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Rapor Bilgileri

Raporun Tarihi: 25 Subat 2022
Raporun Tiirii: Sirket Degerleme Raporu
Degerleme Para Birimi: Turk Lirasi

Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Adresi: Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) Merdivenkdy Mah. Bora Sok.
Goztepe Nida Kule is Merkezi No:1 Kat:17 34732 Kadikéy Istanbul.

Degerlemeyi Gergeklestiren Kisi: Rapora konu varligin degerlemesi Bizim Menkul Degerler A.S. Kurumsal
Finansman Yonetmeni ilker Sahin tarafindan yapiimigtir. SPL Sicil numarasi 31839 olan ilker Sahin 211071
numarall Sermaye Piyasasl Faaliyetleri Diizey 3 Lisansina sahip olmakla beraber tlrev triinler lisansi almaya da
hak kazanmustir.

Miisteri: Hedef Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi (Bundan boyle “Hedef GSYO" olarak anilacaktir).

Degerlemeyi Yapanin Degerlemeye Konu Varlik ve Miisteri ile Olan iligkisi: Bizim Menkul Degerler A.S. ile Hedef
Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhig A.S. arasinda sermaye iliskisi bulunmamaktadir. Hedef Girisim Sermayesi
Yatinm Ortaklig A.S.nin yatinm yapmis oldugu sirketlere BMD tarafindan 2021 yilinda degerleme hizmeti
verilmistir. is bu lcrypex Degerleme Raporu’yla es anl olarak Hedef GSYO'nun istirak ettigi bir baska sirkete
degerleme hizmeti verilmektedir.

Degerlemeye konu olan “ICRYPEX Bilisim A.S.” ile BMD arasinda herhangi bir ticari iliski veya sermaye iliskisi
bulunmarmaktadir. BMD tarafindan Sirket'e 19 Nisan 2021 tarihinde degerleme raporu hazirlanmis olup
94.592.587 TL deger tespit edilmistir.

Degerleme Tarihi: 31 Aralik 2021
Dayanak Sozlesme Tarihi: 10 Subat 2022
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Hedef Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi A.§.'ye, istanbul, Turkiye
Icrypex Bilisim A.S. {Sirket) degerini iceren “Degerleme Raporu” ¢alismamizi tamamlamis bulunmaktayiz. Bu
degerleme ¢alismasinin Sermavye Piyasasi Kurulu'nun [11-62.1 sayil “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan

Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda yurGtildGgind ve tim yénleriyle
ilgili standartlara uygun oldugunu Bizim Menkul Degerler A.$. olarak beyan ederiz.

Bu degerleme calismasi SPK mevzuati kapsaminda Hedef GSYO'nun talebi dogrultusunda gergeklegtirilmistir.

Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanls, yaniltici ve abartih beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam
yapilmamugtir. Bilerek aldatici, hatali, 6n yargil gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamistir. Onceden
belirlenmis fikirleri ve sonuclari igeren bir gérev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir
sekilde yuritulmistir. Degerleme ¢alismasi bagimsizlik ve objektiflik ilkelerine bagh kalinarak kigisel gikarlari
gozetmeksizin yerine getirilmistir. Degerleme (icreti, degerleme galismasinin tamamlanmasindan &nce tespit
edilmis olup degerleme galismasinin sonucuna veya raporun herhangi bir kismina hicbir sekilde bagl degildir.

Bu degerleme calismasi kesinlikle tekrar gikanlmak, cogaltilmak, kopyalanmak ve/veya SPK'nin ilgili tebligi
geregince raporun sonuglarina ihtiyag duyan kurumlar haricinde bagkasina dagitiimak tizere hazirlanmamistir.

Finansal Degerlemesi yapilan sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergi ile ilgili bir durum tespiti yapilmamusgtir.
Burada ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi gz ardi edilmemelidir.
Degerlemesi yapilan sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir aragtirma
yapiimamis olup bu konuda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Bu caligmada sirket icin bulunan
deger alim veya satim fiyati olarak da esas tegkil etmemektedir ve etmemelidir. Buna ilave olarak; bulunan deger
Gizerinden alim-satim islemi yapiimasi ve/veya islemin teminatlandiriimasi, bu ¢alismaya dahil edilmemis olan
bircok faktoriin de géz éniunde bulundurulmasini gerektirmektedir. Bizim Menkul Degerler A.5. alim-satim
ve/veya teminatlandirma islemlerinde herhangi bir yikimlilik veya sorumluluk kabul etmemektedir ve
etmeyecektir.

Bu degerleme ¢alismasinda Sirket yetkililerinin tarafimiza iletmis oldugu verilerden, projeksiyonlardan ve
raporlardan yararlaniimistir. Sirketimiz, bu bilgilerin makul 6lglide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege
aykir olduguna iliskin bir siipheye ulasamamstir. Bununla birlikte elde edilmis olan bilgi ve belgelerin
dogruluguna glivenmis olup; bu bilgilerin dogrulugu konusunda sirketimiz veya calisanlar tarafindan herhangi bir
beyan verilmemistir ve bu konuda herhangi bir sorumluluk da kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Raporun bitiinligin0 ve degerlemenin daha anlagilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD'nin giivenilir oldugunu disindigl yayimlanmig bilgilerden ve veri
kaynaklarmdan derlenmis veriler de raporda kullanilmigtir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gegerlidir. BMD Kurumsal Finansman Boliimii daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacag
raporlarda bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerle celisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kigilerden farkh
zaman dilimlerine isaret ediyor, farkl analiz ydntemlerini igeriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir.
Boyle durumlarda, BMD’'nin bu raporlardaki tavsiye ve goriglerle gelisen diger BMD Kurumsal Finansman Balimi
raporlanini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu degerleme calismasi, Sirket yetkililerinin sagladigi projeksiyonlari baz alarak Icrypex Bilisim A.5.nin sahip
olabilecegi piyasa degeri hakkindaki géristimizii yansitmakta olup, burada yer alan tahminler, beklentiler veya
diger bilgilerin makul olmasi veya basarisi kenusunda higbir beyan verilmemistir ve verilmeyecektir ve bu konuda
herhangi bir sorumiuluk kabul edilmemistir ve edilmeyecektir. lerypex Bilisim A.S.nin 2019 yilinda kuruimus
olmasi nedeniyle projeksiyon déneminde ulagiimasi dngdrilen nakit akislarinin ve diger finansal verilerin makul
bir gecmis dénemde gergeklesen ilgili nakit akislar ve diger finansal verileri ile uyumlu, tutarli ve bu veriler
cercevesinde éngorilebilir olduguna dair beyan verememekteyiz. Bu degerleme calismasinin kullaniimasi
sonucunda dogabilecek olan dogrudan veya dolayl zararlardan sirketimiz ve galisanlari hicbir sekilde sorumlu
olmayacaktir. Bu rapor, degerlemesi yapilan sirket ile ilgili ihtiyac duyulabilecek biittin verileri iceriyor kabul

edilmemelidir.
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Bu degerleme calismasinda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri'nde belirtilen 3 degerleme
yaklasiminin tamami dikkate alinmis olmakla birlikte nihai deger hesabinda sadece Gelir Yaklagimi (indirgenmis
Nakit Akimlari (iNA)) kullanilmis olup Pazar Yaklagimi (Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi - Carpan Analizi) ve

Maliyet Yaklasimi kullaniimaruigtir.

iNA'da, ilgili bolimlerde yer alan varsayimlar sonrasi 2022 yilindan 2027 yilsonuna kadar sirketin {iretmeyi
ongardugl FAVOK rakamindan, Kurumlar Vergisi, Sabit Kiymet Yatinmi ve her yil icin gerekecek ilave igletme
sermavyesi dilsiilerek serbest nakit akimlart hesaplanmistir. 2027 yili normalize yil kabul edilmis ve bu yilin gelir-
gider kalemleri ug deger bilyiime orani kadar énceki yila gore artinlmistir. 2027 yilinda hesaplanan nakit akimlari
%5 ug deger blylime orani kullamlarak ug deger hesabi yapilmistir. Serbest nakit akimlari, %29,0 AOSM ile
31.12.2021 tarihine indirgenmis ve Sirket icin net borg dncesi 85.759.345 TL firma degeri hesaplanirken 3.541.938
TL net nakit eklenerek 89.301.283 TL piyasa degerine ulasiimistir.

lcrypex, fin-tech alaninda faaliyet gésteren ve start-up niteligi tasiyan bir sirket olarak degerlendirilebilir. Bircok
start-up firmasinda oldugu gibi heniiz kurulmus olmasi nedeni ile hizl blyiime asamasindadir ve 2020/12 ve
2021/12 itibari ile giderlerini karsilayip kara gegecek 6lgiide bir ciroya ulasamamigtir. Sirketin 2021 yilinda negatif
faaliyet kari ve dénem zararn elde etmis olmasi nedeniyle F/K ve FD/FAVOK carpanindan deger
hesaplanamamaktadir. FD/Ciro ve PD/DD garpanlarindan ise cironun FAVOK iiretmemis olmas ve 6zkaynagin net
kar (iretmemis olmasi nedeniyle hesaplanacak degerlerin anlaml olmayacag distinilerek carpan analizinden
herhangi bir deger tespiti yapilmamistir.

Nihai degere ulasirken sadece INA metodundan bir deger hesaplandig icin Sirket icin 89,301.283 TL nihai piyasa
degeri takdir edilmistir.

Metod iNA Carpan
Hesaplanan Deger 89.301.283 | Mevcut Degil
Agirhk 100,0%
Nihai Deger 89.301.283

Bizim Menkul Degerler A.S.
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