HKoaFedJ

Technology Solutions

KAFEIN YAZILIM HIZMETLERI
TICARET A.S.

“FIYAT TESPIT RAPORU” ANALIZI

MAYIS 2018

§E Ziraat Yatinm




ICINDEKILER

I. HALKA ARZA ILiSKIN BILGILER 3
II. SIRKET BILGILERI 4
III. FINANSAL BILGILER 6
IV. DEGERLEME 8
V. GORUS ve SONUC 11

Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Ziraat
Yatirnm Menkul Dederler A.S. (“Ziraat Yatirrm”) tarafindan Metro Yatirirm Menkul Degerler A.S.'nin
lider araci kurum oldugu Kafein Yazilim Hizmetleri A.S. (kisaca “Kafein Yazilim” ya da “Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda Metro Yatirm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu
dedgerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir
tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar
vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayl Ziraat Yatirnm higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. Halka Arza Iliskin Bilgiler

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye ® 11.000.000 TL

Halka Arz Miktar1 ve Tiirii H 7.000.000 TL nominal
(7.000.000 TL nominal Sermaye Artirimi)

Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye H 18.000.000 TL

Halka Arz Sekli B Sabit Fiyat ile Borsa'da Satis

Halka Arz Fiyati W 445TL

Halka Arz Biiyiikliigii N 31.150.000 TL

Halka Arz Orani m 938,89

Halka Arz Tarihi

N 10-11 Mayis 2018

IREGER S DN s CN BT (R WA CYZ I Bl B 16-17 Mayis 2018 / Ana Pazar

Lider Araci Kurum B Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.

Aracilik Yontemi B Bakiyeyi Yiiklenim

Fiyat istikrar B Fiyat istikrarina yonelik uygulama yapilmayacaktir.

M Sirket pay sahipleri paylarin borsada islem gérmeye
Taahhiitler basladigi tarihten itibaren 1 yil siireyle elindeki paylar1
satmayacagini taahhiit etmistir.
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II. Sirket Bilgileri

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve Kafein Yazilim

Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

v Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. (kisaca "Kafein Yazilm" ya da "Sirket") 2005 yilinda
kurulmus olup, yazim sektoriinde faaliyet gostermektedir. Sirket, Tirkiye sinirlan icerisinde

yazilm ve yazilim destek hizmetleri sunmaktadir.

v' Sirket, Vodafone, Turk Telekom ve Turkcell gibi telekominikasyon sirketlerine, ERGO, Allianz,
BNP gibi sigorta sirketlerine ve THY, Migros gibi ISO 500 firmalarina hizmet sunmaktadir. Kafein
Yaziim, 2016 yilinda TOBB tarafindan yapilan dederlendirmede en hizli blaylyen 100 sirket

icerisinde 50. sirada yer almistir.

v Sirket ortaklik yapisinin glincel ve halka arz sonrasi gorinimuU asadida tabloda yer almaktadir:

Kafein Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Sermaye Sermaye
Ortak Unvani
Tutari Tutari
Ali Cem KALYONCU 4.482.466 40,75% 4.482.466 24,90%
Verusatirk GSYO A.S. 4.290.000 39,00% 4.290.000 23,83%
Mehmet Tevfik BASKAYA 2.227.534 20,25% 2.227.534 12,38%
Halka Arz - - 7.000.000 38,89%
Toplam 11.000.000 100,00% 18.000.000 100,00%
v Sirket'in genel merkezi Istanbul'dadir. 30.03.2018 itibariyla Sirket’in toplam 451 calisani

bulunmaktadir.

I1.1. Faaliyet Alanlari

v Sirket'in faaliyet gosterdigi alanlar 5 ana baslikta degerlendirilmektedir:

e Yonetilen Hizmetler
e Anahtar Teslim Coézimler
e Dis Kaynak Hizmeti

e Teknoloji & Yazilim Gelistirme

e Yazilim Urtin(Lisans) Satisi

v' Sirket butun faaliyet slreclerini ISO 9001 kalite yonetim sistemine bagl gerceklestirmekte ve

sundugu batldn hizmetler bu sireglere uygun olarak saglanmaktadir.

v' Telekominikasyon sektort agirhkh olmak kaydiyla sigorta, ulastirma ve hizmetler sektoriine

anahtar ¢éztmler sunulmaktadir.
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I1.1.1. YOonetilen Hizmetler

v' Bir firmanin Bilgi Teknolojileri(IT) biriminin belli bir kisminin, misteri adina yénetilmesi ve bunun
hizmet olarak sunulmasidir. Analiz, test, yazilim gelistirme ve operasyon hizmetlerinin tamami ya
da bir kismi ydnetilen hizmetler icerisinde yer almaktadir. Personel tedariki, istihdami ve yonetimi
yonetilen hizmetler kapsamindadir.

v' Sirket, musteri tarafindan talep edilen yazilim gelistirme, analiz, test ve operasyon hizmetlerini
Servis Seviyesi Anlasmasi (SLA) kapsaminda olusturulan bir ekip aracihidiyla saglamaktadir.
Taraflar arasinda belirlenen temel performans gdstergeleriyle (KPI) bu hizmetlerin kalitesi
Olctilmektedir.

v Yonetilen hizmetler modelinde islerin ve personelin maliyeti Kafein Yazilim’a aittir. Bu durum
sadece yonetim maliyetini dlisiren bir ¢6zim degil ayni zamanda performans ve verimliligi artiran
bir rekabet unsurudur.

v Sirket bu modelde edindigi bilgi birikimi ve yetkinligi sebebiyle muisterilerinin énemli tedarikgileri
arasinda yer almaktadir. Dolayisiyla, bu alandaki galismalari ve kontratlar uzun strelidir.

I1.1.2. Anahtar Teslim Coziimler

v Sirket, 6zel kurdugu proje ekipleri ile musteri ihtiyacglarina uygun anahtar teslim cozimler
sunmaktadir. Anahtar teslimi ¢éztimlerle; musteri tarafindan kapsami belirlenen yazilim gelistirme
ve entegrasyon talepleri, belli bir sire zarfinda bitirilerek kullanima sunulmaktadir. Sirket
kendisinin ve is ortaklarinin gelistirdigi yazilimlar telekominikasyon, hizmet, sigorta ve ulastirma
sektorindeki misterilere sunmaktadir.

v Proje yonetim slreci genel hatlariyla asagidaki asamalardan olusmaktadir:

e Musteri ihtiyaglarinin belirlenmesi ve analizi - Kapsam Calismasi
e Sistem analizi ve tasarim

e (CO6zumuln gelistirilmesi veya uyarlanmasi, entegrasyonu

e Testler

e Devreye alim

e Isletme ve bakim siireclerinin olusturulmasi ve yiritilmesi

e Proje kapanisi, 6grenilen dersler ve sirecin dederlendirilmesi

e GOzetim sureci

I1.1.3. Dis Kaynak Hizmeti

v Sirket misteri ihtiyaclarn dogrultusunda talep edilen bilgi ve deneyime uygun personel adaylarini
kadrosuna katarak musterilerinin hizmetlerine sunmaktadir. Hizmet verecek olan personel
Onerilen adaylar arasindan miusteri tarafindan secilmektedir.

v Dis kaynak hizmeti ekibinin yonetim sorumluludu, islerin tamamlanmasi ve kalitesiyle ilgili riski de
musteriye aittir.

I1.1.4. Teknoloji & Yazilim Gelistirme

v Sirket Ar-Ge faaliyetlerini musteri ihtiyaglan ve teknolojik gelisimler odakh olarak surdirmektedir.
Tirkiye'deki milli yazilim vizyonuna katki saglamak amaciyla TUBITAK ve KOSGEB gibi kurumlarin
destek ve tesviklerini degerlendirmektedir.
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v/ Geligtirilen tim bu UGrin ve teknolojilerle yurt igi pazarin ihtiyaclarini karsilamakla yetinmeyip,

ihrag edilme amacini tagimaktadir. Sirket igin asadida yer alan 4 alan 6nem tasimaktadir.

e Nesnelerin interneti
e Bulyuk veri analizi

e Mobil uygulamalar
e Gulvenlik

II1.1.5. Yazilim Uriin(Lisans) Satisi

v' Sirket, Callidus Software Inc., Micro Focus (Former HP Software), IBM Global Services, SAS
Middle East FZ-LLC gibi uluslararasi yazilim ve teknoloji firmalarinin Tlrkiye'deki is ortadi olarak

lisans satislari da yapmaktadir.

v Sirketin, 6nimulzdeki donemdeki hedefi bu calismalarini Orta Asya, Orta Dodu ve Afrika

cografyalarina tasimaktir.

III. Finansal Bilgiler

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve Kafein Yazilim

Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

BiLANGO 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017
(TL) (yilhik) (yilhik) (yillik)
Do6nen Varliklar 15.359.269 16.968.869 24.998.202
- Nakit ve Nakit Benzerleri 3.469.134 5.107.570 2.160.927
- Ticari Alacaklar 10.904.489 11.587.110 22.521.179
- Diger Alacaklar 22.919 7.614 4.925
- Stoklar 372.970 - -
- Pesin Odenmis Giderler 589.757 266.575 311.171
Duran Varliklar 2.478.674 3.086.781 2.347.631
- stirakler ve is ortakliklari yatirimlari - - 685.410
- Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 1.654.667 1.620.667 -
- Maddi Duran Varliklar 540.671 532.842 594.459
- Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.430 437.876 646.573
- Ertelenmis Vergi Varhgi 99.057 192.675 338.420
- Pesin Odenmis Giderler 181.849 84.900 81.309
- Diger Duran Varliklar - 217.821 1.460
Toplam Varliklar 17.837.943 20.055.650 27.345.833
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 5.612.327 4.357.438 7.454.327
- Kisa Vadeli Borglanmalar 1.319.733 73.921 7.506
- Ticari Borglar 2.635.369 1.338.794 2.127.816
- Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 533.731 1.175.159 886.581
- Diger Borglar 386.148 898.024 1.294.655
- Ertelenmis Gelirler 449.015 323.024 2.359.152
- Dénem Kari Vergi YakimlulGga 37.212 36.575 31.952
- Kisa Vadeli Karsiliklar 212.045 491.206 588.252
- Diger Kisa Vadeli Yikiimlultkler 39.074 20.735 158.413
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Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 860.069 492.344 874.584
- Uzun Vadeli Borglanmalar 73.444 - 50.000
- Diger Borglar 15.000 15.000 -
- Ertelenmis Gelirler 327.505 - 19.168
- Uzun Vadeli Karsiliklar 444.120 477.344 805.416
Toplam Yiikiimliliikler 6.472.396 4.849.782 8.328.911
Ozkaynaklar 11.365.547 15.205.868 19.016.922
- Odenmis Sermaye 8.100.000 8.100.000 11.000.000
- .Kér.veY? zararda yenide_n S|n|fland|.r|lmayacak (177.876) (91.704) (82.867)
birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler
- Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 218.837 369.375 613.882
- Gegmis yillar kar/zararlar 149.183 3.074.048 2.683.689
- Net donem kari 3.075.403 3.754.149 4.802.218
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 17.837.943 20.055.650 27.345.833
GELIR TABLOSU 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017
(TL) (yillik) (yllik) (yillik)
Hasilat 32.154.404 36.918.822 47.202.321
Satislarin Maliyeti (-) (25.859.053) (29.530.051) (37.287.206)
Briit Kar 6.295.351 7.388.771 9.915.115
- Genel yonetim giderleri(-) (3.419.099) (4.427.576) (5.649.311)
- Pazarlama giderleri(-) - (51.680) -
- Esas faaliyetlerden diger gelirler 260.575 318.521 564.447
- Esas faaliyetlerden diger giderler(-) (134.853) (396.476) (529.711)
Esas faaliyet kar 3.001.974 2.831.560 4.300.540
- Yatinm faaliyetlerden gelirler 243.576 576.321 549.743
Finansman gideri 6ncesi faaliyet kar 3.245.550 3.407.881 4.850.283
- Finansman gelirleri 340.703 588.437 370.484
- Finansman giderleri(-) (395.955) (202.593) (184.673)
Vergi Oncesi Kar 3.190.298 3.793.725 5.036.094
Vergi Geliri/Gideri(-) (114.895) (39.606) (233.876)
Donem Vergi Gideri (145.522) (154.767) (382.114)
Ertelenmis Vergi Gideri 30.627 115.161 148.238
D6nem kari 3.075.403 3.754.119 4.802.218
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IV. Degerleme

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi”’nden ve "“Kafein Fiyat
Tespit Raporu”ndan alinmistir.

Metro Yatinm Menkul Dederler A.S. (“Metro Yatinm”) tarafindan Nisan 2018'de hazirlanmis ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanmis olan “Kafein Fiyat Tespit Raporu”nda (“Rapor”)
Carpan Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi yéntemleri kullaniimis olup, bu analizler kabul
gormis dedgerleme yontemleridir.

Asadida, Rapor'da incelenen yontemler ve bulunan dederlere iliskin 6zet bilgi ve tablolar yer
almaktadir.

IV.1. CARPAN ANALizZI

Metro Yatinm tarafindan hazirlanan “Kafein Fiyat Tespit Raporu”’nda yer alan Carpan Analizi'nde
Borsa Istanbul’da bilisim ve yazilim sektdrlerinde islem goéren benzer sirketlerin carpanlar ile
Kafein’in islem gorecedi pazar olan Ana Pazar'da yer alan sirketlerin garpanlari kullaniimistir.

Rapor'da 31.12.2017 tarihinde sonra eren 12 aylik doneme ait finansal veriler kullanilarak Carpan
Analizi yapilmis ve analizde Piyasa Dederi/Defter Dederi, Firma Dederi/Faiz, Amortisman ve Vergi
Oncesi Kér (FD/FAVOK), Fiyat/Kazang (F/K) ve Firma Degeri/Satislar olmak lizere 4 carpan
kullanilmistir. Yapilan analizde 31.12.2017 finansal raporlarinda yer alan 4.802.218 TL
seviyesindeki net kardan 629.333 TL dlizeyindeki sabit kiymet satis geliri dlsllerek bulunan
4.172.885 TL'lik duzeltilmis net kar kullaniimistir. Buna gore dederlemede esas alinan finansal
veriler asadgidaki tabloda yer almaktadir:

(TL) 31.12.2017
Dizeltilmis Net Kar 4.172.885
Ozkaynaklar 19.016.922
Satislar 47.202.321
Net Nakit 2.103.421

Rapor’'da secilen sirketlere dair carpanlar asagidaki tabloda yer almaktadir.

PD/DD FD/FAVOK EFiYAT/KAZAN(ﬂFD/SATISLAR

BIST Bilisim Sektorii

ALCTL* 1,31 3,68 10,84 0,38
ANELT 0,56 (41,18) - 787,62
ARENA 0,58 6,70 76,10 0,12
ARMDA 0,94 7,81 12,13 0,19
DESPC 1,24 9,09 8,41 0,35
DGATE* 2,92 7,55 8,97 0,18
ESCOM 0,51 (65,79) 30,88 28,48
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INDES* 2,20 1,77 1,50 0,12

KAREL 2,05 6,62 13,56 1,39
KRONT* 5,06 19,09 23,63 7,07
NETAS* 1,20 6,96 14,12 0,81
PKART 1,46 8,43 15,78 0,48
Ortalama 1,05 7,73 16,15 0,51

BIST Yazilim Sektorii

FONET 1,83 12,77 18,10 3,13
LINK 2,95 11,78 16,57 5,40
LOGO* 5,70 13,22 23,38 4,69
Ortalama 2,39 12,28 17,34 4,27
Ana Pazar

137 adet sirket
Ortalama 1,80 12,07 16,27 1,74

*Carpan dederleri ortalamalara dahil edilmemistir.

Rapor‘da, Ana Pazar sirketleri iginden mali sektor sirketlerinin elenerek 137 adet Ana Pazar
sirketinin carpanlarinin analize dahil edildigi ifade edilmistir.

Yapilan carpan analizinde FD/FAVOK ve FD/Satislar garpanlarina gore bulunan piyasa dederinde
net nakit pozisyonunun dahil edildigi, diger taraftan BIST Yaziim Sektorl carpanlarina gore
bulunan dederin ise cok ylksek olmasi nedeniyle dederlemeye dahil edilmedigi belirtilmistir.

Ayrica yapilan analizde PD/DD ve FD/Satislar icin 10’un, F/K ve FD/FAVOK icin de 40"in lzeri ve
negatif sonug veren rasyolarin asiri ug kabul edilerek degerlemeye dahil edilmedigine dikkat
cekilmigtir.

Rapor’da carpan analizi yéntemiyle, baz alinan tim rasyolara esit adirlik verilerek ulasilan
dederlemelerin esit agirlikli ortalamasina gore 52.092.535 TL'lik piyasa dederine ve 4,74 TL birim
pay dederine ulasildidi ifade edilmistir.

IV.2. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIZI (INA)

Kafein, faaliyetlerini Ar-Ge merkezi olarak kullandigi Yildiz Teknik Universitesi Davutpasa
Kampilsli Teknoparki UGzerinden gerceklestirmektedir. Teknoloji Gelistirme Boélgeleri Kanunu
uyarinca Sirket yazilim, tasarim ve Ar-Ge faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerinden otlri
31.12.2023 tarihine kadar Gelir ve Kurumlar Vergisi’'nden muaftir. Ayrica Sirket'in Ar-Ge, tasarim
ve destek personelinin bu gdérevleri ile ilgili Ucretleri de 31.12.2023 tarihine kadar her turla
vergiden muaftir. Rapor'da 7 yillik projeksiyon kullanildigi ve bu kapsamda hem muafiyet
déneminin hem de muafiyet sonrasi dénemin degerlemeye dahil edildigi ifade edilmistir.

Dederlemede son iki yilllk donem olan 2023 ve 2024 yillan icin terminal blylime orani olarak
%3’'lik blylime orani kullanilmigtir.
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Metro Yatirm tarafindan yapilan analizde kullanilan 6nemli varsayimlar hakkinda 6zet bilgi
asadida yer almaktadir:

- Projeksiyonlar TL cinsinden yapilmistir.

- Risksiz faiz orani olarak, piyasadaki en aktif Hazine Bonosu’'nun son 1 yillik ortalamasi olan
%12,57 kullaniimistir.

- Piyasa risk primi olarak %6 kullaniimistir.
- Beta katsayisi olarak ilk halka arzlarda kullanilan genel katsayi olan 1 kullaniimistir.
- Terminal bliylime orani olarak %3 kullaniimistir.

- Vergi sonrasi borglanma maliyeti olarak %16 olan borglanma maliyetinden %3 vergi
dasulerek bulunan %15,52 kullanilmistir.

- Agirlhikh ortalama sermaye maliyeti olarak %21 borgluluk orani ile %18,56 kullaniimistir.

- 2018 yilinda %30, 2020 yilinda %25, 2021-2022 vyillann arasinda %20 ciro artisi
ongorulmastar.

Kafein - iNA (Bin TL) 2021 T 2023 T
Net Satiglar 68.443 88.976 111.220 133.465 160.157 164.962 169.911
Satiglarin Maliyeti (-) -53.526 -68.939 -85.699 -102.506 -122.266 -125.947 -129.329
Briit Kar 14.917 20,037 25.522 30.959 37.801 39.015 40,582
Faaliyet Giderleri (-) -7.924 -10.582 -13.139 -15.697 -18.935 -19.464 -20.040
Esas Faaliyet Kan (E) 6.993 0.455 12.383 15.261 18.956 19.551 20.542
Vergi (V) 210 284 EFal 458 569 587 4,108
Yatinm Harcamalan () 283 293 305 317 330 345 360
Calisma Sermayesi (C) -4.367 4.874 5.273 5.269 6.364 1.133 1.209
Amortisman (A) 293 305 317 330 345 360 377
Serbest Nakit Akigi (E+V+Y+C+A) 11.161 4.209 6.750 9.548 12.038 17.247 15.242
indirgeme Orani (A0SM) (%) 18,53% 18,56% 18,56% 18,56% 18,56% 18,56% 18,56%
indirgenmis Serbest Nakit Akimi 9.413 3.066 4.050 4.833 5.139 6.426 1.629

indirgenmis Serbest Nakit
Akimi Toplami 2018-2024 37.556
dénemi toplam (1)

Terminal Biiyiime Oram 3,00%
U¢ Dénem Serbest Nakit Akimlan 100.896
indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri (2) 30.641
Firma Degeri (1)+(2) 68.197
Net Nakit (2) 2.103
Tahmini Gergege Uygun Deger 70.300

Tahmini Birim Pay Degeri 6,39TL
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Rapor'da Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi’'ne gére yapilan hesaplamada 70.300.108 TL'lik piyasa
dederine ve 6,39 TL birim pay dederine ulasildigi ifade edilmistir.

Kafein icin yapilan dederleme analizi sonucunda Garpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi’'ne esit olarak agirlik verilmis ve halka arz iskontosu 6ncesi 61.196.321 TL'lik sirket degeri
ve 5,56 TL birim pay degerine ulasiimistir.

Piyasa Degeri Bitim. Pay Agiriik A'élrllklanfllrlllmls
(TL) Degeri (TL) Piyasa Degeri (TL)
sg’:ts:n:;iarpa"'a" 52.092.535 4,74 50% 26.046.268
iNA Yontemi 70.300.108 6,39 50% 35.150.054
Ortalama Sirket Degeri 61.196.321
iskonto %20 12.239.264
iskontolu Sirket Degeri 48.957.057
Halka Arz Birim Pay Degeri 4,45

Rapor'da Sirket’in birim pay arz fiyati olan 4,45 TL'nin bu dedere gore %20 iskontolu oldugu
belirtilmistir.

V. Gorius

Metro Yatirim tarafindan Kafein icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda
verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve net bicimde
aciklandigini distinmekteyiz.

S6z konusu Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gérmis dederleme yéntemleri olan Indirgenmis Nakit
Akimlar Analizi ve Carpan Analizi yontemleri kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir.

Carpan analizinde PD/DD ve FD/Satislar icin 10’un, F/K ve FD/FAVOK icin de 40in lzeri ve negatif
sonug veren rasyolarin asiri ug kabul edilerek dederlemeye dahil edilmemesini olumlu bulmakla
birlikte, carpanlarin ortalamasinin aritmetik ortalama olarak degdil de medyan olarak analize dahil
edilmesinin daha yararl olacagini degerlendiriyoruz.

Dederleme calismasinda kullanilan Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi gelecede yénelik tahminler
icerdiginden ve yorumlanmasi acisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden
tarafimizca analiz edilememis ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan calisma da test
edilememistir. Ek olarak satis tahminlerine iliskin varsayimlarin daha detayl olarak verilmesinin
yararli olacagi degerlendirilmektedir.

Nihai olarak, Rapor'da tespit edilen Sirket dederi ve sonrasinda ulasilan fiyat aralidi ile s6z konusu
iskonto oranlarinin makul oldugunu distintyoruz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degdildir. Yatinm danismanhdgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonucglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan gériis, yorum, haber veya éneriler nedeniyle ortaya
cikacak ticari kazanc veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan hicbir yazi,

gords, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 11



