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Onemli Not:

Isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29.maddesine
istinaden Is Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Is Yatim”) Kurumsal Finansman
Miidiirliigii tarafindan, Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Metro Yatirim”) Kafein
Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. (“Kafein”, “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda
hazirladigr  fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis  olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirim kararlarmin ilgili ihraggr bilgi dokiimant ve sermaye piyasasi aract notu
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 Is Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arza Iliskin Genel Bilgiler

Tablo 1 Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arz Oncesi Sermaye 11.000.000

Sermaye Artirimi 7.000.000

Ortak Satisi (Nominal) -

Halka Aciklik Orani %38,9

Ek Satis -

Araci Kurum Metro Yatinm Menkul Dederler A.S.
Halka Arz Satis Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
Halka Arz Tarihi 10-11 Mayis

Halka Arz Fiyati 4,45 TL

Kaynak: Izahname

Satisa hazir bekletilen paylar: Halka arz edilmesi dngoriilen 7.000.000 TL nominal degerli
paylarin %25’ine tekabiil eden 1.750.000 TL nominal degerli C grubu hamiline yazili paylarin,
ortaklarin yeni pay alma hakki tamamen kisitlanmak suretiyle sermaye artirimi yontemiyle
borsada satilabilir hale getirilmesine karar verilmistir.

Arz Oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi agagidaki tabloda verilmektedir:

Tablo 2 Ortaklik Yapisi

Arz Oncesi Yapi Arz Sonrasi Yapi Arz Sonrasi Yapi
P Satisa Hazir Paylar Hari Satisa Hazir Dahil

Ortaklik Yapisi Nominal Sermaye Nominal Sermaye Nominal Sermaye
Deger (TL) Payi Deger (TL) Pay! Deger (TL) Pay!

Ortaklar 11.000.000 100,0% 11.000.000 61,1% 11.000.000 55,7%
Ali Cem Kalyoncu 4.482.466 40,7% 4.482.466 24,9% 4.482.466 22,7%
Verusaturk GSYO A.S. 4.290.000 39,0% 4.290.000 23,8% 4.290.000 21,7%
Mehmet Tevfik Baskaya 2.227.534 20,3% 2.227.534 12,4% 2.227.534 11,3%
Halka Arz - 0,0% 7.000.000 38,9% 8.750.000 44,3%
Sermaye Artirimi - 0,0% 7.000.000 38,9% 7.000.000 35,4%
Satisa Hazir Paylar - 0,0% - 0,0% 1.750.000 8,9%
Toplam 11.000.000 100,0% 18.000.000 100,0% 19.750.000 100,0%

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. 2005 yilinda kurulmus olup yazilim sektoriinde
faaliyet gostermektedir. VVodafone, Turkcell ve Tiirk Telekom gibi telekomiinikasyon
sektorliiniin 6nemli oyuncularimin yani sira THY, Migros gibi 6nemli sirketlere teknoloji
hizmetleri sunmaktadir. Kafein, 2016 yilinda Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi’nin
(TOBB) tarafindan yapilan degerlendirmelerde en hizli biiyiiyen 100 sirket i¢inde 50.
sirada yer almistir.

Sirketin ana faaliyet alanlar1 asagidaki gibidir:

Yonetilen Hizmetler

Anahtar Teslim Hizmetler

Dis Kaynak Hizmetleri
Teknoloji ve Yazilm Gelistirme
Yazilin Uriin (Lisans) Satis1

arwNE

1. Yonetilen Hizmetler: Miisterilerine sozlesme siiresince IT departmani 6zelinde,
miisterinin talebi dogrultusunda yazilim gelistirme, analiz, test ve operasyon
hizmetlerinin belirlenen servis seviyesi anlasmasi ¢ergevesinde 6zel olusturulan
ekiplerce saglanmasi hizmetidir.

2. Anahtar Teslim Hizmetler: Uygulama yazilimi gelistirme ve entegrasyonu
kapsayan projeler ile telekomiinikasyon, hizmet, sigorta ve ulastirma sektorlerinde
faaliyet gosteren miisterilerine hizmet saglanmaktadir.

3. Dis Kaynak Hizmetleri: Sirket, miisteri ihtiyaglar1 dogrultusunda bilgi ve deneyimi
uygun personel ekipleri olusturarak miisterilerinin yonetim sorumlulugu altinda
hizmet vermek {izere tahsis etmektedir.

4. Teknoloji ve Yazihm Gelistirme: TUBITAK, KOSGEB gibi kurumlarin destek ve
tesvikleri de degerlendirilerek miisterileri ihtiyaglart dogrultusunda siirdiiriilen Ar-Ge
faaliyetlerini kapsamaktadir.

5. Yazzhm Uriin (Lisans) Satisi: Callidus Software Inc, Micro Focus (former HP
Software), IBM Global Services, SAS Middle East, FZ-LLC gibi uluslararasi yazilim
ve teknoloji firmalarmmn Tirkiye’de is ortagt olarak lisans satislart
gergeklestirilmektedir.
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3 Finansal Durum

Tablo 4 Kafein Bilango

Bilanco (TL) | 31.12.2015] 31.12.2016] _31.12.2017

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
Donen varliklar 15.359.269 16.968.869 24.998.202
Istirakler ve is ortakliklar yatinmilari - - 685.410
Yatirim amagh gayrimenkuller 1.654.667 1.620.667 =
Maddi duran varlklar 540.671 532.842 594.459
Maddi olmayan duran varliklar 2.430 437.876 646.573
Ertelenmis vergi varligi 99.057 192.675 338.420
Pesin Odenmis Giderler 181.849 84.900 81.309
Diger Duran Varlklar - 217.821 1.460
Duran varliklar 2.478.674 3.086.781 2.347.631
Toplam varhklar 17.837.943 20.055.650 27.345.833
Kisa vadeli borglanmalar 1.319.733 73.921 7.506
Ticari borglar 2.635.369 1.338.794 2.127.816
Ertelenmis gelirler 449.015 323.024 2.359.152
Diger borglar 386.148 898.024 1.294.655
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 533.731 1.175.159 886.581
Cal. sag. faydalar kapsaminda kisa vadeli borglar 212.045 491.206 588.252
Cari donem vergi borglari 39.074 20.735 158.413
Diger kisa vadeli yukimltlukler 37.212 36.575 31.952
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 5.612.327 4.357.438 7.454.327
Uzun vadeli borglanmalar 73.444 - 50.000
Diger borglar 15.000 15.000 -
Ertelenmis gelirler 327.505 - 19.168
Cal. sag. faydalar kapsaminda uzun vadeli borglar 444.120 477.344 805.416
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 860.069 492.344 874.584
Odenmis sermaye 8.100.000 8.100.000 11.000.000
Yeniden dederleme ve 6lgim kazanglar (177.876) (91.704) (82.867)
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 218.837 369.375 613.882
Gegmis yillar karlari / (zararlar) 149.183 3.074.048 2.683.689
Net dénem kari / (zaran) 3.075.403 3.754.149 4.802.218
Ozkaynaklar 11.365.547 15.205.868 19.016.922
Toplam kaynaklar 17.837.943 20.055.650 27.345.833
Kaynak: Bagimsiz Denet¢i Raporu
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Tablo 5 Kafein Gelir Tablosu

Gelir tablosu (mn TL) 2015|2016 2017

Hasilat 32.154.404 36.918.822 47.202.321
Satislarin 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 (3.419.099) (4.427.576) (5.649.311)
Pazarlama ve satis giderleri - (51.680) -
Esas faaliyetlerden diger gelirler 260.575 318.521 564.447
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (134.853) (396.476) (529.711)
Faaliyet kar1 / (zarari) 3.001.974 2.831.560 4.300.540
Yatinm faaliyetlerinden gelir, giderler (net) 243.576 576.321 549.743
Finansal gelir, giderler (net) (55.252) 385.874 185.811
Vergi oncesi kar 3.190.298 3.793.755 5.036.094
Dénem vergi gideri (145.522) (154.767) (382.114)
Ertelenmis vergi gideri 30.627 115.161 148.238
Net donem kari / (zararn) 3.075.403 3.754.149 4.802.218

Kaynak: Garanti Yatirim

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Metro Yatirim tarafindan degerleme ¢alismasinda Kafein paylarinin birim fiyat tespiti i¢in
asagidaki degerleme yontemleri kullanilmistir:

Tablo 6 Dederleme

Piyasa Degeri| Pay Degeri

Pazar Yaklasimi Yontemi 52.092.535 4,74
Gelir Yaklasimi Yontemi 70.300.108 6,39
Ortalama Sirket Degeri (%50 - %50 agirhik) 61.196.321 5,56
iskonto: %20 12.239.264 1,11
iskontolu Sirket Degeri 48.957.057 4,45

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 7 Carpanlar

BIST Ana Pazar Garpanlari ile 1,80x 12,07x 16,27x 1,74x
BIST Bilisim Sektoru Carpanlart ile 1,05x 7,73x 16,15x 0,51x
BIST Yazilim Sektorl Carpanlari ile 2,39x 12,28x 17,34x 4,27x
Ortalama 1,75x 10,69x 16,59x 2,17x
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Tablo 7 Pazar Yaklasimi Yontemi

BIST Ana Pazar Garpanlari ile 34.250.477 56.989.121 67.885.701  84.423.501

BIST Bilisim Sektord Garpanlartile | g 940 601 | 37.284.266 | 67.400.439 | 25.987.795

BIST Yaziim Sektorl Garpanlariile ;o 450 444 57.955.462  72.336.961  203.421.320

Ortalama sirket degeri 33.213.840 50.742.949 69.207.700  55.205.648

Nihai Sirket degeri 52.092.534
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka arz talep toplama fiyat1 toplam %620 iskonto ile 4,45 TL olarak belirlenmistir.

5 Gorus

Is Yatirim tarafindan Metro Yatirim’m hazirladig1 degerleme ¢alismasi incelenmistir. Bu
kapsamda:

1. Fiyat Tespit Raporu’nda sunulan Sirket bilangosu, bagimsiz denetim raporunda
sunulan finansallar ile matematiksel hata, eksik satir ve yazim hatalar1 dolayisiyla
uyumsuzluk gostermektedir.

2. Yapilan degerleme ¢alismasinda:

a. Piyasa yaklasimi ile degerlemede BIST Ana Pazar ¢arpanlarinin sektorel
carpanlar ile esit agirlikta kullanilmasi benzer sirket tanimi ile uyumlu
olmadigindan, bu ¢arpanlarin hesaplamalara dahil edilmemesi gerektigi
distiniilmektedir.

b. Benzer sirket se¢iminde BIST bilisim sektorii ve BIST Yazilim sektori
igerisinde ugdeger gdsteren sirketlerin c¢arpanlarinin elenmesi dogru
uygulama olmakla birlikte faaliyet konusu Kafein Yazilim ile farklilik
gosteren sirketlerin hesaplamaya dahil edildigi goriilmiistiir.

c. INA yonteminde kullamlan projeksiyon déneminde yillara sair satis
bliylime varsayimlari ve isletme sermayesi degisimlerinin Sirket’in gegmis
yil  performanslart ile uyumlulugun tartismaya agik oldugu
distiniilmektedir.

SONUC OLARAK;

S6z konusu arz icin, benzer yazilim sirketlerinin ¢arpanlar1 dikkate alindiginda (INA
yonteminde kullanilan varsayimlara iligkin ¢ekincelerimiz haricinde) dikkate alindiginda,
uygulanan iskonto ile ortaya ¢ikan arz fiyatinin makul oldugu gériisiindeyiz. Ayrica,
yatirimeilarin halka arz boyutunu dikkate alarak halka arz sonrasi likiditenin diisiik
olabilecegini g6z oniinde bulundurmalarinda fayda bulunmaktadir.
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