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RAPORUN TEMEL BiLGIiLERI
RAPORUN TARiHi 27.06.2021
RAPORUN TURDU SIRKET DEGERLEME
GENEL YATIRIM TAVSiYESi
RAPORA KONU SiRKETIN UNVANI Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S.
Pay kodu DESPC
iSLEM GORDUGU PAZAR ANA PAZAR
LYY RIS BIST TUM-100 / BIST ISTANBUL / BIST TEKNOLOJi / BIST BiLiSiM / BIST ANA
SIRKETiIN SEKTORU TEKNOLOJ] / BiLiSiM

Sirket BT tilketim malzemeleri
( toner, miirekkep kartus, serit, yedekleme iiriinleri,
kagsit iiriinleri, yan aksam ve aksesuarlar )
dagitimi konusunda faaliyet gostermektedir.

FAALIYET KONUSU

KOTASYON / iSLEM GORMEYE BASLADIGI TARIH 8.12.2010
ODENMIS / CIKARILMIS SERMAYE 23.000.000
KAYITLI SERMAYE TAVANI 75.000.000
FiiLi DOLASIMDAKI PAY TUTARI (TL) 11.695.706
FiiLi DOLASIMDAKI PAY ORANI % 50,85
212.980.000.000
1.396.744
2.770.209
11.496.213
YABANCI TAKAS ORANI % 5,28
SON KAPANIS 9,43
HEDEF PAY DEGERI 12,54 TL
TAVSIYE ALIM
LIKiDITE ANALiZi
23/06/2021 hacim 1.301.654,14
22/06/2021 hacim 939.464,61
Piyasa Degeri 212.980.000,00
108.302.237,56

FD Piyasa Degeri

A1 Capital Arastirma™~ 1 ~
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olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Yonetici Ozeti

Ana pazarda islem goren, Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S. (“Despec”), Tiirkiye
genelinde bilgisayar firmalarma ve kirtasiyecilere ihtiyact duyulan neredeyse tiim Bilisim
Teknolojileri (“BT”) tiiketim malzemeleri (toner, miirekkep kartus, serit, yedekleme {iriinleri,
kagit {irlinleri, aksesuar vb.) ve mobil telefonlar1 iyi organize olmus bir distribiitor kimhgi ile
dagitmaktadir.

Sirket satiglarmm biiyiik bir boliimiini Realme, HP ve Canon iiriinleri olusturmaktadir.
Sirket’in dagitimmi istlendigi diger trlinler Steelseries, Epson, Xerox, IBM, Lexmark, Trust,
Samsung, Belkin, Jabra, Apple ve Targus’dur. 2020 yih ikinci yarismda Oppo Realme marka
akilli cep telefonu markasmin tedarik ve satismi yapmaya baslamasmmn yurtici satislara da
baslamustir.

2020’nin ik yarismda itibaren elde edilen giiclii operasyonel performans son ii¢ ¢eyrekte
rasyolarda giliclenme ile kendini belli etmistir. Gliglenen rasyolara ragmen ulasilan degerler
cogunlukla sektdr ortalamasmm gerisinde kalmaktadir.

2020 yih ikinci yarismda Oppo Realme marka akilh cep telefonu markasmm tedarik ve satisma
dair sirketin yaptigi antlasmanmn da yurtigi satiglara pozitif etkide bulunmustur. Yurtdigt
satiglarm toplam satislar icindeki 2020/03 doneminde 0,06% iken 2021/03 déneminde %1,58
seviyesine ¢ikmustir.

Sirket , Yiiksek isletme sermayesi ihtiyacmi biiylik miktarda kisa vadeli banka kredileriyle
finanse etmekte ve Kisa vadeli kredilerin toplam pasifler i¢erisindeki agrhigi da artmaktadir.

Sirketin degerlemesi yapilirken, hem ¢arpan analizi hem de CFI modeli INA kullandmistir.

Satig tahminleri yaparken Despec yatwrmci iliskilerinden, Saym Onur Kara ile yapilan
goriismeler sonucunda 2021 yih i¢in %15 ve 2022 yii i¢in oppo’nun net katkisi ile %20
biiylime ardindan %15’lik biiylime varsaymm ile hesaplamalar yapimistr.  Sirketin satis
biiytimesinin Ebitda degerininde bu dogrultuda biiyiimesine yardimci olacaktir.

Carpan analizinde ; Sirketin dahil oldugu BIST TEKNOLOJI ve BIST BILISIM sektorii
hisselerinin verilerinden yararlanimis; Firma Degeri/ Defter Degeri , Firma Degeri/ FAVOK,
Firma Degeri/ Net Satis , Fiyat Kazang, PD / DD, PD/ Esas Faaliyet Kari, PD / NetSatis gore
fiyat tespiti yapihrken,

Nihai degere ulasmak icinse ; Firma Degeri / Defter Degeri, Firma Degeri / FAVOK, Fiyat /
Kazang, PD / DD oranlar1 baz alinmstr.

INA modelinde ise Despec sirketi igin Firmaya Serbest Nakit akis yontemiyle Indirgenmis
Nakit Akist modeliyle deger tespiti yapilirken, CFI (Corporate Finance Institute ) Modeli
kullanmlmigtir.

Bist Teknoloji ve Bist Bilisim sektorii verilerinin ortalamasma gore fiyatlar srasiyla 14,86 TL
ve 1426 TL olurken, INA modelinde 10,52 TL seviyesi bulunmus, Bist Teknoloji ve Bist
Bilisim Sektorii agrlklandirmast %25’ser yapilirken, INA modeli %50 verilerek , ortalama
fiyat beklentisi 12,54 TL seviyesi olarak ¢ikmustir.
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Genel Bilgiler

Sirketin Faaliyet Konusu

Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S. (“Despec”), Tlrkiye genelinde bilgisayar firmalarina
ve kirtasiyecilere ihtiyaci duyulan neredeyse tiim Bilisim Teknolojileri (“BT”) tiketim malzemeleri
(toner, mirekkep kartus, serit, yedekleme Grinleri, kagit Griinleri, aksesuar vb.) ve mobil telefonlari iyi

organize olmus bir distribiitor kimligi ile dagitmaktadir.

04.01.1995 tarihinde baska bir isim altinda kurulan sirket 02.08.1995 tarihinde ticaret tinvanini indeks
Teknolojik Uriinler DagitimA.S. olarak, 09.10.1998 tarihinde ise Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret
A.S. olarak degistirmistir. Sirket esas faaliyetlerine 1998 yilinin sonlarina dogru baslamistir. Despec
Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S. portféyiinde bulunan Urinlerinin satis ve dagitimini istanbul

Merkez, Ankara ve Gebze’de subeleri bulunan satis ekipleri vasitasi ile yliritmektedir

Sirket satislarinin blylik bir bolimind Realme, HP ve Canon Urlnleri olusturmaktadir. Sirket’in
dagitimini Ustlendigi diger Urinler Steelseries, Epson, Xerox, IBM, Lexmark, Trust, Samsung, Belkin,
Jabra, Apple ve Targus’dur. 2020 yili ikinci yarisinda Oppo Realme marka akilli cep telefonu markasinin

tedarik ve satisini yapmaya baslamasinin yurtici satislara da baslamistir.

Sirket’in Merkez ofis operasyonlari Ayazaga/Sariyer/istanbul’da yiritiliirken, Ankara ve Gebze’de

subeleri bulunmaktadir.
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Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler
Sirket satiglarmm biiylik bir bolimiinii HP, Canan ve Trust {irlinleri olusturmaktadir.

Sirketin dagitimin1 {stlendigi diger lirlinler Steelseries, Epson, Xerox, IBM, Lexmark, Trust,

Samsung, Belkin, Jabro, Apple ve Targus’dur.

DESPEC Uriin Gruplan

Laser Toner Magnetic Media

Miirekkep Kartus Yazict Seridi

Aksesuar Kagit

Akilh Telefon
Kaynak: KAP
31.03.2021 tarihi itibariyle sirketin ortakhk yapisi

Ortak Adi Pay Oram Pay Adedi Pay Tutan
Datagate Bilgisayar Mal. Tic. A.S 9%49,13 11.300.994 11.300.994
Halka Ag¢ik %50,87 11.699.006 11.699.006
Toplam %100,00 23.000.000 23.000.000
Kaynak:KAP
18 Haziran 2020 tarihinde yapilan 2019 yii olagan genel kurul toplantisinda kayith

sermaye tavanmin gecerlilik siiresinin 2020-2024 yillarina uzatimasma ve kayith sermaye
tavanmm 50.000.000 TL’den 75.000.000 TL’ye ¢ikariimas1 kabul edilmistir. Esas sozlesmenin
6. Maddesinin tadili Istanbul Ticaret Sicili Miidiirligii tarafindan 2 Temmuz 2020 tarihinde

tescil edilmistir.
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Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti

a) Gelir Kaydedilmesi
Gelirler, transferi konusunda s6z verilen mal ve/veya hizmetleri yansitacak sekilde, bu mal ve
hizmetler karsihginda hak edilmesi beklenen tutar olarak gosteritmektedir. Buamagla TFRS 15
hiikiimleri ¢ercevesinde hasilatn kayda almmasmda 5 adimhk bir siire¢ uygulanmaktadir.
* Miisteriyle yapilan sdzlesmelerin tanimlanmast
* Sozlesmedeki ayr1 performans kriterleri ve yiikiimliliiklerin belirlenmesi
* S6zlesme bedelinin tespit edilmesi
* Satis bedelinin yiikiimliiliklere dagitimas1
* Sozlesme yiikiimliiliikkleri yerine getirildikge hasilatm kaydedilmesi
Sirket satiglarmm biiyiik bir boliimiinii Realme, HP ve Canon lirlinleri olusturmaktadir.
Sirket’in dagitimmi iistlendigi diger trlinler Steelseries, Epson, Xerox, IBM, Lexmark, Trust,
Samsung, Jabra,Belkin, Dexim, Targus’dur. Sirket almlarinm yaklagik % 90- % 95’1 ilk biiyiik
on satici firmadan saglanmaktadir.
Sirketin satm ahlmlarinn biiylik ¢ogunlugu iiretici firmalardan direkt olarak yapilmaktadir.
Piyasa kosullarma goére fiyatlarda olusabilecek farkhliklar, {iretici firmalar tarafindan
karsilanarak fiyat rekabeti saglanmaktadir. Bunun disinda {iretim hatasi ihtiva eden firiinlere
iliskin zarar bedelleri iiretici firma tarafindan sirkete 6denmektedir. Ayrica Kamu ve Ozel
Sektordeki biiylik ahmlarda, bayilere iiretici firmalardan o&zel fiyatlar alnmakta ve bu
sektorlerde faaliyet gbsteren firmalara en uygun kosullarla fiyatlandrma yapilmaktadr. BT
sektoriiniin dinamik ve degisken yapisma bagh olarak, yeni iiriinler ve teknolojiler hakkmnda,
direkt iiretici firmalardan dogrudan siirekli olarak destek almmaktadir.

Sirket distribiitérliigiinii yapmakta oldugu firmalardan satmakta oldugu irtinlerin ithalatini
yapmakta ve bu {irlinleri pazarlamaktadir. Satiglarm tamamu 3.000’e yakin bayi kanah ile
yapilmakta olup son (nihai) kullanicilara mal satis1 gergeklestiriimemektedir. Satiglarin
yaklasik % 50 — 65’1 ik on biiyiik bayi kanalyla ger¢eklestiriimektedir.

Stokta bekleyen {irlinlerin iiretici firmalarm pazarlama stratejileri geregi talep etmeleri halinde
alm fiyatmmn altmda satilmasi durumunda {iretici firmalar tarafindan stok koruma adi altmda
ddeme yapimaktadr. Alman bu 6demeler stok maliyetinden diisiilmektedir. Ote yandan satisa
bagh olarak alnan ciro primleri ise satis tutarma ilave edilmek suretiyle gelir kaydediimektedir.
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b) Maddi Duran Varhklar

Maddi varliklar, 1 Ocak 2005 tarihinden Once satm alman kalemler i¢in 31 Aralk 2004 tarihi
itibariyle enflasyonun etkilerine gore diizeltimis maliyet degerlerinden ve 1 Ocak 2005
tarihinden itibaren satmn alman kalemler i¢in satm alm maliyet degerlerinden birikmis
amortismanmn  diisiilmesi suretiyle gosteritmektedir. Sabit kiymetler dogrusa amortisman
metoduyla faydah Omiir esasma uygun bir sekilde amortismana tabi tutulmustur. Sabit
kiymetlerin faydah omiirleri dikkate almarak belirlenen amortisman oranlar1 asagidadir:
Ekonomik Omiir (yil)

- Doseme ve demirbaslar 3-10

- Tasttlar 5-10

- Ozel Maliyetler 5-10

- Haklar 3-15

Bir maddi duran varhgm kayith degeri, tahmini geri kazanilabilir tutarmdan fazla ise, karsilik
ayrilmak suretiyle defter degeri, geri kazanilabilir degerine indirilir.

Sabit kiymetlerin satig1 dolayisiyla olusan kar ve zararlar net defter degerleriyle satis fiyatinin
karsilastrilmas1 sonucunda belirlenir ve faaliyet karma dahil edilir.

¢) Borc¢lanma Maliyetleri

Borglanma giderleri genel olarak olustuklar1 tarihte giderlestirilmektedirler. Borg¢lanma
giderleri, br varlgm elde edimesiyle, yapmiyla veya {iretimiyle dogrudan
iliskilendirilebiliyor ise aktiflestirilmektedirler.

Borg¢lanma giderlerinin aktiflestirilmesi, ilgili varhgm kullanima hazir olma siireci devam ettigi
ve masraflar ile bor¢lanma giderleri gerceklestigi zaman baslamaktadir. Borglanma giderleri,
varlklar amaclanan kullanbma hazir oluncaya kadar aktiflestirilmektedirler. Borglanma
giderleri, faiz giderleri ve bor¢lanma ile ilgili diger maliyetleri icermektedir. Sirket’in

aktiflestirilen bor¢lanma maliyeti bulunmamaktadir
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d) Kredi riski yone timi
Despec’in tahsilat riski esas olarak ticari alacaklarmdan dogmaktadr. Ticari alacaklarin
tamamma yakm bayilerden olan alacaklardan kaynaklanmaktadir.
Sirketimiz, bayileri iizerinde etkili bir kontrol sistemi kurmus olup bu islemlerden dogan kredi
riski risk yonetim ekibi ve Sirket Yonetimimiz tarafindan takip edilmekte olup her bir bayi icin
limitler belirlenmistir ve Limitler gerektiginde revize edimektedir. Bayilerden yeterli teminat
almmasi kredi riskinin yonetiminde kullanilan diger bir yontemdir.
Sirket’in 6nemli tutarlarda az sayida miisteri yerine, ¢ok sayida miisteriden alacakh olmasi
nedeniyle 6nemli bir ticari alacak riski bulunmamaktadr. Ticari alacaklar, Sirket yonetimince
gecmis tecriibeler ve cari ekonomik durum goz Oniine almarak degerlendirilmekte ve uygun
oranda slipheli alacak karsihg1 ayrildiktan sonra bilangcoda net olarak gosterilmektedir.
Sektor yapisi geregi hasilatin  yiikksek kar marjmmn diisiikk olmasi tahsilat ve risk takip
politikalarm1 sirketimiz yOniinden olduk¢ca ©nemli kilmaktadr ve bu konuda maksimum
hassasiyet gosterimektedir. Tahsilat ve risk yonetim politikamiza iligkin  detayli
agiklamalarmiz asagida yer almaktadr. Vadesini birka¢ ay asan alacaklar i¢in icra takibinde
bulunulmakta ve / veya dava agilmaktadir.
Zor duruma diigen bazi bayiler i¢in vade yapilandirilmas1 da yapilabilmektedir. Sektérde kar
marjlart diisik oldugu icin alacaklarm tahsilatt son derece onem arz etmektedir. Alacak
risklerini azaltabilmek i¢in cari hesaplar ve risk yonetim birimi mevcut olup bayiler iizerinden
kredibilite degerlendirilmeleri yapilarak satis yapimaktadir. Yeni cahsilan veya riskli goriilen
bayilerden nakit tahsilat yapilarak satis yapimaktadir.

Despec, Tiirkiye’de bircok kurulusa bilgisayar tiiketin ve aksesuar {irlinlerini satmaktadir.
Dagitim kanal igerisinde klasik bayi olarak nitelendirilen bayilerin sermaye yapist diisiiktiir.
Tiirkiye’de toplam 5.000 civarmda oldugu tahmin edilen bu grup bayiler, risk yonetimi
acismdan Despec’ in alacak riskini en aza indirmek i¢in kendi organizasyonu ve c¢alisma

sistemini kurdugu ve gerekli 6nlemleri aldig1 gruptur.

Alnan onlemler asagidaki gibi swralanabilir: Sektdrde 1 yini doldurmamis firmalar ile nakit
cahsma: Sektérde bir yilmi doldurmamis bilgisayar firmalar1 ile nakit digmda
cabsiimamaktadwr. Cari hesaplar ve risk yonetimi departmani igerisinde yapilanmis iki
personelden olusan istihbarat ekibi siirekli olarak bayilerin istihbaratlarin1 yapmaktadirlar
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Sektorel Riskler
Alacak Riski: Dagitim yapisi igerisinde klasik bayi olarak nitelendirilen bayi kanalinin
sermaye yapist disiiktiir. 3.000 civarinda oldugu diistiniilen bu grup bayiler sik el degistirdigi
gibi acilip, kapanma oranlar1 da oldukga yiiksektir.

Sektorel Rekabet: Faaliyet gosterilen sektdrdeki iiretici firmalar, markalar ve iiriinler bazmda
diinya ¢apmda yogun rekabet icerisindedirler. Uretici firmalarm bu rekabet ortanu ulusal
pazarlarda da fiyatlara yansimaktadir. Finans yapis1 ve maliyet yapilar1 giichi olmayan firmalar
igin bu durum olduk¢a risk tagimaktadir.

Kur Riski: Bilisim teknolojileri iirlinlerinin bir kismn yurtdismdan ithal edilmekte ya da yurt
icinden yabanci para birimi cinsinden ya da TL olarak almmaktadir. Uriinler alnirken yabanci
para birimi cinsinden bor¢lanilabilmekte ve Odemeleri de aym para birimlerinden
yapilabilmektedir. Satig politikalarm1 {iiriin giris para birimi {izerinden yapmayan firmalar kur
artiglarmda zarar riski ile karsi karsiya kalmaktadirlar.

Uretici firmalarin  distribiitorliik atamalarinda miinhasirhk yoktur: Uretici firmalar ile
yapilan distribiitérlik anlasmalarmda karsiikli miinhasrhk iliskisi yoktur. Uretici firmalar
distribiitorliik atamalarinda, pazarm kosullarma gore baska bir distribiitorliik atayabilecegi gibi,
aym zamanda distribiitor firmalarda diger iiretici firmalar ile distribiitorlik anlagsmalari
imzalayabilirler.

Sirket yonetimi, sektdrde uzun yillardir faaliyet gosterildiginden ve iyi derecede bir know-how
seviyesine sahip olundugundan, distribiitdrliik anlagmalarmin feshi riskinin son derece diisiik

oldugunu diistinmektedir.

Ithalat rejimlerinde yapilan degisiklikler: Hiikiimetlerin bazi donemlerde ithalat rejimlerinde
yapmig olduklar1 degisiklikler ithalati olumli yonde etkiledigi gibi bazen de olumsuz yonlerde
etkileyebilmektedir.
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Ana Pazar (N) Kotasyon Sartlan
Ana Pazar fiili dolasim oranma gore piyasa degeri 300.000.000 TL — 75.000.000 TL arasinda
olan paylarm kota alindi§1 pazari ifade etmektedir

Ana Pazar

Halka arz edilen paylarin piyasa degeri Asgari

75.000.000 TL

Bagimsizdenetimden ge¢cmis yillik finansal tablolarinda donem kar1 | Son 2 yil

olmasi

Halka arz edilen paylarin nominal degerininsermayeye asgarioran | %20

Bagimsiz denetimden gecmis en son finansal tablolardaki Oz | 1°den biiyiik

sermaye/Sermaye orani

Kaynak: Borsa Istanbul

Ana Pazarda Uygulanacak islem Esaslan

Islem Esaslan Ana Pazar
Islem Yontemi Stirekli Islem

Aqiga Satis ve Kredili Islem VAR

Briit Takas YOK

Oz kaynak Oram %75

Acik Takas Pozisyonu/Oz kaynak oram %50

Fiyat Marji %15

Agiga Satis Yukari Adim Kurah VAR

Devre Kesici Tetikleme Orani %7,5

Devre Kesici Sonrasi Emir Toplama Siiresi 15 Dakika

Devre Kesici Sonrasi Eslestirme Siiresi 2 Dakika

Tek Fiyat Emir Toplama Siiresi Boyunca Bilgi Yayinin Kisitlanmasi YOK

Acilis Seansinda Son 5 Dakikada Emir Iptal, Emir Kétiilestirme ve Miktar Azaltm | YOK

Acilis Seansindan Piyasa ve Piyasadan Limiter Emri YOK

Kaynak : Borsa Istanbul
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Pazarlann Belirleme Kriterleri

Pazarlarda Islem Gorme Kriterleri Ana Pazar

Piyasa Degeri > 60 Milyon TL

Fiilli Dolasimdaki Paylannn  Piyasa | > 30 Milyon TL
Degeri(FDPD)
Fiili Dolasim Oram (FDO) > %10

Yerli Bireysel Yatirnmei Sayisi > 500

Imtiyaz Imtiyaz varsa FDO < %90

Likidite <15
(*) Temettii > %10 ve FDPD > 30 Milyon TL

Pay piyasalan yonergesini okumak i¢in

https ://www.bors ais tanbul.com/file s/bors a-is tanbul-as -pay-pivas asi-yonergesi.pdf
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2018-2019-2020 Yilsonlan Dikey Analiz ile Gelir Tablosunun Incelenmesi

4C19 sonuglarma gore sirketin satiglart 6nceki yiln aym donemine gore %19,06 diistisle
280.482.155 TL olarak agiklandi 4C18’de yurtici satiglar1 briit satiglara oranladigimizda
%98,6’ya karsiik geldigi goriilirken, 4C19’da aymi rakamm %99,6 , 4C20°de ise %99,6’ya
denk gelerek aym kaldig1 gortilmektedir.

Yurtdist satiglarm ise 4C18’de briit satiglara oraninn %1,41 seviyesinde gerceklestigi
gortilirken, 4C19°da bu oranm %0,41’e geriledigi, 4C20’de ise aymi seviyede kalarak %041
olarak gerceklestigini gdrmekteyiz. Ote yandan satistan iadeler hesabi ise 4C18’de satislarin
%4,33’line denk geldigi goriilirken, bu rakamm 4C19°da 9%9,6’ya ulastig, 4C20°de ise
%3,27’ye gerilemistir.

Satistan iadeler hesabmnda 4C19 yiinda goriilen oransal artis sirketin miisterilerinin
taleplerine uygunluk ve miisteri memnuniyetinde sikintt yasamis gibi algilansa da , 4C20’de bu
orann biiylk miktarda gerileme kaydederek normal smirlar igerisine girmistir. Satig
iskontolarmmm satiglara oram ise 4C18’de %0,05 iken 4C19°da %0,23, 4C20’de ise %0,14
oldugu goriilmektedir.

Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret’in 2019 yilsonu satiglarmm gegen yilm ayni
donemine gore diisiis yasadig1 gézlense de bu rakamm 2020 yilsonunda iki katmdan fazla artis
yasadig1 goriilmektedir. Ancak gergeklesen bu artis1 yorumlamamiz adma SMM’deki durumu
mnceledigimizde 4C18’de SMM’nin satiglara oranmmn %91,6 ,4C19°da %91,2 ve 4C20°de ise
%94,5’e ulastig1 goriilmektedir. Kalite maliyeti getirirken, kur ve faiz dalgalanmalar1 da
etkilemis goriinmektedir.

Ozellikle 4C20’de artan satslar baz alndigmda SMM’de gerceklesen artisin normal
oldugunu diisiiniilebilir. Briit karm ise dogal olarak satiglarm artis ve azalis1 ile baglantis1 net
sekilde hissedilmistir.

Briit kara iliskin bilango dipnotlar1 18-19-20 yilsonlarina goére incelendiginde; Genel
yonetim giderlerinin satiglara oranmmn 4C18 itibariyle %1,14, 4C19’da %2,0 ve 4C20°de ise
%1,27 oldugu goriilmektedir. Pazarlama giderleri hesabinda ise satiglara oranm 4C18’de %1,67
olurken u rakamm azalan satiglar akabinde 4C19°da %1,84’e yiikseldigi goriilmektedir.
4C20’de ise satiglarm son 3 yin en yiiksek seviyesine ulastigi ve pazarlama giderlerinin

oranmin ise %1,08’e geriledigi goriilmektedir.
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Artan satislara ragmen pazarlama giderleri ve genel yonetim giderleri hesabinda oransal
bir artis olmadigin1 sdylemek miimkiin goriinmektedir.

Net Esas faaliyet karmm 4C20 itibariyle onceki yillara gore oransal bir azals yasadigi
esas faaliyetlerden diger gelirler hesabmdaki durumun 4C18 ve 4C20 yillarmda ayni oransal
sonucu vererek %4,85 seviyesinde gerceklestigi goriilmektedir.

Dipnotlar incelendiginde Satiglardan elimine edilen faiz tutarmm 4C18’de satiglarin
%1,98’e denk geldigi goriiliirken bu tutar 4C19°da %2,05 4C20°de ise %0,18’e gerilemistir.
Faiz ve Reeskont Gelirleri ise 4C18 ve 4C19°da 0,38 oldugu goriiliirken, 4C20°de bu rakam
0,11’e gerilemistir.

Kur farki gelirlerine baktigimizda 4C18’de satiglarm %2,5’ine denk gelirken , 4C19’da
bu rakamm %4,22’ye yiikseldigi, dolayisiyla kur farki gelirlerinde meydana gelen oransal
artism  olumlu  oldugunu sdyleyebilecekken, 4C20°de bu oranm %0,61’e geriledigini

gormekteyiz.

Esas faaliyetlerden diger giderler hesabmm ise 2018 yilsonunda satiglara orani1 %2,63
olarak gorliniirken, bu rakam 2019 yilsonunda %4,80’¢ ¢ikmig, Bilangco dipnotlari
incelendiginde almlardan elimine edilen faiz 4C18’de satislarm %0,86’sma denk gelirken
4C19°’da %0,72’ye geriledigi goriilmektedir. 4C20’de ise bu oranmn %0,05’e gerileyerek
olduk¢a biiyiik oranda bir oransal diisiis yasadigi sdylenebilir.

Faiz ve reeskont giderleri hesabmmn satiglara orami ise 4C18’de %0,33 olarak
gerceklesirken 4C19°da ise %0,28’e , 4C20°de %0,10’a geriledigi goriilmektedir. Faiz ve
reeskont giderleri hesabmnda gorillen oransal azalsm sirket lehine olumlu oldugunu
sOyleyebiliriz. Kur fark: giderleri ise 2018 yisonunda %1,42 iken bu oranm 2019 yilsonunda
%3,74’e yiikseldigi goriilmektedir. Aym oranm 2020 yilsonunda ise %0,34’e geriledigini
sOyleyebiliriz. Sirket kur artisindan olumlu etkilenmistir.

Finansman gelir/gideri hesabmm ise 4C18’de %7,80’e denk geldigi goriilirken, ayni
rakamn 4C19°da %6,87’ye karsiik geldigi goriilmektedir. Ote yandan 2020 yilsonundaki
durumu incelendiginde ise aym rakamm %5,05° karsiik geldigini sdyleyebiliriz. Dolayisiyla

finansman gelirleri/giderlerinde oransal bir diisiis oldugunu sdylememiz dogru olacaktir.

Al Capital Arastirma ™
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uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacal
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Dipnotlar1 inceledigimizde ise Finansman gelirlerinin satiglara oranmm 4C18’de %2

oldugu 4C19’da ise %0,21°e geriledigi, 4C20’de %1,02’ye karsilik geldigi goriilmektedir.

Finansman giderlerinin satiglara orani ise 4C18’de %2,11 iken 4C19°da aym oranin
%1,39’a geriledigi goriimektedir. Ote yandan finansman giderlerinin 4C20’de ise %2,06’ya
denk geldigi goriilmektedir.

Siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi kari ise 4C18’de %7,7 iken bu orann 4C19’da

%35,7’ye 4C20°de ise %4 seviyelerinde ger¢eklesmistir.

Analiz 2018/12 - (TL 2019/12 - (TL 2020/12 - (TL
Brit Satiglar 104,39 109,83 103,41
Yurtigi Satislar 102,91 109,38 102,99
Yurtdig Satiglar 1,48 0,45 0,43
Satiglardan Indirimler (-) 4,39 9,83 3,41
Satisdan fadeler (-) 4,33 9,60 3,27
Satis iskontolar (-) 0,06 0,24 0,14
Hasilat 100,00 100,00 100,00
Satiglarin Maliyeti 91,61 91,17 94,45
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 8,39 8,83 5,55
BRUT KAR (ZARAR) 8,39 8,83 5,55
FAALIYET GIDERLERI (-) 2,81 3,83 2,15
Genel Yonetim Giderleri 1,14 2,00 1,07
Pazarlama Giderleri 1,67 1,84 1,08
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 5,58 5,00 3,40
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4,85 6,66 4,85
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 2,63 4,80 3,21
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 7,79 6,86 5,04
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0,00 0,00 0,00
FINANSMAN GELIRI (GIDERT) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) 7,80 6,87 5,05
Finansman Gelirleri 2,00 0,21 1,02
Finansman Giderleri 2,11 1,39 2,06
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 7,68 5,69 4,00
Siirddrilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 1,68 1,25 0,93
Ddénem Vergi (Gideri) Geliri 1,84 1,29 1,20
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -0,16 -0,05 -0,27
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 6,00 4,44 3,08
DONEM KARI (ZARARI) 6,00 4,44 3,08
Ana Ortaklik Paylari 6,00 4,44 3,08

Kaynak: Stockey, Finnet
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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2018-2019-2020 Yil Sonlan Dikey Analiz Yontemi ile Bilanco Analizi

Despec Bilgisayar’m Donen varlk kaleminin 4C18’de toplam aktiflerin %98,2’sine ,
4C19°da %97,9’e ve 4C20°de ise %98,2’ye ulastig1t goriilmektedir.

Doénen varlklar kaleminde oransal anlamda biiylk bir farkhlik olugsmadigini
sOyleyebiliriz. Donen varlklar kalemini olusturan hesaplari inceledigimizde ise, Nakit ve Nakit
Benzerleri hesabmm toplam aktiflere oran1 4C18’de %1,29, 4C19°da %1,66’ya ve 4C20°de ise
%4,6’ya karsiik gelmektedir.

Yillar itibariyle nakit ve nakit benzerleri hesabmm toplam satiglara oranmda artis
yasandig1 goriilmektedir. Artan nakit firsat maliyeti yaratacagmdan oOtiirii nakit ve nakit
benzerleri hesabinda yasanan artig olumlu olarak degerlendirilmektedir.

Ticari alacaklar hesabmmn durumu incelendiginde ise aktiflere orannm 4C18’de %70,1,
4C19°da 63,3 ve 4C20°de %68,8’¢ ulastig1 goriilmektedir. Ticari alacaklarm aktiflere oraninin
%60 bandndan asagiya inmemis olmasi sirketin tahsilat politikkasinda sorunlar olabilecegi
izlenimi yaratmaktadr.

Stoklar hesabmm aktiflere oram incelendiginde ise 2018 yilsonunda %234 , 2019
yilsonunda %27,5 , 2020 yisonunda ise %?20,6’ya denk geldigi goriilmektedir. Bu anlamda
sirketin stoklarnda yasanan oransal diislisiin olumli oldugu goriilmektedir. Bu durumda da
Sirketin stok bulundurma maliyetinin azaldigmi ve elindeki mevcut stoklarm harcanarak nakde
doniistiigiinii sdyleyebiliriz.

Duran Varlklar kalemi ise 4C18’de %1,81 , 4C19°da %2,06 ve 4C20’de ise %1,83
olarak goriilmektedir. Dolayisiyla sirketin duran varlklarmda oransal bir artig olmadigini
sOylememiz miimkiindjir.

Ote yandan maddi duran varlklar ve maddi olmayan duran varlklar hesaplar1
incelendiginde ise oransal anlamda diisiisler yasandig goriilmektedir. Duran varlklar
kaleminin toplam aktiflere oranmm oldukca diisiik olmas1 sirketin genel itibariyle distribiitor liik
faaliyetlerinde bulunarak gelir elde ettigini gosterebilir.

Kisa Vadeli Borglar hesabi ise 4C18’de toplam pasiflerin %34.,8’ine denk gelirken bu
oran 4C19’da %47,6’ya denk gelmektedir. 4C20’de ise bu orann %64,1°e karsihk geldigi
goriilmektedir. Bu anlamda sirketin kisa vadeli bor¢larmmn oransal anlamda her yil yiikseldigini
sOyleyebiliriz.
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul (%]
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik

olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm — —
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize =
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i HiSSEKOC

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
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Ozellikle banka kredilerinin toplam pasiflere oranmm her gegen yil artarak devam
ettigini  gormekteyiz. Banka kredilerinin 4C18’de %10,7 , 4C19°da %248 , 4C20°de ise
%48,2’ye denk geldigi goriilmektedir.

Ticari borglar hesabmm yillar itibariyle ¢ok biiyiik bir degisime ugramadigi ancak 2020
yilsonunda oransal anlamda bir diisiis yasadigmi sdyleyebiliriz. Bu anlamda ticari borg¢larin
toplam pasiflere orannm 2018 yilsonunda %19,6 , 2019 yisonunda %19.8 ve 2020 yilsonunda
ise %13,5 oldugunu gérmekteyiz.

Uzun vadeli borglarm toplam pasiflere oranmin ise olduk¢a diisik oldugunu
gormekteyiz. 4C18 i¢cin %0,33 , 4C19 i¢cin %0,81 ve 4C20 i¢in ise bu oranmn %0,55 olarak
gerceklestigini soyleyebiliriz.

Uzun vadeli borglarm toplam pasifler igerisindeki paymm bu denli diisiik olmasi sirketin
genel itibariyle kisa vadeli kredilerle yatrmlarmi finanse ediyor olmasi olumsuz olarak
degerlendirilebilecek bir durum olarak goriilmektedir. Dolaysiyla sirketin  kisa vadede
odeyecegi faiz ve anapara yiikiindeki agrligm vadelere yayilmasi amaciyla uzun vadeli
kredilerin paymm artirilmasi olumlu etki yapacaktr diisiincesindeyiz.

Oz kaynaklar kalemi 2018 yilsonunda toplam pasiflerin %64,82’sine denk gelirken bu
oranm 2019 yilsonunda %51,6’ya 2020 yilsonunda ise %35,4’e gerilemistir. Oransal anlamda
gerceklesen bu diisiisiin nedeni Oz kaynaklar kaleminde yasanan tutar bazh bir diisiisten
kaynaklanmamakla birlikte Ozellikle kisa vadeli kredilerin toplam pasifler igerisindeki artan
agrhigindan kaynaklandigini sodyleyebiliriz.
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Dikey Analiz 2018/12 - (TL) 2019/12 - (TL) 2020/12 - (TL
Donen Varliklar 98,19 97,94 98,17
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,29 1,66 4,58
Finansal Yatirimlar 0,07 0,09

Ticari Alacaklar 70,11 63,30 68,76
Tliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 0,01 0,03
fligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 70,11 63,29 68,73
Diger Alacaklar 0,03 0,25 0,11
Tliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0,03 0,25 0,11
Tirev Araglar 0,10

Stoklar 23,42 27,56 20,57
Pesin Odenmis Giderler 1,78 3,76 3,44
Diger Dnen Varliklar 1,49 1,22 0,70
Duran Varliklar 1,81 2,06 1,83
Yatinm Amacl Gayrimenkuller 0,21 0,16 0,09
Maddi Duran Varliklar 0,18 0,08 0,05
Kullamim Hakki Varliklari 0,65 0,40
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,36 0,26 0,13
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,36 0,26 0,13
Ertelenmis Vergi Varligi 1,06 0,92 1,16
TOPLAM VARLIKLAR 100,00 100,00 100,00
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 34,85 47,62 64,08
Kisa Vadeli Borglanmalar 10,74 24,83 48,19
Ticari Borglar 19,60 19,79 13,47
fliskili Taraflara Ticari Borglar 0,43 0,89 2,47
Tligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 19,17 18,90 11,01
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 0,05 0,08 0,03
Diger Borglar 0,38 0,10 0,08
Tliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 0,38 0,10 0,08
Ttrev Araglar 0,90 1,12
Ertelenmis Gelirler

(Msteri S6zlesmelerinden Dogan Yukiamltliiklerin Disinda Kalanlar) 0,25 1,01 0,20
Donem Kari Vergi Yukimlalugi 0,18 0,84 0,07
Kisa Vadeli Karsiliklar 2,75 0,98 0,91
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 2,75 0,98 0,91
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 0,33 0,81 0,55
Uzun Vadeli Borglanmalar 0,48 0,28
Uzun Vadeli Karsiliklar 0,33 0,32 0,27
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 0,33 0,32 0,27
TOPLAM YUKUMLULUKLER 35,18 48,43 64,63
TOPLAM OZKAYNAKLAR 64,82 51,57 35,37
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 64,82 51,57 35,37
Odenmis Sermaye 19,25 15,23 8,30
Sermaye Diizeltme Farklari 0,37 0,29 0,16
Paylara iliskin Primler (iskontolar) 2,48 1,96 1,07
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) -0,10 -0,08 -0,08
Yeniden Degerleme ve Ol¢lim Kazanclan (Kayiplari) -0,10 -0,08 -0,08
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 0,51 0,40 0,22
Yabanci Para Cevrim Farklar 0,51 0,40 0,22
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 7,14 6,36 3,47
Yasal Yedekler 7,14 6,36 3,47
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlar 17,76 19,15 14,93
Net Donem Kari veya Zarari 17,41 8,25 7,31
TOPLAM KAYNAKLAR 100,00 100,00 100,00

Kaynak: Stockey, Finnet
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1C20-1C21 Dikey Analiz Yontemiyle Incele me

DESPC 1C21 doneminde yillik bazda %3846’k azalsla 5.313.294 TL net kar agiklad1.
Sirketin bilangosu 1C20-1C21 donemleri i¢in dikey analiz yontemiyle birlikte analize tabi
tutuldugunda genel olarak durumuna baktigimizda ;

Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S donen varlklar1 1C20’de toplam aktiflerin
%98,33’line denk gelirken bu oran 1C21°de %97,7ye diismiistiir. Yasanan oransal diisiisiin
nedenleri incelendiginde; Nakit ve Nakit Benzerleri hesabmmn 1C20°de toplam varlklarin

%3,92’sine karsihk gelirken, 1C21°de bu oranin %1,13’e geriledigi goriilmektedir.

Bilango dipnotlarm1 inceledigimizde ise Nakit ve nakit benzerleri hesabmndaki azalsin
vadesiz mevduat hesabmndaki yiiksek gerilemeden kaynaklandig1 goriilmektedir. Oyle ki nakit
ve nakit benzerlerinin 2020 ik ¢eyrekte toplam varlklarin %3,73’iine denk gelirken , 2021 yili
ilk ¢eyrekte %0,69’a digmiistiir.

Ticari alacaklar hesabmnda gerceklesen oransal azahs incelendigimizde Ticari
alacaklarm 1C20’de toplam varlklarm %57,02’sine denk gelirken bu oranm 1C21°de
%350,15’ne karsiik geldigi goriilmektedir.

Dipnotlar incelendiginde; ticari ahcilar hesabinda dnceki yiln aym dénemine gore artis
, alacak senetleri hesabinda ise 6nceki yila gore diislis yasanmistir. Despec Bilgisayar’in stok
hesabmi inceledigimizde ise toplam varhklarin %32,6’sma 1C21 itibari ileyse %35,4’e denk
geldigi goriilmektedir.

Duran varlklar kalemi 1C20’de toplam varlklarm %1,67’sine denk gelirken bu
rakamm 1C21°de %2,30’a karsihk geldigi goriilmektedir. Duran varhklar kalemi icerisinde en
yiiksek oransal artisin ise Ertelenmis vergi varligi hesabnda yasandigim, 1C20°de %0,77 olan
bu oran 1C21°de %1,51’ye yiikselmistir.
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Bu raporda yeralan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistki sekil ve bigiler hazrlandgi tarih itibari fle mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanlan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatrm Menk ul =)
izca garanti edimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina

Degerler AS. tarafindan genel bilgiendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu ta
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunma urada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine dayanmak
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Kisa vadeli bor¢lar kalemi 2020 yih ik c¢eyrekte Toplam pasiflerin %53,06’sma denk
gelirken 2021 yili ik ¢eyrekte bu rakammn fazla bir degisiklik arzetmeyerek %53,3 seviyesinde
gerceklestigi gortilmektedir.

Ote yandan 1C20’de toplam bor¢larm %98,75’ini kisa vadeli borglarn olusturdugu
goriilirken bu rakamm 1C21°de de aym seviyede kaldigmi gormekteyiz.

Banka kredilerinin ise 2020 yii ik ¢eyrekte toplam varlklarm %22,4’tline denk geldigi
goriilirken bu rakam 2021 yih ik c¢eyrekte %34,1’e ulasmustir.

Kisa vadeli banka kredilerinde yillk faiz oram1 Tirk Lirast icin %17,19 - %24,05
arasnda degisiklik arz ederken, TL kiralama yiikiimlilikleri ise diisiik bir tutarda
gerceklesirken faiz oranmm %18 - %21 orannda gergeklestigi goriilmektedir.

Sirketin doviz cinsi bor¢lanmasmin bulunmamasi kur riski ile karsi karsiya olmasinin
oniine gecmektedir. Ancak toplam kredilerinin biiyiik bolimiinii 1 yil icerisinde 6denecek
kredilerin olugturmasi sirketin kisa vadede 6demesi gereken faiz ve anapara tutarmin fazla
olacagmi gostermektedir.

Ticari borglarda yasanan oransal diisiisii inceledigimizde ise 1C20’de toplam varhklarin
%26,3’line denk geldigi goriilirken, bu oranm 1C21°de %16,5’a geriledigi goriilmektedir.

Uzun vadeli borglar kaleminde ise yillar itibariyle oransal bir degisim goriilmeyip
1C20°de toplam pasiflerin %0,67’sine denk gelirken bu oranin 1C21 itibariyle %0,68 oldugunu

gormekteyiz.

Oz kaynaklar kalemi 2020 yih ilk geyrekte toplam pasiflerin %46,3’iine karsiik geldigi
goriiliirken, bu rakamm 2021 yi ik ceyrekte ise %46,01’e karsiik geldigini sdyleyebiliriz.
Oransal anlamda kiigiik bir farklilk olustugunu soyleyebilecekken gecmis yillar karlarinin
toplam varlklar i¢erisindeki paymm 1C20°de %22,14’e karsiik geldigi goriilirken, 1C21°de
bu rakamm %274’e ulastigmn1 soyleyebiliriz. Diger taraftan net donem kar1 ise 1C21°de gecen
yila gore oransal anlamda bir diisiis yasayarak toplam varlklarin %2,37’sine denk gelmektedir.
Net donem kar1t 2020 yilmm ik c¢eyreginde ise toplam varlklarin %4,62’sine kargilik
gelmekteydi.
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Dikey Analiz 2019/12 - (TL 2020/03 - (TL 2020/12 - (TL 2021/03 -
Dénen Varliklar 97,94 98,33 98,17 97,70
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,66 3,92 4,58 1,13
Finansal Yatinmlar 0,09 0,06

Ticari Alacaklar 63,30 57,02 68,76 50,15
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 0,01 0,00 0,03

fliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 63,29 57,02 68,73 50,15
Diger Alacaklar 0,25 0,21 0,11 0,14
fliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0,25 0,21 0,11 0,14
Tirev Araglar 0,10 0,46 1,56
Stoklar 27,56 32,57 20,57 3541
Pesin Odenmis Giderler 3,76 2,88 3,44 6,33
Diger Donen Varliklar 1,22 1,22 0,70 2,99
Duran Varliklar 2,06 1,67 1,83 2,30
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 0,16 0,13 0,09 0,11
Maddi Duran Varliklar 0,08 0,07 0,05 0,07
Kullanim Hakki Varliklari 0,65 0,50 0,40 0,46
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,26 0,20 0,13 0,16
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,26 0,20 0,13 0,16
Ertelenmis Vergi Varligi 0,92 0,77 1,16 1,51
TOPLAM VARLIKLAR 100,00 100,00 100,00 100,00
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 47,62 53,06 64,08 53,31
Kisa Vadeli Borglanmalar 24,83 22,42 48,19 34,08
Ticari Borglar 19,79 26,28 13,47 16,48
fligkili Taraflara Ticari Borglar 0,89 0,46 2,47 1,46
Tligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 18,90 25,82 11,01 15,02
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 0,08 0,03 0,03 0,04
Diger Borglar 0,10 0,72 0,08 0,07
fligkili Taraflara Diger Borglar 0,63

fliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 0,10 0,09 0,08 0,07
Tirev Araglar 1,12

Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlultklerin Disinda Kalanlar) 1,01 1,03 0,20 0,45
Doénem Kari Vergi YikimlGliga 0,84 1,33 0,07 0,41
Kisa Vadeli Karsiliklar 0,98 1,25 0,91 1,78
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 0,98 1,25 0,91 1,78
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 0,81 0,67 0,55 0,68
Uzun Vadeli Borglanmalar 0,48 0,38 0,28 0,32
Uzun Vadeli Karsiliklar 0,32 0,29 0,27 0,36
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Kargiliklar 0,32 0,29 0,27 0,36
TOPLAM YUKUMLULUKLER 48,43 53,73 64,63 53,99
TOPLAM OZKAYNAKLAR 51,57 46,27 35,37 46,01
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 51,57 46,27 35,37 46,01
Odenmis Sermaye 15,23 12,30 8,30 10,24
Sermaye Diizeltme Farklari 0,29 0,23 0,16 0,19
Paylara iliskin Primler (iskontolar) 1,96 1,59 1,07 1,32
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamh Gelirler (Giderler) -0,08 -0,08 -0,08 -0,11
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglan (Kayiplar) -0,08 -0,08 -0,08 -0,11
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 0,40 0,32 0,22 0,27
Yabanci Para Cevrim Farklari 0,40 0,32 0,22 0,27
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 6,36 5,14 3,47 4,28
Yasal Yedekler 6,36 514 3,47 4,28
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 19,15 22,14 14,93 27,45
Net Dénem Kari veya Zarari 8,25 4,62 7,31 2,37
TOPLAM KAYNAKLAR 100,00 100,00 100,00 100,00

Kaynak: Stockey, Finnet
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1C21-1C20 Donemi Gelir Tablosunun Dikey Analiz ile incelenmesi

1C20°de SMM sirketin gergeklestirdigi satislarm %91,8’ine denk gelirken, 1C21°de ise
bu rakamm %94,4’a karsiilk geldigini gbrmekteyiz. Dolayisiyla SMM’de oransal bir artig
yasandigmi ve bu durumun sirketin kar marjlarmi baskiladigmi gérmekteyiz.
Sirketin yurtici ve yurtdis1 satislarmda ise 1C20-1C21 doneminde oransal anlamda biiyiik bir
fark yasanmadigm soylemekle birlikte yurtdis1 satiglarm toplam satiglar icerisindeki oraninin
cok disiik bir seviyede gerceklestigi bununla birlikte %1,69 seviyesine yiikseldigi
goriilmektedir.

2020 yih ikinci yarismda Oppo Realme marka akilli cep telefonu markasmm tedarik ve
satisma dair sirketin yaptigi antlagsmanmn da yurtici satiglara pozitif etkide bulunarak 1C21
itibariyle satiglar1 gecenyila gore arttrdigini da soyleyebiliriz. Satislardan indirimler hesabmin
1C20°de %6,2 olan orannmn 1C21 itibariyle %8,6’ya denk geldigi goriilmektedir. Dolayistyla
sirketin satislarmi artrmak amaciyla ya da hizh nakit avantaji elde etmek amaciyla indirim

uygulandigini diisiinebiliriz.

Satistan iadeler hesabmm da 1C20’de %6,16 seviyesinin 1C21 itibariyle %8,55’e denk
geliyor olusu sirketin artan satislar1 akabinde satistan iadeler hesabmnda da oransal bir artis

yasandigmi gormekteyiz .

Briit kar ise 1C20°de satiglarm %38,2’sine denk gelirken 1C21°de %5,60’a geriledigi
gorilmektedir. Yasanan oransal diislisiin nedeni satiglarda meydana gelen artisa ragmen
SMM’de goriilen oransal artigtan kaynaklandigini sdyleyebiliriz.

Esas faaliyet kar1 hesabmm ise 1C20’de toplam satslarm %5,62’sine denk geldigi
goriilirken, 1C21°de ise bu oranin %2,90’a geriledigi goriilmektedir.

Dipnotlar incelendiginde Esas faaliyetlerden diger gelirler hesabmm 1C20°de toplam
satiglara oranmm %354’e denk geldigi goriilirken, bu oranmn 1C21°de %7,6’ya ulastig1
sOylenebilirken, Esas faaliyetlerden diger giderler hesabmm ise 1C20°de satiglarm %3 karsilik
geldigi goriiliirken, 1C21°de bu oran %2.,8’e gerilemistir.
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Finansman geliri Oncesi faaliyet kar1 hesabmi inceledigimizde ise 1C20 itibariyle
satiglara oranmin %8’e denk geldigi 1C21°de bu rakammn hafif yavaslayarak %7,67’ye indigi
gortilmektedir.

Dipnotlar incelendiginde sirketin Finansman gelirlerinin 1C20’de satiglara orannm %3,26’ya
karsiik geldigi goriilirken bu oranm 1C21°de %0,61’e geriledigi ve finansman giderlerinin de
1C21°de  9%3,62’ye ulasarak 1C20°de karsihk geldigi %1,37 seviyesinin lizerine c¢iktig1
goriilmektedir. Yani sirketin Finansman gelirlerinde oransal anlamda diisiis yasanrrken

finansman giderlerinde ise artis yasanmugtir.

Ote yandan siirdiiriilen faaliyetler vergi dncesikar ise 1C20°de satislarm %9,9’una denk
gelirken bu orann da %1C21 itibariyle %4,7’ye gerilemistir. Donem karmm ise 1C20°de
satislarm %7,70’ine karsiik gelirken 1C21°de bu rakamm %4,07’ye inmesi ile 1C21°de donem
net karmm hem oransal hem de tutar bazh olarak gecen yiln aym donemine gore diisiis

gosterdigini soyleyebiliriz.

Satiglarda gegen yiln aym donemine gore %16,5’luk artis gozlense dahi Satislardan
indirimler ve iadeler ille SMM’de goriilen hem tutar bazh hem de oransal artiglar donem karmin
gecen yiln ayni déonemine goére daha az agiklanmasma neden olmustur.

Ote yandan finansman gelirlerinde goriilen azals ile finansman giderlerinde gériilen
artisimda donem karmm gecen yium aym donemine oranla daha diisiik bir seviyede

aciklanmasma neden oldugunu sdyleyebiliriz.
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Dikey Analiz 2019/12 - (TL 2020/03 - (TL 2020/12 - 2021/03 - (TL
Briit Satiglar 109,83 106,19 103,41 108,60
Yurtigi Satislar 109,38 106,12 102,99 106,91
Yurtdigi Satiglar 0,45 0,07 0,43 1,69
Satislardan Indirimler (-) 9,83 6,19 3,41 8,60
Satigdan adeler (-) 9,60 6,16 3,27 8,55
Satis iskontolari (-) 0,24 0,03 0,14 0,04
Hasilat 100,00 100,00 100,00 100,00
Satiglarin Maliyeti 91,17 91,78 94,45 94,40
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 8,83 8,22 5,55 5,60
BRUT KAR (ZARAR) 8,83 8,22 5,55 5,60
FAALIYET GIDERLERI (-) 3,83 2,60 2,15 2,70
Genel Yonetim Giderleri 2,00 1,27 1,07 1,25
Pazarlama Giderleri 1,84 1,34 1,08 1,45
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 5,00 5,62 3,40 2,90
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 6,66 5,38 4,85 7,57
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 4,80 3,00 3,21 2,79
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 6,86 7,99 5,04 7,67
Yatirnim Faaliyetlerinden Gelirler 0,00 0,00

FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) 6,87 7,99 5,05 7,67
Finansman Gelirleri 0,21 3,26 1,02 0,61
Finansman Giderleri 1,39 1,37 2,06 3,62
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 5,69 9,89 4,00 4,66
Surdirilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 1,25 2,18 0,93 0,60
Ddénem Vergi (Gideri) Geliri 1,29 2,22 1,20 0,72
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -0,05 -0,04 -0,27 -0,12
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 4,44 7,70 3,08 4,07
DONEM KARI (ZARARI) 4,44 7,70 3,08 4,07
Ana Ortaklik Paylari 4,44 7,70 3,08 4,07

Kaynak: Stockey, Finnet
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1C20-1C21 Donemlerinin Rasyolarimin Karsihikh Olarak incelenmesi

Likidite ve Karlilik Oranlari

DESPC sirketinin likidite oranlarmi inceledigimizde; Cari oranm 1C21 itibariyle 1,83
oldugu ve sektor ortalamasmm altmda kaldig1r goriilmekle birlikte genel kabul gérmiis olan 1

seviyenin lizerinde bulunmaya devam etmesi olumludur.

Sirketin donen varhklarinin toplam aktifler icerisindeki paymmn ise %97,7 olarak
gercekleserek sektor ortalamasi olan %65,8’den oldukg¢a yukarida oldugu goriiliirken, aktif
karlihgin ise sektor ortalamasi olan 16,1’n altmda kalarak 8,23 olarak gergeklestigini

gormekteyiz.

Esas faaliyet kar marji 2,9 ile sektor ortalamasmin olduk¢a iizerinde gerceklesirken, bu
oranmn gecen yin ayni déoneminde 5,62 oldugunu ve 1C21 itibariyle 2,72 puan gerilemesine
ragmen glicliligiinii korumustur.

FAVOK marji ise 1C21 itibariyle %3,03 olarak gergeklesmekle birlikte aym oranin
1C20°de %5,73 oldugunu gormekteyiz. Dolayisiyla orann gecen yiln aym donemine gore
diistis sergiledigini gérmekteyiz.

Net kar marji ise 1C21 itibariyle gecen yiln ayni donemine gore degerlendirildiginde
7,70x seviyesinde 4,07x seviyesine geriledigi goriilmektedir.
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Ora ANa e U U D20 020/ 019 019/( U
Likitide Oranlan

Ora 1,83 1,53 1,85 2,06 3,22 2,82
Donen Va ar /| A 97,70 98,17 98,33 97,94 98,29 98,19
Ora 1,11 1,20 1,22 1,45 2,27 2,10
Orz 2,11 7,14 7,49 3,67 4,66 3,90
Karhlik Oranlan
% 8,23 9,46 11,72 9,22 16,85 18,48
2,90 3,40 5,62 5,00 4,95 5,58
2,94 3,40 5,22 5,00 5,65 5,58
avok Ma 3,03 3,48 5,73 5,20 5,19 5,63
avok Ma 3,02 3,48 5,38 5,20 5,73 5,63
4,07 3,08 7,70 4,44 4,97 6,00
2,50 3,08 5,46 4,44 6,11 6,00
Ozsermaye Karlihigi (% 17,84 23,03 21,30 16,05 29,08 31,00
0 - 7,80 5,12 8,10 7,07 7,57 7,85
OK Ma 5,15 512 7,32 7,07 8,00 7,85
de et Sa 3,62 2,06 1,37 1,39 1,67 2,11
de et Sa 2,47 2,06 1,33 1,39 2,06 2,11

Kaynak: Stockey, Finnet
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Degerleme Oranlar

Firma degeri/FAVOK, Pandemi Oncesine kadar tek haneli olan bu oran Pandemi ile
birlikte talepdeki artigla birlikte 18,43x ¢ikmis olsa da 14x’lerde dengelenme i¢inde oldugunu
gormekteyiz. Diger taraftan ise bu orann Bilisim Sektoriinde ortalama 14,42x, Teknoloji
sektoriinde ise 14,09x oldugunu goérmekteyiz.

Firma degeri/Net satig rakammm 0,46 ile pandemi 6ncesi normal seviyelere cekildigini
gormekteyiz. Diger taraftan ise bu oranmn Bilisim Sektoriinde ortalama 1,41x, Teknoloji

sektoriinde ise 0,93x oldugunu gdérmekteyiz.

Fiyat/Nakit akis1 (bir sirketin piyasada olusan hisse fiyatmmn sirketin hisse basma diisen
nakit akimma oramdir.) 2020/12 dénemine kadar 7- 9 bandindan olugsan bu oranin 2020 yilsonu
ile birlkte 14,48x’e ve 1C21 de ise 12,19x’de olustugunu gormekteyiz. Yiikselis trendinde
olan bu oranin Bilisim Sektoriinde ortalama 20,57x, Teknoloji sektdriinde ise 19,84x oldugunu

ve sektor ortalamasmm altnda kalmaktadir.

F/K orani (hisse senedi fiyatmm, hisse basma kar rakamma oramidr) 2020/12 dénemine
kadar 6- 9 bandindan olusan bu oranm 2020 yisonu ile birlikte 14,83x’e ve 1C21 de ise
12,57x’de olustugunu gormekteyiz. Yikselis trendinde olan bu orann Bilisim Sektoriinde
ortalama 22,92x, Teknoloji sektoriinde ise 26,73x oldugunu ve sektdr ortalamasmm altinda

kaldigm1 da not edelim

PD/DD oram1 2019/06 doneminden itibaren yiikselis trendinde olmus, 2020/06 ile
birlikte 2x iizerine ¢ikmustr. 3,06x seviyesine kadar yiikkselen bu oranmn 2x bandinda
dengelenme igerisinde oldugunu gormekteyiz. Bu orann Bilisim Sektoriinde ortalama 3,68x,

Teknoloji sektdriinde ise 3,78 oldugunu ve sektdr ortalamasmmn altmda kaldigmi gérmekteyiz.

PD/Esas faaliyet kar1 10,70x olarak goriiliirken, Bu oranin Bilisim Sektoriinde ortalama
17,72x, Teknoloji sektoriinde ise 15,59x oldugunu ve sektor ortalamasmin altmdadir.

PD/Net Satis oranmin 0,31x ile Bilisim Sektoriindeki ortalama 1,40x, Teknoloji

sektoriinde ise 0,89x oldugunu ve sektor ortalamasmm altinda kaldigmi gérmekteyiz.
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izca garanti edimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina

urada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine dayanmak

ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak yatim karariverimesi beklentilerinize .
.

uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i H|SSEKOC
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FD/DD oranmm ise 2,78 Bilisim Sektoriindeki ortalama 3,82x, Teknoloji sektoriinde

ise 3,71x oldugunu ve sektor ortalamasmm altmda kaldigmni gérmekteyiz

DESPC’nin hisse bagma kari ise 1C21 itibariyle 0,74 olarak goriinmektedir. Bu oranin
1C20°de 0,77 oldugu diisiiniildiigiinde 1C21 itibariyle oranda diisiis yasandig1 gozlenmektedir.
Bilisim Sektoriindeki ortalama 0,92, Teknoloji sektoriinde ise 1,36 oldugunu ve sektor

ortalamasmmn altnda kaldigmi gormekteyiz

Oran Analizleri 2021/03 2020/12 2020/09 2020/06 2020/03 2019/12 2019/09
Degerleme Oranlari

Firma Degeri 287.716.452,00|422.068.165,00 427.011.602,00 252.263.457,00(143.076.480,00 | 133.105.552,00 89.411.185,00
Firma Degeri / Defter Degeri 2,78 430 4,22 2,80 1,65 1,71 1,23
Firma Degeri / FAVOK 14,08 18,43 18,38 13,20 8,15 9,13 4,88
Firma Degeri / Net Satig 0,42 0,64 0,79 0,64 0,44 0,47 0,31
Fiyat / Nakit Akig 12,19 14,48 9,64 9,70 5,88 7,48 8,14
Fiyat Kazang 12,57 14,83 9,79 9,94 6,06 7,82 8,68
Hisse Basina Kar 0,74 0,88 1,25 0,81 0,77 0,54 0,35
PD / Aktifler 0,95 1,08 0,96 0,93 0,58 0,65 0,55
PD/DD 2,06 3,06 2,77 2,05 1,25 1,25 0,97
PD / Esas Faaliyet Kari 10,70 13,41 12,30 9,90 6,33 6,96 3,94
PD / Net Satig 0,31 0,46 0,52 0,47 0,33 0,35 0,24

Kaynak: Stockey, Finnet
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Faalivet Oranlar
Despec Bilgisayar’in 1C21 Aktif Devir hiz1 3,29 olarak goriilmektedir. Yani isletme her
100 TL’lik yatrmuyla 329 TL tutarinda satis gerceklestirmektedir. Bu orann 1C20°de 2,15

oldugu diistiniildiigiinde sirketin aktif devir hizmm gecgen yilin ilerisinde oldugu goriilmektedir.
Sektor ortalamasmm ise 1,77 olmast DESPC’nin rakiplerine gore aktiflerini daha etkin

yoneterek rakiplerine karsi firsat avantaji yakaladigni soyleyebiliriz.

Alacak devir hizi ise 1C21 itibariyle 4,27 olarak hesaplanmaktadwr. Yani sirket
alacaklarmi ortalama 85 giinde bir tahsil etmektedir. Bu oranin ge¢en yiin ayni doneminde 3,66
oldugu distiniildigiinde sirketin alacak devir hiznmmn artig gosterdigi sdylenebilir.

Ote yandan alacak devir hizm ticari bor¢ devir hiz1 ile birlikte inceledigimizde ticari
bor¢ hizmin 14,9 oldugunu yani sirketin 24 giinde bir bor¢larmi 6dedigi sonucuna ulagiyoruz.
Bu durumda sirketin borglarmi alacaklarmdan once 6dedigi goriilmektedir. Genel itibariyle

sirketin alacak devir hizmm bor¢ devir hizndan yiiksek olmasi istenir.

Aym zamanda ticari bor¢ devir hizmin gecen yilm ayni doneminde 7,85 oldugu da baska
bir detay olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yani sirket gecen yil bor¢larm 46 giinde dderken 1C21
itibariyle bu rakamm 24 giine diismiis olmasi, sirketin borglarmm vade siiresini daha kisa

vadelere yaydigmi gostermektedir.

DESPC’nin stok devir ise 10,10 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle
sirket stoklarmi1 36 giinde bir nakde ¢evirmektedir. Bu oran sektordeki diger firmalar ise 14-18
bandinda bulunmaktadir.

Ancak 1C20°de stok devir hizmin 7,1 oldugu goriilirken 1C21 itibariyle bu rakamin
10,1 olmasi olumlu olarak degerlendirilebilecegimiz bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

A1 Capital Arastirma ™ 28

Bu raporda yeralan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistki sekil ve bigiler hazrlandgi tarih itibari fle mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanlan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatrm Menk ul =)
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olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunma urada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine dayanmak
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize .
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i HiSSEKOC
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu =
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Oran Analizleri 2021/03 2020/12 2020/03 2019/12 2019/03 2018/12
Faaliyet Oranlan

Aktif Devir Hizi 3,29 3,08 2,15 2,07 2,76 3,08
Alacak Devir Hizi 4,27 4,19 3,66 3,44 4,27 4,62
Alacak Tahsil Siiresi 85,48 87,05 99,61 106,15 85,49 78,99
Donen Varliklar Devir Hizi 3,36 3,14 2,19 2,12 2,80 3,13
Etkinlik Orani 14,37 14,74 10,75 10,86 13,18 12,64
Etkinlik Siiresi 121,64 121,65 151,09 155,35 126,48 124,54
ihracat Orani (%) 1,56 0,41 0,06 0,41 1,42
Nakit Dondiirme Siiresi 97,16 101,92 104,59 117,31 90,77 99,23
Stok Devir Hizi 10,10 10,55 7,09 7,42 8,91 8,01
Ticari Borc Devir Hizi 1491 18,50 7,85 9,60 10,22 14,42

Kaynak: Stockey, Finnet
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Finansal Yapi Oranlari

Borg¢ kaynak orani ise 1C21 itibariyle %354 olarak gerceklesmistir. Yani sirket toplam
aktiflerinin %54’iinli bor¢la finanse etmektedir. Bu oranin 6nceki yilin ayni déoneminde %53,7
oldugu diistiniildiigiinde sirketin finansal risklerinin ayni seviyede kaldigmi sdylememiz dogru

olacaktrr.

Esas faaliyet kar/Kisa vadeli bor¢ oram1 1C21°de 0,17 olarak gercekleserek sektor
ortalamas1 olan 1,03 seviyesinin altinda kalrken, FAVOK/Kisa vadeli bor¢ orami da 18,67
seviyesinde bulunmaktadir.

FAVOK/kisa vadeli borg orani icin genelde diisiik bir oran tercih edilse de bu rasyoyu
sektor ortalamasi akabinde degerlendirdigimizde sirketin rakiplerine gore diisiik borg

seviyelerine sahip oldugunu gostermektedir.

Ote yandan DESPC’nin kisa vadeli bor¢larmm toplam borglar icerisinde %98,75’e denk
geliyor olusu kisa vadede 6denecek ana para ve faiz yiikiinliin fazla olacagmi gostermekle
birlikte sektor ortalamasi olan 83,13’iin ilizerinde seyretmesi Despec Bilgisayar’m kisa vadeli

borg yiikiiniin toplam aktiflere oraninm rakiplerinden daha fazla oldugunu gostermektedir.

Kisa vadeli bor¢larm doénen varlklara oram ise sektor ortalamasi olan 559’un altmda
gercekleserek 54,6 olmustur. Kisa vadeli borglarm aktiflere orami incelendiginde 1C21
itibariyle 53,3 olarak gercekleserek sektor ortalamasi olan 38,8’in {izerinde sonug vermistir. Ote
yandan orann 2020 yii ik ¢eyrekte 53,06 oldugu diisiiniildiigiinde 2021 yih ik ¢eyrekte de

paralel olarak ilerdigini goriinmektedir.
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Oran Ana e 0 0 020 020/0 0169 019/0 0
Finansal Yapi Oranlarn
Bo aynak Ora % 53,99 64,63 53,73 48,43 30,90 35,18
Duran Varliklar / A 2,30 1,83 1,67 2,06 1,71 1,81
Dura 3 3 addi Ozkayna 107,25 107,59 113,72 114,13 126,51 124,72
aa a a Vadeli Bo 0,17 0,13 0,17 0,19 0,53 0,46
O a Vade Bo 18,67 18,35 26,05 25,68 37,87 43,23
O e 3 3 de 1,58 3,33 30,43 4,43 78,24 49,31
ade Bo A 53,31 64,08 53,06 47,62 30,53 34,85
ade Bo Donen Va 54,57 65,27 53,96 48,63 31,05 35,49
ade Bo Dzsermaye 115,88 181,16 114,67 92,34 44,18 53,76
ade Bo oplam B 98,75 99,15 98,75 98,34 98,78 99,06
ade Borg B e (% 20,72 146,95 178,20 72,79 -45,97 -14,36
ade Finansal Bo a Vade Bo 63,93 75,21 42,26 52,14 7,98 30,81
B0 Ozsermaye 74,77 137,05 49,29 49,08 3,53 16,56
BG oplam Bo 63,71 75,01 42,45 52,26 7,88 30,52
3 3 ade Bo 618,44 527,81 483,98 494,01 660,47 768,06
Dzsermaye / A 46,01 35,37 46,27 51,57 69,10 64,82
Ozsermaye DI ELR'E - 672,19 663,75 689,79 677,84 524,61 354,03
oplam Bo ODzsermaye 117,35 182,72 116,12 93,91 44,72 54,27
oplam Borc B e (Y% 20,72 144,93 178,30 74,06 -45,55 -14,03
adeli Borc B e (% 21,05 25,80 185,85 207,91 50,62 44,26

Kaynak: Stockey, Finnet
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Biiyiime Oranlari

Kisa vade bor¢ biiylime orani 1C21 itibariyle %20,7 olarak gerceklesmis olup sektdr
ortalamasmin 56,5 oldugu goriilmektedir. Bu rakamlarla sirketin sektoriin 1C21°de artan borg
yikkiine tam olarak eslk etmedigini ve sektore gére daha az borglandigi sonucunu elde
etmekteyiz. Sirketin uzun vadeli bor¢ biliylimesinin 1C21 itibariyle %21,05 oldugu goriilmekle
birlikte sektdr ortalamasi olan %12,7°nin {izerinde seyrettigi goriilmektedir. Bu durumu sirketin

bor¢larmi uzun vadelere yaymasi agismdan degerlendirdigimizde olumlu goriilmektedir.

Sirketin aktif biiylimesinin 1C21 itibariyle %20 olarak gergekleserek sektor ortalamast
olan %373 seviyesinin asagismda kaldig1 goriilirken, 6z sermaye biiylimesinin ise %19,5

olarak sektor ortalamasi olan %34’ilin gerisinde kaldigin1 sdyleyebiliriz.
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Son Ceyrekte One Cikanlar

DESPC 1C21 déneminde yillik bazda %38,46’lk azahsla 5.313.294 TL net kar a¢iklad1.

1C21°de net satig gelirleri gecen yim aym donemine gore %1647’lk artigla 130,5
Milyon TL olarak a¢iklandi. Satiglarda gergeklesen bu artism nedeni; yurtici satiglarda meydana
gelen %173°lik artigtan kaynaklandig1 goriiliirken, yurtdis1 satiglarda ise %2873’lik bir artig
yasanmasi dikkat ¢eken baska bir detay olarak karsmiza ¢ikmaktadir.

Ote yandan 2020 yih ikinci yarisimda Oppo Realme marka akilli cep telefonu markasinimn
tedarik ve satigmi yapmaya baslamasmm yurtici satiglara pozitif etkide bulundugunu da
sOyleyebiliriz. Ancak yurtdis1 satislarda yasanan artis bu denli biiyiik seviyede gerceklesse de
tutar bazli olarak degerlendirdigimizde 1C21 itibariyle toplam satislarm %1,55’ine denk geldigi
gortilmektedir.

DESPC’nin satistan indirimler hesabnda ise gegen yiin aym doénemine oranla
%61,7’lik bir artis yasandig1 goriilmektedir. Bu durumdan hareketle sirketin satiglarm artwrmak
amaciyla ya da hizh nakit avantaji elde etmek amaciyla indirim uyguladigmi diisiinebiliriz. Ote
yandan satistan iadeler hesabmm ise gecen yiln aym donemine gore %61,6 artis gosterdigi

goriilmektedir.

Satiglarda gerceklesen artigla birlikte satiglarm  maliyetinde de %19,8°lik  artig
yasandigmi gormekteyiz. 1C20°de satiglarm %94,4’tine denk gelen SMM, 1C21°de satislarin
%91,8’ine  denk gelmektedir. SMM’de gerceklesen oransal diisiis olumlu  olarak
degerlendirebilecegimiz bir durum olarak karsmiza ¢ikmaktadir. Briit karda ise gecen yilin
aym donemine gore %20,67°lik diisiis yasandig1 gozlenmektedir.

Dipnotlar incelendiginde genel yonetim giderleri hesabmda %14.,6 , pazarlama giderleri
hesabmda ise %26,5 , esas faaliyetlerden diger gelirler hesabmda %63,9 ve esas faaliyetlerden
diger giderler hesabmnda ise %8.4’likk artis yasandig1 goriilmektedir. Genel yonetim giderleri ve
pazarlama giderleri hesaplar1 birlikte incelendiginde; personel giderleri hesabmda 1C21

A1 Capital Arastirma ™ 33

Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul (%]
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik

olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm — —
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize =
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i HiSSEKoc

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.



N DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A.S. - DESPC

mepta  Sirket Degerlemesi 28 June 2021

itibariyle Onceki yim ayni donemine gore %19,7 , sigortalama giderlerinde %109 ve lojistik
giderleri hesabnda %38,87 artis yasandig1 goriilmektedir.

Esas faaliyetlerden diger gelirler hesabi incelendiginde ise Satislardan elimine edilen
faiz hesabmda 1C21 itibariyle gecen yin aynmi donemine gore %106,9 , Faiz ve reeskont
gelirleri hesabmda %1679 , kur farki gelirlerinde ise %32,2°lik artis yasandi@i goriilmektedir.

Ote yandan Esas faaliyetlerden diger giderler hesabmndaki durumu inceledigimizde ise
1C21 itibariyle gecenyiln ayni donemine oranla ahmlardan elimine edilen faiz %454 , faiz ve
reeskont giderleri hesabinda %82,16 artig goriilmekle birlikte, kur farki giderleri hesabinda ise
%18 4’lik diisiis yasandigi soylenebilir.

Bu durumda sirketin kur farki gelirlerinde gergeklesen artism kur farki giderlerinde
yasanan artistan yliksek olmasi olumlu olarak degerlendirebilecegimiz bir durum olarak
karsimiza ¢ikmaktadr.

Kur farki gelirlermin satiglara oram 1C20°de %3,12 iken bu oran 1C21 itibariyle
%4,80’e ulasmustrr. Ote yandan kur farki giderleri hesabinmn satislara oram ise 1C20°de %1,75
iken bu oran 1C21°de %1,66 seviyesine gerilemistir.

Genel itibariyle sirketin kur farki gelirleri hem oransal hem de tutar bazh olarak artis
gostermis olmakla birlikte kur farki giderlerinin ise hem oransal olarak hem de tutar bazh olarak
azals kaydetmistir. Bu durum sirket lehine olumlu olarak degerlendirilebilecek bir durum
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansman gideri oncesi faaliyet karmm 1C21 itibariyle gegenyilin ayni donemine gore
%11,8 artig gosterdigini sOylemekle birlikte finansman gelirleri hesabmnda %78 orannda dsiis
yasanirken, finansman giderleri hesabinda ise %207,1 artis yasandig1 goriilmektedir.

Dipnotlar incelendiginde; finansman gelirleri hesabinda gergeklesen diisiistin kur farki
gelirlerinde goriilen %81,3 azalistan kaynaklandig1 goriilmekle birlikte finansman giderleri
hesabmda goriilen %207,1’lik artism ise banka ve faiz giderleri hesabinda goriilen %214,7’lik
artistan kaynaklandigm1 soyleyebiliriz. Ote yandan siirdiiriilen faaliyetler vergi éncesi karm ise

gecen yiln ayni1 déonemine oranla %45 diislis gosterdigi goriilmektedir.
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Genel itibariyle sirketin net karmm yillik bazda %38,46 azaldigmi gérmekteyiz. Sirketin
onceki donemlere dair bilangolar1 detayl bicimde incelendiginde genel itibariyle yurtigine
yonelik satis gerceklestirdigini gérmekteyiz. 1C21 itibariyle gecen yin ayni donemine oranla
yurtici satiglarmi %17,3 oraninda artrdigni ve artan satiglar1 akabinde SMM’de oransal bir
diislis yasandigir gérmemiz olumlu olarak degerlendirebilecegimiz bir durum olarak karsmmza

¢ikmaktadir.

Ancak finansman gelirleri azalrken, finansman giderlerinin artiyor olmasi ve kisa
vadede ddenecek faiz ve anapara yiikiiniin fazla olmasi olumsuz olarak degerlendirilebilecek
diger etmenler olurken; esas faaliyetlerden elde edilen kur farki gelirlerinin, kur farki
giderlerinden daha yiiksek olmasi olumlu karsilanmaktadir.

Despec Bilgisayar 1C21°de FAVOK’ii 3.957.461 TL olurken gegenyiln ayni dénemine
gore %38,35 azalis gosterdigini sdyleyebiliriz.

FAVOK marjt ise 2020 yih ilk ¢eyrekte %5,73 iken bu oranm 2021 yili ik ceyrekte 2,7
puan azahsla %3,03 olarak gerceklestigi goriilmektedir.

PD/DD ise 1C21 fitibariyle 227 olarak gerceklesirken, F/K orannm 13,8 ve
FD/FAVOK oraninm ise 15,13 olarak gerceklestigi goriilmektedir.
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DESPEC BILANCO

DESPEC 2021/03 2020/12 2020/09 2020/06 2020/03
Doénen Varliklar 219.446 272.120 287.763 195.486 183.836
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.530 12.690 1.555 6.961 7.323
Finansal Yatinmlar 110
Ticari Alacaklar 112.636 190.605 204.643 126.373 106.608
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 82 6 170 3
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 112.636 190.523 204.637 126.203 106.604
Diger Alacaklar 316 312 326 325 387
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 316 312 326 325 387
Tirev Araglar 3.497 1.879 852
Stoklar 79.525 57.015 65.501 52.454 60.884
Pesin Odenmis Giderler 14.220 9.544 11.975 5.964 5.385
Diger Dénen Varliklar 6.723 1.953 1.884 3.408 2.288
Duran Varliklar 5.167 5.082 4.279 3.565 3.124
Yatinm Amach Gayrimenkuller 237 238 239 240 241
Maddi Duran Varliklar 154 148 119 115 125
Kullanim Hakki Varliklan 1.037 1.112 1.046 841 942
Maddi Olmayan Duran Varliklar 349 359 368 368 377
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 349 359 368 368 377
Ertelenmis Vergi Varligi 3.390 3.225 2.507 2.001 1.439
TOPLAM VARLIKLAR 224.613 277.201 292.042 199.051 186.960
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 119.751 177.623 189.371 107.649 99.197
Kisa Vadeli Borglanmalar 76.557 133.597 147.401 73.885 41.923
Ticari Borglar 37.015 37.350 35.890 30.284 49.127
iliskili Taraflara Ticari Borglar 3.269 6.835 1.174 4.565 863
iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 33.745 30.515 34.715 25.719 48.264
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 81 73 62 63 59
Diger Borglar 152 217 175 152 1.342
iliskili Taraflara Diger Borglar 1.181
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 152 217 175 152 161
Tirev Araglar 3.104 445
Ertelenmis Gelirler (MUsteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumliltklerin Diginda Kalanlar) 1.009 552 382 210 1.928
D&énem Kari Vergi Yakumlulaga 932 197 3.656 1.565 2.488
Kisa Vadeli Karsiliklar 4.006 2.532 1.805 1.046 2.331
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 4.006 2.532 1.805 1.046 2.331
TOPLAM UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 1.518 1.530 1.373 1.229 1.254
Uzun Vadeli Borglanmalar 710 782 795 649 716
Uzun Vadeli Karsiliklar 808 748 578 580 538
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 808 748 578 580 538
TOPLAM YUKUMLULUKLER 121.269 179.153 190.744 108.878 100.451
TOPLAM OZKAYNAKLAR 103.344 98.049 101.298 90.173 86.509
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 103.344 98.049 101.298 90.173 86.509
Odenmis Sermaye 23.000 23.000 23.000 23.000 23.000
Sermaye Diizeltme Farklan 437 437 437 437 437
Paylara iliskin Primler (iskontolar) 2.968 2.968 2.968 2.968 2.968
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) -244 -226 -128 -149 -142
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanclari (Kayiplari) -244 -226 -128 -149 -142
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 606 606 606 606 606
Yabanci Para Cevrim Farklar 606 606 606 606 606
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 9.611 9.611 9.611 9.611 9.611
Yasal Yedekler 9.611 9.611 9.611 9.611 9.611
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlar 61.652 41.394 41.394 41.394 41.394
Net Donem Kari veya Zarari 5.313 20.258 23.410 12.305 8.634
TOPLAM KAYNAKLAR 224.613 277.201 292.042 199.051 186.960

Kaynak: Stockey, Finnet
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aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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DESPEC 2021/03 2020/12 2020/09 2020/06 2020/03
Brit Satislar 141.791 681.048 467.498 246.138 119.044
Yurtigi Satiglar 139.585 678.230 464.913 246.046 118.970
Yurtdisi Satiglar 2.206 2.818 2.585 92 74
Satiglardan indirimler (-) 11.225 22.477 16.949 11.671 6.940
Satigdan iadeler (-) 11.169 21.534 16.164 11.620 6.911
Satis iskontolari (-) 55 943 786 51 29
Hasilat 130.566 658.571 450.549 234.468 112.104
Satislarin Maliyeti 123.253 622.001 423.364 217.968 102.886
94,4% 94,4% 94,0% 93,0% 91,8%
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 7.313 36.570 27.185 16.500 9.218
BRUT KAR (ZARAR) 7.313 36.570 27.185 16.500 9.218
FAALIYET GIDERLERI (-) 3.524 14.165 10.023 6.036 2.920
Genel Yonetim Giderleri 1.629 7.031 5.171 3.027 1.422
Pazarlama Giderleri 1.895 7.134 4.852 3.009 1.498
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 3.788 22.405 17.163 10.464 6.298
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 9.879 31.955 25.878 16.341 6.028
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 3.647 21.138 16.076 12.059 3.364
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 24 5 5
FINANSMAN GELIRi (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) 10.020 33.246 26.970 14.751 8.962
Finansman Gelirleri 798 6.690 10.876 4.594 3.660
Finansman Giderleri 4.728 13.566 7.831 3.585 1.540
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI)
Sirdirilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 777 6.113 6.604 3.456 2.449
Donem Vergi (Gideri) Geliri 937 7.919 7.716 4.056 2.489
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -160 -1.806 -1.112 -600 -40
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 5.313 20.258 23.410 12.305 8.634
Ana Ortaklik Paylar 5.313 20.258 23.410 12.305 8.634
Dénem igi Ayrilan Kidem Tazminati 77 47 33 16
Yabanci Para Varliklar 74.423 61.405 47.254 55.644 58.398
Yabanci Para Yukumldliikler 11.908 8.650 12.371 7.843 17.291
Tirev Enstriimanlarin Net Pozisyonu 34.333 30.135 46.041 29.855 22.785
Yabanci Para Pozisyonu Net 96.848 82.889 80.924 77.656 63.892

Kaynak: Stockey, Finnet
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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DEGERLEME

Despec degerlemesi yapilrken, Piyasa Carpanlari, Indirgenmis Nakit Akmmlar1 ydntemleri
kullanilmistir.

Teknoloji dagitmm sektdriinde faaliyet gosteren Despec , aym sektorde faaliyet gosteren

Borsa Istanbul’da islem goéren benzer sirketler ile karsiastirilirken, Hissenin dahil oldugu ;
BIST TEKNOLOJI ve BIST BILISIM sektoriindeki sirketler baz almmustir.

Piyasa carpanlar1 analizi yonteminde,

Firma Degeri/ Defter Degeri

Firma Degeri/ FAVOK

Firma Degeri/ Net Satis

Fiyat Kazang

PD /DD

PD / Esas Faaliyet Kar1

PD / Net Satig gore fiyat tespiti yapilirken,

Nihai degere ulagsmak i¢inse

Firma Degeri/ Defter Degeri
Firma Degeri/ FAVOK

Fiyat Kazang

PD / DD oranlar1 baz almmustir.
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu

tutulamaz.
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A) BIST BILISIM SEKTORU

Ik tabloda BIST BILISIM Sektoriindeki sirketlerin 2020/12 verilerine gére ortalama deger

bulunup, bunun despec cari verileriyle kullanilmasi sonucunda elde edilen ortalama fiyatlar

goriilmektedir.

piyasaDegeriFimapegeri % PN A IS FT P ks oo POIER
ALCTL 897.857.910  607.721.718 1,33 4,90 0,46 58,03 9764,53 0,00 1,97 8,27 0,69
ARDYZ 1.358.487.500  1.340.107.259 6,99 16,44 9,31 15,82 17,61 3,23 7,08 18,66 9,44
ARENA 1.366.400.000 1.560.146.485 2,50 9,27 0,30 20,72 25,10 1,70 2,19 8,71 0,26
ARMDA 984.480.000  1.336.847.927 3,32 16,58 0,38 38,66 48,14 0,85 2,44 13,02 0,28
ATATP 892.500.000  877.527.192 21,58 17,42 4,15 24,43 33,43 0,71 21,95 22,01 4,22
ESCOM 281.955.444  281.138.420 3,02 946,25 9,12 9,13 0,62 3,03 949,00
FONET 524.000.000  517.259.019 5,10 15,25 7,55 13,67 17,05 0,77 5,17 19,91 7,65
INDES 1.462.720.000 1.079.295.203 1,75 3,60 0,10 7,74 8,50 0,77 2,37 5,17 0,13
KFEIN 497.700.000  495.742.262 3,16 13,41 2,58 12,71 24,57 1,03 3,18 27,54 2,59
KAREL 1.751.932.800 2.133.720.842 4,07 9,52 1,86 10,40 12,49 2,40 3,34 8,94 1,53
KRONT 754.804.338  765.377.959 12,78 97,61 14,11 38,63 62,88 0,84 12,60 | 244554 13,91
LINK 338.800.000  298.976.255 6,06 27,81 14,56 20,50 24,16 1,27 6,86 41,07 16,49
LOGO 3.750.000.000  3.610.065.900 6,36 18,44 6,20 17,43 25,25 5,94 6,60 29,03 6,44
MTRKS 652.860.000  636.004.930 14,72 17,71 4,67 18,88 28,01 1,20 15,11 26,49 4,80
NETAS 1.293.404.112  1.784.236.944 2,70 32,11 0,93 147,22 1,96 0,67
PAPIL 484.687.500  413.931.238 4,25 342,69 13,48 31,47 34,60 0,41 4,98 15,79
PENTA 1.399.168.000 1.330.764.917 5,18 5,24 0,28 40,70 45,82 0,70 5,45 5,60 0,30
PKART 312.130.000  276.496.022 3,97 17,21 1,01 25,46 30,71 0,45 4,49 22,35 1,14
SMART 170.145.750  173.064.220 2,55 10,99 6,07 9,62 37,95 0,14 2,51 66,79 5,96
DGATE 366.000.000  382.283.018 2,68 9,16 0,21 14,38 15,29 0,80 2,56 9,10 0,21
DESPC 214.820.000  289.556.452 2,80 14,17 0,43 12,29 12,68 0,74 2,08 10,80 0,32
ORTALAMA 3,82 14,42 1,41 20,57 22,92 0,92 3,69 17,72 1,40

DESPC Net Satiglar 677.033.000
DESPC Esas Faaliyet Kari 34.280.000
DESPC FAVOK 20.434.000
FINANSAL BORC 74.736.452

Kaynak: Stockey, Finnet

A1 Capital Arastirma ™~ 39 ~

Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Ug degerler almmadan hesaplanan ortalama degerlerde Firma Degeri/ net satis, PD/Net satis ,
PD/ EFK sirket ortalamalarmm yaklagsik 3 kati {lizerinde oldugundan degerlemeye dahil
edimemis ve asagidaki tabloda yer alan veriler kullanilarak ortalama fiyat bulunulmustur.

Firma Degeri/  Firma Degeri / Fiyat /

OzSermaye Sermaye Piyasa Degeri Firma Degeri Defter Degeri FAVEK Kazang PD /DD
ALCTL 25,52 456.424.710 38.700.772  897.857.910 607.721.718 1,33 4,90 9764,53 1,97
ARDYZ 53,75 191.779.015  23.875.000 1.358.487.500 1.340.107.259 6,99 16,44 17,61 7,08
ARENA 42,80 624.167.897 32.000.000 1.366.400.000 1.560.146.485 2,50 9,27 25,10 2,19
ARMDA 45,90 403.220.788 24.000.000  984.480.000 1.336.847.927 3,32 16,58 48,14 2,44
ATATP 29,50 40.659.429  37.500.000  892.500.000 877.527.192 21,58 17,42 33,43 21,95
ESCOM 5,70 92.942.086  49.992.100  281.955.444 281.138.420 3,02 9,13 3,03
FONET 13,66 101.335.603  40.000.000  524.000.000 517.259.019 5,10 15,25 17,05 5,17
INDES 6,71 618.207.450 224.000.000 1.462.720.000 1.079.295.203 1,75 3,60 8,50 2,37
KFEIN 25,32 156.707.985 19.750.000  497.700.000 495.742.262 3,16 13,41 24,57 3,18
KAREL 32,20 523.892.136 58.320.000 1.751.932.800 2.133.720.842 4,07 9,52 12,49 3,34
KRONT 54,85 59.901.083  14.268.513  754.804.338 765.377.959 12,78 97,61 62,88 12,60
LINK 35,20 49.362.672  11.000.000  338.800.000 298.976.255 6,06 27,81 24,16 6,86
LOGO 147,20 567.929.077 25.000.000 3.750.000.000 3.610.065.900 6,36 18,44 25,25 6,60
MTRKS 35,16 43.193.566  19.500.000  652.860.000 636.004.930 14,72 17,71 28,01 15,11
NETAS 21,86 660.574.819 64.864.800 1.293.404.112 1.784.236.944 2,70 32,11 1,96
PAPIL 15,36 97.375.857  34.375.000  484.687.500 413.931.238 4,25 342,69 34,60 4,98
PENTA 31,84 256.840.574 43.724.000 1.399.168.000 1.330.764.917 5,18 5,24 45,82 5,45
PKART 14,67 69.575.873  22.750.000  312.130.000 276.496.022 3,97 17,21 30,71 4,49
SMART 5,69 67.788.400 31.862.500  170.145.750 173.064.220 2,55 10,99 37,95 2,51
DGATE 12,85 142.767.884  30.000.000  366.000.000 382.288.018 2,68 9,16 15,29 2,56
DESPC 10,13 103.343.766  23.000.000  214.820.000 289.556.452 2,80 14,17 12,68 2,08
ORTALAMA 3,82 14,42 22,92 3,69

Ilgili degerlere esit agirhk verildiginde ise Despec’in BIST BILISIM Sektérii ¢arpanlarma gore
ortalama degeri....14,26 TL ¢ikmaktadir.

Firma Degeri / Defter Degeri 13,93
Firma Degeri / FAVOK 9,56
Fiyat Kazang 16,96

PD/ DD 16,60

ORTALAMA 14,26
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Sirket Degerlemesi

B) BIST TEKNOLOJI SEKTORU

BIST TEKNOLOJI Sektoriindeki sirketlerin 2020/12 verilerine gére ortalama deger bulunup,
kullanilmas1

bunun despec cari verileriyle

gortilmektedir.

sonucunda elde edilen ortalama fiyatlar

Piyasa Degeri

ALCTL 897.857.910
ARDYZ 1.358.487.500
ARENA 1.366.400.000
ARMDA 984.480.000
ASELS 33.994.800.000
ATATP 892.500.000
ESCOM 281.955.444
FONET 524.000.000
INDES 1.462.720.000
KFEIN 497.700.000
KAREL 1.751.932.800
KRONT 754.804.338
LINK 338.800.000
LOGO 3.750.000.000
MTRKS 652.860.000
NETAS 1.293.404.112
PAPIL 484.687.500
PENTA 1.399.168.000
PKART 312.130.000
SMART 170.145.750
DGATE 366.000.000
DESPC 214.820.000
ORTALAMA

Firma Degeri
607.721.718
1.340.107.259
1.560.146.485
1.336.847.927
35.066.916.000
877.527.192
281.138.420
517.259.019
1.079.295.203
495.742.262
2.133.720.842
765.377.959
298.976.255
3.610.065.900
636.004.930
1.784.236.944
413.931.238
1.330.764.917
276.496.022
173.064.220
382.288.018

289.556.452

Firma Deé(::ri( Firma D(_e_éeri/ Firma Degeri / FiYat/ Fiyat / PD / EFK PD/
Defter Degeri FAVOK Net Satis Nakit Akig Kazang Net Satis
1,33 4,90 0,46 58,03 9764,53 0,00 1,97 8,27 0,69
6,99 16,44 9,31 15,82 17,61 3,23 7,08 18,66 9,44
2,50 9,27 0,30 20,72 25,10 1,70 2,19 8,71 0,26
3,32 16,58 0,38 38,66 48,14 0,85 2,44 13,02 0,28
1,83 8,62 2,10 6,69 7,14 2,09 1,78 9,06 2,04
21,58 17,42 4,15 24,43 33,43 0,71 21,95 22,01 422
3,02 946,25 9,12 9,13 0,62 3,03 949,00
5,10 15,25 7,55 13,67 17,05 0,77 5,17 19,91 7,65
1,75 3,60 0,10 7,74 8,50 0,77 2,37 5,17 0,13
3,16 13,41 2,58 12,71 24,57 1,03 3,18 27,54 2,59
4,07 9,52 1,86 10,40 12,49 2,40 3,34 8,94 1,53
12,78 97,61 14,11 38,63 62,88 0,84 12,60 2445,54 13,91
6,06 27,81 14,56 20,50 24,16 1,27 6,86 41,07 16,49
6,36 18,44 6,20 17,43 25,25 5,94 6,60 29,03 6,44
14,72 17,71 4,67 18,88 28,01 1,20 15,11 26,49 4,80
2,70 32,11 0,93 147,22 1,96 0,67
4,25 342,69 13,48 31,47 34,60 0,41 4,98 15,79
5,18 5,24 0,28 40,70 45,82 0,70 5,45 5,60 0,30
3,97 17,21 1,01 25,46 30,71 0,45 4,49 22,35 1,14
2,55 10,99 6,07 9,62 37,95 0,14 2,51 66,79 5,96
2,68 9,16 0,21 14,38 15,29 0,80 2,56 9,10 0,21
2,80 14,17 0,43 12,29 12,68 0,74 2,08 10,80 0,32
3,71 14,09 0,93 19,84 26,73 1,36 3,78 15,59 0,89

DESPC Net Satislar
DESPC Esas Faaliyet Kari

DESPC FAVOK

FINANSAL BORC

Kaynak: Stockey, Finnet

677.033.000
34.280.000
20.434.000
74.736.452
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul

Degerler AS. tarafindan genel bigilendirme amaciile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarn yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasia yéne lik

olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir.

tutulamaz.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
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Ug degerler almmadan hesaplanan ortalama degerlerde Firma Degeri/ net satis, PD/Net satis ,
PD/ EFK sirket ortalamalarmm yaklagik 2 kati iizerinde oldugundan degerlemeye dahil

edimemis ve asagidaki tabloda yer alan veriler kullanilarak ortalama fiyat bulunulmustur

Firma Degeri / Firma Degeri / Fiyat /
OzSermaye Sermaye  PiyasaDegeri  Firma Degeri Defter Degeri FAVOK Kazang A
ALCTL 25,52 456.424.710 38.700.772 897.857.910 607.721.718 1,33 4,90 9764,53 1,97
ARDYZ 53,75 191.779.015 23.875.000 1.358.487.500 1.340.107.259 6,99 16,44 17,61 7,08
ARENA 42,8 624.167.897 32.000.000 1.366.400.000 1.560.146.485 2,50 9,27 25,10 2,19
ARMDA 45,9 403.220.788 24.000.000 984.480.000 1.336.847.927 3,32 16,58 48,14 2,44
ASELS 15,86 19.126.526.000 2.280.000.000 33.994.800.000 35.066.916.000 1,83 8,62 7,14 1,78
ATATP 29,5 40.659.429 37.500.000 892.500.000 877.527.192 21,58 17,42 33,43 21,95
ESCOM 5,7 92.942.086 49.992.100 281.955.444 281.138.420 3,02 9,13 3,03
FONET 13,66 101.335.603 40.000.000 524.000.000 517.259.019 5,10 15,25 17,05 5,17
INDES 6,71 618.207.450 224.000.000 1.462.720.000 1.079.295.203 1,75 3,60 8,50 2,37
KFEIN 25,32 156.707.985 19.750.000 497.700.000 495.742.262 3,16 13,41 24,57 3,18
KAREL 32,2 523.892.136 58.320.000 1.751.932.800 2.133.720.842 4,07 9,52 12,49 3,34
KRONT 54,85 59.901.083 14.268.513 754.804.338 765.377.959 12,78 97,61 62,88 12,60
LINK 35,2 49.362.672 11.000.000 338.800.000 298.976.255 6,06 27,81 24,16 6,86
LOGO 147,2 567.929.077 25.000.000 3.750.000.000 3.610.065.900 6,36 18,44 25,25 6,60
MTRKS 35,16 43.193.566 19.500.000 652.860.000 636.004.930 14,72 17,71 28,01 15,11
NETAS 21,86 660.574.819 64.864.800 1.293.404.112 1.784.236.944 2,70 32,11 1,96
PAPIL 15,36 97.375.857 34.375.000 484.687.500 413.931.238 4,25 342,69 34,60 4,98
PENTA 31,84 256.840.574 43.724.000 1.399.168.000 1.330.764.917 5,18 5,24 45,82 5,45
PKART 14,67 69.575.873 22.750.000 312.130.000 276.496.022 3,97 17,21 30,71 4,49
SMART 5,69 67.788.400 31.862.500 170.145.750 173.064.220 2,55 10,99 37,95 2,51
DGATE 12,85 142.767.884 30.000.000 366.000.000 382.288.018 2,68 9,16 15,29 2,56
DESPC 10,13 103.343.766 23.000.000 214.820.000 289.556.452 2,80 14,17 12,68 2,08
ORTALAMA 3,71 14,09 26,73 3,78

Ilgili degerlere esit agrhk verildiginde ise Despec’in BIST TEKNOLOJI Sektérii ¢carpanlarma
gore ortalama degeri....14,86 TL ¢ikmaktadr.

Firma Degeri / Defter Degeri 13,43

Firma Degeri / FAVOK 9,27
Fiyat Kazang 19,78
PD/ DD 16,96

ORTALAMA 14,86
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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B) INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI
Despec sirketi icin Firmaya Serbest Nakit akis yontemiyle Indirgenmis Nakit Akis1 modeliyle
deger tespiti yapilirken, CFI (Corporate Finance Institute ) Modeli kullanilmistr. Detaylar
asagida verilmistir.
Satiglarm 2021 yii icin %15, 2022 yih icin %20 ve 2023/2024/2025 yillar1 i¢ine % 15 biiylimesi

varsayiustir.
Varsayimlar
AOSM 19,07%
Ug Deger Blylime Orani 5%
Degerleme Tarihi 27.06.2021
Mali Y1l Bitis 31.12.2021
Mevcut Fiyat 9,43
Hisse Senedi 23 mn
Net Finansal Borg 75 mnTL
2021 2022 2023 2024 2025
Vergi Orani 25% 23% 20% 20% 20%
SMM'in Hasilata Orani 91,0% 89,0% 89,0% 88,0% 88,0%
Faaliyet Giderlerinin Haslilata Orani 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Amortisman Giderlerinin Hasilata Orani 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Sermaye Harcamalarinin Hasilata Orani 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Net isletme Sermayesinin Hasilata Orani 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%
Sermaye Harcamasi 0 0 0 0 0
Discounted Cash Flow Entry 2021 2022 2023 2024 2025
Tarih 27.06.2021 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024  31.12.2025
Peryot 0 1 2 3 4
Yil 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00
Hasilat 758,00 909,60 1.046,04 1.202,95 1.383,39
SMM 689,78 809,54 930,98 1.058,59 1.217,38
Faaliyet Giderleri 21,22 25,47 29,29 33,68 38,73
Amortisman Giderler 0,83 1,00 1,15 1,32 1,52
FVOK 46 74 85 109 126
Odenecek Vergiler 12 17 17 22 25
Amortisman Giderleri 1 1 1 1 2
Sermaye Harcamalari 0 0 0 0 0
Net igletme Sermayesindeki Degisim 5 35 31 36 42
Serbest Nakit Akimi - 30 23 37 52 60
439
Transaction CF - 22 23 37 52 499

Kaynak: CFI, Wall Street Prep Events,Al Capital Arastirma
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
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Tahmin Edilen Hisse Fiyati Mevcut Hisse Fiyati Market Value vs Intrinsic Value

Firma Degeri 317 Piyasa Degeri 217 Mevcut Hisse Fiyati 9,43
Net Finansal Borg 75 TL yukselis degeri 1,09

Net Finansal Borg 75 - Tahmin Edilen Hisse Fiyati 10,52

(Ozsermaye Degeri 242 Firma Degeri 292 iskonto / (Prim ) 12%

Tahmin Edilen Hisse Fiyati 10,52 Mevcut Hisse Fiyati 9,43

ADIMLAR

Step 1: Tahmini Satiglar, operasyonel harcamalar gegen 5 ve yil ortalamalarinin satiglara orani dikkate alinarak hesaplanmistir.

Step 2: NOPAT iginde bununulan yil ve sonraki yillarin tahmini vergi oranlari dikkate alinarak 5 yillik hesaplanmistir.

Step 3: D&A tahmininde gegmis 3 yilin satiglara orani dikkate alinarak hesaplanmistr.

Step 3: Capex tahmininde gegmis 3 yilin satiglara orani dikkate alinarak hesaplanmistir.

Step 5: NWC degisim tahmininde satislara orani hesaplanirken her yiligin NWC = AIR + Inv - A/P kullanimigtir.

Step 6: Serbest Nakit akimi Kullanilmistir.

Step 7: Ug deger olarak (ilke ekonisinin tahmini bliylime degeri alinmigtir. I” CFl
Step 8: 6zsermaye degeri bulunurken, Net finansal borglar distimstlir.

Step 9: Hisse senedi birim fiyati tahmininde mevcut sermaye boliinerek hesaplanmigtir.

AOSM Hesaplanmasi

Risk-free (10-yillik tahvil - 2) = 16,0%
Beta 0,82
Pazar Risk Primi 7,0%
vergi Orani 23,0%
Ozsermaye Maliyeti 21,7%
Borcun Vergi Oncesi Maliyeti 20,0%
Borcun Vergi Sonrasi Maliyeti 15,4%
Borg¢ Tutari 75,0
Ozsermaye Degeri 103,0
D/(E+D) 42,1%
AOSM 19,07%
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Al Capital

2021/03 2020/12 2019/12 2018/12
Do6nen Varliklar 219.446 272.120 147.917 117.300
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.530 12.690 2.506 1.541
Finansal Yatirnnmlar 136 83
Ticari Alacaklar 112.636 190.605 95.611 83.754
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 82 18
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 112.636 190.523 95.593 83.754
Diger Alacaklar 316 312 373 41
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 316 312 373 41
Turev Aracglar 3.497 154
Stoklar 79.525 57.015 41.621 27.982
Pesin Odenmis Giderler 14.220 9.544 5.679 2.121
Cari D6nem Vergisiyle ilgili Varliklar
Diger D6nen Varhklar 6.723 1.953 1.839 1.779
Duran Varliklar 5.167 5.082 3.116 2.159
Finansal Yatinnmlar
Yatinm Amach Gayrimenkuller 237 238 243 247
Maddi Duran Varhklar 154 148 115 219
Kullanim Hakki Varhklari 1.037 1.112 978
Maddi Olmayan Duran Varhklar 349 359 386 428
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 349 359 386 428
Ertelenmis Vergi Varhgi 3.390 3.225 1.395 1.265
TOPLAM VARLIKLAR 224.613 277.201 151.033 119.460
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 119.751 177.623 71.927 41.627
Kisa Vadeli Bor¢glanmalar 76.557 133.597 37.501 12.825
Ticari Borglar 37.015 37.350 29.889 23.413
iliskili Taraflara Ticari Borglar 3.269 6.835 1.337 511
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 33.745 30.515 28.552 22.902
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Bor¢ 81 73 115 65
Diger Borglar 152 217 153 459
iliskili Taraflara Diger Borglar
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 152 217 153 459
Turev Araglar 3.104 1.073
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden L  1.009 552 1.527 296
Donem Kari Vergi YukamlulGgu 932 197 1.264 214
Kisa Vadeli Karsiliklar 4.006 2.532 1.479 3.281
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 4.006 2.532 1.479 3.281
TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 1.518 1.530 1.216 395
Uzun Vadeli Borglanmalar 710 782 726
Uzun Vadeli Karsihiklar 808 748 490 395
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Ve 808 748 490 395
TOPLAM YUKUMLULUKLER 121.269 179.153 73.143 42.022
TOPLAM OZKAYNAKLAR 103.344 98.049 77.890 77.438
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 103.344 98.049 77.890 77.438
Odenmis Sermaye 23.000 23.000 23.000 23.000
Sermaye Duzeltme Farklan 437 437 437 437
Paylara iliskin Primler (iskontolar) 2.968 2.968 2.968 2.968
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak t -244 -226 -126 -115
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanclar (Kayipl -244 -226 -126 -115
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Biriki 606 606 606 606
Yabanci Para Cevrim Farklari 606 606 606 606
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 9.611 9.611 9.611 8.526
Yasal Yedekler 9.611 9.611 9.611 8.526
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 61.652 41.394 28.930 21.216
Net D6nem Kari veya Zarari 5.313 20.258 12.464 20.799
TOPLAM KAYNAKLAR 224.613 277.201 151.033 119.460
NwWC 94.497 75.990 75.673
NWC'nin hasilata orani 14,35% 27,09% 21,84%

Kaynak: Stockey, Finnet
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
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olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
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2021/03 2020/12 2019/12 2018/12

Briit Satiglar 141.791 681.048 308.062 361.739
Yurtici Satislar 139.585 678.230 306.797 356.617
Yurtdisi Satislar 2.206 2.818 1.265 5.122
Diger Satislar

Satislardan indirimler (-) 11.225 22.477 27.579 15.216
Satisdan iadeler (-) 11.169 21.534  26.917 15.021
Satis iskontolari (-) 55 943 663 195
Diger indirimler (-)

Hasilat 130.566 658.571 280.482 346.523
Satiglarin Maliyeti 123.253 622.001 255.720 317.465
TiICARi FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 7.313 36.570 24.762  29.058
BRUT KAR (ZARAR) 7.313 36.570 24.762  29.058
FAALIYET GiDERLERI (-) 3.524 14.165 10.751 9.727
Genel Yonetim Giderleri 1.629 7.031 5.596 3.935
Pazarlama Giderleri 1.895 7.134 5.155 5.792
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 3.788 22.405 14.011 19.331
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 9.879 31.955 18.690 16.793
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 3.647 21.138 13.450 9.115
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 10.020 33.222 19.251 27.010
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 24 6 14
FINANSMAN GELIRi (GIiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 10.020 =~ 33.246 19.257 27.024
Finansman Gelirleri 798 6.690 598 6.919
Finansman Giderleri 4.728 13.566 3.892 7.315
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESIi KARI (ZARARI) 6.091 26.371 15.963  26.629
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 777 6.113 3.499 5.829
Donem Vergi (Gideri) Geliri 937 7.919 3.625 6.369
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -160 -1.806 -127 -540
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 5.313 20.258  12.464  20.799
DONEM KARI (ZARARI) 5.313 20.258 12.464  20.799
Ana Ortaklik Paylan 5.313 20.258 12.464  20.799
Dénem ici Ayrilan Kidem Tazminati 77 52 44
Yabanci Para Varliklar 74.423 61.405  45.892 30.318
Yabanci Para Yukimlalikler 11.908 8.650 5.207 4.099
Turev Enstriimanlarin Net Pozisyonu 34.333 30.135 19.741 17.665
Yabanci Para Pozisyonu Net 96.848 82.889 60.426  43.884
Amortisman Giderleri, itfa ve Tilkenme Paylar 169 491 569 175
Vergi Orani 23,18% 21,92% 21,89%

Kaynak: Stockey, Finnet
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i 11 "'g_{\;—:
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu )
tutulamaz.
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2020 2019 2018
Briit Kar Marji Briit Kar/Net Satiglar 5,55% 8,83% 8,39%
Faaliyet Kar Marij Faaliyet Kari/Net Satiglar 3,40% 5,00% 5,58%
FAVOK Marji FAVOK/Net Satislar 3,48 5,20 5,63
Ozkaynak Karliligi Net Kar/Ortalama Ozkaynaklar 20,66%  16,00% 26,86%
Aktif Karlihg Net Kar/Ortalama Aktifler 9,46 9,22 18,48
FVOK Marji FVOK/Net Satislar 5,05% 6,87% 7,80%
Cari Oran Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar 1,53 2,06 2,82
Ticari Alacak Devir Hizi Net Satislar/Ortalama Ticari Alacaklar 4,19 3,44 4,62
Ortalama Tahsilat Stiresi  365/Ticari Alacak Devir Hizi 87 106 79
Stok Devir Hizi Satilan Malin Maliyeti/Ortalama Stoklar 10,55 7,42 8,01
Stok Devir Siresi 365/Stok Devir Hizi 35 49 46
Ticari Borg Devir Hizi Satilan Malin Maliyeti/Ortalama Ticari Borglar 18,5 9,6 14,42
Ticari Borg Odeme Siiresi  365/Ticari Borg Devir Hizi 20 38 25
Nakit Akim Dongisi Stok Devir Siiresi+Ortalama Tahsilat Stiresi-Ticari Borg Odeme Siiresi 102 117 99

Degerleme sonucu

DEGERLEME SONUCU AGIRLIKLANDIRMA  AGIRLIKLANDIRILMIS FiYAT
Teknoloji Sektorii garpanlari Ortalamasina gore 14,86 0,25 3,72

Bilisim Sektorl garpanlari Ortalamasina gore 14,26 0,25 3,57

INA 10,52 0,5 5,26

DESPEC HiSSE DEGERI 12,54

DESPEC CARIi DEGER 9,43

ISKONTO / (PRIM ) 32,98%

Yukarida detayl olarak Analizi ve degerlemesi yapilan veriler 1s18mda hem INA hem de sektor
carpanlarmi karma olarak degerlendirdigimizde , sirketin 1 Nominal degerli hisse birim
hissenin fiyatt 12,54 TL olarak tespit edilmis ve sirket i¢cin Onerimizi AL olarak baslatmis
bulunmaktay1z.

INA analizine %50 agirhk verilmesi hem sirketle yapilan goriismelerden elde edilen bilgiler
hem de piyasa volatilitesinin yiiksek oldugu donemlerde ¢arpanlar da hizla degistiginden sirket
degerlemesine etkisini korumak amach yapimustir.
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.




N DESPEC BiLGISAYAR PAZARLAMA VE TiCARET A.S. - DESPC
Sirket Degerlemesi 28 June 2021

Al Capital

DESPEC TEKNiK GORUNUM

IDESPC TI TRY 79.43 +0.20 et 9.40/9.431 598 x823
C Vol 59,496 09.24T H9.471 L 9.201 Val 556
99) Suggested Charts ~ 96) Actions ~ 97) Edit ~ Candle Chart

Mov Avgs ¢ Key Events
D 3D 1M 6M YID 1Y 5Y Max Weekly ¥ [~ s - Table Compare ~ [NelslsFle] <« . Edit Chart %
B = 16.00

}

Kaynak: Bloomberg

Hissenin orta vadede algalan kanal formasyonu igerisinde hareketlerine devam ettigini takip
ediyoruz. Mevcut gerileme hareketlerinin stirmesi ile Fibonacci %50 seviyesine tekabiil eden
9.35 desteginin asagisi test edilse de kalciligin saglanamamasi kisa vadede Onemliydi. Bu
sayede yukar1 yonde fiyatlamalarm olusma ihtimali belirmis durumda. Yalmz yiikselis
hareketinin hiz kazanmasi adma algalan kanal formasyonu {iist bandi olarak takip ettigimiz
10.25 seviyesi onemli olacaktr. Bu seviyeye dogru olusacak yiikselisleri tepki olarak kabul
etmek gerekiyor.

Toparlanmanmn gii¢ kazanmasi i¢in bu direng seviyesinin iizerinde fiyatlamalar1 gormemiz
onemli olacaktr. Boyle bir durumda 10.80 direncinin de asiimasi sonucu 12.60 — 14.20 ve 15.60

seviyeleri swrastyla izlenmeye baglanacaktir.

Hissede 9.35 destegi asagisinda fiyatlamalar satig baskismn devam etmesine olanak tantyabilir.
Boyle bir durumda ik olarak Fibonacci %61.8 desteginin gectigi 7.88 seviyesi potaya
girecektir. Yalniz algalan kanal formasyonu alt bandinm 6.90 seviyesinden gectigini de dnemle

hatrlatalm.
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i L 2

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu =

tutulamaz.




N DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A.S. - DESPC

acaia  Sirket Degerlemesi 28 June 2021

KAP ve MEDYA HABERLERI

Tarih

26.05.2021 | Sirket merkezinde 26.05.2021 tarihinde yapilan olan Olagan Genel Kurul Toplantisma sonucunda kar

dagitilmamasma karar verilmistir.

22.04.2021 | - Kar dagitim oOnerisi olarak; Sirketimizin 2020 yina ait Vergi Usul Kanunu hiikiimleri geregince
diizenlenen mali tabloya gore 26.462.910 TL net donem kari, Sermaye Piyasasi Mevzuatina gore
diizenlenmis mali tabloya gore ise 20.257.748 TL donem net kar1 gerceklesmis olup, yasal kayitlarda
O0denmis sermayenin % 20'si kadar 1. tertip yedek akge ayrildigindan ilave 1. tertip yasal yedek akge
ayrilmamasma, kalan tutarmm dagitiimadan olaganiisti yedek akge olarak sirket biinyesinde

bulundurmasina karar verilmistir.

21.12.2020 | BDDK’nin kredi kart1 ile yapilan aligverislerde elektrikli esya almmda taksit tutarmm 18 aydan 12 aya
indirilmesi DESPC ve elektronik mal tedarigi ve satim1 yapan birgok sirketi etkilemesi beklenmektedir.

21.09.2020 | Gebze Sube Acilist Hk.

3.07.2020 | Sirketimizin 18 Haziran 2020 tarihinde yapilan 2019 Yii Olagan Genel Kurul Toplantisimda Sirketimizin
Kayith Sermaye Tavanmmn gegerlilik siiresinin Sirketimizin Kayith Sermaye Tavanmmn gegerlilik siiresinin
2020-2024 yillarma uzatimasma ve kayith sermaye tavaninin 50.000.000(Ellimilyon)TL'den 75.000.000
(Yetmisbesmilyon) TL'ye cikarilmasi i¢in Esas Sozlesme 6.Maddesinin tadili Istanbul Ticaret Sicili
Midiirliigii tarafindan 2 Temmuz 2020 tarihinde tescil edilmistir.

18.06.2020 | Sirket merkezinde 18.06.2020 tarihinde yapilan olan Olagan Genel Kurul Toplantisma sonucunda kar

dagitiimamasma karar verilmistir.

23.03.2020 | Ulusal ve uluslararasi piyasalarda meydana gelen dalgalanmalarm paylarimizin degeri {izerinde olumsuz
etki yarattifi, sirketimizin faaliyetlerinin gercek performansmi yansitmadigmi diisiinmekteyiz. Bu
dogrultuda basta kiiciik paydaslarimiz olmak iizere tiim paydaslarimizin menfaatlerinin korunmasi ve
saglikh fiyat olusumuna katkida bulunulmasi amaglar1 ile Sermaye Piyasas1i Kurulu'nun 21 Temmuz ve 25
Temmuz 2016 tarihlerinde yaptigi duyurular dogrultusunda, Kurul'un ikinci bir duyurusuna kadar
uygulanmak {izere, Sirketimizin paylarmm geri ahmmimn gerceklestiriimesine, gerialm icin ayrilacak fonun
en fazla 4.000.000 TL olarak belirlenmesine ve geri almacak pay adedinin bu tutar1 gegmeyecek sekilde

belirlenmesine bu konuda Sirket Yonetiminin yetkilendirilmesine karar verilmistir.
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunma r. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaki
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
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zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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25/03/2021: Index Grup/Bilecik: Artik diital bir ekonomi ¢agindayiz, bu ekonomiler, giiciinii
teknolojiden aliyor, pandemide teknoloji lireten tiim paydaslarin bu siiregten pozitif ¢iktigini

diigtiniiyorum.

11/11/2020: Despec, JLab Audio'nun Tirkiye'deki yetkili distribiitorii oldu.

Despec AS, Amerika'nn lider ses sirketi ve bir numaral erisilebilr True Wireless
Kulaklk markas1 JLab Audio'nun Tiirkiye'deki yetkili distribiitorii oldu. Despec AS Genel
Midiiriic Emrah Kiiclikgirgin yeni igbirligiyle ilgili sunlar1 sdyledi: “Diinyanm en ¢ok tercih
edilen ve rakipleri arasmda fark yaratan kulaklk markas1 JLab'i portfoyiimiize dahil ettigimiz
icin mutluyuz.

03/09/2020: 1Y20’de Despec’in faaliyetleri COVID-19 nedeniyle Nisan ve Mayis aylarmda
evden ¢alhgma ortammm yaygmlasmasiyla olumlu olarak etkilendi.

03/09/2020: Despec 23 Mart’ta Cinli Oppo firmasiyla alt segment Realme telefonlarin
dagitimmda i¢cin anlagsma imzaladi Satislar 2C20'de COVID-19 sebebiyle yavas basladi, ancak
daha sonra Haziran aymda baslayan toparlanma Temmuz ve Agustos aylarmda da devam etti.
23/03/2020: Sirketimiz ile cep telefonu firmast OPPO Turkey Telekomiinikasyon Ticaret
Ltd.Sti. arasmda realme markal cep telefonlarmin Tiirkiye'deki elektronik magazalar
zincirlerine dagitim konusunda distribiitorliik s6zlesmesi imzalanmustr. Sirketimiz s6zlesme
kapsammdaki iiriinlerin tedarik ve satisjmdan yillik 25 milyon dolarm tizerinde satis tutari elde

etmeyi hedeflemektedir.

12/03/2020: Sirketimiz yatwrmm ve biiylime planlar1 dogrultusunda tiiketici elektronigi alaninda
faaliyet gosteren Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S.'nin hissedarlar1 ile goriismiis,
asagida detaylar1 verilen 11.300.994 adet paylarm (% 49,13) birim fiyat1 4,67 TL'den olmak
lizere 52.775.641,98 TL karsihigmda pesin bedelle satmn almistir. 11.300.994 adet paym 4.000
adedi A grubu digerleri ise B grubu paylardir. A grubu paylarm yonetim kurulu se¢iminde
imtiyaz mevcut olup B grubu paylarm higbir imtiyazt yoktur. Yoénetim Kurulunun 5 veya 6
iiyeden olugsmasi durumunda 4 iiye, 7 veya 8 iiyeden olusmasi durumunda 5 iiye, 9 iiyeden
olusmast durumunda ise 6 iiye (A) grubu pay sahiplerinin gosterecegi adaylar arasmdan

secilmektedir.
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Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
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aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
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06/03/2020: Sermaye Piyasast Kurulu'nun kayith sermaye sistemine iligkin diizenlemeleri
cercevesinde Sirketimizin Kayith Sermaye Tavanmin gegerlilik siiresinin 2020-2024 yillarina
uzatimasma ve kayith sermaye tavanmm 50.000.000(Ellimilyon)TL'den  75.000.000
(Yetmigbesmilyon) TL'ye c¢ikarilmasi i¢in Esas Sozlesme 6.Maddesinin tadili konusunda
gerekli iznin almmasi amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu'na bagvurumuz kurumun 05.03.2020

tarih ve 29833736-110.04.04-E.2647 sayii onay yazis1 ile 06.03.2020 tarihinde Sirketimize
teblig edilmistir.

26/02/2020: Despec, Intenso'nun Tiirkiye'de tek distribiitorii oldu.
Tiirkiye'nin 6nde gelen sarf malzeme ve aksesuar distribiitérii Despec AS, Alman
Intenso markasmin Tiirkiye'deki tek yetkili distribiitorii oldu. Bundan bdyle Intenso iiriinlerinin

satis1 Despec AS'nin elektronik perakende ve online satis kanallarmdan yapilacak.
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DESPEC BiLGISAYAR PAZARLAMA VE TiCARET A.S.

Kurumsal Yonetim Uyum Raporu
Gonderim Tarihi:26.02.2021 18:30:12
Bildirim Tipi:DG

Yil:2020

Periyot:1

Ozet Bilgi

31.12.2020 DPC Kurumsl Yonetim Uyum Raporu

ilgili Sirketler |

ilgili Fonlar [}

Uyum Durumu

Evet Ksmen Hayr Muaf ilgisiz

Kurumsal Yénetim Uyum Raporu

1.1. PAY SAHIPLIGI HAKLARININ KULLANIMININ KOLAYLASTIRILMAS|

1.1.2- Pay sahipligi haklannin kullanimin etkiley ebilecek nitelikteki bilgi ve
agiklamalar giincel olarak ortakligin kurumsal intemet sitesinde yatinmilarin

X
1.2. BILGI ALMA VE INCELEME HAKKI
1.2.1- Sirket yonetimi 6zel denetim yapilmasini zorlastiriciislem yapmaktan Sirket esas sozlesmesinde 6zel denetgi atanmasi talebi henaz bireysel bir hak
kaginmistr. olarak diizenlenmenmistir. Ozel denetsi tayinine iliskin donem icerisinde

herhangi bir talep olmamistir.

1.3. GENELKURUL

1.3.2- Sirket, Genel Kurul giindeminin acik sekilde ifade edilmesini ve her
teklifin ayn bir baslik altinda verilmis olmasini temin etmistir.

1.3.7- Imtiyazli bir sekilde ortaklik bilgilerine ulasma imkani olan kimseler,
kendileri adina ortakligin faaliyet konusu kapsaminda yaptiklan islemler

hakkinda genel kurulda bilgi verilmesini teminen giindeme eklenmek izere

ynetim kurulunu bilgi
1.3.8- Giindemde &zellik arz eden konularla ilgiliysnetim kurulu dyeleri, ilgil

digerkisiler, finansal tablolarin hazirlanmasinda sorumlulugu bulunan yetkililer

ve denetgiler, genel kurul toplantisinda hazir bulunmustur.
1.3.10-Genel kurul inde, tim bagislann ve tutarlan ve Glndemde ayn bir madde yeralmakta fakat bagislanin tutan toplam olarak

bunlardan yararlananlara ayn bir maddede yer verilmistir. verilmektedir.

1.3.11- Genel Kurul toplantisi s6z hakki olmaksizin menfaat sahipleri ve medya
dahil kamuya agik olarak yapilmistrr.
1.4. OY HAKKI

Medyadan genel kurula katilim talebi gelmemistir.

1.4.1- Pay sahiplerinin oy haklanni kullanmalarini zorlastinct herhangi bir
kisitlama ve uygulama

1.4.2-Sirketin imtiyazli oy hakkina sahip payi bulunmamaktadir. Imtiyazhi oy hakkina sahip pay bulunmamaktadir. A Grubu paylarin ynetim
kurulu segiminde imtiyaz meveut olup B Grubu paylanin higbir imtiyazi yoktur.

Yénetim Kurulunun 5 veya 6 iiyeden olusmasi durumunda 4 iiye, 7 veya 8
iyeden olusmasi durumunda 5 iiye, 9 yeden olusmasi durumunda ise 6 iye
X (A) grubu pay sahiplerinin gésterecei adaylar arasindan segilir.

1.4.3 - Sirket, beraberinde hakimiyet iliskisini de getiren karsilikli istirak iliskisi

icerisinde bulundugu herhangi bir ortakligin Genel Kurulu’nda oy haklarni

kullanmanmistir. X

1.5. AZLIK HAKLARI

sirketimiz sermayesinde kargilikli stirak liskisi bulunmamaktadir.

1.5.1- Sirket azlik haklannin kullandinimasina azami 6zen géstermistir.

1.5.2-Azlik haklar esas sézlesme ile sermayenin yirmide birinden daha dusiik Sirket esas s6zlesmesinin 12. maddesinde "Azlik haklariile ilgili konularda Ttirk
bir orana sahip olanlara da taninmis ve azlik haklannin kapsami esas Ticaret Kanunu'nun ve Sermaye Piyasasi Mevzuat! nin lgili hikimleri
i isletilmi; uygulanir” hikmi yer almaktadir.

1.6. KAR PAYI HAKKI

1.6.1- Genel kurul tarafindan onaylanan kar dagitim politikasi ortakligin

kurumsal internet sitesinde kamuya

1.6.2- Kar dagitm politikasi, pay sahiplerinin ortaklign gelecek dénemlerde

elde edecegi kann dagitim usul ve esaslanni Sngérebilmesine imkan verecek

agiklikta asgari bilgileri igermektedir.

1.6.3 - Kar dagitmama nedenleri ve dagitimayan kann kullanim seklilgil

giindem ; irtimistir. sirket 2020 yiliierisinde kar dagitiminda bulunmamistir.
1.6.4 - Yénetim kurulu, kar dagitim politikasinda pay sahiplerinin menfaatleri ile

ortaklik menfaati arasinda denge saglanip saglanmadigini gzden gegirmistir.

1.7. PAYLARIN DEVRI

1.7.1- Paylarin devredilmesini zorlastinci herhangi bir kistlama | | I |

2.1. KURUMSAL INTERNET SITES]

2.1.1- Sirketin kurumsal internet sitesi, 2.1.1 numarali kurumsal yénetim

ilkesinde yer alan tim dgeleri

2.1.2-Pay sahipligi yapisi (gikarimis sermayenin %S’ inden fazlasina sahip

gergek kisi pay sahiplerinin adlan, imtiyazlan, pay adedi ve orani) kurumsal

internet sitesinde en az 6 ayda bir gil

2.1.4- Sirketin kurumsal internet sitesindeki bilgiler Tiirkge ile tamamen ayni

icerikte olacak sekilde ihtiyaca gére secilen yabanci dillerde de hazidanmistir. kurumsal intemet sitesi Tarkce olarak hazrtanmistir.

2.2. FAALIYET RAPORU

2.2.1- Yénetim kuruly, yillik faaliyet raporunun sirket faaliyetlerini tam ve
dogru sekilde temin i
2.2.2- Yillk faaliyet raporu, 2.2.2 numaral ilkede yer alan tiim unsurlan

Yatrm e gibi hizmet aldgr arasnda

gikar catismalan olusmamistir, bunlan énlemek iin alinan bir énlem
bulunmamaktadir.
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3.1. MENFAAT SAHIPLERINE ILiSKiN SIRKET POLITIKASI

3.1.1- Menfaat sahiplerinin haklar igil dd 6 elyiniyet
kurallan gercevesinde korunmaktadir.

3.1.3 - Menfaat sahiplerinin haklanya ilgili politika ve prosediirler sirketin Menfaat sahiplerinin haklanya ilgili politika ve prosediirlerin bir kismi sirketin
kurumsal internet sitesinde yayimlanmaktadir. internet sitesinde yayimlanmaktadhr.

3.1.4 - Menfaat sahiplerinin, mevzuata aykin ve etik agidan uygun olmayan
islemleri bildirmesi igin gerekli mekanizmalar olusturulmustur.
3.1.5- Sirket, menfaat sahipleri arasindaki gikar catismalarini dengeli bir sekilde

ele

3.2. MENFAAT SAHIPLERINiN SIRKET YONETIMIiNE KATILIMININ

DESTEKLENMES|

3.2.1- Galisanlanin yonetime katilimi, esas sézlesme veya sirket ici Esas s6zlesmede hiikim bulunmamakla birlikte Sirket ici uygulamalanyla
yénetmeliklerle diizenlenmistir. yonetime katilim desteklenmektedir.

3.2.2 - Menfaat sahipleri bakimindan sonug doguran énemli kararlarda menfaat Menfaat sahiplerinin bir kismi agisindan sonug doguran 6nemli kararlarda
sahiplerinin gérislerini almak (izere anket / konsiiltasyon gibi yontemler menfaat sahiplerinin talep, éneri ve si ialinmakta ve
uygulanmistir. degerlendiriimektedir.

3.3. SIRKETIN INSAN KAYNAKLARI POLITIKASI

3.3.1- Sirket firsat esitligi saglayan bir istihdam politikasi ve tiim kilit yonetici

pozisyonlan cin bir halefiyet i isti Halefiyet politikasi ile ilgil calismalar devam etmektedir.

3.3.2- Personel alimina iliskin olcutler yazil olarak belirlenmistir.

3.3.3- Sirketin bir insan Kaynaklan Gelisim Politikast bulunmaktadir ve bu
calisanlar igin egitimler i

3.3.4- Sirketin finansal durumu, ticretlendirme, kariyer planlamasi, egitim ve

saglik gibi konularda calisanlanin bilgilendirilmesine y@nelik toplantiar

sirketin bir insan Kaynaklan Gelisim Politikas! bulunmamaktadi.

3.3.5- Galisanlan etkileyebilecek kararlar kendilerine ve galisan temsilcileri Calisaniara bildinm yapimakta olup te Ve
bildirilmistir. Bu konularda ilgili sendikalarin da gériisii alinmistr. bulunmamaktadir.

3.3.6- Gorev tanimlani ve performans kriterleri tim calisanlar igin ayrintil olarak

ve

3.3.7- Galisanlar arasinda aynmeilik yapiimasini nlemek ve calisanlan sirket ici
fiziksel, ruhsal ve duygusal agidan kétii muamelelere karsi korumaya yénelik
prosedilrler, egitimler, farkindaligi artirma, hedefler, izleme, sikayet

gibi dnlemler alinmistr.
3.3.8- Sirket, dernek kurma 62grldgini ve topluis sézlesmesi hakkinin etkin

bir bigimde taninmasini desteklemektedir.
3.3.9- Calisanlar igin gavenli bir calisma ortami saglanmaktadir.

3.4. MUSTERILER VE TEDARIKGILERLE ILiSKILER

3.4.1-Sirket, misteri memnuniyetini Slgmstir ve kosulsuz misteri

yistyla faaliyet

3.4.2- Milsterinin satin aldigi mal ve hizmete iliskin taleplerinin isleme
gecikme i i
3.4.3 - Sirket mal ve hizmetlerle ilgili kalite standartlarina baglidir.

bu durum

3.4.4- Sirket, misteri ve tedarikgilerin ticari sir kapsamindaki hassas bilgilerinin
|gizliligini korumaya ysnelik kontrollere sahipti.
3.5. ETIK KURALLAR VE SOSYAL SORUMLULUK

3.5.1- Yonetim kurulu Etik Davranis Kurallar'ni belirleyerek sirketin kurumsal Faallyet raporunun "EtK Kurallar ve Sosyal Sorumiuluk " bolamunde ve Sirketin
intemet sitesinde yayimlamistr. www.despec.com. tr adresindeki yatinmer késesi iginde "Kurumsal Yonetim"
baslig1 altinda “is ilkelerimiz * bulunmaktadir.

3.5.2- Ortaklik, sosyal sorumluluk konusunda duyarlidrr. Yolsuzluk ve risvetin
yénelik tedbirier almistrr.
4.1. YONETIM KURULUNUN iSLEVI

4.1.1-Y6netim kuruly, strateji ve risklerin sirketin uzun vadeli gikarlanini tehdit Faaliyet raporunun "Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk " bélamande ve Sirketin
etmemesini ve etkin bir risk y3netimi uygulanmasini saglamaktadir. www. despec.com. tr adresindeki yatinmei iliskileri iginde "Kurumsal Yonetim"
baslig altinda "is ilkelerimiz " bulunmaktadir.

4.1.2-Toplanti giindem ve tutanaklar, y6netim kurulunun sirketin stratejik
ini tartisarak onaylaigny, ihtiyag duyulan ginive

yénetimin i ortaya koymaktadr.

4.2. YONETIM KURULUNUN FAALIYET ESASLARI

4.2.1-Yénetim kurulu faaliyetlerini irmis ve pay sahiplerinin bilgisine
sunmustur.
4.2.2-Ynetim kurulu Uyelerinin gérev ve yetkileri yillik faaliyet raporunda

4.2.3-Yénetim kurulu, sirketin 6lgegine ve faaliyetlerinin karmasikligina uygun
biric kontrol sistemi
4.2.4-I¢ kontrol sisteminin isleyisi ve etkinligine dair bilgiler yillik faaliyet
raporunda verilmistir.
4.2.5-Yénetim kurulu baskani ve icra baskani (genel mudir) gorevleri

aynilmis ve
4.2.7-Y6netim kuruly, yatinmai iliskileri bolimi ve kurumsal yGnetim

Faaliyet rap "Diger Hususlar" boli yer

komitesinin etkil bir sekilde calismasini saglamakta ve sirket le pay sahipleri

ve pay sahipleriyle letisimde
yatinmai iliskileri bolimii ve kurumsal y6netim komitesiyle yakin isbirligi iginde
calismistr.
4.2.8-Ynetim kurulu Uyelerinin gdrevleri esnasindaki kusurlan ile sirkette

sebep olacaklan zarara iiskin olarak Sirket, sermayenin %25'ini asan bir bedelle

yonetici sigortasi Yénetici sorumluluk sigortasi yoktur.
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4.4. YONETIM KURULU TOPLANTILARININ SEKLI

4.4.1- Bijtin y6netim kurulu tyeleri, y6netim kurulu toplantilarinin oguna

fiziksel katiim sag
4.4.2 - Yénetim kurulu, giindemde yer alan konularla igili bilgi ve belgelerin
6nce tim iyelere gonderilmesi igin asgar bir siire tan

4.4.3-Toplantiya katlamayan ancak gérislerini yazili olarak ydnetim kuruluna
bildiren yenin gérisleri diger yelerin bilgisine

4.4.4 - Yonetim kurulunda her Gyenin bir oy hakki vardr.

4.4.5 - Yonetim kurulu toplantilannin ne sekilde yapilacag sirket igi
ile yazili hale

4.4.6 -Y6netim kurulu toplanti zapti gindemdeki tam maddelerin
goriistildiigiini ortaya koymakta ve karar zapt muhalif gérisleri de igerecek

sekilde

4.4.7 - Yénetim kurulu dyelerinin sirket disinda baska gorevler almast

Yénetim kurulu tiyelerinin sirket disinda aldigi gérevler genel
Yasal mevzuatta yeralan sinifamalara ilave sinirlama bulunmamaktadir.

kurul pay sahiplerinin bilgisine

4.5. YONETIM KURULU BUNYESINDE OLUSTURULAN KOMITELER

4.5.5 - Her bir yénetim kurulu tiyesi sadece bir komitede gérev almaktadir. Yonetim Kurulu'nda bagimsiz tye olmayan bir iye iki komitede birden gorev
almaktadir. Bagimsiz yelerden bir tye birden fazla komitede yer almaktadir.

4.5.6-Komiteler, goriislerini almak icin gerekli gérdugd isileri toplantilara davet
etmistir ve gériislerini almistr.

4.5.7 - Komitenin hizmeti aldig

hakkinda bilgiye yillk faaliyet raporunda yer verilmistir. 2020 yilinda higbir komite danismanlik hizmeti almamistir.

4.5.8 - Komite toplantilaninin sonuglart hakkinda rapor diizenlenerek yénetim
kurulu Gyelerine

4.6. YONETIM KURULU UYELERINE VE iDARI SORUMLULUGU BULUNAN
YONETICILERE SAGLANAN MALI HAKLAR

4.6.1- Yénetim kurulu, sorumluluklanni etkili bir sekilde yerine getirip
getimedigini degerlendirmek izere ydnetim kurulu performans

Yonetim kurulu yazil i iy

4.6.4- Sirket, y6netim kurulu tyelerinden herhangi birisine veya idari

gu bulunan yéneticilerine kredi borg vermenis veya
iing verilen borcun siiresini uzatmams, sartlan iyilestirmemis, Ugtinci sahislar
araciigyla kisisel bir kredi baslig1 altinda kredi kullandirmamis veya bunlar
lehine kefalet gibi teminatlar vermenistir.

4.6.5 - Y6netim kurulu Gyeleri ve idari sorumlulugu bulunan yneticilere verilen 698 Say i Kisisel Verilerin Korunmast Kanunu geregi Kisi bazinda agiklama
iicretler yillik faaliyet raporunda kisi bazinda agiklanmistrr. yerine toplam tutar agiklanmistr.

Kaynak: KAP
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Yararlanilan Kaynaklar ,

CFI... DCF Model

Wall Street Prep Events...Financial Modeling DCF Model
Valuation... Copeland, Koller, Murrin

Managing Bank Assets and Liabilities. ...Stingum Branch

Firma Degerlemesi....Do¢.Dr.Nurgiil Chambers
Bloomberg Terminal,

Finnet,

Stockey,

KAP,

Borsa Istanbul,

Foreks,
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Degerlemeyi Yapan Kurum ve Analistler Hakkinda Bilgi

A1l Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S

Al Capital; Hisse Senedi ve VIOP islemlerine araciik, Yatrm Damsmanhgi, Portfoy
Yonetimi, Halka Arz, Borglanma Araci Ihraglar, Sirket Degerlemesi, Sirket Satm Alma ve
Birlesme, Proje Finansmani, Sermaye Artrmu ve Cagri Islemlerine araciik gibi sermaye
piyasalarmm tiim alanlarmi kapsayan genis yetkili araci kurum olarak miisterilerine 06zel

¢Oziimler sunmaktadir.

Merkez Ofis/Maslak, Goztepe, Beylikdiizii, Atasehir, Ankara, Izmir, Bursa, Mersin, Kadikdy,
Zekeriyakdy, Antalya, Kurtkdy, Kayseri, Denizli Maltepe, Cankaya, Eskisehir, Canakkale,
Kirikkale, Ayvalk Irtibat Biirolar1 araciigryla 20 noktada hizmet vermektedir.

Sirket’in biinyesinde 2021 itibariyle toplam 183 personel ¢alsmaktadir

Analistler ;
MEHMET BAKI ATILAL
Gorevi: Arastrmadan Sorumlu GMY

Lisanlar: Diizey 3 — Tiirev Araglar - Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Lisansi

EREN CAN UMUT...
Gorevi: Arastrma Miidiirii

Lisanlar: Diizey 3 — Tiirev Araglar

YIGITCAN SAHIN
Gorevi: Arastrma Uzman Yardimcisi

Lisanlar: -
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Cekince

Burada yer alan yatrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatrmm danismanhgi kapsammnda degildir.
Yatrm danigmanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri

tercihleri dikkate almarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuc¢lar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatrim Menkul Degerler A.S.'nin Arastrma
Boliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim
satmma iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alnmistr. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacgh
kullamlmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatrm Menkul Degerler A.S. higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatrim
Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimii'ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu
sirketlerinin  goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler
onceden haber veriimeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatrm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatrimcilar bu raporda adi gegen
sirketlerle A1 CAPITAL Yatrm ve diger grup sirketlerinin yatrim bankacih1 ve/veya diger
is iligkileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir i firsatlar1 arayiginda olabilecegini kabul ederler
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Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.




