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Sektoriin Goriiniimi

Bilisim icin evrensel tek bir anlam olmamakla birlikte bilgi teknolojileri genis anlamda bilginin
islenmesi ve hizmete dénistirilmesini saglayan teknolojileri kapsamaktadir. Yaziim, donanim ve
hizmet saglama ile veri toplama, isleme stireclerindeki faaliyetler bu kapsama girer. Bilisim sektoru
catisi altinda oldukga cesitli faaliyetler yuriten sirketler degerlendiriimektedir. Verimliligi artirmak
isteyen kamu ve 6zel sektdr katiimcilan bilgi teknolojisi Grinlerinin tiketicisi konumundadir.

Tum dinyada bilisim teknolojisi pazarinin alt sektor dadilimina bakildidinda %26’sini
telekominikasyon hizmetleri, %23 ile iletisim cihazlan ve altyapisi, %21 isletme hizmetleri ve
%12’lik kismini yazilm hizmetleri olusturmaktadir. International Data Corporation‘un (IDC)
verilerine gore kulresel bilgi teknolojileri sektdrtnlin geliri 2020 yilinda bir miktar gerileyerek
Adustos 2020 itibariyla 4,8 trin USD seviyesinde gerceklesmis ve 5,2 trin USD seviyesindeki ilk
tahminin altinda kalmistir. 2021 tahminlerinde olan 5 trin USD hedefinin gergeklesmesi durumunda
sektoérde %4,2’lik biyime 6éngorulmektedir. IDC'nin tahminine gore sektdér 2024’e kadar her yil %5
civarinda bliylime kaydedebilir. 2021 tahminlerine gére ABD sektdrden 1,6 trin USD (%33) ile en
ylksek payi alacak. Ardindan %19 ile Avrupa ve %14 ile Cin gelmektedir.

2020 yili tartismasiz bir sekilde sira disi bir yil olup, 6zellikle kiiglk isletmeleri 6ngérilmedik dlglide
zorlamistir. Kovid-19 pandemisinin dinyanin en énemli gindem maddesi haline gelmesiyle birlikte
her sektdrde dijital faaliyetler her zamankinden daha énemli bir hale gelmistir. Bu nedenle kiresel
salgindan ilk asamada olumsuz etkilenen sektor igin kriz, diger sektérlerin gogunun aksine gelecek
yillarda firsat anlamina gelebilir. Zira veri isleme ve bulut sistemler ile genel anlamda yeni
teknolojilerin Grtnlestirilmesi slregleri giderek zenginlesmektedir. Ayrica pandemide kiresel
ekonomi igin en kotu donemin geride kaldigi ve blylmenin hiz kazanmakta olduguna iligkin
glclenen beklentiler de sektéri desteklemektedir.

Tirkiye’de Bilisim Sektori

Egitim ve yatinm asamalar igin katlanilan maliyetin gok Uzerinde katma dederli gikti saglayan
bilisim sektér Tiurkiye'de 6nemli bir konumda bulunuyor. Mobil oyun gelistirmeden savunma
endustrisine kadar genis bir yelpazeyi kapsayan sektdr giclu bir pozisyonda. Teknolojik gelismelere
merakli, yeniliklere hizla uyum saglayabilen geng ve dinamik nifusuyla Turkiye, bilisim sektériinde
uzun vadede kiresel trendin lzerinde bilylime potansiyeli tasimaktadir. Refah seviyesi ile bilisim
sektdrl arasinda gulglu bir iliski bulunmasindan dolayi sektérin stratejik énemli ylksektir. Ayrica
diger sektorlerle entegre bir yapida olmasindan dolayi biiyime de kaldirag etkisi de saglamaktadir.
Ancak sektorde belirli noktalarda yogunlasan sorunlar bulunmaktadir. Pazarin hizlh biyimemesi,
yazilim sektérinin biyuk dlgide yabanci yazilim lisans satislarindan olusmasi, sirketlerin bilisim
harcamalarinin disuk kalmasi gibi unsurlar pazarin potansiyelinin gok altinda kalmasina neden
olmaktadir.

Turkiye'de bilisim sektéri pazarn dizenli olarak blylime kaydetmesine karsin son yillarda kur
etkisiyle USD bazinda gerileme kaydedilmistir. Bilisim Sanayicileri Dernegi'nin (TUBISAD) 2019
yilina iliskin sektér raporundaki verilere gére pazar blyUkligi 2015 - 2019 yillan arasinda TL
bazinda ortalama %21 blylimesine karsin USD bazinda ancak %1 bulylyebilmistir. Pazar
blylkligu 2017'de 10,5 mir USD'yi gérmesinin ardindan 2018'de 9,4 mir USD seviyesine gerilemis,
2019’da 9,8 mir USD olarak gergeklesmistir. Ayni donemde TL bazinda 38,2 mir TL'den 56,1 mir TL
seviyesine ylkselmistir. IDC'nin verilerine gére 2018 yilinda Tirkiye'de 8,61 mlir USD ile sinirh
kalan bilisim harcamalar Fransa’'da 72,43 mir USD, Almanya’da 101,22 mir USD ve Ingiltere’de
110,73 mlr USD olarak gergeklesmistir. Giiney Avrupa’ya bakildiginda ispanya’da 27,88 mir USD,
ftalya’da 33,73 mir USD olmustur. IDC, nifus, milli gelir ve yas ortalamasi gibi parametreler
dikkate alindiginda Turkiye’de 25 mlr USD civarinda bir bilisim harcamasi potansiyeli bulundugunu
hesaplamaktadir. Ayrica gelismis Ulkeler ve Tirkiye ile kiyaslanabilecek gelisen Ulkelerin aksine,
Turkiye'de bilisim harcamalarinin cogunlugunun isletmeler dedil, tiketici tarafindan gelmesi dikkat
cekmektedir.



Bilanco Degerlendirmeleri

1-ARD Grup Bilisim (ARDYZ, Sinirh Pozitif): Sirketin net kar 4C20 déneminde ceyreklik %253,
yillik bazda %141 artisla 36,7 mn TL olmustur. 2020/12 net ka&rn %149 artarak 65,67 mn TL'ye
ylkselmistir. 4C20 hasilati 63,9 mn TL seviyesinde gercekleserek bir dnceki ceyredge gore %288,
bir énceki yiln ayni dénemine gdére %68,7 artmistir. Sirketin brit kéari, esas faaliyet ve FAVOK
karlarinda da guclu artislar olmustur. 4C maliyetindeki yillik bazda sert disls dikkat cekmektedir.
Ancak 4G20 donemi karlilik oranlarina bakildiginda ceyreksel bazda dustsler yasanmistir. Sirketin
faaliyet giderleri hem 4GC20 hem de 2020/12 déneminde ylkselmistir. Buna karsin net kar mariji
%57,44, esas faaliyet kdr marji %56,73 ve FAVOK marji %63,95 ile gicli rakamlarda kalmistir.
Yillik oranlar sirasiyla %52,45, %53,49 ve FAVOK marji %59,32 olmustur. Ayrica sirketin FAVOK
marji gecmis dénemlerde kademeli olarak iyilesmistir. Likidite oranlari tarafinda cari oran 2020/12
doéneminde 6,17 dederini almistir. Likit oran da 2020/12'de 5,89 ile dikkat gekmektedir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C20 4C19 % Deg. 2020/12 2019/12 % Deg.
Net Satiglar 63,9 37,8 69 125,2 56,8 121
SMM 10,9 18,5 -41 37,2 23,1 61
Brit satis kari 53,0 19,3 174 88,0 33,6 162
Faaliyet Giderleri 14,4 0,8 1.765 21,2 4,6 359
Finansal Gelir/Gider 0,6 -1,2 a.d. -1,0 -1,8 a.d.
Esas Faaliyet Kari 36,2 16,3 122 67,0 28,1 139
FAVOK 40,8 19,6 109 74,3 33,4 122
Ana Ortaklik Net Kar 36,7 15,2 141 65,7 26,4 149
Oranlar 4C20 4C19 Fark 2020/12 2019/12 Fark
Brit Kar Marji (%) 82,96 51,04 31,9 70,25 59,24 11,0
Esas Faa.Kar Marji (%) 56,73 43,19 13,5 53,49 49,47 4,0
FAVOK Mariji (%) 63,95 51,75 12,2 59,32 58,80 0,5
Net Kar Mariji (%) 57,44 40,17 17,3 52,45 46,53 5,9

2-Arena Bilgisayar (ARENA, Sinirhi Pozitif): Sirketin net kdri 4C20 doéneminde bir &nceki
ceyrege gore %29, yillik bazda %27 artisla 21,2 mn TL olmustur. Net satis geliri ceyreklik %7,
yillik %24,7 artisla 1.498,7 mn TL olarak gerceklesmistir. Brat kar cgeyreklik %10, yillik %25,5
artisla 75,7 mn TL seviyesine ylikselmistir. Esas faaliyet kar geyreklik %14, yillik %65 artarak 53,2
mn TL olurken FAVOK karn ceyreklik %4, yillik %33 artisla 49,8 mn TL seviyesine yiikselmistir.
Sirketin s6z konusu donemdeki ana ortaklik net kari geyreklik %29, yillik %27 artarak 21,2 mn TL
olmustur. 2020/12 déneminin tamami incelendiginde bir 6nceki yila kiyasla esas faaliyet karinin
%70, FAVOK karinin %97 ve net karinin %110 artis kaydettigi dikkat cekmektedir. 4C20 karlilik
oranlarina bakildiginda belirgin bir degisiklik olmadigr gortlmektedir. Net kar marji %1,42, esas
faaliyet karlihgi %3,55 ve FAVOK marji %3,32 olarak gerceklesmistir. Karlilik géstergeleri 2020/12
doéneminin tamaminda da belirgin bir dedisiklik gdostermezken net kar marji %1,27, esas faaliyet
kdr marji %3,30 ve FAVOK marji %3,17 olmustur. Bununla birlikte sirketin FAVOK ve net kar
marjlarini son yillarda bir miktar artirmis olmasi olumludur. Likidite oranlarina bakildiginda 2020/12
déneminde cari oran ve likit oran sirasiyla 1,53 ve 1,12 seviyelerinde gergeklesmistir. Likit oranin
gegen yillarda istikrarh bir sekilde 1 seviyesinin lGzerinde seyretmesi olumludur.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C20 4C19 % Deg. 2020/12 2019/12 % Deg.
Net Satislar 1.498,7 1.202,0 25 5.102,0 3.074,0 66
SMM 1.423,0  1.141,0 25 4.857,0 2.909,0 67
Brit satis kari 75,7 60,0 26 246,0 166,0 48
Faaliyet Giderleri 28,7 25,0 15 94,0 93,0 2
Finansal Gelir/Gider -27,0 -8,0 a.d. -64,0 -35,0 a.d.
Esas Faaliyet Kari 53,2 32,0 65 168,0 70,0 141
FAVOK 49,8 38,0 33 162,0 82,0 97
Ana Ortaklik Net Kar 21,2 16,7 27 64,6 30,8 110




Oranlar 4C20 4C19 Fark 2020/12 2019/12 Fark

Brit Kar Mariji (%) 5,05 5,02 s 4,81 5,39 -0,6
Esas Faa.Kar Marji (%) 3,55 2,69 0,9 3,30 2,27 1,0
FAVOK Maril (%) 3,32 3,12 0,2 3,17 2,67 0,5
Net Kar Marji (%) 1,42 1,39 5 1,27 1,00 0,3

3-Armada Bilgisayar (ARMDA, No6tr): Sirket 4C20 doneminde 12,8 mn TL ana ortaklik net kari
elde etmistir. Sirketin hasilati ayni donemde bir 6nceki ceyrede gore %24 artisla 988,5 mn TL
olmustur. 2020/12 déneminde net satiglarda yillik %53 artis kaydedilmistir. Hasilat artisina paralel
oranda maliyet artisi oldugu gézlenmektedir. Sirketin esas faaliyet ve FAVOK karlarindaki gigli
artislar dikkat gekmektedir. Esas faaliyet kari 4C20 doneminde ceyreklik %167, yillik %155
artmistir. FAVOK kari 4C20'de ceyreklik %31, yillk %78 artarak 22,3 mn TL olmustur. Yilin
tamamina bakildidinda %56k FAVOK artisi olmustur. Karliik oranlarinda fazla bir degisiklik
olmayan sirketin net kar marji 4C20’de %1,29, 2020/12 déneminde %0,48 olmustur. Sirketin cari
orani 1,50’den 1,44 seviyesine, likit orani 1,35'ten 1,25e gerilemistir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C20 4C19 % Deg. 2020/12 2019/12 % Deg.
Net Satislar 988,5 582,0 70 3.102,0 2.033,0 53
SMM 949,3 556,0 71 2.975,0 1.939,0 53
Brit satis kar 39,2 26,0 53 127,0 94,0 35
Faaliyet Giderleri 18,3 14,0 30 62,0 54,0 15
Finansal Gelir/Gider -10,9 -4,0 a.d. -13,0 -19,0 a.d.
Esas Faaliyet Kari 21,6 8,0 155 51,0 44,0 18
FAVOK 22,3 13,0 78 70,0 45,0 56
Ana Ortaklik Net Kar 12,8 -0,5 a.d. 15,0 8,9 69
Oranlar :Top o} 4C19 Fark 2020/12 2019/12 Fark
Brut Kar Marji (%) 3,97 4,39 -0,4 4,09 4,64 -0,5
Esas Faa.Kar Marji (%) 2,18 1,45 0,7 1,66 2,15 -0,5
FAVOK Mariji (%) 2,26 2,15 0,1 2,25 2,20 0,1
Net Kar Mariji (%) 1,29 -0,09 a.d. 0,48 0,44 =

4-Datagate Bilgisayar Malzemeleri (DGATE, Negatif): 4C20 doneminde net kari hem geyreklik
hem de yillik bazda sert dliiserek 1,4 mn TL seviyesine gerileyen sirketin 2020/12 net kari sinirli
artisla 25,15 mn TL olmustur. Net satislan geyreklik bazda gerilerken, yillik %78,4 artarak 472,1
mn TL seviyesinde gergeklesmistir. Hasilat yilin tamaminda %126 artarak 1.699 mn TL olmustur.
Brit kar ceyreklik olarak duslUs kaydederken vyillik olarak %83,9 artmistir. Faaliyet giderleri
4C20'de geyreklik bazda %9 artarken, bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %115 artmistir. Esas
faaliyet ve FAVOK karlar ceyreklik bazda sert gerilerken, diisiik baz etkisinden dolayi yillik olarak
glicli artmistir. Hem esas faaliyet hem de FAVOK kéarlari 2020/12 déneminde artis kaydetmistir.
Halihazirda oldukga diisiik seyreden karllik oranlari hem son geyrekte hem de yilin tamaminda
gerileme kaydetmistir. 4C20’de net k&r marji %0,30, FAVOK marji %2,41 olurken 2020/12’de net
kar marji %1,48 olurken, FAVOK marji %2,77 olarak gergeklesmistir. Mali yilin tamaminda cari
oran 1,55, likit oran 1,07 dederini almistir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C19 % Deg. 2020/12 2019/12 % Deg.
Net Satiglar 472,1 265,0 78 1.699,0 751,0 126
SMM 452,2 254,0 78 1.622,0 715,0 127
Brit satis kari 19,9 11,0 84 77,0 36,0 115
Faaliyet Giderleri 8,9 4,0 115 31,0 15,0 113
Finansal Gelir/Gider -10,1 1,0 a.d. -6,0 9,0 a.d.
Esas Faaliyet Kari 10,8 7,0 60 55,0 22,0 155
FAVOK 11,4 7,0 64 47,0 22,0 115
Ana Ortaklk Net Kar 1,4 6,2 =77 25,2 23,5 7




Oranlar 4C20 4C19 Fark 2020/12 2019/12 Fark

Brit Kar Marji (%) 4,23 4,10 0,1 4,53 4,77 -0,2
Esas Faa.Kar Marji (%) 2,29 2,55 -0,3 3,25 2,89 0,4
FAVOK Mariji (%) 2,41 2,61 -0,2 2,77 2,91 -0,1
Net Kar Mariji (%) 0,30 2,34 -2,0 1,48 3,13 -1,7

5-Despec Bilgisayar (DESPC, Negatif): Sirket 4C20 doneminde 3,2 mn TL zarar aciklamistir.
Hasilat 4C20’de ceyreklik %4 azalmasina karsin yillik bazda %133,5 artisla 208,0 mn TL olarak
gerceklesmistir. Brit kari ceyreklik %12 azalarak 9,4 mn TL olan sirketin esas faaliyet kari
ceyreklik %49, yillik %12 azalarak 6,3 mn TL olmustur. FAVOK kan ceyreklik %21, yillik %6
azalarak 5,4 mn TL olmustur. Sirketin zayif 4C20 performansina ragmen 2020/12 déneminin
tamamina bakildiinda net satislarini, briit karini, esas faaliyet ve FAVOK kérlari ile net karini
onemli dlctide artirdigi dikkat cekmektedir. Ancak hem 4C20 hem de 2020/12 doénemlerinde karhlik
marijlarinda gerileme kaydedilmistir. Likidite oranlarina bakildidinda cari oran gecen dénemlerden
beri gerileme kaydederek yilin tamaminda 1,53 seviyesine gerilemistir. Likit oran 2020/12
déneminde 1,20 olmustur.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C20 4C19 % Deg. 2020/12 2019/12 % Deg.
Net Satiglar 208,0 89,0 134 659,0 280,0 135
SMM 198,6 81,0 146 622,0 256,0 143
Brit satis kari 9,4 9,0 10 37,0 25,0 48
Faaliyet Giderleri 4,1 3,0 45 14,0 11,0 32
Finansal Gelir/Gider -9,9 0,0 a.d. -7,0 -3,0 a.d.
Esas Faaliyet Kari 6,3 7,0 -12 33,0 19,0 73
FAVOK 5,4 6,0 26) 23,0 15,0 57
Ana Ortaklk Net Kar -3,2 5,2 a.d. 20,3 12,5 63
Oranlar 4C20 4C19 Fark 2020/12 2019/12 Fark
Brut Kar Marji (%) 4,51 9,54 -5,0 5,55 8,83 -3,3
Esas Faa.Kar Marji (%) 3,01 7,94 -4,9 5,04 6,86 -1,8
FAVOK Marii (%) 2,58 6,41 -3,8 3,48 5,20 -1,7
Net Kar Marji (%) -1,52 5,87 a.d. 3,08 4,44 -1,4

6-Fonet Bilgi Teknolojileri (FONET, Pozitif): Sirket 4C20’de net karini geyreklik %57, yillik
bazda %225 artirarak 10,1 mn TL seviyesine gikarmistir. Net kar 2020/12 déneminin tamaminda
%89 artisla 27,74 mn TL olmustur. Net satislari 4GC20’de bir 6nceki ceyrede gore %35, bir 6nceki
yilin ayni dénemine gore &54,4 artisla 19,7 mn TL'ye ylkselmistir. Mali yilin tamaminda hasilatini
%32 artirarak 65 mn TL'ye ylkseltmistir. Brit kér 4GC20’de geyreklik %14, yillik %207,3 artarak
8,3 mn TL olurken, 2020/12 déneminde %68 artarak 32 mn TL olmustur. Brit karin 4C20'de
ceyreklik bazda goérece sinirli artisinda maliyetlerdeki yikselis etkili olmustur. Maliyetler 4C20°de bir
onceki geyrede kiyasla %56 artmistir. Esas faaliyet kdri 4C20 déneminde ceyreklik %54, yillik
%216 artisla 10,2 mn TL olurken, yilin tamaminda %77 artarak 29 mn TL'ye cikmistir. FAVOK Kari
4C20’de ceyreklik %65, yillik %216 artisla 11,0 mn TL olmustur. Sirket 2020/12'de FAVOK karini
%77 artirarak 32 mn TL seviyesine yikseltmistir. Sirketin karlihk oranlarina bakildiginda hem 4C20
doneminde hem de 2020/12'nin tamaminda gorilen artis dikkat gekmektedir. Net kar marji
4C20'de ceyreklik 7,4 puan, yillik 26,9 puan artisla %51,27 olmustur.Yilin tamaminda 12,9 puan
artisla %42,73 olarak gergeklesmistir. Esas faaliyet ve FAVOK kérlarinda da giigli artislar olmus ve
4G20'de sirasiyla 51,91 ve 55,90 seviyelerinde gergeklesmistir. 2020/12 ddéneminde de artarak
sirasiyla 44,12 ve 49,09 olmustur. Likidite oranlarinda cari oran 2020/12'de 2,24'ten 2,95'e
yukselirken likit orani 2,05’ten 2,81’e ylkselmistir.



Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C20 4C19 % De§. 2020/12  2019/12 % De4.

Net Satiglar 19,7 13,0 54 65,0 49,0 32
SMM 11,4 10,0 13 33,0 30,0 9
Brit satis kari 8,3 3,0 207 32,0 19,0 68
Faaliyet Giderleri -0,8 1,0 a.d. 8,0 7,0 16
Finansal Gelir/Gider -0,3 0,0 a.d. -1,0 -1,0 a.d.
Esas Faaliyet Kari 10,2 3,0 216 29,0 16,0 77
FAVOK 11,0 3,0 216 32,0 18,0 77
Ana Ortaklik Net Kar 10,1 3,1 225 27,7 14,7 89
Oranlar 4C20 4C19 Fark 2020/12 2019/12 Fark
Brit Kar Marji (%) 42,25 21,23 21,0 49,74 39,06 10,7
Esas Faa.Kar Mariji (%) 51,91 25,35 26,6 44,12 32,89 11,2
FAVOK Mariji (%) 55,90 27,29 28,6 49,09 36,73 12,4
Net Kar Mariji (%) 51,27 24,34 26,9 42,73 29,84 12,9

7-indeks Bilgisayar (INDES, Notr): Sirketin net kari 4C20 déneminde bir dnceki ceyrede gore
%14 azalirken, 4C19 dénemine kiyasla %4 artis kaydederek 40,8 mn TL olmustur. Yilin tamaminda
net kar bir onceki yila gore %55 artarak 143,35 mn TL seviyesine yukselmistir. Net karin 4C20
dénemindeki geyreklik disusiyle ilgili olarak finansal giderlerdeki ciddi artis dikkat gekmektedir.
Sirketin finansal giderleri 4C20 déneminde 93 milyon TL seviyesinde gercekleserek hem o&nceki
ceyrege hem de bir dnceki yilin ayni dénemine gore gok yukselmistir. 4C20 net satislari geyreklik
%6, yillik %56,6 artarak 3.205,4 mn TL olan sirketin, 2020/12 déneminin tamaminda hasilati %93
artarak 10,255 mn TL'ye gelmistir. Maliyetler hem ceyreklik hem de yillik rakamlarda satislara
paralel oranda artis kaydetmistir. 4C20 ddneminde faaliyet giderlerindeki artis net satislardaki
artisin Gzerinde gergeklesmistir. Briut kari ceyreklik %28, yillik %30,4 artarak 125,3 mn TL olurken,
yilin tamaminda %44 artarak 386 mn TL seviyesinde gergeklesmistir. Esas faaliyet kari 4C20
déneminde geyreklik %83, yillik %112 artisla 150,7 mn TL olurken, yilin tamaminda %91 artarak
346 mn TL olmustur. FAVOK kari 4C20’de bir 6nceki geyrede gore %34, yillik %37 artarak 92,9 mn
TL'ye ylkselmistir. Sirketin FAVOK ka&r 2020/12 déneminin tamaminda %59 artisla 272 mn TL
olmustur. Net kar marjinda hem 4C20 dénemi hem de 2020/12 déneminin tamaminda sinirh dists
gorllen sirketin net kar marji 4C20°'de %1,27, 2020/12 déneminin tamaminda %1,40 olmustur.
4C20’de ceyreklik bazda sinirl artisla %2,90 olan FAVOK marji 2020/12'de %?2,65 oldu. Gegen
dénemlere bakildiginda sirketin FAVOK marjinin yatay bir seyir izledigi gorilmektedir. Likidite
oranlarina bakildiginda gecen dénemlerden bu yana sinirh gerileyen cari oran 2020/12'de 1,16
olmustur. 1 civarinda seyreden likit oran ise 0,99 olmustur.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2020/12 2019/12 % Deg.
Net Satiglar 3.205,4 2.047,0 57 10.255,0 5.303,0 93
SMM 3.080,1 1.951,0 58 9.869,0 5.035,0 96
Brit satis kari 125,3 96,0 30 386,0 268,0 44
Faaliyet Giderleri 40,1 30,0 33 129,0 106,0 22
Finansal Gelir/Gider -93,0 -12,0 a.d. -119,0 -32,0 a.d.
Esas Faaliyet Kari 150,7 71,0 112 346,0 181,0 91
FAVOK 92,9 68,0 37 272,0 171,0 59
Ana Ortaklik Net Kar 40,8 39,2 4 143,4 92,5 55
Oranlar 4C20 4C19 Fark 2020/12 2019/12 Fark
Brit Kar Marji (%) 3,91 4,69 -0,8 3,76 5,05 -1,3
Esas Faa.Kar Marji (%) 4,70 3,48 1,2 3,37 3,41 -
FAVOK Mariji (%) 2,90 3,31 -0,4 2,65 3,22 -0,6
Net Kar Mariji (%) 1,27 1,92 -0,6 1,40 1,74 -0,3




8-Kafein Yazilim (KFEIN, No6tr): Sirket 4GC20 doneminde net karini geyreklik bazda %214, yilhk
bazda %217 artirarak 19,4 mn TL seviyesine ylkseltmistir. 2020/12 déneminde net kar %77
artisla 30,49 mn TL olmustur. 4G20 hasilati ceyreklik olarak %47, yillik bazda %60,1 artisla 58,6
mn TL'ye yukselmistir. Hasilat 2020/12 déneminde %39 artsla 172 mn TL olmustur. Brit karini
artiran sirketin esas faaliyet ve FAVOK kéarlar 4G20’de bir énceki ceyrege gére sirasiyla %12 ve
%10 gerileyerek %4,1 ve %9,1 olmustur. Esas faaliyet kari 4C20 doneminde vyillik %50 dlismustur.
Satis maliyetlerindeki sert ylkselis dikkat cekmektedir. 4C20 donemi maliyeti ceyreklik %56 ile ciro
artisinin bir miktar Gzerinde artarken, yillik bazda %90 artarak ciro artisinin oldukga Uzerinde
kalmistir. Esas faaliyet kar yilin tamamina bakildiginda %30 azalarak %16’ya gerilemistir. Net kar
marji 4G20 déneminde ceyreklik olarak 17,6 puan, yilhik olarak 16,4 puan artarak %33,17
olmustur. Net kdr mariji hari¢ kdr marjlarinin tamaminda diislis yasanmistir. Esas faaliyet ve FAVOK
marjlarinda da hem ceyreklik hem de yillik bazda dustsler dikkat cekmektedir. Esas faaliyet kar
marji 4C20'de %6,93, FAVOK marji %15,48 olmustur. 2020/12 déneminin tamamina bakildiginda
net kdr marjinda artis, esas faaliyet ve FAVOK kar marjlarinda disis kaydedilmistir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C20 4C19 % Deg. 2020/12 2019/12 % Deg.
Net Satislar 58,6 37,0 60 172,0 124,0 39
SMM 42,5 22,0 90 123,0 80,0 53
Brit satis kari 16,1 14,0 13 49,0 43,0 13
Faaliyet Giderleri 12,2 7,0 79 33,0 22,0 52
Finansal Gelir/Gider 0,8 0,0 474 5,0 - 1.400
Esas Faaliyet Kari 4,1 8,0 -50 16,0 22,0 -30
FAVOK 9,1 9,0 0 33,0 32,0 6
Ana Ortaklik Net Kar 19,4 6,1 217 30,5 17,2 77
Oranlar 4C20 4C19 Fark 2020/12 2019/12 Fark
Brut Kar Marji (%) 27,52 39,10 -11,6 28,34 34,97 -6,6
Esas Faa.Kar Marji (%) 6,93 22,20 -15,3 9,14 18,15 -9,0
FAVOK Mariji (%) 15,48 24,87 -9,4 19,46 25,53 -6,1
Net Kar Mariji (%) 33,17 16,72 16,4 17,73 13,89 3,8

9-Karel Elektronik (KAREL, Sinirlh Pozitif): Sirket 4C20 doneminde 65,2 mn TL ile geyreklik
bazda %44, yillik bazda %96 daha fazla net kar elde etmistir. Sirket 4C20'de 372,4 mn TL ile bir
onceki ceyredin %44 uzerinde, bir 6nceki yilin %43,5 (zerinde hasilat elde etmistir. 4C20
déneminde satilan mallarin maliyetindeki artis geyreklik bazda ciro artisini asarak, marjlar Gzerinde
negatif etki etmektedir. Esas faaliyet kdri 70,7 mn TL, FAVOK kar 63,7 mn TL seviyesine
yikselmistir. Sirketin 2020/12 déneminin tamaminda da esas faaliyet ve FAVOK kari ile net karini
artirdigi goraltyor. Buna karsin hem 4C20 doneminde hem de yilin tamaminda esas faaliyet ve
FAVOK kér marjlarinda disis olmustur. Net kdr marji 4C20'de ceyreklik 7 puan artigla %17,52
seviyesine ylkselirken, bir 6nceki yila gore 4,7 puan artmistir. Net kar marji disinda 4GC20
doneminde hem karlihk oranlari cgeyreklik hem de yillik olarak bir miktar gerilemistir. Yilin
tamamina bakildiginda tim karhlik oranlarinda gerileme olmustur. 2020/12 déneminde sirketin cari
orani 1,41, likit orani 0,98 olmustur.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) % Deg. 2020/12 2019/12 % Deg.
Net Satiglar 372,4 259,0 44 1.019,0 801,0 27
SMM 293,0 199,0 47 780,0 582,0 34
Brit satis kari 79,3 61,0 31 238,0 218,0 9
Faaliyet Giderleri 22,8 22,0 5 65,0 62,0

Finansal Gelir/Gider 6,1 -14,0 a.d. -51,0 -38,0 a.d.
Esas Faaliyet Kari 70,7 51,0 40 188,0 170,0 11
FAVOK 63,7 48,0 32 200,0 187,0 7
Ana Ortaklik Net Kar 65,2 33,3 96 121,6 113,6 7




Oranlar 4C20 4C19 Fark 2020/12 2019/12 Fark

Brit Kar Marji (%) 21,31 23,40 -2,1 23,40 27,28 -3,9
Esas Faa.Kar Marji (%) 18,98 19,49 -0,5 18,50 21,20 -2,7
FAVOK Mariji (%) 17,10 18,58 -1,5 19,65 23,32 -3,7
Net Kar Marji (%) 17,52 12,82 4,7 11,94 14,19 -2,3

10-Kontrolmatik Teknoloji (KONTR, Negatif): Sirketin net kari 4C20 doneminde ceyreklik
%120 artirarak 10,6 mn TL seviyesinde gergeklesirken, bir dnceki yilin ayni dénemine gére %50
dlsus gOstermistir. Yilin tamamina bakildiginda net kar %13 azalarak 23,98 mn TL olmustur.
Hasilat 4C20'de ceyreklik %54 artis, yillik bazda %11,1 dusts ile 79,4 mn TL seviyesinde
gerceklesmistir. Maliyetlere bakildiginda 4C20 doneminde ceyreklik %46 artmis, yillik bazda %20
dismistlr. Faaliyet giderlerindeki sert yikselis dikkat gekicidir. 4C20'de sirketin faaliyet giderleri
ceyreklik %312, yillik %445 artmistir. Sirketin esas faaliyet ve FAVOK kérlarindaki hem ceyreklik
hem yillik diusls dikkat cekmektedir. 4C20’de esas faaliyet kari geyreklik %40, yillik %49 azalirken,
FAVOK kari ceyreklik %12, yillik %49 gerilemistir. Karlilik oranlarina bakildiinda net kdr marji bir
onceki ceyrege gore 4 puan artarak %13,31 olmasina karsin onceki yilin ayni donemine kiyasla
10,3 puan dismusttr. Net kar marji 2020/12 doneminde 2,9 puan azalarak %11,92 olmustur.
Ayrica 4G20 esas faaliyet kar marji ve FAVOK marjlarinda da sert diisiisler kaydedilmistir. Cari oran
1,61, likit oran 1,25 olmustur. (KONTR 1 Nisan’dan itibaren alt pazarda islem gérmeye
baslayacaktir.)

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C20 4C19 % Deg. 2020/12 2019/12 % Deg.
Net Satislar 79,4 89,0 -11 201,0 187,0 8
SMM 56,9 71,0 -20 154,0 147,0 4
Brit satis kari 22,5 18,0 24 48,0 39,0 21
Faaliyet Giderleri 14,9 3,0 445 22,0 13,0 67
Finansal Gelir/Gider -1,5 -1,0 a.d. -9,0 -5,0 a.d.
Esas Faaliyet Kari 6,9 14,0 -49 32,0 24,0 31
FAVOK 8,0 16,0 -49 27,0 28,0 -3
Ana Ortaklik Net Kar 10,6 21,1 -50 24,0 27,7 =il 5}
Oranlar 4C20 4C19 Fark 2020/12 2019/12 Fark
Brut Kar Marji (%) 28,34 20,34 8,0 23,65 21,13 2,5
Esas Faa.Kar Marji (%) 8,75 15,28 -6,5 15,73 12,92 2,8
FAVOK Mariji (%) 10,13 17,75 -7,6 13,35 14,80 -1,5
Net Kar Mariji (%) 13,31 23,64 -10,3 11,92 14,82 -2,9

11-Link Bilgisayar (LINK, Sinirli Pozitif): Sirketin net kari 4C20 doneminde ceyreklik %30
artarken, bir 6nceki yilin ayni dénemine goére %20 azalarak 4,3 mn TL olarak gergeklesmistir. Net
kar yilin tamaminda %63 artigla 12,10 mn TL olmustur. 4C20 net satislari ceyreklik bazda %144
artmasina karsin bir énceki yila gdre %4,6 gerileyerek 8,5 mn TL olmustur. Esas faaliyet ve FAVOK
karlari 4C20'de ceyreklik bazda gicli ylikselmesine karsin yillik bazda fazla dedgismemistir. Yilin
tamamina bakildidinda sirasiyla %50 ve %44’lik artislar yasanmistir. Esas faaliyet kar marj
4G20'de geyreklik 44,6 puan, yillik bazda 2,6 puan artarak %60,26 olmustur. FAVOK mariji ayni
donemde geyreklik 35,7 puan, yillik 3,9 puan artarak %68’e ylkselmistir. Net kar marji 4G20’de bir
onceki ceyrede gore 44,7 puan gerileyerek %50,97 olmustur. Dlsliste 3C20 doneminde sirketin
finansal gelirinin cironun (zerinde gergeklesmesinden dodan net karlliktan kaynakli ylksek baz
etkisi etkili olmustur. Bir énceki yila kiyasla net karlilikta gorilen distste de 1 mn TL gelirden 1,4
mn TL gidere donen finansal gelirlerdeki degisimin etkili oldugu goriilmektedir. Yilin tamamina
bakildiginda sirketin esas faaliyet kdr marji %39,33, FAVOK marji %51,10 ve net kar marji %61,83
olarak gergeklesmistir. Sirketin likidite oranlari yliksek seyretmektedir. Cari orani 12,63, likit orani
12,63 olmustur.



Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C20 4C19 % Deg. 2020/12 2019/12

Net Satislar 8,5 9,0 -5 20,0 16,0 25
SMM 1,0 1,0 17 3,0 2,0 32
Brit satis kari 7,5 8,0 =7/ 16,0 13,0 24
Faaliyet Giderleri 2,4 3,0 -18 9,0 8,0 7
Finansal Gelir/Gider -1,4 1,0 a.d. 5,0 3,0 93
Esas Faaliyet Kari 5,1 5,0 0 8,0 5,0 50
FAVOK 5,8 6,0 1 10,0 7,0 44
Ana Ortaklhk Net Kar 4,3 5,4 -20 12,1 7,4 63
Oranlar 4C20 4C19 Fark 2020/12 2019/12 Fark
Brut Kar Marji (%) 88,52 90,67 -2,1 83,99 84,90 -0,9
Esas Faa.Kar Mariji (%) 60,26 57,65 2,6 39,33 32,76 6,6
FAVOK Mariji (%) 68,00 64,05 3,9 51,10 44,31 6,8
Net Kar Marji (%) 50,97 61,00 -10,0 61,83 47,51 14,3

12-Logo Yazilim (LOGO, Notr): Sirketin net k&ri 4C20 doneminde ceyreklik bazda fazla
dedismezken bir 6nceki yilin ayni donemine gére %8 artarak 31,6 mn TL seviyesinde gergeklesti.
2020/12 doéneminin tamamina bakildiginda net karda %33 artis gortlmekte. 4C20 net satiglar
ceyreklik %72, yilhk %34,3 artisla 206,3 mn TL olan sirketin esas faaliyet kari bir 6nceki geyrede
goére sinirh artis kaydederken, yillik bazda %12 azalmistir. Bunda 4C20 maliyetlerinde yillik bazda
%56 ile ciro artisinin Gzerindeki dikkat gekici artig, faaliyet giderlerindeki ve finansal giderlerindeki
artis etkili olmustur. Faaliyet giderleri ve finansal giderler 4C20 déneminde ceyreklik bazda da
onemli 6lgiide artmistir. 4G20 FAVOK kari hem ceyreklik hem de yillik bazda artmistir. 2020/12
dénemine bakildiginda sirketin net karini, esas faaliyet ve FAVOK kéarlarini artirdi§i gérilmektedir.
Buna karsin karlilik marjlarina bakildiginda hem 4C20 déneminde hem de mali yilin tamaminda
dusis mevcuttur. Net kar marji 4C20'de ceyreklik 10,8 puan, yillik bazda 3,8 puan azalarak
%15,31 olmustur. Yilin tamaminda ise net kar marji sinirli artisla %21,01 olarak gerceklesmistir.
Esas faaliyet ve FAVOK k&r marjlan 4C20°'de hem ceyreklik hem yillik olarak gerilemistir. Likidite
oranlan tarafinda 2020/12 déneminde cari oran 1,34 ve likit oran 1,32 olmustur.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C20 4C19 % Deg. 2020/12 2019/12 % Deg.
Net Satiglar 206,3 154,0 34 545,0 422,0 29
SMM 31,4 20,0 56 100,0 75,0 33
Briit satis kar 174,9 134,0 31 445,0 347,0 28
Faaliyet Giderleri 140,2 101,0 38 332,0 255,0 30
Finansal Gelir/Gider -3,8 -1,0 a.d. 4,0 -6,0 a.d.
Esas Faaliyet Kari 25,8 29,0 -12 105,0 93,0 14
FAVOK 52,1 46,0 13 177,0 142,0 25
Ana Ortakhk Net Kar 31,6 29,3 8 114,5 86,3 33
Oranlar 4C20 4C19 Fark 2020/12 2019/12 Fark
Brit Kar Marji (%) 84,78 86,91 -2,1 81,73 82,23 -0,5
Esas Faa.Kar Marji (%) 12,51 19,09 -6,6 19,36 21,92 -2,6
FAVOK Mariji (%) 25,27 30,12 -4,8 32,51 33,70 -1,2
Net Kar Marji (%) 15,31 19,08 -3,8 21,01 20,45 0,6




13-Plastikkart Akilli Kart Iletisim (PKART, Sinirli Pozitif): Sirket 4C20 déneminde net karini
ceyreklik olarak %602, yillik %48 artirarak 4,1 mn TL'ye yUkseltmistir. 2020/12 déneminde ise net
karinda %1,3 dusis olmustur. 4C20 hasilatl ceyreklik %39, yillik %26,4 artisla 81,1 mn TL olarak
gergeklesirken, yilin tamaminda %28 artmistir. Sirketin esas faaliyet kan geyreklik %366, yillik
%39 artisla 5,4 mn TL olurken, FAVOK kari geyreklik %69, yillik bazda %48 artis kaydetmistir.
4C20 faaliyet giderlerinde sert artis olsa da sirketin kar (zerinde fazla etkili olmamistir. 4C20
karhlik oranlarina bakildiginda iyilesme kaydedilmistir. Yilin tamami incelendiginde kar marjlarinda
sinirh diistisler gériilmektedir. 4C20’de net kar marji %5,07, esas faaliyet kdr marji %6,65, FAVOK
marjl %7,14 olmustur. Yilin tamaminda net kérlihgi %2,82 olarak gergeklesmistir. Likidite oranlari
tarafinda 2020/12 déneminde cari oran 2,83, likit oran 1,58 olmustur.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C20 4C19 % Deg. 2020/12 2019/12 % Deg.
Net Satiglar 81,1 64,0 26 261,0 203,0 28
SMM 74,0 59,0 25 243,0 188,0 29
Brit satis kari 7,1 5,0 43 17,0 15,0 13
Faaliyet Giderleri 1,9 2,0 15 6,0 6,0 -
Finansal Gelir/Gider -0,1 0,0 a.d. -1,0 = a.d.
Esas Faaliyet Kari 5,4 4,0 39 11,0 11,0 -6
FAVOK 5,8 4,0 48 13,0 11,0 20
Ana Ortaklk Net Kar 4,1 2,8 48 7,3 8,4 =il3
Oranlar :Top.J) 4C19 Fark 2020/12 2019/12 Fark
Brit Kar Marji (%) 8,78 7,76 1,0 6,58 7,48 -0,9
Esas Faa.Kar Marji (%) 6,65 6,06 0,6 4,05 5,53 -1,5
FAVOK Marii (%) 7,14 6,09 1,1 5,05 5,41 -0,4
Net Kar Mariji (%) 5,07 4,32 0,8 2,82 4,13 -1,3

14-Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri (PAPIL, Negatif): 4C20 doneminde kar etmeyen
sirket 2020/12'nin tamaminda 9,45 mn TL ile bir 6nceki yilin %14 Gzerinde net kar elde etmistir.
Net satislari 4C20’de ceyreklik %663, yillik %336,2 artisla 19,5 mn TL olmustur. Yilin tamamina
bakildiginda hasilatini %55 artirarak 27 mn TL seviyesine ylkseltmistir. 4C20 brit kan yillik bazda
%40,2 ile ayni dénemdeki ciro artisinin ¢ok altinda kalmistir. 4C20 faaliyet giderlerinde ise sert
artis olmustur. Finansal gelirleri gidere donmdustir. Bu durum 4C20 marjlarina oldukga olumsuz
yansimaktadir. Sirketin 4C20 esas faaliyet ve FAVOK kérlar sirasiyla 0,8 mn TL ve 1,3 mn TL
olarak gerceklesmistir. 4C20 esas faaliyet kan vyilllk bazda %71 gerilemistir. Kar marjlarina
bakildiginda bir 6nceki yilin ayni donemine goére oldukca sert diistisler mevcuttur. Esas faaliyet kar
marji 4GC20'de yillik bazda 60,3 puan azalarak %4,22, FAVOK marji ise 17,6 puan azalarak %6,62
olmustur. Yilin tamamina bakildiginda net kar marji 12,6 puan disisle %35,31’e gerilemistir.
Likidite oranlarina bakildiginda 2020/12 déneminde cari oran 29,28, likit oran ise 25,37 olmustur.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C20 4C19 % Deg. 2020/12 2019/12 % Deg.
Net Satiglar 19,5 4,0 336 27,0 17,0 55
SMM 16,4 2,0 621 22,0 8,0 185
Brit satis kari 3,1 2,0 40 5,0 10,0 -51
Faaliyet Giderleri 2,2 1,0 85 8,0 8,0 =
Finansal Gelir/Gider -1,3 3,0 a.d. 14,0 8,0 82
Esas Faaliyet Kari 0,8 3,0 -71 -3,0 2,0 a.d.
FAVOK 1,3 1,0 19 -2,0 2,0 a.d.
Ana Ortaklik Net Kar 0,0 4,9 a.d. 9,5 8,3 14
Oranlar 4C20 4C19 Fark 2020/12 2019/12 Fark
Brit Kar Marji (%) 15,78 49,08 -33,3 17,25 55,06 -37,8
Esas Faa.Kar Marji (%) 4,22 64,50 -60,3 -12,50 10,02 a.d.
FAVOK Mariji (%) 6,62 24,24 -17,6 -7,41 12,66 a.d.
Net Kar Mariji (%) -0,16 109,42 a.d. 35,31 47,94 -12,6




15-Smartiks Yazilim (SMART, Sinirhh Negatif): Sirketin 4C20'de elde ettigi 1,2 mn TL
tutarindaki net kar bir 6nceki ceyredin %26 lGzerinde olup, 4C19 déneminin %66 altindadir. Net kar
2020/12 dbéneminde 3,74 mn TL ile 6nceki yilin %52 altinda gerceklesmistir. 4C20 déneminde
hasilat ceyreklik %4 artip, yillik bazda %?24,4 azalarak 8,3 mn TL olurken, yilin tamaminda 27 mn
TL ile degisiklik gdstermemistir. Sirketin esas faaliyet ve FAVOK karlarinda hem ceyreklik hem de
yillik verilerde sert disulsler dikkat gcekmektedir. Esas faaliyet kari 4C20'de ceyreklik %55, yilhk
%87 dusiisle 0,5 mn TL, FAVOK kari ceyreklik %25, yillik %49 distsle 3,9 mn TL olmustur.
Sirketin kar rakamlarindaki ve kar marjlarindaki dlslis yikselen finansal gelirlerinden
kaynaklanmaktadir. Faaliyet giderleri 4C20 déneminde %91 artarak 5,5 mn TL olmustur. Kar
marijlarina bakildiginda hem ceyreklik hem yillik rakamlarda dlsts gortlmektedir. Net kar marji
4C20’de geyreklik bazda 2,5 puan artarak %14,23 olmus, ancak bir énceki yilin ayni dénemine gore
17,8 puan azalmistir. Yillik net kar marji 15,1 puan azalarak %13,75’e gerilemistir. Esas faaliyet
kdr marji 4C20'de %5,85 olurken yilin tamaminda 22,5 puan azalarak %10,73 seviyesine
gerilemistir. FAVOK kar marji 4GC20 déneminde ceyreklik olarak 17,9 puan azalarak %46,49
olmustur. Yillik FAVOK marji 13,1 puan disusle %54,91’e gerilemistir. 2020/12 déneminde sirketin
cari orani %2,10, likit orani %1,61 seviyesinde gerceklesmistir. (SMART alt pazarda islem
gbrmektedir)

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C20 4C19 % Deg. 2020/12 2019/12 % Deg.
Net Satislar 8,3 11,0 -24 27,0 27,0 -
SMM 2,3 4,0 -42 9,0 8,0 16
Brit satis kari 6,0 7,0 -15 18,0 19,0 -6
Faaliyet Giderleri 5,5 3,0 91 15,0 10,0 48
Finansal Gelir/Gider -0,1 0,0 a.d. -1,0 -1,0 a.d.
Esas Faaliyet Kari 0,5 4,0 -87 3,0 9,0 -68
FAVOK 3,9 8,0 -49 15,0 18,0 -19
Ana Ortakhk Net Kar 1,2 3.5 -66 3,7 7,8 -52
Oranlar 4C20 4C19 Fark 2020/12 2019/12 Fark
Brit Kar Marji (%) 72,59 64,44 8,1 65,89 70,49 -4,6
Esas Faa.Kar Mariji (%) 5,85 35,09 -29,2 10,73 33,18 -22,5
FAVOK Marii (%) 46,49 69,30 -22,8 54,91 68,03 -13,1
Net Kar Marji (%) 14,23 31,98 -17,8 13,75 28,86 -15,1
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GENEL DEGERLENDIRME

Teknolojinin faaliyetler (zerinde artan etkisi isletmeler 6zelinde gelecede yonelik dederlendirme ve
kiyaslama yapilmasini zorlastirmaktadir. Sektoriin dodgasi itibariyla maddi olmayan varlklar
finansallarda gortnir olmakla birlikte fikri varliklarin gelecekte yaratacadi dederi 6ngérmek kolay
olmamaktadir. Yazim sirketlerinin dederlendiriimesinde F/K, FD/FAVOK ve satis carpanlari gibi
piyasa ve bilango bazli garpan analizi 6ne gikmaktadir. Bunlarin yaninda serbest nakit akimi ve igsel
getiri orani modelleri gibi geleneksel degerleme yontemlerine de basvurulabilmektedir.

Borsa Istanbul’da islem géren bilisim sirketlerine (iletisim teknolojileri/telekomiinikasyon haric)
iliskin piyasa carpanlar 23.03.2021 tarihine gbre su sekildedir:

Kod Ad F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Satis
ARDYZ ARD Grup Bilisim 18,00 6,81 15,54 9,22
ARENA Arena Bilgisayar 24,02 2,66 10,91 0,35
ARMDA Armada Bilgisayar 84,80 3,66 20,61 0,46
DGATE Datagate Bilgisayar 16,81 3,08 12,66 0,35
DESPC Despec Bilgisayar 12,86 2,66 16,90 0,59
FONET Fonet Bilgi Teknolojileri 20,10 5,88 17,21 8,45
INDES Indeks Bilgisayar 10,38 2,68 4,26 0,11
KFEIN Kafein Yazilim 17,00 3,21 14,99 2,92
KAREL Karel Elektronik 14,63 3,56 10,25 2,02
KONTR Kontrolmatik Teknoloji 123,57 22,15 113,05 15,09
LINK Link Bilgisayar 34,61 9,20 40,84 20,87
LOGO Logo Yazihm 33,49 7,64 21,14 6,87
PAPIL Papilon Savunma-Guivenlik 70,29 7,37 a.d. 21,69
PKART Plastikkart Akilli Kart Iletisim 48,10 5,43 23,68 1,20
SMART Smartiks Yazilim 59,90 3,43 15,25 8,38
BiLiSIM Telekom harig bilisim sektorii (Medyan) 24,02 3,66 15,54 2,92
XUu1i00 BIST 100 Endeksi 10,99 1,17 7,45 1,07

Tablo incelendiginde bilisim sirketlerinin medyan F/K oraninin 2020/12 déneminde 24,02 ile BIST
100 Endeksi’'nin (10,99) Uzerinde oldugu gorilmektedir. Sektoriin piyasa dederi defter dederinin
3,66 katindan islem gérmekte olup, BIST 100 Endeksi'nin PD/DD orani 1,17 seviyesindedir.
FD/FAVOK orani 15,54 oraninda olup 7,45 seviyesindeki endeksin (izerindedir. Sektérde firma
dederinin net satislara orani 2,92 olup, BIST 100 Endeksi’'nde bu oran 1,07 dederini almaktadir.

Yurtdisinda islem goren sirketlere bakildiginda, yerli bilisim sirketlerinin endeksin geneline gore
primli seyrinin ABD hisse piyasasinda da gecerli oldugu gorilmektedir. S&P 500 Bilgi Teknolojisi
Sektor Endeksi'nin F/K carpani (35,65) S&P 500 Endeksi'nin (30,02) lzerinde olup defter dederinin
10,69 katindan islem gdrmektedir. Buna karsin S&P 500 Endeksi‘nin PD/DD orani ise 3,97
seviyesindedir.

Bilisim sektoriinde finansallari 6ne ¢ikan ve sektor carpanlarina gore olumlu buldugumuz
sirketler su sekildedir:

1-ARD Grup Bilisim Sirketin 18,00 seviyesindeki F/K orani bilisim sektorinin 24,02'lik
ortalamasinin altinda, BIST 100 Endeksi'nin (10,99) Uzerindedir. Defter dederinin 6,81 katindan
islem goren sirket hem sektdriin hem de BIST 100 Endeksi‘'nin tzerindedir. Ancak sirketin yuksek
seyreden kar marjlari dederlendirildiginde finansallarini destekleyici bulmaktayiz.

2-Arena Bilgisayar Sirketin 24,02 seviyesindeki F/K orani sektdre paralel ve BIST 100 Endeksi’'nin
Uzerindedir. Sirket defter dederinin 2,66 katindan, sektor ortalamasinin altinda islem gérmektedir.
FD/FAVOK orani 10,91 ile sektdér ortalamasinin altinda, BIST 100 Endeksi’nin ortalamasinin
lizerindedir. Firma dederinin satislara orani 0,35 ile oldukca dlistk bir seviyededir. Sirketin kar
marijlarinin diisiik seyretmesine karsin FAVOK ve net kar marjlarini son yillarda bir miktar artirmis
olmasi olumludur.
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3-Indeks Bilgisayar: 10,38 ile en disik F/K oranina sahip bilisim sirketi olup, ayni zamanda
10,99 seviyesindeki BIST 100 cgarpaninin altinda kalan tek bilisim sirketidir. Sirket sektérde en
diisiik PD/DD degerine sahip olmasi ile 6ne cikmaktadir. Ayni zamanda FD/FAVOK 4,26 ile firma
degerine gdre oransal olarak en yiiksek FAVOK kar lretmektedir. BIST 100 Endeksi'yle (7,45)
karsilastirildiginda FD/FAVOK orani dikkat cekmektedir. Sirketin 4C20 ve 2020/12 bilangosunun
fiyata etkisi agisindan notr olmasina karsin sektor garpanlariyla karsilastirildiginda diistk kalmistir.

4-Karel Elektronik: Sirketin F/K orani 14,63 ile sektoérin oldukga altinda, BIST 100 Endeksi'nin
Uzerindedir. Defter degerinin 3,56 katindan islem goren sirket sektér ortalamasinin altinda ancak
BIST 100 Endeksi’'nin izerindedir. FD/FAVOK carpani 10,25 ile sektériin altindadir. FD/Satis carpani
sektdrin altinda ve BIST 100 Endeksi’'nin Uzerindedir. Carpan analizi finansallarina yonelik sinirli
pozitif gériisimizi desteklemektedir.

5-Fonet Bilgi Teknolojileri: Sirketin 20,10°da bulunan F/K garpani sektdr ortalamasinin bir miktar
altinda olmasina karsin BIST 100 Endeksi’'nin Gzerindedir. Defter dederinin 5,88 katindan islem
goren sirketin PD/DD carpani hem sektoriin hem de endeksin lzerindedir. Sirket, firma dederine
gére sektdre yakin FAVOK lretmesine karsin firma dederine gére satislan disiik kalmistir. Hissenin
sektér carpanlarina kiyasla dlslk kaldigi sdylenemese de gugcli finansallarin fiyat seviyesini
destekledigini vurgulamak isteriz
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