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I. YONETICI OZETI

Bu raporun amaci, Kalein Yazihim Hizmetleri Ticaret A.S. (“Kalein”, ~Sirket”, “Thragc1™) ile
Metro Yatinm Menkul Degerler ALS. ("Metro Yatirim™) arasinda imzalanmis olan halka arza
aractlik ve yiiklenim sozlesmesi kapsaminda, Sirket degerini, rapor tarihi itibariyle saglanan
bilgi, veri ve projeksivonlar gergevesinde, bilinen ve genel kabul gérmiis degerleme
yontemlerini kullanarak belirlemektir.  Degerleme  ¢alismasi: SPK™ nun =621 sayihi
Sermaye Piyasasinda  Degerleme Standartlan  Hakkinda  Teblig® 1 dikkate alinarak
hazirlanmistir,

SPK™ nun Seri: VIII No: 35 Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmet
Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulea Listeye Alinmalarina lliskin Esaslar Hakkinda
Teblig hitktimleri sakh kalmak tizere, Kurulun SPK™ nun 17.07.2003 tarih ve 37/875 savili
karari ¢er¢evesinde degerleme hizmeti verilmesi igin gereken sartlar yerine getirilmistir.

Kafein Yazihm Hizmetleri Ticaret A.S.. 2005 yilinda kurulmus olup yazihm sektoriinde
laaliyet gostermektedir. Bugiin i¢in Tirkiye simirlar i¢inde 6nde gelen vazilim ve yazilim
destek hizmetleri sirketleri i¢inde olan Kalein Yazihm, bilgi diizeyi ve is yapis prensipleri ile
Telekomiinikasyon (Vodafone, Tirk Telekom, Turkeell) sirketlerine, Sigorta (ERGO,
Allianz, BNP ) sirketlerine ve THY, Migros gibi Tiirkiye de ilk 500 ¢ giren lirmalara hizmet
sunmaktadi.  Kafein 2016°da Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) yapilan
degerlendirmelerde en hizh biiyiiyen 100 sirket arasinda 50. sirada kendine ver bulmustur

Sirketin faaliyet gosterdigi alanlar bes ana baglikta toplanabilir:

l. Yinetilen Hizmetler

2. Anahtar Teslim Coziimler

. Dis Kaynak Hizmeti

. Teknoloji &Yazihim Gelistirme
. Yazihm Uriin (Lisans) Satist

N ode

l. Yinetilen Hizmetler

Bir firmanin 'L bolimiintin bir par¢asinin, miisteri adina yénetiminin iistlenilip, hizmet olarak
sunumu anlamie tasir. Yazihm  gelistiome  (Development), analiz, test ve operasyon
hizmetlerinin tamami veya bir kismu yonetilen hizmetler kapsamima girer. Yonetilen hizmet
kavrami i¢inde eleman tedariki, istthdanm ve elemanlarnn yonetimi gergeklestirilir. Yonetilen
hizmetler, stzlesme siiresi boyunca miisterinin talep ettigi Yazilim gelistivme (Development),
Analiz. lTest ve operasyon hizmetlerinin: belirlenen Servis Seviyesi Anlasmasi (SLA)
cergevesinde [hrager taralindan olusturulan ekip aracihigiyla saglanmasidir. Bu hizmelin
kalitesi taraflar arasinda belirlenen temel performans géstergelerinin (KPI) karsilanmasi ile
Glediliir.

2. Anahtar Teslim Ciziimler
[hrager miisterilerinin ihtiyaglarina uygun anahtar teslimi ¢éziimler sunmaktadir, Bu ¢oziimler
Gzel olarak kurulan proje ekibi aracih@r verine getirilmektedir. Anahtar teslimi ¢oziimlerle:
miisteri taralindan kapsami netlesmis uygulama yvazilimi gelistirme ve entegrasyon talepleri,
belirli bir siire icinde baslayip bitirilerek kullanima sunulur.  Bu aktiviteler bu is i¢in
kurulmusg bir ekiple belirli bir disiplin ve yontemler dahilinde gelistivilmeldedir. Thrager bu
projeler yoluyla kendisinin veya is ortaklarimn gelistirdigi yazihmlagd dp€elikli olarak




3. g Kaynak Hizmeti
Ihrager miisterilerinin ihtiyaglar dogrultusunda (alep edilen bilgi ve denevime uygun adaylari
kadrosuna alarak misterilerine  sunmaktadir.  Hizmetin sunulmasi  sirasindaki  personel
onerilen adaylar arasindan miisteri tarafindan secilmektedir. Bu hizmette Thracer ekibinin
yonetim sorumlugu misterisine ait olup, islerin tamamlanmast ve kalitesi ile ilgili riski de
miistert almaktadir.

4. Teknoloji & Yazihim Gelistirme
Ihrager miisteri ihtiyaclarimi ve teknolojik gelisimleri degerlendirerek teknoloji ve {iriin
gelistirme  alanmda  Ar-Ge  faaliyetlerini - stirdiirmektedir. Bu siire¢ iginde TUBITAK,
KOSGEB gibi kurumlann destek ve tegviklerini de degerlendirerek 6zellikle iilkemizdeki
milli yazilim vizyonuna katkr sunmayr amaglamaktadir.

5. Yazihm Uriin (Lisans) Satisi
Ihraggr bir siiredir Callidus Software Inc, Micro Focus (Former HP Software), IBM Global
Services, SAS Middle East I'Z-LLC gibi uluslararasi yazilim ve teknoloji lirmalarimn
Tiirkiye'de is ortagr olarak lisans satislarina da yonelmigtir, Her birisi alaninda énde gelen
(irmalarla ig birligi kurarak Tirkiye'de lisans satiglarina baslayan sirketimiz zaman igerisinde
bu ¢ahismalarini Orta Asya, Orta Dogu ve Alrika cogralyalaninda strdiirmek istemektedir.

SPK™ nun I1-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig'i ve Tiirkiye
Sermaye Pivasalart Birligi taralindan yayimlanan Uluslararast Degerleme Standartlarina
uygun sekilde hazirlanmistir,. Buna gore; Sirket degerlemelerinde ¢ temel yaklasim
uygulanir, Bu temel degerleme yaklagimlarinin her biri farkh, ayrintili uygulama yéntemlerini
icerir. Degerleme yaklasimlarmin uygun ve degerlenen varliklanmin icerigi ile iliskili
olmasima dikkat edilmesi gerekir. Bu yontemler;

a) Pazar Yaklasimi, (Pivasa Carpanlar)

b) Gelir Yaklasin, (Indirgenmis Nakit Akimlar — INA)

¢) Maliyet Yaklasimi
olarak siralanabilir.
Kafein® in faaliyet gosterdigi sektoér géz oniine alinarak yapilan degerleme ¢alismasinda
“Pazar Yaklasimi” ile “Gelir Yaklasimi™ yontemleri kullanmilnmig olup Sirket icin hesaplanan

nihai sonugta her iki yontem neticesinde elde edilen degerler esit olarak agirhiklandirilmistir,

Yontemlerin verdigi sonuglar agagidaki tabloda gosterilmistir.

Degerleme Yontemi Ly nza;‘ll";l )cgcrl IJI»LE::IEHE'TE) .
1) Pazar Yaklagimi Yontemi 52,092,535 4,74
2) Gelir Yaklasumi Yontemi 70.300.108 6.39
Ortalama Sirket degeri (% 50 - % 50 agirhk) = 61.196.321 | 5,56
[skonto % 20 = 12.239.264
Iskontolu Sirket Degeri = 48.957.057
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Sonug olarak Kafein i¢in yapilan degerleme ¢alismalarn neticesinde 2 yontem esit olarak
agirhklandirilms ve ortalama Sirket degeri 61.196.321 TL olarak hesaplanmustir. Sirket’in
meveut ¢ikartlmig sermayesi olan 11.000.000 TL ye gére birim pay degerni 5,56 TL vye
kargthk gelmektedir.

Sirket'in birim halka arz fiyat, bulunan birim pay degerine % 20 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak, 4,45 TL olarak belirlenmistir. Tespit edilen degerin makul ve adil
oldugu gériistindeyiz.

. DEGERLEME CALISMASI
a) Degerlemeye iliskin Varsayim, Simirlayier Sart, Ozel ve Olagandist Varsayumlar

Degerleme calismasi; SPK™ nun Seri: VI No:#5 Sermaye Pivasasinda  Uluslararasi
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig® i dikkate alinarak hazielanmistr,

Bu c¢ahsma, Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullantlarak hazirlanmis, Sirket’in meveut
vapist ile gelecege iliskin kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmis ve bu siirecte
Tirkiye ckonomisinin gosterdigi ve ileride gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate
alinmistir.

Kafein icin degerleme ve fiyat tespit ¢alismast 2015, 2016 ve 2017 yilsonu dénemlere ait
Ozel Bagimsiz Denetimden geemis olan (inansal tablolara dayanilarak hazirlanmistir. Ayrica
Sirket yonetimi taralindan saglanan satig yontemi, thale siire¢leri, tahsilat ve 6deme kosullar
gibi bazi bilgiler veri alinnis ve bu verilerin Sirket faaliyvetlerini dogru olarak yansitiig kabul

edilmistir,
Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullamlmistir,

i, Sirket'in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandist mali kriz, dogal afetler,
olagandisi siyasi ve vasal degisiklikler, dngérilemez hukuki gelismeler vs gibi)
aligilagelen diginda bir engel olmadan igletmenin siirdiiriilebilirligi esasina pore
ongoriilebilir gelecekte faaliyet sostermeye devam edecegi,

ii.  Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek, ahsilagelen personel déntistimii disinda olumsuz Gnemli bir
degisimin olmayacag.,

il Tirk ve dinya ekonomisinde yakin gelecekteki ger¢eklesmelerin bu  rapordaki
varsayimlar boliimiindeki ckonomik verilerden ciddi sapma edsterineyecegi,

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglart vardir. Degerlemede
ayrica olagantistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir,

Sirket degerlemesi. degeri etkileyebilecek ilgili tiim  faktorlerin dikkate alinmasi ile
hesaplamir. Bu faktorler genellikle sunlarn igerir:

e lsletmenin gegmisi

e Lkonomik yapt ve isletmenin ig¢inde bulundugu sektoriin genel gfriingGii
e sletmenin mali yapist ve delter degeri
o lsletmenin kar yaratma kapasitesi




e Isletmenin. sabit ve dinen varliklarmim yapist ve degerleri
e Ay ya da benzer sektorlerdeki halka agik sirketlerin pivasa degerleri

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan bu faktdrlerin hepsini dikkate alarak
hazirlanmigtir. Ancak, degerleme ile ilgili olarak asagida belirtilen sinirlayicr kosullar da
biinyesinde tagimaktadir:

v Degerlemesi yapilan aktifler i¢in bir hukuki ¢ahisma yiirtGitilmemistir.  Degerleme
cahismasinda, degerlemeye konu aktiflerin deger diistikliigline ugramanmig veya deger
kaybt olmaksizin satulabilir durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir kisitlayic
hak olmadig kabul edilmistir.

v" Bu raporda kullamlan tiim bilgiler Sirket yonetimi taralindan saglannmis dogru oldugu
kabul edilen bilgilerdir.

v Rapora konu olan degerleme ¢ahismasi bilinen degerleme  yontemleri  kullanilarak
uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ancak, piyvasa kogullarinda meyvdana gelebilecek
dnemli degismelerin Sirket degerini etkileyerek, yukan veya asagr yonde degistirebilecegi
bilinmelidir.

v Degerleme calismast stirasinda, Sirketin Taalivetini yviiriitmesinde belirleyvici olan tiim
& Gl ; h
yasal kogullara uygun oldugu kabul edilmis ve bu husus ayrica incelenmemistir.

b) Smrlayier kosullar

Hazirlanan bu rapor, Kafein tarafindan, Metro Yatinm® a verilen ve kamuya agik bilgiler
kullanilarak hazirlanmigtr, Bu bilgilerin giivenilir olup olmadig veya degerleme goriisiiniin
giivenilirligini olumsuz yonde etkileyip etkileyemeyecegi hususu dikkate alinarak, sunulan
bilgilerin inandiricth@r veya giivenilirligi teyvit edilmistir. Yapilan analizler ve bulunan
sonuglar degerleme raporunda  belirtilen varsayimlar ve kosullarla simurli olmak {izere
dogrudur.

Metro Yatinim, Sirket taralindan saglanan projeksiyonlar temel almig olup, Sirket ve ilgili
personelden elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini varsaymaktadir,

Bu rapor’da vanlmis olan sonuglar, ekonomik kosullar, piyasa kosullan ve hazirlanmis
oldugu tarith itibari ile gegerli olan fiyat ve bilan¢o dénemi gibi kosullar esas alinarak
belirlenmistir. Sirket taralindan Metro Yatirim’a sunulan herhangi bir bilginin cksik veya
yanlis olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve tavsiveleri maddi olarak
etkileyebilecek nitelikte olabilir. Rapor, meveut uygulama, ekonomik. piyasa ve diger
kosullar esas alinarak ve isbu tarih itibart ile bize verilen bilgiler 1siginda hazirlannuis olsa
dahi, sonra meydana gelebilecek olan gelismelerin bu rapor (zerinde maddi etkileri
olabilecektir.

3. SIRKET PROFIL OZETI:
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st riinde
ve vazihm

Kafein Yazilm Hizmetleri Ticaret A.S.. 2005 yilinda kurulmus olup yaz
: ¥

aalivet gostermektedir,  Bugtin icin Tlrkive sinirlarn iginde 6nde Q,Llul v
destek hizmetleri sirketleri icinde olan Kafein Yazilim. hilgi dun\‘

LY




Telekomiinikasyon (Vodafone, Tirk Telekom. Turkeell) sirketlerine, Sigorta (ERGO,
Allianz. BNP ) sirketlerine ve THY, Migros gibi Tiirkiye de ilk 500 ¢ giren firmalara hizmet
sunmaktadir. Kalein 2016°da Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (1TOBB)  yapilan
degerlendirmelerde en izl biiytiyen 100 sirket arasinda 50. sirada kendine yer bulmugtur.

Faalivet gésterdigi alanlar bes ana bashikta toplanabilir:

I. Yonetilen Hizmetler

2. Anahtar Teslim Coziimler

3. Dis Kaynak Hizmeti

4. Teknoloji & Yazihim Gelistirme
5. Yazilim Uriin (Lisans) Satisi

[hrager  tiim  faaliyet siireglerini  ISO 9001 kalite  yonetim  sistemi  cercevesinde
eergeklestirmekte olup: sunulan hizmetler bu stireglere uygun olarak saglanmaktadir. Agirhkl
olarak telekomiinikasyon sektorlinde olmak tizere sigorta, ulastirma ve hizmetler sektdriine
anahtar teslim ¢dztimler sunulmaktadir.

1 Yinctilen Hizmetler
Bir firmamin I'T baliimiiniin bir parg¢asinin, miigteri adina yénetiminin distlenilip, hizmet olarak
sunumu anlamimt tasir. Yazihm  gelistirme  (Development), analiz, test ve operasyon
hizmetlerinin tamami veya bir kismi yonetilen hizmetler kapsamina girer. Yonetilen hizmet
kavrami iginde eleman tedariki, istihdami ve elemanlarin yonctimi gergeklestirilir,

Yénetilen hizmetler sézlesme siiresi boyunca misterinin talep ettigi Yazihim gelistirme
(Development), Analiz, Test ve operasyon hizmetlerinin belirlenen Servis Seviyesi Anlasmasi
(SLA) gergevesinde [hrager tarafindan olusturulan ekip aracihgiyla saglanmasidir. Bu
hizmetin kalitesi taraflar arasinda belirlenen temel perlormans  gostergelerinin (KPI)
karsilanmasi ile dleiliir.

Bu ¢alisma modeli islerin ve personelin yonetim malivetini Thraggt’ ya birakmaktadir. Bu
nedenle  yalmzea yonetim  maliyetini distiren  bir ¢éziim olarak  degil, aym zamanda
performanst ve verimliligi de arttiran bir rekabet unsuru olarak da goriilmektedir.

[hrager yonetilen hizmetler modeliyle edindigi bilgi ve yetkinlikler nedeniyle miisterilerinin
anahtar tedarikgilerinden birisi konumundadir. Bu sebeple ¢alismalarn ve kontratlar uzun
stireli olmaktachr.

2. Anahtar Teslim Coziimler

Ihraggr miisterilerinin ihtiyaglanina uygun anahtar teslimi ¢oziimler sunmaktadir. Bu ¢oziimler
dzel olarak kurulan proje ekibi aracihgr yerine getirilmektedir. Anahtar teslimi ¢oziimlerle;
miisteri taralindan kapsami netlesmis uygulama yazilimi gelistirme ve entegrasyon  talepleri,
belirli bir stire iginde baglayip bitirilerek kullanima sunulur.  Bu aktiviteler bu is igin
kurulmus bir ekiple belirli bir disiplin ve yontemler dahilinde gelistirilmektedir. Thrager bu
projeler yoluyla kendisinin veya is ortaklanmm  gelistirdigi vazihmlan 6ncelikli olarak
telekomiinikasyon, hizmet. sigorta. ulastirma sektorlerindeki miisterilere sunmaktadir.,

fhrager bu  siiree icinde endiistri standartlarr  olarak  kabul edilmis proje  yénetimi
metodolojilerini uygulamaktadir, Bu metodolojiler projenin karmasiklign vee biiviikltgii,
miigteri prolili ve vapisi, proje ekibi gibi parametreler giz éniine ulumm. rlenmektedir.




Proje yonetim stireci genel hatlanyla asagidaki asamalardan olusmaktadir:

e Miisteri ihtivaclarimin belirlenmesi ve analizi — Kapsam (alismasi
e Sistem analizi ve tasarim

e (oziimin geligtinilmesi veya uyarlanmasi, entegrasyonu

o estler

s Devreye alim

e Isletme ve bakim siire¢lerinin olusturulmasi ve yiiriitiilmesi

e Proje kapanisi, 6grenilen dersler ve siirecin degerlendirilmesi

o (yizelim siireci

3. Iis Kaynak Hizmeti

[hrager miisterilerinin ihtiyaglart dogrultusunda talep edilen bilgi ve deneyime uygun adaylars
kadrosuna alarak miisterilerine  sunmaktadir. Hizmetin  sunulmasi  sirasindaki  personel
dnerilen adaylar arasindan misteri taralindan se¢ilmektedir. Bu hizmette Thrager ekibinin
yonetim sorumlugu miigterisine ait olup, islerin tamamlanmasi ve kalitesi ile ilgili riski de
miisteri almaktadir.

4. Teknoloji & Yazilim Gelistirme

[hraggr miisteri ihtivaglarim ve teknolojik gelisimleri degerlendirerek teknoloji ve {iriin
gelistirme alaninda  Ar-Ge  faaliyetlerini  siirdiirmektedir. Bu siire¢ i¢inde TUBITAK.
KOSGEB gibi kurumlarin destek ve tesviklerini de degerlendirerek Gzellikle tlkemizdeki
milli yazilim vizyonuna katki sunmay amaclamaktadir,

Gelistirilen firtin ve teknolojiler sadece i¢ pazarmn ihtiyaglarim karsilamakla kalmayip ihrag
edilme amacin da tasimaktadir, Asagidaki 4 alan [hraggr igin 6nem arz etmektedir.

e Nesnelerin interneti
e Biiyik veri analizi
s  Mobil Uygulamalar
e Giivenlik

5. Yazilim Uriin (Lisans) Satisi

Kafein [hraggr bir siiredir Callidus Soltware Inc, Micro Focus (Former HP Software). 1BM
Global Services, SAS Middle East FZ-LLC gibi uluslararasi yazilim ve teknoloji firmalarimn
Tirkiye'de is ortagr olarak lisans satislarina da yonelmistir. Her birisi alaninda 6nde gelen
[irmalarla is birligi kurarak Tirkiye'de lisans satislarina baslayan sirketimiz zaman icerisinde
bu ¢aligmalarin Orta Asya. Orta Dogu ve Alrika cogralyalarmda stirdiirmek istemektedir

Sirketin Ortakhk Yapisi

Sirketin paylarindan %5 ve fazlasina sahip olan gergek ve tiizel kigiler asagida belirtilmistir,
Sirkette dolayl pay sahipligi bulunmamaktadir.




Dodrudan Pay Sahipligine liskin Bilgi

Sermaye Payi
Ortagin; )
Ticiret Unvani/ 19/04/2018 Tarihli Olaganiistii Son Durum Itibariyla
d ‘ Genel Kurul Itibariyla (25.04.2018)
Adi Soyadh

a1 (h) (TL) (%)
Ali Cem KALYONCLU 4.482.466 40,75 4482 466 40.75
Verusaturk GSYO AS. 4.290.000 39,00 4.290.000 39,00
Mehmet Tevik BASKAYA 2.227.534 2025| 2227534 20,25 |
TOPLAM 11.000.000 100,00 11.000.000 100,00

Dolayh Pay Sahipligine iliskin Bilgi
Sermaye Payi
Ortagin; .
Ticaret Unvany/ 19/04/2018 Tarihli Olaganiistii Son Durum Itibariyla
1 Genel Kurul Itibariyla (25.04.2018)

Adi Soyadi

i i (TL) (%) (TL) (%
Ali Cem KALYONCU 4.482.466 40,75 4,482,466 40.75
Mehmet Tevlik BASKAYA 2.227.534 20,25 2.227.534 20,25
Mustafa UNAL |.377.385 12,52 1.377.385 12,52
Reha CIRAK 599.061 | 5.45 599.061 5,45
Diger 2.313.554 21,03 2.313.554 -~ 21,03
TOPLAM 11.000.000 100,00 11.000.000 100,00

Halka Agilma [htiyacmi Doguran Nedenler

Yazilun sckiort son yillarda diinyada ve tilkemizde potansiyelini hizla artiran sektorlerin
basinda  gelmektedir.  Telekomiinikasyondan  saghga, tanmdan  savunma  sanayine,
otomotivden tekstile, makine scktdriinden elektrik-elektronik sektirtine birgok alanda sosyal
ve ekonomik hayati dogrudan veya dolayl etkileyen yazihm iiriin ve hizmetleri sektériiniin
onemi her gegen giin artmaktadir,

[T ve yazihim sektorii 2016 yvilinda ditnyada %7 biiytirken 2017 yilinda biiyiime beklentisi %9
olmustur. 'Ote yandan Tiirkive'de IT sektorti TL. bazinda bir 6nceki yila oranla yiizde 14.4
biiyiimeyle 94,3 milyar TI. biiyiiklige ulasmisur. Tirkiye Bilim Sanayicileri Dernegi
(TUBISAD) in “Bilgi ve lletisim Teknoloji Sektorti 2016 Yili Pazar Verileri Arastirma
sonuglan™ na gore 2017 yilinda da sektérde Tk Lirasi bazinda ¢ilt haneli biiyiime
beklenmekiedir,

P #(Diinya Gazetesi 27 Kasim 2016, https://www.dunva.com/sektorler/ikmib- 14 -projesito cud-nﬁi-lmhuri-
339504 e page_infinite )




Hizh bir Gelisme potansiyeli icinde bulunan sektérde bu potansivele ulagmak i¢in giiclii bir
sermaye ve stirdiiriilebilir bir Ar - Ge ve yeni {irlin ihtiyaci s6z konusu olmaktadir. Bu durum
temelde sektoriin Gniindekt iki Gnemli sorundan kaynaklanmaktadir.

Bunlardan ilki yazilim scktoriinde yogun rekabetin olmasidir. Sektore girig entelektiiel
sermaye ciginda bashea Snemli bir kaynak gerektirmemekle, baglangic asamasinda az
miktarda isletme sermayesine ihtivag duyulmaktadir. Bu nedenlerden dolayr sektér ¢ok fazla
veni isletmeye:; sektér oyuncularnt da yogun rekabete maruz kalmaktadir. Bu rekabet
ortaminda faalivetleri stirdiirmek de devamh yatirim ile miimkiin olabilmektedir.

ikinci husus ise yazilim sektériiniin kiiresel rekabete acik bir sektor durumunda
olmasidir. Sektoriin 6zelliginden dolayr diinya lzerindeki biitiin sektor oyunculart farklh
ilkelere sadece kullanilan dili degistirerek satis vapabilmektedir. Bu nedenle de Kiiresel
pryasalarla rekabet edecek belli dlgiide thracat gergeklestirecek (firtinlesme) bir yapinimn
kurulmasi da yeni fon thtiyacim gerekli kilmaktadir.

Yazihm sektoriinde kalier olmak ve siirekli biiyiime saglamakta asafmdaki faktérlere yatrim
yapmak dnemli rol oynamaktadir,
—  Ar-Ge Yatirimi ve Inovasyon
Daha yiiksek kurumsal yonetisim standartlan
- Artinlmisg tesvikler
— lhracat
Satin alma. birlesme ve ortakliklar
—  Distrtilmiis vergiler, goriilmektedir.

Bu faktdrlerin her birini gergeklestirmek Gnemli bir mali kaynaga sahip olmayi da beraberinde
getirmektedir. Sirketimizde hizla biiyliyen bu kiiresel yapidaki sektorde kaher olmak,
sektordeki payini arttirmak amaciyla da bahsi gecen faktérlere yatirim yapma arzusundadir,
Bu nedenle ilk olarak bir girisim sermayesi destegi alinmig bundan saglanan katkr ve destegi
takiben de halka agilma Sirket giindemine alinmistir.

Halka Ac¢ilma Sonucunda Elde Edilecek Fonlarin, Planlanan Kullanim Alanlar::

1. Sirket satin alinmasi:  Halka arzdan elde edilecek net gelirin yaklasik %601 sektirde
faaliyet gosteren gelisme potansiyeli yiksek bir veya birden fazla lirmanin salin
alinmasinda kullamlacak olup bu satin almada dikkat edilecek kriterler olarak: firmanmn
yazilim ya da hizmet ihracati yapabilme kapasitesine sahip olmasi. yeni teknolojilere ve
metodolojilere hakim olmasi. farkh misgteri potansiyeline sahip olmasi, aranmaktadir.
Halka arz sonrast donemde degigen genel sartlara ve istenilen ézelliklere sahip firma
veya firmalarin satin alma kosullarina bagh olarak, sirket satin alinmasi i¢in ayrilan
kaynagm artinlarak halka arz gelirinin yaklasik %707ine kadar yiikseltilmesi (diger
kullamm —alanlarn igin ayrilan  kaynagin  bir  béliimiintin - aktanlmast  suretivle)
mimkiindiir. Bu g¢ergevede halka arz gelirinin énemli bolimi sirketin inorganik
biiytimesinde kullanilmasi planlanmaktadir.

2. Uriinlesme:  Sirket'in iginde bulundugu sektériin hem yurt ici hem de yurt disinda
rekabete acik olmast sebebiyle basarih bir strdiriilebilic biiyiimenin saglanmasi ve
sektor payimim arttimlmasy igin devamh olarak yeni driinlerin piyaga@a sunulmas,
eelistivilmesi, ilgili Ar-Ge calismalarmin  yapilmast gerekmekle Bu calismalar
nitehkl isgiict thtivact ve malivethi uzun bir siireci igerir.

Byl




cdilecek net gelirin yaklagik %15
planlanmaktadir.

inin drtinlesme  cahismalan i¢in kullantimasi

3. Isletme Sermayesi Lhtiyaci: Sirketin siirekli genislemekte olan kadrosu, sektor icindeki
pazar payin artirma planlart ve siirekli degisim/gelisim i¢indeki teknolojiler; pazara

uyumluluk icin  organizasyonel  degisim,

egitim

ve

sertifikasyon

thtivaglarini

varatmaktadir. Kalein Yazihm agisindan diger 6nemli bir faktér, daha uzun soluklu ve
maliyeth projelere girebilme imkamdir. Bu ise yatinm déngiilerinin daha uzun déneme
yayilmasina ve karsth@inda projelerinin daha uzun siireli ve karh olmalarina olanak

saglamaktadir.

Hedel ayni zamanda Telekomiinikasyon sektériine egitim ve insan

yatirimi ile sunulan hizmet kapsamint uluslararas: platforma tagiyabilmektir. Biitiin bu
[aaliyetler tzellikle nitelikli is glicii gereksinimi ve bundan dolayr da yeni bir isletme

sermaye thtivacimn dogmasina neden olacakur,
%2571 isletme sermayesinde kullanilacaktir,

edilecek net gelirin yaklasik
FINANSAL TABLOLAR

KAFEIN YAZILIM

HIZMETLERI TICARET A.S. OZEL BAGIMSIZ

Bu kapsamda halka arzdan clde

DENETIMDEN

GECMIS 31 ARALIK 2017, 31 ARALIK 2016 VE 31 ARALIK 2015 TARIHLI FINANSAL

DURUM TABLOLARI (BILANCO)

FINANSAL DURUM TABLOSU (TL)

_(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir.)

Ozel Bagimsiz Denctimden Gegmis

10

[ i i 31.12.2015 | 31.12.2016 | 31.12.2017
DONEN VARLIKLAR 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 i 22.919 7.614 4.925
- [liskili Taraflardan Diger Alacaklar 20.634 5.329 2.640

_—i.[_i$l;ili Olmayan Tarallardan Diger Alacaklar 2.285 2.285 2.285
Stoklar - 372.970 » .
Pesin Uclr.,mm:,, Giderler o 589.757 266.575 311171 |
DURAN VARLIKLAR 2.478.674| 3.086.781| 2.347.631
_I;lnaklu ve ig ortakliklart yatirnmlar . - 685.410
Yaurim Amagh Gayrimenkuller 1.654.667 | 1.620.667 -

Maddi Duran Varhklar 540.671 532.842 594, 459
‘Maddi Olmayan Duran Varliklar 2430 437.876 ()46 573
Ertelenmis Vergi Varliklarn 99.057 192.675 338.420
[‘Laln Odenmis Giderler 181.849 84.900 81.309
Diger Duran Varliklar N - 217.821 1.460
TOPLAM VARLIKLAR 17.837.943 | 20.055.650 | 27.345.833
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 5.612.327| 4.357.438| 7.454.327)
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1.319.733 73.921 7.506

Ticari Borglar 2.635.369| 1.338.794| 2.127.816
- 1liskili Tarallara Ticari Borglar - 202010 . =
- Mligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar - 2.0635.369 1.335.771,./2‘127.8 16
(ahiganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 533.731 - LB/5 59| 886.581

MIE




KAFEIN YAZILIM HIZMETLERI TICARET A
GECMIS | OCAK 2017-31 ARALIK 2017, 1 OCAK

Diger Borglar 386.148 | 898.024| 1.294.655]
- Migkili Taraflara Diger Borglar | - - :
- liskili Olmayan Tarallara Diger Borglar 386.148|  898.024 1.294.655
Ertelenmis Gelirler 449.015  323.024| 2.359.152]
_(,'d]I:;'i’mGIcI fga_glm_m_n Faydalara ]lislii_n_l(Tsm Vadeli 212,045 491 206 588 252
Yiiktmliltikler
Cari Donem Vergisiyle Ilgili Borglar 37.212| 36.575 31.952
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 39.074| 20735 158.413
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 860.069 |  492.344|  874.584
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 73.544 | - - 50.000]
Diger Borglar 15.000 15.000 -
Ertelenmis Gelirler 327.505 - 19.168
Cal‘l$El_11IE}!'idil.SElglfniITElll Faydalara Iliskin Uzun 444120 477 344 8(';5.41;
Vadeli Kargihiklar
OZKAYNAKLAR 11.365.547 | 15.205.868 | 19.016.922
Odenmis Sermaye 8.100.000| 8.100.000 | 11.000.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 218.837 369.375 613.882 |
Gegmis Yillar Karlar/Zararlan 149,183 | 3.074.048 | 2.683.689
Dénem Net Kar/Zaran 3.075.403| 3.754.149| 4.802.218
' TOPLAM KAYNAKLAR | 17.837.943] 20.055.650 | 27.345.833

S. OZEL BAGIMSIZ DENETIMDEN
2016-31 ARALIK 2016 VE 1 OCAK 2015-

31 ARALIK 2015 DONEMLERINE AIT KAR VEYA ZARAR VE DIGER KAPSAMLI GELIR

TABLOSU

(Tiim tutarlar TL olarak gésterilmistir)

GELIR TABLOSU (TL) Ozel Bagimsiz Denetimden Geemis
31.12.2015 | 31.12.2016 | 31.12.2017 |
Hasilat o 32.154.404| 36.918.822| 47.202.321
Satiglarin 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 Giderleri () - -51.680 .
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 260.575 318.521 564.447
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -134.853 -396.476 229711
Esas Faaliyet Kar/Zaran 3.001.974 2.831.560 4.300.540
Yatirun Faaliyetlerinden Diger Gelirler 243.576 576.321 549.743
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 3.245.550 3.407.881 4.850.283
Finansman Gelirleri 340.703 588.437 370,484 |
| Finansman Giderleri (-) -395.955|  -202.593|  -184.673
Vergi Oncesi Kar 3.190.298 3.793.755 5.036.094
Vergi Gelir/ Gideri (-) -114.895 -39.606 -233.876
Donem Vergi Gideri o 145522 -154.767|  -382.114
LErtelenmis Vergi Gideri 30.627 115.161| , 148.238
Dénem Kart/ Zarari | 3.075.403 4802218

3.754.1491




Diger Kapsamh Gelir N . -
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 3.075.403|  3.754.149|  4.802.218
Pay Basina Kazang 0.38 0.46 0.44

3.KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI:

SPK™ nun 1-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig®i ve Ttirkiye
Sermaye Piyasalarnn Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarina
uyeun sckilde hazirlannistir. Buna gore: Sirket degerlemelerinde {ic temel yaklasim
uygulanir. Bu temel degerleme yaklasimlarinin her biri farkh, ayrinuh uygulama yontemlerini
icerir. Degerleme yaklagimlarinin uygun ve degerlenen varliklarin igerigi ile iliskili olmasina
dikkat edilmesi gerekir. Bu yontemler;

a) Pazar Yaklagimi, (Piyasa Carpanlari)
b) Gelir Yaklasimi, (Indirgenmis Nakit Akimlari INA)
¢) Maliyet Yaklasimi

olaralk siralanir.

Pazar vaklasimi varhgin, liyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilastirilabilir (benzer)
varhiklarla karsilastirilmasi surctivle gdsterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi
ifade eder.

Gelir yaklasimi, gésterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari
degere donugtiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varhigin degeri, varlik
taralfindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarin veya maliyet tasarrullarinm bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir.

Maliyet yaklasimu, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler
507 konusu olmadikea, belli bir varhik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esil laydaya sahip baska bir varhigi elde etme maliyetinden daha fazla deme
yvapmayacagl ckonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhi@gin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim
maliyvetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bi¢imlerde gergeklesen tiim yipranma
paylaninin - diigiilmesi  suretivle  gdsterge  niteligindeki  deger  belirlenmektedir. Maliyet
vaklagini Uluslararast Degerleme Standartlart 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemlen
standardinin 70.2. veva 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren saglamalan
nedenivle  normalde  igletmelerin ve  igletmedeki  paylarnn degerlemesinde,
uyvgulanamamaktadr,

Buna giire Kafein® in faaliyet gosterdigi sektor goz dntine alindi@inda: Kalein i¢in yapilan
degerleme ¢aligmasinda “Pazar Yaklasimi™ ile “Gelir Yaklagmm™ yontemleri kullantlimig
olup Sirket i¢in hesaplanan nihai sonugta her iki yéntem neticesinde elde edilen degerler esit
olarak agirhiklandiilmistr,




3L“PAZAR YAKLASIMI” YONTEMI ILE PIYASA DEGERI TESPITI

“Pazar Yaklagimi” yontemi ile yapilan pivasa degeri hesaplanmasinda

1) “Piyasa Degeri/ Defter Degeri” (PD/DD)
2) “Firma Degeri / Satislar™ (FD/Satglar)
3) “Fiyat/ Kazan¢” (F/K)

4) “Firma Degeri / FAVOK” (FD/FAVOK)

oranlarina yer verilmistir,

Degerleme ¢alismasinda PI/DD ve FD/Satsglar icin 107 un, F/K ve FDY/Faviék icin 407 in
tizeri ve negatit sonug veren rasyolar asirn u¢ kabul edilimis ve ortalamalara dahil
edilmemistir.

Sirket’in ana faaliyet konusu bilgisayar yazilimidir. Sirket igin piyasa ¢arpanlan yontemiyle
yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda;

i.  BIST-Ana Pazar,
i, BIST-Bilisim.
iii.  BIST-Yazihim,

sektorlerinde yer alan halka agik ortakliklarin 25.04.2018 tarihi itibariyla hesaplanan oranlar
kullamlmistir.

Pazar Yaklasimi Yonteminde: BIST-Bilisim ve Yazihim Sektorleri, Sirketin faaliyet konusu
ile dogrudan yakinlik gésterdigi i¢in, BIST- Ana Pazar, Sirketin halka arz sonrasinda iglem
gorecedi Pazar olmast nedeniyle degerleme ¢alismasina dahil edilmistir. BIST 100 ve Yildiz
Pazarda islem goéren Sirketler ise biyiiklitk olarak Kalein® den ¢ok farkh &lgege sahip
olduklari igin pazar yaklagimma dahil edilmemislerdir.

i) BIST-Ana Pazar
Degerlemede baz alinan BIST Ana Pazar sirketlerinin 25.04.2018 tarihi itibariyle ortalama

rasyolar asagidaki gibidir. Kalein® in faaliyet alam geregi, mali sektér girketleri harig
tutulmus ve 137 adet Ana Pazar sirketi baz alinarak hesaplanmistir.

Sirketler?® Pd/Dd Fd/Favik Fiyat/Kazang Fd/satislar |
Ortalama I.80 |2.07 16.27 1.74 I
Kevnak: Finnet

i) BIST-Bilisim Sektérii

Degerlemede baz ahnan BIST Bilisim Sektorii sirketlerinin 25.04.2018 tarihi itibariyle
rasyolar asagidaki gibidir,

Sirketler - Pd/Dd Fd/Favik Fiyatfl{ﬂmmf Fd/Satislar
ANELT 0.56 FTETT 787.62
ARENA 0.58 6.70

ARMDA 0.94 7.8

DESPC [ 124 909




PGALE 202 735] 807 08
ESCOM 0,51 (65:79) 30,88 2848
INDES I = 450 o2
KAREL 2,05 6,62 13,56 39
KRONT 506 1949 23.64 747
PKART 1.46 8.43 15,78 0,48
ORTALAMA 105 773 16,15 0,51

i) BIST-Yazilim Sektirii

Kavnak: Finnet

Degerlemede baz alinan BIST Yazihim Sekiorii sirketlerinin 25.04.2018 tarihi itibariyle
rasyolar asagidaki gibidir.

Sirketler Pd/Dd Fd/Favik Fiyat/Kazan¢ Fd/Satislar B
FONET 1,83 12,77 ) 18.10 3.13
LINK 2,05 11,78 16,57 5,40
LOGO 524 1322 2338 469
ORTALAMA 2,39 12,28 17,34 4,27

iv) Sonug

Kenvnak: Finnet

Oran analizinde baz alinan rasyolar asagidaki tabloda toplu olarak gésterilmistir.

25/04/2018 itibariyle Degerleme Oranlar
Pazar ve Sektir Verileri| Pd/Dd | Fd/Favik F/K Fd/Satiglar
Bist Ana Pazar 1.80 12,07 16,27 1,74
Bist Biligim Sektorii 1,05 73 16,15 0.51
Bist Yazilim Sektorii 2,39 12,28 17.34 4,27
Ortalama® 1,75 10,69 16,539 2,17

*Ortalama hesaplanirken, Sektior ve Pazarlar esit agirliklandirilnstr.

Pivasa Carpanlarn i¢in kullanilan Sirket verileri agagidaki tabloda gésterilmistir,

Netl Nakit

2.103.421

Sirket _ Yl ..
‘ Verileri (TL) Net Kai Ozkaynaklar Satiglar FAV(E
131122017 | 4.172.885% | 19.016.922 47.202.32 4.548.624

629 333 T1L sabit kivmert satis geliri diisiiriilmiistiir,

Kafein® in BIST Ana Pazar, BIST Bilisim Sektorii ve BIST Yazilin Sektérii™ niin 25.04.2018
tarihli rasyolar ile hesaplanan pivasa degerleri agagidaki tabloda gésterilmektedir:




Karsilastirilan Piyasa Degerleri (TL)
azar ve Sektirle e — =]
ek Pd/Dd Fd/Fayik* F/K Fd/Satiglar®
Bist Ana Pazar 34.250.477 56.989.121 67.885.701 84.423 ‘"30|
Bist Hllmm Sektori 19.940.601 37.284.266 67400439  25.987.795
Bist Yazihm Sektori - 45.450.444 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 Slrlmt Degeri b5 Fian ek
52.092.535
(%33-%33-%33 Agirhik) i
Birim Pay Degeri 4,74

*Pivasa degeri hesaplanirken Sirketin net borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir,
EA s v olarak degerlendirilings ve degerlemeve dahil edilmemistir.
5% Opialama hesaplanirken, Sekior ve Sektorler exit agwliklandirilnustir,

Oran Analizi yontemiyle, Kafein icin tiim rasyolarimin verdigi degerlemelerin  esit
agirhkh ortalamasina gire 52.092.535 TL’ lik piyasa degerine ve 4.74 TL birim pay
degerine ulagilmigtir.

3.2.” GELIR YAKLASIMI” YONTEMI iLLE PIYASA DEGERI TESPITI

Gelir yaklasimimin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine
dayanmaktadir.

indirgenmis Nakit Akiglari (INA) Yontemi;

Uluslararast alanda kabul giérmis ve sirketlerin orta-uzun vadeli degerlerini yansitan
indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Analizi® ne gére firma degeri veya sirket paylarinin degeri,
Sirket’in faaliyet gosterdigi stire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarmim bugiine
indirgenmis degeri olarak kabul edilir.

Nakit akimlarn projeksiyonlar, genellikle 5 ila 10 yillik zaman dilimi i¢in yapilmakta ve
projeksivon déneminin son senesindeki nakit akimi baz alinarak nihai deger (u¢ deger)
hesaplanmaktadir. Kafein faaliyetlerini Arge Merkezi olarak  kullandigi Yildiz Teknik
Universitesi Davutpasa Kampiisiit Teknoparks iizerinden  gereeklestirmektedir.  Teknoloji
Gelistirme Bolgelert Kanunu uyarmca, Bolgede faaliyet gésteren gelir ve kurumlar vergisi
miikelleferinin, miinhasiran bu Bélgedeki yazihm, tasarim ve Ar-Ge faaliyetlerinden elde
cttikleri kazanglar 31/12/2023 tarihine kadar gelir ve kurumlar vergisinden miistesnadir,
Ayrica, Bolgede galisan: Ar-Ge, tasanm ve destek personelinin bu gérevleri ile ilgili ticretlen
31/12/2023 tarihine kadar her tirltc vergiden miistesnadir, Bu vergi tesvikinin siiresi daha
dnee uzatilmistir ve 31/12/2023 tarihinin de uzatilma beklentisi vardir, Ancak degerlemede
muhalazakar davranmak adina bu tesvikin 31/12/2023 tarihinde sona erece@i varsaymmiyla,
tesvik sonrasimdaki donemi de degerlemeye dahil ctmek adina ¢alismada 7 yillik projeksiyon
kullanilmasi uygun bulunmustur. Ote yandan 6. ve 7. yillarda (2023 ve 2024) Sirket i¢in
ckstra bir biiyiime beklentisi dngdritlmemis ve terminal deger olan % 37 lik bitylime oram
kullantlmistr.

Bu yonteme gore: sirketin gelecekte elde edecegr tahmin edilen nakit akimlarmy, bugiinki
degerine II\LIII;__U'!IHL%I sonucunda sirketin gergek  degerine Ll|1~.l|l1'l.lkl:ldll .sas faaliyet
karmdan, vergi. isletme sermayesi degisimi ve nakit akim tablosundag yet ilen yatinm




[aaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislan da distirtilip, amortisman cklenmek suretiyle
iloili yila ait serbest nakit akimi hesaplanmaktadie,  1lgili projeksiyon  déneminde
gergeklesecegi varsayilan serbest nakit akimlart da agirhklandinlmis ortalama sermaye
maliyeti (AOSM) ile bugiine indirgenip nihai olarak da net finansal bor¢ diigiilerek Sirket
degeri tespit edilir.

Sirket'in “Indirgenmis Nakit Akimi Analizi"ne gére yapilan degerlemesinde kullanilan
temel varsayimlar asagida siralanmistir:

) Projeksiyonlar Tiirk Lirasi tzerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedikge tiim  parasal
biiytikliikler TL cinsindendir.

2) Indirgenmis Nakit Akimi analizi gelecek bes yillik dénem esas alinarak hesaplanmistir.,

3) 2018-2024 willanmi kapsayan analize konu olan dénemde Agirhiklh Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda  kullanilan terimler ve hesaplanmalarn  asagida
odsterilmistir,

Risksiz Faiz Orami (Ry): Risksiz faiz orami olarak gerek vade ve islem hacmi agisindan
degerlendirilebilecek ¢esitli alternatifler bulunmaktadir. Piyasada su an aktif tahvil olarak
kabul edilen TRTIZII19T19 kodlu 13.11.2019 itfa tarihli hazine kagidinin son 1 yillik
ortalamasi % 12,57 seviyesindedir. Risksiz faiz oranm olarak hesaplamalarda bu oranin
kullaniimasi uygun gériilmiistiir.

Piyasa Ortalama Getiri Beklentisi (Ry) : Pivasanin Getiri Beklentisini gostermektedir.
BIST-100 endeksi, BIST™ in genel trendini gdstermesi agisindan en yakindan izlenen
endekslerin baginda gelmektedir. BIST- 100 endeksinin 2007-2017 yillar arasinda son 10 yil,
9 yil, 8 yil, 7 yil, 6 yil ve 5 yil seklinde hesaplanan yillik bilesik getiri orami % 7.58 ile %
17.57 araligindadir.

Pivasa Risk Primi (Rp) : Piyasa ortalama getiri beklentisi ile risksiz faiz oram arasindaki
farktir, Formiilasyonu Ry-Ry olarak ifade edilir. Buna gére son 10 yilin maksimum bilesik
getirisinin gergeklesmesi temel alinsa bile:

Rp- Ry-Ryp = 17,57 — 12,57 = 5,00 rakamma ulasiimaktadir,

Ote yandan New York Universitesi profesorlerinden  Aswath  Damodaran tarafindan
hazirlanan ¢ahismava gore Kredi Notu Aaa olan dlkeler igin ilke risk primi % 5,69
seviyesindedir, Tiirkive™ nin kredi notu bu seviyede olmasa da, vukarida bahsedilen Risksiz
Faiz Oram (Ry), dilke riskini de icermektie ve AOSM hesabun hali hazirda etkilemektedir.
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Pape/datalile/cteyprem. hitml

Uygulamada ise: Ulkemizde son 3 yilda gergeklesen halka arzlarda risk primi % 5 - 6.5 bands
araligmda kullamlmaktadir. BIST deki genel egilim, Sirketin digik borgluluk yapisi ve
Aswath Damodaran™ in ¢alismalar g6z dniinde bulunduruldugunda piyasa risk primi olarak %
O oranmin kullanmas: uygun g6ritlmistiir.,

Beta Katsayisi B: Beta katsavisi, pazardaki degiskenligin hisse liyatindaki degiskenlige
oranidir. Bir hisse senedinin beklenen getirisic bu hisse senedinin Beta katsayis ile dogrudan
ilgtlidir.

Eger Beta=0 ise: beklenen getiri risksiz [aiz oranina esittir.
lEger Beta=1 ise; beklenen getint daha ¢ok riskli

Lger Beta<1 ise: beklenen getirt daha az riskli olacaknr,
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Bilisim ve Yazilim Sektor Sirketlerinin (yvildiz pazar sirketleri hari¢) Beta degerleri ortalamasi
(0,69 olarak hesaplanmaktadir (Kaynak: Matriks).

Borsa Istanbul® da yapilan ilk halka arzlarda halka arz edilen sirket i¢in Beta degeri genel
olarak 1 alinmaktadir. Degerlemede muhalazakar davranarak Kafein igin de Beta katsayisi
177 olarak hesaplanmaya dahil edilmistir.

Terminal Biyiime: Sirket'in 2022 yilindan sonrasina iliskin terminal (nihai) biiylime orani
%3 olarak alinmustir,

Borclanma Faizi: Sirket'in son ii¢ yillik dénemlerine ait bor¢lanma tutarlart ve Sirket’in
kredi kullanim oranlart gdz dniine alindiginda, son ti¢ yilhk donemdeki ddenen maksimum
[aiz orant olan %16 orant Sirket’in borglanma laiz orani olarak kullanilmistir,

Vergi Sonrast Bor¢lanma Maliyeti: Sirket faaliyetlerini Arge Merkezi olarak kullandig:
Yildiz Teknik Universitesi Davutpasa Kampiisii Teknopark: tizerinden gergeklestirmektedir.
Teknoloji Gelistirme Bélgeleri Kanunu uyarinea, Bilgede faaliyet gisteren gelir ve kurumlar
vergisi milkelleflerining miinhasiran bu Bolgedeki yazilim, tasarim ve Ar-Ge faaliyetlerinden
elde ettikleri kazanclar 31/12/2023 tarihine kadar gelir ve kurumlar vergisinden miistesnadir,
Ayrica, Bolgede ¢aligan: Ar-Ge. tasanim ve destek personelinin bu gorevleri ile ilgili tGieretler
31/12/2023 tarihine kadar her tiirlii vergiden mistesnadir. Indirim ve istisna kapsamina
girmeyen gelirler igin 2018-2023 dénemi i¢in % 3 vergi oram kullamlmistir. Buna gére bu
dénemde Agirhikh ortalama sermaye maliyeti asagidaki sekilde hesaplanmistir. Vergi Sonrasi
Borg¢lanma Maliyeti = Borglanma Faizi * (1-%3) = %16%0,97= %15,52 olarak hesaplanmistir,
31/12/2023 tarihinde sona erecek vergi tesvikinin siiresi daha 6nce uzatilmistir ve 31/12/2023
tarihinin de uzatilma beklentisi vardir. Ote yandan tesviklerin 31/12/2023 tarihinde sona
ermesi durumunda bu durum AOSM” yi asagi ¢ekecek bir etki yapacak bu da Sirket degerini
yukar cekecek bir etki olugturacaktuir. Ancak degerlemede muhalazakar davranmak adina
AOSM" nin projekksivondaki 2024 yili ve sonrasina ait dénemde de aym sekilde % 15,52
olarak kullanilmasi uygun goriilm{istiir.

Sermaye Maliyeti (Rg): Piyasa risk priminin beta katsayisi ile ¢arptlmasi sonucu elde edilen
rakamin risksiz faiz oranina eklenmesi ile hesaplanmakta olup:

Ri=Rp+ B * Rpyani Rp= 12,57 + 1 * 6,00 = 18.57 olarak hesaplanmustir.

Iskonto Oranlart

Risksiz Faiz Oran 12,57 %
Piyvasa Risk Primi 6.00 %
Beta B [.00
Sermaye Maliyeti 18.57 %
Vergi Sonrast Bor¢lanma Maliyeti . 15,52 %
.li'm's;luluk Oran* 0,21 %
AOSM*# 18,56 %

Borcluluk oran, Sicket'in kisa ve wzun vadeli fincnsal bovelarmmmn, toplam aktiflere béiliimmesi
suretivile hesaplentmaktadie, 31122007 hilancosuna gave asagdaki tablo olusturidabiliv




7.506

Kisa vadeli borglanmalar
50.000

Uzun vadeli finansal bor¢lanmalar
- Toplam Aktiller 27.345.833
Bor¢luluk Orant % 0.21
FEANOSM (Adirhikll Sermave Maliveti) = Iskonto oram olarak da adlandirdan bu verive asagudaki
sekilde wlasilabilir;

AOSM = Sermaye Maliyeti * (1-Bor¢luluk Orant) + Vergi Sonr. Borg. Mal.* Borgluluk Orani
AOSM= 18,57*(1-0,21) +15,52*0,21 = 18.56

Baylelikle AOSM orant %18.56 olarak hesaplanmistir.

Sirket'in meveut laaliyetlerine dayanan saus gelirleri projeksiyonlarinda, toplam satislarin
makro ekonomik ve sektorel beklentileri yansitacak sekilde artacagi tahmin edilmistir. Ote
yandan halka arzdan saglanacak gelir ve bu gelirin saglayacagi fayda ihtiyatlik agisindan
degerlemeye dahil edilmemigtir. Yontemin dogast geregi, finansal gelir-gider kalemleri
dikkate alinmamis, degerleme Favik kari tizerinden yapilmistir,

Sirket’in indirgenmis nakit akimlan analizine gore degerlemesinin yapilabilmesi igin ileriye
diniik serbest nakit akimlarn hesaplanmig ve daha sonra soz konusu serbest nakit akimlar
agirhkli  ortalama  sermaye  maliyeti  {zerinden iskonto  edilerek  (Serbest  Nakit
Akumlari*Iskonto Orant) bugiinkii degerine indirilmistir. Projeksiyon dénemi 2018-2022
villari arasinda bes yillik dénemi kapsamaktadir. Serbest nakit akimlarimin toplamindan
finansal borglar digiiliip nakit benzeri hazir degerler eklenerck Sirket'in nihai degerine
ulagiimaktadir.

31.12.2017 itibariyle Sirket’in net finansal bor¢luluk durumu asagidaki gibidir.

Kisa vadeli bor¢lanmalar (TL)

E[_;I_T\_f_.ﬂdc[i finansal bor¢lanmalar (T1.)

Nakit Benzerleri (TL)
Net Finansal Borg (TL)

2.160.927
2.103.421

Serbest nakit akimlar hesaplamirken dncelikle 2018-2024 yillan i¢in [aiz ve vergi Gncesi kar
tahminleri yaptlmistir. Bu kar rakamindan vergiler distlditkten sonra Sirket’in yatirim
yvapmak igin elinde kalan nakit kaynak rakami bulunmugtur. Bu rakamdan net yatinm
harcamalarmim ve isletme sermavesi gereksiniminin diisiilmesiyle serbest nakit akimlarina
ulagihmistir,

I

2015 2016 2017
Net Satiglar 32154404 | 36918822 | 47.202.321
Sateslardaki Biiviime("a) 14,82 27,83
Satislarin Maliyeti (-) (25.859.053) | (29.530.051) (37.287.206)
Mali etlerin .(.\';f.rir‘s.!um Orenn (99) 80,42 -79.94 78 00
Briit Kar - 6.295.351 7.388.771 9.915.115
| Briit Kar Marjt % 19,58 20,01 21,01
Faalivet Giderleri (-) (3.419.099) (4.479.256) (5.649311)
Faalivet Giderlerinin Satislara Oran (%) 1.6 -12,1 =120
Esas Faalivet Kart - 2.876.252 2.909.515




Satislardaki Biiyiime: Asagidaki tabloda da goriilece@i tizere; 2016 yihinda 2015 yilina gére
net satis hastlat % 14.82 artarak 36,9 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. Ciro artis ivmesi
2017 yilinda hizlannug ve net satiglar 2016 yilina gore % 27.85 oraninda artarak 47.2 milyon
1L seviyesine ¢ikmistir. Hasilat artgimin kaynagr miisteri sayist ve/veya  sozlesme
bilyiikliiklerindeki artislardan kaynaklanmaktadir. Satslardaki artis trendinin Gniimiizdeki
yillarda da devam etmesi ongértilmektedir, Gerek meveut gerceklesmeler gerekse Sirketin
gelecek projeksiyonlan gz Gniine alinarak, Sirket i¢in 2017 yilinda % 45, 2018 yilinda % 30,
2020 yihinda %25 ve 2021-2022 willant arasinda yilhk % 20 oraninda ciro  artisi
gerceklestirecedi tahmini degerlemede kullantlmistir. 2023 ve 2024 willart ise 2023 yihi
sonunda sona ermesi muhtemel vergi tesviklerinin degerlemeye etkisini gostermek amaciyla
degerleme calismasina dahil edilmis ve bu yillarda Sirket i¢in ekstra bir biiyiime beklentisi
angoriilmeyerek. terminal deger olan % 37 lik biiytime oram kullantmistir,

Maliyetler: Maliyetlerin satiglara orani 2015 yilinda % 80.42, 2016 yilinda % 79.99 ve 2017
vilinda % 78.99 seviyesindedir. Dolayisiyla briit kar marjlaninda  diizenli  bir artig
eoriilmektedir. Son 3 yilda % 19.58" den kademeli olarak % 21.01 seviyesine yiikselen briit
kar marjimn, daha diigiik bir ivmeyle de olsa diizelmeye devam edecegi ve 2024 yilinda %
23,9 seviyesinde gergeklesecegi dngoriilmiistiir.

FFaaliyet Giderleri: Faaliyet giderlerinin Satiglara orani, 2015 yilinda % 10.6, 2016 yilinda %
12.1 ve 2017 wyilinda % 12 seviyesindedir. Projeksivon déneminde [aalivet giderlerinin
satiglara orammin éneeki ti¢ yihn ortalamasi seviyesinde gerceklesecedi varsayilmistir,
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KAFEIN HALKA ARZ OZETI oL m

Cikanlmis Sermaye 11.000.000 TL
Halka Arz Iidilecek Toplam Nominal Tutar 7.000.000 T1.
Halka Arz Sonrasi (ikarilmisg Sr:rmu)_/c - 18.000.000 TL
Halka Acilacak Oran 38.89 9%
Halka Arz Sekli | Sermaye Artirimi
[[Elik'c'l Arz Iskontosu 20 %
[Halka Arz Sans Fivau (Iskontolu) 4,45
Halka Arz Satis Fivati (Iskontosuz) 5,56
m;m;(i;@omnm _ 48.957.057
Sirket Degeri (Iskontosuz) 61.196.321

Bist Ana | Bilisim | Yazilm | Kafein Arz | Kafein Arz
Pazar® | Sektorii* | Scktirii* Oncesi Sonrasi
F/K | 1627 1615 1734 11,73 19,20
Pn/Dn 1.80 1,05 2,39 257 1.68
Fd/Favik | 12,07 7,73 12,28 10,30 10,82
Fd/Satislar 1.74 0.51 4,27 0,99 1,04

2500472018 itibarivle Finnet sistemi dizerinden alumms bu oranlarda katsavilar  hesaplanirken
PL/DD ve FD/Satslar icin 107w, F/K ve FDAFavak icin 407 dizeri ve negatif sontg veren rasvaolar
st i kabul edilmiy ve ortalamava dalil edilmemistir,

Kullanilan varsayimlarnn ve indirgeme oranlarinin degismesi / degistivilmesi, farkh degerleme
vontemleri uygulanmas) veya farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarinin
kullanilmast durumunda Sirket i¢in buradaki degerlerden daha farkh degerlere ulasilmasi
miimkiin olabilir.




