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

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye N 21.250.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye W 28.750.000 TL

B 7.500.000 TL nominal - Sermaye Artirimi

M 4.950.000 TL nominal - Ortak Satis1*
Halka Arz Miktari ve Tiiri N 12.450.000 TL nominal - Toplam

M 3.112.500 TL nominal - Satisa Hazir Bekletilen Paylar**

Halka Arz Sekli B Sabit Fiyat ile Borsa'da Satis

Halka Arz Fiyati W 242 TL

Halka Arz Biyiikliigii M 30.129.000 TL

Halka Arz Orani W %43,30

Halka Arz Tarihi W 09-10 Mayis 2019

Borsada islem Gérme Tarihi (tahmini) /
Pazari

W 15 Mayis 2019 - Ana Pazar

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

Aracilik Yontemi B Bakiyeyi Yiikklenim

B Metro Yatirim, halka arz siiresi sonunda satilamayan paylari
Taahbhiitler halka arz fiyati lizerinden satin alma taahhiidi vermistir
(Bakiyeyi Yiiklenim).

B Paylarin Borsa Istanbul A.S’de (“BIAS”/”Borsa istanbul”) ilk
islem gormeye basladig1 giinden itibaren 30 giin siireyle fiyat
Fiyat istikrar istikrar1 uygulanmasi planlanmaktadir. Bu islem i¢in ayrilan fon,
paylarini halka arz eden ortaklarin halka arzdan elde edecekleri
gelirin 1.237.500 TL'si ile sinirlandirilmistir.

* Serkan Karahanoglu, Alper Utkan Sanda ve Nurettin Sendogan pay satisi yapacaklardir.
** Satisa hazir paylarin tamaminin satiimasi durumunda Sirket'in sermayesi 31.862.500 TL'ye ylikselecektir.
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II. Sirket Bilgileri

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

Smartiks Yazilim A.S. (kisaca “Smartiks” veya “Sirket”) 25 Ocak 2006 tarihinde yazilim gelistirme
ve danismanlik hizmetleri alaninda faaliyet gostermek lGzere “Smartiks Bilgi Teknolojisi Hizmetleri
Limited Sirketi” unvani ile Istanbul’da kurulmustur. 30 Haziran 2008 tarihinde nev’i degistirerek
limited sirketten, anonim sirkete dénustiridlmis, nihai olarak, 22 Haziran 2017 tarihinde ticaret
unvanini “Smartiks Yazilim A.S.” olarak degistirmistir.

Sirket faaliyetlerini, Yildiz Teknik Universitesi Teknopark Merkez Ofisi (“Genel Mudirlik”),
Kozyatadi Ar-Ge Ofisi ve Dubai Ofisi'nde yuritmektedir. Sirket, 2018 yili icinde Amerika Birlesik
Devletleri'nde ("ABD"”) Smartiks Yazilim A.S. Amerika Subesi adi altinda faaliyet gdsterecek yeni
bir sube agmistir.

Smartiks, firmalarin satis, pazarlama ve lretim gibi gesitli ginlik faaliyetlerinin y&netilmesine
yonelik yazihm Grin ve teknolojileri tGretmek lizere kurulmustur. Sirket kurumsal miusterilerin
dogrudan talepleri veya satis pazarlama faaliyetleri sirasinda kendisine iletilen musteri ihtiyaclar

Uzerine yazilim teknolojileri ile projeler gelistirerek ¢c6zimler sunmaktadir.

Sirket sermayesinde %5 ve fazlasi pay sahibi olan gercek ve tizel kisiler asagida belirtilmistir.

Smartiks Yazilim A.S. Ortakhk Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Sermaye
Tutarn (TL)

Sermaye Sermaye

Ortak Unvani Tutarn (TL) Payi

Sermaye Payi

_*Flacger'gtfg"m Al 10.837.500 51,00% 10.837.500 37,70%
Serkan Karahanoglu 3.470.834 16,33% 1.820.834 6,33%
Alper Utkan Sanda 3.470.833 16,33% 1.820.833 6,33%
Nurettin Sendogan 3.470.833 16,33% 1.820.833 6,33%
Halka Agik - - 12.450.000 43,30%
Toplam 21.250.000 100,00%  28.750.000 100,00%

Sirket’'in kontroli toplam sermayenin dodrudan %51 oraninda pay sahipligi bulunan ve oy
haklarinin %50,42'sini elinde bulunduran Kafein Yazilim Hizmetleri A.S.’ye (kisaca “Kafein”) aittir.
Kafein, Mayis 2018’de Sirket'in %51 ine tekabil eden toplam 9.435.000 TL nominal dederli payini
toplam 25,4 milyon TL bedelle satin almistir. Bu satin alim sonrasinda Kafein’in Sirket’e 1.402.500
TL yeni sermaye koymasiyla Smartiks’in 6denmis sermayesi 21.250.000 TL'ye yUlikseltilmistir.

Kafein Yazillm Hizmetleri A.S. 2005 vyilinda kurulmus olup yazilim sektérinde faaliyet
gbstermektedir. Buglin itibariyla Tlrkiye'nin énde gelen yazilim ve yazilm destek hizmeti firmalar
icinde yer alan Kafein, telekomulnikasyon (Vodafone, Tlirk Telekom, Turkcell) firmalarina, sigorta
(ERGO, Allianz, BNP) firmalarina ve THY, Migros gibi Turkiye’'de ilk 500’e giren firmalara hizmet
sunmaktadir.
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Sermayesinin 38,89% 'una denk paylann 10.05.2018 tarihinde halka arz edilmis olan Kafein,
16.05.2018 tarihinden itibaren Borsa Istanbul A.S.’nin Ana Pazarinda islem gérmeye baslamistir.
Kafein’in cikarilmis sermayesinin pay dadgihm orani; Ali Cem Kalyoncu %?22,75, Verusatirk
%21,72, Mehmet Tevfik Baskaya %11,28 ve Diger Ortaklar %14,25 seklindedir.

Sirket’in kurulusundan itibaren gosterdigi gelismelerin 6nemli asamalari asagida yer almaktadir.

SMARTIKS'IN TARIHSEL GELiSiMi

Smartiks Bilgi Teknolojisi Hizmetleri Limited Sirketi unvani ve 25.000 TL sermaye ile

2006 kurulmustur.

2008 Anonim sirkete dénlismus ve unvani Smartiks Bilgi Teknolojisi Hizmetleri A.S. olarak
degistirilmistir.

2014 Yildiz Teknik Universitesi Teknoloji Gelistirme Bélgesi Davutpasa Yerleskesi'nde sube

acimistir.

Verusatirk ile Sirket'in yonetimi hususu basta olmak Uzere, ortakligin ve mevcut
2016 |ortaklarinin hak ve yukiamliliklerine yer veren "Pay Sahipligi S6zlesmesi"
imzalanmistir.

2017 |Birlesik Arap Emirlikleri, Building 12 Office 207/208 Dubai adresinde, sube agiimistir.

2017 |Sirket'in ticaret unvani Smartiks Yazilim A.S. olarak degistirilmistir.

27 Ekim 2017 tarihli olaganusti genel kurulunda Sirket'in esas s6zlesmesi Sermaye
Piyasasi mevzuatina uygun hale getirilmis, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (*SPK") 13
Ekim 2017 tarih ve 37/1252 sayili karari ile kayith sermaye sistemine gegilerek, kayitl
sermaye tavani 50.000.000 TL olarak belirlenmistir.

2017

2018 |Amerika Birlesik Devletleri‘'nde sube agmistir.

2018 |Verusatirk GSYO, Sirket hisselerini Kafein Yazilim A.S.'ye satmistir.

I1.1. Faaliyet Alanlari

Smartiks temel faaliyetleri kapsaminda gesitli sektdrlerdeki kurumsal musterilerin farkli alanlarda
yazihm ihtiyaclar ve talepleri cercevesinde, sektdor ayrimi olmaksizin 6zellikle is analitikleri ve
musteri deneyimi alanlarinda gelen taleplerde uzmanlasarak, bilgi birikimini bu alanlarda
yogunlastirmaktadir.

- 1s analitikleri alami, misterilerin faaliyetleri sirasinda bilgi sistemlerinde olusan verilerle,
finansal performanslarini iyilestirmelerine yardimc olmak (zere hazirlanan raporlama,
gorsellestirme, performans izleme ve analiz etme yazilimlarini kapsamaktadir.

- Misteri deneyimi alani, musterilerin firmalara verdikleri dederi yaratan tecriibelerin
tamamini kapsamakta olan, cagri merkezi yazihimlari, satis/teklif yonetim yazilimlari, bayi
yOnetim yazilimlari, tesis yonetim yazilimlan gibi firmanin musterileri ile etkilesim halinde
bulundudu alanlarda kullanilan tiim yazilim Grtnleridir.
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Smartiks’in faaliyetleri sadece kendi gelistirdigi projeler ve Urinleri ile sinirli olmayip, Microsoft,
Oracle gibi firmalar ile de is ortakhiklarn yapmaktadir.

Smartiks faaliyetlerini; “Yazim Gelistirme” ve “Danismanlik Hizmetleri” temel basliklari altinda
gruplandirmaktadir.

I1.1.1. Yazihhm Gelistirme Faaliyetleri

Sirket’in yazihm gelistirme faaliyetleri ileride Urlin Uretimi dlslncesi ile baslanan ve yuritilen
faaliyetlerden olusmaktadir. Bu faaliyetin kaynadi miusteri deneyimlerinden olabildigi gibi
tamamen Sirket'in kendi icinden dogan fikirler sonucunda da olabilmektedir.

Onceden bir misteriye hazirlanmis olan bir proje iriin kapsaminda dederlendiriimemektedir.
Ancak ortaya c¢ikacak yazilimin sektorel bir probleme ¢6zim sunmasi ve birden fazla firmaya
uygulanabilir olmasi g6z 6nliinde bulundurularak, “bir yazilim Grind” olup olamayacagina karar
verilmektedir.

Yazilim gelistirme projesinin/Urtninin tesvik ve desteklerden yararlanabilmesi igin, sundugu yeni
yontem, problemin ¢oézimiine iliskin yenilik veya uluslararasi bir trtinin yerli muadili olabilme gibi
nitelikleri saglamasi gerekmektedir.

Ilgili merciler tarafindan kabul edilen uygulamalar ve bu uygulamalarin Ar-Ge niteli§i tasiyan
bolimleri, kanunlar ile saglanan cesitli tesviklerden de vyararlaniimasi suretiyle gelistiriimeye
baslanmaktadir. Uriine doéniisim potansiyeli az olan veya net bir Ar-Ge dederi tasimayan
uygulamalar Gretim merkezi fark etmeksizin tegviklerden vyararlanamamakta ve
aktiflestiriiememektedir.

Sirket'in TEKNOPARK subeleri ve Ar-Ge merkezinde gelistirdi§i yazihmlar ile TUBITAK TEYDEP
yazilm projeleri yatinnm olarak ele alinmaktadir. Smartiks, yazilim gelistirme yatinmlarina ilk
olarak GEBZE teknoloji bélgesinde baslamis daha sonra TEKNOPARK bilinyesinde ilk subesini
olusturmustur. Kozyatadi Ofisi icin Bilim ve Sanayi Bakanlidi'na yaptigi basvuru kabul edilmis ve
Kozyatadi Subesinin bir kismi Ar-Ge Merkezi olarak kullanilmaya baslanmistir.

Asadidaki tabloda yatinm olarak gosterilen gelistirilmis ve gelistirilmekte olan projelere ve bu
projelerin birlesiminden olusan urin paketlerine iliskin bilgiler ayrintili olarak verilmektedir.

Kullan LT
Proje Tiirii Proje Adi Pro;eim_r_l !er Tamam._ Proje _Bl_tls émrii Piyasa
Aldigi Uriin Derecesi Tarihi Durumu
(Yil)* .
1 | Teknopark | Ssetiks/Varik SmartXperience, | 4400, | 30.06.2016 5 Evet
Yénetimi Assetiks
Begom
Compensation SmartXperience, 8
2 | Teknopark Cloud/Performans HR 100% 30.04.2016 7 Evet
Ydnetimi
SmartCast-
iy SmartXperience
3 | Teknopark |Tahminleme ve P ! 100% 09.01.2017 7 Evet
. s SmartCast
Gorsel Betik Dili
Uygulamasi
4 | Teknopark |Risk Metrigi Smafﬁgﬁgfnce' 100% | 01.02.2017 5 Evet
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5 | Teknopark Ezgqtga“yam Smf,lr;flf:trif;ce' 100% | 30.09.2017 Evet
SmartCryption SmartXpreience,
6 | Teknopark |Gateway/E- Commerce/Smart 100% 31.10.2017 Evet
Ticaret Platformu | Xperience, Tender
} SmartXperience,C
7 | Teknopark |SMartAnaS/E- o ce/SmartX | 100% | 30.04.2018 Evet
Ticaret Platformu .
perience, Tender
8 | Teknopark |SmartApp Sma;ts);pé?ilince, 100% 30.06.2014 Evet
9 | Teknopark |Email Marketing Sm%r;i(lf:tzfgce’ 100% 30.09.2018 Evet
10 | Teknopark Platform Yonetim Smart_Xprerlence, 100% 12.04.2018 Evet
Portali QuickPortal
11 | Teknopark u‘g't‘c')srﬁ' AT Smarﬁfﬁgi‘igfnce' 100% | 31.08.2018 Evet
12 | Teknopark |Assetiks/Saha STEMESREENES, | gaam, | 2208 2009 Evet
Yoénetimi Assetiks
Misteri ve Uriin SmartXperience, 8
13 | Teknopark Aktiflik Yonetimi BI 86% 19.05.2019 Evet
14 | Teknopark |Performans Karne Smarth;erlence, 83% 01.09.2019 Evet
15 | Teknopark \l\flirt';?sa”' BT Smart)é%f/”ence' 33% | 30.11.2019 Evet
16 | Teknopark |>mMartApp SmartXperience, | 430, | 91,12.2019 Evet
Eramework Assetiks
- Ogrenim SmartXperience
17 | TUBITAK |Tahminleme SmartCast ! 100% 14.08.2017 Evet
Uygulamasi/
@) T || SIS CIRYRAL | SEROESTEEE, | ga0n | g2 mEn Evet
Isleme Marketing
Hastanelerde
Klinik ve
Ameliyathanelerin
Operasyonel
. Planlamasina SmartXperience, o
19| TUBITAK Yénelik Actk Health 100% 01.03.2019 Evet
Kaynakli Bir is
Zekasi
COézumunun
Gelistirilmesi
Bazal
Metabolizma
- AR TR SmartXperience
20| TUBITAK |Igin Makine Heglth ! 100% 01.03.2019 Evet
Ogrenmesi
Tabanh Yazilimin
Gelistirilmesi
o ArEe | SO OEmENS ) SMEREHENES, | e | o0 R m0E Evet
Paketleme Packaging
22|  Ar-Ge \T/glzli';'a”” Anlik Smagtsﬁzzrll‘sance' 100% | 30.06.2018 Evet
73| prpee |DHEWIRIGER ) SWEREEIENES, | e | g 6Rae Evet
Ydnetim Sistemi Tender

*Yazihmlarin kullanim émdrleri teknolojik alt yapilarina dayanilarak (lretim ekibinin tecribesi ile tahmin
edilerek sunulmustur.
**Talep olusmasi durumunda satisa hazir olan Urinlerdir.

Projelerin tamamlanmis olmasi Urtinlerin hemen satilabilir durumda oldugunu ifade etmemektedir.
Tabloda proje bazinda gdsterilen Urlnler is ihtiyaglarini karsilamak igin gelistirilen kurumsal
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drinlerdir. Bazi Urlnler, birkac projenin birlesmesinden olusmaktadir. Urlinlerin satis ve
pazarlamasi kurumsal sirecglerde genel itibariyla ihale yoluyla ve uzun sireli olmaktadir.

Sirket’in gelistirdigi projelerin 16 adedi Teknopark'ta, 3 adedi Ar-Ge merkezinde ve 4 adedi
TUBITAK kapsaminda sirdirilmektedir. Teknopark ile diger tesvikler kapsamina giren projeleri
(ve proje bazinda {rinleri) mevcuttur. Gelistirilen Griinlerden iki tanesi TUBITAK TEYDEP
destedini almistir. Bu projeler TUBITAK TEYDEP hibe programlarina dahil olup yapilan Ar-Ge
calismalar karsihdinda Sirket’e hibe saglanmasi beklenmektedir.

Sirket'in tamamlanmis projelerinde yapilan harcamalar proje bazinda farkllik géstermekle birlikte
ortalama %77’lik kismi personel lcret maliyetlerinden olusmaktadir. Diger giderler ise, personele
saglanan faydalar(Arag, Telefon, Ozel Sagdlik vb.) ve genel giderlerden personel sayisina gére ilgili
projenin payina disen kisimlardan olusmaktadir.

Sirket ilgili projelerin finansmanini 6ncelikle faaliyetlerden elde ettigi fonlar ile karsilamaktadir. Bu
fonlarin yeterli olmadidi veya fon akisi ile yatinm harcamalari arasinda vade uyumsuzlugu oldugu
donemlerde ise yatirimlarini banka kredileri ile finanse etmektedir.

Ozellikle 2018 vyilinda alacak tahsil siirelerinin uzamasi, buna karsi bor¢ 6édeme siirelerinin
kisalmasi sonucunda ortaya cikan finansman ihtiyaci nedeniyle yatinmlar, agirlikh olarak banka
kredileri ile finanse edilmistir. Banka kredilerine ait finansman maliyetleri aylik ve (g aylk
dénemlerle bankalara 6denmektedir.

Smartiks yatinm niteligindeki projeler dahilinde cesitli kanunlar kapsaminda devlet tesviklerinden
yararlanmigtir. Bunlar SGK tegvikleri, Gelir Vergisi, Damga Vergisi ve KDV tesvikleri olarak
siniflandinimaktadir. Toplam tegvikler 2016 yilinda 4.254.536 TL, 2017 yilinda 4.590.874 TL ve
2018 yilinda 4.336.120 TL olarak gerceklesmistir.

Yukarida bahsi gegen yatinmlar igin 31.12.2018 tarihine kadar toplam 29.758.967 TL harcanmis
olup yatinmlar, %63 oraninda 6z kaynaklardan ve %37 oraninda banka kredileri kullanilarak
finanse edilmistir.

I1.1.1.1. Onemli Nitelikli Uriin ve Hizmetler

SmartCast Istatistiki Tahminleme ve Gorsel Betik Dili Uygulamasi
Bu uygulama ile firmalarin satis ve stok bilgilerine iiliskin olarak gelecege donlik tahminler

olusturulmasi, istatistiki ve makine 6grenmesi yontemleri ile yapilmaktadir. Bu yazilim uygulamasi
Sirket’in bir Ar-Ge projesi olup TUBITAK tarafindan desteklenen kisimlari tamamlanmistir.
Uygulamanin ticari Grin haline gelmesi icin yapilan calismalar devam etmektedir.

SmartXperience. Marketing Pazarlama Otomasyonu Uygulamasi
Uygulama tamamlandiginda mdusterilerin ugtan uca pazarlama otomasyonu yoénetimini

yapabilmesi hedeflenmektedir. Karmasik olaylari isleme modili TUBITAK Ar-Ge destegdi almis
olan uygulamanin diger moddlleri ve ticarilesme igin yapilan galismalar devam etmektedir.

Miisteri ve Uriin Aktiflik Yonetimi
Musteri ve Urlin Aktifligi projesi kapsaminda bir isletmenin/kurulusun mevcut Griin portféyu ile bu

aranleri kullanan musterilerinin tamamen parametrik olarak yénetilen kistaslarla degerlendirilmesi
amaglanmigtir.
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Performans Karne
Performans Karne projesi kapsaminda bir sirketin/kurulusun mevcut hedeflerinin sistemsel olarak

takip edilebilmesi ve bu hedeflerin galisanlar 6zelinde dederlendirilmesi amaglanmaktadir.

Veritabani Arama Motoru
Bu uygulama tanimli bir yetkilendirme yapisina uygun olacak sekilde, bir veri tabaninda bulunan

verilerin farkli formatlarda gadirilabilmesine olanak sunan otomatik ag hizmetlerine gevrilmesini
saglamaktadir.

SmartApp Framework
Uygulama yazilim gelistirme sireclerinde slrekli tekrarlanan alt yapi hizmetlerinin (kullanici girisi,

kullanici yetkilendirme, sayfa bazli yetkilendirme, performans ydnetimi vb.) otomatik olarak
Uretilmesini saglayan bir alt yapidir.

I1.1.2. Danigsmanhk Hizmetleri

Danismanlik faaliyetleri dogrudan misteri talebi ile misteriye 6zel gergeklestirilen musterinin ilgili
ihtiyacina yonelik saglanmakta, kurulum, uyarlama, ek gelistirme, bakim destek, performans
iyilestirme ve egitim gibi hizmetleri kapsamaktadir.

Musteri talebinin alinmasindan, ilgili misteride yazilimin testlerinin tamamlanip, canh kullanima
alinmasina kadar gegen analiz calismalar, yazilimin mdusteri ihtiyaglarina gbére uyarlanmasi,
yazihm performans ve kullanim testleri, kullanici editimlerinin sunulmasi ve yazilimin canl
kullanima alinmasi danismanlik hizmetlerinin asamalarini olusturmaktadir.

Danismanhk Hizmetleri kapsaminda izlenen projelerden birden fazla firma icin gegerli olabilecek
veya sektorel bir ihtiyaca cevap verecek nitelikte olduguna karar verilen projeler, bundan
bagimsiz olarak yeniden tim sektére uygulanabilir olacak sekilde projelendirilerek ve yeni bastan
insa edilerek, “Yazilim Gelistirme Faaliyeti” kapsamina alinmaktadir.

Sirket yukarida bahsedilen tim faaliyetlerin slreglerinde yapilan calismalar projelendirerek
yonetmektedir. Kullanilan proje yénetimi metodolojisi yazim sektoriinde kullanilmakta olan cevik
(Agile, Scrum) ve selale (Waterfall) proje yonetim metodolojileridir.

Agile, en kisa surede sonug¢ almaya odaklanmaktadir. Cok kapsamli olmayan ve belirsizligin gok
fazla oldudu, ihtiyaclarin tam olarak belirlenemedidi projeler icin kullanisli bir yéntemdir. Agile’in
en yaygin kullanim alani yazihm gelistirme projeleridir. Proje sliresince musteri ile proje takimi
iletisim halinde kalmaktadir.

Scrum, Agile proje yénetim metodolojilerinden biridir. Kisa dénglli sonug elde etme ve geri
bildirim dlstncesine dayanmaktadir. Proje icin dnemli gereksinimleri dncelikli olarak gelistirmeyi
hedeflemekte, proje zamani boyunca ihtiya¢ duyulan degisiklikler kolayca uygulanabilmektedir.

Waterfall, daha geleneksel bir proje yonetim bicimidir. Bu yéntemin kullanildidi projelerde analiz
ve tasarim slreci igin uzun zaman ayrilmaktadir. Bu zaman dilimi icinde projenin tim
gereksinimleri 6ngorilmeye calisiimaktadir.

Smartiks’in 31.12.2018 tarihi itibariyla hizmet verdigi musteri sayisi 62'dir. Sirket'in 2018 vyili
itibariyla hizmet verdigi sektor bazli misteri sayilari asagidaki grafikte detaylandiriimigstir.
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I1.2. Tesvikler

Sirket'in Teknopark’ta faaliyet gostermesinden dolayi tabi oldugu 4691 sayili Teknoloji Gelistirme
Bolgeleri Kanunu ile destek, indirim ve tesvik sagladigi 5746 sayili Arastirma ve Gelistirme
Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun 31.12.2023 yilina kadar yururliktedir.

Sirket 2018 yilinda SGK, KDV, Gelir Vergisi ve Damga Vergisi tesvikinden toplam 4.336.120 TL,

TUBITAK projelerinden Ar-Ge faaliyeti ile ilgili olarak 486.715 TL tesvikten yararlanmistir.

III. Finansal Bilgiler

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

aa—lﬁl':ﬁg(“) _soLo 2016/12 2017/12 2018/12
I-DONEN VARLIKLAR 9.128.325| 8.848.672| 14.516.942
NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 2.812.588 1.410.062 1.739.834
TICARI ALACAKLAR 3.735.784 6.004.172( 10.379.474
Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 1.611.942 972.110 1.742.631
Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 2.123.842 5.032.062 8.636.843
DIGER ALACAKLAR 298.307 255.655 424.687
Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar = 143.819 374.553
Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 298.307 111.836 50.134
STOKLAR 734.000 1.943 1.180.932
PESIN ODENMIS GIDERLER 1.534.784 1.176.840 783.339
DIGER DONEN VARLIKLAR - - 8.676
II-DURAN VARLIKLAR 15.283.976 | 21.761.429| 29.171.284
MADDI DURAN VARLIKLAR 647.310 454.015 637.800
MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 13.844.855| 20.989.458( 28.533.484
PESIN ODENMIS GIDERLER 390.728 147.284 -
ERTELENMIS VERGI VARLIGI 401.083 170.672 -
AKTIF TOPLAMI 24.412.301 | 30.610.101 | 43.688.226
. OLQ 2016/12 2017/12 2018/12
III-KISA VADELI YUKUMLULUKLER 9.409.798| 9.919.949| 13.025.421
KISA VADELI BORCLANMALAR 1.968.238 3.627.857 6.704.633
UZUN VADELI BORCLANMALARIN KISA VADELI
KISIMLARI 1.607.504 1.256.364 1.648.670
DIGER FINANSAL YUKUMLULUKLER 41.693 228.198 187.929
TICARI BORCLAR 2.459.226 1.100.324 2.051.667
Iliskili Taraflara Ticari Borglar 617.773 = =
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borclar 1.841.453 1.100.324 2.051.667
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CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR KAPSAMINDA
BORCLAR 1.804.131 1.673.914 1.215.717
DIGER BORCLAR 805.874 192.244 377.708
Iliskili Taraflara Diger Borclar 25.440 19.234 -
Iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 780.434 173.010 377.708
DEVLET TESVIK YARDIMLARI 54.092 124.518 67.322
ERTELENMIS GELIRLER 277.578 1.095.324 175.473
DONEM KARI VERGI YUKUMLULUGU - 229.511 136.830
KISA VADELI KARSILIKLAR 391.462 391.695 459.472
Calisanlara Sadlanan Faydalara Iliskin Kars. 309.491 294.724 435.472
IV-UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.173.611| 1.833.055| 3.052.395
UZUN VADELI BORCLANMALAR 400.459 914.367 1.843.198
DIGER BORCLAR 23.942 - -
DEVLET TESVIK VE YARDIMLARI 162.277 318.454 419.393
UZUN VADELI KARSILIKLAR 586.933 600.234 738.019
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kars. 586.933 600.234 738.019
ERTELENMIS VERGI YUKUMLULUGU - - 51.785
V-OZKAYNAKLAR 13.828.892| 18.857.097 | 27.610.410
ODENMIS SERMAYE 7.500.000| 10.000.000| 21.250.000
PAYLARA ILISKIN PRIMLER (ISKONTOLAR) 1.472.000 1.472.000 -
BiRiKMiS DIGER KAPSAMLI GELIRLER (GIDERLER) 102.327 277.659 212.254
KARDAN AYRILAN KISITLANMIS YEDEKLER 213.554 416.513 653.888
GECMIS YILLAR KARI/ZARARI (-) (281.793) 1.218.387 (574.450)
NET DONEM KARI/ZARARI (-) 4.822.804 5.472.538 6.068.718
PASiF TOPLAMI 24.412.301| 30.610.101 | 43.688.226
GELIR TABLOSU (TL) -SOLO 2016/12 2017/12 2018/12
NET SATISLAR (HASILAT) 16.288.656 | 21.383.489 | 23.779.843
SATISLARIN MALIYETI (-) (5.322.944)( (6.337.037)| (5.460.842)
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR 10.965.712( 15.046.452| 18.319.001
Genel Yonetim Giderleri (1.358.552)| (1.631.485)| (1.713.050)
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (158.855) (377.178) (657.910)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (3.522.071) | (5.905.541)| (6.465.522)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 595.854 729.575 2.623.286
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (476.838) (862.506) | (3.371.342)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 6.045.250 6.999.317 8.734.463
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 19.269 27.266 =
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (12.926) (5.177) =
Deder DusukIigu Kazanglari (Zararlarn) ve Deder
Diisiikliga Zararlarinin iptalleri ) ) (E15526)
FINANSMAN GID. ONCESI FAALIYET 6.051.593 7.021.406 8.648.597

KARIZARARI
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Finansman Gelirleri 213.311 220.906 312.508
Finansman Giderleri (711.100) | (1.014.280)| (2.140.151)
igle/UZRAlﬂEII:I M ER G 5.553.804 6.228.032 6.820.954
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri (731.000) (755.494) (752.236)
Dénem Vergi Gelir/Gideri (486.891) (555.717) (511.331)
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri (244.109) (199.777) (240.905)
SURDURULEN FAAL. DONEM KARI/ZARARI 4.822.804( 5.472.538| 6.068.718
Donem Karinin/Zararinin Dagilimi 4.822.804 5.472.538 6.068.718
Azinhk Paylan = = =
Ana Ortakhik Paylan 4.822.804 5.472.538 6.068.718
Pay Basina Kazancg/Kayip 0,64 0,55 0,29
FAVOK 7.756.570( 10.523.772| 14.100.698

IV. Degerleme

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz [zahnamesi”nden ve “Smartiks Fiyat
Tespit Raporu”ndan alinmistir.

Metro Yatinm Menkul Dederler A.S. (“Metro Yatinm”) tarafindan Nisan 2019'da hazirlanmis ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanmis olan “Smartiks Fiyat Tespit Raporu”’nda (“Rapor”)
Carpan Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi yéntemleri kullanilmis olup, bu analizler kabul
gormus dederleme yontemleridir.

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

IV.1. CARPAN ANALizi

Metro Yatinm tarafindan hazirlanan “Smartiks Fiyat Tespit Raporu”nda yer alan Carpan Analizi'nde
Borsa Istanbul’da bilisim ve yaziim sektérlerinde islem géren “Benzer Sirket”lerin carpanlari ile
Smartiks’in islem gorecedi pazar olan Ana Pazar'da yer alan sirketlerin carpanlari kullanilmistir.
Ancak Ana Pazar sirketleri icinden mali sektor sirketleri ile mikerrer islem yapilmamasi icin bilisim
sektorl sirketlerinin harig tutuldugu ifade edilmistir.

Dederlemede esas alinan Smartiks’in 01.01.2018-31.12.2018 doénemine ait finansal verileri
asadidaki tabloda yer almaktadir:

(TL) 31.12.2018
Net Kar 6.068.718
Ozkaynaklar 27.610.410
Satiglar 23.779.843
FAVOK 14.100.698
Net Nakit (8.456.667)
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Rapor'da 09.04.2019 tarihine ait Piyasa Dederi/Defter Dederi (PD/DD), Firma Dederi/Faiz,
Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) olmak lizere 3 carpan
kullanilmistir. Dederleme calismasinda Benzer Sirket ve Ana Pazar sirketleri carpanlarinin
ortalamasinin hesaplamasinda medyan dederler kullanilmis olup, bulunan medyan dederleri
(%50) esit olarak agirhklandiriimistir.

09/04/2019 itibariyla Degerleme Oranlari

PD/DD FD/FAVOK F/K
BIST Ana Pazar 1,18 5,60 9,41
BIST Bilisim Sektdrii 1,63 5,88 10,16
Ortalama 1,40 5,74 9,78

Oran analizi yontemiyle Smartiks icin tim rasyolarin verdidgi dederlemelerin esit adirlikli
ortalamasina gore 56.798.369 TL'lik piyasa dederine ve 2,67 TL birim pay dederine ulasiimistir.

IV.2. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIizZI (INA)

Genel muidirliga Yildiz Teknik Universitesi Davutpasa Kampiisii Teknoparki'nda bulunan
Smartiks, Teknoloji Gelistirme Bodlgeleri Kanunu uyarinca vyazilm, tasarirm ve Ar-Ge
faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerinden otiri 31.12.2023 tarihine kadar Gelir ve Kurumlar
Vergisi'nden muaftir. Ayrica Sirket'in Ar-Ge, tasarim ve destek personelinin bu gérevleri ile ilgili
Ucretleri de 31.12.2023 tarihine kadar her tirli vergiden muaftir. Bu nedenle Rapor'da 6 yillik
projeksiyon kullanildigi ve bu kapsamda hem muafiyet doneminin hem de muafiyet sonrasi
donemin degerlemeye dahil edildigi ifade edilmistir.

Metro Yatinm tarafindan yapilan analizde kullanilan 6nemli varsayimlar hakkinda 6zet bilgi
asadida yer almaktadir:

- Projeksiyonlar TL cinsinden yapilmistir.

- Risksiz faiz orani olarak, piyasadaki en aktif Hazine tahvilinin son 1 yillik ortalamasi olan
%?20,26 kullanilmigtir.

- Piyasa risk primi olarak %6 kullaniimistir.

- Beta katsayisi olarak ilk halka arzlarda kullanilan genel katsayi olan 1 kullaniimistir.

- Sirket'in 2024 yili sonrasina iliskin terminal bliyime orani olarak %5 kullaniimistir.

- Vergi sonrasi bor¢clanma maliyeti olarak, %23,16 olan borglanma maliyetinden %3 vergi
dasulerek bulunan %20,35 kullanilmigtir.

- Adirhkh ortalama sermaye maliyeti olarak %?23,77 borgluluk orani ile %?24,85
kullaniimigtir.

- 2019 ve 2020 yillarinda %25, 2021 ve 2022 yillarinda %20, 2023 ve 2024 yillarinda %15
oraninda yillik ciro artisi 6ngdérilmustur.
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Smartiks - Degerleme TL 2019T 2020T 2021 T 2022 T 2023T 2024T

Net Satislar 29.724.804 37.156.005 44.587.206 53.504.647 61.530.344 70.759.895

Satislarin Maliyeti (-) (7.376.832) (8.775.400) (9.606.008) (10.796.691)  (11.911.110) (13.045.609)

Briit Kar 22.347.972 28.380.605 34.981.198 42.707.955 49.619.233 57.714.286

Faaliyet Giderleri (-) (11.727.605)  (14.590.176)  (17.434.582)  (20.318.521) (24.056.213)  (28.447.142)

Esas Faaliyet Kan (E) 10.620.367 13.790.428 17.546.615 22.389.434 25.563.021 29.267.144
Vergi (V) (1.285.808)  (1.786.480)  (2.432.190)  (3.320.711)  (4.056.802)  (5.853.429)
Yatirim Harcamalari (Y) (14.121.265)  (14.872.506)  (15.460.773)  (15.523.428)  (15.725.015)  (15.972.323)
Galisma Sermayesi () (1.565.674) (1.591.283) (1.309.784) (1.368.003) (748.548) (792.691)
Amortisman (A) 7.482.567 10.292.740 13.044.285 15.862.018 18.834.423 21.749.570

Serbest Nakit Akigi (E+V+Y+C+A) 1.130.188 5.832.899 11.388.154 18.039.311 23.867.078 28.398.271

indirgeme Orani (AOSM) (%) 24,85% 24,85% 24,85% 24,85% 24,85% 24,85%

indirgenmi; Serbest Nakit Akimi 905.210 3.741.809 5.851.255 7.423.594 7.866.690 7.496.927

Indirgenmis Sel;best t\laklt Akimi 33.285.484
Toplami 2019-2024 d6nemi toplam (1)

Terminal Biiyiime Orani 5,00%

Ug Dénem Serbest Nakit Akimlan 150.189.515

indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri (2) 39.648.886

Firma Degeri (1)+(2) 72.934.370

Net Nakit (2) 8.644.596

Tahmini Gergege Uygun Deger 64.289.775

Tahmini Birim Pay Degeri 3,03TL

Rapor'da indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'ne gére yapilan hesaplamada 64.289.775 TL'lik piyasa
degerine ve 3,03 TL birim pay dederine ulasildigi ifade edilmistir.

Smartiks icin yapilan dederleme analizi sonucunda Carpan Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi'ne %50'ser esit agirlik verilmis ve halka arz iskontosu oncesi 60.544.072 TL'lik sirket
dederi ve 2,85 TL birim pay dederine ulasiimistir. Rapor'da Sirket’in birim pay arz fiyati olan 2,42
TL'nin bu dedere goére %15 iskontolu oldugu belirtilmistir.

Piyasa Degeri Birim Pay Agirik Agirhiklandiriimisg
(TL) Degeri (TL) Piyasa Degeri (TL)
Piyasa Garpanlari 56.798.369 2,67 50% 28.399.185
Yontemi
INA Yontemi 64.289.775 3,03 50% 32.144.888
Ortalama Sirket Degeri 60.544.072
iskonto %15 9.081.611
iskontolu Sirket Degeri 51.462.461
Halka Arz Birim Pay Degeri 2,42
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V. GOris ve Sonug

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

S6z konusu Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gérmiis dederleme ydntemleri olan indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi ve Carpan Analizi yontemleri kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir.

Degderleme calismasinda kullanilan Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi gelecege 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 detayli olarak verilmesinin
yararl olacadi degerlendiriimektedir.

Dederleme calismasinda Benzer Sirket ve Ana Pazar sirketleri carpanlarinin ortalamasinin
hesaplamasinda medyan dederlerin kullanilmis olmasini olumlu bulmakla birlikte, Benzer Sirket
analizinde Borsa Istanbul’da islem géren yazilim odakli sirketlerin carpanlarina daha fazla agirlik
verilmesinin daha uygun olacagi degerlendirilmektedir.

Nihai olarak, Rapor'da tespit edilen Sirket dederi ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile s6z konusu
iskonto oraninin makul oldugunu dislniyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar,
portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gorigsler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris, yorum, haber veya éneriler nedeniyle ortaya
Glkacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu dedildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan higbir yazi,

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