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Link Bilgisayar Sistemleri Yaziimi ve Donanimi San. ve Tic. A.S. ve Link Holding
Yonetim Kurulu'na,

Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi San. ve Tic. A.S. (“Link Bilgisayar”,
"Sirket""” veya “Mdsteri”) ve Link Holding A.S. (“Link Holding”) Yonetim Kurullari
(birlikte “Sirketler” olarak anilacaktir), Link Bilgisayar'in, Link Holding'in tum aktif ve

pasifini bir bdtin halinde devralmasi suretiyle, Link Bilgisayar bunyesinde
birlestiriimesine ("Birlesme") karar vermislerdir.
KPMG Bagimsiz Denetim ve SMMM AS. ("KPMG"” veya "biz"), Sirketler'in

yonetimleri tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“SPK") Birlesme ve Bolinme
Tebligi'nin (11-23.2) "Uzman Kurulus GoérusU" basligini tasiyan 7. maddesi geregince
Birlesme islemi'nde "Uzman Kurulus Raporu’nu’ (‘Birlesme Raporu” veya "Rapor
16102019-1") hazirlamak Uzere Musteri ile imzalanan 20 Eylul 2019 tarihli ve
201909K8899414 numarali sézlesme ile gorevlendirilmistir.

Bu rapor, Link Bilgisayar ve Link Holding'in uluslararasi kabul gormus degerleme
metotlari kullanilarak hesaplanan birlesme oranlarini ve secilen yontemlere gore
degistirme oranini ve birlesme sonrasi ulasiimasi gereken sermaye tutarini tespit
etmek ve sunmak amaciyla hazirlanmistir.

Link Bilgisayar'in Link Holding'i devralma yoluyla birlesmesi isleminde birlesme orani
hesaplanirken, her iki sirketin mevcut faaliyetleri ve finansal yapisi goz Onlne
alindiginda, Duizeltiimis Ozkaynak Degeri, indirgenmis Nakit Akimlari, Piyasa Degeri ve
Piyasa Carpanlari Yontemleri kullanilarak analiz yapilmis, nihai olarak hesaplanan
degisim oraninin adil, makul ve guvenilir olacagi dustnudlmustar.

Bu Rapor ve icinde yer alan veriler SPK Birlesme ve Bolinme Tebligi (11-23.2)
kapsaminda hazirlanmis olup butin bir gorts olusturulmasi acgisindan ilerleyen
sayfalarla birlikte Rapor'un tamaminin incelenmesi onerilmektedir. Bu Rapor'un
muhatabi Link Bilgisayar ve Link Holding olarak kalacaktir.
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Rapor’da sunulan finansal veriler, Sirket Yonetimi tarafindan temin edilen bagimsiz dis
denetim firmasi HSY Danismanlik ve Bagimsiz Denetim A.S. (“Crowe"”) tarafindan
hazirlanan denetim raporlarindan alinmistir. Degerleme analizinde kullanilan yontemler
herhangi bir genel kabul gormus denetim standardina gore olmayip tam kapsamli veya
sinirl bir denetim calismasini icermemektedir. Projede, tarafimiza temin edilen
bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmis kamuya acik bilgilere erisim disinda, ayrica
bir finansal inceleme veya durum tespit calismasi gerceklestiriimemistir.

Birlesme Raporu SPK'nin [11.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig'i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari ("UDES") kapsaminda
hazirlanmis olup tim yonleriyle UDES standartlarina uyumludur.

Rapor'da birlesme oranlarinin ve degistirme oraninin hesaplanmasi amaciyla ulasilan
hisse degerleri, Rapor'a konu Sirketler'e Gglncl sahislar tarafindan yapilabilecek fiyat
teklifleriyle alakali bir 6neri veya tavsiye olusturmamaktadir ve bu sekilde bir isleme
referans olarak degerlendiriimemelidir. S6z konusu Uglncl partilerin - ve/veya
potansiyel yatirmcilarin risk kriterleri, yatinm ve stratejik hedefleri, Ulke ve ekonomik
beklentileri, ticari ve operasyonel sinerjileri, hesaplayacaklari ve/veya teklif edecekleri
sirket degerini etkileyecek ve yatinmciya ozel alim motivasyonu dogrultusunda farklilik
gosterebilecektir. Rapor'da yer alan calismalar Birlesme'ye yonelik olarak mUnhasiran
hazirlanmistir.

Istanbul, 25 Ekim 2019
KPMG Bagimsiz Denetim ve SMMM A S.

AL

Hande Senova

Danismanlik, Ortagi
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Haziranis Temellve Soziesme sartian

Hazirlanig temeli

KPMG Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. ("KPMG" veya “biz"), Link Bilgisayar ve
Link Holding sirketlerinin 30 Haziran 2019 tarihli finansal veriler isiginda Sirket
birlesme ve degistirme oraninin tespitini gergeklestirmek Uzere uzman kurulus olarak
gorevlendirilmistir.

Bu rapor, Link Bilgisayar ve Link Holding'in uluslararasi kabul gormus en az 3 farkl
degerleme metodu kullanilarak hesaplanan birlesme oranlarini, secgilen yontemlere
gore degistirme oranini ve birlesme sonrasi ulasilmasi gereken sermaye tutarini
tespit etmek amaciyla hazirlanmistir.

Bu Rapor, kamuya acik bilgiler goz oninde bulundurularak hazirlanmistir. Temin
edilen tum finansal ve diger bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmistir.

Analizler sonucunda hesaplanan sirket degerleri, degerlemeye konu Sirketler'e
Ucuncu sahislar tarafindan yapilabilecek fiyat teklifleriyle alakali bir oneri veya tavsiye
olusturmamaktadir ve bu sekilde bir isleme referans olarak degerlendirilmemelidir.
S0z konusu uguncu partilerin ve/veya potansiyel yatirmcilarin risk kriterleri, yatinm ve
stratejik hedefleri, Ulke ve ekonomik beklentileri, ticari ve operasyonel sinerjileri,
hesaplayacaklar ve/veya teklif edecekleri sirket degerini etkileyecek ve yatinmciya
0zel alim motivasyonu dogrultusunda farkllik gosterebilecektir. Rapor'da yer alan
calismalar Birlesme'ye yonelik olarak munhasiran hazirflanmistir.

Rapor'da kullanilan Yontemler, Uluslararasi Degerleme Standartlar (“UDES”)'na
uygun olup, degerleme analizleri SPK'nin 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig'i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar
("UDES") kapsaminda hazirlanmistir.

Sozlesme sartlar

Bu rapor, KPMG ile Link Bilgisayar arasinda taraflarin hak ve yukumlUultklerini
belirleyen 20 Eylul 2019 tarihli sozlesme hiklimlerine bagl kalinarak hazirlanmis
olup, KPMG'nin birlesme ve degistirme orani ile ilgili bulgularini beyan etmektedir ve
bu sozlesmenin getirdigi tUm sartlara bagimli ve uygundur.

Bu Rapor, Link Bilgisayar'in, Link Holding'in tim aktif ve pasifini bir battin halinde
devralmasi suretiyle Link Bilgisayar bunyesinde birlesilmesi islemi icin birlesme ve
degistirme oraninin belirlenmesi dogrultusunda, goérUs bildirmek disinda hicbir
amaca yonelik degildir. Raporun muhatabi Link Bilgisayar ve Link Holding'dir.

Birlesme Karari

Birlesmeye taraf sirketlerden Link Bilgisayar'in 2019/09 ve 2019/11 sayili yonetim
kurulu kararlari ve Link Holding'in 2019/04 ve 2019/05 sayili yonetim kurulu kararlari
isbu raporun ekler bolimunde yer almaktadir. (sayfa 48, 49, 61)
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Yoneticl 0zet (1/3)

Degerleme tarihi
30 Haziran 2019
Degerleme kapsami

20 EylUl 2019 tarihinde imzalanan finansal danismanlik sézlesmesiyle; KPMG, Link
Bilgisayar'in, Link Holding'in tUm aktif ve pasifini bir butln halinde devralmasi suretiyle
Birlesme'sinde Uzman Kurulus Raporu’nun hazirlanmasi amaciyla gorevlendirilmistir.

Rapor kullanim sinirlamasi

Uzman Kurulus Rapor'umuz Link Bilgisayar ve Link Holding'in degerlerinin ve hisse
degisim oraninin belirlenmesi dogrultusunda bagimsiz uzman fikri vermek disinda hic
bir amaca yénelik olmayip Link Bilgisayar ve Link Holding'in kullanimi ile sinirlidir. ilgili
mevzuat ile dizenlenen, ya da yetkili bir otorite (Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK"),
Borsa istanbul A.S (“BIAS") tarafindan talep edilen durumlar haric olmak Uzere, bizim
yazili iznimiz olmadan, kismen veya tamamen cogaltilamaz, dagitilamaz veya icerdigi
bilgilere referans verilemez ve kamuya acgiklanamaz. Bu rapor ve calismalar ile ilgili
bagimsizlik beyanimiz raporun eklerinde mevcuttur.

Onemli varsayimlar

Link Bilgisayar ve Link Holding'in birlesme isleminde dort farkli degerleme yontemi
kullanilmistir.  Uygulanan degerleme yontemi bazindan 6nemli varsayimlar su
sekildedir;

1- Diizeltilmis Ozsermaye

TMS/TFRS'ye uygun olarak hazirlanmis, bagimsiz denetimden gegcmis 30.06.2019
tarihli finansal tablolarinda yer alan 6zkaynak tutarlari dikkate alinmistir. TMS/TFRS
uygulamalari geregi bagimsiz denetim firmasi tarafindan tUm bilanco kalemleri bu
standartlar dogrultusunda denetlendigi ve bu standartlarin kapsaminda gerekli
provizyonlarin ve dlzeltmelerin denetci tarafindan bagimsiz denetim kapsaminda
uygulandigi varsayilmistir. Link Bilgisayar'in varlik yaklasimi cercevesinde ilgili
analizlerini sayfa 23'te, Link Holding'in varlik yaklasimi c¢ercevesinde ilgili
analizlerini sayfa 37'de bulabilirsiniz.

KPMG

Link Holding 05.09.2019 tarihinde yapmis oldugu 2018 yili olagan genel kurulunda,
gecmis yil karlarindan brdat 650,000 TL'nin en gec 30.09.2019 tarihine kadar
ortaklara dagitilmasina karar vermistir.

Holding'in 05.09.2019 tarihli genel kurulunda almis oldugu kar dagitiminin etkileri
Crowe tarafindan hazirlanan ek raporda bagimsiz denetimden gec¢mis olan
30.06.2019 tarihli finansal tablolara yansitiimistir ve kar dagitiminin etkisi dikkate
alinarak duzeltilen finansal tablolar Sirket yonetimi tarafindan tarafimiza iletilmistir

30.06.2019 tarihi itibartyla Link Holding'in Link Bilgisayar'daki %37.428 oranindaki
hisseleri Link Holding bilancosunda "Gercege uygun degerinden dlcllen istirakler,
is ortakliklari ve bagh ortakliklardaki yatirimlar" olarak kaydedilmektedir. Link
Holding Dizeltilmis Ozsermayesi belirlenirken Link Holding'in Link Bilgisayar'daki
hisselerinin defter degerinin Link Holding 6zsermayesinden elimine edilmistir.

2- Piyasa Degeri

Link Bilgisayar Sermaye Piyasasi Mevzuati (“"SPM") ve SPK dizenlemelerine tabi
olup; hisseleri 26 Ekim 2000 tarihinden itibaren Borsa istanbul A.S.'de (“BIAS")
islem goérmektedir. “Piyasa Dederi” metodunda, birlesmeye taraf sirket olan Link
Bilgisayar'in, birlesme isleminin kamuya agiklandigi tarih olan 09.09.2019 tarihi
haric olmak Uzere, geriye donuk son 30 gunluk ve 1 yillik takvim gunu gunlik
agirlikli ortalama olarak hesaplanan ve raporun 25. sayfasinda detayl olarak
acliklanan piyasa deg@erlerine gore hesaplanan birlesme orani dikkate alinmistir.

Link Holding halka acik bir sirket olmadigi icin piyasa degeri yontemi kapsaminda
degerlendirilememistir.

3- Piyasa Carpanlari

Link Bilgisayar icin ilgili piyasa carpanlarina ulasilirken Link Bilgisayar icin bilisim
teknolojileri ve kurumsal kaynak planlamasi alaninda faaliyet gosteren halka acik
sirketlerin carpanlan dikkate alinmis ve analiz edilmistir. Link Bilgisayar icin yapilan
analizde Satislar ve FAVOK parametreleri esit oranlarda agirliklandirimak suretiyle
dikkate alinmistir (sayfa 26).
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Link Holding icin ise Turkiye'deki holding sirketlerinin ¢arpanlari incelenmis ancak
operasyonel olarak holding gibi faaliyetlerini sturddrmedigi icin nihai birlesme orani
hesaplamasinda dikkate alinmamistir (sayfa 39). Piyasa carpanlari analizleri
sirasinda Bloomberg terminali kullaniimistir.

4- indirgenmis Nakit Akimlari

Link Bilgisayar Kurumsal Kaynak Planlamasi ("ERP") islemlerinin entegre olarak
gerceklestiriimesini saglayan yazilimlar gelistiren bir sirkettir. ERP Urdnleri icin
siniflanan Grtn gelirlerinde gegcmis yillara oranla daha muhafazakar bir gelir blyime
beklentisi bulunmaktadir. ERP ile birlikte sirket ayrica elektronik defter ve belge
uygulamalarina yonelik hizmetler de vermektedir.

19.10.2019 tarihli ve 30923 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 509 Sira No.lu
Vergi Usul Kanunu Genel Teblig ile 3 Nolu Elektronik defter genel tebligi (sira no:
1)'nde Degisiklik Yapiimasina Dair Tebligler ile Gelir idaresi Baskanligi zorunlu
olarak e-Fatura ve e-Defter uygulamasina gecmek zorunda olan mukellefler igin
belirlemis oldugu yilik 10 Milyon brit satis hasilati sartini 5 Milyon TL'ye
dustrmastur. Yayimlandigl tarih itibariyle yurarlige giren tebligler uyarinca 2018
veya 2019 yilinda brit satis hasilati 5 Milyon TL'yi gegen mukellefler 01.07.2020
tarihine kadar e-Fatura ve e-Arsiv Fatura uygulamasina, 01.01.2021 tarihinden
itibaren e-Defter uygulamasina gegcmek zorundadir. Sirket Yonetimi, tebligdeki bu
degisik nedeni ile is planlarinda 2020 vyilinda vylksek buylme olacagdi
dUstUnmektedir. Teblig'deki bu madde kapsamina giren mukellef sayisi dolayisiyla
e-DonlsUm yazilimlari ve kontor gelirleri musteri sayisinda ciddi bir artis olasidir.
Tebligin uygulamaya gecis sUrecinde ongorulemeyen riskler ve olasi degisiklikler
g0z onune alinarak Teblig'deki bu madde projeksiyonlara birebir sigrama olarak
yansitilmamistir. is planlan ile ilgili detaylar Sayfa 28-33 arasindadir. Sirket'in
degisen mevzuat cercevesinde maliyet altyapisinda bayuUk bir yatinm olmadan,
gelir projeksiyonlarini daha artirabilecegi beklentisi olmasina ragmen birlesme
amaclyla olasl bir senaryo uygulanmistir. Ayrica yuksek buyume beklentilerinin
degere etkisi test edilmistir (sayfa 56).

Her ne kadar coklu sirket vyapisiyla holding faaliyetlerini surdirmek amaciyla
kurulmus olsa da mevcut durumda Link Holding'in herhangi bir faaliyet geliri
bulunmamaktadir. Sirketin gelirlerinin buyUk bolimuanu faiz gelirleri olusturmaktadir.
Link Bilgisayar'in %37.428'ine sahip olmasina ragmen yakin gecmiste temettu
geliri elde etmemistir. Link Holding'in Link Bilgisayar ile yapilan protokole gore telif
hakki geliri hakki bulunmaktadir. Bugtne kadar Link Bilgisayar'dan telif hakki geliri
alinmamis olup gelecek donemde bu gelirin alinacag varsayilmistir. Marka telif
hakki gelirleri ve faiz gelirleri ile Gelir Yaklasimi test edilmis (sayfa 41) ancak sonug
birlesme orani hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

Kullanilan Veriler

Degerleme calismasi esnasinda Sirket yonetiminden iletisim kurulan kisilerin ve
Sirket tarafindan temin edilen bilgilerin listesi sayfa 45'de sunulmaktadir. Ulasilan
sonuclar Sirket Yonetimi tarafindan sagdlanan bilgilerin dogrulugu ve butinligine
baglidir.

Tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmis, halka agik
bilgilere erisim ve finansal analizler disinda, ayrica bir finansal inceleme veya durum
tespit calismasi  gercgeklestiriimemistir. Degerleme analizlerinde  kullanilan
projeksiyonlarin ticari anlamda gergeklestirilebilirligi ve sonuglarinin  dogrulugu
Uzerinde ayrica bir galisma yapillmamistir. Gegmis donemlere ait mali tablolar ve
diger finansal bilgiler Gzerinde herhangi bir teminat beyan etmemekteyiz. Tarafimiza
temin edilen tahminler tarafimizca gecmis vyillarla ve sektor deneyimlerimiz ile
karsilastirilmis halka agik veriler dogrultusunda gdzden gegirilmis analiz edilmis,
gerekli gortldugu yerlerde duzeltilerek degistirilmistir.

Gelir yaklasiminin kullaniminda; projeksiyon doneminde ulasilmasi ongorilen nakit
akislarinin ve diger finansal verilerin, projeksiyon dénemine gore belirlenen makul
bir gecmis donemde degerleme konusunun gerceklesen ilgili nakit akislari ve diger
finansal verileri ile uyumlu, tutarli ve bu veriler cercevesinde ongorulebilir oldugunu
beyan ederiz.
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Yoneticl Ozef]

Degerleme Analizleri Sonuglar

Link Holding + Link
(TL) Link Bilgisay Link Holding* Bilgisayar Payi**
Diizeltilmis Ozkaynak Yontemi 29,694,760 85,191 11,199,351
Piyasa Degeri (Borsa Degeri) 54,103,828 n.a n.a***
indirgenmi§ Nakit Akimlari 54,477,107 146,686 20,536,388
Benzer Sirketler Analizi 56,909,201 85,191 21,385,177

(*) Link Holding'in Link Bilgisayar'daki paylari haricindeki degerini ifade etmektedir.

(**) Link Holding'in Link Bilgisayar’in toplam degerinin %37,428’ine sahip olmasi nedeniyle Link
Bilgisayar icin hesaplanan degerin %37,428'i dahil Link Holding'in degerini géstermektedir.
(¥**) S6z konusu yontem Link Holding icin hesaplanmadigindan Link Bilgisayar paylari dahil Link

Holding degeri icin de dikkate alinmamistir.

Birlesmeye Esas Deger 30 Haziran 2019

Devralan Ortaklik: Link Devrolan Ortaklik:

TL Bilgisay Link Holding* Toplam
indirgenmis Nakit Diizeltilmis

Degerleme Y6 i Akimlan Ozsermaye

Odenmis sermaye tutari 5,500,000 250,000

Degerleme Sonucu 54,477,107 85,191 *

Birlesmeye esas deger 54,477,107 85,191% 54,562,298

(*) Link Holding’in Link Bilgisayar'daki %37.428 oranindaki pay: dahil degildir.

Birlesme Nedeniyle Link Holding Ortaklarina Verilecek Paylar (TL)

Link Holding'in Link Link Bilgisayar’in Birlesme Link Holding Ortaklarina
Pay Grubu _ Bilgisayar'daki Mevcut Paylan Kapsamindaki Sermaye Artinmi_Dagitilacak Pay Toplami
A Grubu 55,000.000 1,073.411 56,073.411
B Grubu 1,053,597.000 1,677.445 1,055,274.445
C Grubu 949,944.000 5,850.144 955,794.144
Toplam 2,058,541.000 8,601.000 2,067,142.000

Birlesme ve Degistirme Orani 30 Haziran 2019

Degerleme analizleri kapsaminda Sirketler icin varlik yaklasimi, piyasa yaklasimi ve gelir yaklasimi
uygulanmistir. Sirketler’in birlesmeye esas degerleri belirlenirken:

» Link Bilgisayar'in gelecege yonelik beklentilerini ve risklerini en iyi yansitan yontem olan INA
analizi

» Link Holding'in, Link Bilgisayar yatinmi disinda faaliyetlerinden gelir elde etmemesi ve nakit
yaratma potansiyelinin disiik olmasi sebebiyle Diizeltiimis Ozkaynak degeri dikkate alinmistir.

Link Holding'in Diizeltimis Ozkaynak Degeri (85,191 TL) yaninda, Link Bilgisayar'in degerlemede
esas alinan degerinin (54,477,107 TL) %37,428'i de Link Holding'e eklendiginde, Link Holding'in
toplam degeri 20,474,892.64 TL olmaktadir. Link Holding'in Link Bilgisayar'daki paylar haric
Ozkaynak degeri pozitif oldugundan birlesme oraninin hesaplanmasinda, Link Holding'in Link
Bilgisayar'daki paylari disindaki degeri esas alinmis ve Link Holding'in Link Bilgisayar'daki paylarinin
Link Holding ortaklarina dagitilmasina ek olarak birlesme sonrasinda ayrica Link Bilgisayar'in Link
Holding ortaklarina sermaye artirimi suretiyle vermesi gereken pay tutarnr 8,601 TL olarak
hesaplanmistir.

Buna gore, Link Holding'in Link Bilgisayar'daki paylari haricinde birlesme orani %99.84386;
degistirme orani da 0,03440 olmaktadir. Dolayisiyla, birlesme sonrasi Link Bilgisayar'in sermayesi
8,601 TL artirilarak 5,508,601 TL'ye ulasacak olup, Link Holding'in Link Bilgisayar'daki 2,058,541 TL
tutarindaki payi ile birlikte artirilacak 8,601 TL tutarindaki paylarin Link Holding ortaklarina verilmesi
uygun gortlmektedir. Link Bilgisayar'in Esas Sozlesme hukimleri uyarinca, sermayesini temsil
eden paylar arasinda imtiyazlar nedeniyle grup ayrimi oldugundan sermaye artinmi suretiyle

TL
Birlosme oran: i} 24,477,107 i} 749964386 verilecek paylarda her bir pay grubunun toplam sermaye icerisindeki payinin korunmasi gereklidir.
54,562,298 ’ .. . . . - , . ..
Buna gore, Link Holding'in Link Bilgisayar'daki mevcut paylar haricinde, yapilacak 8,601 TL
Birlesme sonras: sermaye = 2.500,000 . 5 508,601 tutarindaki sermaye artinmi nedeniyle A grubu 1,073.411 TL, B grubu 1,677.445 TL ve C grubu
%99.84 e . . . .
5,850.144 TL tutarinda payin Link Holding ortaklarina verilmesi uygundur.
Artirllacak sermaye = 5,508,601 - 5,500,000 = 8,601 . . . o . .
Diger yontemler ve yaklasimlarla da birlesme ve degistirme orani test edilmis olup, bu sayfada
Degistirme oran: - 8,601 - 0.03440 kullanilan nihai degerlendirmeye ulasilmistir. Buna gore, hesaplanan degistirme oraninin adil, makul
250,000 .. . o < .. .
Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi ve guvenilir oldugu degerlendiriimektedir.
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Sektodr Analizi

[Urkiye Yaziim sekton

Tirkiye Yazilim Sektord (Milyon TL)

+4.8%
4,931
4,708
4,448

4,246
3842 3819 3884 3973 4091

2013G

2014G 2015G 2016G 2017G 2018T 2019T 2020T 2021T 20221

Turkiye ERP Yazilimi Sektori

Kirihmi (2017 - Milyon TL)

B Bilgi Yonetimi

- Kurumsal Mobilite Yonetimi
- Guvenlik yazilimi

- Kurumsal Uygulamalar

- Yazilim Altyapisi

Turkiye Paket Yazilim Sektori

5,655
Tarkiye ERP Yazilimi Sektorii Oyunculan 5,060
Swralama___Sirket Adi 2018 Gelir (Bin TL) 4,343 4,609
1 Logo Yazilim 128,569 3541
2 Bilgeadam Teknoloji 29,881 3,448 .
3 Obase Bilgisayar 18,423 2513 2,902
4] IND Yezim 17512 2217 :
.....?......Ll.n.k.B.ll.gl.s.aYa.r ....................................... 1.115.6?..' 0, 11.1% 11.1%
6 Biligim Sanayi 10,428 B 1% 1% 10.0% 10.0%
7 CPM Yazilim 8,263
8 Sentez Yazilim 5,541
9 Model Bilgi iglem 4,331
10 ATP 4129 2014G 2015G 2016G 2017G 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T
Paket Yazilim Sat il TL Paket Yazilim Satisi/ GSYIH (%
Kaynak: MarketLine, Bilisim 500 Il Paket Yazilim Satisi (milyon TL) aket Yazilim Satigi (%)
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Sirket Profili

Nk HOIdINg e Link bilgisayar

Link Holding Ortaklik Yapisi (30.06.2019)
0.00%

1.00% <|

= Murat Kasaroglu
30.00% = Hayguyi Antikacioglu

= Bahar Kasaroglu

= Feride Aksoy
69.00%

Link Bilgisayar Ortaklik Yapisi (30.06.2019)

%0.000

%31.465 = Link Holding A.S.

%37.428 = Murat Kasaroglu

= Bahar Kasaroglu

= Hayguyi Antikacioglu
Feride Aksoy

= Halka Acik Kisim

%0.637
%8.184 l

Link Holding Genel Bakis

N Kurulus Yili : 1995 : ‘ Personel Sayisi: 5
innnn

Link Holding'in kurulus amaci ¢oklu sirket yapisiyla holding faaliyetlerini strdirmek
olmasina ragmen mevcut durumda Link Bilgisayar'in %37.428 ve gayri faal
durumdaki Interpro'nun %2 hissesine sahiptir. Link Holding'in gecmisteki grup
sirketleri sayfa 15'de yer almaktadir.

Link Bilgisayar Genel Bakis

[
"“ﬂ Kurulus Yili : 1985 Sektor : Yazilim
innnn
€& Odenmis Sermaye : ]
E@ 5.5 milyon TL :‘ Personel Sayisi: 46

m‘ Halka arzin gerceklesme '30 Bilisim 500 - Tlrkiye Merkezli
iliwf yili : 2000 ___I-O_]ERP Ureticisi Siralamasi : 5

%1.89 = Diger
%20.396 9 Link Bilgisayar; Kisikli Cd. Ak Is Merkezi A Blok No:2, 34662
Kaynak: Sirket Yonetimi <> Altunizade Uskudar/Istanbul'da bulunmaktadir.
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Link Bilgisayar Uriin ve Coziimler Link Bilgisayar Gelisim

¢ 16.11.2018 tarihi itibariyla AR-GE Merkezi olma unvanini

Uriin Gelirleri kazanmistir.
"‘:'( - * AR-GE merkezi kapsaminda gelistirme giderleri aktiflestiriimekte
o \_{ — W ve AR-GE merkezlerine taninan Gelir Vergisi Stopaji, SGK isveren
. -' -I -' 11 Primi, Damga Vergisi ve Kurumlar Vergisi tesviklerinden
Kurumsal Kaynak Uretim Yénetim Ticari Is Yazilimlari faydalanmaktadir.
Planlamasi Sistemi ;
- e Sirket halen bulut tabanli Kurumsal Kaynak Planlamasi
yazilimlar gelistirmek Uzerine calismakta ve bu alandaki Griinleri
% 0.9 p— 2020 sonunda piyasaya slirmeye hazirlanmaktadir.
T ad
| -
Insan

Sabit Kiymet ~ Misteri lliskileri  E-dondstm

Kaynaklari ve Bordro Yénetimi Yazilimlari

Yénetimi
Dagitim Kanali

Ticari Uriinler Diger

o7 . _

' ‘: ; Bayi ve C6ziim
- Kt’ Ortagi Sayisi
eFatura, eArsiv, Sirketlere Egitim

elrsaliye vb Destek ve
kontor satislari Diger Hizmetler
Kaynak: Sirket Yénetimi
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Sirket Profili

oIriesme Amac

Link Holding Grup Sirketleri

Bir teknoloji sirketleri toplulugu olan Link Holding A.S. 1995 vyilinda faaliyetlerine
baslamistir.

Link Holding, blnyesine bagl sirketlerin ihtiyaci olan finans, yonetim, danismanlik,
lojistik hizmetlerini temin etmek, mali, hukuki, pazarlama, finans teknik alt yapi ve
insan kaynaklari konularinda danismanlik yapmak ve yeni yatinmlara girmek amaciyla
kurulmustur.

Link Holding bugtine kadar binyesinde asagida listelenen sirketleri bulundurmustur:
» Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi A.S.

e Link Soft Uluslararasi Bilisim Dagitim Ticaret A.S.

» Link Plus Bilgisayar Sistemleri A.S.

e Link Net Telekomunikasyon A.S.

e Link Sistem Bilgisayar Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S

e Link Supra Bilgi Teknolojileri Sanayi ve Ticaret Ltd Sti

+ Link Yazilim Uretim ve Danismanlik Ltd.Sti.

e Link Tera Bilgi Teknolojileri A.S.

* ASM Mmessillik ve Ticaret Ltd Sti

« Noktakom internet Reklamcilik ve Gelistirme Anonim Sirketi
« interpro Holding A.S.

Link Holding blnyesinde listelenen sirketlerin blylk bolimui tasfiye olmus veya
satiimistir. Degerleme Tarihi itibari ile Link Holding'in istirakleri Link Bilgisayar A.S. ve
interpro Holding AS'dir. interpro Holding A.S.'nin ('Interpro") hicbir faaliyeti ve geliri
bulunmamaktadir. Link Holding Interpro'nun %2'lik hissesine sahip olup Interpro'nun
ortaklik yapisi Sayfa 68'de yer almaktadir.

KPMG

Birlesme Amaci

Link Holding'in faaliyeti bulunan ve gelir elde eden tek sirketi Link Bilgisayar'dir.

Link Bilgisayar, KOBI olma sartlarina haiz olmasina ragmen Link Holding istiraki
olmasindan dolayr buyuk sirket statistunde kabul edilmekte ve bu nedenle baz
kamu tesviklerinden faydalanamamaktadir (TUBITAK/TEYDEB KOBI'ler icin proje
destekleri vb.)

Link markasi Link Holding adina tescil edilmistir. Link Holding disinda Link
markasini kullanmakta olan baska sirket kalmamasi sebebiyle, birlesme ile birlikte
Link Bilgisayar kendi markasina sahip olacaktir. Birlesme sonrasi “Link” markasi
Link Bilgisayar'a devrolacagi icin markanin daha etkin bir sekilde kullanilabilmesi
saglanmis olacaktir.

Link Holding operasyonel islevselligi kalmamasina ragmen ek kadro ile raporlama
mecburiyetlerini yerine getirmektedir. Birlesmenin yapida sadelesme saglayacagi
ongorudlmektedir.

Link Bilgisayar'in tamamen veya kismen satilmasi s6z konusu olursa, potansiyel
alicilarin ayrica Link Holding ile bir yapi organize etmesine gerek kalmayacak,
birlesme ile bu durum ortadan kalkacaktir.
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Metodoloji ve Yaklagim

Jederieme Metodalojien

Birlesmeye esas olacak Link Bilgisayar ve Link Holding hisse degerlerinin belirlenmesi icin Diizeltiimis Ozkaynak Degeri, Piyasa Carpanlari, Piyasa Degeri ve indirgenmis Nakit
Akimlari metodolojileri analiz edilmistir. SPK'nin 28.12.2013 tarih ve 28865 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak ylrirlige giren “Birlesme ve Bolinme Tebligi” (11-23.2) Madde
7'de de belirtildigi Gzere, Link Bilgisayar ve Link Holding'in birlesmesine iliskin birlesme ve hisse degisim orani uluslararasi kabul gormus en az 3 farkli degerleme metodu
kullanilarak belirlenmistir.
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Diizeltilmis 6zkaynak metodolojisi

Piyasa garpanlari metodolgjisi

Piyasa degeri metodolojisi

indirgenmis nakit
akimi metodolojisi

Duzeltilmis 6zkaynak metodolojisinde toplam deger, SPK ve KGK dizenlemeleri geregince,
TMS/TFRS'ye uygun olarak hazirlanmis, bagimsiz denetimden ge¢mis ve kamuya aciklanan en son
yillik finansal tablolarinda yer alan tutaridir. Ozkaynak degeri yalnizca finansal tablonun ait oldugu
hesap donemi sonu itibariyle kayitl 6zkaynak degerini gosterir ve pazar payi, dagitim agi, gelecek
potansiyeli gibi kayitlarda yansitiimayan degerleri dikkate almamaktadir.

Kazang temel alinan bir yaklasim, bir isletme igin gelecek donemlerde sutrdurilebilir dizeyde bir
kazang (“surdirilebilir kazang”) ongorir ve bu kazanglara uygun benzer sirketlerin carpanlarini
uygulayarak isletmeye bicilen degere ulasir. Carpanlarin genellikle uygulandigi parametreler Satislar
ve Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar'dir.

Hisselerin toplam piyasa degeri, halka acik bir sirketin hisse birim fiyatinin toplam hisse adedi ile
carpilmasi suretiyle hesaplanmaktadir. Hisse birim fiyati borsa Gzerinden yapilan ginltk islemlerle
glnlik bazda degisiklik gostermektedir. llgili sirkete ait hisselerin toplam piyasa degerine ulasmak
icin glinltk agirlikli ortalama birim hisse fiyatinin baz alinmasi daha anlamlidir.

INA metodunda, tahmini nakit akimlari bugiinkii degerine indirgenmektedir. Boylelikle, isletmenin
gelecekteki nakit akimlarinin bugtnki net degeri elde edilir. Tahmini donemin sonundaki nihai
deger hesaplanir ve isletmenin toplam degerine ulasabilmek igin belirlenen nihai deger de
degerleme glnune indirgenir. Kullanilan indirgeme orani Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti olup,
bu oran mevcut finanse etme yapisina karsilik istenilen/hedeflenen finanse etme yapisini gosterir.

Bu degerleme metotlarinin secilmesinde asagidaki noktalar géz dnltnde bulundurulmustur.

« Link Bilgisayar'in uzun yillardan bu yana paylarinin halka acik olmasi ve BiAS'ta islem gdrmesi

» Link Bilgisayarla ayni sektorde benzer firmalar ile karsilastirabilir olmasi

» Link Bilgisayar'in gelecege yonelik beklentilerini ve risklerini yansitan is planlarinin bulunmasi

» Her iki Sirket’in de SPK ve KGK dlzenlemeleri geregince, TMS/TFRS uygun bagimsiz denetimden ge¢cmis finansal tablolarinin bulunmasi

KPMG
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Jederieme Metodolojlen (2/3)

Ozkaynak metodolojisi

Ozkaynak metodolojisi pazar payi, dagitim agi ve gelecek potansiyeli gibi finansallara
yansimayan varsayimlari dikkate almamaktadir.

Ozkaynak metodolojisinde, Link Bilgisayar ve Link Holding'in 30.06.2019 tarihi
itibariyle hazirlanmis ve badmsiz denetimden gecmis (01.07.2019 - 09.09.2019
tarihleri arasinda gerceklesen kar daditimi ve kar dagitimimin finansal tablolara
etkilerine gore revize edilmis) finansal tablolarinda yer alan, ana ortakliga ait 6zkaynak
tutari incelenmistir. (sayfa 23 ve sayfa 37)

Link Holding'in  30.06.2019 tarihinden sonra gerceklesen kar payl dagitimini
degerlemeye yansitabilmek amaciyla ek denetim raporu bagimsiz denetim firmasi
tarafindan hazirlanmis ve tarafimiza iletilmistir.

Ozkaynak metodunda kullanilan finansal tablolar Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”)'nun
[I-14.1 Sayili Tebli§g kapsaminda Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu (“KGK") tarafindan yayinlanan Turkiye Muhasebe Standartlar (“TMS") ve
Tlrkiye Finansal Raporlama Standartlari'na (“TFRS") uygun olarak hazirlanan; sunum
esaslari SPK'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar ile belirlenip yine SPK'nin
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili Haftalik Bdulteni ile ilan edilen formatlara uygun
olarak hazirlanan bagimsiz denetimden gecmis 01.01.2019 - 30.06.2019 hesap
donemine ait finansal tablolardir.

Link Bilgisayar'in, Link Holding'in tim aktif ve pasifini bir butlin halinde devralmasi
suretiyle Link Bilgisayar bunyesinde birlestirmesi isleminde birlesme ve degistirme
orani hesaplama amaciyla TMS/TFRS'ye uygun olarak hazirlanmis, bagimsiz
denetimden gecmis 30.06.2019 tarihli finansal tablolarinda yer alan ana ortakliga ait
Ozkaynaklar tutarlan dikkate alinmistir. TMS/TFRS uygulamalari geregi bagimsiz
denetim firmasi tarafindan tim bilanco kalemleri bu standartlar dogrultusunda
denetlendigi ve bu standartlarin kapsaminda gerekli provizyonlarin ve duzeltmelerin
denetci tarafindan bagimsiz denetim kapsaminda uygulandigi varsayilmistir.
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Jederieme Metodolojier (5/3)

Piyasa degeri metodolojisi

Link Bilgisayar Sermaye Piyasasi Mevzuati ("SPM") ve SPK diizenlemelerine tabi olup;
hisseleri 26 Ekim 2000 tarihinden itibaren Borsa istanbul A.S.'de (“BiAS”) islem
gormektedir. Hisselerin toplam piyasa degeri, sirketlerin hisse birim fiyatinin toplam
hisse adedi ile carpilmasi suretiyle hesaplanmaktadir. Piyasadaki hareketler, sirketler
hakkindaki haberler sirkete 6zgu yatirimei profili ve sirketlerin halka aciklik orani piyasa
degerini etkilemektedir. (sayfa 25)

Link Holding halka acik bir sirket olmadigi igin piyasa degeri metodolojisi kapsaminda
degerlendirilememistir.

Piyasa carpanlari metodolojisi

Piyasa Carpanlari Metodolojisi kazang temel alinan bir yaklasimdir ve bir isletme igin
surdurllebilir duzeyde bir kazang (“surdurdlebilir kazang™”) ongorur ve bu kazanclara
uygun benzer sirketlerin ¢arpanlarini uygulayarak isletmeye bicilen degere ulasir.

Link Bilgisayar ve Link Holding'in birlesmesinde g6z 6nine alinan piyasa carpanlari
Link Bilgisayar icin Sirket Degeri/Satislar (“SD/Satislar”) ve Sirket Degeri/FAVOK
(“SD/FAVOK"), Link Holding icin Fiyat/ Kazanc ("F/K") ve Fiyat/ Defter Degeri ("F/DD")
carpanlarnidir. Link Bilgisayar icin piyasa carpanlari analizinde bilisim teknolojileri ve
kurumsal kaynak planlamasi alaninda faaliyet gosteren halka acik sirketlerin carpanlari
dikkate alinmistir (sayfa 26).

Link Holding igin Turkiye'deki holding sirketlerinin carpanlari incelenmis ancak
operasyonel olarak holding gibi faaliyetlerini sdrdirmedigi icin nihai birlesme orani
hesaplamasinda dikkate alinmamistir (sayfa 39). Link Holding'in tek dnemli faaliyetinin
Link Bilgisayar'a istirak oldugu dikkate alinarak sirketin Link Bilgisayar ile ayni benzer
sirketler carpanlarina tabi bir analize konu olmasi durumunda, hesaplanan Hisse
Degerleri Sayfa 39'da belirtiimistir ancak Link Holding'in teknoloji sirketleri ile
karsilastirnimasinin da yaniltici olacagl dusunulmektedir, dolayisiyla birlesme amaciyla
dikkate alinmamistir

KPMG

indirgenmis Nakit Akimlari

indirgenmis Nakit Akimlar metodolojisinde, Link Bilgisayar icin éngériilen tahmini nakit
akimlari buglnku degerine indirgenmektedir. Boylelikle, isletmenin gelecekteki nakit
akimlarinin buglnkU net degeri elde edilir. Link Bilgisayar projeksiyonlari yeni yasal
mevzuat degisikliklerine gore Sirket tarafindan daha iyimser tahmin edilmektedir, buna
gore de bir analiz yapiimis (sayfa 56) ancak belirsizlikleri goz énine alarak dizeltilen
projeksiyonlarla analiz edilen INA analizi sonuglari nihai kabul edilmistir. (sayfa 54-55)

Link Holding herhangi bir faaliyet geliri yaratmamaktadir Sirketin gelirlerinin buyuk
bolimund faiz gelirleri olusturmaktadir. Link Holding ayrica Link markasina sahip ancak
mevcut durumda bu hak Uzerinden herhangi bir nakit gelir yaratmamaktadir. Link
markas! icin lisans sozlesmesi dogrultusunda marka telif hakki geliri olacagi
varsayimiyla INA metodu test edilmistir (sayfa 41) Nihai birlesme orani
hesaplamasinda dikkate alinmamistir.
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Link Bilgisayar Degerleme Analizi — Varlik Yaklagimi

JUzell

Mis Ozkaynak Deder

Link Bilgisayar - Diizeltilmis Ozkaynak Link Bilgisayar'in Degerleme Tarihi itibariyla TFRS'ye gore hazirlanan bilangosuna gore
Bin TL _ 30.06.2019 ozsermayesi 29.5 milyon TL'dir.
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar
Odenmig Sermaye 5,500 aLink Bilgisayar'in Istanbul ili Arnavutkoy ilgesinde Dursunkoy Mahallesi 126 Ada 19
Yasal Yedekler 827 i . . . - ..
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 17,836 parseldeki 6,543.68 m2'lik tarla vasifli gayrimenkulin gercege uygun degeri Emek
Ddnem Net Kar/Zarari 2191 Tasinmaz Degerleme ve Danismanlk A.S. tarafindan 03.12.2018 tarihinde yapilan
Diger Ozsermaye Kalemleri 3,118 K . | 2 i TL | K . d| . b b
Toplam Ozkaynaklar 29472 ekspertiz calismasl sonucu 2.5 milyon olara tesplt. edilmis ve bu sonug baz
Yatinm Amagl Gayrimenkuller Deger Artisi 250 alinarak 30.06.2019 TFRS mali tablolarina kaydedilmistir. ligili gayrimenkullin gercege
Yatirrm Amacli Gayrimenkuller Deger Artisina iliskin Ertlelenmis Vergi (28) S Ar : H = H
Dizeltilmis Gzkaynak 25,695 uyggn de.glerl lSermaye Piyasas! Kurulu tarafindan gayrllrﬁe?r?kul degerlemes.l konusunda
Kaynak: 30.06.2019 Bagimsiz Denetim Raporu yetkilendirilmis olan Lotus tarafindan 30.09.2019 tarihi itibariyla 2,750 bin TL olarak
hesaplanmistir. Buna gore, Link Bilgisayar'in 0zsermayesine 250 bin TL tutarinda
deger artisi dlzeltmesi vyapilarak Sirket'in 30.06.2019 tarihi itibariyla Duzeltilmis
Ozkaynak Degeri 29.7 milyon TL olarak hesaplanmistir. Lotus tarafindan hazirlanan
gayrimenkul ekspertiz raporu 0zeti Sayfa b3'de gdosterilmistir.
eYa‘unm amagli gayrimenkulin deger artisi olan 250 bin TL Gzerinden ertelenmis vergi
etkisi hesaplanarak dikkate alinmistir.
© 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi 23
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Plyasa Deder (Borsa Deder

Link Bilgisayar — Piyasa Degeri Link Bilgisayar'in hisseleri 2000 yilindan itibaren BIAS'da islem gormeye baslamistir.
Rapor tarihi itibariyla Sirket'in sermayesinin %31.46'si halka aciktir.

90,000 -+
80,000 - Piyasa Degeri yonteminde degerleme tarihi, Sermaye Piyasasi Kurulu Birlesme ve
70,000 1 Bolinme Tebligi (1I-23.2) geregi birlesme isleminin KAP'ta aciklanma tarihi olan
60,000 09.09.2019 olarak kabul edilmis ve 09.09.2019 hari¢ olmak Gzere son 30 gunlik ve 1 yillik
P 50,000 - "‘gunluk agirlikli ortalama" hisse fiyatlarinin aritmetik ortalamasina gore hesaplanan Piyasa
g 40,000 - Degerleri asagidaki tablolarda gosterilmistir. Hisselerin toplam piyasa degeri, sirketlerin
=~ 30,000 hisse birim fiyatinin toplam hisse adedi ile carpilmasi suretiyle hesaplanmaktadir.
20,000 - Link Bilgisayarin 09.09.2019 gunu harig, son 1 yillik gunlik agirlikh ortalama hisse
10,000 - fiyatlarinin aritmetik ortalamasina gore hesaplanan Piyasa Degeri ise 55.7 milyon TL, son
- : : : : : : : : : : .30 gUnlUk agirlikh ortalama hisse fiyatlarinin aritmetik ortalamasina gére hesaplanan Piyasa

® ® ® ® Q)
ca\'\ Q\'\ & \\'\ '\qg\ 3 \\'\

\@ &\"9 \\°J \\°J \\09 \»9 \@ Degeriise 52.5 milyon TL'dir.
Q N
N '(\\ v(\\ '(\\ KN

S

W
PRI _ ] _ , "y _
N N N N Maksimum deger olan 77.5 milyon TL'ye 28/03/2019 tarihinde ulasiimis olup, Sirket'in
Kaynak: Bloomberg 27/03/2019 tarihinde KAP'a yapilan 6zel durum agiklamasi ile Link Bilgisayar'in hakim
hissedarlariyla bir potansiyel alici arasinda gorismelere baslanmis oldugunu bildirmesi

hisse fiyati artisinda etkili olmustur.

Link Bilgisayar - Son 1 Yil 10/09/2018 - 06/09/2019 Piyasa degerine gore birlesmeye esas deger belirlenirken son 30 glnlik ve son 1 yillik
Hisse Fiyat: (TL)| Piyasa Degeri (000 TL) Piyasa Degerlerinin ortalamasi olan 54.1 milyon TL dikkate alinmistir.

Maksimum 14.83 77,550
Minimum 8.08 44,055
Medyan 9.91 54,148 Link Bilgisayar Seilen Piyasa Degeri
Ortalama 10.16 55,674 o —
Piyasa Degeri 10.16 55,674 (‘000 TL) Piyasa Degeri
Son 1 yil ortalama 55,674
Link Bilgisayar - Son 30 Giin 07/08/2019 - 06/09/2019 Son 6 ay ortalama 61,470
Son 3 ay ortalama 55,899
Hisse Fiyati (TL)| Piyasa Degeri ('000 TL) Son 1 ay ortalama 52 534
Maksimum 9.91 54,120 Degerleme tarihi (28/06/2019) 52,195
Minimum 9.25 51,040 Kap'da agiklanma tarihi (09/09/2019) 55,330
Medyan 9.62 52,635 Piyasa Degeri (son 1 yil ve son 1 ay ortal ) 54,104
O_nalama — 9.59 52,534 Kaynak: Bloomberg, KPMG Analizi
Piyasa Degeri 9.59 52,534

Kaynak: Bloomberg

© 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi 25
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Plyasa Larpaniar Analiz

Link Bilgisayar - Piyasa Carpanlari Analizi

Milyon TRY
30/06/2019
Aciklik Piyasa Sirket SD/ Satiglar SD/ FAVOK SD/ FVOK Fiyat/ Kazang Fiyat/ Defter Degeri FAVOK Mariji

Sirket ismi Ulke Orani Degeri Degeri S12A S12A S12A S12A S12A S12A
Hilan Ltd Israil 66.6% 4,237 4,708 1.9x 15.2x 18.4x 24.2x 7.9x 12.7%
ComArch SA Polonya 59.2% 2,375 2,320 1.0x 10.3x 19.7x 86.1x 1.8x 10.1%
All for One Group AG Almanya 40.9% 1,507 1,534 0.7x 7.7x 12.1x 13.9x 2.8x 8.8%
Asseco Business Solutions SA Polonya 48.2% 1,419 1,468 3.7x 9.7x 12.3x 14.5x 3.0x 38.0%
Logo Yazilim Sanayi Ve Ticaret A.S. Tirkiye 66.4% 1,043 1,110 3.3x 11.0x 17.4x 17.6x 3.4x 30.2%
LSI Software SA Polonya 49.5% 53 49 0.7x 3.1x 5.1x 5.5x 1.0x 21.5%
Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. Tirkiye 100.0% 141 156 1.5x 5.4x 7.5x 8.6x 1.9x 26.8%
Smartiks Bilgi Teknolojisi Hizmetleri A.$. Tirkiye 100.0% 79 69 n/a n/a n/a n/a 2.8x n/a
Ortalama 2.1x 7.9x 11.7x 12.9x 2.5x 24.6%
Medyan 2.0x 8.7x 12.2x 14.2x 2.9x 25.9%

Kaynak: Bloomberg, KPMG Analizi

Not: Mavi renk ile isaretlenenler disa dtisenler olup hesaplamalara dahil edilmemistir.

Link Bilgisayar - Piyasa Carpanlari Analizi

Bin TL SD/ Satiglar SD/ FAVOK
30/06/2019 Diisiik Yiksek Diisiik Yuksek
Secilen Carpan: S12A 2.0x 2.1x 7.9x 8.7x
Parametre 12,107 5,166

Sirket Degeri 24,181 25,293 40,695 45,081
Net Nakit / (Borg) 20,374 20,374 20,374 20,374
Yatinnm Amacli Gayrimenkuller 2,723 2,723 2,723 2,723
Hisse Degeri 47,278 48,389 63,792 68,178
Ortalama Hisse Degeri 47,834 65,985

Link Bilgisayar - Piyasa Carpanlari Analizi

Bin TL

30/06/2019 Ortalama Hisse Degeri Pay %
SD/ Satiglar 47,834 50%
SD/ FAVOK 65,985 50%
Sonug ¢~~~ 56,909 "~y 100%

Kaynak: Bagimsiz denetimden gecmis denetim raporlari, Bloomberg, KPMG Analizi

Piyasa carpanlari analizinde Link Bilgisayar'a benzer sirketler igin bilisim teknolojileri ve kurumsal
kaynak planlamasi alaninda faaliyet gosteren halka acik sirketlerin carpanlari dikkate alinmis ve
analiz edilmistir.

Piyasa carpanlari metodolojisine baz olarak alinan performans gostergeler 30 Haziran 2018 - 30
Haziran 2019 arasinda gergeklesen SD/Satis ve SD/FAVOK carpanlaridir.

Piyasa carpanlar analizleri sirasinda Bloomberg terminali kullanilmis, ulasilan parametreler benzer
sirketlerin denetim raporu ile karsilastiriimistir. Benzer sirketlerin tamaminda gelistirme giderlerinde
aktiflestiriime yapilmaktadir. Benzer sirketlerin SD/FAVOK carpanlari denetim raporlarinda yer alan
faaliyet kar ve amortisman tutarlar dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

Her bir parametreye esit agirliklandirma verilmistir. Buna gore ilgili carpanlar ve agirliklandirmalar
dikkate alinarak hesaplanan Link Bilgisayarin Hisse Degeri 56.9 milyon TL'dir.

Link Bilgisayar'a en benzer halka acik sirket olan Logo Yaziim'in SD/FAVOK carpani olan 11.0x
dikkate alinmasi durumunda Link Bilgisayar Hisse Degeri 80 milyon TL, 3.3x olan SD/Satislar
carpani ile ise Hisse Deg@eri 63 milyon TL hesaplanmaktadir.

Net nakit/bor¢ ve hesaplamasi Sayfa 52'de, gayrimenkul ekspertiz 6zeti sayfa 53'de yer almaktadir.

© 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi 26
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Satiglarin Kirillimi (Bin TL) — KPMG Varsayimilari

7,145

5,085

1,763 22X 2305 ELl 2791 ErH

2016G 2017G 2018G 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T
Il Urin Gelirleri M Yeni Gelistirilen Uriinler
Ml Ticari Mal Il Diger

Uriin Kirilimi (Bin TL)

15,341

12,291
10,751

6,373
5,085
3,074
2,785
1,474
1,158 787

473
833 kM 1351

asImi ProjexSlyoniarn - Gelir Varsayirmiar {1/

Gelir Varsayimlari

Sirket Yonetimi tarafindan tim gelir gruplarn icin muisteri sayisi ve ortalama fiyat
beklentileri tarafimiza iletiimistir. Sirket Yonetimi tarafindan 2020 yilinda %15.5,
sonraki vyillarda ise 10% artis 6ngortlen Grin fiyatlarinin, 2020 yilindan itibaren
Economist Intelligence Unit ("EIU") enflasyon tahminleri ile artacag varsayilmistir.
Enflasyon tahminleri Sayfa 30'da yer almaktadir.

Uriin Gelirleri:

Link Bilgisayar Kurumsal Kaynak Planlamasi ("ERP") islemlerinin entegre olarak
gerceklestiriimesini saglayan yazilimlar gelistiren bir sirkettir. 19.10.2019 tarihinde
yayimlanan 509 Sira No.lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi ve 3 Nolu Elektronik
defter genel tebligi (sira no: 1)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebli§g kapsaminda,
Sirket Yonetimi is planlarinda 2020 yilinda Urin gelirlerinde ylksek artis
ongoérmektedir (Sayfa 56). Sirket Yonetimi tarafindan Yeni Nesil ve Gilnes KKP
Urnlerinde teblig ile birlikte 2020 vyili igin tek seferlik beklenen e-Fatura, e-Arsiv, e-
Defter Urln lisans satislarl tebliglerin uygulamaya gecis slrecinde 6ngorilemeyen
riskler ve olasi degisiklikler goz onlne alinarak analizlerimize yansitilmamistir. ERP
Urnleri igin siniflanan Grdn gelirlerinde gegmis yillara oranla daha muhafazakar bir
gelir bliyiime beklentisi bulunmaktadir. Urlinlerin kirilimlari sol tarafta yer almaktadir.

Yeni Gelistirilen Uriin Gelirleri:

Link Bilgisayar tarafindan 2021 vyilindan itibaren mevcut Ar-Ge calismalari ile
gelistirilen UrUnlerden gelir elde edilmesi beklenmektedir. Yeni gelistirilen Urlnler
arasinda Cloud ERP, Cloud IK ve Cloud Muhasebe bulunmaktadir.

Sirket Yonetimi'nin yeni Urlnlerden 2023 yilinda 7 milyon TL gelir beklentisi
bulunmaktadir. Uriinler heniiz gelistirme asamasinda olmasi sebebiyle, ihtiyatl olmak
adina Sirket Yonetimi ile yapilan gorismelerde Sirket Yonetimi tarafindan ongérilen
musteri sayilari revize edilmis ve 2023 yili yeni Urunler gelirleri tahminleri yaklasik 3

2016G 2017G 2018G 20197 2020T 2021T 2022T 2023T
Il Yeni Nesil [l Giines KKP [l Techno IK [l Diger milyon TL olarak guncellenmistir.
Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi
m © 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi 28
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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el Yakiasimi Projexsiyoniar - Gelir Varsayimiarn (2/2)

saglayanlarina e-irsaliye mikellefi olma zorunlulugu getirilmesi planlanmaktadir.
01.01.2020 tarihi itibariyle e-irsaliye miikellefi tarafindan e-irsaliye mikellefi
olmayanlara e-irsaliye diizenlenmesi uygun hale getirilecektir. Bu sebeple Ticari
Mallar altinda bulunan diger kontor satislarindan 2020 ve 2021 vyillarinda onemli
Gelir artisi beklentisi yaratmaktadir.

« 01.01.2020 tarihi itibariyle Elektronik defter ve berat dosyalarinin Baskanliktan izin
alan  saklamaci  kuruluslarda ayrica saklanmasi  zorunlulugu getiriimesi
planlanmaktadir. Bu sebeple Ticari Mallar altinda bulunan diger kontor satislarindan

2305 2,791 “Defter Saklama” icin 2020 ve 2021 yillarinda gelir artisi beklentisi yaratmaktadir.
1,763 ’
2,090 Yayimlanan Teblig'de yer almasina karsin projeksiyonlarda dikkate alinmayan konular
o S ), £l asagidaki gibidir:
20166 20176 2018G 20197 20207 20217 20221 20231 e 19.10.2019 tarihli ve 30923 saylli Resmi Gazete'de yayimlanan 509 Sira No.lu

I E-Fatura Kontsr [l E-Arsiv Kontér [l Diger Kontor

Vergi Usul Kanunu Genel Teblig ile 3 Nolu Elektronik defter genel tebligi (sira no:
Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi

1)'nde Degisiklik Yapiimasina Dair Tebligler ile Gelir idaresi Baskanhi§i zorunlu
Ticari Mal Gelirleri olarak e-Fatura ve e-Defter uygulamasina gegmek zorunda olan mdukellefler igin
belirlemis oldugu vyilik 10 Milyon brit satis hasilati sartini 5 Milyon TL'ye
disUrmustur. Teblig'deki bu madde kapsamina giren mukellef sayisi dolayisiyla e-
Donlstim yaziimlari ve kontor gelirleri misteri sayisinda ciddi bir artis olasidir.
Tebligin uygulamaya gecis surecinde ongdrtlemeyen riskler ve olasi degisiklikler
g6z onlne alinarak Teblig'deki bu madde projeksiyonlara birebir sicrama olarak
yansitiimamis, e-Fatura, e-Defter yazilim gelirleri ve e-Fatura vb. kontor gelirlerinde
gecmise paralel blylime beklentisi dngorilmustur. Sirket Yonetimi is planlarinda
Bu Teblig kapsaminda Ticari Mal Gelirleri altinda dikkate alinan blylime beklentilerine 2020 vyilinda tebligin etkisi ile ticari Grin gelirlerinde daha ylksek artis
iliskin varsayimlar asagida siralanmistir: ongormektedir (Sayfa 56).

19.10.2019 tarihinde yayimlanan 509 Sira No.lu Vergi Usul Kanunu Genel Teblig
kapsaminda, Sirket Yénetimi is planlarinda 2020 yilinda e-fatura, e-arsiv kontdr ve diger
kontUrlerden olusan ticari mal gelirlerinde yliksek blylime beklenmektedir (Sayfa:56).
Link Bilgisayar Yonetimi ile gorusmelerde ticari mal gelirlerinin 2016-2018 arasinda
%26 olan YBBO de dikkate alinarak, 2020-2021 ortalama blylme oraninin beklentisi
%45 olarak dikkate alinmistir.

+ 01.01.2020 tarihi itibariyle e-Fatura mukelleflerinin tamaminin e-arsiv. muakellefi  « 01.01.2020 tarihi itibariyle tim serbest meslek erbabinin e-Serbest Meslek
olma zorunlulugu getirilmesi planlanmaktadir. Beklenen bu zorunluluk 2020 yilinda Makbuzuna gegmesi zorunlu olacaktir. Ayrica, 01.01.2020 tarihi itibariyle tim
e-arsiv Kontor Gelirlerinde 6nemli bir blylime beklentisi yaratmaktadir. mistahsil makbuzu kullananlarin  e-Mustahsil Makbuzuna gegmesi  zorunlu

olacaktir. Bu maddeler projeksiyonlarda dikkate alinmamistir.

m © 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi 29
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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el Yakiasimi Proiekslyoniar - Gider Varsayimian

Link Bilgisayar icin Satislarin Maliyeti ve Operasyonel Giderler kalemlerinin ortalama
%70'ini personel maliyetleri olusturmaktadir.
59

- 56 Projeksiyon donemi icin Sirket Yonetimi'nin personel sayisi tahminleri grafikte
48 49 47 45 6 g gosterilmektedir. KPMG tarafindan bu tahminler degistirilmemistir.
6
6 6 Proieksi dé | aiderleri tahminind hmini | |
14 18 21 rojeKsiyon aonemi I¢in personel glaerieri tahmininde tahmini personel sayilari ve
i 13 Economist Intelligence Unit ("EIU") enflasyon tahminleri dikkate alinmistir.
29 26 26 28 29 EIU - Tahminleri
30.06.2019 2019 2020 2021 2022 2023
TUFE (ortalama; %) 16.1% 10.2% 7.5% 7.3% 6.9%
2016G 2017G 2018G 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T Nominal GSYIH 4212 4731 5,208 5730 6,294
Ticari kredi orani (ortalama; %) 22.8% 17.5% 15.5% 13.0% 12.5%
Il Genel Yonetim Giderleri [l Ar-Ge Giderleri Kaynak: Economist Intelligence Unit
Il satis Pazarlama Giderleri
Personel Gideri (Bin TL)
13,354
CH17.6%5 11507
9,735
8,259
6,737
5,872 5,941
4,972
2016G 2017G 2018G 2019T 2020T 2021T 20227 2023T
Il Pazarlama, Satis ve Dagitim [l Genel Yonetim [l Arastirma ve Gelistirme
Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi
m © 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi 30
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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49.9%
47.89
42.8% 43.1% 4.9% -
42.49 . -1/
40.2% e °
15,021
12,067
9,520
5,442 5,501 7164
5,759
10.4% 4,884
3,833
— I

2016G 2017G 2018G 2019T 2020T 2021T 20227 2023T 2016G 2017G 2018G 2019T 2020T 2021T 20227 2023T
Il Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri [l Arastirma ve Gelistirme Giderleri Il FAVOK FAVOK Marji %
I Genel Yonetim Giderleri
SMM Kirilimi (Bin TL)

2,457 2.254

494 1,873
1,497 898
685
550
1,963
046 1,188 1,356
2016G 2017G 2018G 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T
Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi
m © 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi 31
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Yatrmve AKTTestirme Varsayimiar

Toplam Arastirma ve Geligtirme Giderleri

Yatinm ve Aktiflestirme Varsayimlari

(‘000 TL) 2016 2017 2018 6A 2019 2019 2020 2021 2022 2023 . - - . L.
Aktiflestirilen Gelistirme Giderleri 1,379 2,617 2,681 1,460 3,000 4,178 5,211 6,339 7.64| Link Bilgisayar, 2016 yilinda kurdugu Ar-ge merkeziyle birlikte
Giderlestirilen Arastirma Giderleri - 15 52 37 65 91 113 137 164 ge||§t|rme g|der|er|n| akt|f|e§t|rmeye ba§|am|§t|r_
Toplam Arastirma ve Geligtirme Giderleri 1,379 2,633 2,733 1,497 3,065 4,269 5,324 6,476 7,727
Aktiflestime % 100.0% 99.4% 98.1% 97.5% 97.9% 97.9% 97.9% 97.9% 97.9% Aktif|e§tirilen arastirma ve ge|i§tirme giderleri toplam arastirma
Net Satiglar 7,145 9,538 11,528 4,452 13,451 16,638 20,751 25,242 30,118 L. . S o
Toplam Aragtirma ve Gelistirme Giderleri /Net Satiglar % 19.3% 27.6% 23.7% 33.6% 22.8% 25.7% 25.7% 25.7% 25.7% ve gell§t|rme glderlerlnln %98'ini oIU§turmaktad|r_
Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi . .. .

Sirket Yonetimi 2017 — 2018 vyillarinda ortalama %25.6 olan

2020 2021 2022 2023 donem boyunca %12.5'e kadar dUsecegini 6ngormektedir.
2019 600 600 600 600
2020 836 836 836 Analizlerimizde vyatinm harcamasi sektor ortalamalarini da
2021 1,042 1,042 . . .. L L.
2022 1268 dikkate alarak gecmis ile paralel %25.7 olarak ongortlmustur.
Yeni Gelistirme Giderlerinin Amortismani 600 1,436 2,478 3,746 . . .o . R . L.
2020 8 8 8 3 Aktiflestirilen gelistirme giderleri igin 5 yil, demirbaslar icin ise
2021 17 17 17 6 yil kullanim 6mra dikkate alinmustir.
2022 25 25
2023 33
Demirbag Amortismani 8 25 50 83
Toplam Yeni Yatinm Amortismani 608 1,461 2,528 3,829
30/06/2019 ltibariyle Mevcut Sabit Kiymetlerin Amortisman Tutari 1,646 1,360 830 292
Toplam Amortismani 2,254 2,820 3,358 4,122
Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi
m © 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi 32
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Link Bilgisayar Degerleme Analizi — Gelir Yaklagimi

\etIsietme Sermavesi Analizi

Link Bilgisayar - Net igsletme Sermayesi

('000 TL) 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 30/06/2019 31/12/19 31/12/20 31/12/21 31/12/22 31/12/23
Bilango Hesaplan
Ticari Alacaklar 3,759 4,147 4,881 1,637 5,695 7,045 8,786 10,687 12,752
Stoklar 28 17 10 22 24 30 39 47 56
Ticari Borglar (67) (118) (138) (226) (166) (209) (270) (323) (386)
Diger Varliklar ve Yikimlilikler, (net) (1,470) (1,046) (1,310) (791) (1,528) (1,891) (2,358) (2,868) (3,422)
Diger Varliklar ve Yiikimliiliikler / Satislar (20.6)% (11.0)% (11.4)% (17.8)% (11.4)% (11.4)% (11.4)% (11.4)% (11.4)%
iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 28 43 56 20 39 49 61 74 88
Pesin Odenmis Giderler 27 30 42 42 81 100 125 152 181
Diger Donen Varliklar 11 8 11 13 26 32 40 49 58
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar - - - 167 323 400 498 606 723
Diger Borglar (351) (428) (570) (73) (140) (174) (216) (263) (314)
Donem Kari Vergi Yikumlalagu (169) (129) (165) (103) (198) (245) (306) (372) (444)
Diger Kisa Vadeli Yukimlalikler (861) (438) (558) (724) (1,399) (1,731) (2,159) (2,626) (3,134)
Ertelenmis Gelirler (153) (133) (125) (134) (260) (321) (401) (487) (581)
Net i§|etme Sermayesi 2,250 3,001 3,443 542 4,025 4,976 6,197 7,543 9,000
NiS/Satiglar % 31.5% 31.5% 29.9% 12.2% 29.9% 29.9% 29.9% 29.9% 29.9%
Net igletme Sermayesi Degisimi 751 442 (2,901) 3,483 951 1,222 1,346 1,457
Gelir Tablosu Hesaplan
Net Satiglar 7,145 9,638 11,528 4,452 13,451 16,638 20,751 25,242 30,118
SMM (2,457) (1,497) (1,873) (1,022) (2,254) (2,841) (3,676) (4,398) (5,251)
Devir Hizlan
Ticari Alacaklar Gun Sayisi 192 159 155 62 155 155 155 155 155
Stok Giin Sayisi 4 4 2 4 4 4 4 4 4
Ticari Borglar Giin Sayisi 10 29 27 40 27 27 27 27 27
Nakit Cevrim Hizi 186 134 130 26 132 132 132 132 132]

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi
Not: Nakit ve nakit benzerleri sayfa 52'de yer alan net nakit/bor¢ hesaplamasinda dikkate alinmistir.

2019 yilinin da yari yil olmasi nedeniyle 2017 — 2018 yillari performansi goz ondne alinmistir. Buna gore projeksiyon dénemi boyunca net isletme sermayesi ihtiyaci Sirketin 2017
— 2018 yillar gegmis dénem gerceklesen ticari alacak, stok ve ticari bor¢ devir gin sayilari ile Sirket Yonetimi'nin gelecek donemdeki stratejileri dogrultusunda beklenen devir
gln sayilari dikkate alinarak hesaplanmistir.

01.01.2019 - 30.06.2019 dénemi igin hesaplanan gun sayilarinin sezonsallik sebebiyle yillik ortalama gln sayilarindan farkl oldugu gorilmekte ve tahmini donem ongéruleri
belirlenmesinde yariyila ait gln sayilari dikkate alinmamaktadir.

© 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi 33
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ndirgenmis Nakit Akimiar Metodalojst

Link Bilgisayar - indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Bin TL 01.01.2019; 01.07.2019 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2023 Nihai
30.06.2019 30.06.2019; 31.12.2019  31.12.2020 31.12.2021  31.12.2022  31.12.2023 Dénem
Satiglar 4,452 8,999 16,638 20,751 25,242 30,118 32,196
Biiyiime % n.a 16.7% 23.7% 24.7% 21.6% 19.3% 6.9%
FAVOK 1,054; 4,705 7,164 9,520 12,067 15,021 15,383
FAVOK marji % 23.7% 52.3% 43.1% 45.9% 47.8% 49.9% 47.8%
Amortisman (-) (900) (943) (2,254) (2,820) (3,358) (4,122) (4,406)
FVOK 154 3,762 4,909 6,700 8,709 10,899 10,977
Kurumlar Vergisi Orani % 22.0% 22.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Vergi Gideri (-) (828) (1,080) (1,340) (1,742) (2,180) (2,195)
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar 2,934 3,829 5,360 6,967 8,719] 8,782
Nakit Akim Diizeltmeler
Arti: Amortisman 943 2,254 2,820 3,358 4,122 4,406
Arti/(Eksi):Borgtan arindiriimis NiS degisimi (3,483) (951) (1,222) (1,346) (1,457) (621)
Eksi: Yatirnm harcamasi (1,540) (4,228) (5,311) (6,489) (7,764) (6,368)
Net Yatinm (4,080) (2,925) (3,713) (4,477) (5,099) (2,583)
Serbest Nakit Akimlar (1,146) 905 1,647 2,490 3,620 6,199
indirgeme Orani 27.0% 21.7% 18.0% 17.9% 17.8% 17.8%
Nihai Donem Diizeltme Carpani 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 9.17
Bugtinkl Deger Katsayisi 0.94 0.80 0.67 0.57 0.48 0.48
indirgenmis Nakit Akimlar (1,079) 728 1,106 1,417 1,749 27,460
indirgenmi§ Nakit Akimlarin Toplami 3,920
Nihai Dénem Degerinin Buglinku Degeri 27,460
Sirket Degeri 31,380
Net Nakit/(Borg) 20,374
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 2,723
Hisse Degeri 54,477

Link Bilgisayar - Duyarlilik Analizi

Bin TL Nihai Dénem Biiyiime Orani %
30.06.2019 (0.5)% 0.5%
(1.0)% 57,562 58,397 59,321
AOSM - 53,862 54,477 55,151
1.0% 50,778 51,235 51,732

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi

iINA analizinde dikkate alinan tahmini dénem 01 Temmuz 2019 - 31
Aralik 2023 tarihleri arasini kapsamaktadir. Tahmini donemin sonunda,
Sirket tarafindan Uretilen hizmet ve buna iliskin nakit akimlarinin nihai
olarak devam edecegi varsayllmistir. EIU tahminleri dogrultusundan
2023 yili ve sonrasindaki enflasyon tahminine paralel olarak nihai
bldylme orani %6.9 alinmistir.

Link Bilgisayar'in projeksiyon donem yatirim harcamalari agirlikli olarak
gelistirme yatinmlarindan olusmaktadir (sayfa 32). Bu vyatirim
harcamalarinin gogu aktiflestiriimektedir ve degerleme amaciyla nakit
akimlarinda  nakit  ¢lkist  olarak  yansitilmistir.  Amortisman
hesaplamasinda duran varliklarin amortismaninin yani sira aktiflestirilen
gelistirme giderleri amortismani da 5 yil olan 6mur ile hesaplanmis ve
vergi giderine olan etkisi nakit akimlarina dahil edilmistir.

Link Bilgisayar igin indirgenmis nakit akimlari yontemiyle hesaplanan
hisse degeri 51 - 59 milyon TL araligindadir.

Sirket'in net nakit hesaplamasi igin Sayfa 52'ye bakiniz.

19.10.2019 tarihinde yayinlanan teblig ile e-defter zorunlulugu igin
ongorulen ciro limitleri 10 milyon liradan 5 milyon liraya dusUrdlmus
olup, Sirket'in 2020 ve 2021 yillarinda daha ylksek bir satis geliri elde
edilebilmesi mumkindir. Bu amacgla sayfa 56'daki Sirket Yonetimi
projeksiyonlari test edilmistir.
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Nuzeltimis Ozkaynak Dederl

Link Holding - Diizeltilmis Ozkaynak Link Holding'in Degerleme Tarihi itibariyla TFRS'ye gore hazirlanan bilangosuna gore
Bin TL 30.06.2019 Ozsermayesi 20,136 bin TL'dir. Bagimsiz denetgci tarafindan kar dagitimi karari sonrasi ek
Ana Ortaklara Ait Ozkaynaklar 19,486 rapor hazirlamistir ve bu rapora gore 6zkaynaklar 19,486 bin TL'dir. (Sayfa 63)

Odenmis Sermaye 250 ) ) )

Serrnaye Duzeltme Farklan 156 Link Holding mevcut durumda elindeki nakdi degerlendirmektedir. Ayrica Link markasi
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 65 lisans ve kullanim haklari Link Holding Uzerindedir. Birlesme amaciyla Link Holding
Gegrnis Yillar Karlan veya Zararlan 16,689 degerlemesi analiz edilirken elindeki nakdi varigin vyani sira marka haklar da
Net Donem Kari/ (Zarari) 2,326 dederlendiril K i dilmisti

Toplam Ozkaynaklar 10.286 egerlendirilerek analiz edilmistir.

Marka Lisans Degeri _ 130 0Link Holding 05.09.2019 tarihinde yapmis oldugu 2018 yili olagan genel kurulunda, gecmis
Degerleme Amaciyla Dizeltilmis Ozkaynak 19,616 | karl d briit 650.000 TL'Ni Net: 552 500 TL 30.09.2019 ihi kad
Link Bilgisayar Defter Degeri (%37.4281ik Pay) (19,531) yil karlarindan brut 620, nin (Net: : ) en gec 30.09. tarinine kaaar
[Link Holding Ozkaynaklar * 85 ortaklara dagitilmasina karar vermistir. 06.09.2019 tarihinde ilgili temettl tutari banka
Kaynak: 30.06.2019 Bagimsiz Denetim Raporu, 30 Haziran 2019 tarihi itibariyla araciliglyla ortaklarina édenmistir. Kar dagitimi sonucu 6denecek olan 97,500 TL stopaj
Hazirlanan Finansal Tablolara Ek Rapor, KPMG Analizi tutar Eylil ayl beyannamesinde bildirilecek olup en geg 28.10.2019 tarihinde édenecektir.

(*) Link Holding'in Link Bilgisayar'daki %37.428 oranindaki pay: dahil degildir. ] o . y . o
Link Holding'in 05.09.2019 tarihli genel kurulunda almis oldugu kar dagitiminin etkileri

Crowe tarafindan hazirlanan ek raporda bagimsiz denetimden gecmis olan 30.06.2019
tarihli finansal tablolara yansitiimistir ve kar dagitiminin etkisi dikkate alinarak denetgi
tarafindan duzeltilen finansal tablolar tarafimiza iletilmistir.

eLink markasinin tescili Link Holding'de bulunmakta olup, marka lisansina iliskin Sirket
Yonetimi tarafindan Link Bilgisayar ile yapilan marka bedeline iliskin protokol dikkate
alinmis ve Ozsermayede dizeltme vyapilmistir. ilgili hesaplamayl sayfa 67'de yer
almaktadir.

930.06.2019 tarihi itibariyla Link Holding'in Link Bilgisayar'daki %37.428 oranindaki hisseleri
Link Holding bilancosunda "Gergcege uygun degerinden olculen istirakler, is ortakliklar ve
bagh ortakliklardaki yatirimlar" olarak kaydedilmektedir (sayfa 63). Link Holding Duzeltiimis
Ozsermayesi belirlenirken Link Holding'in Link Bilgisayar'daki hisselerinin defter degeri
Link Holding 6zsermayesinden elimine edilmistir. Link Bilgisayar'in elimine edilmesi ve
marka ile ilgili dizeltme sonrasi Link Holding icin hesaplanan 6zsermaye tutari 85 bin
TL'dir.
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Link Holding Degerleme Analizi — Piyasa Yaklasimi

LNk HoIdIng Piyasa Carpaniar

Milyon TRY analiz edilmistir. Holding sirketleri incelenirken kazanci 5 milyon TL ve alti
30/06/2019 . . . .

Acikiik Piyasa Kazang S12A Fivat/ Defter Degeri olan sirketler esas alinmistir. Her ne kadar holding carpanlari analiz edilse de
Sirket ismi Ulke Orani Degeri (m TL) S12A Link Holding operasyonlari itibariyle holding faaliyetinde bulunmamaktadir.
Euro Yatirim Holding AS Turkiye 75.3% 106 (3) 2.0x . . . . . .
Eczacibasi Yatirim Holding Ort Tiirkiye 18.4% 636 ) 0.3x Elindeki nakit ve Link marka haklar disinda mevcut durumda herhangi bir
Kapital Yatirim Holding AS Tarkiye 56.8% 8 - 1.3x operasyonu yoktur
Salix Yatirim Holding AS Turkiye 39.9% 23 - 6.0x
Yesil Yatirim Holding AS Tarkive 30.6% s ; 0-4x Esas alinan holding sirketlerinin Fiyat/Defter Degeri carpanlari incelenmis
Marka Yatirim Holding AS Tirkiye 86.1% 14 - 0.3x . . . . oo .
Dagi Yatirim Holding A.S. Tiirkiye 24.9% 16 2 0.9x 0.8x ile 1.0x garpan araligi dikkate alinarak Hisse Degeri 16.6 milyon TL -
Atlantis Yatirim Holding AS Tarkiye 86.5% 3 2 0.7x 19.6 milyon TL araliginda hesaplanmaktadir. Birlesmenin Link Bilgisayar
Arti Yatirim Holding A.S. Tirkiye 84.7% 9 5 0.3x . . . . o . . , y
Cosmos Yatirim Holding AS Tiirkiye 29.2% 6 6 5.8x altinda olmasi itibariyle Link Holding degerinden Link Bilgisayar'in deger
S (eI VA LS R Tl LG S < i o etkisi elimine edilmesiyle birlesmeye tabi Link Holding solo degeri 85 bin TL
Kervansaray Yatirim Holding AS Tirkiye 30.5% 141 45 0.8x
GSD Holding AS Tiirkiye 54.5% 374 117 0.3x olarak hesaplanmaktadir.
Mazhar Zorlu Holding AS Tirkiye 39.4% 57 132 n/a
Guler Yatirim Holding A.S. Tirkiye 55.5% 36 174 0.7x Bin TL Fiyat/ Defter Degeri
NET Holding AS Tarkiye 35.1% 930 213 0.2x 30/06/2019 Diisiik Yiiksek
Ittifak Holding A.S Turkiye 70.4% 384 268 0.9x Secilen Carpan: S12A 0.8x 1.0x
Deva Holding AS Turkiye 17.8% 1,108 693 1.4x Parametre - 30.06.2019 19,616
Polisan Holding AS Tirkiye 25.4% 1,684 770 1.2x Hisse Degeri 16.564 - 19.616
TAV Havalimanlari Holding AS Tiirkiye 47.5% 9,809 803 1.7x Link Bilgisayar Defter Degeri (%37'lik Pay) ! (19,531) ’
Ihlas Holding AS Tiirkiye 86.4% 332 883 0.6x Solo Hisse Dedert 2.967) : e
Alarko Holding AS Tiirkiye 32.7% 1,388 1,104 1.3x 070 Tisse Degert J
Dogan Sirketler Grubu Holding Tirkiye 41.9% 2,983 1,169 0.4x
Tekfen Holding AS Turkiye 54.0% 9,605 1,191 2.0x
Haci Omer Sabanci Holding AS Tiirkiye 64.8% 17,527 1,261 0.6x Link Holding'in tek 6nemli faaliyetinin Link Bilgisayar'a istirak oldugu dikkate
KOC Holding AS Turkiye 40.9% 44,480 1,342 1.4x . o . . Lo .
Petkim Petrokimya Holding A.S. Tarkiye O 8575 10,268 . alinarak, Link Bilgisayar ile ayni benzer sirketler carpanlarina tabi bir analize
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. Tirkiye 35.8% 2,980 13,119 0.4x konu olmasi durumunda hesaplanan Hisse Degeri test edilmistir.
Tekfen Holding Anonim Sirketi Tarkiye 48.8% 9,605 14,469 2.0x
:“fr::’_'sa;’;”d IRBlEITE A5, E’tﬁye :;; Z'Z; 11572'793202 ‘:-ix Link Bilgisayar'in benzer sirketlerinin ortalama Fiyat/Defter Degeri carpani

o¢ Holding A.S. urkiye 7% , , .4x . i . . . o .

Ortalama 0.8x olan 2.5x ile Hisse Degeri 216 bin TL, Link Bilgisayar'a en benzer halka agik
Medyan 0.7x sirket olan Logo Yaziim'in Fiyat/Defter Degeri garpani olan 3.4x ile ise Hisse
Kaynak: Bloomberg, KPMG Analizi Degeri 290 bin TL olarak hesaplanmaktadir. Link Holding'in teknoloji

Not : Mavi renk ile isaretlenenler disa dtisenler olup hesaplamalara dahil edilmemistir. . L . e .
sirketleri ile karsilastirlmasinin  da vyaniltict olacagi dusunulmektedir,

dolayislyla birlesme amaclyla dikkate alinmamistir.
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ndirgenmis Nakit Akimiar Metodalojst

Bin TL 01.07.2019 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2023 Nihai gelirlerinin bUyUk bolumunu faiz gelirleri o|u§turmaktad|r_

30.06.2019 31.12.2019  31.12.2020 31.12.2021  31.12.2022  31.12.2023 Dénem
Marka Telif Hakki Geliri 6 14 5 16 8 12 Link Bilgisayar'in %37.428'ine sahip olmasina ragmen yakin gecmiste
Faiz Geliri 13 20 18 14 14 14 . o o . )

Toplam Gelir 19 34 33 31 31 26 temettl geliri elde etmemistir. Sirket hissedarlarinin ayni olmasi ve
Biyime % n.a 53.7% (3.6)% 6.8)% 1.9% 6.9% operasyon olarak holding gibi faaliyetlerini sirdirmemesi dolayisiyla
Kurumlar Vergisi Orani % 22.0% 22.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% X . L . L . o . .

Vergi Gideri (-) (4 @) @) 6) 6) (5) Sirket  Yonetimi ile goérlserek, bu analiz icin temetti geliri

Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari 15 27 26 25 25 21 ongorulmemlgtlr
Serbest Nakit Akimlar 15 27 26 25 25 21 ’
indirgeme Orani 25.1% 20.1% 16.7% 16.6% 16.5% 16.5% . . P , . .

Nihai Dénem Diizeltme Carpar 1.00 1.00 1.00 100 1.00 10.41 Gecgmiste Link Bilgisayar'dan Link markasi icin talepte bulunmasa da
Buglinkii Deger Katsayisi 0.95 0.82 0.69 0.59 0.51 0.51 yapilan lisans sozlesmelerine gore gelecekte marka telif hakki geliri elde

indirgenmis Nakit Akimlar 14 22 18 15 13 110 <. H .. .
indirgenmis Nakit Akimiarin Toplami &1 edece@i varsayimiyla INA analizi uygulanmistir. Marka telif hakki
Nihai Dénem Degerinin Bugiinkii Degeri 110 belirlenirken Sayfa 66'da yer alan son sdzlesmede belirtilen yillik 11,500

Sirket Degeri 191 . . .o . . .
Net Nakit/(Borg) 45) TL gelir, EIU enflasyon tahminleri ile yillar itibariyle artirilarak nakit

Hisse Degeri 147 akimlarina yansitilmistir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi
Gelecege yonelik nakit akimlarn Link Bilgisayar haric, solo nakit akimlari

olarak degerlendirilmis, ancak 45 bin TL net bor¢ dusulerek Link Holding

Link Holding - Duyarlilik Analizi

Bin TL Nihai Dénem Biiyiime Orani % U . . . A
30.06.2019 051% 0.5% degerine ulasiimistir. Hesaplanan 147 bin TL test amacl analiz edilmigtir.
(1.00% 165 165 165
AOSM - 147 147 147
1.0% 132 132 132

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi

Net Holding - Net Borg

(‘000 TL)

Toplam Donen Varliklar 230

Ertelenmis Vergi Varligi 20

Toplam Kisa Vadeli Yukumlillkler (195)

Toplam Uzun Vadeli Yukumlultkler (101)
(45)

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi
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Briesmeye ESas Dederler ve Briesme Oran

Degerleme Analizleri Sonuglar

Link Holding + Link
(TL) Link Bilgisay Link Holding* Bilgisayar Payi**
Diizeltilmis Ozkaynak Yontemi 29,694,760 85,191 11,199,351
Piyasa Degeri (Borsa Degeri) 54,103,828 n.a n.a***
indirgenmi§ Nakit Akimlari 54,477,107 146,686 20,536,388
Benzer Sirketler Analizi 56,909,201 85,191 21,385,177

(*) Link Holding'in Link Bilgisayar'daki paylari haricindeki degerini ifade etmektedir.

(**) Link Holding'in Link Bilgisayar’in toplam degerinin %37,428’ine sahip olmasi nedeniyle Link
Bilgisayar icin hesaplanan degerin %37,428'i dahil Link Holding'in degerini géstermektedir.
(¥**) S6z konusu yontem Link Holding icin hesaplanmadigindan Link Bilgisayar paylari dahil Link

Holding degeri icin de dikkate alinmamistir.

Birlesmeye Esas Deger 30 Haziran 2019

Devralan Ortaklik: Link Devrolan Ortaklik:

TL Bilgisay Link Holding* Toplam
indirgenmis Nakit Diizeltilmis

Degerleme Y6 i Akimlan Ozsermaye

Odenmis sermaye tutari 5,500,000 250,000

Degerleme Sonucu 54,477,107 85,191 *

Birlesmeye esas deger 54,477,107 85,191% 54,562,298

(*) Link Holding’in Link Bilgisayar'daki %37.428 oranindaki pay: dahil degildir.

Birlesme Nedeniyle Link Holding Ortaklarina Verilecek Paylar (TL)

Link Holding'in Link Link Bilgisayar’in Birlesme Link Holding Ortaklarina
Pay Grubu _ Bilgisayar'daki Mevcut Paylan Kapsamindaki Sermaye Artinmi_Dagitilacak Pay Toplami
A Grubu 55,000.000 1,073.411 56,073.411
B Grubu 1,053,597.000 1,677.445 1,055,274.445
C Grubu 949,944.000 5,850.144 955,794.144
Toplam 2,058,541.000 8,601.000 2,067,142.000

Birlesme ve Degistirme Orani 30 Haziran 2019

Degerleme analizleri kapsaminda Sirketler icin varlik yaklasimi, piyasa yaklasimi ve gelir yaklasimi
uygulanmistir. Sirketler’in birlesmeye esas degerleri belirlenirken:

> Link Bilgisayar'in gelecege yonelik beklentilerini ve risklerini en iyi yansitan yontem olan iNA
analizi (Sayfa 34)

» Link Holding'in, Link Bilgisayar yatirimi disinda faaliyetlerinden gelir elde etmemesi ve nakit
yaratma potansiyelinin diistk olmasi sebebiyle Diizeltiimis Ozkaynak degeri (Sayfa 37)

dikkate alinmistir. Kullanilan yaklasim ve yontemler degerlemenin amacina uygundur.

Link Holding'in Diizeltilmis Ozkaynak Degeri (85,191 TL) yaninda, Link Bilgisayar'in degerlemede
esas alinan degerinin (54,477,107 TL) %37,428'i de Link Holding'e eklendiginde, Link Holding'in
toplam degeri 20,474,892.64 TL olmaktadir. Link Holding'in Link Bilgisayar'daki paylari haric
Ozkaynak degeri pozitif oldugundan birlesme oraninin hesaplanmasinda, Link Holding'in Link
Bilgisayar'daki paylari disindaki degeri esas alinmis ve Link Holding'in Link Bilgisayar'daki
paylarinin Link Holding ortaklarina dagitiimasina ek olarak birlesme sonrasinda ayrica Link
Bilgisayar'in Link Holding ortaklarina sermaye artirimi suretiyle vermesi gereken pay tutari 8,601
TL olarak hesaplanmistir.

Buna gore, Link Holding'in Link Bilgisayar'daki paylari haricinde birlesme orani %99.84386;
degistirme orani da 0,03440 olmaktadir. Dolayisiyla, birlesme sonrasi Link Bilgisayar'in sermayesi
8,601 TL artinlarak 5,508,601 TL'ye ulasacak olup, Link Holding'in Link Bilgisayar'daki 2,058,541
TL tutarindaki pay! ile birlikte artinlacak 8,601 TL tutarindaki paylarin Link Holding ortaklarina
verilmesi uygun gorllmektedir. Link Bilgisayar'in Esas Sozlesme hukimleri uyarinca, sermayesini
temsil eden paylar arasinda imtiyazlar nedeniyle grup ayrmi oldugundan sermaye artirimi

TL
54,477,107 ; ; ; ; el :
Birlesme oran: . o . 999.84386 suretiyle verilecek paylarda her bir pay grubunun toplam sermaye igerisindeki payinin korunmasi
o gereklidir. Buna gore, Link Holding'in Link Bilgisayar'daki mevcut paylari haricinde, yapilacak
Birlesme sonras: sermaye = 5/52:220 . 5,508,601 8,601 TL tutarindaki sermaye artinmi nedeniyle A grubu 1,073.411 TL, B grubu 1,677.445 TL ve
C grubu 5,850.144 TL tutarinda payin Link Holding ortaklarina verilmesi uygundur.
Artirllacak sermaye = 5,508,601 - 5,500,000 = 8,601 .o . . o L. . .
Diger yontemler ve yaklasimlarla da birlesme ve degistirme orani test edilmis olup (sayfa 70 —
Degistirme orani = 2:662;0 - 0.03440 74), bu sayfada kullanilan nihai degerlendirmeye ulasiimistir. Buna gére, hesaplanan degistirme
Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi oraninin adil, makul ve guvenilir oldugu degerlendiriimektedir.
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Degerleme calismasi boyunca kullanilan baslica kaynaklar asagidaki gosterilmistir.
Projede, tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmistir ve
degerleme analizleri bu verilere dayanmaktadir.

Kullanilan bilgiler uluslararasi kabul edilen ve guvenilirligi olan bilgi kaynaklarindan
temin edilmis olup, degerleme gorisuimuzu olumsuz yonde etkilememektedir. Ayrica
SPK lisansli ekspertiz sirketi ile SPK lisansli bagimsiz denetim sirketinden alinan veriler
kullaniimistir ve bu veriler kontrol edilmistir.

» Sirket Yonetimi tarafindan Link Bilgisayar igin saglanan baslica veriler:

>

Link Bilgisayar 2016,2017,2018 ve 2019 6A donemlerine ait bagimsiz denetim
raporlari

Link Bilgisayar faaliyet raporlar

Link Bilgisayar 2016 ,2017, 2018 ve 2019 6A donemlerine ait Vergi Usul
Kanuna gore dlzenlenmis mali tablolar ve detay mizanlar

Link Bilgisayar'in 2014-2018 donemlerine iliskin vergi beyannameleri
Projeksiyon donemine iliskin Link Bilgisayar tarafindan hazirlanmis is plani

Link Bilgisayar ge¢cmis ve tahmini ortalama personel sayilari ve gider
merkezlerine gore kirilimi

Sabit kiymet detaylari

3 Ekim 2019 rapor tarihli Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.
tarafindan hazirlanmis gayrimenkul degerleme raporu

Sirket Yonetimi tarafindan Link Holding icin saglanan baslica veriler:

» HSY Danismanlik ve Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan hazirlanan 30.06.2019
tarihli bagimsiz denetim raporu ve Link Holding'in 05.09.2019 tarihli genel

» Link Holding'in 2014-2018 dénemlerine iliskin vergi beyannameleri

kurulunda almis oldugu kar dagitiminin etkilerini gésterir ek rapor.

» Link Holding 2016,2017,2018 ve 2019 6A donemlerine ait Vergi Usul Kanuna

gore duzenlenmis mali tablolar ve detay mizanlar

Gorusulen yoneticiler

>

>

>

Murat Kasaroglu - Yonetim Kurulu Baskani
Hayguyi Antikacioglu - Yonetim Kurulu Baskan Vekili

Selma Yetkin - Muhasebe Muduru

Bilgi Kaynaklari

>

>
>
>

Bloomberg
S&P Capital I1Q
Economic Intelligence Unit

KPMG veritabani
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17 Ekim 2018

Sayin Yetkili,

2019/19 sayili Sermaye Piyasasi Kurul Bilteninde duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil
kararda belittilen esaslan uyguladigimizi ve ayrnica deferdeme ¢alismasini talep eden sirket ile
dofirudan ve dolayl olarak sermaye ve yénetim iligkimizin bulunmadigini beyan ederiz. Raporda
yer alan deferleme analizleri, 06.12.2012 tarihli ve 6362 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
62.maddesinin ikinci fikrasi ve 128 maddesinin birinci fik (c) bendi hikimlerine
dayanilarak hazirlanan ve 01.02.2017 tarihinden itibaren gegerli olan "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebligi'ne (Seri:lll, No:62.1) uygun olarak gergeklestirilmigtir.

Saygilanmia,

Hande Senova
Sirket Ortaf
Kurumsal Finansman

KPMG Bagdimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Mugavirlik A.S.

Degerlemeyi gerceklestiren proje ekibi, degerlemeyi butin yonleriyle yurltebilecek
gerekli tim teknik nitelik, deneyim ve bilgiye sahiptir ve bagdimsizlik ilkelerine
uyduklarini beyan etmektedirler.

KPMG ile Musteri arasinda son (g yil icinde bu proje disinda herhangi bir s6zlesme
yada degerleme calismasi yapilmamistir. Proje kapsaminda Musteri tarafindan getirilen
bir sinirlama yoktur.
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Proje Ekibi
Hande Senova — Ortak, Danismanlik Bolimu, Kurumsal Finansman ve Degerleme

Burak Sahin — Kidemli Mudur, Danismanlik BolumU, Kurumsal Finansman ve
Degerleme

Pinar Toksoy — Mdududr Yardimcisi, Danismanlik Bolimua, Kurumsal Finansman ve
Degerleme

Gokhan Kalkan — Muddr Yardimeisi, Danismanlik BolimU, Kurumsal Finansman ve
Degerleme, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi sahibidir. (Dogrulama igin
internet adresi: https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/EC3F1574-6781-
470D-8D22-C49C9AB25A09)

Bengisu Ertem — Analist, Danismanlik Bolimu, Kurumsal Finansman ve Degerleme
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[Nk Blgisayar - Briesme Yonetim KUrulu Kararian

LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI SANAYi VE TICARET A.S.
YONETIM KURULU KARARI

KARAR NO 12019 /09

KARAR TARIHI :09.09.2019

TOPLANTIYA KATILANLAR  :Murat Kasaroglu,
Hayguyi Antikacioglu
Kemal Kasaroglu

Sirketimiz merkezinde yapilan toplantida gergeklestirilen muzakereler sonucunda;

1) Sirketimizin 5.500.000 Turk Lirasi tutarindaki nominal/édenmis sermayesinin 2.058.541,00
Turk Lirasi tutarindaki kismina sahip bulunan, istanbul Ticaret Sicil MidirlGga'ntn 301456-
0 sicil numarali ve 0609000716600016 MERSIS numarali, halka agik olmayan Link Holding
Anonim Sirketi ile Sirketimiz ¢atisi altinda birlesilmesine,

2) Birlegme igleminin Tirk Ticaret Kanunu'nun 134 ile 158'nci maddeleri, 6362 sayil Sermaye
Piyasasi Kanunu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun [I-23.2 sayili Birlesme ve Bélinme Tebligi,
5520 sayih Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 18 ile 20'nci maddeleri, 4054 sayili Rekabetin
Korunmas: Hakkinda Kanun ve sair mevzuat dizenlemelerine uyularak, Link Holding
Anonim §irketi'nin tUm aktif ve pasifiyle kil halinde devralinarak Devralma $eklinde
Birlesme usulunde gergeklestiriimesine,

3) Birlesme igleminin Sirketimizin bagmsiz denetimden ge¢mis 30 Haziran 2019 tarihli
finansal tablolan esas alinarak gergeklestiriimesine,

4) Birlesme amaciyla gerekli belgeler/bilgiler (uzman kurulug raporlan, duyuru metni,
birlesme sozlesmesifraporu ve benzen belgeler/bilgiler) hazir edilerek Sermaye Piyasasi
Kurulu'ndan ve diger kurumlardan gerekli izinlerin ve/veya onaylarin alinmasi igin basvuru
yapilmasina, gerekli tescillerin, ilanlann ve ozel durum agiklamalanmin yapilmasina ve sair
iglerin icrasina,

5) Gerekli tim hazirhklar ve dn izinler/onaylar tamamlandiginda Birlesme isleminin Sirketimiz
Genel Kuruly’nun onayina sunulmasina, =

toplantiya katlanlanin oybirligi ile karara baglanmigtir.

Z
Murat Kasaroglu Hayguyi Antikacioglu Kemal Kasaroglu
Yonetim Kurislu Bagkan YK Bagkan Vekili Uye
./.:/’ " ] ry '
it ‘\ i ¥
\ Nl
- I|II J -'HI £ L’
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LNk BlgIsayar - Briesme Yonetim Kurdiu Kararia

LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI
SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI
YONETIM KURULU KARARI

Karar Tarihi : 26/09/2019
Karar No : 200911
Katilanlar  : Murat Kasaroglo, Hayguyi Antikacioglo, Kemal Kasaroglu, Hakan Glimiig,

Kiirsat Ahmet Kogdag

Giindem : Sirketimizin birlesme 1slemine iliskin karar alinmasi,

ALINAN KARARLAR

Sirketimizin merkezinde gergeklestinlen 26/09/2019 tarihli Yonctim Kurulu toplanusmda:

o

Aym Gruba dahil olan oraklhikl vemiden yar 1mast I tek bir tiizel kisi gatisy
birlestirilmesi, bu suretle ortaklik yapisinin sadelestirilmesi, kurumsal ve hukuki vonetim
altyupisimn biitiinlestinlmesi, mali ve idan @sarmuflards bulunulmas: ve faalivet gisterdigimiz
sektébrdeki tegviklerden daha fazla yararlsmimas: amaciyla 6102 1 Tiirk Ticaret Kanunu'nun
(TTK) 136 ve devam maddele 20 sayih Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 18 illa 20 nci
maddeleri, 6362 sayih Sermaye Piy ermaye Pivasas) Kurulu'mun (SPK)
2 itelikieki islemlere iliskin
Oirtak Esaslar ve Aynilma Hakks Tebhgi bagts olmak iizere diger Tebli@ ve kararlan ile ilgih diger
mevzuat hilkiimleri dogrultusunda, Sirketimizin, Istanbul aret Sicil Miidiirliiginde 301456
sicil numaras ile kayuh Link Holdi nz) viim aktif ve pasifi ile birlikie
bir kiil halinde devralmak suretiyle birlegilmesine;

Birlesme isleminin ve siiz konusu birlegme islemine iliskin yaplacak hesaplamalann. devralan

sifatiyla Sirketimizin ve devrolunun sifanyla Holding'in SPRK'min ilgih diizenlemeleri

cergevesinde hazirlanmis ve b.aglrnqr denetimden gegmis 30 Haziran 2019 tarihli finansal
blolan iizerinden gergekl

TTK'min 145 113 147 nci maddeleri ve SPK min 11-23.2 sayih Birlesme ve Bilinme Tebligi'nin 9
uncu maddesi uyannca, Birlesme Sozlesmesi ve Birlesme Raporunun hazirlanmasina;

Birlesme iglemi kapsaminda Holding ortaklanmin alecafs pay miktanm gésteren degisim
orammn, buna paralel olarak birlesme iglemi nedeniyle gerekmesi halinde yapilacak sermaye
artirm tutan ile sz konusu sermaye arinmi sonucunda ihrag edilecek Sitkenimiz paylanndan
Sirketimize devrolunacak Holding'in pay sahiplerine tahsis edilecek pay adetlerinin adil ve makul
olarak tespitinde ve hazirlanacak Birlegme Stzlesmesi, Birlesme Raporu, Duyuru Metni ve sair
belgeler ile vapilmas: gereken her tirlii bilgilendirme. agiklama ve ilanda SPK min [1-23.2 say
Birlegme ve Béliinme Tebligi'min 7 nci maddesi hitkiimlerine uygun olarak hazrlanacak Uzman
Kurulug Raporu'nun esas alinmasima;

Sirketimizin SPKn'na tbi olmasi ve paylanmn Borsada islem gérivor olmasi medeniyle
SPKn'nun 24 iincii maddesi ve SPK'min 11-23.1 sayih "Onemli Nitelikieki Islemlere Hiskin Orak
Esaslar ve Aynlma Hakk: Tebligi"nin 9 uncu rludsdul hululmlrn dahilinde, stz konusu birlesme
igleminin cnaylanacags genel kurul top oy kull k ve muhalefet
serhini toplant twtanagma isletecek pay sahiplenmizin veya temsilcilerinin, paylanm $irketimize
1p olduklan hususu bagta olmak tzere gerekli giirilen tim
yilkiimbiiliiklerine uygun olarak
aracthgryla bilgilendirilmelenine;

Yukarida belintilen aynlma hakkinin kullamlmasinda; SPKn'nun 24 dncii maddesi ve SPK'nin [1-
23,1 sayih "Onemli Nitelikiel }'Ell]itm Mliskin Ortak Esaskar ve Aynilma Hakks Teblagi"nin 10
uncu maddesi hilkiimlen dahilingd ¢ in 0,01 TL wibari d L.cr]l 100 adet toplam 1,-TL
nominal degerli payi igin aynima hakkl kullamm fiyatinm, konusu birlegme  isleminin
09.09.2019 tarihli Yinetim Kumlu toplanusinda alinan karann kamuya agiklandiga tarihten

© 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulugu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin Gyesi

tinceki otz ginliik dinem iginde (10/08/2019 - O8/0K72014 dinemi) Borsa'da olugan diizeltilmy
agichikli omalama fiyatlann aritmerik onalamasi olan 8,55 TL olarak belirlenerck kamuya
duyurulmasina ve bu gergevede, aynbma hakkimn kullammina iligkin igle vis siirecleri bagta olmak
iizere yapilmas gerekli iglem ve agiklamalann amlan Tebhig ve ilgih meveuat hikimlerine
uygun bigimde yiirlitilmesine;

b = Ayrilma hakkmin kullanim ile ilgili olarak SPK'nin 11-23.1 sayih "Onemli Nitelikieki lslemlere
Iiskin Ortak slar ve Aynbma Hakks Tebhgi"min 9 uncu maddesi  hilklmleri dahilinde;
Yinetim Kurulumuz tarafindan, aynlma hakka 1 sonucunda Sicketimizin katl, A
zorunda kalabilecegi toplam maliyer vefveyn birlesme igleminin onaylanacagy genel kurul
toplantisinda olumsuz oy kullamp muhalefer gerhini toplants tutanagna igleten pay sahiplerinin
toplam paylarimin gikanlmg sermayemize oramina iligkin olarak Gst siur belirlenmesine ve séz
konusw iist simir ile Gnceden belirlenecek diger sartlann, birlesme isleminin onava sunulacag
genel kurul woplanusma iliskin davet ve gindemin ilamndan dnce ve her haliikarda bu konulann
Yonetim Kurulu Karan alindiginda derhal Sermave Pivasasi Mevzuannin kamuyo aydimlaima
yiikiimliliklerine uygun  olarak  kamuya  duyurulmasi  suretiyle  pay  sshiplerinin
bilgilendirilmesine;

8. SPKn'nun 23 iincii maddesi ve SPK'min 1-23.1 sayih “Onemli Nitelikicki Islemlere liskin Ortak
Esaslar ve Aynima Hakks Tebligi"nin 11 inci maddesi hikimleri uyanca, birlesme kapsaminda
devrolunan ve paylan borsada iglem giren ortakhn, paylan borsada iglem gérmeyen ve
birlegmeye esas olan finansal blolan itibariyle aknf wplame daha bilyiik olan bir ortaklik ile
birlesmesinde, devralan ortakhkta birlesme islemi Gncesi hakim ortak konumunda olanlar ile
bunlarla birlikie harcket edenler tarafindan pay alim teklifinde bulunulmasy zorunly olmakla
birlikte, Sirketimizin taraf olacags isbu birlesme igleminde halka agik ve paylan Borsada islem
gliren Sirketimizin devralan, halka agik olmayan Holding'in 1se devrolunan konumunda olmasy
nedeniyle amlan  diizenleme  gergevesinde zorunly pay abm teklifi  hiikiimlering  tabi
olunma 3

=

9. TTKmn 149 uncu maddesi ve Sermaye Pivasasi Mevzoan uyannca, wim  belgelerin
hazirlanmesing kiben inceleme hakks win gerekli ilanlann yapilmasinag;

0. Yukandaki maddelerde sayilan ancak bunlarla sinirly olmamak dzere, birlesme igleminin nihai
olarak sonuglandinlmasing Kadar yapilacak olan ve yapalmasi gerekli olan her il islemin
icrasma, T.C. Ticaret Bukanhg, SPK ve diger ilgili kurum'kuruluglara yapilacak bagvurular da
dahil olmak izere her tirlii resmi bagvurulann. ilanlann ve kanuni islemlerin yapilmasina;

1. Bu amaglurla gerekl her tirli is ve iglemlerin ifus ile gerekli izinlenn temini igin Sirket
yonetiminin yetkili ve gérevli kilinmasina

bagimsiz tivelerin olumlu oyu ile birlikie, avbirligiyle karar verilmisgtir

Yinetim Kurulu Baskam Yinetim Kurulu Yimetim Kurulu f"ycsii
Murat Kasafoglu Raskun Y atdlmu-,l Kemal Kasaroglu

7

Bgmsiz Yimetim Kurulu Uyesi Bagimsiz Yinetim Kurulu Uyesi
Hakan Giimiis Kiirsat Ahmet Kogdag

aiti,

bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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[Nk Blgisayar - Gelir 1apiosu (TFRS

Link Bilgisayar - Gelir Tablosu (TFRS)

01.01.2016 01.01.2017 01.01.2018 01.01.2019

Bin TL 31.12.2016  31.12.2017 31.12.2018 30.06.2019
Satis Gelirleri 7,145 9,638 11,528 4,452
Satiglarin Maliyeti (-) (2,457) (1,497) (1,873) (1,022)
Brut Kar/ (Zarar) 4,689 8,041 9,654 3,430
Faaliyet Giderleri (5,442) (5,501) (6,362) (3,432)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (1,955) (1,934) (2,305) (1,196)
Genel Yénetim Giderleri (-) (2,495) (2,343) (2,504) (1,323)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (992) (1,225) (1,552) (913)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 758 433 488 205
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (185) (171) (151) (59)
Esaa Faaliyet Kari/ Zaran (180) 2,802 3,630 144
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 13 21 29 529
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) - - (5) -
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran (167) 2,823 3,655 673
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 2,395 1,620 7,079 1,793
(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Giderler (-) (514) (427) (2,199) (66)
Sirdiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zaran) 1,714 4,016 8,636 2,400
Sirdurilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) (258) (328) (1,292) (209)
Dénem Vergi Geliri (Gideri) (231) (214) (1,256) (103)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) (27) (114) (35) (106)
Do6nem Kari (Zarari) 1,456 3,688 7.244 2,191

Kaynak: Bagimsiz denetimden gecen 31.12.2017, 31.12.2018 ve 30.06.2019 Tarihli Finansal Raporlar, KAP,
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/781449
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/738551
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/665172

m © 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Ekler

LNk Blgisayar - Blianco (TFRS

Link Bilgisayar - Bilanco (TFRS)

Link Bilgisayar - Bilanco (TFRS)

Link Bilgisayar - Net Nakit/ (Borg)

Bin TL 30.06.2019
Nakit ve Nakit Benzerleri 22,380
iligkili Taraflara Ticari Borglar (19)

Link Holding A.S. (19)
Uzun vadeli karsiliklar (1,590)

Kidem Tazminati Karsilig (1,590)
Ertelenmis Vergi Yikimliligi (369)
Net Nakit/ (Borg) 20,402

Bin TL 31.12.2016  31.12.2017 31.12.2018 30.06.2019 Bin TL 31.12.2016  31.12.2017 31.12.2018 30.06.2019
Aktifler Kisa Vadeli Yiikiimlilikler
Doénen Varliklar Ticari Borglar 67 118 138 245
Nakit ve Nakit Benzerleri 10,956 12,418 18,020 22,380 Diger Borglar 351 428 570 73
Ticari Alacaklar 3,759 4,147 4,881 1,637 Donem Kari Vergi Yakamlilaga 169 129 165 103
Diger Alacaklar 70 81 111 20 Diger Kisa Vadeli Yukimllikler 861 438 558 724
lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 42 38 55 - Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 858 434 555 724
iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 27 43 56 20 Diger Kisa Vadeli Yikimlultkler 3 4 4 -
Stoklar 28 17 10 22 Ertelenmis Gelirler (Mlsteri S6z. Dogan Yiik. Dig.Kal.) 153 133 125 134
Pesin Odenmis Giderler 27 30 42 42 Toplam Kisa Vadeli Yikiimlulikler 1,602 1,246 1,556 1,279
Diger Donen Varliklar 11 8 1 13 Uzun Vadeli Yiikimlilikler
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar - - - 167 Uzun vadeli karsiliklar 467 852 1,830 1,590
Toplam Dénen Varliklar 14,850 16,703 23,074 24,182 Ertelenmis Vergi Yukamlaligu 386 420 285 369
Duran Varliklar Toplam Uzun Vadeli Yiikimliliakler 853 1,272 2,115 1,959
Diger Alacaklar 0 0 0 0 Ozkaynaklar
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 1,963 2,225 2,500 2,500 Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Maddi Duran Varliklar 163 116 77 56 Odenmis Sermaye 5,500 5,500 5,500 5,500
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,793 4,193 5,380 5,964 Yasal Yedekler 6,037 341 493 827
Diger Duran Varliklar 3 - 0 8 Gegmis Yillar Kar/Zararlari 253 7,405 10,926 17,836
Toplam Duran Varliklar 4,922 6,534 7,958 8,528 Dénem Net Kar/Zarari 1,456 3,688 7,244 2,191
Toplam Aktifler 19,773 23,237 31,031 32,711 Diger Ozsermaye Kalemleri 4,072 3,786 3,198 3,118
Toplam Ozkaynaklar 17,317 20,719 27,361 29,472
Toplam Pasifler 19,773 23,237 31,031 32,711

Kaynak: Bagimsiz denetimden gegen 31.12.2017, 31.12.2018 ve 30.06.2019 Tarihli Finansal Raporlar, KAP,

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/781449
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/738551
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/665172

Link Bilgisayar, yabanci kaynak (banka kredisi, tedarik¢i kredisi gibi) kullanmamaktadir.
Yatirimlar veya isletme sermayesi ihtiyacinin gerekli kilmasi halinde isletme finansman
kaynagl olarak, donem karinin temettl olarak dagitiimamasi ya da nakit sermaye
artinmini tercih etmektedir. Bu nedenle Link Bilgisayar net nakit yaratan bir sirket olup
30.06.2019 tarihli Net Nakit tutari 20.4 milyon TL'dir.

© 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi 52
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Ekler

[Nk Blaisavar - Gayrimenkul Ekspertiz Raporu Ozed]

1.RAPOR OZETI
Link Bilgisayar Si i Yazilirm ve Dy
DEGERLEMEY TALEP EDEN | sanayi ve Ticaret A.S.
DEGERLEMEST YAPILAN Dursunkdy Mahallesi, | Gy - Dursunkéy
Caddesi, 126 ada, 19 parsel
GAYRIMENKULUN ADREST | arnavutkiy 7 ISTANBUL
DAYANAK SﬁILE§ME 30 Eylil 2019 tarih ve 1235 - 2019/020 no ile
DEGERLEME TARIHI 30 Eylol 2012
RAPOR TARIHI 03 Ekim 2019
DEGERLENEN
P Farsel
TASINMAZIN TURU
DEGERLENEN .
Tam mulkiyet
MULKIVET HAKLARI
Istanbul ili, Arnavutkéy ilgesi, Dursunkiy Mahallesi
TAPU BiLGiLERT GZETE 126 ada, 1’9 nolu parsel, (Bkz’. Tapu Kayitlar) !
iMAR DURUMU OZETI Plans:z alanda kalmaktadir, {Bkz. Imar Durumu)
Bu rapor, yukanda adresi belirtilen parselin pazar
RAPORUN KONUSU dederinin tespitine yénelik clarak haaidanmigtr.
Konu dederleme rapory, Sermaye Piyasas: Kurulu
- dizenlemeleri kapsaminda ve “Degerleme
RAPORUN TURU Raporlannda bulunmasi Gereken Asgan Hususlan™

igerecek sekilde haairlanmigtir,

GAYRIMENKUL ICIN TAKDIR OLUNAN TOPLAM DEGER (KDV HARIG)

1STANBUL 1L, ARNAVUTKOY ILCEST DURSUKGY MAHALLESI'NDE
YER ALAN 126 ADA 19 NOLU PARSELIN DEGERT

RAPORU HAZIRLAYANLAR

2.750.000,-TL

Sorumlu Deferleme Sorumlu Dederleme

M. KIVANG KILVAN Ercan MESE
(SPK Lisans Belge No: 400114) (SPK Lisans Belge No: 406154)

LOTUS Il__iNKa

wlieleavan

Kaynak: Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S., Sirket Yénetimi
Not: Gayrimenkul ekspertiz raporu, Rapor'un ilisiginde ayri bir dosya olarak sunulmustur.

m © 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Ekler

[Nk Blaisavar -1s Planiar

Link Bilgisayar - Satis Detayi

01.01.2016 01.01.2017 01.01.2018 01.01.2019 01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2023

Bin TL 31.12.2016  31.12.2017 31.12.2018 30.06.2019| 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Uriin Gelirleri 5,085 6,373 7,814 2,406 9,108 10,751 12,291 13,985 15,341
Yeni Nesil 2,785 3,074 3,908 1,019 4,900 5,730 6,397 7,118 7,609
Gulnes KKP 1,158 1,474 1,509 513 1,638 1,944 2,189 2,456 2,711
Techno IK 309 473 787 246 845 974 1,140 1,322 1,502
Genel Uriinler 436 502 617 191 735 926 1,119 1,335 1,427
Campus CRM 21 33 75 17 80 97 118 153 190
Ozel Proje 375 815 918 420 910 1,080 1,327 1,602 1,902
Ticari Mal 1,763 2,305 2,791 1,557 3,328 4,843 7,022 8,614 10,499
E-Fatura Kontor 1,657 2,090 2,479 1,315 2,790 3,416 4,223 5,123 6,319
E-Arsiv Kontor 101 195 274 197 440 1,212 1,499 1,818 2,242
Diger Kontor 6 19 39 45 98 215 1,300 1,674 1,938
Yeni Gelistirilen Uriinler - - - - - - 218 1,400 2,994
Cloud Muhasebe - - - - - - 90 483 1,032
Cloud ERP - - - - - - 75 805 1,721
Cloud IK - - - - - - 53 113 241
Diger 297 860 922 489 1,015 1,044 1,221 1,243 1,284
Net Satislar 7,145 9,538 11,528 4,452 13,451 16,638 20,751 25,242 30,118
Satis Bliyliimesi % 33.5% 20.9% n.a 16.7% 23.7% 24.7% 21.6% 19.3%

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi

© 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Unk Blaisavar -1s Plania

Link Bilgisayar - Gelir Tablosu

01.01.2016 01.01.2017 01.01.2018| 01.01.2019| 01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2023
Bin TL 31.12.2016  31.12.2017 31.12.2018| 30.06.2019| 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Satis Gelirleri
Uriin Gelirleri 5,085 6,373 7,814 2,406 9,108 10,751 12,291 13,985 15,341
Ticari Mal 1,763 2,305 2,791 1,657 3,328 4,843 7,022 8,614 10,499
Yeni Gelistirilen Uriinler 218 1,400 2,994
Diger 297 860 922 489 1,015 1,044 1,221 1,243 1,284
Net Satislar 7,145 9,538 11,528 4,452 13,451 16,638 20,751 25,242 30,118
Satis Biiyiimesi % 33.5% 20.9% n.a 16.7% 23.7% 24.7% 21.6% 19.3%
Satiglarin Maliyeti (-)
Satilan Ticari Malin Maliyet (-) (494) (550) (685) (344) (898) (1,308) (1,966) (2,498) (3,150)
Satilan Hizmet Maliyeti (-) (1,963) (946) (1,188) (678) (1,356) (1,534) (1,710) (1,900) (2,101)
(2,457) (1,497) (1,873) (1,022) (2,254) (2,841) (3,676) (4,398) (5,251)
Brit Kar/ (Zarar) 4,689 8,041 9,654 3,430 11,196 13,797 17,076 20,844 24,867
Briit Kar Marji % 65.6% 84.3% 83.8% 77.0% 83.2% 82.9% 82.3% 82.6% 82.6%
Faaliyet Giderleri
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (1,955) (1,934) (2,305) (1,196) (2,490) (3,339) (4,016) (4,996) (5,829)
Genel Yonetim Giderleri (-) (2,495) (2,343) (2,504) (1,323) (2,937) (3,237) (3,480) (3,734) (3,991)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri () (993) (1,225) (1,552) (913) (1,884) (2,298) (2,865) (3,390) (4,130)
Toplam Faaliyet Giderleri (5,442) (5,501) (6,362)| (3,432), (7.311) (8,874) (10,361) (12,119) (13,951)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir / Giderler (Net) 573 262 337 146 42 - - - -
Marka Telif Hakki Giderleri - - - - (12) (14) (15) (16) (18)
Faliyet Kari/Zarar (180) 2,802 3,630 144 3,916 4,909 6,700 8,709 10,899
FVOK Marji % (2.5)% 29.4% 31.5% 3.2% 29.1% 29.5% 32.3% 34.5% 36.2%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir / Giderler Operasyonel Olmayan (132) (261) (295) 10 - - - - -
Amortisman Gideri 1,057 1,292 1,549 900 1,844 2,254 2,820 3,358 4,122
FAVOK 745 3,833 4,884 1,054 5,759 7,164 9,520 12,067 15,021
FAVOK Marji % 10.4% 40.2% 42.4% 23.7% 42.8% 43.1% 45.9% 47.8% 49.9%

Kaynak: Sirket Yonetimi, KPMG Analizi

m © 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Ekler

LIk BIgISayar - Sirket Yonetimi ProjexSlyonian

Link Bilgisayar - Gelir Tablosu

Sirket tarafindan hazirlanan ve tarafimiza iletilen projeksiyonlar

01.01.2016 01.01.2017 01.01.2018 01.01.2019| 01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2023 tabloda yer almaktadir.
Bin TL 31.12.2016  31.12.2017 31.12.2018 30.06.2019| 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Satis Gelirleri 19.10.2019 tarihli ve 30923 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
Uriin Gelirleri 5,085 6,373 7,814 2,406 9,108 17,978 14,131 16,786 19,632 ) ]
Ticari Mal 1,806 2,379 2,883 1,596 3,408 6,364 9,625 12,031 15,145 509 Sira No.lu Vergi Usul Kanunu Genel Teblig ile 3 Nolu
Diger 254 786 831 450 1,034 1.208 1364 1,462 1599 Elektronik defter genel tebligi (sira no: 1)'nde Degisiklik
Yeni Uriinler - - - - - - 218 2,736 7,137 . . . L . .
Net Satislar 7,145 9,538 11,528 4,452 13,550 25,551 25,337 33,015 43,514 Yapiimasina Dair Tebligler ile Gelir Idaresi Baskanhgi zorunlu
Satig Biydmesi % na_ 555%  20.9% nal 17.5%  86.6% (087%  305%  51.8% olarak e-Fatura ve e-Defter uygulamasina gegmek zorunda olan
Satiglarin Maliyeti (-) . L . ) . . .
Satilan Ticari Malin Maliyet (-) (494) (550) (685) (344) (920) (1,909) (2,887) (3,609) (4,544) mukellefler igin belirlemis oldugu yilik 10 Milyon brat satis
Satilan Hizmet Maliyeti (-) (1,963) (946) (1,188) (678) (1,356) (1,566) (1,723) (1,895) (2,085) hasilati sartini 5 Milyon TL've distrmistir. Yayimlandigi tarih
(2,457) (1,497) (1,873) (1,022) (2,276) (3,475) (4,610) (5,504) (6,628) o R . N
Briit Kar/ (Zarar) 4,689 8,041 9,654 3,430 1,274 22,075 20,727 27,511 36,885 itibariyle yururlige giren tebligler uyarinca 2018 veya 2019
i I_Brﬁttg_zr I\:Iar_jl % 65.6% 84.3% 83.8% 77.0% 83.2% 86.4% 81.8% 83.3% 84.8% yilinda brit satis hasilati 5 Milyon TL'yi gecen miikellefler
aallye’ iderieri o .
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) (1,955) (1,934) (2,305) (1,196) (2,490) (3,213) (3,701) (4,410) (5,061) 01.07.2020 tarihine kadar e-Fatura ve e-Arsiv Fatura
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri % 27.4% 20.3% 20.0% 26.9% 18.4% 12.6% 14.6% 13.4% 11.6% uygulamasina, 01.01.2021 tarihinden itibaren e-Defter
Genel Yénetim Giderleri (-) (2,495) (2,343) (2,504) (1,323) (3,102) (3,232) (3,850) (3,883) (4,596) - .
Biiyime % 6.1)% 6.9% na 23.9% 4.2% 19.1% 0.9% 18.4% uygulamasina gecmek zorundadir. ligili tebligin uygulamaya
Genel Yénetim Giderleri % 34.9% 24.6% 21.7% 29.7% 22.9% 12.6% 15.2% 11.8% 10.6% girmesi ile 2020 satis gelirlerinde beklenen artis projeksiyonlara
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (993) (1,225) (1,552) (913) (1,915) (2,380) (2,950) (3,560) (4,125)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri % 13.9% 12.8% 13.5% 20.5% 14.1% 9.3% 11.6% 10.8% 9.5% yansitilmistir.
Toplam Faaliyet Giderleri (5,442) (5,501) (6,362) (3,432) (7,507) (8,825) (10,500) (11,852) (13,781)
FVOK (753) 2,540 3,293 (2) 3,766 13,250 10,226 15,658 23,104 Link Bilgisayar Yonetimi'nin ilettigi projeksiyonlar birebir dikkate
FVOK Marji % (10.5)% 26.6% 28.6% (0.1)% 27.8% 51.9% 40.4% 47.4% 53.1% . i . .
Amortisman Gideri 1057 1262 1548 900 Lo15 2,380 2,950 3,560 1125 alinarak ve is planlarin riskini yansitacak sekilde iskonto oranina
FAVOK 304 3,832 4,842 898 5,681 15,630 13,176 19,218 27,229 %2 prim uygulanarak hesaplanacak Hisse Degeri test edilmistir.
FAVOK Marji % 4.3% 40.2% 42.0% 20.2% 41.9% 61.2% 52.0% 58.2% 62.6% BU durumda INA analizi sonucunda HiSSG Degeri 93 milyon TL
Kaynak: Sirket Yonetimi . . .
ile 104 milyon TL araligindadir.
(000 TL) 2019 2020 2021 2022 2023 sermaye Sayfa 74'de yer almaktadir.
Aktiflestirilen Gelistirme Giderleri 3,000 3,400 3,900 4,500 5,100
Giderlestirilen Arastirma Giderleri 65 80 100 110 125
Toplam Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 3,065 3,480 4,000 4,610 5,225
Aktiflestime % 97.9% 97.7% 97.5% 97.6% 97.6%
Net Satislar 13,550 25,551 25337 33,015 43,514
Toplam Arastirma ve Gelistirme Giderleri /Net Satislar % 22.6% 13.6% 15.8% 14.0% 12.0%
Kaynak: Sirket Yonetimi
© 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi 56
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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LNk Blgisayar - Agrikl Ortaiama sermaye Malvet (1/2)

indirgeme oranini belirlemek icin, asagida gosterilen Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (“AOSM") metodu kullanilmistir:

AOSM= Ke * (E/(D+E)) + Kd * (1-T) * (D/D+E)

Ke=6zsermaye maliyeti; E=6zsermayenin piyasa degeri; Kd=finansal bor¢ maliyeti;
D=finansal borcun piyasa degeri; T=kurumlar vergisi orani

Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti, Sabit Kiymetler Fiyatlandirma Modeli kullanilarak, asagidaki gibi
elde edilir:

Ke =Rf+ 8 * (Rm-Rf) + a

Rf = risksiz getiri orani
Rm = beklenen ortalama piyasa getirisi
(Rm-Rf) =  bir piyasa aktif portfoylnun kazandigi, risksiz faiz orani Gzerindeki

ortalama risk primi - Ozsermaye Piyasa Risk Primi

3 = bir aktifin, tamami riskli aktifler portfoytne kiyasla, sistematik
riskinin 6lcimu olan beta carpani
a = sirkete 6zgu risk primi

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti'nin belirlenebilmesi icin asagidaki varsayimlar
kullanilmistir.

Risksiz getiri orani hesaplanirken, ABD Merkez Bankasi (FED) 30 Haziran 2019, 30
yillik borglanma senetlerine ait getiri orani referans olarak alinmistir. Degerleme tarihi
itibariyle risksiz faiz orani %2.52"dir.

Turkiye'ye 6zgu risk priminin %4.10 olarak belirlenmesinde, KPMG global ofislerin
kurumsal finansman arastirmalari ve analizleri kullaniimistir.

AOSM hesaplamasinda kullanilan USD — TL uzun vadeli enflasyon farki beklentisinin
donem-degiskenli olarak belirlenmesinde, EIU verileri tahmini olarak kullaniimistir

Ozsermaye piyasa risk priminin  Tirkiye vyatnm ortami icin  %6.00 olarak
belirlenmesinde, sektdor ve dederleme tecrlbeleri baz alinarak KPMG Kurumsal
Finansman arastirmalari ve profesyonel tahminleri kullaniimistir.

Degerleme calismasinda kurumlar vergisi orani "Vergi Kanunlar ile Diger Baz
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasarisi'nin 4'tncu bolumd" kapsaminda
2018 — 2020 yillari igin %22 oraninda, 2021 yilindan itibaren ise %20 oraninda dikkate
alinmistir.

Sirketlere 6zgu risk priminin %2.00 olarak belirlenmesinde Link Bilgisayarin
projeksiyonlari, sektor ve degerleme tecrlbeleri baz alinarak KPMG Kurumsal
Finansman arastirmalari ve profesyonel tahminleri kullanilmistir. Sirketlere 6zgu risk
primi; hisselerin likiditesi, faaliyet goOsterilen sektor, sirketin personeline, ana
tedarikcilerine ve musterilerine olan bagimliligi, kur risklerine olan hassashg@i kriterleri
gibi faktorler goz ondne alinarak hesaplanmaktadir.

Beta carpanini belirlemek icin yurtici borsada islem goren Link Bilgisayar ile faaliyetleri
acisindan benzerlik gosterdigi disunulen firmalarinin aktif beta ortalamalari incelenmis
ve kullaniimistir. Benzer sirketlerin betalarinin  ortalamasi goz 0Onlne alinarak
hesaplanan islem gormemis aktif beta 0.64'dUr.

Yukarida siralanan varsayimlara dayanarak, serbest nakit akimlari 2019 6A - 2023 ve
nihai donem icin donemsel degisken AOSM indirgeme oranlariyla degerleme tarihine
indirgenmistir. Sirketler icin kullanilan AOSM hesaplamalarinin detaylari bir sonraki
sayfada verilmektedir.

© 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi 57
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Ekler

Nk Blgisayar - Adriki Ortalama sermaye Malvell

Link Bilgisayar - Agirhkli Ortalama Sermaye M

30/06/2019 TRY TRY TRY TRY TRY

Veriler 2019 2020 2021 2022 2023 Kaynaklar Aciklamalar

Risksiz Faiz Orani 2.52% 2.52% 2.52% 2.52% 2.52% ABD Hazine Bakanligi Degerleme tarihi itibariyla 30 yillik ABD tahvili getiri orani

Ulke Risk Primi 4.10% 4.10% 4.10% 4.10% 4.10% KPMG Veritabani 30/06/2019 itibariyla bir tlkenin borcunu geciktirmesi veya 6deyememesi riskine karsilik 6denen prim
Enflasyon Farki 14.50% 9.25% 5.53% 5.43% 5.34% KPMG Veritabani 30/06/2019 itibaryla ve ABD arasindaki enflasyon farki

Sirkete Ozgii Risk Primi 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% KPMG Kurumsal Finansman Baska yerde kapsanmayan risk faktorlerini yansitmak amaciyla eklenen alfa faktori

Kaldiragsiz Beta 0.64 0.64 0.64 0.64 0.64 Capital 1Q Benzer sirketler analizi

Borg/Piyasa Degeri 0.26% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26% Capital 1Q Benzer sirketler analizi

Toplam Finansmandaki Borg Orani 0.26% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26% Capital 1Q Benzer sirketler analizi

Kurumlar Vergisi Orani 22.00% 22.00% 20.00% 20.00% 20.00% TC Maliye Bakanligi Turkiye kurumlar vergisi orani

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% KPMG Veritabani Piyasa portféylinde beklenen getiri ve risksiz faiz orani arasindaki fark

Kaldirach Beta

Kaldiragsiz Beta 0.64 0.64 0.64 0.64 0.64 Capital 1Q Benzer sirketler analizi

Borg/Piyasa Degeri 0.26% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26% Capital I1Q Benzer sirketler analizi

Kurumlar Vergisi Orani 22.00% 22.00% 20.00% 20.00% 20.00% TC Maliye Bakanhgi Turkiye kurumlar vergisi orani

Kaldirach Beta 0.64 0.64 0.64 0.64 0.64 KPMG Analizi Kaldiragsiz Beta x (1 + (1 - Kurumlar Vergisi Orani) x D/E)

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Orani 2.52% 2.52% 2.52% 2.52% 2.52% ABD Hazine Bakanhgi Degerleme tarihi itibariyla 30 yillik ABD tahvili getiri orani

Ulke Risk Primi 4.10% 4.10% 4.10% 4.10% 4.10% KPMG Veritabani 30/06/2019 itibariyla bir tilkenin borcunu geciktirmesi veya 6deyememesi riskine karsilik 6denen prim
Enflasyon Farki 14.50% 9.25% 5.53% 5.43% 5.34% KPMG Veritabani 30/06/2019 itibaryla ve ABD arasindaki enflasyon farki

Sirkete Ozgii Risk Primi 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% KPMG Kurumsal Finansman Baska yerde kapsanmayan risk faktorlerini yansitmak amaciyla eklenen alfa faktori

Kaldirach Beta 0.64 0.64 0.64 0.64 0.64 Capital 1Q Benzer sirketler analizi

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% KPMG Veritabani Piyasa portféyiinde beklenen getiri ve risksiz faiz orani arasindaki fark

Ozsermaye Maliyeti 26.98% 21.73% 18.01% 17.91% 17.82% KPMG Analizi Risksiz Faiz Orani + Ulke Risk Primi + (Kaldiragsiz Beta * Ozsermaye Piyasa Risk Primi) + Sirkete Ozgii Risk Primi
Agirlikhi Ortalama Sermaye Maliyeti

Ozsermaye Maliyeti 26.98% 21.73% 18.01% 17.91% 17.82% KPMG Analizi Risksiz Faiz Orani + Ulke Risk Primi + (Kaldiragsiz Beta * Ozsermaye Piyasa Risk Primi) + Sirkete Ozgii Risk Primi
Vergi Oncesi Borglanma Maliyeti 23.1% 17.87% 14.15% 14.05% 13.96% EIU Degerleme Tarihi itibariyla Turkiye ticari kredi faiz oranlari tahminleri

Toplam Finansmandaki Borg Orani 0.26% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26% Capital 1Q Benzer sirketler analizi

Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 99.74% 99.74% 99.74% 99.74% 99.74% Capital 1Q Benzer sirketler analizi

Kurumlar Vergisi Orani 22.00% 22.00% 20.00% 20.00% 20.00% TC Maliye Bakanhg: Tirkiye kurumlar vergisi orani

AOSM 26.96% 21.71% 17.99% 17.89% 17.80% KPMG Analizi (%Toplam Ozsermaye x Ozsermaye Maliyeti ) + (% Toplam Borg x Borglanma Maliyeti x [1 - Kurumlar Vergisi Orani])

Kaynak: Bloomberg, KPMG Analizi

© 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi

bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Ekler

LIk BlgiISavar - Benzer oirketler LiStes|

Hilan LTD. Asseco Business Solutions SA

2 HILAN|7! Piyasa Degeri: 4,237 milyon TL Piyasa Degeri: 1,419 milyon TL
VIGCHSE

Hilan Ltd., bagh ortakliklar ile birlikte, israil'deki insan kaynaklar yénetimi icin X'ke: PO;’”Ya Solutions SA. Polona'd el onda i .
bilgisayar“ sistemler gehstll’mekte ve uygulamaktadlr. sseco Business Solutions S. ., Folonya Ga ve uluslararasl alanda I etme yOnetlrﬂl

yazilimi gelistirir ve dagtir.

ComArch SA Logo Yazilim Sanayi Ve Ticaret A.S.

Piyasa Degeri: 2,375 milyon TL Piyasa Degeri: 1,043 milyon TL
COMARCH Ulke: Polonya Ulke: Tirkiye

Telekomunikasyon bolimd, 10T Ekosistemi, satis ve misteri yonetimi, Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. Tlrkiye'de ve uluslararasi alanda ERP yazilim
faturalandirma ve Ucretlendirme, kaynak planlama ve envanter alanlarinda ¢éztimler cozumleri gelistirir.
sunmaktadir.

All for One Group AG LSI Software SA

= (R TALr- Pivasa Degeri: 1,507 milyon TL Piyasa Degeri: 53 milyon TL
= Group = Ulke: Polonya

Ulke: Aimanya ) o .
All for One Group AG'ye bagli ortakliklari ile birlikte Almanya, Isvigre, Avusturya, LS‘I_ Stpftwale S.A. perakende ve turizm sektorlinde uygulamalari iceren yazilim
; gelistiriyor

Luksemburg, Italya ve uluslararasi alanda BT ve SAP ¢ozlmleri sunmaktadir.

Kaynak: Bloomberg
Not: Benzer Sirketlere ait Piyasa Degerleri 30.06.2019 tarihi itibariyledir.
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Ekler

[Nk HOICINg - Briesme Yonetim Kurulu Kararia

LINK HOLDING ANONIM SIRKETH
YONETIM KURULU KARARI

KARAR NO 12019/04
KARAR TARIHI :08.09.2019
TOPLANTIYA KATILANLAR  :Murat Kasaroglu,

Hayguyi Antikacioglu,

Feride Aksoy
ALINAN KARARLAR
Sirketimiz merkezinde yapilan topl. gergeklestiril Uzakereler sonucunda;

1) §irketimizin 5.500.000 Turk Lirasi tutanndaki nominal/Gdenmis sermayesinin 2.058.541,00
Trk Liras: tutanndaki kismina sahip bulundugu, Istanbul Ticaret Sicil MOdirligi'nin
209392 ] sncxl numaral ve 0608000682900011 MERSIS numarali, halka agik Link Bilgisayar
Si ve D Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi catis altnda
birlesilmesine,

2) Birlegme igleminin Tark Ticaret Kanunu'nun 134 ile 158'nci maddeleri, 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11-23.2 sayili Birlesme ve B&linme Tebligi,
5520 sayih Kurumnlar Vergisi Kanunu'nun 18 ile 20'nci maddeleri, 4054 sayill Rekabetin
Korunmas: Hakkinda Kanun ve sair mevzuat dizenlemelerine uyularak, Sirketimizin tim
aktif ve pasifiyle devralan Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanini Sanayi ve
Ticaret Anonim $irketi'ne kil halinde devral iyle Devralma Seklinde Birlegme
usulinde gergeklestiriimesine,

3) Birlesme isleminin Sirketimizin Sermaye Piyasas Kurulunun muhasebe standartlanna iliskin
duzenlemeleri gercevesinde hazirlanmig ve bagimsiz denetim standartlan cercevesinde
azel bagimsiz denetimden gegirilecek olan 30 Haziran 2019 tarihli finansal tablolan esas
alinarak gergeklestiriimesine,

4) Birlesme amaciyla gerekli belgeler/bilgiler (uzman kurulug raperlan, Szel denetim rapory,
duyuru metni, birlesme sozlesmesifraporu ve benzeri belgeler/bilgiler) hazir edilerek
Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan ve diger kurumlardan gerekli izinlerin vefveya onaylann
alinmas igin bagvuru yapilmasina, gerekli tescillerin, ilanlann ve &zel durum agiklamalanmin
yapilmasina ve sair iglerin icrasina,

5) Gerekli tim hazirhiklar ve &n izinler/onaylar tamamlandiginda Birlesme isleminin Sirketimiz
Genel Kurulu'nun onayina sunulmasina,

teplantiya katilanlann oybirligi ile karara baglanmigtir.

Murat Kasara§lu Hayguyi Antikacioglu Feride Aksoy
Yonetjf Kurulu Bagkan YK Bagkan Vekifi~ Uye

LINK HOLDING ANONIM SIRKETI
YONETIM KURULU KARARI

Karar Tarihi : 26/02/2019
Karar No 1 2019/05

Katilanlar Murat Kasaroglu Hayguyi Antikacioglu, Feride Aksoy
: 1 birlesme i iligkin karar alinmasi

ALINAN KARARLAR

Sirketimizin merkezinde yapilan 28/08/2019 tarihli Yonetim Kurulu toplantisinda;

1. Sirketimizin, ayni Gruba dahil clan "
kigi catisi altinda birestirimesi. bu suretle ortakl

g } d Imak suretiyle bires

2. Biregme igleminin, G102 sayih Tork Ticaret Kanunu'nun 136 ve devami maddeleri, 5520 sayi
Kurumilar Vergisi Kanunu'nun 18 ila 20 nci maddeleri, 5362 sayil Sermaye Piyasas: Kanunu (SPKn)
ve Sermaye Piyasas) Kurulunun (SPK) [1-23.2 sayill Birlesme ve Bolunme Tebligi ile ilgili mevzuat
hikomier dogruttusunda; Sirketimizin tim aktif ve pasifiyle birlikte kayith degerleri Gzerinden bir kol
halinde Link Bilgisayara devir olmak suretiyle “Devraima Seklinde Bifesme” usulinde
gergeklestiimesine, bu amagla bilegme sozlesmesi, birlesme raporu ve iigili difer belgelerin

hazilanmasina;

3. Birlesme igleminin ve s6z konusu biflesme iglemine iligkin yapilacak hesaplamalznin, devrolan
sifatiyla Sirketimizin ve devralan sifatiyla Link Bilgisayarin SPK'nin ilgii dbzenlemelen
gergevesinde hazirlanmig ve bagimsiz denatimden gegmis 30 Haziran 2019 tarihli finansal tablolan

uzerinden gergeklestiriimesing,

4. Biresme iglemi kapsaminda Sirketimiz ortaklanmin alacagi pay miktanm gosteren dedigim oraninin
ve buna paralel olarak birlesme islemi nedeniyle gerekmesi halinde Link Bilgisayarin yapacadi
sermaye artinminda ortaklanmiza tahsis edilecek pay adetierinin adil ve makul clarak tespitinde ve

Birlegme . Birlegme Raporu, Duyuru Metni ve sair balgeler ile yapiimasi
gereken her tirll bilgilendirme, agiklama ve ilanda SPK'nin 11-23.2 sayil Birlegme ve Bolinme
Tebhiginin 7 nci maddesi hukumilering wygun olarak haziranacak Uzman Kurulug Raporunun esas

alinmasina;

5. SPKn'nun 23 Onel maddesi ve SPK'min 11-23.1 sayii Onemli Nitelikteki Islemiere lligkin Ortak
Esaslar ve Ayrima Hakki Tebliginin 11 inci maddesi hukumieri uyannca, birlesme kapsaminda
devrolunan ve paylar borsada iglem goren ortakhgin, paylan borsada iglem gérmeyen ve
I:llllesrneye esas Dlan fnansal tablnlarl nlbanyla aktif toplam daha blylk olan bir orfaklik ile

£l hakim ortak konumunda clanlar ile bunlarla

birlikte hareket edenler Ialafmdan pay allm teklifinde bulunulimas: zonunlu olmakla birlikte, halka
agik olmayan Sirketimizin taraf olacadi isbu birlesme igleminde devrolan taraf almamiz nedeniyle

amilan duzenleme gergevesinde zorunlu pay ahm teklifi hikomlerine tabi olunmadigina;

6. Yukaridaki maddelerde sayilan ancak bunlarla simirl olmamak lizere, birlegme igleminin nihai clarak
sonuglandinimasina kadar yapilacak olan ve yapiimas: gerekli olan her tirld iglemin icrasina, T.C.
Ticaret Bakangi, SPK ve diger ilgili kurum/kuruluglara yapilacak bagwurular da dahil cimak zere

her torQ resmi bagvurulann, ilanlanin ve kanuni iglemberin yapiimasina;

7. Bu amaglarlg gerekli her turld is ve iglemlerin ifas ile gerekli izinlerin temini igin Sirtket yonetiminin

yetkili ve gagevli kiinmasina

toplantiya kanl&nlann oybirligi ile karar verimigtir,

4 a
Yénetim Kurulu Bagkam Yonetim Kurulu Yonetim Kurulu Oyesi
urst Kasarogilu Bagkan Yardimeis: Feride Aksoy
/ Hayguyi Antikaciodliu / —

/ //ﬁf

© 2019 KPMG Baglm_slz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., bir svigre kurulusu olan KPMG International {iyesi bir Tirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iiyesi
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her lye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.

1 yeniden yap | suretiyle tek bir tizel
ve hukuki
yoinetim altyapisinin botinlestirimesi ile mali ve idan tasaruflarda bulunu\masl amaciyla [stanbul
Ticaret Sicil Madariogane 209892 sicil numaras: ile kayith ve 5.500.000.-TL tutarindaki ddenmis
sermayesinin 2058541 -TL tutanndaki kismina sahip oldugumuz halka agik ortaklk statGsindeki
Llnk Eh\g\sayar Sistemleri Yazwllm\ ve Donanimi Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketine (Link
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Ekler

[Nk HOICINg - Gelr TanlosU (TMS

Link Holding - Gelir Tablosu

01.01.2019

Bin TL 30.06.2019
Satis Gelirleri -
Satiglarin Maliyeti (-) -
Brit Kar/ (Zarar) -
Faaliyet Giderleri (447)
Genel Yonetim Giderleri (-) (447)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 341
Esas Faaliyet Kari/(Zarari) (107)
Y atirim Faaliyetlerinden Gelirler 2,369
Y atirm Faaliyetlerinden Giderler (20)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 2,243
Finansman Gelirleri 81
Olagan Kar/ (Zarar) 2,324
Ertelenmis Vergi Geliri 2
Donem Net Kari (Zarari) 2,326

Kaynak: Bagimsiz denetimden gecen 30.06.2019 Tarihli Finansal Raporlar
Not: Link Holding bagimsiz denetim raporu, Rapor'un ilisiginde ayri bir dosya olarak sunulmustur.

m © 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Ekler

[INK HOICING - BIIANCO (TS

Link Holding - Bilango (TMS)

Kar Payi; 30.06.2019 Kar Payi

Bin TL 31.12.2018 30.06.2019; Odeme Etkisi Od i Sonrasi
Aktifler
Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 820 724 (553) 171
Diger Alacaklar - 19 - 19

ili§kili Taraflardan Ticari Alacaklar - 19 - 19
Pesin Odenmis Giderler 1 1 - 1
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar 2 14 - 14
Diger Donen Varliklar 8 25 - 25
Toplam Dénen Varhklar 831 783 (553) 230
Duran Varliklar
istirakler, is Ortakliklari ve Bagh Ortakliklardaki Yatirimlar 17,182 19,5631 - 19,531

Gergege Uygun Degerinden Olgiilenler 17,162 19,531 - 19,531

Maliyetle Olgiilenler 20 - -
Diger Alacaklar 0 0 - 0
Pesin Odenmis Giderler - 0 - 0
Ertelenmis Vergi Varligi 19 20 - 20
Toplam Duran Varliklar 17,201 19,552 - 19,552
Toplam Aktifler 18,032 20,335 (553) 19,782
Pasifler
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Ticari Borglar 33 45 - 45

iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 33 45 - 45
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 40 53 - 53
Diger Borglar 0 0 98 98

iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 0 0 98 98
Ertelenmis Gelirler 55 - - -
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 129 98 98 195
Uzun Vadeli Yukumlultkler
Uzun Vadeli Karsiliklar 93 101 - 101

Calisanlara Saglanan Faydalara iligkin Uzun Vadeli Karsiliklar 93 101 - 101
Toplam Uzun Vadeli Yukumlultkler 93 101 - 101
Ozkaynaklar
Ana Ortaklara Ait Ozkaynaklar 17,811 20,136 (650) 19,486,
Odenmis Sermaye 250 250 - 250
iz:;r;y:\i:::tz:;;k:; Vedekler 1:§ 12§ 1: Kaynak: Bagimsiz _dengrimdgn gecen 3Q.0§.2079 Tarihli Finansal Rapor ve Ek Hapotu

: Not: Bu tabloda gésterilen finansallar Tiirkiye Muhasebe Standartlarina ( “TMS”’) gére
Gegrnis Yillar Karlan veya Zararlan 17,351 17,339 (650) 16,689 hazirlanmis olup, Link Holding'in 05.09.2019 tarihli genel kurulunda almis oldugu kar dagitiminin
Net Dénem Kar/ (Zarar) - 2,326 - 2,326 etkileri 30.06.2019 tarihli finansallar tablolar ile beraber yansitiimistir. Kar Dagitiminin etkisi
Toplam Ozkaynaklar 17811 20,136 (650) 19,486 dikkate alinarak dtizeltilen finansallarin etkisi yukaridaki tablolarda sunulmustur.
Toplam Pasifler 18,032 20,335 (553) 19.782 Not: Link Holding bagimsiz denetim raporu, Rapor'un ilisiginde ayri bir dosya olarak sunulmustur.
m © 2019 KPMG Baglm_slz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iiyesi 63
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Ekler

[Nk HoIding - Gelir Taplosu (VUK

Link Holding'in bagimsiz denetim raporu 01.01.2019 — 30.06.2019 dénemi icin

Kaynak: Sirket Yonetimi

© 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.

01012016 01012017 01012018 01.01.2019 hazirlanmis olup, sirketin VUK'a gére dizenlenmis gecmis donem finansal tablolar

Bin TL 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 30.06.2019 bilgi amaciyla sunulmustur. VUK bazli finansal tablolar degerleme ve birlesme
Satis Gelirleri - - - - analizlerinde dikkate alinmamistir.
Satislarin Maliyeti (-) - - - -
Brit Kar/ (Zarar) - - - -
Faaliyet Giderleri (356) (418) (515) (439)

Genel Yonetim Giderleri (-) (356) (418) (515) (439)
FVOK (356) (418) (515) (439)
Amortisman Gideri 0 0 0 0

Faiz Gelirleri 60 76 133 81

Kambiyo Karlari 3 2 10 2

Diger Olagan Gelir Ve Karlar 358 419 477 338
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarari 0) ) ?3) -

Kambiyo Zarariari (-) 0) 1) (3) -
Olagan Kar/ (Zarar) 65 78 101 a7)

Olagandisi Gider ve Zarar (-) - - - (12)
Donem Kari/ (Zarar) 65 78 101 (30)

Vergi Karsiligi (13) (16) (22) -

Vergi Orani % 20% 20% 22% -
Donem Net Kani (Zararn) 52 63 79 (30)
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Ekler

[Nk Rolding - Blanco (VUK

Link Holding - Bilan¢o (VUK)

Bin TL 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 30.06.2019
Aktifler
Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 631 697 813 715
Kasa 0 0 0 0
Bankalar 631 697 813 715
Ticari Alacaklar - - - 19
Gelecek Aylara Ait Gider ve Gelir Taah. 1 1 8 9
Pesin Odenmis Giderler - - - 0
Gelir Tahakkuklari 1 1 8 9
Diger Donen Varlklar 13 16 32 39
Devreden KDV 1 1 8 25
Pegin Odenen Vergiler/Fonlar 12 15 24 14
Toplam Dénen Varliklar 645 714 852 782
Duran Varliklar
Ticari Alacaklar 0 0 0 0
Verilen Depozito Ve Teminatlar 0 0 0 0
Mali Duran Varliklar 3,388 3,388 3,388 3,376
Istirakler 3,388 3,388 3,388 3,376
Link Bilgisayar A.S. 3,369
Interpro Yay.Org.Hizm. 7
Maddi Duran Varliklar 1 1 1 1
Tasitlar 0 0 0 0
Demirbasglar 75 75 75 75
Birikmis Amortismanlar (-) (73) (74) (74) (74)
Gelecek Yillara Ait Giderler 0 0 0 0
Toplam Duran Varliklar 3,390 3,390 3,390 3,378
Toplam Aktifler 4,035 4,104 4,242 4,159

Kaynak: Sirket Yonetimi

Link Holding - Bilan¢co (VUK)

Bin TL 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 30.06.2019
Pasifler
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Ticari Borglar 0 0 32 43
Diger Borglar 16 16 25 27
Personele Borglar 16 16 25 27
Alinan Avanslar 42 38 55 -
Odenecek Vergiler ve Fonlar 12 20 15 26
Borg ve Gider Karsiliklari 13 16 22 -
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 84 90 150 97
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 406 406 406 406
Sermaye 250 250 250 250
Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklar 156 156 156 156
Sermaye Yedekleri 1 1 1 1
Istirakler Yeniden Deg. Artig. 1 1 1 1
Kar Yedekleri 850 850 850 861
Yasal Yedekler 53 53 53 65
Olagantistii Yedekler 700 700 700 700
Ozel Fonlar 96 96 96 96
Gegmis Yil Karlari 2,971 3,022 3,084 3,151
Gegmis Yillar Karlari 2,971 3,022 3,084 3,151
Gegmis Yl Zararlari (-) (328) (328) (328) (328)
Gegmis Yillar Zarariar (328) (328) (328) (328)
Donem Net Kari 51 62 78 (30)
Dénem Net Kari 51 62 78 -
Dénem Net Zarari (-) - - - (30)
Toplam Ozkaynaklar 3,952 4,014 4,092 4,063
Toplam Pasifler 4,035 4,104 4,242 4,159

© 2019 KPMG Baglm_3|z Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S., bir Isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin iiyesi
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her lye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Ekler

[INK HOICING - Link Marka LISans S0zIesmesitk Protokal

01.08.2000 tarihli LISANS SGZLESMESI‘ne EK PROTOKOL

isbu Ek Protokol, bir tarafta Kisikl Caddesi, Ak i5 Merkezi A Blok No: 2 K:2 Altunizade / Istanbul
adresinde mukim Link Holding A.S. (bundan béyle "Link Holding" olarak amlacakter) ile difier tarafta
Kisikl Caddesi, Ak is Merkezi A Blok Mo: 2 K:2 Altunizade / istanbul adresinde bulunan Link Bilgisayar
Sistemleri Yazilimi ve Donammi Sanayi Ticaret A.5 (bundan béyle 'Link Bilgisayar” olarak amilacakuir)
arasinda 01.08.2000 tarihinde imzalanan LISANS SOZLESMESIne (bundan biiyle "Sozlesme "olarak
amlacaktir) ve Sozlegme’nin bilcimle eklerine ek olarak Taraflanin kargiikh mutabakatiyla agadidaki
sartlar dahilinde akdedilmistir.

isbu Ek Protokel'de Link Bilgisayar ve Link Holding ayn ayn “Taraf, birlikte “Taraflar’ olarak
anilacaktir,

1. lsbu Ek Protokol'iin baglang; tarihi '10.10.2018'dir.

2. lsbu Ek Protokol lle Taraflar, "Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karara iligkin
Teblig (Teblig No:2018-32/34)'de Degisiklik Yapimasina Dair Teblig" (Teblig No:2018-32/51)
uyannca Sézlegme'de yer alan déviz cinsinden veya divize endeksli bedellerin ve Sazlesme'den
kaynakl difer ddeme yii inin Tiirk Parasi clarak belirlenmesi konusunda
mutabakata varmiglardir.

3. Sozlegme'nin 3. Maddesinde yer alan 2000-2006 yillar arasinda alti yil igin tespit edilen 15.000,-
Amerikan Dolan (Yillk 2.500,- Amerikan dolan) taraflanin karsihkl mutabakat: ile asafidaki
sekilde degigtirilmistir.

Yillrk Marka Lisans Bedeli : 11.500,- Turk Liras:

Sozlesme siresi sonunda Taraflar'in mutabik kalmasi Ve Taraflarca aksinin kararagtinimamis
olmasi halinde sozlesme bedeli, bir dnceki yilin bedelinin Turkiye Istatistik Kurumu'nun (TOIK)
agiklayacag bir dnceki yilin aym ayina iliskin UFE ve TUFE orantanna (UFE = TUFE) / 2 oramimin
uygulanmasi suretiyle tespit edilecektir.

4, lIsbu Ek Protokol, Sézlegme'nin ve bilclimle eklerinin eki ve ayrimaz ciz' olup, anilan
Stizlegme'nin yukanida zikredilen ve Taraflar'in kargilikh 1ile Stzley netnine
eklenen deler digindaki tiim hiikis i aynen yiirirl kalmaya devam edecektir,

Isbu Ek Protokol, Taraflarn kargilikh serbest iradesiyle 10,10,2018 tarihinde 1 (bir) orijinal
nissha clarak dizenlenmis olup, orijinal nushasi Link Holding'e, bir Groegi ise Link Bilgisayar'a tevdi

olunmustur
Link Holding A.5. Link Bilgisayar Si: leri Yazihimi ve
Ticaret Sicil No. 301456 Sanayi ve Ticaret A.$5.

Ticaret Sicil No.209892
Mersis No. 0603000682500011

Kaynak: Sirket Yonetimi

m © 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Ekler

[Nk HOIdiNg - Link Marka Lisans bedel

Marka Lisans Degeri

2019
Lisans Bedeli (USD) (2000 yil1) 15,000
Bugiinkii deger katsayisi 1.4]
Lisans Bedeli (USD) (bugiinkii degeri) 21,370
Fesih Durumunda Yillik Lisans Ucreti (USD) (2016 - 2018) 500
Yil Sayisi 13
Toplam Ucret (USD) 6,500
Toplam Lisans Ucreti (USD) 27,870
Kur 5.77
2019 yili igin Lisans Ucreti (TL) 5,750
Toplam (‘000 TL) 166
Vergi Orani 22%
Vergi Sonrasi Toplam (‘000 TL) 130

Kaynak: Sirket Yonetimi

Link Holding ile Link Bilgisayar 01.08.2000 Tarihinde marka lisans bedeli ile ilgili
soOzlesme imzalamis olup, 2006 vyilina kadar toplam bedel 15 bin USD olarak
belirlenmistir.

02.08.2001 tarihinde, 2006 yili sonrasi igin yine sirketler arasinda ek protokol
imzalanmis ve yillik bedel 500 USD olarak belirlenmistir. Bu bedel sézlesme fesih
edildikten sonra odenecek olup fesih tarihi itibariyle kullanilan yil carpi yillik bedel
seklinde anlasiimistir.

2018 vyilinda cikarilan "Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karara iliskin
Teblig'de Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig" kapsaminda taraflar arasinda yeniden ek
protokol imzalanmis olup vyillik 11,500 TL bedel Uzerinden marka lisans bedeli
anlasmasi yapiimistir. Yandaki tabloda hesaplamalari gorebilirsiniz.

© 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.

67



Ekler

N

0 Ortakik Yapis|

Interp! Hissedarlar Listesi 30/06/2019
Adi Soyadi/Unvani Pay (TL) Pay (%)|
Yore Ltd. Sti. 1,300,000 32.5%
Zafer Kurdakul 145,000 3.6%
Canan Cimbiger 120,000 3.0%
Biilent Gong 100,000 2.5%
Erdem Ozel 85,000 2.1%
Superonline Uluslararasi Elektronik Bilgilendirme Ve Haberlesme Hiz. A.S. 80,000 2.0%
Biltam A.S. 80,000 2.0%
R. Faruk Eczacibas! 80,000 2.0%
Bull AS. 80,000 2.0%
Atilla Génenli 80,000 2.0%
Emrehan Halici 80,000 2.0%
Link Holding A.S. 80,000 2.0%
Aydin Kéksal 80,000 2.0%
Logo AS. 80,000 2.0%
Zeki Sagay 80,000 2.0%
Nejat Sagtekin 80,000 2.0%
Sertag A.S. 80,000 2.0%
Aysel Ozel 80,000 2.0%
M. Cengiz Ultav 80,000 2.0%
Levent Kizaltan 80,000 2.0%
Sengiil Giirtan 80,000 2.0%
Ergin Temizsoy 80,000 2.0%
Nuans Tanitim Ve Organizasyon Hizmetleri Ltd. Sti. 80,000 2.0%
Timugin Pehlivanh 78,222 2.0%
Mehmet Ali Dogancay 40,000 1.0%
Mustafa Oztiirk 40,000 1.0%
Miray Tekelioglu 40,000 1.0%
Mustafa Vural Yilmaz 40,000 1.0%
Rusen Yaykin 40,000 1.0%
AS. 40,000 1.0%
Birlesik Ingaat A.S 40,000 1.0%
Ncr Biligim Sistemleri A.S. 40,000 1.0%
Ibrahim Engin Er 40,000 1.0%
Eray Yiksek 40,000 1.0%
Safak Alpay 40,000 1.0%
Deniz Ster 40,000 1.0%
Niliifer Unal 25,000 0.6%
Emine Ceylen Unal Akbulut 25,000 0.6%
Emir Korkut Unal 25,000 0.6%
Fatih Banu Unal 25,000 0.6%
Nesrin Goziikizil 20,000 0.5%
Miizeyyen Pervan 20,000 0.5%
Fersun Oral 20,000 0.5%
Oracle Limited Sti. 20,000 0.5%
Nuray Suman 20,000 0.5%
Namik Kemal Oral 20,000 0.5%
Mustafa Giledereli 12,000 0.3%
Osman Babaoglu 5,000 0.1%
M. Fatih Ariman 5,000 0.1%
Erdogan Sahin 4,000 0.1%
Aral Ege 4,000 0.1%
Intellect Bilgisayar lletigim Danismanlik Ve Tic. A.S. 1,778 0.0%
Toplam 4,000,000 100.0%

Kaynak: Sirket Yonetimi

KPMG

Sirket Yoénetimi'nden edinilen bilgiye gore, hicbir faaliyeti ve geliri olmayan Interpro,

50'ye yakin ortaginin olmasi nedeniyle tasfiye edilememektedir.

© 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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Ekler

Duzeltimis Ozkaynak Dederlert

Birlesmeye Esas Deger

30 Haziran 2019

Devralan Ortaklik:  Devrolan Ortaklik:
TL Link Bilgisayar Link Holding Toplam
Diizeltilmis Diizeltilmis
Degerleme Yontemi Ozsermaye Ozsermaye
(")denmi§ sermaye tutari 5,500,000 250,000
Degerleme Sonucu 29,694,760 85,191
Birlesmeye esas deger 29,694,760 85,191 29,779,951

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, KPMG Analizi

30 Haziran 2019

Birlesme ve Degistirme Orani
TL

Uzerinden Briesme ve Dedistrme Oran

Eger birlesmeye esas deger olarak;

» Link Bilgisayar icin dlzeltiimis 6zkaynak degeri olan 29,694,760 TL (sayfa 23),
e Link Holding icin ise duzeltilmis 6zkaynak degeri olan 85,191 TL'nin (sayfa 37)
Kullanilsaydi;

Hesaplanan;

e Birlesme orani %99.71393,

e degistirme orani 0.06312 olacakti.

29,694,760 Birlesme sonrasi Link Bilgisayarin sermayesi 5,515,779 TL'ye cikacak, artirilacak
Birlesme orani = = %99.71393 .
¢ 29,779,951 ° sermaye ise 15,779 TL olacakti.
£:500,000 Eger bu senaryo uygulanirsa Link Bilgisayar'in birlesme oncesi ve birlesme sonrasi
Birlesme sonrasi sermaye = %9971 = 5,615,779 9 Y Y9 gisay S S
699. . L
sermaye yapls! asagidaki gibi olacaktir.
Artirilacak sermaye = 5,515,779 - 5,500,000 = 15,779 . . q
Link Bilgisayar - Sermaye Yapisi 30 Haziran 2019
Degisti _ 15,779 _ 0.06312 Birlesme Oncesi Sermaye  Birlesme sonrasi Pay Orani
egistirme orani - 250,000 - . TL Pay (%) Sermaye Artisi Sermaye (%)
Link Holding A.S. %37.43 2,058,541 2,058,541 %37.32
Dolasimdaki Hisse Senetleri %31.46 1,730,557 1,730,557 %31.37
Kaynak: KPMG Analizi ) Murat Kasaroglu %20.40 1,121,781 10,887 1,132,668 %20.54
Not: Hesaplamalar kisurat icermekte olup, tama iblag edilmek suretiyle sunulmaktadir. Isbu Rapor Hayguyi Antikacioglu %8.18 450,129 4,734 454,863 %8.25
kapsamindaki hesaplamalarda kdsuratli tutarlar kullanilmaktadir. Bahar Kasaroglu %1.89 103,928 158 104,086 %1.89
Feride Aksoy %0.64 35,062 0 35,062 %0.64
Selma Glinaydin %0.00 1 1 %0.00
Tamer Kirli %0.00 1 1 %0.00
K.Sima Akca %0.00 0 0 %0.00
Hakan Tiziin %0.00 0 0 %0.00
Odenmis Sermaye %100.00 5,500,000 15,779 5,515,779  %100.00
m © 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi 70
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Ekler

Pyasa Deder Uzerinden Briesme ve Dedistrme Oran

Birlesmeye Esas Deger

30 Haziran 2019

Devralan Ortaklik:  Devrolan Ortaklik:
TL Link Bilgisayar Link Holding Toplam
Piyasa Degeri Diizeltilmis
Degerleme Yontemi (Borsa Degeri) Ozsermaye
(")denmi§ sermaye tutari 5,500,000 250,000
Degerleme Sonucu 54,103,828 85,191
Birlesmeye esas deger 54,103,828 85,191 54,189,019

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, Bloomberg, KPMG Analizi

Birlesme ve Degistirme Orani 30 Haziran 2019
TL

Eger birlesmeye esas deger olarak;

» Link Bilgisayar icin piyasa degeri 54,103,828 TL (sayfa 25),

e Link Holding icin ise duzeltilmis 6zkaynak degeri olan 85,191 TL'nin (sayfa 37)
Kullanilsaydi;

Hesaplanan;

e Birlesme orani %99.84279,

e degistirme orani 0.03464 olacakti.
54,103,828
Birlegme orani = 54,189,019 = %99.84279 Birlesme sonrasi Link Bilgisayarin sermayesi 5,508,660 TL'ye cikacak, artirilacak
5,500,000 sermaye ise 8,660 TL olacakti.
Birlesme sonrasi sermaye = %99.84 = 5,508,660 . . o . . . .
o Eger bu senaryo uygulanirsa Link Bilgisayar'in birlesme oncesi ve birlesme sonrasi
Artinllacak sermaye = 5,508,660 - 5,500,000 = 8,660 sermaye yapisi a§ag|dakl glbl olacaktlr.
— 8,660
Degistirme orani b 250,000 = 0.03464 Link Bilgisayar - Sermaye Yapisi 30 Haziran 2019
Birlesme Oncesi Sermaye  Birlesme sonrasi Pay Orani
Kaynak: KPMG Analizi _ TL i i:av (%) Sermaye Artist Sermaye _ (%)
Not: Hesaplamalar kiisurat icermekte olup, tama iblag edilmek suretiyle sunulmaktadir. Isbu Rapor Link Holding As ) o/"37'43 2,058,541 2,058,541 f’37'37
kapsamindaki hesaplamalarda kisuratl tutarlar kullaniimaktadir. Dolagimdaki Hisse Senetleri %31.46 1,730,557 1,730,557 %31.42
Murat Kasaroglu %20.40 1,121,781 5,976 1,127,756 %20.47
Hayguyi Antikacioglu %8.18 450,129 2,598 452,727 %8.22
Link Bilgisayar Secilen Piyasa Degeri Bahar Kasaroglu %1.89 103,928 87 104,015 %1.89
. — Feride Aksoy %0.64 35,062 0 35,062 %0.64
. Piyasa Degeri ) Selma Giinaydin %0.00 1 1 %0.00
('000 TL) ('000 TL) Agirliklan Tamer Kirli %0.00 1 1 %0.00
Son 1 yil ortalama 55,674 50% K.Sima Akca %0.00 0 0 %0.00
Son 1 ay ortalama 52,534 50% Hakan Tiiziin 9%0.00 0 0 %0.00
Piyasa Degeri 54,104 100% Odenmis Sermaye %7100.00 5,500,000 8,660 5,508,660  %100.00
Kaynak: Bloomberg, KPMG Analizi
m © 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulugu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin Gyesi 71
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Ekler

INA Analizi Deden Uzerinden Biriesme ve Degistirme Oran

Devralan Ortaklik: Devrolan Ortaklik:
TL Link Bilgisayar Link Holding Toplam
Indirgenmis Nakit Indirgenmis Nakit
Akimlari Akimlarni
C")denmi§ sermaye tutari 5,500,000 250,000
Degerleme Sonucu 54,477,107 146,686
Birlesmeye esas deger 54,477,107 146,686 54,623,794

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, Bloomberg, KPMG Analizi

Eger birlesmeye esas deger olarak;
« Link Bilgisayar icin INA analizinden hesaplanan 54,477,107 TL (sayfa 34),

« Link Holding icin de ayni sekilde INA analizinden hesaplanan 146,686 TL'nin (sayfa
41)

Kullanilsaydi;

Hesaplanan;

TL o .
54,477,107 e degistirme orani 0.05924 olacakti.
Birlesme orani = 54 623.794 = %99.73146
T Birlesme sonrasi Link Bilgisayarin sermayesi 5,514,809 TL'ye c¢ikacak, artinlacak
5,500,000 .
Birlesme sonrasi sermaye = %99.73 = 5,514,809 sermaye ise 14,809 TL O|acakt|-
699.

Eger bu senaryo uygulanirsa Link Bilgisayar'in birlesme oncesi ve birlesme sonrasi

Artirllacak sermaye = 5,514,809 - 5,500,000 = 14,809 o e -
sermaye yapisi asagidaki gibidir.

o 14,809
. . Birlesme Oncesi Birlesme sonrasi  Pay Orani

Kaynak: KPMG Anallél ‘ o ) ) (TL) Pay (%) Sermaye Sermaye Artisi Sermaye (%)

Not: Hesaplamalar kisurat icermekte olup, tama iblag edilmek suretiyle sunulmaktadir. Isbu Rapor Link Holding A.S. %37.43 2,058,541 2,058,541 %37.33

kapsamindaki hesaplamalarda kusuratli tutarlar kullaniimaktadir. Dolagimdaki Hisse Senetleri %31.46 1,730,557 1,730,557 %31.38
Murat Kasaroglu %20.40 1,121,781 10,218 1,131,999 %20.53
Hayguyi Antikacioglu %8.18 450,129 4,443 454,572 %8.24
Bahar Kasaroglu %1.89 103,928 148 104,076 %1.89
Feride Aksoy %0.64 35,062 0 35,062 %0.64
Selma Gunaydin %0.00 1 1 %0.00
Tamer Kirl %0.00 1 1 %0.00
K.Sima Akga %0.00 0 0 %0.00
Hakan Tiizln %0.00 0 0 %0.00
Od is Sermaye %100.00 5,500,000 14,809 5,514,809 %100.00

m © 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir Isvigre kurulugu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin Gyesi 72

bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her iiye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Ekler

Benzer Sirket Carpaniar Uzerinden Briesme ve Dedistirme Orant

Birlesmeye Esas Deger

Devralan Ortaklik:

Devrolan Ortaklik:

30 Haziran 2019

TL Link Bilgisayar Link Holding Toplam
Benzer Sirketler Benzer Sirketler

Degerleme Yo Analizi Analizi

C")denmi§ sermaye tutari 5,500,000 250,000

Degerleme Sonucu 56,909,201 85,191

Birlesmeye esas deger 56,909,201 85,191 56,994,392

Kaynak: Bloomberg, KPMG Analizi

Eger birlesmeye esas deger olarak;

e Link Bilgisayar icin benzer sirket carpanlarindan hesaplanan 56,909,201 TL (sayfa
26),

e Link Holding icin de ayni sekilde benzer sirket carpanlarindan hesaplanan 85,191
TL'nin (sayfa 39)

Kullanilsaydi;
Birlesme ve Degistirme Orani 30 Haziran 2019
Hesaplanan;
TL
56,909,201 .
Birlesme orani = = %99.85053 e Birlesme orani %99,85053,
56,994,392
5,500,000 e degistirme orani 0.03293 olacaktl.
Birlesme sonrasi sermaye = %99.85 = 5,508,233 . . . .
Birlesme sonrasi Link Bilgisayarin sermayesi 5,508,233 TL'ye c¢ikacak, artirilacak
Artirilacak sermaye = 5,508,233 - 5,500,000 = 8,233 sermaye ise 8,233 TL olacakti.
Degistirme orani - 2352330 - 0.03293 Eger bu senaryo uygulanirsa Link Bilgisayar'in birlesme oncesi ve birlesme sonrasi
Kaynak: Bloomberg, KPMG Analizi sermaye yapisi a§ag|dak| glbldlr'
Link Bilgisayar - Sermaye Yapisi 30 Haziran 2019
Birlesme Oncesi Birlesme sonrasi  Pay Orani
(TL) Pay (%) Sermaye Sermaye Artisi Sermaye (%)
Link Holding A.S. %37.43 2,058,541 2,058,541 %37.37
Dolasimdaki Hisse Senetleri %31.46 1,730,557 1,730,557 %31.42
Murat Kasaroglu %20.40 1,121,781 5,681 1,127,461 %20.47
Hayguyi Antikacioglu %8.18 450,129 2,470 452,599 %8.22
Bahar Kasaroglu %1.89 103,928 82 104,010 %1.89
Feride Aksoy %0.64 35,062 0 35,062 %0.64
Selma Gunaydin %0.00 1 1 %0.00
Tamer Kirli %0.00 1 1 %0.00
K.Sima Akga %0.00 0 0 %0.00
Hakan Tiizin %0.00 0 0 %0.00
Od is Sermaye %100.00 5,500,000 8,233 5,508,233 %100.00
m © 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi 73
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.



Ekler

SIKeL ProisksIyonian £Sas Alnarak Briesme ve Dedistirme Oran

Birlesmeye Esas Deger 30 Haziran 2019

Devralan Ortaklik: Devrolan Ortaklik:

('000 TL) Link Bilgisayar Link Holding Toplam
Indirgenmis Nakit Diizeltilmis

Degerleme Yo Akimlari Ozsermaye

C")denmi§ sermaye tutari 5,500,000 250,000

Degerleme Sonucu 98,461,713 85,191

Birlesmeye esas deger 98,461,713 85,191 98,546,904

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, Bloomberg, KPMG Analizi

Birlesme ve Degistirme Orani 30 Haziran 2019

(000 TL)
98,461,713
Birlesme orani = = %99.91355
98,546,904
5,500,000
Birlesme sonrasi sermaye B %99.91 = 5,504,759
Artirilacak sermaye = 5,504,759 - 5,500,000 = 4,759
- 4,759
Degistirme orani = = 0.01903
250,000

Kaynak: KPMG Analizi

Eger birlesmeye esas deger olarak;

e Link Bilgisayar icin Sayfa 56'da yer alan Sirket Yénetimi projeksiyonlari dikkate
alinarak hesaplanan INA analizinden hesaplanan 98,461,713 TL,

* Link Holding i¢in ise dlzeltilmis 6zkaynak dederi olan 85,191 TL'nin (sayfa 37)
Kullanilsaydi;

Hesaplanan;

e Birlesme orani %99.91355

¢ degistirme orani 0.01903 olacakti.

Birlesme sonrasi Link Bilgisayarin sermayesi 5,504,759 TL'ye cikacak, artirilacak
sermaye ise 4,759 TL olacakti.

Eger bu senaryo uygulanirsa Link Bilgisayar'in birlesme oncesi ve birlesme sonrasi
sermaye yapisi asagidaki gibidir.

Link Bilgisayar - Sermaye Yapisi 30 Haziran 2019

Not: Hesaplamalar kiisurat icermekte olup, tama iblag edilmek suretiyle sunulmaktadir. isbu Rapor - Pay (%) Bif|e§m; Oncesi s At Birle§mes sonrasi  Pay Or(ao/n;
. . ay (% ermaye Sermaye 1S1 ermaye o
kapsamindaki hesaplamalarda klsuratli tutarlar kullanilmaktadir. Link Holding AS. %37.43 2,058,541 2,058,541 %537.40
Dolasimdaki Hisse Senetleri %31.46 1,730,557 1,730,557 %31.44
19.10.2019 tarihli ve 30923 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 509 Sira No.lu Vergi Murat Kasaroglu %20.40 1,121,781 3,284 1,125,064 %20.44
- . . , Hayguyi Antikacioglu %8.18 450,129 1,428 451,657 %8.20
Usul Kanunu Genel Tebli§ ve 3 Nolu Elektronik defter genel tebligi (sira no: 1)'nde Bahar Kasaroglu %1.89 103,928 48 103,976 %1.89
PR . Lo . . o ' . . o . Feride Aksoy %0.64 35,062 0 35,062 %0.64
Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligler ile Link Bilgisayar'in yatinm maliyetinde buyuk bir Selma Giinaydin %0.00 1 1 %0.00
- . . . P ' XAl Tamer Kirli %0.00 1 1 %0.00
artis olmadan, daha yuksek gelir elde etmesi olasidir. Bu da Link Bilgisayar'in degerini K.Sima Akca %0.00 0 0 %0.00
artiracaktir. Link Bilgisayar'in hisse deg@eri bu senaryoda test edilen 98 milyon TL'nin  |Hakan Tizin %0.00 0 0 %0.00
o ; ] o o Odenmis Sermaye %100.00 5,500,000 4,759 5,504,759 %100.00
de Ustune c¢ikmasi durumunda, birlesme kapsaminda Link Holding'in  degeri
degismeyecedi icin, birlesme icin hesaplanan artirilacak sermaye daha dusuk olacaktir.
Dolayisiyla Sayfa 9'da belirtilen Link Holding hissedarlarinin onayl dogrultusunda,
sermaye artinm miktarinin oldukca dusuk olmasi géz onune alinarak, bu birlesmenin
sermaye artirimi yapiimadan yapilmasi uygun olacaktir.
© 2019 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International iiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tiyesi 74
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her (iye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.
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