizlidere Caddesi No:58/B Balgat Ankara
adresinde mukim E-Data Teknoloji Pazarlama Anonim Sirketi (“E-Data”, “Sirket” veya
“Ihrager”) ile Maslak Beybi Giz Plaza Meydan Sok. No:1 Kat:2 D:5-6. 34398 istanbul
adresinde mukim A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Al Capital” veya “Damsman’™)
arasinda imzalanmig olan 25.02.2021 tarihli Halka Arz Aracilik ve Satig Sgzlesmesi ile aym
tarihli Degerleme Hizmet S6zlesmesi” kapsaminda E-Data paylanmn halka arzinda fiyata esas
tegkil edecek sermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye Piyasas1i Kurulu'nun II1.62-1
sayli “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi
Degerleme Standartlarina uygun olarak tespiti amaciyla hazirlanmgtir,

3. DEéEBLEME CALISMASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI VE
ETIK ILKELER .

Degerleme hizmeti ilgili mevzuatlar gercevesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzmam
tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallan gergevesinde yerine
getirilmigtir. Bu degerleme raporu, SPK’min Sermaye Piyasasi'nda Degerleme Standartlan
Hakkinda Tebligin (III-62.1) 3. Maddesinin 1. Fikras1 uyarinca Uluslararas Degerleme
Standartlan dikkate alinarak agagidaki ilkeler gergevesinde hazirlanmis olup, Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi tarafinds
Uluslararas) Degerleme Standartlarina uyulmustur.
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Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayilt Genelgesi ile
Uluslararast Degerleme Standartlan Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararas
Degerleme Standartlar1 2017 ¢aligmasimn Kurul’un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayilt kararn
ile uygun gorilldiigi duyurulmugtur.

E-Data’min halka arz edilecek paylarinin satis fiyatinin hes'aplanmasmda kullanilan yéntemlere
iliskin olarak Al Capital tarafindan Uluslararas Degerleme Standartlan 2017°ye uyumlu
sekilde, Sirket ile Aract Kurum arasinda 25.02.2021 tarihinde imzalanmis olan Halka Arza
Aracihik S6zlesmesi ile aym tarihli “Degerleme hizmet Sozlesmesi” kapsaminda, rapor tarihi
itibariyla edinilen bilgi ve veriler cercevesinde, bilinen ve gene] kabul gdrmiis degerleme
y6ntemleri kullanilarak hazirlanmistir. Btik ilkeleri:

* Yapilan degerleme ¢aligmasi sirasinda dogru ve diiriist davramlmis olup galismalar fhrager
Sitket’e ve Sirket hissedarlarnina zarar vermeyecek sekilde yliriitiilmiistiir.

* Degerleme isini alabilmek igin bilerek aldatici, vanlis, yamltici ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde bir reklam yapilmamustir.

* Bilerek aldatici, hatal, ényargih gérils ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemigtir.
* Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan igeren

veya makul bir stire i¢inde gergeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda
rapor istenen bir gorevi kabul etmemistir.

¢ Degerleme stireci gizlilik iginde ve basiretli bir gekilde yirtitiilmiigtiir.

* Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. miisterinin talimatlarii yerine getirmek icin
zamaninda ve verimli gekilde hareket etmistir.

¢ Degerleme isi, bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel gikarlar gozetmeksizin yerine
getirilmistir.

* Degerleme iicreti, raporun sonucunda bulunacak defer tespitine baglh olarak
belirlenmemistir.

* Hukuka uygun davramlmis ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmigtir.

* Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak gekilde mesleki sorumluluk bilinei ve
mesleki kurallar ¢ergevesinde yerine getirilmistir.

* Degerleme isi ile ilgili Geretler, degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarma yahut
degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz objektif tavsiyelere bagli degildir.

* Raporda kullanilan bilgiler talebimiz iizerine E-Data Teknoloji Pazarlama A.S. tarafindan
saglanmisg bilgilerden olusmaktadir.

Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. degerlemede kullamilan analiz verilerin dogru ve
giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bununla birlikte, Al
Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu
ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigim
varsaymaktadir. §irket ile Al Capital arasinda son 3 yil icerisinde 25.02.2Q21 tarihinde
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imzalanan Halka Arza Aracilik Yetki Sozlesmesi ve aym tarihli De gerleme Hizmet S6zlegmesi
diginda bir iligki veya baglant: yoktur.

4. SINIRLAYICI KOSULLAR

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktérler dikkate alinarak hazirlanmgtir.
Ancak, degerleme ile ilgili olarak asagida belirtilen simirlayter kosullant da biinyesinde
tagimaktadir:

Raporda kullanilan bilgiler, kamuya agiklanmis ve talebimiz tizerine Sirket tarafindan
saglanmug olan bilgilerden olugmaktadir. Rapor igerisinde yer alan finansal bilgiler,
halka agilma amaciyla hazirlanan 6zel bagimsiz denetimden geemis finansal tablolarda
yer alan bilgileri igermektedir.

Degerleme calismalarina esas teskil etmek {izere A1 Capital Yatinm Menkul Degerler
A.$.’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig varsaylmig ve bu bilgi ve
belgelerin giivenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir. A1l Capital Yatinm Menkul
Degerler A.$ bu konuda herhangi bir taahhiitte bulunamamaktadir. Gegmis donemlere
ait tiim finansal bilgiler bagimsiz denetimden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu
varsayilmigtir. Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen
varsayimlar ve kosullarla sinith olmak iizere dogrudur.

Degetlemesi yapilan Sirket aktifleri igin herhangi bir hukuki galisma icra edilmemigtir.
Degerlemeye konu aktiflerin deger digiikliigiine ugramamis veya defer kaybi
olmaksizin satilabilir durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir kisitlayica
durum olmadii varsayilmstir.

Degerleme raporunda kullamulan bilgiler kamuya aciklanmis ve talebimiz iizerine
ihrage: Sirket tarafindan saglanmug olan bilgilerden meydana gelmektedir.

Yapulan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla simrl olmak iizere dogrudur.

Degerleme caligmasi, bilinen ve genel kabul gérmiis uluslararas: esas ve standartlara
uygun degerleme yontemleri kullamilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmustir. Ote
yandan, piyasa ve makroekonomik konularda meydana gelebilecek &nemli
degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla agag1 veya yukan yonde
degisime yol agabilecegi ihtimali goz 6niinde bulunduralmalidir.

Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemlerinin ve agirhklandirmalarin
kullanilmas1 durumunda farkl: degerlere ulagilabilecegi bilinmelidir.

Degerleme ¢aligmasi esnasinda Sirketin faaliyetlerini yiiriitmesinde belirleyici olan
tiim yasal kogullara uygun hareket ettigi varsayilmis ve bu durum aynca incelemeye
tabi tutulmamigtir. Bu hususta herhangi bir denetleme yapilmamugtir.

Sirket ortaklarimin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman
kigilerden olustugu varsayilmstir.

Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlart
{\
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esas almug olup, Sirket ve ilgili personelden temin edilen bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadiFim varsaymaktadir

Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar Al Capital Yatirim Menkul Degerler
A.S.’nin incelemesinden gegmis ve bu inceleme neticesinde en iyl gayret ile
olugturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte, tam
olarak dogrulugunu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir. Al Capital Yatirum
Menkul Degerler A.§. olarak, Sirketin gecmis performans1 da dikkate alinarak
projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca ihtiyatli bir bakis agisiyla
degerlendirilmistir.

Bu raporda ulagilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlan ve hazirlanmg oldugu
tarih itibari ile gegerli olan fiyat ve bilango ddnemi gibi kosullar esas alinarak
belirlenmistir. Sirket tarafindan A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye sunulan
herhangi bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde bu durum rapordaki
degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

Isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itibar ile
sunulan bilgiler esas almarak hazirlanmgtir; takip eden dénemde meydana gelebilecek
gelismeler bu raporda tahmin edilen Sirket degeri iizerinde etkili olabilecektir.

3. SORUMLULUK BEYANI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca ve Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ye 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen
duyuruya istinaden; “Gayrimenkul Disindaki Varhiklarin Sermaye Piyasas1 Mevzuat
Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashigimn F maddesinin 9. maddesi"
¢ercevesinde verdifimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen
niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme
Rapore’nun bir parcast olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip oldugumuz tim bilgiler
gergevesinde gergefe uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamumi degistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirtii 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.

ANGARITAL YATIRIM

No:1 K2 D




N

Al Capital

6. SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BiLGi
6.1 SIRKETIN GENEL BiLGILER}

6.1.1 Sirket Hakkinda Genel Bilgi

E-Data Teknoloji Pazarlama Anonim Sirketi Ankara Ticaret Sicili’ne 12.03.2008 tarihinde
tescil edilmis ve siiresiz olarak Cevizlidere Caddesi No:58/B Balgat ANKARA adresinde
kurulmugtur. Sirket’in merkezi aym adrestedir.

Tablo 2 Sirket Bilgi Karti

Hukuki statiisii : Anonim Sirket

Tabi oldugu mevzuat : T.C. Kanunlan

Kuruldugu iilke :  Tirkiye

Bagli olunan Ticaret Sicil Miidiirliigi  : Ankara Ticaret Sicili Midiirligi

Ticaret Sicil No 1 250659

Merkez adresi : Cevizlidere Caddesi No:58/B Balgat Ankara
Internet adresi :  www.e-data.com.tr

Telefon 1 9031247236 56

Faks : 190312473 5030

Kaynak: Izahname

6.1.2 Sermaye ve Ortaklik Yapis1

Sirket’in 32.000.000 TL olan gikarilmi§ sermayesi 9.600.000 TL nominal degerli 9.600.000
adet (A) grubu nama ve 22.400.000 TL nominal degerli 22.400.000 adet (B) grubu hamiline
paylara aynilmistir. $irket sermayesindeki (A) ve (B) grubu paylarin ortaklar arasinda dagilimi
agafidaki tabloda g&sterilmektedir:

Tablo 3 E-Data Teknoloji Pazarlama A.S. Sermaye Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortaklar Pay  Sermaye Sermaye Payn Sermaye Sermaye
Grubu (TL) (%) (TL) Pay1 (%)

A 6.240.000 19,50 6.240.000 13,87

Osman SUNGUR B 14.560.000 4550 © 14.560.000 32.36

. . A 3.360.000 10,50 3.360.000 7,47
Tahir Fatih MUTLU B 7.840.000 24,50 7.840.000 17,42
Halka A¢ik Pay Tutan - - 13.000.000 28,89
Toplam 32.000.000 100,00 45.000.000 100,00

Kaynak: zahname
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6.2 FAALIYET KONUSU

6.2.1 Satislar

Son ii¢ yilda $irket’in iiriin gruplar itibariyle satiglarmin toplam satiglar i¢indeki yeri ve yillar
itibariyle biiyilime egilimlerine iligkin bilgiler asagidaki tabloda verilmektedir:

Tablo 4 Sirket’in Satis Hasilati I¢erisinde Uriin Kalemlerinin Paylan
2018 2019 2020

Net Saniglar’® (TL) TL % TL Yo TL %
Baski Sistemleri 68.032.999 T5% 57.765.766 54% 72.895.566 54%
Siber Giivenlik Uriinleri 16.673.683 18% 27.265.607 26% 39.679.042 30%
Diger -- Donanim 883.413 1% 10.890.588 10% §.982.035 7%
Veri Merkezi Altyap: Uriinleri 4.044.366 4% 7.316.105 7% 8.440.593 6%
Ag Urimleri 5.538 0% 1.702.396 2% 3.898.378 3%
Sunucu ve Depolama Uriinleri 626.777 1% 821.97% 1% 189.430 0%
Diger — Yazilim 421,275 0% 255.043 0% 147.097 0%
Genel Toplam (%) 90.688.053  100% 106.017.485 100% 134.232.141 100%

Kaynak : zahname

Sirket’in stirekli olarak en yiiksek tutarda satigini yaptig iiriin grubu baski sistemleridir. Baski
sistemleri {irtin grubunu takiben en yiiksek sati yapilan iiriin grubu siber giivenlik Griinleridir.
S6z konusu iki {irtin grubunun toplam satislar igindeki payr her ¢ y1l igin de %80°in
Uzerindedir. Bask sistemlerinin satiglar i¢indeki pay1 2019 yilinda bir énceki yila gore yaklagik
%20 azalms ve 2020°de 2019°daki satig payina paralel bir seyir izlemig olmakla birlikte, satis
tutart agisindan bakildiginda 72,9 Milyon TL satis tutariyla 2018 ve 2019°a gbre
yitkseligmigtir. Meveut durumda Sirket’in toplam satiglan igindeki en Snemli pay baski
sistemleri olarak siirmektedir. Siber giivenlik triinleri agisindan bakildiginda, 2018°de 16,6
Milyon TL olan satislar 2019°da yaklagik %64 oramnda artarak 27,2 Milyon TL’ye ulagmus,
2020°de ise 2019’a gore yaklagik %46 oraninda artig géstererek 39,7 Milyon TL’ye ulasmustr.

Sirket son fi¢ yil icerisinde iirlin satiglari icerisindeki cesitliligi artirmigtir. Ozellikle veri
merkezi altyap: Uriinleri, donamm {iriinleri satigi, sunucu ve depolama tirlinlerinin satiglar
2018’¢ gore dnemli dlgude artis gostermis ve bu li¢ grubun toplam satig hasilati 2018°de
yaklasik 6 milyon TL’den 2020°de 18 Milyon TL’ye ulasmustir. Sirket’in toplam satig
hasilatinin 2019°da bir énceki yila gdre %16,90 ve 2020°de bir 6nceki yila gore %26,61 artis
gdstermistir.

2 Sirket'in Kurul diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmis finansal tablolarina gére, 2018 net satis hasdan
94.289.177 TL, 2019 net satis hasdat: 110.302.201 TL ve 2020 net satig hasilatt 134.017.486 TL dir. Tabloda yer alan
satis toplam ile Kurul diizenlemelerine gore hazirlanan finansal tablolardaki net satig hasilatr arasmdaki fark, yasal
kayitlara gore hazirlanan finansal tablolar ile Kurul diizenlemelerine gdre hazirlanan finansal tablolar ‘arasinda
hazwrlanma esaslarindaki bazi farkliliklardan ve dirinlerin satts  hasiating “eklenemeyen diger gelirlerd

olugmakiadir,
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2020 yilinda satiglarda goriilen artigin ana nedenlerinden ilki, gectigimiz yil pandemi
déneminde girket ortaklarna ait olan Epdata’dan satin alimp piyasaya gergeklegtirilen diziistii
bilgisayar satigidir. fkincisi, yine pandemi nedeniyle gestigimiz yilin Nisan-Haziran aylan
arasinda yaganan kapanma déneminde sektsrde yapilamayan satiglarin 2020 yiliun son dért
ayina yigilmasidir.

Ote yandan, satiglardaki biiyiimenin devamlihif ise dért ana kaynaktan beslenmektedir:
Birincisi, Sirket her yil bir veya iki distribiitsrliik almakta ve yeni markalan #iriin gamima
eklemektedir. Gelen her yeni marka cirolara katk: saglamaktadir. Ikincisi, halihazirda meveut
distribiitdrliiklerin i¢ pazara penetrasyonu artmaktadir. Ustinciisti, son yillarda siber glivenlik
sistemlerine olan ihtiyacin artmastyla bu tiriin grubunun bilylimeye katkis: kuvvetlenmektedir.
Dérdineiisti, diinyada bilinirligi gok yiksek olan Inspur ve Creality markalan ile vapilan
distribiitoriiik anlagmalari, satislardaki bilylimenin siirdiiriilebilirligine 6nemli katky
saglayacag: degerlendirilmektedir. Titm bu faktorlere ek olarak, dijitallesme, E-Data’nin iiriin
gaminda yer alan Veri Merkezi Altyapr tiriinleri, Sunucu — Storage ve Siber Giivenlik
triinlerinin satigina katkida bulunmaktadir. Bu etki, pandemi ile hizlanms olmakla birlikte
dijitallesme pandemi etkisinden bagimsiz bir gekilde giintimiizde artarak devam etmektedir.

Satis projeksiyonlarinda yer alan biiytime etkisinde en neml; unsur Big Data yani verilerin
artmasi ile veri merkezi ihtiyacinin artmas: (Sunucu&Storage&Ag Uriinleri& Veri Merkezi
Altyap tUrtinleri) ve bu verilerin korunmasina (Siber Giivenlik) duyulan ihtiyagtir. Bu acidan
bakildiginda, Inspur, Vertiv, Alcatel ve Siber giivenlik trtinleri, Sirket’in en ¢ok etkilenen
Griinleridir. Ayrica distribit6rliigii yapilan markalarda penetrasyonun artmasi da satis
hasilatindaki biiyiimeye kalic1 katki saglayacagi diigiiniilmektedir.

Ote yandan, dijitallesme etkisi (Covid-19 salgimmn etkisiyle, kurumsal miisterilerin teknoloji
ve dijital doniisiim beklentileri ile mobilize is hayati ve uzaktan egitim uygulamalan vb) i3 bu
raporun 9.3.3. numarali béliimiine dahil edilmemistir. Meveut pazar yapisi ile birlikte yukarida
bahsettigimiz somut unsurlar proj eksiyonlarda esas alinmigtir.

6.2.2 Miisteri Sayilan

2018’de toplam miisteri sayis1 789 iken 2019°da 819°a yikselmis, 2020°de 817 olmugtur.
Sirket satis hasilatinin yaklagik %64’ tinii 20 miigteriye yaptig: satiglardan saglamaktadir.

APITAL YATIRIM
% DEGERLER
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Tablo 5 En Biiyiik 1k 20 Miisteri (Pay %)
1 9,4%
2 9,0%
3 2,6%
4 4,3%
5 4,0%
6 3,5%
7 2.8%
3 2,8%
9 2,8%
10 1,9%
11 1,9%
12 1,7%
13 1,7%
14 1,6%
15 1,6%
16 1,5%
17 1,5%
18 1,3%
19 1,2%
20 1,0%
Toplam 64,1%

Kaynak : Sirket
7. SEKTOR HAKKINDA BiLGi

7.1 KURESEL SEKTOR GORUNUMU

Computing Technology Industry Association (CompTIA)? tarafindan Kasim 2020 tarihinde
yayinlanan “IT Industry Outlook 2021” raporuna gére, 2020 yilinda, kiiresel bilgi teknolojisi
endiistrisinin toplam gelirinin Agustos 2020 itibariyle yillik bazda 4,8 trilyon ABD dolarina
ulagtig1 tahmin edilmektedir. CompTIA’mn, uluslararas1 danismanlik hizmeti veren IDC
verilerine dayandirarak hazirladig: raporda, Bilisim Teknolojisi endiistrisinin kiiresel 8lcekte
3 trilyon ABD dolarina ulagma yolunda ilerledigi belirtilmektedir. IDC, 5 trilyon ABD dolarlik
satig gelirleri ile Biligim Teknolojisi (BT) endiistrisinin kiiresel 5lgekteki yillik biiytime hizinin
uzun vadeli trend degeri olan % 4,2 seviyesine ulagmasiu 6ngormektedir. Ayrica, aym
raporda, IDC*, 2024 yilina kadar Kiiresel Bilisim Teknolojisi endiistrisinin y1llik bilesik
biiytime oraninin (YBBO) %5,0’e yiikselecegi ongoriilmektedir.

CompTIA’nin Kasim 2020 tarihinde yayimladigr “IT Industry Outlook 20217 raporuna gore,
diinyanin en biiyiik teknoloji pazari olan Amerika Birlesik Devletleri’nin (ABD) 2021 yilinda

3 Bilgi Teknolojileri (BT) endiistrisi igin profesyonel sertifikalar veren, kar amact giitmeyen bir Amerikan ticaret
birligidir. Dimya BT sektoraniin en biiyiik ticari birliklerinden biri olarak kabul edilir.

* 1964 yihnda kurulan International Data Corporation (IDC), bilgi teknolojisi, telekomiimikasyon ve tiiketici
teknolojisi pazarlart igin pazar bilgisi, danigmanlik hizmetleri ve etkinliklerin snde gelen kivesel saglayicisidir,
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1,6 trilyon ABD dolanna ulasmasi beklenen satig gelirleri ile diinya teknoloji pazannin
%33'linii temsil eder duruma gelmesi beklenmektedir. ABD pazarinin biiylikliigline ragmen,
teknoloji harcamalarinin iigte ikilik (%67) kism diinyanin geri kalaninda gergeklesmektedir.
bilgi teknolojilerine yapilan harcamalar niifus, GSYIH ve piyasa doygunlugu gibi faktorlere
baglt olarak gelisim gostermektedir. Bu kapsamda bakildiginda, diinya ¢apinda bilgi
teknolojilerine (BT) yapilan her bes ABD dolarlik harcamanin yaklasik olarak bir ABD
dolarlik kism1 Bat1 Avrupa’da gergeklesmekiedir. Bununla birlikte, tek tek tilkeler gbz 6niine
alindifinda, Cin, kendisini kiiresel BT pazarinda énemli bir oyuncu olarak agik¢a kanitlamgtir.
Cin, BT altyapisi, yazilim ve hizmetler gibi kategorilerdeki boglugu kapatmamn yam sira 5G
ve tobotik gibi gelismekte olan alanlarda liderlik pozisyonlarim belirleme gibi iki yonli bir
etkiye sahiptir.

BT endiistrisinde pazar harcamalan, geleneksel yaklasim altinda, bes ana kategoriye
aynilmaktadir. Geleneksel donamim, yazilim ve hizmet kategorileri, kiiresel ¢apta yapilan BT
harcama toplamin %56’sin1 olusturmaktadir. Diger temel kategori olan telekom hizmetleri
%2611k bir paya sahiptir. Kalan %19’luk kisim ise geleneksel gruplara uymayan gesitli yeni
nesil teknolojileri kapsamaktadir. Donanim, yazilim ve hizmet unsurlarim iceren ancak
gelencksel BT hizmetleri kapsaminda kategorize edilemeyen birgok yeni nesil hizmet, 6rnegin
IoT, drone ve otomatiklestirme teknolojisi gibi, “gelisen teknoloji” adi altinda kategorize
edilmektedir, FFF

7.1.1 COVID-19'un Kiiresel BiT Sektorii Uzerindeki Etkisi

CompTIA “IT Industry Outlook 20217 raporunda kullanmak icin yaptigi bir anket
¢ahismasinda COVID-19’un sektoriin {izerindeki etkilerini analiz etti. Kiiresel Sleekte yapilan
ankete katilan sektSr temsilcilerinin yaklagik yaris: gectigimiz w1l baz1 olumsuz etkiler
bildirmigtir. Ancak, McKinsey tarafindan yapilan bagka bir caligmada, salginin birgok kisi
tarafindan djjitallesme ¢abalarim hizlandudigim gostermistir. Ozellikle uzaktan caligmaya
gegis ybniinde ortaya ¢ikan kiiresel egilimin, diinya BT sektériiniin bityiimesine pozitif katki
yapacag tespit edilmistir. McKinsey’in diizenledigi anket katilan isletmelerin dortte biri 2020
yilinda gelir kaybina ugradiklarimi belirtirken, 2021 yilinda 2019 yilindaki gelir performansim
yakalayabileceklerini sdylemislerdir. Aym ankete katilanlann %377s ise 2021 yilindaki gelir
performansimimn hem 2020 hem de 2019 yilim agabilecegini belirtmislerdir.

7.2 YURTICTI PAZAR GORUNUMTU

7.2.1 Tiirk BT Sektorii

Tiirkiye’ye kisisel bilgisayarlarin girisi 80°1i yillarin sonlarinda baglarmstir. 1990-1995 yillan
arasinda sektdrde ok izl bir gelisme yasanmis, ancak bilgisayar kullanimi finans sektsrii
basta olmak iizere daha gok devlet, biiyiik igverleri ve tiniversitelerde sinirli kalmigtir. 90°It
yillarmn ikinci yarisinda ise, bilgisayar kullamimindaki artus, bilisim teknolojileri sektoriinii
Tirkiye’nin en hizli biiyiiyen sektérlerinden biri haline getirmigtir. Ozellikle son yillarda
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internet kullamimimn yayginlasmasimn bu geligmeye biiyiik katkisi olmugtur. 2000°1i yillarin
basinda makroekonomik gdstergelerde yaganan iyilesmeye paralel olarak 6zellikle &zel
sektorde ertelenen BT yatirimlarimn gerceklesmesi sonucu 2014 - 2019 yillari arasinda BT
sektorii (YBBO) %15,8 ile gelismeye devam etmistir.

Tablo 6 Tiirkiye Bilgi ve Tletisim Teknolojileri (BIT) Sektsrii Pazar Verileri
Milyar TL 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BIT Sektérii 69,2 81,5 94,3 113.8 132,8 152,7
Bityiime (Yillik} 13,4% 17,8% 15,7% 20,7% 16,7% 15,0%
YBBO 15,8%
i) Bilgi Teknolojileri 22,1 259 29,6 38,2 453 56,1
Biiytime (Yillik) 22,8% 17.2% 14,3% 29,1% 18,7% 23,8%
YBBO 20,9%
if) Iletigim Teknolojileri 47,1 55,6 64,7 75,6 87,4 96,6
Biyiime (Yillik) 9.5% 18,0% 16,4% 16,8% 15,6% 10,5%
YBBO 14,4%
Kaynak: http://www.tubisad. org. tr/en/images/pdfitubisad_ict 2020.pdf
Tablo 7 Tiirkiye Bilgi ve lletisim Teknolojileri (BiT) Sektirii Alt Segment Pazar Verileri
Milyar TL 2014 2015 2016 2017 2018 2019
i) Bilgi Teknolojileri 18,0 22,1 25,9 29,6 38,2 45,3
i. a) Hizmetler 3,0 3,5 4,1 4.8 3,9 9,5
Biyiime (Yillik) 17,.9% 17,2% 15,8% 23,6% 60,3%
i. b) Yazilim 5.0 8,0 9,6 11,9 17,4 18,5
Biiyiime (Yillik) 59,1% 20,4% 24,2% 46,5% 6,2%
1. ¢) Donanim 10,0 10,6 12,2 129 14,8 17,3
Biiyiime (Yillik) 6,1% 14,8% 6,0% 15,0% 16,6%
ii) Iletisim Teknolojileri 43,0 47,1 55,6 64,7 75,6 87,4
ii. a) Ekipman 11,2 12,9 16,1 19,3 24,5 28,1
Biyiime (Yilltk) 15,1% 24,5% 20,1% 26,9% 14,6%
ii. b) Elektronik Tletisim 31,8 34,2 39,5 45,4 51,1 59,4
Biyiime (Yillik) 7,6% 15,6% 14,9% 12,6% 16,2%
Kaynak: http://www.tubisad.org.1r/en/images/pdfitubisad_ict 2020.pdf
Tablo 8 Tiirkiye BIT Sektirii Alt Segmentlerinin Toplam Pazardan Aldig Pay
Yiizde (%) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BIT Sektorii 100% 100% 100% 100% 100% 100%
i) Bilgi Teknolojileri 30% 32% 32% 31% 34% 34%
i.a) Hizmetler 16% 16% 16% 22% 21% 22%
i.b) Yazihim 36% 37% 40% 39% 41% 42%
i.c) Donanim 48% 47% 44% 39% 38% 36%
ii) Iletisim Teknolojileri 70% 68% 68% 69% 66% 66%
ii.a) Ekipman 27% 29% 30% 32% 32% 31%
ii.b) Elektronik Hetisim 73% 71% 70% 68% 68% 69%

Kaynak: http://www.tubisad.org.tr/en/images/pdfitubisad_ict 2020. pdf
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BT Distribiitér Pazan

CONTEXT’in’, Tiirkiye Bilisim Sanayicileri Dernegi’nce (TUBISAD) diizenlenen 2020 BT
Distribiitor Paneli i¢in hazirladigi Agustos 2020 tarihli verilere gore, 2020 y1hmn 3. ceyreginde
de tlim zamanlarin rekor cirosu gergeklesti ve 3 aylik ciro déneminde 1 milyar ABD dolan

diizeyinde ciro rakamina ulagildi. Context BT Distributér Pazar 2020 Yih 3C Rapor sonuglan
asafidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 9 : BT Distribiitér Pazan

AED Dolan Ocak-Mart _ Nisan -Haziran Temmuz-Eyliill Ekim-Arahk Toplam
2018 877.131.508 675.413.640 515.585.861 687.047.560 2.755.178.570
2019 637.433.812 589.544.831 596.903.276 955.812.859 2.779.694.778
2020 814.646.210 723.222,113 1.059.138.398 2.597.006.720
Yillik Degisim 27,8% 22, 7% 77.4%

Fark 177.212.398 133.677.282 462.235.122 773.124.801

Kaynak : Context BT Distributor Pazar: 2020 Yil: 3C Raporu
http://www.tubisad.org. tr/tr/images/pdficontext-sunum-2020q3-degerlendirme. pdf

2020 y1linin tiglincii geyreginde satilan diziistii bilgisayar adedi 400bin adede ulasirken, y1ldan
yila bakildiginda biiyiime %97 2020 yilinin 3.¢eyureginde distribiitdrler iizerinden satilan
akall telefon adedi 730 bin olmustur. Yillik biiytime %63,6 olmustur. Bu dénemde satilan akilli
saat adedi 63 bin adede ulagmigtir. Yillik biiyiime orani %714 olmustur,

Tablo 10 Tiirkiye BT Distribiitorleri iiriin kategorilerine gire cirolar

Ciro, ABD Dolan Ocak-Eyliil 2019 Ocak-Evliil 2020 Ciro Farki Yillik Degisim
Notebooks 70.836.858 125.682.418 $54.845.560 77,4%
Smartphones 64.932.684 121.003.941 56.071.258 86,4%
Tablet PCs 7.697.138 24.306.858 16.609.720 215,8%
Graphics Cards 3.965.476 11.668.931 5.703.454 95,6%
Desktops 12.167.641 11.289.750 -877.891 -7,2%
Other 3.338.714 0.381.649 6.042.936 181,0%
Processors 4.799.932 7.739.668 2.939.737 61,2%
Servers (PC/Mac) 4.019.620 7.502.473 3.482.853 86,6%
Solid State Drives (SSDs) 3.291.603 6.557.873 3.266.270 99,2%
All-In-One Inkjets 3.906.830 6.141.967 2.235.137 57.2%
Motherboards 2.651.341 5.808.514 3.247.173 122,5%
Hard Disk Drives (HDDs 7.406.005 5.771.779 -1.634.226 -22,1%
Monitors 4.544.034 4.391.600 -152.434 -3,4%
Smart Watches 717.409 3.817.808 3.100.398 432,2%
Warranties and Services 2.480.247 3.400.828 920.581 37,1%
RAM Memory 1.230.326 3.276.956 2.046.630 166,3%
Network Switches 3.351.206 3.096.901 -254.304 -7,6%
USB Memory 922.263 2.892.741 1.970.478 213,7%
Headsets and Microphones 962.401 2.556.449 1.594.048 165,6%

Kaynak: hitp:/fwww.tubisad org. tr/tr/images/pdficontext-sunum-2020q3-degeriendirme.pdf |
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8. FINANSAL BIiLGILER

8.1 GELIR TABLOSU

Sirketin 6zel bagimsiz denetimden gegmis gelir tablosu asagida yer almaktadir:

Tablo 11 Gelir Tablosu

{TL) 2018 2019 2020
Hasilat 94.289.177 110.302.201  134.017.486
Satiglarin Maliyeti (75.073.902)  (89.430.505) (105.758.840)
Briit Kar/Zarar 19.215.275 20.871.696 28.258.646
Genel Yonetim Giderleri (2.133.236)  (2.849.359)  (3.415.650)
Pazarlama Giderleri (5.897.822)  (7.977.650)  (6.663.708)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.523.534 2.603.002 9.408.374
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (3.066.334)  (4.189.790)  (8.040.441)
Esas Faaliyet Karl/Zaran 11.641.417 8.457.899 19.547.221
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 849.592 501.962 249.996
Finansman Giderleri Faaliyet Oncesi Kan 12.491.009 8.959.861 19.797.217
Finansman Gelirleri 124.258 118.903 86.642
Finansman Giderleri (468.976) (445.106) (496.433)
Vergi Oncesi Kar 12.146.291 8.633.658 19.387.426
Vergi Gideri (2.764.109)  (2.163.399)  (4.155.873)
Net Dénem KarvZarari 9.382.182 6.470.259 15.231.553

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

8.1.1 Net Satislar

Sirket’in 2018 yilinda 94.289.177 TL olan hasilati 2019 yilinda %16,98 oraninda artarak
110.302.201 TL olarak gergeklesmis, 2020 yilinda ise %21,50 oraminda artarak 31.12.2020
tarihi itibaryla 134.017.486 TL olarak gergeklesmistir. Sirket satiglarindaki artiglar, iriin
bilegenlerine yeni {irlinlerinin girmesinden ve kur hareketlerinden kaynaklanmaktadir.
Sirket’in 2018 yilinda 75.073.902 TL olan satiglarin maliyeti 2019 yilinda %19,12 oranminda,
2020 y1linda ise %18,26 oraninda artarak 31.12.2020 tarihi itibarryla 105.758.840 TL olarak
gergeklegmistir. Sirket’in satislariin maliyetinde s6z konusu dénemlerde meydana gelen artig
satig hastlatinda meydana gelen artig paralelinde gergeklesmistir. Bu kapsamda, Sirket’in 2018
yilinda 19.215.275 TL olan briit kar1 2019 yihnda %8,62 oraninda artarak 20.871.696 TL
olarak gergeklesmis, 2020 yilinda ise %35,39 oraninda artarak 31.12.2020 tarihi itibariyla

28.258.646 TL olarak gergeklesmistir.

Tablo 12 Net Satiglar, Satiglarin Maliyeti, Briit Kar

(TL) 2018 2019 2020
Net Satiglar 94.289.177 110.302.201  134.017.486
Satislarm Maliyeti 75.073.902 89.430.505  105.758.840
Briit Kar 19.215.275 20.871.696 28.258.646
Briit Kar Marji (%) %20,4 %18.9 %21,1
Esas Faaliyet Kan 11.641.417 8.457.899 19.547.221
Esas Faaliyet Kar Marj: %12,3 7,7% 14,6%
Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FAVOK)  12.155.644 9.075.323 20.110.245
FAVOK Marj: %12,9 %8,2

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlar:
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Sirket’in 2018 yilinda 2.133.236 TL olan genel yonetim giderleri 2019 yilinda %33,57
oraminda artarak 2.849.359 TL olarak gergeklesmis, 2020 yilinda ise %19,87 oraminda artarak
31.12.2020 tarihi itibariyla 3.415.650 TL olarak gerceklesmistir. Genel ybnetim giderlerinin
toplam hasilata oram 2018 yilinda %2,26 seviyesinde iken 2019 yilinda %2,58, 2020 yilinda
ise %2,55 seviyesinde gerceklesmistir. Genel Ydnetim giderlerinin igerisindeki en yiiksek pay
personel giderleridir. Personel giderlerinin genel yonetim giderlerinin icerisindeki pay1 2018
yilinda %82,94, 2019 yilinda %83,92, 2020 yilinda ise %75,50 olarak gerceklesmistir.

Tablo 13 Genel Yonetim Giderleri

(TL) 2018 2019 2020
Personel Giderleri 1.769.295 2.391.128 2.578.815
Danmigmanlik Giderleri 50.500 58.524 273.297
Personel Yemek Giderleri 96.680 96.307 169.953
Balim Onarim Giderleri 12.039 57.544 62.932
Amortisman ve itfa Giderleri 49.948 68.072 55.801
Malzeme Giderleri 14.492 12.823 29.426
Haberlesme ve iletisim Giderleri 27.369 20.310 14.047
Seyahat Giderleri 5.737 51.676 13.802
Enerji Giderleri 6.177 3.007 13.099
Vergi, Resim ve Har¢lar 7.392 9.349 11.932
Temsil ve Agirlama Giderleri 4.153 7.240 3.443
Sigorta Giderleri 382 25 2.186
Egitim Giderleri 9.241 - 42
Diger 79.831 73.354 181.875

Toplam 2.133.236 2.849.359 3.415.650

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlart

Sirket’in 2018 yilinda 5.897.822 TL olan pazarlama giderleri 2019 yilinda %35,26 oraninda
artarak 7.977.650 TL olarak gergeklesmis, 2020 yilinda ise %16,47 oramnda azalarak
31.12.2020 tarihi itibariyla 6.663.708 TL olarak gergeklesmistir. Pazarlama giderlerinin
toplam hasilata oram1 2018 yilinda %6,26 seviyesinde iken 2019 yilinda %7,23, 2020 yilinda
ise %4,97 seviyesinde gergeklesmistir. Pazarlama giderlerinin igerisindeki en biiyiik pay:
pazarlama destek gideri, personel giderleri ve disardan saglanan fayda ve hizmetler
olugturmakta olup, Bu 2020 yilinda giderler toplaminin pazarlama giderleri icerisindeki pay:
%77,92 oraninda gergeklesmistir.
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Tablo 14 Pazarlama, Satis ve Destek Giderleri
(TL) 2018 2019 2020
Pazarlama Destek Gideri 1.615.737 3.668.003 2.335.174
Personel Giderleri 1.207.892 1.568.179 1.666.431
Digardan Saglanan Fayda ve Hizmetler 556.765 575.013 1.190.514
Amortisman ve itfa giderleri 464.279 549.352 507.223
Reklam, tanitim, promosyon giderleri 822.713 702.630 237.707
Yol, ulagim ve seyahat giderleri 681.394 218.255 143.913
Su, enerji ve haberlesme giderleri 130.741 163.752 112.358
Personel yemek giderleri 49,622 77.056 63.442
Danigmanlik giderleri 14.800 28.000 38.500
Bakim onarim giderleri 24.387 35.797 24.407
Temsil ve agirlama giderleri 65.945 52.859 19.936
Vergi, resim ve harglar 38.316 105.412 18.695
Kirtasiye giderleri 7.800 17.788 11.162
Thracat giderleri 6.666 7.304 11.010
Egitim giderleri 7.627 2.100 7.345
Kira giderleri 19.274 1.700 5.481
Sigorta giderleri 1.921 4.054 560
Diger 181.943 200.396 269.850
Toplam 5.897.822 7.977.650 6.663.708

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlar

Sirket’in 2018°de 3.523.534 TL olan esas faaliyetlerden diger gelirleri 2019 yilinda %26,13
azalarak 31.12.2019 tarihi itibariyla 2.603.002 TL olarak gergeklegirken, 2020 yilinda
%261,44 oraninda artarak 31.12.2020 tarihi itibar1yla 9.408.374 TL olarak gerceklesmistir.

Tablo 15 Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

{(TL) 2018 2019 2020
Ticari Faaliyetlerden Kur Fark: Gelirleri 2.612.780 2.291.475 9.014.413
Reeskont Faiz Gelirleri 281.524 77.235 28.447
Konusu Kalmayan Siipheli Alacak Karsiliklar 207.033 46.171 65.496
Ticari Nitelikli Faiz Gelir - 111.806 -
Diger Gelirleri 422.197 76.315 300.018
Toplam 3.523.534 2.603.002 9.408.374

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 2018 yilinda 3.066.334 TL olan esas faaliyetlerden diger giderleri 2019°da %36,64
oraninda artarak 31.12.2019 itibaniyla 4.189.790 TL olarak gergeklesirken, 2020 yilinda
%91,91 oraminda artarak 31.12.2020 tarihi itibariyla 8.040.441 TL olarak gerceklesmistir.
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Tablo 16 ' Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

(TL) 2018 2019 2020
Ticari Faaliyetlerden Kur Farki Giderleri 1.746.156  1.373.128  6.626.722
Stipheli Alacak Karsiliklar: 113.996 568.746 1.118.535
Reeskont Faiz Giderleri 164.739 16.998 280.074
Bagis ve Yardmmlar 100 2.057.689 4.000
6736 ve 7143 Sayili Kanun Kapsamindaki Giderler 942.079 - -
Digier 99.264 173.229 11.110
Toplam Esas Faaliyet Diger Giderler 3.066.334  4.189.790  8.040.441

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

2020 yilinda Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderlerini olusturan en Snemli
unsurlar kur farks gelirleri ile kur fark: giderleridir. Sirket’in 2020 yilinda ticari 1slemlerden
kaynaklanan kur farki gelirleri, esas faaliyetlerden diger gelirlerinin %95,81°ini; ticari
faaliyetlerden kur farki giderleri ise esas faaliyetlerden diger giderlerinin %82 42’sini
olusturmaktadir. Sirket’in 2018 yilinda 11.641.417 TL olan esas faaliyet kar1 2019 yilinda
%27,35 oraminda azalarak 31.12.2019 tarihi itibarryla 8.457.899 TL olarak gerceklesirken,
2020 yilinda %131,11 oraninda artarak 31.12.2020 tarihi itibariyla 19.547.221 TL olarak
gergeklegmistir. Sirket’in 2018 yilinda 849.592 TL olan yatirim faaliyetlerinden gelirleri 2019
yilinda 501.962 TL’ye, 2020 yilinda da 249.996 TL’ye gerilemistir. Sirket’in 2018-2020 yillan
arasinda yatirim faaliyetlerinden giderleri bulunmamaktadar.

Tablo 17 Yatirim Faaliyetlerinden Gelirleri

(TL) 2018 2019 2020
Menkul Kiymet Satis Karlar1 707.356 194.943 174.490
Yatinim Nitelikli Faiz Geliri 60.800 243.653 75.506
Sabit Kiymet Satis Karlan 81.436 63.366 -
Toplam 849.592 501.962 249.996

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 2018 yilinda 124.258 TL olan finansman gelirleri 2019 yilinda %7,3 oraminda
azalarak 31.12.2019 tarihi itibariyla 118.903 TL olarak gergeklesirken, 2020 yilinda %27,1
orarunda azalarak 31.12.2020 tarihi itibariyla 86.642 TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in 2018
yilinda 468.976 TL olan finansman giderleri 2019 yilinda %5,1 oraninda azalarak 31.12.2019
tarihi itibarryla 445.106 TL olarak gerceklesirken, 2020 yilinda %11,5 oraninda artarak
31.12.2020 tarihi itibariyla 496.433 TL olarak gerceklesmistir.

Tablo 18 - Finansman Gelir/Gideri
(TL) 2018 2019 2020
Finansman Geliri 124.258 118.903 86.642
Finansman Nitelikli Faiz Geliri 124.258 118.903 86.642
Finansman Gider 468.976 445.106 496.433
Finansman Nitelikli Faiz Geliri 167.199 212,011 340.325
Diger Bor¢lanma Giderleri 301.777 233.095 156,108
Toplam -344.718 -326.203 -409.791

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Rapory
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Yukarida 6zetlenen faaliyet sonuglan kapsaminda, Sirket’in 2018 vilinda 9.382.182 TL olan
net dénem kar1 2019 yilinda %31,04 oraninda azalarak 6.470.259 TL olarak gerceklesmis,
2020 y1hinda ise %135,41 oramnda artarak 15.231.553 TL olarak gergeklesmistir.

8.1.2 Karhhk Analizi

Karlilk Oranlan: Sirketin kérlilgmnm (rantabilitesinin) yeterli olup olmadigimi g&steren
oranlardir.

a-) Briit Kar Marj1: §irketin satig ve @iretim performansim 6lgen bir orandr.

b-) Faaliyet Kar Marji: Sirketlerin verimliligini gdsteren bir oran olup, benzer firmalarla
kiyaslama amaciyla tercih edilmektedir.

c-) Net Kar Marj1: Sirketin net karinin net satiglar igindeki oramdir. Bu oranin yiiksek olmasi
girketin verimli oldugunu gosterir.

Tablo 19 Karhlik Oranlan

(%) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Briit Kar Marji 20,4% 18,9% 21,1%
Faaliyet Kar Marj1 12,3% 7,7% 14,6%
FAVOK Marj 12,9% 8.2% 15,0%
Net Kar Marji 10,0% 5,9% 11,4%

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
8.2 BILANCO
Sirket’in 2018, 2019 ve 2020 yillarina iliskin finansal durum tablolar: agagida yer almaktadir:

8.2.1 Bilanco Varhklarindaki Gelismeler

Tablo 20 Finansal Durum Tablosu
31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Ozel Ozel Ozel
Varliklar (TL) Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden Denetimden
Gecmis Gecmis Gecmis
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri 9.548.961 12.746.944 21.373.791
Ticari Alacaklar 17.484.402 29.629.784 44.836.170
Nigkili Taraflardan Ticari Alacaklar 453.863 1.838.390 242.437
Nliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 17.030.539 27.791.394 44.593.733
Diger Alacaklar 643.550 1.003.768 1.217.830
[liskili Taraflardan Diger Alacaklar 624.796 082.739 1.192.110
Mliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 18.754 21.029 25.720
Stoklar - 11.710.858 17.345.472 13.460.951
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Pesin Odenmis Giderler 629.603 721.436 92.006
Diger Dénen Varliklar 52.450 567.607 56.968
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 40.069.824 62.015.011 81.037.716
DURAN VARLIKLAR
Maddi Duran Varliklar 1.843.646 1.966.509 2.034.424
Kullanim Hakki Varliklari 1.245.548 820.291 470.226
Serefiye Diginda Maddi Olmayan Duran Varliklar 65.246 49.371 45.158
Ertelenmis Vergi Varli3 471.861 727.399 1.055.611
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 3.626.301 3.563.570 3.605.419
TOPLAM VARLIKLAR 43.696.125 65.578.581 84.643.135
Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
8.2.2 Bilango Kaynaklarindaki Gelismeler
Tablo 21 Ozel Ozel Ozel
Baginsiz Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimdem Denetimden
Gecmis Gecmis Gegmis
Kaynaklar (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
KISA VADELI YOKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Borglanmalar - - 2.002.210
Uzun Vadeli Borglanmalann Kisa Vadeli Kisimlan - - 1.641.745
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yikiimliiliikkler 488.387 362917 316.267
Ticari Borglar 13.171.821 28.921.030 20.899.556
1ligkili Taraflara Ticari Borglar - 75.948 984.209
Migkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 13.171.821 28.845.082 19.915.347
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsamimda Borglar 211.427 295.641 291.007
Diger Borclar 1.277.232 1.746.249 2.681.798
MNigkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 1.277.232 1.746.249 2.681.798
Ertelenmis gelirler 877.933 267.399 4.025.961
Donem kén vergi yikiimliligii 630.192 647.645 2.192.759
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 41.478 96.213 108.649
TOPLAM KISA VADEL] YUOKUMLULUKLER 16.698.470  32.337.094  34.162.952
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar - - 2.184.936
Kiralama Islemlerinden Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 995.336 646.360 327.093
Uzun Vadeli Karsiliklar 443.823 672.523 769.394
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.439.159 1.318.883 3.281.423
Odenmis Sermaye 500.000 500.000 32.000.000
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) (566.624) (672.775) (628.172)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 196.595 196.595 196.595
Gegmis Yillar Karlan veya Zararlar: 16.046.343 25.428.525 308.784
Net Dénem Kar1 veya Zarari 9.382.182 6.470.259 15.231.553
TOPLAM OZKAYNAKLAR 25.558.4 31.922.604 47.198.760
TOPLAM KAYNAKLAR 43.696.125 65.578.581 84.643.135

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
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8.2.3 Borcluluk Durumu

Isbu Rapor itibariyle Sirket’in son finansal tablo tarihine gore (31.12.2020) finansman yapisi

ve borgluluk durumu agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 22 Finansal Borg¢lar

(TL) 2018 2019 2020
Kisa Vadeli Banka Kredileri 2.002.210
Kisa Vadeli Operasyonel Kiralama Yiikiimliiliikleri 488.387 362.917 319.267
Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Kisimlari 1.641.745
Uzun Vadeli Operasyonel Kiralama Islemlerinden Borglar 995.336 646.360 327.093
Uzun Vadeli Banka Kredileri 2.184.936
Toplam 1.483.723 1.009.277  6.475.251

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Sirketin Banka Kredilerine iliskin bilgi agagtdaki tabloda yer almaktadir. Sirket’in 2018 ve
2019 yillarinda banka kredi borcu bulunmazken, 2020 yihnda 5,8 milyon TL tutarinda banka

kredi borcu olugmustur.
Tablo 23 Banka Kredileri
(TL) 2018 2019 2020
Kisa Vadeli Banka Kredileri 2.002.210
Uzun Vadeli Banka Kredileri 2.184.936
Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Kisimlar 1.641.745
Toplam - - 5.828.891
Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
Borgluluk durumu agagidaki tabloda gésterilmektedir.
Tablo 24 Borg¢luluk Durnmu
{(TL) 2018 2019 2020
Finansal Borglar 0 0 6.475.251
Eksi : Hazir Degerler 9.548.961 12.746.944 21.373.791
Net Finansal Borg -9.548.961  -12.746.944 -14.898.540
Toplam Ozkaynak 25558496  31.922.604  47.198.760
Net Finansal Borc / Ozkaynaklar -37,4% -39,9% -31,6%
FAVOK* 12.155.644 9.075.323 20.110.245
Net Finansal Bor¢ / FAVOK -0,79x -1,40x -0,74x

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

* ! Esas Faaliyet Karina, Gelir Tablosu hesaplarmna kaydedilen Amortisman giderleri ve itfa

paylarmun dahil edilmesiyle hesaplanmugty.

Sirket’in Net Borg/FAVOK oram 31.12.2018 tarihinde -0,79 iken, 2019 yil sonunda -1,40,

2020 yilsonunda ise -0,74 seviyesinde gergeklesmistir.
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9. DEGERLEME CALISMASI

9.1 DEGERLEME CALISMASINA ILiSKIN BEYAN

Sirket’in degerleme ¢alismasmn, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig (I11-62.1) ve Uluslararas: Degerleme Standartlar1 ile Sermaye Piyasasi
Kuruluw'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari dikkate alimarak isbu Fiyat Tespit
Raporu’nun 7 ve 8. sayfalarinda ver alan etik ilkeler ¢ergevesinde hazirlandipim beyan ederiz.

9.2 DEGERLEME PROJE EKiBi HAKKINDA BiLGi

Degerleme ¢alismasi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman
departmam Direktérii Sertan Kargm tarafindan yapilmigtir. Sertan Kargin, SPK mevzuati
uyarinca derlenen bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli kalite, chliyet ve gesitli banka ve
yatirim kuruluglarmnda aragtirma ve kurumsal finansman bsliimlerinde 25 yili agkin tecriibeye
sahiptir. Istanbul Universitesi Ingilizce Iktisat Bsliimiinden Lisans ve Bogazic¢i Ekonomi ve
Finans Programmdan Yiiksek Lisans derecelerine sahiptir. Bilgi Universitesi’nde 2013-2019
yulan arasinda Fkonomi ve Finansal Pivasalar dalinda Yiiksek Lisans dersleri vermisgtir.
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 (Belge no: 202976), Tiirev Araglar Lisansina
(Belge no: 307458) sahiptir.

9.3 DEGERLEME YONTEMLERI

Isbu Degerleme calismasi, SPK’nun 111-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar:
Hakkindaki Tebligi" geregi Uluslararas1 Degerleme Standartlan (UDS) kapsamunda
yuriitilmily olup tiim yonleriyle ilgili kriterlere uygundur. Isbu fiyat tespit raporunun
hazirlanmasinda, UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemlerinde belirtilen ii¢ temel
degerleme yaklagimimin tamami dikkate alinmastrr.

9.3.1 Defter Degeri (Maliyet) Yonetimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklagimu, bir
varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel
bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tiim yipranma paylarnin diigtilmesi suretiyle
gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bir firmanin defter degeri
bilangosundaki &zsermayesinin degeri olup, ayn1 zamanda toplam varliklar ile toplam borg¢lar
arasmdaki farktir.

Defter Degeri = Bilango Aktif Toplami - Borg Toplami

Paylarin defter degeri, 6zsermaye toplaminin pay sayisma bolinmesiyle elde edilmektedir.
31.12.2020 d6nemi itibariyle ana ortakliga ait zkaynaklar1 47,2 milyon TL olwp, 21 milyon
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TL’lik sermayesi dikkate alindiginda pay bagmma defter degeri 1,47 TL ye karsilik gelmektedir.

Ancak, maliyet yaklasimi Uluslararasi Degerleme Standartlar 105 Degerleme Yaklagimlar ve
Yontemleri standardimn 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren
saglamalar1 nedeniyle normalde isletmelerin ve igletmedeki paylarin degerlemesinde sik
kullamlan bir yontem degildir. Sirketin kurulug doneminde olmamasi, parcalari toplama
yonteminin uygulanabilecegi bir yatirm ortakhig1 veya holding sirketi olmamas: nedeniyle
Maliyet (Defter Degeri) yaklagimi igbu fiyat tespit raporunda degerlendirilmis ancak
kullanilmamstir. Sirket’in, pazar yaklagim kapsaminda gelir yaklagimu ve diger isletmelerle
kargilagtirmalarin yapildig: Pazar yaklasimmnm pratik ve giivenilir oldugu degerlendirilmistir.

9.3.2 indirgenmi§ Nakit Akimlar: (Gelir) Yontemi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Ydntemleri madde 50.1 uyarinca, Indirgenmis Nakit
Akimlan (Gelir) yonetimi, degerlemeye konu olan firmanimn gelecek yillarda elde edecegi
gelirleri dikkate almaktadir. Daha agik bir anlatimla, Indirgenmis Nakit Akimlar ydntemi,
sirketin faaliyetleri sonucu olusan ve gelecek yillarda elde edilmesi beklenen nakit akimlarim
iskonto faktérii ile bugiine indirgeyerek girketin degerinin tespit edilmesinde uygulanan
degerleme yontemidir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu
varligin gelir yaratma kabiliyetinin deferi etkileyen cok Snemli bir unsur olmasi ve
degerlemeye konu varlikla ilgili gelecekteki gelirin tutarma iliskin makul tahminlerin meveut
olmasi hallerinde gelir yaklasimmn uygulanmasi ve bu yaklasima anlamli agirlik verilmesi
gereklilik arz etmektedir.

Sirketin projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen nakit akimlari ile birlikte tahmin siiresinin
sonrasinda sirket 6mriiniin siirsiz kabul edilmesi nedeniyle sonsuza kadar devam etmesi
beklenen nakit akimlar1 tahmin edilmekte, tahmin déneminde hesaplanan nakit akimlarmin
buglinkii degerleri ile devam eden degerin bugiinkt degetleri toplanmakta ve firma degerine
ulagilmaktadir. Son agama firma degerinden net borg¢ (Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar —
Nakit ve Nakit Benzerleri) rakamu diigiilerek Sirketin nihai Piyasa Degeri hesaplanmaktadir.
Indirgenmis Nakit Akim ySnetiminin zaylf yam gelecefe doéniik bir takim varsayimlar
igermesidir. Bu varsayimlarin gergeklesmemesi ya da éngériilenden sapmast durumunda sirket
degeri de degisebilecektir.

9.3.3  Gelir Tablosu Projeksiyonlari

2018-2020 déneminde, $irket’in {iriin gruplan itibariyle satislarnimn toplam satiglar icindeki
yeri ve yillar itibariyle biiyiime egilimlerine iligkin bilgiler asagidaki tabloda verilmektedir:
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Tablo 23 Sirket’in Satis Hasilati Igerisinde Uriin Kalemlerinin Paylan
5

Satislar 2018 2019 2020

Uriin Kategorisi TL (%) TL (%) TL (%)
Baski Sistemleri 68.032.999  75% 57.763.766  54% 72.895.566 54%
Siber Gitvenlik Uriinleri 16.673.683 18% 27.265.607 26% 39.679.042  30%
Diger — Donanim 883.415 1% 10.890.588 10% 8.982.035 7%
Veri Merkezi Altyapr Uriinleri 4.044.366 4% 7.316.105 7% 8.440.593 6%
Ag Uriinleri 5.538 0% 1.702.396 2% 3.898.378 3%
Sunucu ve Depolama Uriinleri 626.777 1% 821.979 1% 189.430 0%
Diger — Yazilim 421.275 0% 255.043 0% 147.097 0%
Genel Toplam (*) 90.688.053 100% 106.017.485 100%  134.232.141 100%

Kaynak : Sirket

Tabloda goriildiigii lizere, Sirket’in siirekli olarak en yilksek tutarda ve oranda satisi yaptig
tirlin grubu bask: sistemleridir. Bask sistemleri tiriin grubunu takiben en yiksek satis yapilan
lrtin grubu siber giivenlik tiriinleridir. S6z konusu iki {iriin grubunun toplam satiglar i¢indeki
payt her ii¢ yil i¢in de %80’in iizerindedir. Baski sistemlerinin satislar i¢indeki pay1 2019
yilinda bir 6nceki yila gére yaklagik %20 azalmis ve 2020 yilinda da 2019 yihndaki satis
payina paralel bir seyir izlemis olmakla birlikte, satis tutar1 acisindan bakildiginda 72,9 Mliyon
TL satig tutariyla 2018 ve 2019 yilina gére yiikselis gdstermistir. Meveut durumda, Sirket’in
toplam satiglar1 igindeki en &nemli pay baski sistemleri olarak devam ctmektedir. Siber
giivenlik tirtinleri agisindan bakilacak olursa, 2018 yilinda 16,6 Milyon TL olan satis tutan
2019 yilinda yaklagik %64 oraminda artis gdstererek 27,2 Milyon TL.’ye ulagmis, 2020 yilinda
ise 2019 yilina gore yaklasik %46 oraninda artis géstererek 39,7 Milyon TL’ye ulagmstir.

Ote yandan, Sirket son ti¢ yal igerisinde ftiriin satiglan igerisindeki gesitliligi artirmstir.
Ozellikle veri merkezi altyap1 tirlinleri, donamm dirlinleri satisi, sunucu ve depolama
triinlerinin satislar1 2018 yilina gére Snemli Slgiide artig gostermis ve bu li¢ grubun toplam
satig hasilat1 2018 yilinda yaklagik 6 milyon TL seviyesinden 2020 yilinda vaklagik 18 Milyon
TL’ye ulasmustir. Sirket’in toplam satig hasilatinin 2019 yilinda bir énceki yila gére %016,90

- ve 2020 y1linda bir &nceki yila gore %26,61 oraninda artig gosterdigi goriilmektedir. Ozellikle
2020 yilinda gériilen artisin temel sebebi, Covid-19 salgiminin etkisiyle, kurumsal miisterilerin
teknoloji ve dijital doniigiim beklentileri ile mobilize is hayati ve uzaktan egitim
uygulamalarimn temel ve tiirev bilisim {irlinlerine olan talebi artirmasidir. Sirket’in
gergeklestirmis  oldugu  satiglanin  tamamma  yakim Tiirkiye  sirlart  iginde
gerceklestirilmektedir. Yurtdigi satis tutarlar 2018 yilinda 2.408.915 TL, 2019 yilinda 646.136
TL ve 2020 yilinda 1.588.741 TL olarak gergeklesmistir.

8 Sirket'in Kurul diizenlemelerine uygun olarak hazirlanms finansal tablolarina gore, 2018 yilt net sang hasilan
94.289.177 TL, 2019 yilt net satig hasilat 110.302.201 TL ve 2020 yilt net satis hasilarn 134.017.486 TL dir.
Tabloda yer alan satis toplam: ile Kurul diizenlemelerine gére hazirlanan JSinansal tablolarda yer alan net satiy
hasilatt arasindaki fark, yasal kayitlara géve hazirlanan finansal tablolar ile Kurul ditzenlemelerine gore hazirlanan
Jinansal tablolar arasinda hazirlanma esaslarmdaki bir takim farkltklardan ve iiviinlere dagimilamayan diger
gelirlerden olusmaktadir. ;
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2021-2030 tahmin déneminde tiriin gruplarina iliskin tahmin edilen satis tutarlan asafidaki
tabloda yer almaktadir. S6z konusu dénemine iligkin tahmin ¢aligmasinda, Sirket tarafindan
saglanms olan ABD dolar1 bazli satig projeksiyonlar tarafimizca degerlendirilmis ve uygun
bulunmugtur. ABD Dolary/TL kur tahminlerinde T.C. Merkez Bankas: nin (TCMB) Beklenti
Anketleri referans alinmigtir. TCMB’nin Nisan 2021 tarihli Beklenti Anket sonuglarina gore,
Nisan 2021 itibartyla y1l sonu Dolar/TL kurunun medyan degeri 8,57°dir. Déviz kurunda son
yillarda yasanan yiiksek volatilitenin Sirket’in hasilat performansma etkisini en aza
indirebilmek igin Dolar/TL’ye iliskin tahminleri yillik ortalama tahminler {izerinden
olugturduk. Degerleme galigmasinda kullandigimiz 27.04.2021 tarihli piyasa kapanis verileri
itibariyla, TCMB’nin agikladigi Déviz Ahg Kurlarina gére Dolar/TL’nin 31.12.2020 -
27.04.2021 tarihleri arasindaki ortalamasi 7,56°dir. 2021 sonuna kadar ortalama Dolar/TL
kurunun bu seviyede (7,56) sabit kalacagim varsaydik. Bu sekilde, E-Data hasilat iizerinde
doviz kurunun volatilite etkisini dikkate almayarak Sirket’in sadece operasyonel kabiliyetini
projeksiyonlara yansitrmg olduk. Takip eden yillarda ise villik ortalama Dolar/TL
tahminlerinin projeksiyonunu, TCMB’nin Beklenti Anketinde yer alan cari yil sonu, 12 ay
sonra, 24 ay sonra, 5 y1l sonra ve 10 yil sonra yillik TUFE medyan tahminleri kullanarak
gerceklestirdik. Buna gore, ABD Dolar kuru tahminlerini 2022 sonu i¢in 12 ay sonraki medyan
yil sonu TUFE tahmini olan %11,3 oraninda artirarak 7,56’dan 8,42 TL’ye, 2023 sonu igin
Dolar kurunu 24 ay sonraki medyan yil sonu TUFE tahmini olan %89,5 oranmda artirarak 9,22
TL’ye, 2024 igin %8,5 oraninda (5 y1l sonraki beklenti olan %7,4 ile 24 ay sonraki beklenti
olan %9,6’in ortalamas) artirarak 10,00 TL’ye, 2025 yil1 igin 5 yil sonraki beklenti olan %7,4
oramnda artirarak 10,74 TL’ye, 2026-2029 arasinda ise her vil igin 10 yil sonraki medyan
TUFE beklentisi olan %6,2 oraminda artirarak 2029°da 13,68 TL.’ye yiikselttik. Projeksiyon
déneminin sonu olan 2030 iginse ABD Dolar kuru tahminini TCMB’nin uzun vadeli TUFE
hedefi olan %5,0 oraminda artirarak 14,36 TL seviyesinde belirledik.

Tablo 26 Hasilat Projeksiyonlarinda Kullamin Dolar / TL
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
ABD Dolary/TL* 7,56 8,42 9,22 10,00 10,74 11,41 12,12 12,88 13,68 14,36

Yillik Artrg (%) ** 790 1126 935 8,50 7,38 6,23 6,23

6,23 6,23 5,00

Kaynak : Al Capital Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalar:
* : Yillik Ortalama

**: 2021 yily arnig tahmini 31.12.20-27.04.21 tarikleri arasindaki ortalama ABD Dolary/'TL artisimn 2021 sonuna kadar sabit
kalacag: varsaymina dayanirken, 2022 — 2030 déneminde ortalama ABD Dolary/'TL kur artisi, TCMB Beklenti Anketinde ilgili

donemlere tekabiil eden yillik TUFE medyan tahminleri oraminda varsayimistir,

Asafidaki tablolarda Sirket’in sagladign ve tarafimizca degerlendirilip uygun gérillen ABD

dolar1 bazinda 2021-2030 dbnemine iliskin hasilat projeksiyonlari yer almaktadsr,
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Tablo 27 Sirket’in Satis Hasilati Projeksiyonu

{ABD Dolar; 000) .2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Bask Sistemleri 14056  10.187  10.398 7.785 7.101 6.480 6.273
Siber Giivenlik Uriinleri 3.445 4.808 5.660 5.943 6.923 8.118 9.006
Veri Merkezi Altyaps Uriinleri 836 1.290 1.204 1.384 1.578 1.620 1.803
Ag Uriinleri 1 300 556 649 789 900 1.002
Sunucu ve Depolama Uriinleri 129 145 27 3.460 3.945 4.680 5.210
Diger 270 1.965 1.302 173 158 144 139
Yeni Marka 0 0 0 1730 1973 2160  2.405
Toplam 18.737  18.695  19.147 21123 22467 24.102  25.839

Kaynak : Sirket Projeksivoniar:

Tablo 28 Sirket’in Satiy Hasilati Projeksiyonu*

(ABD Dolari; 000) 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Baski Sistemleri 6.066 5.831 5.572 5.309 5.040 4.805
Siber Giivenlik Uriinleri 9.985 11.093 12.144  13.137  14.032 14.916
Veri Merkezi Altyap: Uriinleri 2.006 2.232 2.447 2.651 2.835 3.016
Ag Uriinleri 1.114 1.240 1.360 1.473 1.575 1.675
Sunucu ve Depolama Uriinleri 5.794 6.449 7.071 7.658 8.189 8.711
Diger 135 136 137 138 138 138
Yeni Marka 2.674 2.976 3.263 3.535 3.779 4.021
Toplam 27.773 29959  31.994 33901 35.587 37.282

Kaynak : Sirket Projeksivonlart

Sirketin TL bazli Hasilat Projeksiyonlan da asafidaki tablolarda yer almaktadir:

Tablo 29 Sirket’in Satis Hasilat1 Projeksiyonu

(TL; 000) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Baski Sistemleri 68.033 57.766 72.896 58.890 59.764 59.746 62.754 65.161
Siber Giivenlik Uriinleri  16.674 27.266 39.679 44.953 58270 74.848 90.095 107.259
Veri Merkezi Altyapt

Uriinleri 4.044 7316 8.441 10469 13281 14936 18.042 21.544
Ag Uriinleri 6 1.702 3.898 4907 6.640 8298 10.023 11.969
Sunucu ve Depolama

Uriinleri 627 822 189 26.173 33.202 43.150 52.120 62.238
Diger 1305 11.146 9129 1309 1328 1.328 1.395 1.448
Yeni Marka 0 0 0 13.087 16.601 19915 24.056 28.725
Toplam 90.688 106.017 134.232 159.788 189.087 222.222 258.484 298.344

Kaynak : Sirket Projeksivonlar:

BUL
02701389
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Tablo 30 Sirket’in Satis Hasilati Projeksiyonu

(TL; 000) 2026 2027 2028 2029 2030
Baska Sistemleri 66.540 67.545 68.364 68.942 69.020
Siber Giivenlik Uriinleri 126.589 147.213 169.175 191.958 214.248
Veri Merkezi Altyapr Uriinleri 25.474 29.669 34.138 38.775 43314
Ag Urlinleri 14.152 16.483 18.966 21.542 24.063
Sunucu ve Depolama Uriinleri 73.590 85.710 98.621 112.017 125.128
Diger 1.556 1.663 1.772 1.881 1.982
Yeni Marka 33.965 39.559 45.517 51.700 57.752
Toplam 341.866 387.843 436,553 486.815 535.506

Kaynak : Sirket Projeksivonlar:

Sirket satislaninin ana tirtin kategorilerine gére dagilmu asagidaki tablolarda gosterilmigtir.

Tablo 31 Sirket’in Satis Hasilati Projeksiyonu
Pay Dagthm (%)

(000 TL) 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Baski Sistemleri 54,3% 36,9% 31,6% 26,9% 24.3% 21,8%
Siber Giivenlik Uriinleri 29.6% 28,1% 30,8% 33,7% 34,9% 36,0%
Veri Merkezi Altyap: Uriinleri 6,3% 6,6% 7,0% 6,7% 7,0% 7.2%
Ag Urlinleri 2,9% 3,1% 3,5% 3,7% 3,9% 4,0%
Sunucu ve Depolama Uriinleri 0,1% 16,4% 17,6% 19,4% 20,2% 20,9%
Diger 6,8% 0,8% 0,7% 0,6% 0.5% 0,5%
Yeni Marka 0,0% 8.2% 8.8% 9,0% 9,3% 9.6%
Toplam 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Kaynak : Sirket Projeksiyoniart .
Tablo 32 Sirket’in Satis Hasilat1 Projeksiyonu

Pay Dagihm (%)
{000 TL) 2026T 2027T 2028T 20297 20307
Baski Sistemleri 19.5% 17,4% 15,7% 14,2% 12,9%
Siber Giivenlik Uriinleri 37,0% 38.,0% 38,8% 39,4% 40,0%
Veri Merkezi Altyap1 Uriinleri 7.5% 7.6% 7.8% 8,0% 8,1%
Ag Uriinleri 4,1% 4,2% 4,3% 4.4% 4,5%
Sunucu ve Depolama Uriinleri 21,5% 22.1% 22,6% 23,0% 23.,4%
Diger 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Yeni Marka 9,9% 10,2% 10,4% 10,6% 10,8%
Toplam 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Kaynak : Sirket Projeksivoniar:

2020 y1linda net satiglarda %21,5°lik biiyiimeye ulasan Sirket’in 2019-2020 dénemi toplam
net satiy YBBO’su TL bazinda %19,2 diizeyindedir. Bagimsiz Denetim Raporu’nda Sirket
2020’de 134,0 milyon TL net satiy gelirine ulasmigtir. 2021-2030 yillanm kapsayan 10 yillik
tahmin periyodu iginse %14,9 seviyesinde projekte edilmistir. Bu sekilde, Sirketin net
satiglaniin 2030 sonunda ise 535,5 Milyon TL seviyesine yiikselmesi 6ngoriilmektedir.

Turkiye Bilgi Teknolojileri Sektdriiniin 2014 — 2019 yillan arasinda YBBQ
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biiylime gosterdigi dikkate alindiginda 10 yilik projeksiyon dénemindeki satrs biiylime
tahminin ihtiyatlilik ilkesi ile uyumlu oldugu gzlenmektedir. '

9.3.3.1 Faaliyet Giderleri

Faaliyet giderlerinin projeksiyonu gecmis yillara ait gerceklesmeler ve ileriye doniik
beklentilere paralel olacak sekilde hesaplamalara dahil edilmistir. Faaliyet giderlerinde tahmin
periyodu icin her yil azalan oranda artig éngoriiliirken, satiglardaki biiylimeye paralel faaliyet
giderlerinin net satiglara oraninda 2020 yilindaki %7,5 seviyesinden 2025 yilinda %S5,3
seviyesine bir iyilesme yasanacag: éngériilmektedir. Bunmn nedeni, Sirketin satiglanm tirtin
gamma yeni eklenen markalarla artirma hedefine kargin, kira, personel vb giderlerinin reel
anlamda sabit kalmas1 beklentisidir. Sirketin personel sayisi satig artiglarina paralel artis
gostermeyecek olup, minér diizeyde (4-6 kisi) artacaktir. Faaliyet giderleri igerisinde satiglara
bagh olarak artmasi beklenen tek kalem “pazarlama sat1 destegi”dir. Ancak bunun da etkisi
satiglar1 %1,8°1 seviyesinde olmasi nedeniyle, simirl kalmaktadir. Takip eden dénemde faaliyet
giderlerinin net satiglara oranmimin %5,3 seviyesinde sabit kalacag1 6ngoriilmiistiir.

Tablo 33 Faaliyet Giderleri
(000 TL) 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Gene! Yonetim 3.416 4.465 4.474 4,485 4.497 4.511
Net Satiglara Ovam 2.3% 2,8% 2,4% 2,0% 1,7% 1,5%
Pazarlama ve Satig Dagitim 6.664 8.525 9.153 9.898  10.578 11.330
Net Satiglara Oram 5,0% 5,3% 4,.8% 4,5% 4,1% 3.8%
Toplam Faaliyet Giderleri 10.079 12.990 13.627 14.382 15.075 15.841
Net Satislara Orani 7.5% 8 1% 7.2% 6,5% 3.8% 5,3%
Yillik Degigim -6,9% 28,9% 4,9% 5,5% 4.8% 5,1%

Kaynak : §irket, Al Capital Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalar:

Tablo 34 Faaliyet Karlilik Analizi

(000 TL) 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Net Satiglar* 134.017 159.788 189.087 222222 258.484 298.344
Willik Biiyiime 21,5% 19,2% 18.3% 17.5% 16,3% 15,4%
Satislarin Maliyeti 105.759 127.624 152.695 180.098 211.348 246,282
Satislara Oram 78,9% 79,9% 80,8% 81,0% §1,8% 82,5%
Briit Kar 28.259 32.164 36.392 42.124 47.136 52.062
Yillik Biiytime 35,4% 13,8% 13,1% 15,8% 11,9% 10,5%
Briit Kar Marji 21,1% 20,1% 19,2% 19,0% 18,2% 17,5%
Faaliyet Gideri 10.079 12.990 13.627 14.382 15.075 15.841
Satigiara Oram 7.5% 8.1% 7.2% 6,5% 5,8% 5,3%
Faaliyet Kar1 18.179 19.174 22.765 27.742 32.061 36.221
Faaliyet Kar Marj: 13,6% 12,0% 12,0% 12,5% 12,4% 12,1%
FAVOK*+* 13,6% 12,0% 12,0% 12,5% 12,4% 12,1%
Yillik Biiyiime 18.742 19.813 23.711 29.075 34,128 39.204
FAVOK Marij: 75,8% 5,7% 19,7% 22,6% 17,4% 14,9%

Kaynak : A1 Capital Yatirim Menkul Degerler Projeksiyonlar:

* : Sirket’in Kurul diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmug finansal tablolarma gdre, 2018 yili net satis
hasilat: 94.289.177 TL; 2019 yilz net satig hasilatt 110.302.201 TL ve 2020 yilt net satig hasilat; 134.017.486 TL 'dir
**  :FAVOK hesabi esas faalivetlerden diger gelir ve gider kalemlerini icermemektedir
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Tablo 35 Faaliyet Karlihk Analizi

(000 TL) 2026 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satiglar* 341.866 387.843 436.553 486.815 535.506
Yillik Biiyiime 14,6% 13,4% 12,6% 11,5% 10,0%
Satislarin Maliyeti 282210 320.163 360.374 401.865 442.059
Satislara Orant 82,5% 82,5% 82,5% 82,5% 82.5%
Briit Kar 39.656  67.679 76.179 84.950 93.447
Yillik Biiyiime 14,6% 13,4% 12,6% 11,5% 10,0%
Briit Kar Marj: 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% = 17,5%
Faaliyet Gideri 18.152 20.593 23.179 25.848 28.433
Satislara Oran: 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Faaliyet Kan 41.505 47.087 53.000 59.102 65.014
Faaliyet Kar Marji 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
FAVOK+* 44.923 50.965 57.366 63.971 70.369
Yillik Biiyiime 14,6% 13,4% 12,6% 11,5% 10,0%
FAVOK Marji 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1%

Kaynak : A1 Capital Yatirim Menkul Degerler Projeksivonlari

* : Yirket’in Kurul diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmig finansal tablolarina gore, 2018 yul1 net satig
hasilat: 94.289.177 TL, 2019 yils net satis hasilan 110.302.201 TL ve 2020 yih net satig hasidat; 134.017.486 TL dir
¥*  FAVOK hesab esas faaliyetlerden diger gelir ve gider kalemlerini icermemektedir

9.3.3.2 FAVOK Gelisimi

E-Data i¢in yapmus oldugumuz FAVOK hesaplamalari, ihtiyatlilik ilkesi geregi, biiylik Sleiide
ticari iglemlerden kaynaklanan kur farki gelirleri/giderlerinden olusan “esas faaliyetlerden
diger gelir ve gider kalemlerini” icermemektedir. Sirketin 2020 yilinda satislar artarken
pazarlama giderlerini gorece diigiirmesi FAVOK marjima katk: saglayarak, %8,2’den %15,0%e
yitkselmesin, saglamistir. Diizeltiimis FAVOK marj1 ise 2020 yilinda %14,0 seviyesinde
gerceklegmistir.

Temkinli kalmak adma, 2020 yilinda Sirket’in operasyonel karliligina pozitif katk: saglayan
“kur farklarinin” kaydedildigi “esas faaliyetlerden diger gelir ve gider” kalemlerini digarida
tutarak projeksiyonlarimizi yaptik. 2021-2030 tahmin dénemi projeksiyonlarina 2020 yili igim
%]14,0 seviyesinde hesapladigimiz diizeltilmiy FAVOK marj1 ile bagladik. 2021 yilinda
%12,4’e gerileyen FAVOK. marj1, operasyonel verimlilikte dngdriilen iyilesmeye paralel 2025
yilma kadar kademeli olarak %13,1%e iyilesmesini, takip eden yillarda da bu seviyede
kalmasim bekliyoruz. Bdylelikle 2020 yilinda 18,7 milyon TL olarak hesapladigimiz
diizeltilmis FAVOK rakaminin da 2025 yihinda 39,2 Milyon TL seviyesine ulagacagini tahmin

ediyoruz.

9.3.3.3 Yatirnm Harcamalanr
Sirket’in dngoriileri kapsaminda projeksiyon dénemi boyunca ciddi bir yeni yatirim harcamast
yapilmayacaf: 6ngoriillmiistir. Sirket Yénetimi ,halka arzdan saglayacag: hasilat ile yapmayl
planladif1 depo/lojistik yatirimu ile IK yatinm diginda, operasyonun gerekliligi olarak bir
yatinm yapmay1 planlamamaktadir. Buna gére Sirket’in yatinm harcamalarinin projeksiyon
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dénemi boyunca satislara orammin azalacag! varsayillmis ve nihai dénemde reel biiyiime
olmayacag 6ngoriisii ile birlikte son yilda amortisman tutarina esitlenmigtir. Sirket’in Yatinm
ve tahminlerine iliskin detaylar asagidaki tabloda dzetlenmistir.

Tablo 36 Yatirim Giderleri

(000 TL) 2020  2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2025-30 2030
YBBO

Yatirim Harcamalari* 631 752 890 1.046 1217  1.405 12.4% 2,521

Net Satiglara Oram 0,5% 0,5% 0,5% 0.5% 0.5% 0,5%
Kaynak : A1 Capital Yatirim Menkul Degerler Projeksiyonlar:
*: Net MDYV Degisimi + MDV Amortisman Gideri (Arsa ve araziler hari¢ tutulmustur)

0.5%

9.3.3.4 Isletme Sermayesi ihtiyac: Projeksiyonu

Ticari Isletme Sermayesi, bes yillik projeksiyon dénemi i¢in tahmin edilirken Sirket’in Szel
bagimsiz denetim raporunun bilango ve gelir tablosu tutarlarina gore son 3 yil ortalama tahsilat,
ortalama stokta kalma ve ortalama bor¢ Sdeme siireleri incelenmigtir. Ticari Isletme
Sermayesinde gériilen degigiklikler ve projeksiyon dénemine iliskin beklentiler asagidaki
tabloda 6zetlenmisgtir.

Tablo 37 Ticari Isletme Sermayesi
(000 TL) 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T
Ticari Alacaklar 17.484 29.630 44.836 33.620 41.879 51.191 57.513
Stoklar 11.711  17.345 13.461 18.320 21.729 25.385 30310
Ticari Borglar 13.172 28921 20.900 26.739 33.125 39.380 45.809
Ticari isletme Sermayesi 16.023 18.054 37.398 25200 30.484 37.196 42.014
Degisim 2.031 19343 -12.197 5284 6712 4818
Ortalama Tahsilat Siiresi (giin) 71 78 101 84 88 91 87
Ortalama Borg Odeme Siiresi (giin) 76 86 89 84 86 86 85
Ortalama Stok Tutma Siiresi (giin) 59 59 53 57 57 56 57
Nakte Doniigiim Siiresi (giin) 55 51 65 57 58 60 58
Kaynak : AI Capital Yatirim Menkul Degerler Projeksiyonlar
Tablo 38 Ticari Isletme Sermayesi
{000 TL) 2025T  2026T 20277 2028T  2029T 20307
Ticari Alacaklar 67.588  77.996 88259 100.071 112.086 123.948
Stoklar 35272 40.656 46470  52.435 58723  65.048
Ticari Borglar 53.928  62.221 70.799  80.101 89.682  99.271
Ticari Isletme Sermayesi 48.932 56.430 63930 72.404 81.127 89.725
Degigim 6.918 7.498 7.499 8.475 8.723 8.598
Ortalarna Tahsilat Siiresi (giin) 89 89 88 89 89 89
Ortalama Borg Odeme Siiresi (giin) 86 86 86 86 86 86
Ortalama Stok Tutma Siiresi (giin) 56 56 56 56 56 56
Nakte Déniisiim Siiresi (giin) 59 59 59 59 59 59

Kaynak : A1 Capital Yatirim Menkul Degerler Projeksiyonlar

2020 yilinda satig hasilati ivmelenerek artarken, sirketin 2020 yili satislanmin yaklagik
%46’sm1 son 3 ayda gerceklestirmesi nedeniyle, ticari alacaklarm net satiglara oram
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%26,9’dan %33,5°¢ yiikselmistir. Bunun paralelinde ortalama ticari alacaklar tahsilat siiresi de
101 giine ¢rkmugtir. Oniimtizdeki dénemde pandemi kosullarinm normallesmeye baslamasi ve
nakit bazli satiglarin da artmas: beklentisiyle ticari alacak tahsil siiresinin de normallesmesi
ongdriilmektedir. Bu beklentiyle uyumiu olarak, ticari alacak tahsil siiresinin 2021 yilinda, son
¢ yillik hareketli ortalamalara gerileyerek 84 giine inecei takip eden yillarda da aym egilimle
ticari alacak tahsil siiresinin 2022°de 88 giin, 2023’de 91 giin 2024’te 87 giin 2025°te de 89
giin seviyesinde gergeklesecegi diisiiniilmektedir. Ortalama ticari borg 6deme siiresiyle stok
¢evirme siirelerinin benzer egilimle son {i¢ yillik hareketli ortalamalarda ger¢eklesecefi
dngorilmektedir. Bu sekilde, E-Data’nin nakit doniisiim siiresinin 2020 yilindaki ortalama 65
giin seviyesinden gerileme gistererek 2021-2025 villari arasmda 57-59 giin bandina diismesi
ongoritllmektedir.

'9.3.3.5 Agirhklandirilong Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yéntemleri’nin 50.29 maddesi uyarinca tahmini nakit
akiglarini indirgemek i¢in kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit
akas tiirliyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmast gerekli goriilmektedir. Bu
kapsamda degerleme kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yéntemleri’nin 50.30
maddesinin b bendinde belirtileri ve isletme degerlemelerinde vaygin olarak kullanilan AOSM
yontemi kullamlmistir. 2021-2030 projeksiyon dénemini kapsayan INA ydnetimde
kullandigimz risksiz getiri oram igin Tiirkiye’deki 10 yillik TL tahvil oranindaki degigsimler
takip edilmigtir. Piyasada halihazirda 10 yillik vadede aktif tahvil olarak kabul edilen
TRT131130T14 ISIN kodlu 13.11.2030 itfa tarihli hazine i¢ borglanma tahvilin bilegik faizi
degerleme tarihi olan 27.04.2021°de %18,60 seviyesinde kapanmustir.

Hisse Senedi Risk Primi: Piyasa beklenen ortalama getiri oram ile piyasa risk primi arasindaki
farki ifade eder. BIST-100 endeksi, Borsa Istanbul orta ve uzun vadeli trendini gOsteren
referans niteliginde bir endekstir. 10 yillik projeksiyon dénemine referans olabilmesi acismdan
BIST-100 endeksinin 2011-2020 yillan arasinda hesaplanan ortalama yillik getiri oram %8.39
seviyesindedir. Bu durumda. 10 y1llik tahvil getirisi %18,60 seviyesinde de alinsa hisse senedi
risk priminde;

Rf - Rm®=%18,60 - %8.39 = %10,21 rakamina ulasilmaktadir.

Uygulamada ise; BIST te son 5 yilda gergeklesen halka arzlarda hisse senedi risk primi %35,0
— 6,5 band1 arah@inda hesaplara dahil edilmistir. Sermaye girislerinin yiiksek oldugn
donemlerde hisse senedi risk primi %35 seviyesine dogru yaklasirken, sermaye giriglerinin
diisttgii ve volatilitenin arttig donemlerde ise hisse senedi risk priminin halka arz fiyat tespit
raporlarinda %6,0-6,5 seviyelerinde hesaplamalara dahil edilmistir. Gerek yurtici ve gerekse

? Risksiz Faiz Orani, TRT131130T14 ISIN kodlu tahvilin 27.04.2021 tarikindeki bilesik faiz orant
8 BIST 100 Endeksinin Ortalama Getirisi
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yurtdis: piyasalardaki yiiksek volatilite ve gelecege doniik belirsizliklerden dolay1 hisse senedi
risk priminin ihtiyatlilik ilkesi geregi 2021 yilinda %6,5, tahmin déneminin kalan yillarinda
(2022-2030 doneminde) %6,0 oraninda kullanilmas1 uygun goriilmiistiir,

Beta Katsayis1 B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynaklifa olan
oramdir. Bir hisse senedinin beklenen getirisi, bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan
iligkilidir.

¢ Beta =0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oramna esittir; risk diizeyi sifirdur.

* Beta=1 ise; hisse senedi piyasa ile aym y6nde ve ayn1 oranda degisim gosterir.

¢ Beta > | ise; beklenen getiri daha ¢ok risklidir.

* Beta <l ise; beklenen getiri daha az risklidir.

Beta katsayis1 “1” olarak hesaplamalara dahil edilmistir. Bu sekilde Beta katsayisimin hisse
fiyat1 izerinde etkisi nétralize edilmistir.

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti: 2018-2019 ve 2020 yillarinda kurumlar vergisi oran %22,
2021 yilinda %25, 2022-2030 yillanim kapsayan projeksiyon déneminde ise %23 seviyede
varsayilmigtir’. Ote yandan, gelir tablosu ve nakit akimi projeksiyonlarinda vergi orani,
yukarida da belirtilen degerlerde varsayilmistir.

Agirhikl ortalama sermaye maliyeti su sekilde hesaplanmaktadr: i1k etapta borglanma maliyeti
hesaplanmigtir. TL bor¢lanma maliyeti olarak T.C. Merkez Bankas: Elektronik Veri Dagitim
Sisteminde (EVDS) yer alan bankacilik sistemi tarafindan agilmis olan TL Ticari Kredi Faiz
ortalamas1 alinmugtir. Isbu rapor tarihi itibariyla EVDS sisteminde giincel TL Ticari Kredi faiz
orani 23 Nisan 2021 tarihine ait olup, %21,49°dur. Diigiik borgluluk oramma ragmen E-Data
i¢in Borglanma Maliyeti de isbu rapor tarihinde %21,49 olarak kabul edilmis ve 2021 yila
boyunca bu seviyede kalacag varsayilmustir. 31.12.2020’de 6,5 milyon TL olan finansal borg
toplamu Sirket’in toplam varliklarimn %7,65°1 seviyesindir. Bu durumda 2021 yili i¢in;

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti = Borglanma Maliyeti x (1~ Vergi Oran1)

=9%21,49 * (1-0.25)

=9%]16,12
Sermaye Maliyeti: Piyasa risk priminin beta katsayisi ile carpilmas: sonucu elde edilen
rakamin risksiz faiz oramna eklenmesi ile belirlenmektedir.

Re'?=R¢+ B* Ryl = %18,60 + 1 * %6,50 = %25,10 olarak hesaplanmigtir.

9 22.04.202] tarih ve 31462sayut Resmi Gazete'de, %20 olan kurumlar vergisi oran 2018-2019-2020 yillarinda

%622 olarak uygulandiktan sonra 01.01.2021 den itibaren 2021 igin %25, 2022 yils igin %23 olarak belirlenmistir.
10 Sermaye Maliyeti
1 Pivasa Risk Primi
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Finansal Bor¢luluk Oram: E-Data’nin kisa ve uzun vadeli finansal borglarimin toplam aktiflere
boliinmesi ile belirlenmektedir. 31.12.2020 bilangosuna gore

Tablo 39 Borgluluk Orani Hesaplamasi

(TL) ' 31.12.2020
+ Kisa Vadeli Finansal Borglanmalar 2.002.210
+ Kisa Vadeli Operasyonel Kiralama Yiikiimliilikleri 319.267
+ Uzun Vadeli Finansal Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 1.641.745
* Uzun Vadeli Operasyonel Kiralama Islemlerinden Yitkiimliilikler - 327.093
+ Uzun Vadeli Finansal Borglanmalar 2.184.936
= Toplam Finansal Borg¢lar 6.475.251
Toplam Aktifler 84.643.135
Bor¢luluk Oram (Finansal Borglar / Toplam Aktifler; %) 7,65

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Kisa ve uzun vadeli kiralama yiikiimliilikleri operasyonel olmasma ragmen, ihtiyatlilik ilkesi
geregi finansal borg kapsaminda degerlendirilmistir ve bu sekilde sirketin net nakit durumunun
Ozsermaye degerine olan katkis: bir miktar azaltilmgtir. Sonug olarak;

AOSM = Sermaye Maliyeti * (1 — borgluluk oram) + Vergi sonrast bor¢lanma maliyeti *
Bor¢luluk oram

AOSM= %25,10* (1-0.0765) + %16,12 * 0.0765 = %2441

Tablo 40 AOSM Hesabi?

2021
Risksiz Faiz Orani (%) 18,60
Piyasa Risk Primi (%) 6,50
Beta 1
Kurumlar Vergisi (%) 25,00
Ticari Kredi — Risksiz Faiz Spreadi (%) 2,89
Borg¢lanma Maliyeti (%) 21,49
Vergi Sonras1 Borglanma Maliyeti (%) 16,12
Sermaye Maliyeti (%6) 25,10
Borgluluk Orani (%) 13 7,65
AOSM (%) 24,41

Kaynak : A1 Capital Yatirim Menkul Degerler

Mart ay1 ortalannda déviz piyasasinda yasanan yiiksek volatilite tahvil-bono piyasalarma da

2 27.04.2021 tarihi itibaryla
'3 Toplam Finansal Krediler / Toplam Varliklar
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yansimug ve neticede Mart ay1 baglarinda %15,1 civarinda olan 2 yillik referans tahvil faizi
Mart ayimn tigtincii haftasinda %20°yi agarken 10 villik tahvil faizleri de %19’un iizerine
yiikselmigtir. Ozetle, Mart ayinmn tiglined haftasinda piyasa faizlerinde 5 puanlk artig
yasanmustir. Nisan ay1 baglarinda faizlerdeki oynaklik bir miktar azalsa da ighu raporda
hesaplamalarda kullandifimiz 27.04.2021 kapanss tarihli 10 yilik referans TL tahvil faizi
%18,60 seviyesinde gergeklegmistir. Ihtiyathlik ilkesi geregi 10 yillik tahvil faizinin
piyasalardaki belirsizlikten dolay1 y1l boyunca bu seviyede kalacagini varsaydik. Bu nedenle,
piyasa verilerinin rapora yansitildigr 27.04.2021 tarihi itibariyla %024,41 olarak hesapladigimiz
AOSM oranim 2021 yili boyunca bu seviyede sabit tuttuk. Takip eden yillarda ise tahvil
faizlerinin kademeli diigiisle 2025 yilinda %13,87e 2030 yilinda ise %12,0’ye gerileyecegini
varsaydik. Buna bagh olarak, 27.04.2021 itibariyla %5,4 seviyesinde hesapladigimiz reel faiz
kademeli diistisle 2030 yilinda %1,8’e kadar gerilerken 2021-2030 yillan arasinda ortalama
reel faiz %3,1 seviyesinde olugtu. 2010-2020 yiilari arasinda 10 yillik tahvillerin iizerindeki
reel faizin ortalamasinin %0,8 seviyesinde gergeklesmis olmasi, faiz beklentilerimizin ihtiyatl
oldugunn teyit etmektedir.

Hisse senetleri lizerindeki risk primini 2021 yilinda %6,50 seviyesinde varsaydiktan sonra
faizlerdeki kademeli diistis goriisiimiize ragmen 2022 yil1 igin %6,00 seviyesine ¢ekip tahmin
periyodu boyunca 2030 sonuna kadar bu seviyede sabit tuttuk. Bor¢lanma maliyetini
hesaplarken kullandigimiz TL Ticari Kredi Faiz ortalamasinin, isbu raporda dngordiigiimiiz 10
yillik tahvil faizlerindeki diigiisle ayn1 oranda azalacagi varsayiminda bulunduk. Tiim bu
Ongoriilerimizin 1g1igimda 2021°de %24,41 seviyesinde tabmin ettigimiz AOSM kademeli
diigiisle 2025 yilinda 19,27’ye 2030 yihinda ise %17,50°ye inmektedir. 2021-2025 déneminde
AOSM ortalamasim  %20,89, 2026-2030 vyillan arasmmda ise %18,03 seviyesinde
ongdrmekteyiz. 2021-2030 yillan arasinda ortalama AOSM tahminimiz %19,46 seviyesinde
olusmusgtur.

Tablo 41 AOSM (%)

2021T 2022T 2023T 2024T  2025T
Risksiz Faiz Oram : 18,60% 15,50% 14,70% 14,20% 13,80%
Tirkiyve Risk Primi 6,50% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Beta 1 1 1 1 1
Kurumlar Vergisi 25% 23% 23% 23% 23%
Sirket Risk Primi 2,89% 2,89% 2,89% 2.89% 2,89%
TL Borglanma Maliveti 21,49% 18,39% 17,59% 17,09%  16,69%
Vergi Sonrast Borglanma Maliyeti 16,12% 14,16% 13,54% 13,16% 12.85%
Sermaye Maliyeti 25,10% 21,50%  20,70% 20,20% 19,80%
Borgluluk Orani 7,65% 7.65% 7,65% 7,65% 7,65%
AOSM 24.41% 20,94%  20,15% 19,66% 19,27%

Kaynak : A1 Capital Yatwrim Menkul Degerler
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Tablo 42 AOSM (%)

2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Risksiz Faiz Qrani 13,10%  12,80% 12,50% 12,30% 12,00%
Tiirkive Risk Primi 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Beta 1 1 1 1 1
Kurumlar Vergisi 23% 23% 23% 23% 23%
Sirket Risk Primi 2,89% 2,89% 2,89% 2,89% 2,89%
TL Borglanma Maliyeti 15,99%  15,69% 1539% 15,19% 14,89%
Vergi Sonras1 Bor¢lanma Maliyeti 12,31%  12,08% 11,85% 11,70% 11,47%
Sermaye Maliyeti 19,10% 18,80% 18,50% 18,30% 18,00%
Borgluluk Oram 7.65% 7,65%  7.65% 7,65% 7.65%
AOSM 18,58% 18,29% 17.99% 17,79% 17,50%

Kaynak : Al Capital Yatirim Menkul Degerler

9.3.3.6 INA ve Tahminler

Halka arz edilecek $irket’in tahminleri, kismen Sirket’in Ongdriileri ile olusturulmas: ve bircok
tahmini parametreye bagh olmasi sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit niteligi
tasimamaktadir. Tahminlerin degismesi durumunda farkl pay basina deger s6z konusu
olabilir. 2021-2030 tahmin dénemine iliskin tahmin ettifimiz “serbest nakit akislarini”
szkonusu tahmin déneminde belirledigimiz AOSM oranlan ile bugiine indirgenmis degerine,
%5,5 seviyesinde varsaydigimiz ug biiyiime degeri ile hesapladigimiz terminal (2030 sonrasi)
nakit akimlannin 2030 yilindaki AOSM oram %17,50) ile bugiine indirgedigimiz degeri
toplayip Firma Degerine ulagsmaktayiz. Firma degerine Jirket’in net Bor¢/Nakit pozisyonu
dahil ederek Sirketin Hedef Ozsermaye Degerini hesaplamaktayiz. Ozsermaye degerini de
Sirketin 6denmis degerine oranladigimizda Sirketin halka arz oncesi Hedef Pay Fiyatina
ulasiimaktadir. Sirketin nakit pozisyonu INA Yaklagimindan ayr: olarak hesaplanip, islemlere
dahil edilmektedir. 31.12.2020 itibar ile net borcu asagidaki tabloda hesaplanmugtir:

Tablo 43 Net Finansal Bor¢ (Nakit) Durumu

(TL) ' 31.12.2020
Finansal Borglar* 6.475.251
Eksi: Nakit ve Nakit Benzerleri 21.373.791
=Net Finansal Bor¢ / (Varlik) -14.898.540
Net Finansal Bor¢ / Ozsermaye Orani -31,6%
Net Finansal Bor¢ / FAVOK -0,74

Kaynak: A1 Capital Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalar:
*: Operasyonel islemlerden kaynaklanan kiralama yiikimlilikleri Sinansal borglara dahil edilmigtir.

Ancak, Sirket’in 31.12.2020 bilangco doénemi sonrasinda gergeklestirdigi MDV satisn ve
ortaklara temettii 6demesi sonrasinda Nakit ve Nakit Benzerleri kalemi ile Ozsermaye
kaleminde diizeltme yapma ihtiyaci dogmustur. S&yle ki: 31 Aralik 2020 tarihi itibartyla Sirket
aktifinde yer alan Ankara ili Gélbas1 ilgesinde bulunan 1.400.000,00 TL kayith tutar ile izlenen
iki adet taginmaz, 1.600.000,00 TL bedelle 16 Mart 2021 tarihinde Sirket ortaklarindan Tahir
Fatih Mutlu’ya satilmugtir. Bu satig islemi ile ilgili olarak 8 Ocak 2021 tarihli 2021-0010 sayili
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Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damsmanlik A.S. tarafindan diizenlemis degerleme
raporu bulunmaktadir. Satis degerleme raporunda ver alan tutar tizerinden gerceklestirilmigtir,
Soz konusu satis isleminden Sirket 200.000 TL gayrimenkul sati§ kar1 elde etmistir.

Ayrica, Sirketin, 31.03.2021 tarihi itibariyle Sirket ortag: Osman SUNGUR’dan 40.858,98 TL
ve Tahir Fatih MUTLU dan 1.407.063,37 TL olmak iizere toplam 1.447.922,35 TL ticari
isleme dayanmayan alacagi bulunmaktadir. Sirket tarafindan 31.03.2021 itibariyle ticari (arsa
satig1) ve ticari olmayan alacaklar icin 01.01.2021-31.03.2021 déneminde adat hesaplamig
olup, adat fatura bedelleri yukarida belirtilen 1.447.922,34 TL bakiyesinde yer almigtr.
01.01.2021-31.03.2021 déneminde TL alacaklar igin emsal faiz oram %18,5 uygulanmastir.
Bu tutar sirketin vadeli mevduat faizlerinin ortalamasina gére belirlenmistir.

Sirket ortaklarindan ticari ve ticari olmayan alacaklarin adat dahil bakiyesi 31.03.2021 tarihi
itibariyle (1.600.000,00+1.447.922,35=) 3.047.922,35’ye ulagmustir. Ortaklarin Sirkete olan
bu borg tutarlan, Sirket'in 1 Nisan 2021 tarihli genel kurul karariyla yapilan kar dagitim
sonucu ortaklara dagitilmasma karar verilen net 3.504.289,18 TL tutarindaki kir paymndan
mahsup edilerek kapatilmistir. Bu gelismelerin Sirket’in nakit durumuna ve Ozsermayesine
olan etkileri agagidaki tablolarda gosterilmektedir. Buna gore Sirketin 31.12.2020 itibaniyla
hesapladifimiz 14,9 milyon TL’lik net nakit pozisyonu 1,3 milyon TL azalarak 13,6 milyon
TL’ye inmektedir.

Tablo 44 MDYV Satis1 ve Temettii Etkisi (TL)
A Nakit Durumu -1.330.583
(+) MDV Satis Geliri 1.600.000
MDV Malivet Degeri 1.400.000
MDYV Sanis Kar: 200.000
(-) Briit Kar Pay: Odemesi 4.122.693
Net Kar Payr Odemesi 3.504.289
Kar Payr Stopajt 618.404
Ortaklardan Mahsup Edilen Alacak 3.047.922
(+) 31.12.2020 1.192.110
"1 Oca- 31 Mar' dénemindeki ilave artig* 255812
Isletilen Faiz Tutar: 1.600.000
A Ozkaynak Durumu -3.922.693
(-) Kar Pay1 Dagitim 3.504.289
(+) Gayrimenkul Satis Kar1 200.000
(-) Temettii Stopaji 618.404

Kaynak : Al Capital Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalar
* : "1 Oca- 31 Mar’ donemindeki ilave artis hesaplamalara dahil edilmemistir
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Bu durumda, 31.12.2020 tarihli bilango sonras: bahsi gecen olaylar hesaplamalara dahil
edildiginde, E-Data’mn igbu fiyat tespit raporunda dikkate aldiginuz Diizeltilmis Net Finansal
Borg (Net Nakit) pozisyonu asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 45 Diizeltilmis Net Finansal Bor¢ (Nakit) Durumu
(TL) 31.12.2020
Finansal Borglar 6.475.251
Eksi: Nakit ve Nakit Benzerleri 20.043.208
Nakit ve Nakit Benzerleri @ 31.12.2020 21.373.791
MDYV Satist ve Temettii Ekisi @ 01.04.2021 -1.330.583
=Net Finansal Bor¢ / (Net Nakit) -13.567.957
Net Finansal Borg / Ozsermaye Orani -31,4%
Net Finansal Borg / FAVOK -0,72

Kaynak: A1 Capital Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalar:

Benzer sekilde, Sirketin Diizeltilmis Ozkaynaklan asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 46 Diizeltilmis (“)zkaynaklar

(TL) 31.12.2020

Diizeltilmis Ozkaynak 43.276.067
Ozkaynak @ 31.12.2020 47.198.760
Eksi: MDYV Satist ve Temettii Etkisi 3922693

Odenmis Sermaye 32.000.000

Diizeltilmis Pay Basina Net Defter Degeri 1,35

Kaynak: A1 Capital Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalar:

9.3.3.7 Degerleme Varsaymmlar:

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in éngdriileri ile olusturulmas: ve birgok
tahmini parametreye bagli olmas: sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit niteligi
tasimamaktadir. Fiyat tespit caligmasinda; E-Data’nin 2018, 2019 ve 2020 yillarina ait Ozel
Bagimsiz Denetimden ge¢mis finansal tablolari esas almmstir. Ilgili donemlere iligkin
bagimsiz denetim raporlarma $irketin hitps://www.e-data.com.tr/ ve www.kap.org.ir
adreslerinden ulagilabilir. Ayrica Sirket yonetimi tarafindan saglanan satis projeksiyonlari,
tirin ve dafitim bilgileri ile distribiitdrliik s6zlesmeleri gibi baz1 bilgiler veri alims ve bu
verilerin Sirket faaliyetlerini dogru olarak yansittigi kabul edilmistir. Sirket projeksiyon ve
dngdriilerinin degismesi durumunda farkli pay bagina deger s6z konusu olabilir.

Isbu degerleme raporu olusturulurken, Tiirkiye ve diinya ekonomisinde olagandis1 iktisadi
ve/veya finansal kriz, dogal afetler, olagandis1 siyasi ve hukuki geligmeler vs gibi Sirket’in
faaliyetlerini kesintiye ugratacak durumlarm gergeklesmeyecegi; ve Sirket’in organizasyon
yapisinda isletmenin strekliligini kesintiye ugratacak tiirden bir degisimin yasanmayacag
varsayilmistir
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2021-2030 aras1 INA projeksiyonu yapilirken, Sirket Yonetimi’nin paylasmis oldugu
ongortiler tarafimizca degerlendirilmigtir. Ciro beklentileri olusturulurken sirketin 2020-2025
yilina dair ana {iriin gruplar: bazinda éngérdiigi satig tutarlar baz alinmigtir. 2020 sonu
itibariyla toplam satiglarin %54 {inii olusturan Bask: Sistemlerin paymm kademeli olarak 2025
yih sonuna kadar %22 civarina ¢ekmeyi planlayan Sirket, Siber Giivenlik ve Sunucu
Depolama Uriinlerinde ciddi biiyiime planlamaktadir. Buna gore, 2020 yilinda toplam
satislarin yaklagik %30’ unu olugturan Siber Giivenlik tiriinlerinin payin 2025 yilinda %36°ya
ulagmas beklenirken, Sunucu ve Depolama firiinlerin 2020 yilinda toplam ciro iginde %0,1
olan payinin, 2025 yilinda %21’e yiikselmesi planlanmaktadr. Aym dénemde Veri Merkezi
Altyapt Uriinleri ve Ag iiriinlerinin toplam ciro igindeki paylarimin ise sirasiyla %6,3 ve
%2,9°dan %7,2 ve %4,0 oranlarma 2025 sonu itibariyla yiikselmesi beklenmektedir. Ayrica,
Sirket 2021-2025 yillar arasinda {iriin gamina yeni markalar eklemeyi 6ngérmektedir. Bu
varsayimlar altinda olusturulan gelir projeksiyonlan isbu raporun 9.3.3 maddesinde
sunulmusgtur. INA projeksiyonlarinin yer aldigi Tablo 48°de sunulan ciro Ongoriileri de bahsi
gecen gelir projeksiyonlan lizerine olusturulmustur.

Sirket’in satisini gergeklestirdigi tiriinler ithale dayali olup distribiit6rliigii yapilan {iretici ve
ana tretici firmalarmn fiyat tarifelerine baglidir. Ayrica, Tiirkiye ekonomisinde serbest
dalgalanan kur rejimi uygulandifindan déviz kurundaki dalgalanmalar da Sirketin satis
fiyatlarim etkileyebilmektedir. Bu nedenle, sirket distribiitorliigiini yaptid {irlinlere dair fiyat
tahmini yapmamaktadir.

Sirketin Bagimsi1z Denetimden ge¢mis konsolide finansal verilerinden hesaplanan Briit Kar
Marji, 2018-2020 willna kapsayan ii¢ yillilk dénemde ortalama %20,1 seviyesinde
gergeklesmigtir. 2020 yilinda %21,1 seviyesinde olan briit kar marjinin, satis: yapilan {irlin
kompozisyonundaki yeniden yapilandirma neticesinde fiyat marjlarinda yasanmas: muhtemel
agagl yonlil riskleri ihtiyathlik ilkesi geregi INA projeksiyonlan yansitmak icin projeksiyon
dénemi boyunca briit kar marjimun kademeli diisiisle %17,5 civarina gerileyip bu seviyede sabit
kalacag1 varsayimigtir. Bu dngorii ile uyumlu olarak 2020 yilinda %78,9 seviyesinde olan
SMM/Net Satig oramnmn, 2021-2030 dénemi boyunca kademeli artisla %82,5 seviyelerine
yikselip bu seviyede sabit ongoriilmektedir. Sirketin bu &ngériisti, ihtiyatlihk ilkemiz ile
ortiistiigiinden, tarafimizca makul bulunmustur.

2020 yilinda %7.,5 seviyesinde gergeklegen Esas Faaliyet Giderlerinin Net Satiglara oraninin
net satiglarda 6ngériilen biiylime ivmesiyle kademeli gerileyerek 2025 yilinda %3,3, seviyesine
gerileyip takip eden donemde bu seviyede sabit kalacagi varsayilmistir. Sirket bu
varsayiminda, operasyonel giderlerin ciro artisinin altinda kalacagin planlanus ve tarafimizca
yapilan deferlendirmeler neticesinde sirketin bu varsayimi makul bulunmustur. Esas
Faaliyetlerden Gelir ve Gider kalemleri FAVOK degerinden diisiilerek “diizeltilmis” FAVOK
degerlerine ulagilmistir. Yukaridaki varsaymmlar altinda Sirket’in 2020 yilinda %14 olan
diizeltilmis FAVOK marjimn 2025 yilinda %13,1% gerileyip, takip eden ddnemde bu
seviyede sabit kalacagi varsayilmistir,

Isbu raporun 9.3.3.4 numarali maddesinde yer alan Isletme Sermayesi Projeksiyon
Tablosu’nda 2020 yilinda satis hasilati ivielenerek artarken, sirketin 2020 yili satislarimn
yaklagik %46’inin son 3 ayda gerceklestirmesi nedeniyle, ticari alacaklarin net satislara
oraminin %26,9’dan %33,5%e yiikseldigi gériilmektedir. Bunun paralelinde, onalama ticari
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alacaklar tahsilat stiresi de 101 giine gikmugtir. Oniimiizdeki dénemde pandemi kogullarnin
normallesmeye baglamast ve nakit bazli satiglarin da artmas: beklentisiyle ticari alacak tahsil
stiresinin de normallegmesi éngoriilmektedir. Bu beklentiyle uyumlu olarak, ticari alacak tahsil
stiresinin 2021 yihnda, son fi¢ yillik hareketli ortalamalara gerileyerek 84 giine inecegi takip
eden yillarda da aym egilimle ticari alacak tahsil siiresinin 2022°de 88 giin, 2023°de 91 giin,
2024°te 87 giin, 2025°te 89 giin seviyesinde cari borg 5deme siiresiyle stok cevirme siirelerinin
benzer egilimle son ti¢ yillik hareketli ortalamalarda gergeklesecegi dngoriilmektedir.

Isbu raporun 9.3.3.3 numarali maddesinde yer alan Yatinm Harcamalan Projeksiyonunda
Sirket’in bir pazarlama ve dagitim firmas: olmasindan dolay1 ciddi bir sabit sermaye yatirimi
ihtiyac1 iginde olmayacag, projeksivon dénemi boyunca, 2020 yilinda gergeklesen sabit
sermaye yatirim harcamalanimn net satislara oram tutarinda yatinm harcamasmm Sirket’in orta
vadeli biiylime stratejisi ile uyumlu olacag: degerlendirilmistir. Bu gériis altinda, Sirket’in
yatinm harcamalarimin projeksiyon dénemi boyunca net satiglara orammin %0,5 seviyesinde
olacagi varsayilmugtir. Benzer sekilde, Sirket’in amortisman harcamalarinin net satiglara orami
projeksiyon dénemi boyunca 2020°deki %0,4 seviyesinde sabit tutulmugtur. Son olarak, isbu
raporun 7.2.1 maddesinde inceledigimiz sektsr egilimlerinde siiregelen kuvvetlenmeye paralel
olarak INA projeksiyonlarinda terminal deger calismalarimizi, %5,0’lik “u¢ deger” biiyiime
varsayimi altinda yapmay1 uygun gérdiik.
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9.3.38 indirgenmis Nakit Akim (INA) Projeksiyonlar:

Sirket’e ait 2021-2030 dSnemine iligkin INA projeksiyonumuz agagida gosterilmektedir:

Tablo 47
(000 TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Net Satiglar 159.788 189.087 222222 258.484 298.344 341.866 387.843 436.553 486.815 535.506
hillik Biniime  19,2% 18,3% 17,5% 16,3% 15,4% 14,6% 13,4% 12,6% 11.5% 10,0%
SMM 127.624 152.695 180.098 211348 246282 282210 320.163 360374 401.865 442.059
SMM/Net Satiglar ~ 79,9% 80,8% 81,0% 81,8% 82.5% 82,5% 82,5% 82,5% 82,5% 82,5%
Briit Kar 32.164 36392 42,124  47.136  52.062 59.656 67.679  76.179  84.950  93.447

Yillik Biyiime  13,8% 13,1% 13,8% 11,9% 10,5% 14,6% 13,4% 12,6% 11,5% 10,0%

Briit Kar Marit = 20,1% 19,2% 19,0% 18,2% 17,3% 17,5% 17,5% 17.5% 17.5% 17,5%

Esas Faaliyet Giderleri 12.99¢  13.627 14.382 15.075 15.841 18.152  20.593 23.179  25.848  28.433
Esas Faaliyet Gid/Net Satislar ~ 8,1% 7.2% 6,5% 5,8% 5,3% 5.3% 5,3% 5.3% 5.3% 5,3%
Yillik Biviime  28,9% 4,9% 5,5% 48% 5, 1% 14,6% 13,4% 12,6% 11,5% 10,0%

Genel Yénetim Giderleri 4.465 4474 4485 4.497 4,511 5.169 5.864 6.601 7.361 8.097
Genel Yinetim Gid./Net Satnglar ~ 2,8% 2.4% 2,0% 1,7% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Pazarlama ve Satig Giderleri 8.525 9.153 9.898 10.578 11.330 12.983 14.729 16.578 18.487  20.336
Pazarlama Gid /Net Satiglar 5,3% 4,8% 4,5% 4,1% 3.83% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3.8%
Vergi Faiz Oncesi Kar (VFOK) 19174 22,765 27.742 32.061 36.221 41505  47.087 53.000 59.102  65.014

Yillik Biytime  5,5% 18,7% 21,9% 15,6% 13,0% 14,6% 13,4% 12,6% 11,5% 10,0%

VFOK Marjt  12,0% 12,0% 12,5% 12,4% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%

FAVOK 19.813  23.711  29.075  34.128 39204 44923  50.965 57.366 63.971 70.369
Yillik Biiyime ~ 3,7% 19,7% 22,6% 17,4% 14,9% 14,6% 13,4% 12,6% 11,5% 10,0%

FAVOK Marjy  12,4% 12,5% 13,1% 13,2% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1%

Amortisman 639 945 1.333 2.068 2.983 3.419 3.878 4.366 4.868 5.355
Amortisman/Net Satiglar  0,40% 0,.50% 0,60% 0,80% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Ticari Isletme Sermayesi 25.200 30484  37.196 42014 48932 56.430 63.930 72.404 81.127 80.725
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 33620 41.879  51.191 57.513 67.588 77.996 §8.259 100.071 112,086 123.948
Ort. Tahsilat Siivesi (Giin 84 &8 97 87 89 89 88 89 89 89
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 26.739 33.125 39380  45.809  53.928 62221 70.799 20.101 89.682 99.271
Ort. Odeme Siresi (Gin) 84 86 86 85 86 86 86 86 86 86
Stoklar 18320 21.729  25.385 30310 35272 40656  46.470 52.435 58.723 65.048
Ort. Stok Cevirme (Giin) 57 57 36 57 56 56 56 56 56 56
Nakte Déniigiim Silresi (Giin) 57 58 60 58 59 59 39 59 59 59
Ti¢. Isletme Sermayesindeki Deg. -12.197 5.284 6.712 4.818 6.918 7.498 7.499 8475 8.723 8.598
Isletme Sermayesi/Net Sanuglar  15,8% 16,1% 16,7% 16,3% 16,4% 16,5% 16,5% 16,6% 16,7% 16,8%
Yatirrm Harcamalan 752 890 1.046 1.217 1.405 1.609 1.826 2,035 2.292 2.521
Yatwimiar / Net Satiglar 0,5% 0.5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,3% 0,5% 0.3% 0,5% 0,5%
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vergi 4.794 5.236 6.381 7.374 8.331 9.546 10.830 12.190 13.594 14.953
Serbest Nakit Akimlari (S.N.A) 26.465 12.301 14,936 20.719 22.551 26.270  30.810 34.646  39.362 44,297
AOQSM 24,4% 20,9% 20,2% 19,7% 19,3% 18,6% 18,3% 18,0% 17,8% 17,3%
Indirgeme Faktérit 0,80 0,68 0,58 0,49 0.41 0,36 0,31 0,27 0,23 0,20
Indirgenmis 8.N.A 21.272 8.410 8.611 10.106 9.344 9.449 9.509 9.223 2.015 8.831

| S.N.A Bugiinkii Deger 103.769 |

Kaynak: Al Capital Yatirsm Menkul Degerler

Yukandaki INA projeksiyonunda serbest nakit akimlarnin (S.N.A) buglinkii degeri 103.769
Milyon TL olarak hesaplanmaktadir. Bu degere, %35,0 seviyesinde varsaydigimiz u¢ biiyilime
degeri ile hesapladigimz terminal (2030 sonrasi) nakit akimlar toplarmmin (372,1 milyon TL)
AOSM oram ile bugiine indirgedigimiz degeri (74,2 milyon TL) ekledigimizde Firma
Degerine (177,9 milyon TL) ulasmaktayiz. Firma degerine Sirket’in 13,6 milyon TL olan
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diizeltilmis net nakit pozisyonu ekledigimizde ise Sitketin Hedef Ozsermaye Degeri 191,5
milyon TL olarak hesaplanmaktadir. Bu durumda, INA yaklagim altinda Sirket’in 32 milyon
TL olan 6denmis sermayesine gére hesaplanan halka arz Oncesi, pay bagina degeri 5,98 TL dir.

Tablo 48 INA Sonucu (000 TL)

Serbest Nakit Akimlarmin Bugiinkii Degeri 103.769
Terminal Nakit Akimlari 372.093
Terminal Nakit Akimlarimn Bugiinkii Degeri 74.177
Firma degeri 177.946
Net Borg -13.568
Ozsermaye Degeri 191.514
Odenmis Sermaye (31.12.2020) 32.000
Pay Basma Deger 5,98

Kaynak : 41 Capital Yatirim Menkul Degerler

9.3.4 Piyasa Carpanlar (Pazar) Yionetimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlann ve Yéntemleri madde 20.1 uyarinca, Pazar (Piyasa
Carpanlart) Yaklagimi, degerlenmesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayic pivasa
¢arpanlarinin analizine dayanmaktadir. Bu metod etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadij
durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazan¢ artis1 ve buna
bagl olan risk diizeyini yansittign varsaymmmi esas almaktadir. UDS 105 Degerleme
Yaklasimlan ve Yontemleri 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu Sirket’e
oneml Slglide benzerlik gdsteren Sirket(ler)in ilgili Borsa pazaninda aktif olarak iglem gérmesi
zorunludur.

Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi igin gereken giivenilir bilginin
varlig1, halka agik sirketlere yatirrm yapan yatinmeilar tarafindan sik¢a kullamlan bir yaklagim
olmasi ve Sirket paylarinin halka arzdan sonra organize bir piyasada islem goreceginden dolay:
degerlemenin amacina uygun oldugu disiiniildiigi i¢in degerleme kapsammda kullamlmastir.
Pazar Yaklagiminda “Borsada Kilavuz Emsaller Yéntemi” kullamlmstir. Piyasa Carpanlar
icin kullanilan Sirket verileri asagidaki tabloda gosterilmistir. Rakamlar TL olarak ifade
edilmektedir. Sirketin 2018-2020 dénemine iliskin yillik net kar, sati3, VFOK ve FAVOK
verileri ile 31.12.2020 tarihi itibartyla sona eren mali dénemine iligkin §zkaynak ve net borg
verileri agagida gésterilmistir.
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Tablo 49 2020
Finansal Veriler (TL) 2018 2019 Raporlanan MDYV Satisi& Temettii
. Sonras1
VFOK* 11.641.417 8.457.859 19.547.221 19.547.221
Diizeltilmis VFOI(** 11.184.217 10.044.687 18.179.288 18.179.288
FAVOK¥* 12.155.644 9.075.323 20.110.245 20.110.245
Diizeltilmig FAVOK** 11.698.444 10.662.111 18.742.312 18.742.312
Net Kar 9.382.182 6.470.259 15.231.553 15.231.553
Net Finansal Borg / (nakit)*** -9.548.961 -12.746.944 -14.898.540 -13.567.957
(")zkayna Klays==* ' 25.558.496 31.922.604 47.198.760 43.276.067
Net Satrglar 94.289.177 110.302.201 134.017.486 134.017.486
Net Finansal Borg (Nakit) /FAVOR *** -0,82 -1,20 -0,79 -0,72
Net Finansal Borg / Ozkaynaklar*** -0,37 -0,40 -0,32 -0,31

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

* : Bagrmsiz Denetim Raporu

** ! Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler Harig

*x% 16 Mart 2021°de §irket Ortag: Tahir Fatih Mutu ‘va yapilan 1.600.000 TL MDV satigi ve 1 Nisan 202! tarikli Genel Kuirul 'da
3.047.922,35 TL tutarinda ortaklardan olsn alacaklara mahsuben agiklanan 3.504.289,18 TL tutarinda Kar Dagitim kararimn “net
finansal borglara” ve “ozkaynaklara™ olan etkisi dahil edilerek yeniden hesaplanmghr.

9.3.4.1 Yurti¢i Karsilastirlabilir Sirketler Piyasa Carpanlar

Sirket igin yapilan yurt i¢i ¢arpan analizinde, Sirket’in ana faaliyet alanina miimkiin oldugu
kadar yakin girketler secilmeye ¢aligilmustir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’a kote olup Tirkiye
Bilgi ve Iletigim sektériinde faaliyet gosteren sirketler incelenmigtir. Buna géte 27 Nisan 2021
tarihi kapanugi itibaniyla Borsa Istanbul’da islem goren, kriterlerimize (faaliyet alam) uyan bilgi
ve iletigim sektdri sirketlerinin piyasa garpanlan takip eden tabloda sunulmugtur.

Tablo 50 Yurtici Karsilastirilabilir Sirketler
Benzer Sirketler P‘{m ]%;g)e" F/K  PD/DD FD/FAVOK FD/S
ARD Biligim Grup Teknolojileri A.S. 1.357 19,14 6,35 16,29 8,99
Arena Bilgisayar San ve Tict A.S. 1.452 19,17 198 8,80 0,27
Armada Bilgisayar Sistemleri San ve Tic. A.S. 1.140 25523 321 20,04 0,45
Datagate Bilgisayar Malzemeleri ve Tic. A.S. 407 15,23 2,99 12,09 0,36
‘Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret AS, 251 36 2,50 15,98 . 0,66
Escort Teknoloj ve Yatirim A.S. 276 47,78 3,62 866 654,88
Kafein Yazilim Hizmetleri ve Ticaret A.S. 511 19,17 2.7 10,57 2,19
Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S. 798 48,63 538 78,40 9,96
Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donammi A.S. 396 24,04 6,51 25,52 12,80
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.9. 3.938 25,57 5,94 15,80 5,32
Papilon Savunma-Gitvenlik Sistemleri Mith. AS 584 63,57 7,02 696 3264
Smartiks Yazilim A.S. 199 49,41 3,92 15,17 9,04
Medyan 547 24,80 3,77 15,80 3,76

Kaynak: A1 Capital Menkul Degerler, Finnet
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Hedef fiyat hesaplamasinda sirketin nakit yaratma kapasitesini kabaca en 1y temsil ettigi
distiniilen FD/FAVOK ile FD/S carpanlar: kullanilms olup, piyasa kosullarim en iyi yansitti
diiiintilen F/K ve PD/DD oranlarin da carpan analizine dahil edilmesi uygun gdriilmiistiir.
I¢inde bulundugumuz volatil piyasa kosullarindan dolay1 benzer firma ¢arpan degZerlerinin cari
seviyesi degil, son 12 ayhik dénemdeki aylik ortalamalar hesaplara dahil edilmigtir. Bu
sekilde, piyasa dalgalanmalarmin garpanlar {izerinde etkisi en aza indirilmeye ¢aligilmistir.
Bir diger ifadeyle, piyasa ¢arpanlart 12 aylik ortalama degerlerin alinmas1 suretiyle
normalize edilmistir. Son 12 aylik ortalama F/K, PD/DD ve FD/S ¢arpanlarinda, gerekgesi
aciklanamayacak oranda asir1 Slglide yiiksek carpanlar medyan hesaplamalarina dahil
edilmemistir. Son 12 aylik ortalama FD/S ¢arpani arasinda asiri diisiik seviye veri
gozlenmediginden, digiik veriler i¢in eliminasyon yvapilmamig, Pazar yaklagiminin
ihtiyatlilik ilkesi bu sekilde kuvvetlendirilmistir. FD/FAVOK carpanlar icin de asin
yiksek veriler eliminasyona tabi tutulurken, “0,00” diizeyinde FD/FAVOK degerleri
sektdr dinamiklerini saglikl: yansitmadigi i¢in medyan hesaplarindan ¢ikarlmustir.

Sirketin piyasa degeri hesaplanuken, PD/DD garpam ile Ozkaynaklar ve F/K carpam ile
31.12.2020 tarihli Net Kar carpilarak sirket degerine ulagilmistir. FD/FAVOK carpan ile
31.12.2021 tarihli gelir tablosunda “esas faaliyetlerden diger gelir ve gider kalemleri”
diigiilerek hesaplanan “diizeltilmis” FAVOK degeri, FD/S carpani ile aym tarih itibariyla Net
Satis rakamlanmin ¢arpimindan elde edilen degerlerden en nihayetinde 31.12.2020 sonunda
“dizeltilmig” net nakit tutan olan 13,6 milyon TL eklenerek “hedef piyasa” degerlerine
ulagilmistir.

Tablo 51 Carpan Analizinde Kullanilan Firansal Veriler

(TL) 31.12.2020
Net Satiglar | 134.017.486
Diizeltilmis FAVOK 18.742.312
Amortisman ve Itfa Pay1 Gideri 563.024
Net Kar 15.231.553
Diizeltilmis Ozkaynak 43.276.067
(Odenmis Sermaye 32.000.000
Diizeltilmis Net Finansal Borg (Net Nakit) -13.567.957

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, A1 Capital Yatirum Menkul Degerler 4.5.

Firma Degeri (FD/FAVOK ve FD/S) yaklasimu altinda elde edilen Ozsermaye degerleri ile
Piyasa Degeri (F/K, PD/DD) yaklagim altinda elde edilen 6zsermaye degerlerine esit agirlik
verilmigtir. S6z konusu agirliklar uygulandiktan sonra hesaplanan agirlikl ortalama Ozsermaye

degerinin Sirketin halka arz 6ncesi 6denmis sermayesine bélinmesiyle pay bagina deger tespit
edilmistir.

Al TAL YATIRIM
GERLER
MEI\I.:le Beybi Giz P\
Na:t K2 aslak-Sary,
Maslak V. D04 3521 T
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Tablo 52 Yurtici Benzer Firma Carpanlari Yaklasim Altinda Hedef Piyasa Degeri Hesab1

Hesaplanan
s . Agirhk Sonu¢

Carpan Tamimlan Ozsermaye Degeri (%) TL

(TL) ° (TL)
FD/FAVOK Medyan: - Net Borg 309.666.837 25,0% 77.416.709
FD/S Medyam - Net Borg 517.388.737 25,0% 129.347.184
F/K Medyam 377.784.467 25,0% 94 446.117
PD/DD Medyani 163.060.365 25,0% 40.765.091

Agirlikly Ortalama Piyasa Carpant 100,0% 341.975.101
Iskontosuz Pay Degeri (TL) 10,69

Kaynak :41 Capital Yatwim Menkul Degerler Hesaplamalar:

FD/FAVOK, FD/S, F/K, PD/DD carpam kullanarak ulagilan hedef piyasa degeri 342,0 milyon
TL, hisse bagma hedef fiyat ise 10,69 TL olarak hesaplanmaktadir. Piyasada volatilitenin

yiksek oldugu dSnemlerde ¢arpanlar da hizla degistiginden, Sirket degerlemesi de degiskenlik
gdsterebilmektedir.

9.3.4.2 Yurtdig1 Kargilagtirilabilir Sirketler Piyasa Carpanlarn

Yurtdis1 karsitastirilabilir girketler listesi asagidaki tabloda ver almaktadir. Bu girketler,
faaliyet kriterine gore secilmistir.

Tablo 53 Yurtdist Karsilagtitilabilir Sirket Carpaniar:
. ) Piyasa .
Firma Adlan Ulkesi Faaliyetine Iligkin A¢iklama Degeri F/K FD/FAVOK | PD/DD
(mn USD)
Bilgisayar donanim), yazilimi ve ilgili
Dicker Data tiriinlerin toptan dagitimim
Limited Avusturalya | o aktadir. Ortinlerini yaklasik 1356 | 2991 20,75 H-80
6.000 bayive satmaktadir.
Is ¢ozitmleri, bilgisayar sistemleri,
veri merkezi ¢éziimleri, yazilim ve
PC Connection, gevre birimleri, ap iletisimi ve
Inc ABD aksesuarlar dahil olmak uizere BT 1183 2122 12,46 1,83
tirtinleri sunar. Sirket, KOBI'lere
hizmet vermektedir
Donanim, yazilim ve bilgi teknolojisi
(BT) hizmetlerinden olugan gesitli
ALSO Holding - ICT firtin kategorileri sunmaktadar.
AG Isvigre Perakendecilere, KOBI igletme 3.945 25,52 17.71 4,47
bayilerine, entegratérlere hizmet
vermektedir.
Ev ve biiro malzemeleri ve
Saudi Company Suudi ekipmanlar ile elektrikli alet ve
for Hardware Arabistan donanimlarin perakende ve toptan 671 29,63 16,48 4,15
satigryla ilgilenmektedir.
Elektronik bilegenleri pazarlar, satar
Avnet, Inc. - ABD ve dagitir. Otomotiv, tip, savunma, 4.341 15,28 15,62 I,IZA,
b
A iTA
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havacilik, telekomiinikasyon,
endiistriyel ve dijital diizenleme dahil
olmak lizere gesitli pazarlara hizmet
vermektedir.
PC, tablet, bilgisayar bilesenleri,
China Greatwall sunuculari ag giic kaynagi ve dijital
Technology Cin tilketici firiinleri saglamaktadir. 5.363 344 33:H 4,42
Group Co., Ltd Ayrica, altyap: ve is ¢6ziimleri
sunmaktadir.
. . . bilgi teknolojisi (BT) hizmetleri
Digital China -
Holdings Limited Hong Kong | sunmaktadir. 1.281 504 999 13
Bilgi teknolojisi donanim, yazihim ve
hizmet ¢6ziimleri saglar. Sirket ayrica
Insight hibrit bulut ve veri merkezi gibi cesitli
Enterprises, Inc ABD hizmetler de sunmaktadir. Entegre ag 3.628 20,85 12,23 2,635
ve gilvenlik ¢dziim hizmetleri ile BT
triinlerini tedarik eder.

Bilgi teknolojisi ortamlarin ve tedarik
zingiri siireglerini optimize etmelerini
saBlayan bilgi teknolojisi ¢éztimleri
ePlus inc. ABD saflar. Donanim iiriinleri tedarigi 1.328 18,40 12,62 2,45
bulut damigmaniigs, sunucu ve
masatistii destegi hizmetleri
vermektedir.

Yazilim firiinleri, hizmetleri ve
teknoloji yeniligi ve dijital
uygulamayla ilgilenir; yazilim
Hindistan gelistirme, profesyonel ve pazarlama 2.015 35,32 21,67 5,44
hizmetleri ve is ortaklarina ve
uygulama geligtiricilerine telekom
hizmetleri tanimlar.

Persistent Systems
Limited

Medyan |  1.685 23,37 16,05 3,40

Kaynak: Bloomberg

Yurtdigt Benzer sirketler iizerinden hedef fiyat hesaplamasinda Sirket’in nakit yaratma
kapasitesinin yansitilmast agisindan FD/FAVOK carpam, piyasa kosullanm yansitmast
konusunda ise F/K garpammin Pazar Analizine dahil edilmesi uygun gdriilmiistiir. Satig
rakamlar iilkeden {ilkeye hacimsel olarak biiyiik farkliliklar gosterdiginden, yurtdisi ¢arpan
analizinde nakit yaratma kapasitesi agisindan FD/S’nin saglikli bir gosterge olmayacagi
degerlendirilmisgtir: Ayrica, yurtdis: benzer sirket analizlerinde, PD/DD orani vergi ve temettil
politikalarnm tilkeden tilkeye degiskenli g&stermesi neticesinde dzkaynaklar tizerinde ciddi
farklilasmaya sebebiyet verdiginden, Sirket degeri hesaplama ¢aligmalarina dahil
edilmemigtir. Ozetle, yurtdis1 ¢arpan analizinde FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin kullanmilmasi
uygun gorillmistiir. Ayrica, Gelismekte Olan Ulkelerde benzer sirket carpanlarinin daha
yiksek oldugu ve degerlemeyi yukan yonde etkiledigi tespit edildigi i¢in ihtivatlilik ilkesi
geregl gorece daha diigiik ¢arpan degerlerine sahip olan Suudi Arabistan’daki Saudi Company
for Hardware ile Hindistan’daki Persistent Systems Limited adl: girketler degerlemeye dahil
edilmigtir. Bu iki sirket disinda kalan Gelismekte Olan Ulkelerdeki bezer sirketler, ¢
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¢ahgmasmnda dikkate alinmamusgtrr.

Sirketin piyasa degeri hesaplanirken, F/K carpam ile 31.12.2020 tarihli Net Kar carpilarak
sirket degerine ulagilmistir. FD/FAVOK carpam ile 31.12.2021 tarihli gelir tablosunda “esas
faaliyetlerden diger gelir ve gider kalemleri” diisiilerek hesaplanan “diizeltilmis” FAVOK
degerinin carpimindan elde edilen degere 31.12.2020 tarihli “diizeltilmis” net nakit tutar1 olan
13,6 milyon TL eklenerek “hedef piyasa” degerlerine ulagilmstir. Tablo 54’te yapilan
agirhklandirmalann ardindan ¢ikan degerin, Sirketin halka arz dncesi ddenmis sermayesine
bdlinmesiyle “Pay Bagina Deger” hesaplanmustir. Yurtdisi benzer firmalarin FD/FAVOK ve
F/K carpanlan kullanarak ulagilan hedef piyasa degeri 335,2 milyon TL, hisse bagina hedef
fiyat ise 10,47 TL olarak hesaplanmaktadir

Tablo 54 Yurtdis1 Benzer Firma Carpanlan Yaklasim Altinda Hedef Piyasa Degeri Hesab

Hesaplanan .
. _o. Agirhik Sonug¢
Carpan Tanimlar: Ozsermaye Degeri (%) (TL)
(TL)
FD/FAVOK Medyani - Net Borg 314.382.065 50,0% 157.191.032
F/K Medyani 355.961.394 50,0% 177.980.697
Agwrlikly Ortalama Piyasa Carpam 100,0% 335.171.729
Iskontosuz Pay Degeri (TL) 10,47

Kaynak :Al Capital Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalart

10. SONUC

UDS Uluslararas1 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri madde 10.3 uyarnca degerleme
yaklagimlarimn ve y6ntemlerinin se¢iminde ilgili varhga en uygun yéntemin bulunmasidir
gerekmektedir. Bu kapsamda, E-Data’min gelecekteki gelirin tutarma iliskin Snemli
belirsizliklerin bulinmamasmdan dolay1 Gelir Yaklagimi ve Sirket’e dnemli l¢iide benzerlik
tagiyan girketlerin aktif olarak organize piyasalarda islem gérmesi nedeniyle Pazar Yaklasimi
degerleme modelinde kullanilmugtir. Isbu fiyat tespit raporunun 9.3.1 maddesinde belirtilen
nedenlerden 6tliri Maliyet (Defter Degeri) Yaklasimn degerleme calismasinda
kullamlmamigtir.

Degerleme ¢aligmamizda hem indirgenmis nakit akimi hem de piyasa garpanlari yéntemlerini
incelemis bulunuyoruz. Indirgenmis Nakit Akimlari yaklagimi altinda tahmin ettigimiz
6zsermaye degerine %60, kendi iginde esit agirhklandirdigimiz yurtici ve yurtdis: benzer sirket
¢arpanlan altinda hesapladigimiz ¢arpan analizine de aymi oranda %40 agirlik vererek 250,3
milyon TL tutarinda halka arz dncesi hedef piyasa degerine ulagsmaktayiz. S6z konusu hedef
piyasa degerini, halka arz 6ncesi sermayeye bélerek pay basina hedef piyasa degerini de 7,82
TL olarak hesaplamaktayiz. Bulunan pay bagma hedef piyasa degerine %23,30 halka arz
iskontosu uyguladigimizda pay bagina 6,00 TL'lik halka arz fiyatina ulagmaktay1z.
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Degerlemede kullanlan verilerin ve yontemlerin; glivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz. Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa c¢arpanlarinin kullanilmasi ve
degerleme yontemlerine verilenen agirliklandirma oranlarimn degistirilmesi durumunda farkls
degerlere ulasilmasi miimkindiir. Bununla birlikte, kullanilan varsayimlarin ve indirgeme
oranlarimin deBigmesi / degistirilmesi, farklx degerleme yontemlerinin uygulanmas: durumunda
igbu raporda elde edilen degerlerden daha farkl: degerlere ulagiimasi miimkiin olabilir.

Tablo 55 Degerleme Sonucu

(TL) Hedef Deger  Apirhk Sonug
1.Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) 191.513.583 60%  114.908.150
2.Piyasa Carpan Analizi 338.573.415 40%  135.429.366

Yurtici Benzer Firma 341.975.101 20% 68.395.020
Yurtdis: Benzer Firma 335.171.729 20% 67.034.346

Agirhiklandinlms Hedef Piyasa Dejeri 100% 250.337.516
Crkaridmis Sermaye 32.000.000
Pay Bagina Deger 7,82
Iskonto Oram 23,30%
Halka Arz iskontosu Sonras: Hedef Piyasa Degieri 192.000.000
Iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 6,00

Kaynak :A1 Capital Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalar

48




N

Al Capital

Ek 1: Sorumluluk Beyanx

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGINA

Eskisehir Yolu 8.Km No: 156
06530 Ankara

Konu : Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Al Capital

Beybi Giz Plaza Meydan Sok.
Ne:1 Kat:2 D: 5 -6 34398 Maslak/istanbul
Tel: (212) 371 18 00, Faks: (212) 371 18 01

Istanbul, 28.04.2021

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarmca, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Dismdaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Meyzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar basliginin ¥ maddesinin 9. Maddesi” ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizhik ilkelerine
uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler ger¢evesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamas i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimuzla,

Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S.

" Beyhi Giz PIAXa
#. 4.6 Masiak-Saryer/|

Maslak yh.: Jof 004 2521 Tic ic.
pfr a1capilal.corm.
No,A3880043521

Ayse TERZI
Yonetim Kuruld

Basigam Genel Miidiir
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Ek 2: Lisans Belgeleri

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI bUZEY 3 LiSANSI TUREV ARAGLAR LISANSI.

isans Duram LsansDurum o i

] Belge Nomarasi 202078 Belge Numarast 307458
Aldrge Son EZitinein Tarthi  4.10.2030 S8l AldrgiSon Egitimin Tarihi 8122018
8 Lisans Hakedis Tarihi 22.01.2005 ' QSRR iisans Hakedig Tarihi W.1220:5
; Lisans Basim Tarihi 1.06.2016 : ) ~ Lisans Basim Tarihi 20.04.20:6
g : Askeym Abnnea Tarihi 4.10.2023 Ashaya Almima Tarihi 8.122021

Sertan KARGIN
Direktor
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