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1. Yonetici Ozeti
 

02.09.2020 tarihli ve 2020/04 sayili bu rapor, 15.05.2020 tarihinde Kontrolmatik Teknoloji Enerji ve Muhendislik A.S.

(‘Kontrolmatik”, “Ihraggi” veya “Sirket”) ile Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.(“Gedik Yatirim’) arasinda imzalanmis

olan Halka Arz Aracilik S6zlegmesi geregi Sirket'in 6zsermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye Piyasasi

Kurulu’nun IlI.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’i geregi Uluslararasi

Degerleme Standartlari’na uygunolarak tespiti amaciyla hazirlanmistir.

Proje Ekibi: Konusunda uzman ¢aligma ekibi, Gedik Yatirim Kurumsal Finansman departmani Genel Midir

Yardimcisi Sn. Arda Alatag tarafindan yénetilmistir. Ekip lideri, SPK mevzuatlar! uyarinca hazirlanan bu raporu

hazirlayabilmekicin gerekli kalite, ehliyet ve 15 yila yakin tecriibeye sahiptir.

Arda Alatas, Kurumsal Finansman’dan sorumlu Genel MidiYardimcisi, araci kurumlarin ve bankalarin kurumsal

finansman ekiplerindeki 15 yila yakin deneyiminde, yerli ve yabanci cok sayida sirketin birlesme ve devralma

projelerinde finansal danigmanlik vermis ve birgok halka arz projesinde galigmistir. Ozellestirmeler konusunda da

deneyimli olan Arda Alatas, EUAS santrallerinin 6zellestirilmesi projesinde toplamda 8,7 milyar ABD dolari ve 6,2

milyar TL degerinde 25ihalenin saglikl bir sekilde sonuclanmasinda Ozellestirme idaresi Baskanligi’na finansal ve

stratejik danigsmanlik hizmeti vermistir. Arda Alatas, istanbul Teknik Universitesi’nde Metalurji Muhendisligi Lisans ve

Kog Universitesi’nde igletme Yuksek Lisans mezunudur. (SPL Dizey 3 lisans,sicil no.23736)

Eylem Giftci, Kurumsal Finansman Midiru, araci kurumlarin arastirma ve kurumsal finansman departmanlarinda

10 yilin Uzerinde deneyimi bulunan Eylem Giftci, cok sayida halka arz projesinde galismis, Ozellestirme idaresi

Baskanligi’na cok sayida projede satici taraf danigmanligi hizmeti vermistir. (SPL Duizey3 lisans, sicil no.20366)

Sirket'in igou Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme caligsmasinin, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme

Standartlar! Hakkinda Teblig (IIl-62.1) ve Ulusiararas! Degerleme Standartlari dikkate alinarak 4.1 no.lu baslikta yer

alan etik ilkeler gergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Abaktis Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan 31.12.2017-2018-

2019 yillar! ve 30.06.2020 ara dénemiigin hazirlanan 6zel bagimsiz denetim raporu, kamuya agik olan kaynaklardan

edinilen bilgiler, Sirket yonetiminin 2020-2024yillari pro forma finansal tahminleri ve Gedik Yatirim’in bulgulari ve

tahminlerine dayanmaktadir.

Gedik Yatirim, degerleme caligmasindaki analizlerin dogru ve giivenilir oldugunu beyan etmektedir.

Gedik Yatirim, degerleme calismasi kapsamindaSirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetineiliskin

herhangi bir aragtirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Gedik Yatirim,

degerleme ¢aligmasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta

ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul dlg¢ide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykiri oldugunailiskin

bir supheye ulagilmamistir; bununla birlikte, Gedik Yatirim elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve

ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigini taahhut edememektedir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansalbilgiler (6zel bagimsiz denetimden gecmisfinansaltablolar ve dipnotlar!) Sirket

yénetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gérigtinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatirim tarafindan gegmisyillarin finansal performansinailiskin Sirket

yénetimiile gorugilerek yapilan analizler neticesindeki tum tahminler (projeksiyon verileri) Gedik Yatirim degerleme

ekibinin sorgusundan gec¢mistir. Bu sorgulama neticesinde eniyi gayret ile olugturulan tahmin ve projeksiyonlarin

makul oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek mumkiin degildir. Sirket’in

rekabetettigi pazar ve Uuriine iliskin bagimsiz bir kurulus tarafindan gergeklestirilmis bir ticari incelemesi raporu

bulunmamaktadir. Dolayisiyla, verilen tahminleri bagimsiz bir raporile kiyaslamak mimkiin degildir. Gedik Yatirim

olarak, Sirket'in gegmigs finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar mimkiin

oldugunca muhafazakarbir bakig agisiyla degerlendirilmistir. Bu kapsamda projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu

yoninde kanaatgetirilmistir.

Sirket’in halka arz edilecek pay bagina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanilmistir.

1. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi

2. Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Analizi
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Degerleme metodolojileri sekt6riin ve Sirket'in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilmistir. Uluslararasi kabul

gérmiis olan buiki y6ntemin Sirket'in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Sirket'in degerlemesinde INA ve Garpan Analizleri eit agirliklandirilmig olup, 273.224.834 TL ézsermaye degerine

ulagilmistir. Cikarilmig sermayesi 30.000.000 TL olan Girket'in halka arz pay bagina degeri 9,11 TL olarak

hesaplanmistir. %24,2 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 207.000.000 TL, pay basina degerise

6,90 TL olarak hesaplanmistir. 6.250.000 TL’si sermayeartirimi, 1.000.000 TL’si ortak satis yoluyla olmak tzere

halka arz edilecek nominal paylarin toplami 7.250.000 TL’dir. Buna gore, halka arzin buyUklugu 50.025.000 TLolup,

halka agiklik oran! %20 olarak hesaplanmistir. Sirket'in halka arz sonrasi cikarilmig sermayesi 36.250.000 TL,

ozsermaye degeri ise 250.125.000 TL’ye tekabiil etmektedir.

INA analizine gére Ozsermaye Degeri 50% 290.113.052

Pay Basina Deger 9,67

Carpanlar analizine gore Ozsermaye Degeri 60% 256.336.615

Pay Basina Deger 8,54

Agirliklandiriimig Ozsermaye Degeri 400% 273.224.834

Agirliklandirilmig Pay Basina Deger 9,11

(ETERS
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 273.224.834

Halka Arz iskontosu 24,2%

Halka Arz Iskontolu OzsermayeDegeri * 207.000.000

HalkaArz OncesiOdenmis ‘Sermaye Oo 30.000.000

Halka Arz Pay Bagina Deger 6,90

Sermaye Artirim Oran 20,83%

SermayeArtirimi Nominal Pay Tutari 6.250.000

Ortak Satis! Nominal Pay Tutari 1.000.000

Halka Arz Edilecek Nominal Pay Tutari 7.250.000

Halka Arz Biyiikligii oo50.025.000
Halka Arz Sonrasi Ozsermaye Degeri 250.125.000

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 36.250.000

Halka Aciklik Orant 20,00%

* Yuvarlama yapilmistir

2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

2.1. Sirket’in Genel Bilgileri

Sirket, istanbul Ticaret Sicili MadUrlUgi’ne 21.01.2008 tarihinde 652377 sicil numarasiile tescil edilmek suretiyle

siiresiz olarak kurulmustur. Sirket faaliyetlerini “Orug Reis Mah. Tekstilkent Cad. No:12-B/154 Esenler/istanbul”

adresindeki merkez ofisinde surdirmektedir.

Sirket, yurtigi ve yurt digindaki musterilerine agirlikli olarak enerji kaynaklarini verimli kullanmakigin farkli projeler ve

hizmetler sunmaktadir.

Kontrolmatik’in 30.06.2020itibariyla caligan personel sayis! 138’dir.
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2.1.1. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Ortagin Adi
Pay Tutari(TL) Pay Orant PayTutari(TL) Pay Oran

Sami Aslanhan 15.000.000 50,0% 14.500.000 40,0%

OmerUnsalan 15.000.000 50,0% 14.500.000 40,0%

Halka arz edilecek paylar - 7.250.000 20,0%

Toplam 30.000.000 100,0% 36.250.000 100,0%

Kaynak:Sirket'in 30.06.2020 tarihli Denetim Raporu

2.2. Sirket’in Faaliyetleri

Kontrolmatik’in ana faaliyeti yurtigi ve yurtdigi kamu kuruluslarina ve 6zel ticari kuruluslara basta elektrik Uretim

santralleri, elektrik iletim ve dagitim tesisleri olmak Uzere petrol, gaz, seker, gilbre, kagit, gimento, maden vb.

endistriyel proseslerde, ulasim sektérinde ise altyapi projeleri igin operasyonel teknoloji gézimleri sunmak,

operasyonel teknoloji paketlerinin bilgi teknolojileri ile entegrasyon proje ve yazilimlarini gergeklestirmek, yukaridaki

siralanantesis ve sektérlerin tum elektrik, elektromekanik, mekanik, konstriiksiyon ve yap!isleri ile koruma, kontrol,

izleme, yazilim, haberlesme altyapilari, siber guvenlik ihtiyaglari icin temel tasarim kapsamlarindan baslayip

isletmeye alinmasina kadar gerekli tum mUthendislik, tedarik, inga, test ve devreye alma hizmetlerini uctan uca,

anahtarteslim tek bir ¢ati altinda sunmak ve gerceklestirmektir.

Kontrolmatik’in faturaya déntsttirdiigii ilk igi 2018 yilindaki Microsoft Genel Midirluk Binasi -Bina Otomasyon ve

Zayif Akim Sistemi projesidir. Proje kapsaminda gene! midurluk binasinin akilli binaya déniisebilmesi ve belirli

yangin dizenlemelerini saglayabilmesi icin gerekli teknolojik altyapi (sicaklik, nem, basing, duman, alev vb.

sens6rleri, iklimlendirme yénetim ekipmanlari vb.) kurularak merkezi bir sistemdenizlenebilir ve kontrol edilebilir hale

getirilmesi gerceklestirilmistir. Kontrolmatik, bu proje ve daha 6nce galistiklari sirketlerden edindikleri tecruibelerle

Bina Otomasyonu ve Mekanik Otomasyonalanlarinda Turkiye’de birgok proje tamamlanmistir.

ilk yurtdig! isi olan Azerbaycan Zagalata Havalimani Bina Otomasyon isleri yine 2008 yilinin Ocak ayinda

imzalamistir. Bu isin ardindan yurtdiginda tamamladig! Libya’da Sirte Havalimani, Azerbaycan’da Haydar Aliyev

Cumhurbaskanligi K6sku, bina otomasyonuveelektrifikasyonisleri ile tecribesini artirmistir. Projelerin kapsaminda

hizmet verilen binalara ait akilli bina teknoloji altyapisi (sicaklik, nem, basing, duman, alev sensorleri, iklimlendirme

yonetim ekipmanlari vb.) kurularak binalarin merkezi bir sistemden izlenebilir ve kontrol edilebilir hale getirilmesi

gerceklestirilmistir.

Sektériin éndegelen elektrik firmalarindan isvigre merkezli ABBfirmasi ile hem Turkiye hem de kiiresel bazda 2010

yilinda baslayan partnerligi bulunmaktadir.

Kontrolmatik'in buyume stratejisinde 6ncelikli bir yer tutacak olan ulagim sektériinde daha énce Levent-Hisartistu

metrosunda ¢aligma yapan Kontrolmatik’in gerceklestirdigi en Gnemli isler 2011 yilinda Avrasya Metro Grubuile

imzaladigi 0 zamana kadar Turkiye de yapilan en uzun metro hatti olan Kartal-Kadikéy Metrosu Cevresel Kontrol

Sistemleri (Environment Control Systems - ECS) ve Otomasyon Sistemleri ve Giilermak-Dogusile imzaladig}Ikitelli-

Olimpiyat ECS ve Otomasyon Sistemleri isleri olmustur. Bu projelerde bahsedilen metro hatlarinda bulunan

istasyonlara ve metro tinellerine ait havalandirma, yangin ve iklimlendirme sistemlerinin teknoloji altyapilarinin

kurulmasi ve merkezi bir sistemdenizlenilebilir hale getirilmesi kapsamlari gergeklestirilmistir. Bu isler ile birlikte

istanbul’'un hem Asya hem de Avrupa yakasindaki prestijli metro projelerinde yer almis ve ulasim sektdriindeki

etkinligini artirmistir. Bu alanda daha sonra tamamlayacagi Usktidar-Umraniye Metro Hatt! ECS, Tunel Havalandirma

ve Kontrol Odasi (Dogus ingaat), Mahmutbey-Mecidiyekéy Metro Hatt AG Pano Sistemleri (Alarko Taahhit Grubu),

TCDD Telekomand Merkezleri (Cerkezkéy, Adana, izmir, Malatya, Sivas, Ankara’da TCDD’yeait elektrik hatlarinin

kurulan enerji yénetim sistemi ile tek merkezden kontroli, izlenmesi, raporlanmasi) ve Tiinel Elektromekanik

Sistemleri (istanbul Taksim, Ankara Protokol) projelerine de éncii olmustur.

2011 yili itibariyla Kontrolmatik, faaliyet alanlarini artirma karar! almis olup, hali hazirda galisiyor oldugu Bina

Teknolojileri ve Ulagim Sistemleri sektorlerine ek olarak Enerji sektértinde de galismaya baslamistir. Enerji sektoruine

ilk olarak Zorlu Enerji’nin 4 adet Gaz Santralinde santrale ait elektrik giiclerini kontrol etmek ve TEIAS merkezi

sistemine raporlamak igin Kontrol Sistemleri kurarak baslamistir. ilerleyen dénemde Irak Sileymaniye ve Erbil

bdlgesinde aldigi Enerji Santrali ve Yuksek Gerilim Salt Merkezi rehabilitasyon islerinde Ustlendigi kontrol ve koruma

sistemi tedarik ve entegrasyonu kapsamlari ile bu sektérde yurtdisindakiilk islerini tamamlamistir.
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27.01.2012 tarihinde sirket merkezini Tekstilkent Ticaret Merkezi Koza Plaza A Blok Kat:3 No:11 istanbul adresine

tasiyarak yeni adresini Istanbul Ticaret Sicil Mudurlugii nezdindetescil ettirmis, adres degisikligi 7998 say ve

03.02.2012 tarihli TTSG’deilan edilmistir.

2012 yilindan sonra Enerji Santrallerinde ve Yuksek Gerilim Salt Merkezleri projelerinde faaliyetini artiran

Kontrolmatik, yurtdiginda Irak basta olmak uzere, Turkmenistan, Suudi Arabistan, Afganistan, Urdiin gibi tlkelerde

projeler tamamlamistir.

2012 yilinda Kontrolmatik, Etiyopya’da Tanas Beles Seker fabrikasiisi icin Ethiopia Metecsirketi ile Afrika’dakiilk

sézlesmesini imzalamistrr.llerleyen dénemde aynUlkede bu projenin devami niteliginde Omo Kuraz Seker Fabrikas!

projesinde de galismistir.

Kontrolmatik Bina Yénetim Sistemleri Sanayi ve Dis Ticaret Limited Sirketi olan unvanini 24.05.2012 tarihinde

Kontrolmatik Enerji Yénetim Sistemleri Sanayi ve Dis Ticaret Limited Sirketi olarak degistirmis ve tescil ettirmistir.

2013 yilinda, Irak 132kV-33kV Mobil Salt Sahalari, Eti Maden Kirka’da 3 adet evaparatérUnitesi, Kirazlik HES LV

Panel, DCS and Kontrol Sistemleri, Levent-Hisariistt Metro Jet Fan isleri, Gubre Fabrikalari Generator ikaz, Koruma

ve Senkron Sistemleri, Taksim Tunel SCADA Sistemi ve Bursa T1 Rayli SCADASistemiislerini tamamlamistir.

2014 yilindailk anahtarteslim isi olan Eti Kirka Kompresér Istasyonuisini o zamana kadarhali hazirda faaliyette

oldugu Eti Maden isletmeleri Genel Muduirliigi’ndenihale yoluyla almistir. Bu proje, Kontrolmatik’in insaat, mekanik,

elektrik ve otomasyon olarak tam kapsamli tamamladig}ilk is olmustur.

2014 yilinda Avrupa’dailk igini Limak Pristina Havalimani Enerji izleme Sistemiisi ile tamamlamistir.

03.09.2014 tarihinde nev’i degisikligi ile Kontrolmatik Enerji Yonetim Sistemleri Sanayi ve Digs Ticaret Limited Sirketi

olan unvanini, Kontrolmatik Enerji ve Muhendislik Anonim Sirketi olarak degistirmis, nev'i degisikligi sonucunda

degisen esas sézlegsme 8649 sayi ve 09.09.2014 tarihli TTSG’deilan edilmistir.

09.09.2014 tarihinde sirket merkezini Tekstilkent Ticaret Merkezi Koza Plaza A Blok Kat:15 No:58 istanbul adresine

tasiyarak yeni adresini istanbul Ticaret Sicil Mudurlugi nezdinde tescil ettirmis, adres degisikligi 8653 say! ve

15.09.2014 tarihli TTSG'deilan edilmistir.

2015 yilinda Turkiye’nin en bilyuk Organize Sanayi Bélgesi olan Ikitelli OSB’nin Enerji Yonetim Sistemi projesini

tamamlamistir. Ayni zamanda Enerji Yonetim Sistemi igletmesinin de Kontrolmatik tarafindan yapildigi proje, dagitim

sirketlerinden sonra o gline kadar Turkiye’de gergeklegen en bilyUk Enerji Yonetim Sistemi projesi olmustur.

2016 yilinda elektrik arz giivenligini arttirmak ve generator optimizasyonunu saglamak igin enerji santrallerinde

kullanilmak Gzere gig sistemi dengeleyicisi (Power System Stabilizer - PSS) modill ve sistemi projesi calismalarina

baslanilmistir. Aynyil icgerisinde yapilan caligmalar neticesinde Turkiye’nin en biyuk Ug kémir santralinde

matematiksel modelleme ve optimizasyon projeleri gergeklestirilmistir. Yapilan ¢galismalar neticesinde santrallerin

sebekeden gelen olumsuz etkilerden korunmasi saglanmis ve bu olumsuz etkileri daha hizli ve giivenli bir sekilde

soénumlendirerek hem generatérlerinin korunmasini hem de operasyonlarinin daha giivenli sekilde devam etmeleri

saglanmistir. Sirket'in tamamladigi gig sistemi dengeleyicisi projesi sayesinde elektrik sebekesinden kaynakli

dalgalanmalarin generatére etkileri azaltilarak beklenmedik enerji kesintileri engellenmis ve arz giivenligi artirilarak

yillik operasyon saatleri yukseltilmistir.

2016 yilinda hizmet verdigi sektérlere ait teknoloji trendlerini takip eden Kontrolmatik, biinyesinde Yazilim ve

Nesnelerin interneti (loT — Internet of Things) departmani acgmis ve giincel trend olan Endiistri 4.0 ve Sanayi’de

Teknoloji ve Siber Giivenlik alanlarina yatirim yapmaya baslamistir.

2017 yil itibariyle artan MUhendislik, Tedarik ve Kurulum (EPC)islerine cevap vermek adina kurumsal organizasyon

yapisini guncelleyen Kontrolmatik, sirketteki teknik faaliyetleri Anahtar Teslim Projeler, Muhendislik, Test ve Devreye

Alma, Kontrol Sistemleri, Haberlegme Sistemleri, Yazilim ve loT olarak 6 béliime ayirmigs ve sistematik yaklagimini

kuvwvetlendirmistir.

2017 yilinda sebeke dlgeginde enerji depolamasistemleriicin teknoloji calismalarina baslanmistir.

2018 yilinda Yazilim ve loT alaninda ulkenin prestijli projelerden biri olan 3. Havalimani-iGA projesinde yer almis ve

loT-Lorawan Sayag izleme Sistemi projesiyle bugiine kadar Turkiye’deki en biyuk loT islerinden_ birini

gerceklestirmistir.

2018 Ekim ayinda Irak Elektrik Bakanlig) ile Irak'in yeniden ingasi kapsaminda Musul'da yer alacak 4 adet 132kV _
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GIS&AIS trafo merkezleri igin EPC sézlesmesi imzalamistir. Danigmanlik ve kontrolérluk hizmetleri Fichtner

tarafindan yapilan proje finansmanini Alman kalkinma bankas! KfW Uustlenmistir. Kontrolmatik, 132/33/11 kV trafo

merkezleri igin tum muhendislik, dizayn, Uretim, ingaat, kurulum ve devreye alma hizmetlerini anahtar teslim olarak

ustlenmistir.

01.11.2018 tarihindetescil olunan Balikesirili Bandirmailgesi sinirlarinda kurulacak Marmara OSB’yeileriye dénik

planlanan Uretim faaliyetlerineiligkin uygunbir lokasyonolarak diigtinilmesi nedeniyle 2019 yilinda Wye olunmustur.

2019 yilinda Kontrol Sistemleri alaninda GeneralElectric-ABD, Siber Giivenlik alaninda Nozomi Networks-isvigre ve

Fortinet-ABD, Veri Yonetim Sistemi alaninda OSISoft-ABDfirmalariyla ¢6ztim ortakligi / partnerlik sézlesme veya

sertifikalari ile Kontrolmatik sadece Turkiye’de degil Irak, Birlesik Arap Emirlikleri ve Libya gibi bélge Ulkelerde de bu

alanlardakiis gelistirme faaliyetlerini artirmistir.

19.02.2020tarihli genel kurul karariyla, Kontrolmatik Enerji ve Mulhendislik Anonim Sirketi olan unvanini Kontrolmatik

Teknoloji Enerji ve Mihendislik Anonim Sirketi olarak degistirmis ve 6denmis sermayesini, tamami i¢ kaynaklardan

kargilanmak suretiyle 30.000.000 TL’ye cikarmistir. Degisen esas sézlegme ve sermayeartirimi 24.02.2020 tarihinde

tescil olmugs, 10026 say! ve 28.02.2020 tarihli TTSG’deilan edilmistir.

2020 yilinda Kuveyt’in en biyik gruplarindan Alghanim Internationalile acentelik anlagsmasi imzalanmistir. Grubun

petrol ve dogalgaz bdliimiyle yapilan anlagma neticesinde, Kontrolmatik, hizmet verdigi alanlarda Kuveyt'teki

pazarlamavesatis faaliyetlerini Alghanim acenteligi vasitasiyla yuiritecektir.

30.06.2020 itibariyla 138 personelden olusan kadrosu, 6 teknik ve 5 idari béltimi, Irak, Kuveyt, Gine ve Kenya’da

bulunan mevcutprojelerine ait proje ofisleri (Kontrolmatik personelinin gecici gérevlendirmeile proje dahilinde yerel

acentelerde kullandiklari ofis alanlari) ve istanbul’da bulunan merkezofisi ile Kontrolmatik, 24 farkli tlkede 300’tn

uzerinde proje tamamlamisolarak faaliyetlerine devam etmektedir.

inraggi, basta enerji (elektrik Uretim,iletim, dagitim) olmak iizere, endiistriyel tesisler, maden sahalari ve isletmeleri

ile ulagim sekt6rlerine agagidaki ana faaliyet alanlarinda hizmet vermektedir:

1- Operasyonel Teknolojiler ve Endistriyel Yazilim-Kontrol Sistemleri

2- Haberlegme, Bilgi Givenligi ve Nesnelerin interneti (loT — Internet of Things)

3- Gi¢ Sistemleri ve Proje Yénetimi

Ihraggi, yukarida siralanan ana faaliyet alanlarinda uriin ve hizmetler sunmakta, bu faaliyetleri dogrultusunda

teknolojiler gelistirmekte, bélumin devamindaanlatildig! Uzere uzun sureli c6ziim ortakligi ve partnerlik sézlegmeleri

imzaladig} ve birlikte is planiari olusturdugu uluslararasi sirketlerile uzun stireli ¢6zm ortakliklari kurarak ve kendine

ait tasarim, yazilim, Urun ve géziimlerile sistem entegrasyonu veya anahtar teslim projelere trtin ve hizmet satislar!

gerceklestirmektedir.

2.2.1 Ana Uriin-hizmet alanlarni

Operasyonel Teknolojiler ve Endiistriyel Yazilim-Kontrol Sistemleri

Kontrolmatik sektérde sistem entegratérii ve anahtar teslim proje Ureten EPC firmasi konumundadir.

Sistem Entegrator, bilegenin alt sistemlerini bir bittn halinde bir araya getirme ve bu alt sistemlerin sistem

entegrasyonuolarak bilinen bir uygulama olarak birlikte galismasini saglama konusunda uzmanlasmissirketlerdir.

Ayrica bu sirketler sistemlerin ihtiyag duydugu dagitilmig ve merkezi kontrol sistemlerini de kurarak otomasyon

sorunlarini da gézmektedirler.

Kaynak: https://www.controleng.com/articles/how-to-work-with-a-system-integrator/

Kontrolmatik, sistem entegratérii olarak misterilerin ihtiyag duydugu kontrol sistemleri, otomasyon sistemleri, koruma

sistemleri, acil durdurma sistemleri ve endistriyel yazilimlara iliskin projeleri Ustlenmektedir. Bu projeler son

kullaniciya dogrudanfatura edilen tekil islerden olugabildigi gibi, daha kapsamli bir projenin alt yiklenicisi olarak

yuklenici firmaya fatura edilen tekil islerden olusabilmektedir.

Kontrolmatik, aldigi anahtar teslim EPC projelerde muthendislik, dizayn, satin alma, montaj, kurulum, test ve devreye

alma faaliyetlerini tek bir sozlegme kapsaminda anayiklenici olarak misterilerine sunmaktadir. Ana yiklenici olarak

Kontrolmatik, gerekli goriilmesi halinde projenin bir kismini alt yUklenicilerle gergeklestirmektedir. Kontrolmatik,

anahtar teslim EPC projelerinin pano montaji gerektiren kisimlarint iligkili taraf olan Kontrolmatik Pano San. Ve Ti
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Ltd. $ti.’nin Esenyurt’taki tesisinden hizmet faturasi kargiligi yaptirmaktadir.

Sektérdeki projeler ise yeni ve rehabilitasyon olmak Uzere ikiye ayrilir. Yeni projeler genellikle daha buyUk bir EPC

projesinin bir pargasini olustururken, rehabilitasyon projeleri caligan igsletmelerdeki yenileme ve genislemeislerinden

olusur ve genellikle sektdre yénelik tekil projeler halinde olmaktadir.

Projelerin kamu kuruluslari tarafindan ihale usuliiyle satin almasi yapilmakta, 6zel sektér tarafindan ise davet ve

teklif Uzerindenilerlemektedir.

Sektérde faaliyet gosteren biiyiik sirketlerin gogunlugu OEMolarak Uriin tretmekle birlikte kendilerine ait mulhendislik

ve proje ekipleri de bulunmaktadir.

Kontrolmatik, endistriyel kontrol sistemleri alaninda bagimsiz bir kurulus olan CFE Media and Technology'nin Global

Sistem Entegratérui Veri Tabaninda (https://www.cfemedia.com/system-integrator-giants-2/) yayinlanan listeye gére,

2020 yil itibariyla diinyada 37. biyik sistem entegratérti secilmistir.

Kaynak:https:/Awww.controleng.com/events-and-awards/system-integrator-giants/2020-system-integrator-giants/

Haberlesme,Bilgi Giivenligi ve loT

Endistriyel Haberlesme, Uriin anlaminda ethernet switch, medya dénustiriicti (fiber-bakir), router, SDH, multiplexer,

modem, giivenlik duvari (firewall) ve gateway ile bu Urinleri kontrol etmek ve gitivenligini saglamak amaciyla

kullanilan ag analiz ve yonetim yazilimi ile ag giivenlik yazilimi ve tum bu sistemlerin entegrasyon, mithendislik ve

kurulum hizmetlerinden, bilgi givenligi ve loT ise sahada bulunan loT tabanli sensér ve saha ekipmanlari, loT

platformlari ve yazilimlari, data analitik yazilimlari, deep learning, machine learning algoritma ve yazilimlari, ugtan

uca siber giivenlik analiz, pasif dinleme, aktif mudahale tum yazilim ve ekipmanlari ile tum entegrasyon, PKI

servisleri, MDS (Managed Detection Services) Servisleri, Penetrasyon Testleri ile egitim ve danismanlik

hizmetlerinden olugmaktadir.

Bu segmente ait ugtan uca projenin akisi ise su sekilde 6zetlenebilir, sahada fiziksel olarak bulunan tank, kazan,

trafo, generator, reaktor gibi ekipmanlara ait verilerin sensorlerile elde edilip haberlesme sistemleri (kablolu ya da

kablosuz) ile verilerin merkezi bir bilgisayara ya da veri merkezine aktarilmasi, bu merkezlerde 6zel yazilimlar ile

verinin analizi, raporlanmasi, simUlasyonu ve kontroluntin yapilmasi, cikan sonuclar ile gelecege yénelik tahminlerin

yapilmasi ve gerekli bakim ve igletme kosullarinin planlanmasi, bitin bu fiziksel ve siber sistemlerin olugabilecek

sibersaldirilara karsi korunmas!igin veri glivenligi ve siber glivenlik yazilim ve donanimlarinin kurulmasi kapsamdaki

iglerin hemen hemen tim agamalarini olusturmaktadir.

Kontrolmatik, bu akiga gére ugtan uca ¢é6ziim uretenve uriin gelistirici (tedariki yapilan donanim Uzerindegelistirilen

yazilimlar) olarak hizmet verebilmektedir. Sektorde faaliyet gdésteren sirketler Uriin Ureticileri, distribttérler,

entegratérler (ireticilerin ¢6ziim ortaklar!) ve son kullanicilar olarak ayrilmaktadir. Uriinlerin daha cokdistributdrler

araciligiyla satis! yapiImakta ve projeler cogunlukla Ureticilerin ¢ézm ortaklari tarafindan gergeklestirilmektedir.

Giig Sistemleri ve Proje Yénetimi

Gunumizelektrik sebekeleri, gig Uretimi, iletimi, dagitim!, korunmasi ve dlgumi igin yeni teknolojiler ve tekniklerin

yant sira boyut ve karmasikliklari ile karakterize edilir. Bu gli¢ sistemleri yiksek, orta veya disk gerilim seviyelerinde

galigabilir. Gig sistemleri, elektrik Uretimi icin gereken tirbin, generatérlerden baslayarak iletim ve dagitim igin

gereken tim salt ekipmanlari ve trafolar ile sistemlerin koruma ve kontrolti igin gereken tum teknoloji altyapilari ve

kontrol sistemleri ile dev bir Uriin ve hizmetler toplulugudur.

Kontrolmatik sektérde enerji santrallerinin, elektrik dagitim veiletim merkezlerinin planianmasi ve yapim| igin gerekli

tum mihendislik ¢aligmalarini gergeklestirmekte, enerji santrallerinde sistemin giivenli bir gekilde merkezi bir

noktadany6netimi icin gerekli kontrol sistemlerini ve Uretilen enerjinin iletilebilmesi igin gerekli elektrik ve operasyonel

teknoloji altyapisini tedarigiyle birlikte kurmakta ve isletmeye hazir hale getirmektedir. Elektrigin iletimi ve dagitimi

igin gerekli trafo merkezlerindeki tim teknoloji ve altyap! paketlerini saglayarak Anahtar Teslim Proje Ureten EPC

hizmeti sunmaktadir. Bununlabirlikte Kontrolmatik, sistem entegratérii olarak son kullaniciya dogrudanfatura edilen

tekil igler veya daha kapsamli bir projenin alt yuklenicisi olarak yiklenicifirmaya fatura edilen tekil islerde de hizmet

vermektedir.

Operasyonel Teknolojiler ve Endistriyel Yazilim-Kontrol Sistemleri faaliyet alanindanfarkli olarak gii¢ sistemleri ve

proje y6netimi sadece enerji sekt6rline y6nelik hizmet vermek Uzere Sirket bunyesinde ayr! bir departman altinda

faaliyet gostermektedir.
   
4440 435 www.gedikyatirim.com.tr



GedikYatirim (=|

Enerji ihtiyaci geligen teknoloji ve artan nifusile birlikte gtin ge¢tikce artmaktadir. Bu nedenle sektér bilyitimekte ve

sektérde daha genis sebekelere hizmet vermek amaciyla daha kompleks gii¢ sistemlerine ve bu enerjinin uretimi,

iletimi ve son kullaniciya ulagmasiigin gerekli altyapiy! kuran ve bu hiza uyum saglayabilecek EPCfirmalarinaihtiyag

da cogalmaktadir.

Kontrolmatik’'in ¢6zim ortakligi, partnerlik, yetkili saticilik veya distribUtérluk kapsaminda birlikte ig planlari

olusturdugu GE, Baker Hughes, ABB,Fortinet, Huawei, Osisoft ve Nozomigibi sirketler bulunmaktadir.

Kaynak:Sirket

2.2.2 Biiyiimestratejisi

Mevcut Pazar ve Sektérlerde Biiyiime

- ls yaptig: cografyalarda kalici olmak icin misterileri memnuniyetini artirmaya calismaktadir. Kurumsal

yapisini gu¢lendirerek misterilere geri dénislerini hizilandirmakta, mevcut pazarlardaki musterilere yénelik

etkinlik ve tanitimi artirmakta, pazara 6zgii teknik ve ticari sartlari iyi analiz etmekte ve kendini giincel

tutmaktadir. Bu sayede hali hazirda is yaptig! cografyalardaki proje ve musteri sayisini, projelerin ciro ve kar

anlaminda biyikliklerini artirmay! hedeflemektedir.

- ls yaptigi sektérlerde birlikte galigabilecegi partnerlerin sayisini ve etkinligini artirmaya caligsmaktadir.

Halihazirda sektorindeki kiiresel lider firmalarla uzun stireli géziim ortakliklari kuran Kontrolmatik, partner

firmalarinda kullandigi Urtin agini gelistirmeye ¢aligsmakta ve bunlarin yani sira bélgesel ve kiresel yeni

oyuncularla da is ve géziim ortakliklari yaparak pazardaki etkinligi artirmay1 hedeflemektedir.

- |g yaptig: sektérlerdeki yeni teknolojileri takip etmek ve teknoloji yogunlugunu artirmaya caligmaktadir.

Ozellikle Nesnelerin interneti, Yazilim ve Kontrol Sistemleri Sektorleri gintimiz endistri trendini

olusturmaktadir. Bu sebeple teknolojilerin giincelleme hiziari yiiksektir. Bu hizi yakalayabilmek icin

Kontrolmatik personellerine gerekli egitimleri surekli almalarini saglamakta ve kiiresel teknoloji hareketlerini

takip etmektedir. Degigen standartlari ve yeni teknolojileri mevcut ve gelecek projelerine entegre ederek

kalitesini ve cazibesini artirmayi hedeflemektedir.

-  Musterilerin ihtiyaglarini ve bitirdigi projeleri analiz edip Urtin ve hizmetkalitesini artirmaya vekaliteli hizmetin

maliyetini digurmeye caligmaktadir. Bunun icin kurumsal yapisina ERP, CRM,Stok Analizi gibi 6zellesmis

yazilim ve sistemleri entegre etmig bu sayede hem projelerdeki hiz ve etkinligini artirmig hem de yaptigi

analizlerle gelecekprojeleriigin bilgi birikimi ve tecrubelerini her gegen giin yikseltmistir. Kontrolmatik ileride

de mevcut yazilim ve sistemlere inovasyon ve personel gelisimi icin de sistemler ekleyerek surdurilebilir

buydmeyiartirmay! hedeflemektedir.

Yeni Pazar ve Sektérlerde Biiyiime

- ls yaptigi sektérler igin yeni Pazar ve cografyalar eklemeyi hedeflemektedir. Hali hazirda hizmet verdigi

sekt6rlerdeki bilgi ve tecribelerini dinamik ve esnek yapisi sayesinde yeni cografyalarda yeni misterilere

y6nelerek projeler gelistirmeye calismaktadir. Yeni cografyalarin kendilerine 6zgii teknik ve ticari sartlarini

analiz etmekte, bu cografyalarda bélgesel ¢éztim ortakliklar! arastirmakta ve eski tecriibelerini ve kurumsal

yapisini yeni cografyalara uyumlu hale getirerek surdurilebilir buymesini artirmayi hedeflemektedir.

- ls yaptigi cografyalarda yeni sektorler eklemeyi hedeflemektedir. is yaptig: mevcut cografyasinda etkinligini

artirarak kendifaaliyet alanlartyla iligkilendirebilecegi yeni sektérleri ve kabiliyetleri ekleyerek biyumesini

artirmay! hedeflemektedir.

-  Arge galigmalari ve yatirimlariile yeni kabiliyetler ve teknolojiler eklemeyi hedeflemektedir. Ozellikle Enerji

Depolama ve Nesnelerin Interneti alanlarinda baslattig: Arge faaliyetlerini artirmayi, bununla_birlikte

halihazirda yirtttugu Arge-Tasarim Merkezi bagvurusunu tamamlayarak Argefaaliyetlerine yénelik yetkin

personel sayisini artirmay! bu sayede bilyimesini stirdiriilebilir kilmayi hedeflemektedir.

Kaynak: Sirket
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2.2.3 Faaliyetlerden elde edilen gelirlerin dagilimi

Sirket’in satis gelirlerinin 2017, 2018, 2019 ve 1Y2020’ye gére yurti¢i/yurtdisi musteri ve sektér dagilimlarini gésteren

tablolar asagidadir.

Hasilatin Yurtigi/Yurtdisi

 

  

 

eaten PCA 4¥2020

Yurt Digi Satislar 8.452.059 24,4%  24.839.449 41,9% 109.192.680 58,5%  31.983.367 45,5%
YurtigiSatiglar =—-s—(iti«(26.245.92575.6%34.411.575 58,1% 7.429.259 41,5% 38.312.466 54,4%
Dig=i (sté‘éS™C;C;C;C;C‘*N«OB7#«OOLO% ~~ 15.807 00% 3.800  0,0% 68.488 0,1%
Toplam Hasilat 34.699.051 100,0%  59.266.831 100,0% 186.625.739 100,0%  70.364.321 100,0%

ietsite PLTAne AE et PU, =ea OLE

Enerji 14.324.158 41,3% 4.821.75275,6% 141,672.07 75,9% 52.238.036 74,2% 

14.463.523 41,7% 7.421.01112,5% 30.204.238 16,2% 10.019.727 14,2%
 

  

Ulagim_ — 5.226.879 15,1% 5.231.184 8,8% 6.231.274 3,3% 1.351.490: 1,9%

Malzeme 684.491 2,0% 1.792.884 3,0% 8.518.150 4,6% 6.755.068  9,6%

Toplam Hasilat 34,699.051 100,0%  59.266.831 100,0% 186.625.739 100,0% 70.364.321 100,0%

Kaynak:Sirket

2.3 Finansal Bilgiler

2.3.1 Gelir Tablosu

31.12.2017, 2018 ve 2019 yillar! ve 30.06.2020 ara dénemeait 6zel bagimsiz denetimden gecmis gelir tablosu

 

asagidadir.

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.06.2019 30.06.2020

Hasilat 34.699.051 59.266.831 186.625.739 43.789.806 70.364.321

Satislarin Maliyeti (25.018.745) (42.972.386) (147.183.422) (30.103.897) (57.614.828)

Briit Kar/(Zarar) 9.680.306 16.294.445  39.442.317 13.685.909 12.749.493

Genel Yénetim Giderleri (6.245.203) (6.829.922) (8.829.244) (5.388.746) (3.329.342)

Pazarlama Giderleri (2.438.315) (3.514.322) (4.644.716) (2.077.300) (616.033)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri - - - - (5.000)

Esas Faallyetlerden Diger Gelirler 3.911.336 12.734.331 18.819.228 7.879.882  16.480.226

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (2.699.605) (10.962.754) (20.678.187) (9.012.663) (12.107.372)

Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 3.208.519 7.721.778  24.109.398 5.087.082 13.171.972

Yatirim faaliyetlerinden gelirler 359.598 - 9.755.122 - 491.100

Yatirim faaliyetlerinden giderler(-) (435.000) (3.500.000) - - -

TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger Dis tkliigi - (6.410) (18.697) (5.902) (12.596)

Finansman Geliri Oncesi Faaliyet Kari/(Zarari) 3.133.117 4.216.368  33.845.823 5.081.180  13.650.476

Finansman Gelirleri 72.411 63.901 758.476 244.253 134.431

Finansman Giderleri (-) (2.460.841) (2.384.874) (6.549.676) (2.707.285) (3.399.870)

Surdiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/(Zarari) 744.687 1.895.395  29.054.623 2.618.148  10.385.037

Strdirtilen Faaliyetler Vergi Gelir / (Gideri) (198.745) (489.833) (1.489.444) 131.956 (1.790.633)

DONEM KARI/ (ZARARI) 545.942 1.405.562 27.565.179 2.750.104 8.594.404

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Satis Hasilat

Sirket’in satig hasilati, hem musteri sayisinda artis hem de alinanislerin buyUklUgiintin artmasina bagli olarak heryil

artig géstermistir. Ortalama fatura buydklugu 2017’de 121.000 TL iken, 2019’da 868.000 TL'ye ulasmistir. Satislarin

%75-80'inin yabanci para cinsinden olmasinin da TL cinsi olarak satis hasilatinin artigina etkisi olmustur. Satislar

2018’de %70,8, 2019’da ise %214,9 artmistir. S6z konusu artista 2019 yilinda imzalanan 21.150.000 Avro'luk

yurtdisi projesi ve 62.165.716 TL'lik yurtigi projesinin etkisi buyUktir. Satiglar 30.06.2019 itibariyla 43.789.806 TL

iken %60,7 artigla 30.06.2020’de 70.364.321 TL’ye ulagmistir. Bu iki projenin 2019 yilinda kesilen fatura tutari

88.054.471 TL, 2020 yili ilk yarisinda kesilen fatura ise 19.188.768 TL'dir. 2020 yilinda ise Burkina Faso’da alinan

yeni projeden ise 12.488.699,50 TL tutarinda fatura kesilmistir.

Satislarin Maliyet

Brit kar marji 2017 ve 2018'de sirasiyla %27,9 ve %27,5 iken 2019 yilinda %21,1 olarak gerceklesmistir. 2019 yili

ilk yarisinda %31,3 olan brit kar marji, 2020yililk yarisinda %18,1 olarak gerceklesmistir. Sirket’in ana faaliyeti

uzun soluklu taahhiit projeleri olmasi itibariyla alinan bazi biytik projelerde daha az kar barindiran malzeme

kisminin, gelir ve maliyetleri ile daha karl! olan muhendislik ve saha hizmetleri farkli yillara yansiyabilmektedir.

Dolayisiyla brit kar marjlari yildan yila dalgalanabilmektedir. Ayrica, séz konusu projelerin maliyetinin énden

tahakkuk etmesi buna karsilik misteriye faturalandirilarak ciroya déniigmesinin maliyetlere gére gecikmeli tahakkuk

etmesi nedeniyle mali tablo dénemleri aras! kaymalar yaganabilmektedir.

Faaliyet Giderleri

Genel yénetim giderlerinin satis hasilatina oran! 2017, 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla %15,1, %11,5 ve %4,7 olarak

gerceklesmistir. 2019 yili ilk yarisinda %12,3 olan genel yénetim giderlerinin satis hasilatina orani, 2020 yili ilk

yarisinda %4,7’ye gerilemistir. Satis pazarlama giderlerinin satis hasilatina orani ise 2017, 2018 ve 2019 yillarinda

sirasiyla %7,0, %5,9 ve %2,5 olarak gergeklesmistir. 2019 yili ilk yarisinda %4,7 olan satis pazarlama giderlerinin

satis hasilatina orant, 2020yill ilk yarisinda %0,9'a gerilemistir. Projelerin buytklUgu arttikca faaliyet giderlerinin satis

hasilati igerisindeki pay! dugmektedir. Digaridan saglanan fayda ve hizmetgiderleri ile personel giderlerinin faaliyet

giderlerindeki pay! 2017, 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla %72,4, %62,0 ve %71,8 olarak gergeklesmistir. 2019 ve

2020yillarinin ilk yarilarinda ise bu oransirasiyla %44,6 ve %51,0 olarak gerceklesmistir.

FinansmanGelir ve Giderleri

Finansmangiderleri agirlikli olarak faiz giderlerinden olusmakta olup, 2019 yilinda artan proje adedi ve bilytkliigii ile

teminat mektubu komisyon giderlerinde de artis meydana gelmistir.

 

Finansman Gelir ve Giderleri (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.06.2019 30.06.2020

Faiz giderleri (1.871.302) (1.821.386) (3.165.088) (1.440.391) (1.249.368)

Teminat mektubu komisyon giderleri - (342.026) (1.883.826) (1.028.053) (998.342)

Kambiyo zararlari (584.268) (207.364) (494.024) (232.103) (1.142.298)

Digerfinansman giderleri (6.271) (14.098) (6.738) (6.738) (9.862)

FinansmanGiderleri Toplami (2.460.841) (2.384.874) (5.549.676) (2.707.285) (3.399.870)

Faiz gelirleri * 41.874 469.205 168.055 79.651

Kambiyo karlari 72.411 22.027 289.271 76.198 54.780

FinansmanGiderleri Toplami 72.411 63.901 758.476 244.253 134.431

Karlilik Oran Analizleri

Kontrolmatik’in 8.1.4 no.lu baslikta detayli listesi olan yatirim amagli gayrimenkullerinin gergege uygun degeri, Etkin

Gayrimenkul ve Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan hazirlanan 28.02.2020 tarihli degerleme raporlarinda

emsal karsilastirma ile gelir indirgeme yontemlerini kullanarak 20.164.000 TL olarak tespit edilmistir. Buna gore,

31.12.2018 ve 31.12.2019 tarihli denetlenmigs mali tablolarda s6z konusu gayrimenkullerigin gelir tablosunda yatirim

faaliyetlerinden gelirler hesabinda sirasiyla -3.500.000 TL deger azalisi ve 9.727.728 TL deger artis! dikkate

alinmistir. Buna gére, Sirket'in 2018 yili gelir tablosunda s6z konusu bir sefere mahsus gider net kari sirasiyla

azaltmis, 2019 yili gelir tablosunda s6z konusu bir sefere mahsus gider net kari sirasiyla artirmistir. Birssiete

4440 435 iiNetculinmeoantg 



GedikYatirim ee

mahsusbugelir ve giderler hari¢ tutuldugunda dizeltilmigs net dénem kari 2018 yill igin 1.405.562 TL ve 2019 yill igin

17.837.451 TL olarak hesaplanmaktadir.

Karlilik oranlarini igeren tablo agagida paylasilmistir.

Karlilik Oranlari 2017 PAE) 2019 1Y19 ab 740)

Britt Kar Marj 27,90% 27,50% 21,10% 31,30% 18,10%

Faaliyet Kar Marj! 5,80% 10,00% 13,90% 14,20% 12,50%

FAVOK Marji 7,80% 12,10% 14,80% 16,10% 13,70%

Net Kar Marj 1,60% 2,40% 14,80% 6,30% 12,20%

Duzeltilmig Net Kar Marji * 1,60% 8,30% 9,60% 6,30% 12,20%

Kaynak:Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

 

2.3.2 Bilango

31.12.2017, 2018 ve 2019 yillar! ve 30.06.2020 ara dénemeait 6zel bagimsiz denetimden gegmis bilango asagidadir.

Varliklar (TL) nearig i Pa rd) ts} 31.12.2019 30.06.2020

Nakit ve Nakit Benzerleri 1.723.066 20.676.545 21.250.923 20.170.940

Ticari Alacaklar 14.617.594 17.974.268 56.352.229 60.646.778

- lligk ili olmayan taraflardanticari alacaklar 12.401.091 14, 587.978 52.024.328 54.011.683

- llisk ili taraflardan ticari alacaklar 2.216.503 3.386.290 4.327.901 6.635.095

Diger Alacaklar 1.815.441 3.413.820 28.591.370 36.540.752

- llisk ili olmayan taraflardan diger alacaklar 1.665, 726 1.706.907 17. 165.790 24.824.165

- llisk ili taraflardan diger alacaklar 149.715 1.706.913 11.425.580 11.716.587

Stoklar 1.962.581 16.059.673 8.940.726 2.496.531

Pesin Odenmigs Giderler 1.873.961 6.837.065 14.315.256 32.508.640

- lliskili olmayan taraflara pesin 6denmis giderler 1.839.204 6.616.222 5.194.923 16,534,280

- lliskili taraflara pesin 6denmis giderler 34.757 220.843 9.120.333 15.974.360

Miusteri S6zlegmelerinden Dogan Alacaklar 130.321 1.313.557 9.265.763 3.604.792

Cari Dénem Vergisiyleilgili Varliklar 66.283 162.521 1.325.317 2.030.571

Diger Donen Varliklar 285.207 235.648 1.201.097 137.275

Toplam DénenVarliklar 22.474.454 66.673.097 141.242.681 158.136.279

Ticari Alacaklar - - - -

Diger Alacaklar - 7.161 - -

- llisk ili taraflardan diger alacaklar - 7.161 - -

Ozkaynak Y6netimiyle Degerlenen Yatinmlar - 4.590 (14.107) (26.703)

Maddi Duran Varliklar 10.685.976 13.782.954 12.750.696 13.004.960

Maddi olmayan duran varliklar 187.970 197.094 174.749 142.352

Yatirim amagli gayrimenkuller 1.554.266 1.549.633 20.164.000 20.161.690

Ertelenmis Vergi Varligi 527.512 832.089 1.319.440 4.252.812

Pesin Odenmis Giderler 1.714.704 562.013 360.010 288.802

- llisk ili olmayan taraflara pesin 6denmig giderler 615.521 562,013 360.010 288.802

- lliskili taraflara pesin 6denmis giderler 1.099.183 - - -

Diger Duran Varliklar : - - -

Toplam Duran Varliklar 14.670.428 16.935.534 34.754.788 34.823.913

_ Toplam Varliklar 37.144.882 83.608.631  175.997.469 192.960.192
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Kaynaklar (TL) ead meals} 31.12.2019 30.06.2020
Kisa vadeli borglanmalar 5.066.314 5.057.180 19.088.502 45.609.543

Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 2.448.842 3.999.027 5.359.386 5.064.280

Ticari Borglar 8.345.540 15.717.175 50.056.407 46.428.562
- lliskili olmayantaraflara ticari borglar 7.930.677 15.170. 133 50.056.407 46.428.562
- lliskili taraflara ticari borglar 414.863 547.042 - -

Diger Borclar 690.033 365.992 3.873.543 1.648.360
- lliskili olmayan taraflara diger borglar 2.702 28.315 411.946 455.860

- lliskili taraflara diger borglar 687.331 337.677 3.461.597 1.192.500

igie Saglanan Faydalar Kapsaminda 623.083 890.468 1.494.990 1.209.108

Ertelenmis Gelirler 2.167.234 38.095.248 42.615.931 24.857.550
- lliskili olmayantaraflara diger borglar 2.167.234 33.454.533 42.036.351 24.086.730
- llisk ili taraflara diger bor¢lar - 4.640.715 579.580 770.820
Kisa Vadeli Karsiliklar 158.323 290.437 512.851 724.974
- Caligantara Saglanan Faydalara lliskin Kisa 158.323 290.437 512.851 724.974

Vadeli Karsiliklar

Musteri Sézlegmelerinden Dogan Yikiimliliikler 35.021 - 1.092.370 2.498.952
Dénem Kari Vergi Yokimliliigi 284.385 62.051 - 990.192

Diger Kisa Vadeli Yukiimlilikler 237.233 463.483 437.561 966.231

Toplam Kisa Vadeli Yukiimlilukler 20.056.008 64.941.061 124.531.541  129.997.752

Uzunvadeli borglanmalar 5.932.091 5.190.220 5.411.878 8.035.850
Ticari borglar - - - -

Ertelenmis vergi yukimlilikleri 327.298 637.420 2.599.949 3.068.403
Diger bor¢lar - " - -

Uzun Vadeli Karsiliklar 242.420 386.647 1.043.784 902.539

~ Caliganiara Sadlenan taylalara diskin 242.420 386.647 ‘1.043.784 902.539
karsiliklar

Diger Uzun Vadeli Yukumlilikler 94.509 - : -

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 6.596.318 6.214.287 9.055.611 12.006.792
Toplam Yikimlilikler 26.652.326 71,155.348  133.587.152  142.004.544
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 10.492.556 12.448.638 42.482.885 51.044.667
Odenmis Sermaye 7.000.000 7.569.565 10.000.000 30.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirlmayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler)

- Yeniden degerleme ve éi¢tim kazanglan

4.440.931 4.414.531 4.363.951 4.314.878

4.440.931 4.414.531 4.363.951 4.314.878
(kayiplan)

~ Madai Duran Varlik Yeniden Degerleme 4.454.288 4.454.288 4.454.288 4.454.288
Artislan (Azalislari)

- Tanimlanmis Fayda Planlani Yeniden
Oleuim Kazanglani (Kayiplan) (13.357) (39.757) (90.337) (139.410)

Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 10.299 10.299 10.299 10.299

Gegmis Yillar Kar / Zararlari (1.504.616) (958.674) 454.243 8.108.635

Net Dénem Kani / Zarari 545.942 1.412.917 27.654.392 8.610.855

Kontrol Guicti Olmayan Paylar - 4.645 (72.568) (89.019)

Toplam Ozkaynaklar 10.492.556 12.453.283 42.410.317 50.955.648

Toplam Kaynaklar 37.144.882 83.608.631 175.997.469 192.960.192

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Bilango Oran Analizleri

Likidite Oranlari: Sirket’in likiditesi agisindan dénen varliklarin ne oranda giivenli oldugunu gésteren oranlardir.

isletmeninlikidite durumunu, vadesi gelen borclar! 6deme giictinu, beklenmedik piyasa sartlarinda ve ekonomik

durumlarda isletmeninfaaliyetlerini surdtirebilme yetisinin de géstergeleridir.

Mali Yapi Oranlari: Sirket’in kaynak yapisini gésteren ve Sirket'in varliklarinin hangi kaynaklarla ne oranlarda

karsilandigini gésteren oranlardir. Bu oranlarile bir él¢ude Sirket'in uzun vadeli bor¢larini 6deme giicttee
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durumuanaliz edilebilir.

Sirket’in likidite oranlari ve mali yapi oranlari agagidaki tabloda gésterilmektedir;

 

Rasyolar 2017 2018 2019 1Y20

Cari Oran (Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yukiimliilikler) 1,12 1,03 1,13 1,22

Likitide Orani (Dénen Varliklar -Stoklar)/ Kisa Vadeli YUkiimlilikler) 1,02 0,78 1,06 1,20

Nakit Orani (Nakit ve Nakit Benzerleri/Kisa Vadeli YUkimliliikler) 0,09 0,32 0,17 0,16

Kaldirag Orant 71,8% 85,1% 75,9% 73,6%

Kisa Vadeli Yukiimlilikler / Toplam Aktifler 54,0% 77,7% 70,8% 67,4%

Uzun Vadeli YGkiimlilikler / Toplam Aktifler 17,8% 74% 5,1% 6,20%

Ozkaynaklar / Toplam Aktifler 28,2% 14,9% 24,1% 26,4%

Toplam Yukumliltikler / Ozkaynaklar 254,0% 571,4% 315,0% 278,7%

Kaynak:Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in son 4 yill incelendiginde, cari oranin 1,03 — 1,22 araliginda oldugu, likidite oraninin 0,78 — 1,20 araliginda,

nakit oraninin ise 0,09 — 0,32 araliginda oldugu gézlenmektedir. Cari oranin 2, likidite oraninin ise 1 olmasi Sirket’in

kisa vadeli yukumliklerini kargilayabilecek glcli likiditeye sahip oldugu anlamina gelmektedir. Proje taahhitislerinin

dogasi geregi ertelenmis gelirler (siparig avanslar!) alinmakta, projenin kapsamina gore malzemestoga alinmakta

ve proje ilerleme hakedislerine gore stokeritilmekte, siparig avanslari da gelirlestirilmektedir. Ancak, bir yill agan

projelerde yil sonu bilangosunda s6z konusu hesaplarbakiye verdiginden 6zellikle kisa vadeli yukiimltiliiklerde bakiye

yukselmektedir. Stoklar proje sirecince eritildiginden Sirket'in likidite oranina bakarak dénenvarliklariyla kisa vadeli

yukimlilikleri karsilayabildigi degerlendirilmektedir.

Net Finansal Borg veya Net Nakit Pozisyonu

Sirket’in 30.06.2020 tarihiitibariyla kisa vadeli finansal borcu 50.673.823 TL ve uzun vadeli finansal borcu 8.035.850

TL olmak uzere toplam finansal borcu 58.709.673 TL’dir. Nakit ve nakit benzerleri ise 20.170.940 TL'dir. Nakit ve

nakit benzerlerindeki bloke mevduatlar Sirket'in projeleri icin bankalardan almasi gereken teminat mektuplari karsiligi

olugsmaktadir. S6z konusu bloke mevduatlar projelerin ilerlemesine bagli olarak azalmakta ancak yeni projelerle

birlikte yeniden artmaktadir. 30.06.2020 tarihi itibariyla 18.561.863 TL olan bloke mevduatlar muhafazakar bir

yaklasimla likit enstruman olmadigi degerlendirilerek net finansal bor¢ hesaplamasinda nakit ve nakit benzerleri

olarak dikkate alinmamistir. Buna gére, 30.06.2020itibariyla diizeltilmils net finansal bor¢ 57.100.596 TL olarak

hesaplanmistir.

(TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.06.2020

Toplam Finansal Borclar 13.447.247  14.246.427 29.859.766 58.709.673

Nakit ve Nakit Benzerleri (1.723.066) (20.676.545) (21.250.923) (20.170.940)

Net Finansal Borg veya (Net Nakit) 11.724.181 (6.430.118) 8.608.843 38.538.733

Bloke Mevduatlar 0 19.862.749 20.081.552  18.561.863

Dizeltilmis Net Finansal Borg veya (Net Nakit) 11.724.181  13.432.631  28.690.395 57.100.596

Kaynak:Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Net isletme Sermayesi

Sirket’in bagimsiz denetimden gecmis 2017-2019 yillar! ve 2020 yili 6 aylik mali tablolarina gére hesaplanan net

isletme sermayesi agagidaki tabloda yer almaktadir.

 

Isletme Sermayesi 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.06.2020

Dénen Vaniklar 22.474.454 66.673.097 141.242.681 158.136.279

Kisa Vadeli Yukiimltilikler 20.056.008 64.941.061 124.531.541 129.997.752

Net isletme Sermayesi 2.418.446 1.732.036 16.711.140 28.138.527

Sirket'in bagimsiz denetimden gegmig 2017-2019 yillari ve 2020 yili 6 aylik mali tablolarina gére hesaplananticari
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isletme sermayesiise agagidaki tabloda yer almaktadir.

 

Lie GaiescuueNeco) ierahg yy0) 31.12.2019 30.06.2020

Ticari Alacaklar 14.617.594 17.974.268 56.352.229 60.646.778

Stoklar 1.962.581 16.059.673 8.940.726 2.496.531

Ticari Borglar 8.345.540 15.717.175 50.056.407 46.428.562

NetTicari isletme Sermayesi 8.234.635 18.316.766 15.236.548 16.714.747

Ticari alacaklar 31.12.2017'de 14.617.594 TL iken 31.12.2019'da 56.352.229 TL’ye ulasmistir. (30.06.2020:

60.646.778 TL). S6z konusuartis cironunartisile paralel gerceklegmis olup, agirlikl! olarak Irak Elektrik Bakanligi

ve Dicle Elektrik Dagitim A.S.ile devam edenisler kaynaklidir.

Ticari borglar ise 31.12.2017'de 8.345.540 TL iken 31.12.2019’da 50.056.407 TL’ye ulasmistir. (30.06.2020:

46.428.562 TL). S6z konusu artis, Kontrolmatik’in elinde devam edenislerin malzeme tedarigi amagli projelerin

buylmesineve hasilata paralel artis géstermistir.

Stoklar ise 31.12.2017’de 1.962.581 TL iken 31.12.2018’de 16.059.673 TL’ye yikselmig 31.12.2019 ve

30.06.2020’de ise azalarak sirasiyla 8.940.726 TL ve 2.496.531 TL’ye ulasmistir. Sirket’in stoklar! proje bazinda

temin etmekte olup, Urunlerin ve malzemelerin stoga girisiyle musteriye fatura edilmesi arasinda Uretim, FAT,lojistik,

faturalandirma vb. suiregler nedenlerle 1 aya yakin stok devir hizi olusmaktadir. 31.12.2018’deki yiiksek stogun

nedeni KFW Lot-1 projesinin 2018 yili sonunda alinmasi ve bu proje kapsaminda 2018 Aralik ayinda 4.593,020,62

TL malzemenin stoga alinmigs ve bu stogun 2019 yilina devretmis olmasi kaynaklidir.

Sirket’in nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finansal borglanmalari haricindeki diger isletme sermayesi

hesaplarindaki dénen varliklardan proje maliyet ve hakedislerine gore musteri sézlesmelerinden dogan alacaklar,

verilen depozito ve teminatlar ve ig avanslari proje sirelerinin bir yill gegmesi nedeniyle yil sonlarinda degisken

bakiyeler olusturmaktadir. Ayni sekilde Sirket’in diger igsletme sermayesi hesaplarindaki kisa vadeli kaynaklardan

ertelenmis gelirler (siparis avanslari) proje sirelerinin bir yili gegmesi nedeniyle yil sonlarinda degisken bakiyeler

olusturmaktadir.

Kaynak:Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Maddi Duran Varliklar

Kontrolmatik’in agagida detayli listesi olan maddi duranvarliklarinin gergege uygun degeri, Kontrolmatik’ten bagimsiz

bir degerleme sgirketi olan Etkin Gayrimenkul ve Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan belirlenmistir.

Gayrimenkul degerlemesirketi 28.02.2020 tarihli degerleme raporlarindaki degerleri Emsal Karsilastirmaile Gelir

indirgeme Yéntemlerini kullanarakbelirlemistir.

Acikiama “i aesae Degerleri

Alim Tarihi] Arsa Payi Bina Payi TOPLAM

istanbul ili Gaziosmanpasa ilgesi-—Daire 10.05.2013 273.820 191.180 465.000

istanbul ili Esenlerilgesi — Ofis 9.09.2013 3.304.500 703.500 4.008.000

istanbulili Esenterilgesi — Ofis 27.09.2016 3.073.500 703.500 3.777.000

TOPLAM 6.651.820 1.598.180 8.250.000

Yatirim Amagli Gayrimenkuller

Kontrolmatik’in agagida detayli listesi olan yatirim amagli gayrimenkullerinin gergege uygun degeri, Kontrolmatik’ten

bagimsiz bir degerlemesirketi olan Etkin Gayrimenkul ve Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan belirlenmistir.

Gayrimenkul degerleme sirketi 28.02.2020 tarihli degerleme raporlarindaki degerleri Emsal Karsilastirma ile Gelir

indirgeme Yéntemlerini kullanarak belirlemistir.
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Alim Tarihi} Arsa Payi Bina Payi TOPLAM

Kirklareli ili Kofgaz ilgesi - Taria 28.12.2016 60.000 - 60.000

Kirklareli ili Kofgaz ilgesi - Tarla 28.12.2016 32.000 - 32.000
Kirklareli ili Kofcaz ilgesi — Tarla 28.12.2016 35.000 - 35.000

Kirklareli ili Kofgaz ilgesi - Taria 28.12.2016 70.000 - 70.000
Kirklareli ili Kofgaz ilgesi — Tarla 28.12.2016 260.000 - 260.000
Kirklareli ili Kofgaz ilgesi — Tarla 28.12.2016 8.000 - 8.000

Kirklareli ili Kofgaz ilgesi — Tarla 28.12.2016 20.000 - 20.000
istanbulili Amavutkéyilgesi — Tarla 11.09.2017 450.000 - 450.000
istanbulili Amavutkéyilgesi — Tarla 11.09.2017 115.000 - 115.000

istanbulili Amavutkéyilgesi — Tarla (*) 29.01.2018 = . -

Kocaeliili Gayirova ilgesi — Arsa 17.01.2019 11.385.000 - 11.385.000
istanbulili Gaziosmanpasailgesi—Daire 10.05.2013 294.140 200.860 495.000

istanbulili Besiktas ilgesi — Daire 17.07.2019 643.800 76.200 720.000
istanbul ili Besiktas ilgesi — Daire 17.07.2019 643.800 76.200 720.000

Sakaryaili Serdivan ilgesi — Dikkan 16.08.2019 646.460 210.540 857.000
Sakaryaili Serdivan ilgesi - Dikkan 2.08.2019 779.900 254.100 1.034.000
Sakaryaili Serdivan ilgesi - Dukkan 16.08.2019 660.140 200.860 861.000
Sakaryaili Serdivan ilgesi - Dikkan 17.09.2019 827.900 254.100 1.082.000
Ankaraili Etimeskut ilgesi —- Arsa 26.09.2019 1.629.800 330.200 1.960.000
TOPLAM 18.560.940 1.603.060 20.164.000

(*) S6z konusutarlaile ilgili satilamaz kaydi bulunmakta oldugundan degeri “0” olarak gésterilmistir.

3. Sekt6r Hakkinda Bilgi

ihraggi, basta enerji (elektrik Uretim, iletim, dagitim) olmak Uzere, endistriyel tesisler, maden sahalari ve isletmeleri

ile ulagim sektérlerine asagidaki ana faaliyet alanlarinda hizmet vermektedir:

 

1- Operasyonel Teknolojiler ve Endistriyel Yazilim-Kontrol Sistemleri

2- Haberlesme,Bilgi Guvenligi ve loT

3- Gt¢ Sistemleri ve Proje Yénetimi

Sirket faaliyetlerini ger¢eklestirdigi alanlarda Turkiye pazarina 6zel sektér raporunun oldugu bir kaynaga

ulasamamistir. Yurt dig! kaynaklara gére ana faaliyet alaniari bazinda sektorelbilgiler asagida yer almaktadir.

1- Operasyonel Teknolojiler ve Endiistriye! Yazilim-Kontrol Sistemleri

Businesswire’in 2019-2025 global operasyonel teknolojiler raporuna gore, diinya gapindaki operasyonel teknoloji

pazarinin %6,4'lukbilesik yillik buytme orantyla yillik bazda 17 Milyar ABD Dolari biiyyecegi tahmin edilmektedir.

Bu ¢aligmada analiz edilen ve boyutlandirilan segmentlerden biri olan Saha Ekipmanlari (Field Devices), %6,5’in

uzerindebilesik yillik buyme potansiyeli sergilemektedir. Bu biytimeyi destekleyen degisen dinamikler, bu alandaki

igletmelerin piyasanin degisen nabzini takip etmesini kritik hale getirmektedir. 2025 yilina kadar 17,1 Milyar ABD

Dolarina ulagsmasi beklenen Saha Ekipmanlari segmenti, kiiresel biyumeye énemli bir ivme ekleyerek saglikli

kazanglar getirecegi degerlendirilmektedir.

Geligmig dinyay! temsil eden ABD’de %7,3'luk yillik bilegik buytime ile gegmis bilytime ivmesini siirdiirmesi

beklenmektedir. Dunya ekonomisinde 6nemli bir unsur olmaya devam eden Avrupaicinde ise Almanya’nin 2025

yilina kadar bélgenin buyuklugune 787 Milyon ABD Dolari eklemesi beklenmektedir. Ayni dénemde, Avrupa’nin

kalanindaki pazarlardan ise 791,9 milyon ABD Dolari’nin uzerinde talep 6ngéruilmektedir. Japonya’da Saha Cihazlari,

analiz dénemibitiminde 1,5 milyar ABD dolari tutarinda bir Pazar bilyuklugiine ulagmasi beklenmektedir. Dunyanin

ikinci buyuk ekonomisi ve ktiresel pazarlardaki yeni oyun degistirici olarak Gin, 6nimuzdekibirkag yil iginde %6,2

oraninda biiyiime potansiyeli sergilemektedir.

Kaynak:https://www.businesswire.com/news/home/20200228005180/en/Global-Operational-Technology-Market-Analysis- _

Trends-Forecasts
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2- Haberlesme,Bilgi Giivenligi ve loT

Fortune BusinessInsight, loT pazarinin 2018’de 190,0 Milyar ABD Dolari degerinde oldugu ve 2026 yilina kadar

1.102,6 Milyar ABD Dolarina ulagacagini tahmin etmektedir.

Kaynak: https://www.fortunebusinessinsights.com/industry-reports/100307

Markets and Markets,bilgi guvenligi pazarinin 2018’de 152,71 Milyar ABD Dolarindanbilesik yillik %10,2'lik bir

buytmeyle 2023 yilina kadar 248,6 Milyar ABD Dolarina ulasacagini tahmin etmektedir.

Kaynak: https://www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/cyber-security-market-505.html

Global Market Insights’a gore, endistriyeliletisim pazari, Endiistri 4.0 devriminin yaygin olarak benimsenmesiile

yonlendirilmektedir. Sanayi sekt6rleri dijital bir aksama stirecinden geciyor. Endiustriler, is modellerini degistirmek

ve operasyonelverimlilik elde etmekigin gelismis malzemelerle birlikte endistriyel loT, otomatik makineler, katk1

uretimigibi ileri teknoloji ve makinelerden yararlanmaktadir. Bu, kuruluslarin akilli tedarik zinciri, daha iyi Uretim

sureci ve verimli bir ugtan uca ekosistem gelistirmesini saglar. igletme maliyetlerini azaltmak ve verimliligi artirmak

igin sekt6r sektorleri arasinda artan ihtiyag, otomasyontalebini artiran temel faktérdir.

Endistriler arasinda gelismisiletisim protokollerinin giderek benimsenmesi, endiistriyeliletisim pazari icin de

Onemiibiritici gu¢ olarak hareket etmektedir. Endistriler arasinda dijitallesme arttikgaetkili iletisim teknolojisine

duyulanihtiyag da ortaya gikmaktadir. Oncekiiletigim protokolleri, dijital verilerin patlamasi ve gecikmeye duyarlt

uygulamaile basa cikamayanseri tabanl! protokollerdi. Bu zorluklar! asmakigin, organizasyon daha gelismis ve

esnek endistriyel ethernet protokollerine dogru kaymaktadir. Bu noktada 2019 itibariyle 90 Milyar ABD Dolarina

ulagan Pazar biiyUkligi bilesik yillik %12 bilyiimeile 2025 yilinda 160 Milyar ABD Dolarina ulasmasi

beklenmektedir. .

Kaynak: https://www.gminsights.com/industry-analysis/industrial-communication-market

3- Gii¢ Sistemleri ve Proje Y6netimi

Goldstein Researchanalisti, kuresel elektrik iletim ve dagitim ekipmanlari pazarinin 230 Milyar ABD Dolarindan

2024 yilina kadar %6,41’lik bir bilesik yillik biryme orantyla yaklasik 312 Milyar ABD Dolarina ulasacagini tahmin

etmektedir.

Kaynak: https://www.goldsteinresearch.com/report/electric-transmission-distribution-equipment-market-global-analysis

Research and Markets’e gére ktresel elektrik Uretim piyasas! 2018’de yaklasik 1.341 Milyar ABD Dolar! degerine

ulagmig ve 2014’ten bu yana %2,4'luk bilesik yillik buytime hizi yakalamistir. 2022'de ise %3,5'lik bir bilesik yillik

biytmeile yaklasik 1.537 Milyar ABD Dolarina ulagmasi beklenmektedir. 2018 itibariyla, enerji tretim,iletim ve

dagitim kiiresel pazarinin 3,8 Trilyon ABD Dolari degerinde oldugu tahmin edilmekte ve %3,7 bilesik yillik buyime

ile 2022 yilinda 4,4 Trilyon ABD Dolarina ulagmasi beklenmektedir.

Kaynak: https://www.researchandmarkets.com/reports/491257l/power-generation-global-industry-guide-20]4-2023#rela0-

4828655

4. Degerleme Galismasi
 

4.1. Degerleme Galigmasinailiskin Beyan

Sirket’in igou Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme caligsmasinin, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme

Standartlar! Hakkinda Teblig (IIl-62.1) ve Uluslararas! Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler

gercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Etik ilkeler:

e Yapilan degerleme caligmasi sirasinda dirtist ve dogru davranilmig ve galismalar Sirket ve Sirket

hissedarlarina zarar vermeyecekbir bicimde yurutUlmustir.

e Degerlemeisini alabilmekicin bilerek yanlis, yaniltic! ve abartil! beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde

reklam yapilmamistir.
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e  Bilerek aldatici, hatali, Onyargili g6riig ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis vebildirilmemistir.

e Gedik Yatirim, 6nceden belirlenmisgfikirleri ve sonuclar! igeren bir gérevi kabul etmemistir. Degerleme

igi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yUritulmistir.

e Gedik Yatirim, misterinin talimatlarini yerine getirmekigin zamaninda veverimli sekilde hareket etmistir.

e Go6rev, bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel gikarlar! gozetmeksizin yerine getirilmistir.

e Degerlemetcreti, raporun herhangibir yéntine bagli degildir.

¢ Gérevleilgili Ucretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer

alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagli degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Uzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.

Gedik Yatirim, degerleme caligmasindakianalizlerin dogru ve gilvenilir oldugunu beyan etmektedir.

4.2. Degjerlemeyeiliskin Veri Kaynaklari, Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Sartlar

Veri Kaynakiari

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Abakiis Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan 2017-2018-2019

yillart ve 2020 yili ilk yarisi icin hazirlanan 6zel bagimsiz denetim raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen

bilgiler, Sirket yonetiminin 2020-2024yillari pro forma finansal tahminleri ve Gedik Yatirim’in bulgulari ve tahminlerine

dayanmaktadir.

Genel Varsayimlar

Degerleme caligmasinda, Sirket’in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel beklentiler, makroekonomik tahminler de

dikkate alinmistir. Bununlabirlikte, genel varsayimlar da agagidaki gibi siralanmistir:

-  Girket'in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek Izahname’de yer alan risklerin Sirket'in gecmisinde

tekrarlanan tirde olmamasi nedeniyle projeksiyon dénemindedeSirket'in surdiirillebilirligini etkilemeyecedi,

-  Sirket’in yonetimive kilit personel kadrosundafaaliyetlere etki edebilecekbir degisikligin olmayacagi,

- Turkiye ve Girket’in faaliyetlerini etkileyebilecek diger tlke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalarin

yasanmayacag.

Sinirlayici Sartlar

Gedik Yatirim, degerleme ¢aligmasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetineiliskin

herhangibir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangibir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Gedik Yatirim, degerleme caligsmasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle

sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul élciide degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykiri

oldugunailiskin bir supheye ulagilmamistir; bununlabirlikte, Gedik Yatirim elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru

oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigini taahhit

edememektedir.

Kullanilan gecmisyillara ait finansalbilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansaltablolar ve dipnotlari) Sirket

yOnetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gérusiinden gegmisolup gtivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatirim tarafindan gecmisyillarin finansal performansinailiskin Sirket

yOnetimiile gérusilerek yapilan analizler neticesindeki tum tahminler (projeksiyonverileri) Gedik Yatirim degerleme

ekibinin sorgusundan ge¢mistir. Bu sorgulama neticesinde eniyi gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin

makul oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek miimktin degildir. Sirket'in

rekabet ettigi pazar ve Urineiligskin bagimsiz bir kurulus tarafindan gerceklestirilmis bir ticari incelemesi raporu

bulunmamaktadir.

Dolayisiyla, verilen tahminleri bagimsiz bir raporile kiyaslamak mumkiin degildir. Gedik Yatirim olarak, Sirket’in

ge¢mis finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar mumkiin oldugunca

muhafazakarbir bakis acisiyla degerlendirilmistir. Bu kapsamda,projeksiyonlarin gerceklestirilebilir oldugu yontinde

kanaatgetirilmistir.   
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Gayrimenkul Degerlemesineiligkin Degerlendirme

Sirket’in yatirim amacli gayrimenkullerinin ger¢ege uygun degeri bagimsiz bir degerleme sirketi olan Etkin

Gayrimenkul ve Degerleme ve DanigmaniikA.S.tarafindanbelirlenmistir. Gayrimenkul degerlemesirketi 28.02.2020

tarihli degerleme raporlarindaki degerleri Emsal Karsilastirma ile Gelir indirgeme Yontemlerini kullanarak

belirlemistir. S6z konusu degerartis ve azalislari bagimsiz denetim raporunda 2018 yilinda 3.500.000 TL yatirim

amagcli gayrimenkuller deger disttkligu kargilik giderleri ve 2019 yilt 9.727.728 TL yatirim amagli gayrimenkuller

degerartis gelirleri olarak gelir tablosuna eklenmis, Sirket'in net dénem kari ve 6zkaynaklar artmistir.

Sirket'in maddi duran varliklarinin gergege uygun degeri de bagimsiz bir degerlemesirketi olan Etkin Gayrimenkul

ve Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan belirlenmistir. Gayrimenkul degerleme sirketi 28.02.2020 tarihli

degerlemeraporlarindaki degerleri Emsal Karsilastirmaile Gelir indirgeme Yéntemlerini kullanarak belirlemistir. Soz

konusu degerartislar! 2017-2018-2019 yil sonu ve 2020 1. yariyil ara donem bagimsiz denetim raporuna 4.454.288

TL maddi duran varlik yeniden degerleme artislari olarak bilancoya eklenmis, Sirket’in 6zkaynaklari artmistir.

Gedik Yatirim, gayrimenkullerin degertespitini dogrudan veya dolayli olarak isbu degerleme galismasini sonucunu

olumlu yéndeetkileyecek sekilde dahil etmemistir. Degerleme calismasi, Sirket’in ana faaliyetlerinden eldeettigi gelir

ve giderleri temel almaktadir. Faaliyet digi gelir ve giderlerin degerleme galismasina dahil edilmemektedir. Séyle ki,

yatirim amagl gayrimenkullerin deger artis gelirleri gelir tablosunda FAVOK hesaplamasinin altinda net kari

etkilemektedir. Calismamizda, net kar Sirket'in degerlemesinde dikkate alinmamaktadir. (Bakiniz: Bélim 5.2’nin 4.

Paragrafi). Sirket’in gayrimenkul degerlemesinin etkiledigi diger husus olan 6zkaynaklarin biyimesi ise degerleme

caligmasinin iNA analizi kisminda Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin (AOSM) artmasina neden olmaktadir.

Sdyle ki, AOSM hesaplamasinda sermaye maliyetinin vergi sonrasi bor¢ maliyetinin Uzerinde olmasi (Bakiniz: Bolum

5.3.6) nedeniyle sermaye maliyeti oraninin artmasi, AOSM’yi yilkselterek Sirket’in INA analizine gére degerini azaltici

etkisi olmugtur. S6z konusu etkinin hesaplamaya dahil edilmesinin muhafazakar bir bakis agistyla makul olacagi

degerlendirilmistir.

Sonugolarak, degerleme caligmasi yatirim amacli ve maddi duran varliklardaki gayrimenkullerin degerartislarinin

herhangibir pozitif etkisi olmayacak sekilde degerlendirilmistir.

4.3. Degerlemeproje ekibi

Proje Ekibi: Konusunda uzman galigsma ekibi, Gedik Yatirim Kurumsal Finansman departmani Genel Midir

Yardimcisi Sn. Arda Alatas tarafindan yénetilmistir. Ekip lider, SPK mevzuatlari uyarinca hazirlanan bu raporu

hazirlayabilmekicin gerekli kalite, ehliyet ve 15 yila yakin tecribeye sahiptir.

Arda Alatas, Kurumsal Finansman’dan sorumlu Genel Midiir Yardimcisi, araci kurumlarin ve bankalarin kurumsal

finansman ekiplerindeki 15 yila yakin deneyiminde, yerli ve yabanci cok sayida sirketin birlesme ve devralma

projelerinde finansal danigmanlik vermis ve birgok halka arz projesinde galigmistir. Ozellestirmeler konusunda da

deneyimli olan Arda Alatas, EUAS santrallerinin 6zellestirilmesi projesinde toplamda 8,7 milyar ABD dolari ve 6,2

milyar TL degerinde 25 ihalenin saglikli bir sekilde sonuglanmasinda Ozellestirme idaresi Bagkanligi’na finansal ve

stratejik danismanlik hizmeti vermistir. Arda Alatas, istanbul Teknik Universitesi’nde Metalurji Muhendisligi Lisans ve

Kog Universitesi’nde isletme Yiksek Lisans mezunudur. (SPL Dizey lisans,sicil no.23736)

Eylem Giftgi, Kurumsal Finansman Midiuru, araci kurumlarin arastirma ve kurumsal finansman departmanlarinda

10 yilin tizerinde deneyimi bulunan Eylem Giftgi, cok sayida halka arz projesinde galigmis, Ozellestirme idaresi

Baskanligi’na cok sayida projede satici taraf danigmanligi hizmeti vermistir. (SPL Diizey lisans, sicil no.20366)

5. Degerleme Analizi
 

5.1 Degerlemede Kullanilan Y6ntemler

Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde agagidaki iki temel yontem kullanilmistir.

1. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi

2. Gelir Yaklagimi: INA Analizi

Manelecidininxnas 
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INA Analizi yontemi, birgok varsayima dayanaraksirketin faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli

potansiyelini yansitir ve sirket spesifik riskleri de barindirarak etrafll bir degerlendirme imkani sunar.

Carpan Analizi yéntemi ise borsada islem géren benzersirketlerin giincel degerleriyle kiyaslama imkani vererek, bir

gok varsayima bagli yapilan INA Analizi yonteminiteyit edici ézellik tasir.

Bu kapsamda,sektériin ve Sirket'in spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilen ve uluslararasi kabul gérmis olan bu

iki yontemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

§.2 Carpan Analizi

Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa carpanlarinin analizine

dayanmaktadir. Bu yéntem etkin igsleyen ve spekiilasyonun yapilmadig! durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin,

ilerleyen dénemde beklenen kazangartisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

Yurtigi benzergirketler olarak islem hacmi yksek BIST-100sirketlerine bakildiginda Sirket'in faaliyetleriyle uyumlu

yeterli benzersirket tespit edilememistir. Bu dogrultuda, yurtigi garpan analizinde, Ana Pazar ve BIST-100’deislem

g6ren finansal hizmetler, holding, spor kulUpleri ve gayrimenkul sektérleri digi sirketlerin 30.06.2020 verileri son 12

ay olarak dikkate alinmistir. Ayrica garpan analizine yurt digi secilmis benzersirketlerin de 30.06.2020 verileri son

12 ay olarak dahil edilmistir.

Carpan analizinin tamaminda Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) carpaninin medyani

dikkate alinmistir.

FD/FAVOKyontemi, uluslararas! kabul gérmiis olmasi, ulusal / uluslararasi piyasalarda degerleme caligmalarinda

sikga tercih edilmesi ve esas olarak ayni sektérde faaliyet gésteren ancak farkli bor¢/sermaye oranlarina sahip

firmalarin operasyonel performansiarinin adil kosullarda degerlendirilebilmesi agisindan tercih edilmistir. Diger

siklikla kullanilan yo6ntemlerden FD/Satislar, sirketin operasyonel performansini ve karliligini élgumlemede eksik

kalirken, F/K ise, bir sefere mahsus ve operasyonel olmayangelir/giderleri igermesi ve firmalarin degisken sermaye

yapilarini yeteri kadar dikkate almadigi degerlendirilmektedir. Sonug olarak BIST-100, Ana Pazarve yurtdigi benzer

sirketlerile yapilan carpan analizinde FD/FAVOK garpaninin kullanilmas! uygun bulunmustur.

Sirket’in 30.06.2020 tarihli bilangosundaki net finansal borg ve 01.07.2019-30.06.2020 déneminde olusan FAVOK

degeri dizeltilmeye tabi tutularak garpan analizinde kullanilmistir:

-  Nakit ve nakit benzerlerindeki bloke mevduatlar Sirket'in projeleri igin bankalardan almas gereken teminat

mektuplari kargiligi olugmaktadir. S6z konusu bloke mevduatlar projelerin ilerlemesine bagli olarak

azalmakta ancak yeniprojelerle birlikte yeniden artmaktadir. 30.06.2020 tarihiitibariyla 18.561.863 TL olan

bloke mevduatlar muhafazakarbir yaklasimlalikit enstruman olmadigi degerlendirilerek net finansal borg

hesaplamasinda nakit ve nakit benzerleri olarak dikkate alinmamistir.

Bunagore, 30.06.2020itibariyla dizeltilmils net finansal bor¢ 57.100.596 TL olarak hesaplanmistir.

-  Sirket’in finansman giderleri arasinda yer alan teminat mektubu giderlerineiliskin bankalardanihalelerigin

alinan teminat mektuplari bilango digi yukumlulukler olup net finansal borg hesaplamasinda yer

almamaktadir. Bu nedenle, teminat mektubu giderleri faaliyetlere iliskin gider olarak degerlendirilerek

‘FAVOK'ten distilmistir.

Buna gore, 01.07.2019-30.06.2020 déneminde olusan dizeltilmis FAVOK 28.392.650 TL olarak

hesaplanmistir.

5.2.1 Yurtdisi Benzer Sirketler Garpan Degerleri

Segilmis yurtdigi benzer sirketler asagidaki tabloda siralanmistir. Sirketlerin segiminde endistriyel kontrol sistemleri

alaninda CSIA Uluslararasi Kontrol Sistemleri Birligi’nin yayinladig! listedeki sistem entegratéri sirketler ve

haberlegme, bilgi guvenligi ve loT alaninda faaliyet gésteren sirketler irdelenmistir. Bu sirketlerden ikisi aykiri

degerlere sahip oldugundan analiz disinda tutulmustur. S6z konususirketlerin FD/FAVOKcarpanlarinin medyani

alinarak yurtdisi benzersirketler FD/FAVOK carpani hesaplanmistir.
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Yurtdisi Benzer

Sirketler  
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Bilimsel, mihendislik, sistem
IS

ERGs US entegrasyonuve teknik servis ve 12.886 17.865 1.270 14,1x
EQUITY

Leidos Holdings

 

 

sistemlerinin dizaynive gelistirmesini 78 74 7 10,2x

i yapmaktadir.
AVIDUS Cesitli yazilim ve sistemer

Avanceon LP

359 563 50 11,2x

 

 

 

 

Avi 5.

mesouiiens EQUITY_gelstimektedi _
Bilimsel, mihendislik ve teknoloji

Science Application alanlarnda uygulamalar ve ¢éziimer 4.793 7.747 552 14,0x
EQUITY

ee sunmaktadir. _ __

Mantech International MANTUS Gesitli bilgi teknolojileri ve teknik servis 3.036 3,154 236 13,4x

EQUITY hizmeti vermektedir. ee

Yénetim, teknoloji ve politika

 

ICFInternational ae danigmanliji vermekle beraberaltyap! 1.291 1.885 164 11,5x

syguilamassi da yapmaktadir. —_ . _ _

SRPLN Tesislerin, projelerin vebilgi teknolojisi

Serco Group sistemlerinin yénetimi icin hizmet 2.255 2.890 355 8,1x
EQUITY .

_ _ vermektedir.
 

Sistem entegrasyonu, muhendislikve

CACI US bilgi giiveniigi gibi alanlarda bilgi

  

 

CaclInternational EQUITY teknolojisi iriinleri ve servisleri 5688 7583 S32 12:0

sunmaktadir. ee _ _
002070-CH. Mobiltalde-si ae rer

Streamaxteeh 4463 4337 3 366%
REora= —SNGR DB —s =a
SecunatSecurky me 4844 4698 60 7!

Medyan 12,7x

Medyan(aykiri degerler elenmis) 11,8x

GARPANLARANALizi SONUCU
Yurtdig: Benzer Sirket Son 12 Ay (1¥2020) Medyani

  

 

FD/FAVOKGarpani (x) 11,8

Son 12 Ay (1¥2020) FAVOK(TL) 28.392.650

Firma Degeri (TL) 333.631.904

Net Borg / (Net Nakit) (TL) 57.100.596

Ozsermaye Degeri (TL) 276.531.308

Pay Basina Deger 9,22

Ozsermaye Degeri 276.531.308

Pay Basina Deger 9,22
 

Not: Carpan rakamlarinin kdsurat: bulunmaktadir ve gésterimselolarak virgiilden sonra birinci basamaga yuvarlanmistir.

Kaynak: Bloomberg Terminali (24.08.2020)

5.2.2 Yurtigi Ana Pazar Garpan Degerleri

Yurtigi carpanlarda kullanilan finansal hizmetler, holding, spor kuliipleri ve gayrimenkul sektdrlerinde faaliyet gosteren

sirketler digindaki Ana Pazarsirketlerinin tamaminin verileri agagida yer almaktadir. S6z konusu sirketlerin

FD/FAVOKgarpanlarinin medyant alinarak Yurtigi Ana Pazar FD/FAVOKcarpani hesaplanmistir.
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GARPANLARANALIZi SONUCU
Yurtigi Ana Pazar Endeksi Son 12 Ay (1¥2020) Medyani

 

FD/FAVOKGarpani(x) 14,8

Son 12 Ay (1¥2020) FAVOK(TL) 28.392.650

Firma Degeri (TL) 421.377.037

NetBorg / (Net Nakit) (TL) 57.100.596

Ozsermaye Degeri (TL) 364.276.441

Pay Basina Deger 12,14

Ozsermaye Degeri 364.276.441

Pay Basina Deger 12,14
 

Not: Carpan rakamlarinin kdsurat: bulunmaktadir ve gésterimselolarak virgtilden sonra birinci basamaga yuvarlanmistir.

Kaynak: Finnet (24.08.2020)

5.2.3 Yurtigi BIST-100 Garpan Degerleri

Yurtici carpanlarda kullanilan finansal hizmetler, holding, spor kullipleri ve gayrimenkul sektérlerinde faaliyet gésteren

sirketler digindaki BiST-100 sirketlerinin tamaminin verileri agsagida yer almaktadir. S6z konusu sirketlerin

FD/FAVOKgarpanlarinin medyant alinarak Yurtigi BIST-100 FD/FAVOK carpani hesaplanmistir.

GARPANLARANALizi SONUCU
Yurtici BIST-100 Endeksi Son 12 Ay (1¥2020) Medyani

 

FD/FAVOKGarpani(x) 8,8

Son 12 Ay (1¥2020) FAVOK(TL) 28.392.650

Firma Degeri (TL) 249.369.952

Net Borg / (Net Nakit) (TL) 57.100.596

Ozsermaye Degeri (TL) 192.269.356

Pay Basina Deger 6,41

Ozsermaye Degeri 192.269.356

Pay Basina Deger 6,41

Not: Carpan rakamlarinin kdisurati bulunmaktadir ve gésterimsel olarak virgiilden sonra birinci basamaga yuvarlanmistir.

Kaynak:Finnet (24.08.2020)

5.2.4 Garpan Analizine Gére Degerleme Sonugiari

Yurtdigi benzer sirketler, Yurtigi BIST-100 sirketleri ve Yurtigi Ana Pazar sirketlerinin FD/FAVOK carpanlarinin

medyanina gore hesaplanan 6zsermaye degerleri agagidaki agirliklandirmaya gore hesaplanmisve aGirliklandirilmis

Ozsermaye degeri carpan analizine gére 256.336.615 TL olarak hesaplanmistir. Pay basina degerise 8,54 TL’ye

tekabil etmektedir.

GARPANLAR ANALiZi SONUCU Te Brae
Yurtdigi Benzer Sirket Son 12 Ay (1Y2020) Medyani

Ozsermaye Degeri 276.531.308
3 25%

Pay Basina Deger 9,22

Yurtigi Ana Pazar Endeksi Son 12 Ay (1¥2020) Medyani

Ozsermaye Degeri 364.276.441
i 25%

Pay Basina Deger 12,14

Yurtici BIST-100 Endeksi Son 12 Ay (1¥2020) Medyani

Ozsermaye Degeri 50% 192.269.356

Pay Bagina Deger ° 6,41

Agirliklandirilmig Ozsermaye Degeri 256.336.615
" % 100%

Agirliklandirilmig Pay Basina Deger 8,54
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5.3 indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

5.3.1 Varsayimlar

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi Uretme yetenegi Uzerinden yapilan bir degerleme yontemiolup bu serbest

nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesiile olusan degeri, sirketin 6zsermaye degeri

olarak kabul eder.

INA metodunda5 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yénetiminin beklentileriile gegmigs mali veriler igiginda

analiz edilerek 2020-2024 yillari igin projekte edilmistir.

Degerleme modelinde kullanilan enflasyon ve kur tahminleri agagidaki tabloda paylasilan Gedik Yatirim Ekonomik

Arastirmalarverilerine dayanmaktadir.

CeCe EMu maChola Nesinelele 2020 2021 2022 2023 2024

USD/TL Ortalama 6,85 7,60 8,27 8,80 9,34

EUR/TL Ortalama 7,76 8,59 9,27 9,86 10,46

TR TUFE Yilsonu 12,5% 12,3% 10,0% 9,0% 8,0%

TR TUFE Ortalama 12,0% 13,1% 11,0% 9,5% 8,6%

5.3.2 Gelir Tablosu Projeksiyonu

Satislarin Projeksiyonu

Sirket’in satig projeksiyonlari “time varim’”yaklasimiyla dért ana grupta kirilimlandirilmistir:

- Devam etmekte olanisler (bakiye siparis)

- Mevcut misterilerinden tekrar edecekisler

-  Sirket’in teklif verdigi ve kisa listede oldugu, Sirket yénetiminin proje ihalesini kazanmaihtimalini %50’nin

uzerinde degerlendirdigi isler

-  $irket’in is gelistirme ekibinin takip ettigi potansiyel projelerden gecmistekiteklif / ihale kazanma rasyosuna

gore alinacakisler

Sirket’in 2020 yil bltcesi icerisinde yer alan “devam etmekte olan isler (bakiye siparis)” faturalandirmalari ile 2020

yilinda alinan islerden ayni yil icerisinde faturalanmasi beklenen hakedislerde Covid-19 salgini etkisiyle

faturalandirmalarda sarkmalar yagsanacagi ve kismen s6z konusu devam eden projelerdeki faturalandirmanin bir

kisminin 2021’e devredebilecegi Sirket yénetiminin de 6ngérileri dahilinde degerlendirilerek projeksiyon

galigmasinin 2020 yilinda dikkate alinmistir.

Sirket yonetimi tarafindan takip edilen teklif verilmis projeler arasindan kazanilma ihtimali %50 Uzerinde éngérilen

projelerden (asgari kisa listede olunan, bazi ihalelerde ise sézlesme muizakeresi asamasinda olunan), agirlikli olarak

Avro ve ABDDolar! cinsinden yildan yila ve para birimi olarak farklilik géstermekle birlikte, yaklasik olarak %40’a

yakininin alinabilecegi 6ngériilmustur. Bununla birlikte, soz konusu teklif asamasinda projelerin hakedislerinin 3-4

yila yayilacagi varsayilmistir.

Yildan yila satig hasilatinin buyumesindeki dalgalanma, tume varim yaklagimiyla detaylandirilmig projeksiyon

galigmasindakiprojelerin buyukliklerinin yildan yila farklilik géstermesi, tahmini baslangi¢ ve tamamlanmayillarinda

farkliliklar ve hakedislerinin yillara yayiimasi nedenleri kaynaklidir.

$6z konusuisler, TL, Avro ve ABD Dolari cinsindenorijinal para birimine gére projeksiyona dahil edilmis ve 5.3.1’de

paylasilan Gedik Yatirim Ekonomik Arastirmalarin ortalama kur tahmini ve enflasyonverileri dikkate alinarak satislar

TL olarak projekte edilmistir.

Satilan Malin Maliyeti Projeksiyonu

Yukarida belirtilen “ttime varim” yaklasimiyla hazirlanan projeksiyonlarda, her bir grubun maliyetleri de

gercgeklesmelerveileriye d6nuk beklentiler ile uyumlu olacak gekilde tahmin edilmistir.

Satislarin maliyeti agirlikli olarak satilan mal ve hizmet maliyetlerinden olusmaktadir. 2020 — 2024 yillari gelir tablosu

projeksiyonundasatislarin maliyeti oranlarini 2020yill igin %77,9, 2021 yili icin %74,9, 2022 yill icin %74,6, 2023 yili
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igin %74,3, 2024 yili igin %73,9 olarak Ongérilmustir. Bu Ongériyu yapilirken, gegmis yillarda gergeklegen maliyet

oranlarini, devam edenprojelerin maliyet oranlari, teklif verilmis ve kisa listede bulunulan ve sézlesmeye déniigme

intimali %50’nin Uzerinde olan potansiyel islerin maliyet oranlari dikkate alinmistir. Séz konusu maliyet

hesaplamalarinda teminat mektubu giderleri de yer almaktadir.

Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Faaliyet giderlerinin projeksiyonu gegmisyillara ait gerg¢eklegmelerveileriye dénUk beklentilere paralel olacak sekilde

hesaplamalara dahil edilmistir.

Oncekiyillara ait gelir tablosunda bulunmayan Arastirma ve Gelistirme Giderleri, Sirket'in bu alanda énUmizdeki

dénemde yapacag) yatirimlar dikkate alinarak projeksiyonlara dahil edilmistir.

Faaliyet giderleri mevcut genel y6netim giderleri ve satig pazarlama giderlerini Avro cinsinden baz alarak projeksiyon

dénemindereel olarak artacak sekilde tahmin edilmistir. llave olarak, ARGE giderleri yine Avro cinsinden projekte

edilmistir. Avro olarak hesaplanan toplam faaliyet giderleri, Gedik Yatirim Ekonomik Arastirmalar 5.3.1’de paylasilan

kurtahminleri dogrultusunda TL’ye cevrilmistir.

Faaliyet giderlerinin satislara orani 2019 yilinda %7,2 iken projeksiyon déneminde 2020yilindan 2024yilina %8,5’ten

%9,6'ya yukselecegi éngériilmiistir.

 
 

 

 

 

 

 

  
  

  

 

  

Faaliyet Giderleri Dagilimi - TL ya Paha 2022T yea 20247
Faaliyet Giderleri 2.044.471 30.416.318 39.363.535 47.541.471 57.311.888
% Satislara Oran 85% 89% 9,3% 9,4% 9,6%

Genel YénetimGiderleri -—=—=—11.978.770 6.153.096 20.918.165 25.283.553 0.479.665
% Satislara Orani 4,8% 4,8% 5,0% 5,0% 5,1%

SatisPazarlama Giderleri —=—«6.444.775 8.755.485 1.595.991 14.015.945  16.896.412
% Satiglara Orant 2,6% 2,6% 2,8% 2,8% 2,8%

Arastirma ve Gelistirme Giderleri 2.620.927 5.507.736 6.849.379 8.241.973 9.935.810
%Satislara Orani 11% 1,6% 1,6% 1,6% 1,7%_

Gelir Tablosu Projeksiyonu Sonuglari

ae 2020T Pan 2022T ya Play
NetSatis lar 247.208.153 339,933,849 421.522.674 505.675.600 599.235.900
% Bilyiime (nominal) 32,5% 37,5% 24,0% 20,0% 18,5%

Satislarn Maliyeti 192.626.163 254.549.0383 314.474.179 375.908.566 443.125.856
% Satislara Orani 77,9% 74,9% 74,6% 74,3% 73,9% |

‘BritKar 54.581.990  85.384.816 107.048.495 129.767.034 156.110.044
Briit Kar Marj 22,1% 25,1% 25,4% 25,7% 26,1% |

FaalyetGiderleri -—-———=—~=-21.044.471 30.416.31839.363.535 47.541.471_57.311.888
% Satiglara Orant 85% 89% 9,3% 9,4% 9,6% |

Faaliyet Kari 33.537.519  54.968.498 67.684.960 82.225.563 98.798.157
Faaliyet Kar Marjt 13,6% 16,2% 16,1% 16,3% 16,5% '

‘AmortismanGideri=(sssst=<=iéa9.G_—S«2.82TAOD «3.613.231 4.501.400 5.422.398
% Satislara Orant 0,85% 0,83% 0,86% 0,89% 0,90% |

FAVOK a -36.646.681 57.795.898 71.298.191 86.726.963 104.220.5565
FAVOK Marj: 14,4% 17,0% 16,9% 17,2% 17,4% |

Sirket’in gecmis tig yil (2017-2019) icerisinde satislarinin ve FAVOK’iiniin bilesik yillik biiyime orant (BYBO)

sirasiyla %132 ve %208iken projeksiyon dénemindesatislarin ve FAVOK’tin 2019-2024yillari aras! BYBO’su

sirasiyla %26 ve %32 olacagi 6ngortilmiistiir. Asagida gelir tablosu gergeklesme ve projeksiyonlarinin grafiksel

gosterimi yer almaktadir.
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Satislar 17-19 BYBO: %132 Satislar 19-24 BYBO: %26
 

 

 

  

700 = 17-19 BYBO: %208 . FAVOK 19-24 BYBO: %32 . 21,0%

600 | ! 18,0%
| :

500 | ' 15,0%

400 | t 12,0%

300 o t 9,0%

200 | | ' 6,0%

400 i 3,0%

. = ey 0,0%
2017 2018 2019 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T

m=z Satis Hasilati (milyon TL) FAVOK(milyon TL) —====FAVOK marji (sag eksen)

5.3.3 Ticari isletme Sermayesiihtiyaci

Ticari isletme Sermayesi’nde gézlemlenen degisiklikler ve projeksiyon dénemineiliskin beklentiler asagidaki tabloda

 

belirtilmistir.

Ticari isletme Sermayesi Tablosu- TL ria 2018 2019 PPI PLyail PAPAly PAYEE Pp.

Ticari Alacaklar 14.617.594 17.974.268  56.352.229 81.273.913 111.759.074 138.582.797 166.249.512 197.009.063

Stoklar 1.962.581 16.059.673 8.940.726  31.664.575 41.843.677 51.694.386 61.793.189 72.842.606

Ticari Borglar 8.345.540 15.717.175 50.056.407  63.329.150 83.687.353 103.388.771 123.586.378 145.685.213

Ticari isletme Sermayesi- Net 8.234.635 18.316.766  15.236.548  49.609.339 69.915.397 86.888.411 104.456.323 124.166.457

Degisim 10.082.131 (3.080.218)  34.372.791 20.306.058 16.973.014  17.567.912 19.710.133

Ortalarra TahsilatStiresi (giin) 154 111 110 120 120 120 120 ~——«120
Ortalama Stokta Kala Siresi (gin) 29 135 22 60 60 60 60 60

Ortalama Borg Odeme Siresi(giin) 122 132 123 120 120 120 120 120

Nakit Déniisiim Siiresi (giin) 61 114 10 60 60 60 60 60

Ticari igletme Sermayesi5 yillik projeksiyon dénemiigin tahmin edilirken Sirket'in 6zel bagimsiz denetim raporunun

bilango ve gelir tablosu rakamlarina g6re son3 yillik ortalamatahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama borg 6deme

sureleri incelenmis, Sirket y6netiminin beklentilerine gore muhafazakarbir bakis agisiyla nakit dénUsim siresinin

ortalama 60 gin olacagi degerlendirilmistir.

Netice olarak net isletme sermayesi degisimi projeksiyon dénemi boyunca hesaplanarak INA tablosunda kullanilacak

ticari igsletme sermayesiihtiyaci yillik olarak belirlenmistir.

5.3.4 Yatirim Harcamalari ve Amortisman

Sirket, projeksiyon dénemi boyunca éngérdiigii satis hasilatina ulasmak igin 2020, 2021, 2022, 2023 ve 2024

yillarinda kapasite artirimi ve iyilestirme yatirimlar! 6ngérmustir. Bu yatirimlarin neticesinde Sirket yénetimi

Ongérdigiu biyume grafigini yakalayabilecek Uretim kapasitesine sahip olacaktir. Bununlabirlikte, operasyonlarin

devamliligi icin her yil yatirim: yapmasi gerekmektedir. Tum bu yatirimlar, Avro cinsinden hesaplanarak TL'ye

gevrilmis ve projeksiyon dénemineyansitilmistir.

 

Yatirim Harcamalar PA}§ YL 20227 2023T 2024T

Kapasite Artinmi 1.027.812 1.241.178 1.471.344 1.717.080 1.892.538

Bakim-Onarim (idame) 1.541.718 2.068.635 2.536.810 2.698.268 2.838.802

Diger 1.541.718 1.034.313 2.029.444 1.962.377 1.892.538

Toplam 4.111.248 4.344.126 6.037.597 6.377.724 6.623.879

Sirket’'in mevcut maddi ve maddi olmayanvarliklarinin projeksiyon déneminde tiikenecekyillik amortismanlarina yeni

yatirim harcamalarinin projeksiyon déneminde 10 yillik tukenmeye tabi yillik amortismaniari ilave edilerek

projeksiyon dénemi boyuncayillik amortisman giderleri hesaplanmistir.
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Yillik amortisman tablosu - TL 2020T YAaT 2022T 2023T 20247

YeniYatirimlarin Amortismani 205.562 628.331 1.147.417 1.768.183 2.418.263

Mevcut Amortisman 1.903.600 2.199.069 2.465.814 2.733.217 3.004.135

Toplam Yillik Amortisman 2.109.162 2.827.400 3.613.231 4.501.400 5.422.398

5.3.5 Net Finansal Borg veya Net Nakit

Sirket’in 30.06.2020itibariyla diizeltilmis olarak net borg 57.100.596 TL olup net borcun FAVOK’eorani 2,0x olarak

hesaplanmistir.

Borgluluk (TL) id rns 2019 ENA)

Nakit ve Nakit Benzerleri 1.723.066 20.676.545 21.250.923 20.170.940

Bloke Mevduatlar 0 19.862.749 20.081.552 18.561.863

Toplam Finansal Borglar 13.447.247 14.246.427 29.859.766 58.709.673

Net Borg veya (Net Nakit) 11.724.181 13.432.631 28.690.395 57.100.596

Dizeltilmis Net Borge /FAVOK 4,3x 2,0x 1,1x 2,0x

5.3.6 Agirliklandirilmig Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirkete ait ilerleyen dénemlerigerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin bugtinki degerinin tespiti icin

kullanilan AOSM degerleri veilgili agiklamalarina agagidaki tablodaverilmistir.

AOSM 16,93%

Risksiz Getiri Orani 13,50%

Beta 1,00

Piyasa Risk Primi 5,23%

Ulke Risk Primi -

Sermaye Maliyeti 18,73%

Ozkaynak Orani 69,59%

Borglanma Maliyeti 16,00%

Vergi Orani 20,00%

Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 12,80%

Borg Orani 30,41%

Kaynak: Gedik Yatirim varsayimlan, New York University Aswath Damodaran, Bloomberg Terminali

AGirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

- 2020 ilk 6 aylik dénemiitibariyla bilancodayeralan finansal bor¢ / 6zkaynakoraninin ileride de yukselmeyecegi

is modelinin %69,59 6zsermaye finansmaniile yapilacag! Sngériilmils ve borg orani %30,41 alinmistir.

-  Risksiz getiri oraninda, Turkiye’deki 10 yillik TL tahvilin son bir yillik performansi degerlendirilmis ve Gedik

Yatirim olarak sirdirilebilir olarak makul gérilen %13,50 orani dikkate alinmistir.

- Standart modelde kullanilan ve sistematik riski dlctgu varsayilan Beta, gecmis belirli bir periyot icin hisse

senedi getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina bélunmesiyle

istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olusturan tim hisse senetlerinin getirileri ile borsa

endeksiningetirisinin kovaryansi, borsa endeksinin varyansina esit oldugundan, borsa endeksinin betas! da

Varyans/Varyans=1 olarak hesaplanmaktadir. Pratikte alternatif yaklagimlar kurgulanabilmekle birlikte,

Sirket’in hisseleri henwiz islem gérmeye baslamamis oldugundanve bu sebepleistatistiki olarak hisseye 6zgU

standart Beta hesabi yapilamayacagindan, degerleme ¢aligsmasinda Beta 1 olarak kabul edilmistir.

- Hisse senedi piyasasirisk primi (HSPRP) olarak %5,23 kullanilmistir. Bu oran, %5-5,5 seviyesindeki gelismis

pazarlarda kullanilagelen oranlarla uyumludur. Kaynak olarak, New York University Aswath Damodaran’in

dénemselolarak agikladig1 Temmuz 2020 orani baz alinmistir.

-  Turkiye’deki bir finansal enstruman olan 10 yillik tahvil baz alinarak risksiz getiri orani belirlendiginden

igerisinde Ulke riskini barindirdig! degerlendirilmis ve bu kapsamda ilave bir Ulke risk primi mUkerrer

olacagindan dikkate alinmamistir.

- Borglanma maliyeti, Sirket'in 30.06.2020 denetim raporunda agiklanan TL uzun vadeli bor¢lar %7,50-18,48

araliginda olup agirlikli ortalamas! %12,80 olarak hesaplanmistir. Son dénemde disen_ bor anma
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maliyetinin artacag: degerlendirilerek sUrdirilebilir olarak makul gériilen vergi 6ncesi borclanma maliyeti

%16,00 olarak alinmistir. Vergi sonrasi bu oran %12,80 olarak hesaplanmaktadir.

- AOSM hesaplamasinda kullanilan ve yukarida agiklanan oranlarin degismeyecegi varsayilmistir.

Boylelikle, Sirket’in agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti %16,93 olarak hesaplanmistir.

5.3.7 indirgenmis Nakit Akimlar

INA yénteminin yapisi geregi s6z konusu projeksiyonlar, Sirket'in 6ngorileriile olusturulmasi ve birgok varsayimsal

parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecege dénuk herhangibir taahhit aniamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin

farklilagmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay basina degereulasilabilir.

Sirkete ait toplam serbest nakit akimlari (SNA'lar) asagidaki tabloda gésterildigi tizere, ug degericin ise ug deger blyume

oran! enflasyon oranlarindaki diigU beklentisi de dikkate alinarak 2024 sonrasindaki dénem icin %5,0 olarak kullanilarak

hesaplanmistir. Sirkete ait toplam SNA‘lar ve ug deger, %16,91 AOSMile indirgenmis ve net finansal borg diistilerek

ozsermaye degeri 290.815.724 TL olarak hesaplanmistir. Pay basina degerise 9,69 TL’ye tekabill etmektedir.

 

 

 

 

  

 
  

 

 

 
 
 

 
  

iNA Tablosu 2020 2021 yy 2023 yy
Satis Hasilati 247.208.153 339.933.849 421.522.674 505.675.600  599.235.900
Biytime 32,5% 37,5% 24,0% 20,0% 18,5%
Satislarin Maliyeti 192.626.163 254.549.0383 314.474.179 375.908.566 443, 125.856
Briit Kar Marji 22,1% 25,1% 254% ——28,7% 26,1%
FaaliyetGidereri= 8 21.044.471 30416318 39.363.535 47.541.471—57.311.888
FaaliyetKarl 833.537.5149 54,968.498 67.684.960 82.225.563  98.798.157
Satis hasilatindaki pay! 13,6% 16,2% 16,1% 16,3% 16,5%

VergiOrantnsss—<—SsssSSS 8H 20% 20% 20% 20%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kan 26.159.265  43.974.798  54.147.968 65.780.451 79.038.525

+ Amortisman Oo 2.109.162 2.827.400 3.613.231 4.501.400 5.422.398
- Yatinm Harcamasi 4.111.248 4.344.126 6.037.597 «6.377.724 6.623.879
- Isletme SermayesiIhtiyaci 29,701.234  20.306.058 16.973.014 17.567.912  19.710.133
“=SerbestNakitAkimi(SNA) ———ss—itit*sé«—:«C«72OZB-«-22.152.014 —34.750.587 46.336.215 58.126.912
Ug Deger 511.741.383
AOSM —“‘“‘“‘:;™~™~™~C~CC‘«N9% —_ |
iskontofaktéri 1,00 0,79 0,68 0,58 0,49
SNA‘nin Bugiinkii Degeri 2.563.545 17.520.372 23.506.015 26.805.515  —28.758.591
Ug Degerin Bugiinkt Degeri 253.186.700

SNA'nin BugiinkiiDegeri=ss“§s§#“Cé(.026.94B8 tt”
Ug Deger Buytimesi 5,0%

Ug Degerin Bugiinkii Degeri 253.186.700

- Finansal Borglar 58.709.673

+ Nakit ve Nakit Benzerleri 1.609.077

Pay Basina Ozsermaye Degeri 9,67

5.4 Sonuc

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri egit agirliklandirilmis olup, 273.224.834 TL ézsermaye degerine

ulasilmistir. Cikarilmig sermayesi 30.000.000 TL olan Girket'in halka arz pay basina degeri 9,11 TL olarak

hesaplanmistir. %24,2 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 207.000.000 TL, pay basina degerise

6,90 TL olarak hesaplanmistir. 6.250.000 TL’si sermaye artirimi, 1.000.000 TL’si ortak satis: yoluyla olmak Uzere

halka arz edilecek nominal paylarin toplam! 7.250.000 TL’dir. Buna gore, halka arzin biyUklUgui 50.025.000 TL olup,

halka aciklik oran! %20 olarak hesaplanmistir. Sirket'in halka arz sonrasi gikarilmig sermayesi 36.250.000 TL,

6zsermaye degeri ise 250.125.000 TL’ye tekabill etmektedir.
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INA analizine gére Ozsermaye Degeri 0, 290.113.052

Pay Basina Deger 9,67

Carpanlar analizine gére Ozsermaye Degeri 50% 256.336.615

Pay Basina Deger 8,54

Agirliklandirilmig Ozsermaye Degeri 100% 273.224.834

Agirliklandirilmis Pay Basina Deger 9,11

[ETON
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 273.224.834

Halka Arz iskontosu 24,2%

Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri * 207.000.000

‘Halka Arz OncesiOdenmis Sermaye ~—-30,000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 6,90

Sermaye Artirim Orant 20,83%

Sermaye Artirimi Nominal Pay Tutari 6.250.000

Ortak Satigi Nominal Pay Tutari 1.000.000

Halka Arz Edilecek Nominal Pay Tutari 7.250.000

‘Halka Arz Buyukligii a a 50.025.000
Halka Arz Sonrasi Ozsermaye Degeri 250.125.000

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 36.250.000

Halka Agiklik Orani 20,00%

* Yuvarlama yapilmistir

Ekler

Ek-1: Sorumluluk beyan!

Ek-2: Lisans belgeleri
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Ek-1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU

BASKANLIGI’NA

Eskisehir Yolu 8. Km No:156

06530 Ankara

02.09.2020

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi

Kurulu’nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayili bilteninde ilan edilen duyuruyaistinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde

Uyulacak Esaslar basliginin F maddesinin 9. maddesi” ¢gergevesinde verdigimiz bu beyanile

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik

ilkelerine uydugumuzu, Sermaye Piyasasi Araci Notunun bir pargasi olan 02.09.2020 tarih

2020/04 sayili Kontrolmatik Teknoloji Enerji ve Muhendislik A.S. Fiyat Tespit Raporumuzda yer

alan bilgilerin, sahip oldugumuz tum bilgiler gergevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu

bilgilerin anlamini deGistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasticin her turlu 6zenin gésterilmis

oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Arda Alatas Kadircan Karadut

Genel Midir Yrd. Genel Midir Yrd.
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Ek-2: Lisans Belgeleri

Arda Alatas

SPL Dtizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?employeeLicenceGuid=1D947096-0143-
4169-8399-3869537FDB4E

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMASICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Tarkiye’de sermaye piyasalaninin kiresel bir marks olma yolunda ihtiyac duydugu nitelikli isgdciiniin
yetigtirilmesine ve stirekli geligimine katki salayan lisanslama, sicil ve egitim kurulugudur,

KURULUS DOZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

SPL 205138
ARDAALATAS,Sermaye Piyasasi Faaliyetieri Diizey 3 Lisansi sahibidir.

 

  

Razet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalani Dizey2 Lisansitirlineait 12 sinav konusundan basanli olarak ve 4 yillik
yUksekbgretim duzeyinde bir Gniversiteden mezun olma gartini saglayarak sermayepiyasas! kurumlaninda ve halka acile
ortakliklarda ilgili faaliyet alanuitibanylz galigabilmesineiligkin SPL tarafindanverilen mesleki yeterliligi, bilgi ve
becerilerini gésterir belge olan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Duzey3 Lisansi almaya hak kazanmistr.

Lisans Hakkinda DahaFazla Bilgi Almaki¢in Tikisyiniz

Eylem Giftgi

SPL Duzey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?employeeLicenceGuid=601A0F24-E815-
4A97-8098-C22001965EA9

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMASICIL VE EGITIM
KURULUSUA.S.

SPL, Tiirkiye'de sermayepiyasalannin kiiresel bir marka olma yolunda ihtiyac
duydugunitelikti isguctinun yetistirilmesine ve stirekti getigimine katki saélayan
lisanslama,sicil ve egitim kurulugudur.

KURULUS DUZENLENDIGi TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

SSPL 30.12.2008 203561

EYLEM GiFT¢i GOLUNG, SermayePiyasasiFaaliyetleri Diizey 3 Lisansi
sahibidir.

Rozet H

 

Burozete sahip olan kisi, Sermaye PiyasalanDiizey 3 Lisansi tiirline ait 12 sinav
konusundan basarili olarak ve 4 yillik ylksekdgretim diizeyindebir tiniversiteden
mezun olmasartinisaglayarak sermaye piyasasi kurumlarinda ve halka acike
ortakliklarda ilgili faaliyet alamitibarryla galigabilmesineiligkin SPL tarafindan verilen
mesleki yeterliligi, bilgi ve becerilerinigosterir belge olanSermaye Piyasast Fealiyetleri
Diizey 3 Lisanst almaya hak kazannustir.

Lisans Hakkinda DahaFaziaBilgi Almakigin Tiklayiniz
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