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Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S.
(“Kafein” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:
VII 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikras1 kapsaminda Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmistir. Kafein Yazilim Hizmetleri A.S.’nin halka arzimna iligkin olarak, yatirimcilarin halka
arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalmzca araci kurumun
fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi
inceleyerek kararlarim vermelidirler.

Halka Arz Yapisi:

ihrace Kafein Yaziim Hizmetleri Ticaret A.S. ("Kafein" veya "Sirket")

Konsorsiyum Lideri Metro Yatrim Menkul Degerler A.S.

Aracihk Yontemi Bakiyeyi Yiiklenim

LRI K JETIER R TR CIE I 10-11 Mayis 2018 / Borsa'da Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Sermaye 11,000,000 TL

Sermaye Artirimi 7,000,000 TL

Halka Arz Fiyat1 (TL) 4.45

LTS O BT B BBV LG UV Ortaklar tarafindan verilen 1 yil satmama taahhiidii.

Fiyat Istikran Planlanmamaktadr.

Kaynak: Kafein, Metro Yatinm

Kafein Hakkinda

Sirket, 2005 yilinda kurulmus olup yazilim sektoriinde faaliyet gostermektedir. Bugilin i¢in
Tiirkiye sinirlar1 iginde 6nde gelen yazilim ve yazilim destek sirketleri igerisinde olan Kafein
Yazilim, Tirkiye’nin 6nde gelen telekomiinikasyon sirketlerine (Vodafone, Tiirk Telekom,
Turkceell), sigorta sirketlerine (Ergo Sigorta, Allianz Sigorta, BNP) ve Tiirk Hava Yollari,
Migros gibi biiyiik 6lgekli sirketlere hizmet sunmaktadir.

Sirket’in ana faaliyet alanlar1 bes ana baslikta toplanabilir;
1. Yonetilen Hizmetler

So6zlesme siiresi boyunca miisterinin talep ettigi; yazilim gelistirme, analiz, test ve

operasyon hizmetlerinin belirlenen bir servis seviyesi anlasmasi ¢ergevesinde Thragci
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tarafindan olusturulan ekip aracilifiyla saglanmasidir. Bu hizmetin kalitesi taraflar

arasinda belirlenen performans gostergelerinin karsilanmasi ile 6l¢tliir.

2. Anahtar Teslim Coziimler
Miisteri tarafindan kapsami netlesmis uygulama yazilimi gelistirme ve entegrasyon
talepleri, belirli bir siire i¢cinde baslayip bitirilerek kullanima sunulur. Thragg1 bu projeler
yoluyla kendisinin veya is ortaklarinin gelistirdigi yazilimlar1 o6ncelikli olarak

telekomiinikasyon, hizmet, sigorta, ulagtirma sektorlerindeki miisterilere sunmaktadir.

3. Dis Kaynak Hizmeti
Miisterilerin ihtiyaclar1 dogrultusunda talep edilen bilgi ve deneyime uygun adaylar1

kadrosuna alarak miisterilerine sunmaktadir.

4. Teknoloji & Yazihm Gelistirme
Ihragc1 miisteri ihtiyaglar1 ve teknolojik gelismeleri degerlendirerek teknoloji ve {iriin
gelistirme alaninda Ar-Ge faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bu siire¢ icinde TUBITAK,
KOSGEB gibi kurumlarin destek ve tesviklerini de degerlendirerek ozellikle

iilkemizdeki milli yazilim vizyonuna katki sunmay1 amaglamaktadir.

5. Yazihm Uriin (Lisans) Satisi
Sirket Callidus Software Inc, Micro Focus, IBM Global Services, SAS Middle East FZ-
LLC gibi uluslararas1 yazilim ve teknoloji firmalarmin Tiirkiye’de is ortagi olarak lisans
satiglarmi gerceklestirmektedir. Zaman igerisinde bu is kolundaki ¢alismalarini Orta

Asya, Orta Dogu ve Afrika’da da siirdiirmek istemektedir.

Ortaklik Yapisi

Kafein Yazihhm Hizmetleri Ticaret A.S.

Sermaye Miktar (TL)
Ali Cem Kalyoncu 4,482,466 40.75%
Verusaturk GSYO A.S. 4,290,000 39.00%
Mehmet Tevfik Bagkaya 2,227,534 20.25%
Toplam 11,000,000 100.00%

Kaynak: Kafein, Metro Yatirim
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Onemli Hususlar
Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Halka arzdan elde edilecek net gelirin yaklasik %60°1 sektorde faaliyet gOsteren gelisme
potansiyeli yiiksek bir veya birden fazla firmanm satin alinmasinda kullanilacaktir. Halka arz
sonras1 donemde degisen genel sartlara ve istenilen 6zelliklere sahip firma veya firmalarm satin
alam kosullarma bagl olarak, sirket satin alinmasi i¢in ayrilan kaynagn arttirilarak halka arz
gelirinin yaklasik %70’ine kadar ytikseltilmesi miimkiindiir. Halka arzdan elde edilecek net
gelirin yaklasik %15°1 ise yeni uriinlerin gelistirilmesi ve Ar-Ge calismalar1 i¢in kullanilmak
istenmektedir. Halka arzdan elde edilecek net gelirin yaklagik %25’inin ise isletme sermayesi

ihtiyaclar1 i¢in kullanilmasi planlanmaktadir.
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Finansal Tablolar

Bilanco

TL 2015 2016 2017
VARLIKLAR

Donen Varhklar 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 22919 7,614 4,925
-Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 20,634 5,329 2,640
-Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 2,285 2,285 2,285
Stoklar 372,97 - -
Pesin Odenmis Giderler 589,757 266,575 311,171
Duran Varliklar 2,478,674 3,086,781 2,347,631
Istirakler ve s Ortakliklar1 Yatirmlar - - 68541
Yatrm Amagh Gayrimenkuller 1,654,667 1,620,667 -
Maddi Duran Varlklar 540,671 532,842 594,459
Maddi Olmayan Duran Varlklar 2,430 437,876 646,573
Ertelenmis Vergi Varlklar 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
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5,612,327 4,357,438 7,454,327
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1,319,733 73,921 7,506
Ticari Borglar 2,635369 1,338,794 2,127,816
-Iliskili Taraflara Diger Borglar - - -
-Iliskili OlmayanTaraflara Diger Borglar 386,148 898,024 1,294,655
Ertelenmis Gelirler 449,015 323,024 2,539,152
Calsanlara Saglanan Faydalara {liskin Kisa Vadeli

Y iikiimliiliikler 212,045 491,206 588,252
Cari Dénem Vergisiyle {lgili Borclar 37,212 36,575 31,952
Diger Kisa Vaddeli Yiikiimliiliikler 39,074 20,735 158,413
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 860,069 492,344 874,584
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 73,444 - 50,000
Diger Borglar 15.000 15,000 -
Ertelenmis Gelirler 327,505 - 19,168
Calsanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli

Karsiliklar 444120.000 477344 805,416
OZKAYNAKLAR 11,365,547 15,205,868 19,016,922
Odenmis Sermaye 8,100,000 8,100,000 11,000,000
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 218,837 369,375 613,882
Geemis Yillar KarvyZarari (-) 149,183 3,074,048 2,683,689
Net Dénem Kari/Zarari (-) 3075403 3,754,149 4,802,218
TOPLAM KAYNAKLAR 17,837,943 20,055,650 27,345,833

Kaynak: Kafein, Metro Yatirim
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Gelir Tablosu

TL 2015 2016 2017
SURDURULEN FAALIYETLER

Hasilat 32,154,404 36918822 47,202,321
Satiglarm Maliyeti -25.859,053 -29,530,051 -37,287,206
Briit Kar/Zarar 6,295,351 7,388,771 9,915,115
Genel Yonetim Giderleri -3419,099 -4427576 -5,649311
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 KARI/ZARARI (-) 3,001,974 2,831,560 4,300,540
Finansman Gelirleri 340,703 588,437 370,484
Finansman Giderleri -395,955 -202,593 -184,673
VERGI ONCESI KARI/ZARARI 3,190,298 3,793,755 5,036,094
Vergi Gelir / Gideri -372424  -1,513,217 46,179
Doénem Vergi Gideri -145,522 -154,767 -382,114
Ertelenmis Vergi Gideri 30,627 115,161 148,238
Donem Kan / Zaran 3,075,403 3,754,149 4,802,218

Kaynak: Kafein, Metro Yatirim

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Gorislerimiz

Kullamlan Degerleme Yontemleri

Metro Yatirim Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket’in
faaliyet gosterdigi sektdr géz Oniine almarak; Sirket i¢in yapilan degerleme caligmasinda
“Pazar Yaklasim1” ve “Gelir Yaklasimi” yontemleri kullanilmis olup Sirket i¢in hesaplanan

nihai sonugta her iki yontem neticesinde elde edilen degerler esit olarak agirliklandirilmistir.

1) “Pazar Yaklasimi” Yontemi Ile Pivasa Degeri Tespiti

Pazar Yaklasimi yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda;
a) Piyasa Degeri/Defter Degeri (“PD/DD”)

b) Firma Degeri/Satislar (“FD/Satislar’)

c¢) Fiyat/Kazang (“F/K”)

d) Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”)

oranlarina yer verilmistir.
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Pazar Yaklasimi Yonteminde; BIST-Bilisim ve Yazilim Sektérleri, Sirketin faaliyet konusu ile
dogrudan yakinlik gosterdigi i¢in, BIST-Ana Pazar, Sirketin halka arz sonrasinda islem

gorecegi Pazar olmasi nedeniyle degerleme calismasina dahil edilmistir.

Oran Analizi yontemiyle, Kafein i¢in tiim rasyolarin verdigi degerlemelerin esit agirlikl

ortalamasma gore 52,092,535 TL’lik piyasa degerine ve 4.74 TL birim pay degerine

ulagilmistir.

Karsilas tirnllan Piyasa Degerleri (TL)

Pazar ve Sektorler PD/DD FD/FAVOK F/K FD/Satislar
BIST Ana Pazar 34250477 56,989,121 67,885,701 84,423,501
BiST Bilisim Sektorii 19,940,601 37,284,266 67,400,439 25,987,320
BiST Yazilm Sektérii 45450444 57955462 72,336,961 203,421,320
Ortalama Sirket Degeri 33,213,840 50,742,949 69,207,700 55,205,648
Nihai Sirket Degeri (%33-%33-%33 Agirhk) 52,092,535

Birim Pay Degeri 4.74

Kaynak: Kafein Fiyat Tespit Raporu

2) “Gelir Yaklasimi” Yontemi Ile Pivasa Degeri Tespiti

Gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarmin bugilinkii degere

indirgenmesine dayanmaktadir.

Sirket’in Indirgenmis Nakit Akimlari’na (“INA”) gére yapilan degerlemesinde kullanilan temel

varsayimlar asagida siralanmistir:

a) Projeksiyonlar Tiirk Lirast iizerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedikge tiim parasal
biiytikliikler TL cinsindendir.

b) Indirgenmis Nakit Akimi analizi gelecek bes yillik dSnem esas alinarak hesaplanmustir.

c) 2018-2024 yillarin1 kapsayan analize konu olan donemde Agirlikli Ortalama Sermaye

Maliyeti (“AOSM”) hesaplamasi su sekildedir:
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iskonto Oranlan

Risksiz Faiz Oram 12.57%
Piyasa Risk Primi 6.00%
Beta 1
Sermaye Maliyeti 18.57%
Vergi Sonras1 Bor¢glanma Maliyeti  15.52%
Borg¢luluk Oram 0.21%
AOSM 18.56%

Kaynak: Kafein Fiyat Tespit Raporu

Indirgenmis Nakit Akimlar1 calismasina gdre hesaplanan firma degeri ve birim pay degeri su

sekildedir:

Indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 2018-2024 dénemi toplani (TL) 37,555,849
Terminal Biiylime Oram 3%
Uc¢ Dénem Serbest Nakit Akimlar1 (TL) 100,895,530
Indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri (TL) 30,640,837
Firma Degeri (TL) 68,196,687
Net Nakit (TL) 2,103,421
Tahmini Ger¢cege Uygun Deger (TL) 70,300,108
Tahmini Birim Pay Degeri (TL) 6.39

Kaynak: Kafein Fiyat Tespit Raporu

3) Sonuc

Sirket i¢cin yapilan degerleme ¢alismalar1 neticesinde 2 yontem esit olarak agirliklandirilmis ve
ortalama Sirket degeri 61,196,321 TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in mevcut c¢ikarilmis
sermayesi olan 11,000,000 TL’ ye gore birim pay degeri 5.56 TL’ye denk gelmektedir.

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %20 oraninda halka arz iskontosu

uygulanarak 4.45 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL) Pay Basina Deger (TL)
Piyasa Carpanlari Yontemi 52,092,535 4,74

INA Yéntemi 70,300,108 6.39
Ortalama Sirket Degeri 61,196,321 5.56

(Piyasa Carpanlar ve iNA %50-50 Agirlik)

iskonto (%20) 12,239,264

iskontolu Sirket Degeri 48,957,057 4.45

Kaynak: Kafein Fiyat Tespit Raporu
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Genel Degerlendirme

v

v

Raporda Sirket hakkinda verilen bilgi, aciklama ve mali tablolar yeterlidir.

Degerleme ¢alismasinda PD/DD ve FD/Satislar icin 10’un, F/K ve FD/FAVOK iin
40’ tizeri ve negatif sonug¢ veren rasyolarin asm1 u¢ deger kabul edilmesini ve
ortalamalara dahil edilmemesini olumlu buluyoruz. Ayrica, BIST yazilim Sektdrii
FD/Satiglar carpanmna gore elde edilen Sirket piyasa degerinin asir1 u¢ kabul edilerek

degerlemeye dahil edilmemesini makul bulmaktayiz.

Pazar Yaklasimi Yonteminde, BIST-Bilisim ve Yazilim Sektorleri ile islem gorecegi
Pazar olan BIST-Ana Pazar degerlerinin kullanilmasini, BIST-100 ve BIST-Yildiz

Pazar degerlerinin kullanilmamasini makul bulmaktay1z.

Pazar Yaklagimi YoOnteminde, yurtigi benzer sirketlerin yani swra yurtdist benzer

sirketlerin de degerleme ¢alismasina dahil edilebilecegini diisiinmekteyiz.

Sirket’in 31/12/2023 tarihine kadar sahip oldugu gelir ve kurumlar vergisi muafiyet
tesviginin uzatilma beklentisi olmasina ragmen degerleme c¢alismasina dahil

edilmemesini dogru bulmaktayiz.
AOSM hesaplamasinda kullanilan hesaplamalar1 makul bulmaktayiz.

INA’da Sirket’in satiglar1 i¢in 2018 yilinda %45, 2019 yilinda %30 biiyiime oranlari
beklentisinin, 2016 ve 2017 yili satiglarda gerceklesen biiylime ortalamasina
bakildiginda bir miktar daha diisiik ger¢eklesebilecegini diisiinmekteyiz.

INA’da faaliyet giderlerinin satislara oranmmn son ii¢ yilm ortalamasi alinmasi yerine
bliylime hacmi beklentisine paralel olarak kullanilmasinin daha makul olacagini

disiinmekteyiz.

Uygulanan halka arz iskontosunun makul oldugunu diisiinmekteyiz.
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Sonuc¢

Piyasa Carpanlar1 ve INA Yontemine gore hesaplanan iskonto uygulanmis 48,957,057 TL
Sirket degeri ve 4.45 TL pay basma degeri, yukarida belirttigimiz ¢ekinceler disinda, makul
bulmaktay1z.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigsmanlhi@r hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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