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1. RAPORUN AMACI

Bu raporun amaci, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi
uyarinca Sirket Denetim Komitesince Sirket’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan

varsayimlarin gerceklesip ger¢eklesmedigi, gerceklesmedi ise nedeninin agiklanmasidir.

2. FiYAT TESPiT RAPORUNDA YER ALAN OZEL VE OLAGANDISI
VARSAYIMLAR

Halka agilma asamasinda Metro Yatinrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve
Sirketimizin internet sitesi ile KAP’da yatirimcilarin bilgisine sunulan 10.04.2019 tarihli fiyat

tespit raporunda (Rapor) kullanilan varsayimlar asagidaki sekildedir.

Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmais, sirketin mevcut yapisi ile gelecege
iligkin kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmis ve bu siiregte Tiirkiye ekonomisinin
gosterdigi ve ileride gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir. Degerleme
ve fiyat tespit calismasi Smartiks Yazilim A.S. i¢in 2016, 2017 ve 2018 yilsonu donemlerine
ait Ozel Bagimsiz Denetimden gegmis olan finansal tablolara dayamlarak hazirlanmistir.
Ayrica Sirket yonetimi tarafindan saglanan satig yontemi, ihale siirecleri, tahsilat ve 6deme
kosullar1 gibi baz1 bilgiler veri alinmis ve bu verilerin Sirket faaliyetlerini dogru yansittig

kabul edilmistir.
Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullanilmistir.

1) Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandis1 mali kriz, dogal afetler,
olagandis1 siyasi ve yasal degisiklikler, ongdriilemez hukuki gelismeler vs. gibi)
alisilagelen disinda bir engel olmadan isletmenin siirdiiriilebilirli§i esasina gore
ongorilebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam etmesi,

11) Sirket’in yOnetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek, alisilagelen personel doniisiimii disinda olumsuz 6nemli bir
degisimin olmamasi,

111) Tirk ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki
varsayimlar boliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermemesi,

1v) Degerlemede olagantistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamustir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek ilgili tiim faktorlerin dikkate alinmasi ile hesaplanir.

Bu faktorler genellikle sunlari igerir:
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« Isletmenin ge¢misi

* Ekonomik yap1 ve isletmenin i¢inde bulundugu sektoriin genel goriintiisii
« Isletmenin mali yapis1 ve defter degeri

« lIsletmenin kar yaratma kapasitesi

e Isletmenin, sabit ve donen varliklarinin yapisi ve degerleri

* Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri

3. FiYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Smartiks Yazilim A.S. paylariin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin belirlenmesi
amactyla “Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlar1)” ve “Gelir Yaklasimi (Indirgenmis Nakit
Akimlar1)” yontemleri kullanilmis olup Sirket i¢in hesaplanan nihai sonugta her iki yontem

neticesinde elde edilen degerler esit olarak agirliklandirilmistir.

Pazar yaklasim varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayn1 veya karsilastirilabilir (benzer)
varliklarla karsilagtirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi

ifade eder.

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari
degere doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin ve maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine

dayanilarak tespit edilir.
3.1. “PAZAR YAKLASIMI” YONTEMI iLE PiYASA DEGERI TESPIiTi
“Pazar Yaklagimi1” yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplanmasinda

1) “Piyasa Degeri / Defter Degeri” (PD/DD)
2) “Fiyat/ Kazang” (F/K)

3) “Firma Degeri / FAVOK” (FD/FAVOK)

oranlarina yer verilmistir.

Degerleme ¢alismasinda ¢arpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan kullanilmigtir.

SMARTIKS YAZILIM ANONIM SIRKETI
HALKA ARZ FIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN VARSAYIMLARA DAIR GERCEKLESMELER RAPORU



Sirket’in ana faaliyet konusu bilgisayar yazilimidir. Sirket i¢in piyasa ¢arpanlar1 yontemiyle
yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda (i) BIST-Ana Pazar ve (ii) BIST-Bilisim Sektérii
olarak smiflandirilan halka ag¢ik ortakliklarin 09.04.2019 tarihi itibariyla hesaplanan oranlari
kullanilmistir. Pazar Yaklasimi Yonteminde; BIST-Bilisim Sektorii, Sirketin faaliyet konusu
ile dogrudan yakinlik gosterdigi icin, BIST- Ana Pazar, Sirketin halka arz sonrasinda islem
gbrecegi Pazar olmasi nedeniyle degerleme galigmasina dahil edilmistir. BIST 100 ve Yildiz
Pazarda islem goren Sirketler ise biiylikliik olarak Smartiks’ den cok farkli dlcege sahip

olduklar i¢in pazar yaklasimina dahil edilmemislerdir.

Sonug olarak Oran Analizi yontemiyle Smartiks i¢in tiim rasyolarin verdigi degerlemelerin
esit agirlikli ortalamasina gore 56.798.369 TL’lik piyasa degerine ve 2,67 TL birim pay

degerine ulagilmistir.

3.2. “GELIR YAKLASIMI” YONTEMI iLE PiYASA DEGERI TESPIiTi

Gelir yaklagiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarinin bugiinkii degere indirgenmesine

dayanmaktadir.

Bu yonteme gore; sirketin gelecekte elde edecegi tahmin edilen nakit akimlarinin, bugiinkii
degerine indirgenmesi sonucunda sirketin gercek degerine ulagilmaktadir. Esas faaliyet
karindan, vergi, isletme sermayesi degisimi ve nakit akim tablosunda yer verilen yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 da diistiriiliip, amortisman eklenmek suretiyle
ilgili yila ait serbest nakit akimi hesaplanmaktadir. Ilgili projeksiyon déneminde
gerceklesecegi varsayilan serbest nakit akimlart da agirliklandirilmis ortalama sermaye
maliyeti (AOSM) ile bugiine indirgenip nihai olarak da net finansal bor¢ diisiilerek Sirket
degeri tespit edilir.

Sirket’in “Indirgenmis Nakit Akimi Analizi”ne gére yapilan degerlemesinde kullanilan

temel varsayimlar asagida siralanmistir:

1) Projeksiyonlar Tiirk Lirasi lizerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedikg¢e tiim parasal

biiytikliikler TL cinsindendir.

2) Indirgenmis Nakit Akini analizi gelecek alti yillik ddénem esas almarak

hesaplanmustir.
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3)

4)

)

Sirket icin 2019- 2020 yillarinda %25, 2021-2022 yillarinda %20, 2023- 2024
yillarinda yillik %15 oraninda ciro artis1 gergeklestirilecegi tahmini degerlemede
kullanilmistir. Sirketin 2024 yilindan sonrasina iliskin terminal (nihai) bilyiime orant

%y35 olarak alinmustir.

Maliyetlerin satiglara oranmin 2019 yilinda %24,82 olmas1 ve yillar igerisinde
kademeli sekilde azalarak 2024 yilinda %18,44 seviyesinde gergeklesmesi

Ongorilmiustiir.

Genel Yonetim, Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri ve Arastrma Giderleri’ nin
satislara oran1 2019 yilinda %38,44 olmas1 ve yillar icerisinde yatay bir seyir izleyerek

2024 yilinda %38,50 seviyesinde gerceklesmesi ongoriilmiistiir.

Bu yonteme gore, indirgenmis nakit akimlarinin bugiinkii tahmini gercege uygun degeri

64.289.775 TL piyasa degerine ve 3,03 TL birim pay degerine tekabiil etmektedir.

4.

SONUC

Smartiks’in sirket degeri tespit edilirken Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklagimi yontemleri %50

- %50 olmak tizere esit oranda agirliklandirilmistir.

Bu dogrultuda Smartiks’in piyasa degeri 60.544.072 TL olarak hesaplanmistir. Bu degere gore

Sirket’in mevcut ¢ikarilmig sermayesinin 21.250.000 TL oldugundan hareketle birim pay

degeri de 2,85 TL olarak bulunmustur. Sirketin birim halka arz fiyati, bulunan birim pay

degerine %15 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 2,42 TL olarak belirlenmistir.

SMARTIKS YAZILIM Gerceklesme
AS. 2020 (T) 30.06.2020 (G) Oﬁam f‘/o
Hasilat 37.156.005 10.869.811 29,25
Satiglarin Maliyeti -8.775.400 -4.518.397 51,49
Briit Kar 28.380.605 6.351.414 22,38
Faaliyet Gideri -14.590.176 -4.999.525 34,27
Esas Faaliyet Kar1 13.790.428 1.351.889 9,80

*(T) tahmini, (G) gerceklesen
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Indirgenmis Nakit Akimi hesaplamasina gore 2020 sonu satis hasilati 37.156.005 TL olarak
tahmin edilmistir. 30.06.2020 itibariyle satis rakami 10.869.811 TL olarak gerceklesmistir.

Indirgenmis Nakit Akimi hesaplamasinda faaliyet giderlerinin satisa oranmin son 3 yilin
ortalamasi seviyesinde (%35.04) olarak gergeklesecegi varsayilmistir. 30.06.2020 itibariyle
faaliyet giderinin (4.999.525 TL), satiglara (10.869.811 TL) orant %45,99 olarak
gergeklesmistir.

Maliyetlerin satiglara oraninin 2019 yilinda %23,62 olmasi ve yillar icerisinde kademeli
sekilde azalarak 2024 yilinda %18,44 seviyesinde ger¢eklesmesi ongoriilmiistiir. 30.06.2020
itibariyle maliyetlerin (4.518.397 TL), satiglara (10.869.811 TL) oram1 % 41,57 olarak
gerceklesmistir.

Genel Yonetim, Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri ve Arastirma Giderleri’ nin satiglara
oran1 2019 yilinda %38,44 olmasi ve yillar icerisinde yatay bir seyir izleyerek 2024 yilinda
%38,50 seviyesinde gerceklesmesi Ongoriilmiistiir. 30.06.2020 itibariyle Genel YOnetim,
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri ve Ar-Ge Giderleri’ nin (5.946.442 TL), Satislara
(10.869.811 TL) oran1 % 54,71 olarak gergeklesmistir.

Kullanilan yontemlere gore yapilan degerlemeler o tarih itibariyle ger¢eklesmis verilere gore
hesaplandigindan farkli degerleme yoOntemlerin uygulanmasi ve/veya farkli tarihlerdeki
finansal veriler ile piyasa ¢arpanlarinin kullanilmasi durumunda farkli degerlere ulasilmasi her

zaman mumkuindir.
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