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1. RAPORUN AMACI

Bu raporun amaci, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi
uyarinca Sirket’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi, gergeklesmedi ise nedeninin aciklanmasidir.

2. DEGERLEMEYE iLiSKiN VARSAYIM, SINIRLAYICI SART, OZEL
VE OLAGANDISI VARSAYIMLAR

Halka arz siirecinde Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve Sirketimizin
internet sitesi ile KAP iizerinden yatirimeilarin bilgisine sunulan 02/11/2021 tarihli fiyat tespit
raporunda (Rapor) kullanilan ifadeler ve varsayimlar asagidaki sekildedir.

Bu ¢alisma, Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, Sirket’in mevcut yapisi
ile gelecege iliskin kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmistir. Bu siirecte Tiirkiye
ekonomisinin gosterdigi ve ileride gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.
Sirket’in tabi oldugu mevzuatin 6ngordiigii ylikiimliiliikkleri yerine getirecegi varsayilmis,
yararlanilacak tesvikler konusunda bir degerlendirme yapilmamistir.

MIA Teknoloji A.S. i¢in degerleme ve fiyat tespit calismasinda; Sirket’in 01 Ocak-30 Haziran
2021, 01 Ocak-30 Haziran 2020; 01 Ocak-31 Aralik 2020, 01 Ocak-31 Aralik 2019 ve 01 Ocak-
31 Aralik 2018 mali dénemlerine ait Ozel Bagimsiz Denetim’den ge¢mis olan finansal tablolar
esas almmistir. Ayrica Sirket yonetimi tarafindan saglanan satis yontemi, ihale siiregleri,
tahsilat ve 6deme kosullar1 gibi bazi bilgiler veri alinarak bu verilerin Sirket faaliyetlerini dogru
olarak yansittig1 kabul edilmistir.

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullanilmigtir:

i) Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandist
siyasi ve yasal degisiklikler, ongoriilemez hukuki gelismeler vs gibi) alisilagelen disinda bir
engel olmadan isletmenin siirdiiriilebilirligi esasina gore Ongoriilebilir gelecekte faaliyet
gostermeye devam edecegi,

i) Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini
etkileyecek, alisilagelen personel doniisiimii disinda olumsuz 6nemli bir degisimin olmayacagi,

iii) Tirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gergeklesmelerin bu rapordaki
varsayimlar boliimiindeki ekonomik verilerden 6nemli oranda sapma gostermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglar1 vardir. Degerlemede
ayrica olaganiistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamustir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek ilgili tlim faktorlerin dikkate alinmasi ile hesaplanir.
Bu faktorler genellikle sunlari igerir:



. Isletmenin ge¢misi

. Ekonomik yap1 ve igletmenin i¢inde bulundugu sektoriin genel goriintiisii
. Isletmenin mali yapisi ve defter degeri

. Isletmenin kar yaratma kapasitesi

. Isletmenin, sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri

. Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka acik sirketlerin piyasa degerleri

3. FIYAT TESPIiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Degerleme c¢alismasi; SPK’nin III-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (UDS) kapsaminda yiiriitiilmiis
olup tiim yonleriyle ilgili standartlara uygundur. Buna gore; Sirket degerlemelerinde ii¢ temel
yaklasim uygulanir. Bu temel degerleme yaklasimlariin her biri farkli, ayrintili uygulama
yontemlerini igerir. Degerleme yaklagimlarinin uygun ve degerlenen varliklarin igerigi ile
iligkili olmasina dikkat edilmesi gerekir.

Bu yontemler;

a) Pazar Yaklasimi, (Piyasa Carpanlari)

b) Gelir Yaklasimi, (Indirgenmis Nakit Akimlar1 INA)
c) Maliyet (Net Aktif Deger) Yaklagimi

olarak siralanabilir.

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

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akisglarinin tek bir cari degere
doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak
tespit edilir.

Maliyet yaklagimi Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 105 Degerleme Yaklasimlart ve
Yontemleri standardinin 70.2. veya 70.3. no’lu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren
saglamalar1 nedeniyle normalde isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde,
uygulanamamaktadir. MIA Teknoloji Anonim Sirketi’nin faaliyet gosterdigi sektor géz oniine
alinarak yapilan degerleme ¢alismasinda “Pazar Yaklasimi” ile “Gelir Yaklasim1” yontemleri
kullanilmistir. Kullanilan yaklasim ve yontemler degerlemenin amacina uygundur.

Yontemlerin verdigi sonuclar asagidaki tabloda gosterilmistir:

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri | Hisse Basina

(TL) Deger (TL)
1) Pazar Yaklasim1 Y 6ntemi 551.576.841 |18,39
2) Gelir Yaklasim1 Y Ontemi 656.679.541 21,89

Agirhiklandirilmis Sirket Degeri
(Pazar yaklasim %350, Gelir yaklasimi %50 agirhk) 604.128.191 120,14

Iskonto Tutar1 (%22) 130.189.625
iskontolu Sirket Degeri 473.938.566 15,80




ki yonteme esit agirlik verilmis ve sonug olarak MIA Teknoloji icin yapilan degerleme
caligmalar1 neticesinde Sirket degeri 604.128.191 TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in mevcut
cikarilmig sermayesi olan 30.000.000 TL’ye gore birim pay degeri 20,14 TL’ye karsilik
gelmektedir.

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %22 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak, 15,80 TL olarak belirlenmistir.

3.1. “PAZAR YAKLASIMI” YONTEMI iLE PiYASA DEGERI TESPiTi

“Pazar Yaklagimi” yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplanmasinda genel kabul gérmiis ve
yaygin olarak kullanilan ¢arpanlar olan;

1) “Fiyat/Kazan¢” (F/K)

2) “Firma Degeri/FAVOK” (FD/FAVOK)

3) “Firma Degeri/Satislar” (FD/Satislar)

oranlarina yer verilmistir.

Sirketin ge¢mis 3 yillik donem verileri g6z dniine alindiginda istikrarli bir kar marj1 sergilemesi,
F/K carpaninin Sirket degerlemesinde siklikla kullanilmasi ve hisse senetleri arasinda
karsilastirma yapmaya uygun olmasi dikkate alinarak F/K ¢arpani degerlemede kullanilmistir.
Sirket’in nakit yaratma kapasitesi, lilkeler aras1 vergilendirme farkliliklarini ortadan kaldirmasi,
Sirketin gelecekte kar yaratma kapasitesini gostermesi, Sirketin faaliyetlerinden sagladigi
karlan1 dikkate alarak faaliyet kéri {izerinden analizi miimkiin kilmasi nedeniyle FD/FAVOK
carpan1 degerlemede kullanilmistir.

Sirket’ in cirosu lizerinden analizi miimkiin kilmas1 nedeniyle FD/Satislar ¢arpani degerlemede
kullanilmustir.

Degerleme galismasinda ¢arpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan kullanilmis ve ug
degerler degerleme harici tutulmustur.

Sirket’in ana faaliyet konusu yazilimdir. Dolayisiyla, Sirket’in faaliyet konusu ile dogrudan
yakinlik gosterdigi i¢in piyasa carpanlar1 yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan
carpanlarda (i) BIST-Yazilim Sirketleri, (i) Yurtdisi Benzer Sirketler olarak simiflandirilan halka
acik ortakliklarin 01.11.2021 tarihi itibariyla hesaplanan degerleri kullanilmistir. Baz alinan
veriler ¢arpan analizi uygulanabilmesi i¢in gerekli giivenilirlige sahiptir.

i) BIST-Yazihm Sirketleri

Degerlemede baz alinan BIST-Yazilim Sirketlerinin 01.11.2021 tarihi itibariyle carpanlari
asagidaki gibidir:

Sirketler* |FD/FAVOK |F/K FD/Satislar
ARDYZ 7,68 8,60 4,59
ATATP (135,27) zarar (189,39)
FONET 14,02 16,78 7,18
KFEIN 7,77 24,81 1,98
KRONT 46,74 53,67 7,69
LINK 21,11 27,90 13,52
LOGO 14,18 20,94 5,86
MANAS 45,44 74,56 20,03
MTRKS 11,93 20,40 3,86
PAPIL (4396,72) 40,07 12,84
PENTA 157,11 136,87 10,58
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PKART 12,89 22,46 1,21
SMART 9,08 36,42 5,61
VBTYZ 22,11 30,56 4,35
Medyan 14,02 26,36 5,74

Kaynak: Finnet
* Negatif veriler ile standart sapmanin 3 katint asan veriler asiri u¢ olarak degerlendirilmis ve
medyan hesabina dahil edilmemistir.
i) Yurtdis1 Benzer Sirketler
Degerlemede baz alinan Yurtdis1 benzer sirketlerinin 01.11.2021 tarihi itibariyle rasyolari
asagidaki gibidir.

Sirketler* |FD/FAVOK |F/K FD/Satislar
PALT 16,73 12,27 3,43
SSNT 9,56 29,40 0,55
NTWK 4,02 30.13 0,56
MNDO 8,17 11,48 2,10
IFBD 12,26 15,09 4,25
WFCF 17,14 27,88 3,27
PCYG 17,13 31,50 4,41
BMTX 3,53 4,40 5,61
ASUR 51,04 zarar 2,76
ZDGE 19,03 26,20 8,16
PUBM 20,33 34,64 7,03
IMMR 9,23 12,89 4,28
CMCM 0,05 2,59 (0,02)
MIXT 13,77 13,92 1,88
XELA 19,35 zarar 1,56
INS 23,49 43,19 8,21
PRTH 5,21 27,79 1,87
EGAN 27,89 49,14 3,36
BNFT 17,79 zarar 1,98
ZIXI (0,07) zarar 0,02
SSTI 66,55 3,89 8,19
MOGO 17,65 135,86 9,1
SOS 60,09 1,68 1,06
BCOV 22,16 45,09 1,76
BTBT 16,28 18,11 8,28
RAAS (0,31) zarar 0,22
ABST 40,26 160,57 3,55
DBD 10,79 zarar 0,71
ECOM 25,31 39,86 4,31
TCX 25,97 130,63 3,52
v 36,12 zarar 3,74
RMNI 33,07 zarar 2,29
EBIX 11,48 12,33 1,74
Medyan 17,14 18,11 2,53
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Kaynak: yahoofinance.com
* Negatif veriler ile standart sapmanin 3 katint asan veriler asirt u¢ olarak degerlendirilmis ve
medyan hesabina dahil edilmemistir.

iii) SONUC

Oran analizinde baz alinan rasyolar asagidaki tabloda toplu olarak gosterilmistir.

01/11/2021 itibariyle Degerleme Oranlar

Pazar ve Sektor Verileri | FD/FAVOK FIK FD/Satislar
BIST-Benzer Yazilim Sirketleri 14,02 26,36 5,74
Yurtdist Benzer Sirketler 17,14 18,11 2,53
Ortalama* 15,58 22,23 4,13

Kaynak: Finnet
*Ortalama hesaplanirken, yurtici ve yurtdist benzer sirketler esit agirliklandirilmistir.

Piyasa Carpanlari i¢in kullanilan Sirket verileri agagidaki tabloda gosterilmistir.

Sirket Verileri Net Kar* FAVOK* Satislar* Net Nakit**

(TL) 28.589.211 31.033.759 133.537.849 -7.957.450

*Net Kar, FAVOK ve Satis rakamlar: hesaplanirken 30 Haziran 2021 tarihi itibariyle son bir yillik
yilliklandirilmis rakamlar baz alinmistir.
** 30.06.2021 verileri baz alinmistir.

MIA Teknoloji icin BIST-Benzer Yazilim Sirketleri ve Yurtdist Benzer Sirketlerin is bu rapor
tarihinden bir (1) is giinii 6ncesi 01.11.2021 tarihli rasyolar1 ile hesaplanan piyasa degerleri
asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Karsilastirilan Piyasa Degerleri (TL)

Pazar ve Sektorler FD/FAVOK?* FIK FD/Satiglar*
BIST-Benzer Yazilim Sirketleri 427.172.868 | 753.468.656 | 757.882.114
Yurtdis1 Benzer Sirketler 523.961.179| 517.750.611| 329.225.619
Ortalama Sirket Degeri 475.567.024 | 635.609.634 | 543.553.866
Nihai Sirket Degeri (Esit Agirhk) 551.576.841
Birim Pay Degeri 18,39

*Piyasa degeri hesaplanirken Sirketin net bor¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.

Oran Analizi yontemiyle, MIA Teknoloji i¢in tiim rasyolarinin verdigi degerlemelerin esit
agirhkh ortalamasma gore 551.576.841 TL’lik piyasa degerine ve 18,39 TL birim pay
degerine ulasilmistir.



3.2. “GELIR YAKLASIMI” (INA) YONTEMI ILE PiYASA DEGERI
TESPITI

Gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklagimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugilinkii degere indirgenmesine
dayanmaktadir.

Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) Yontemi;

Sirket’in “Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi”ne gore yapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayimlar asagida siralanmstir:

1) Projeksiyonlar Tiirk Lirasi {izerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedik¢e tiim parasal
biiytikliikler TL cinsindendir.

2) Indirgenmis Nakit Akimi analizi gelecek besbuguk yillik donem esas almarak
hesaplanmustir.

3) 2021-2026 yillarin1 kapsayan analize konu olan dénemde Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda kullanilan terimler ve hesaplanmalar1 asagida
gosterilmistir.

Projeksiyon doneminde ulasilmasi oOngdriilen nakit akislari ve diger finansal verilerin,
projeksiyon donemine gore belirlenen makul bir gegmis donemde degerleme konusunun
gerceklesen ilgili nakit akislar1 ve diger finansal verileri ile uyumlu, tutarli ve bu veriler
cergevesinde Ongoriilebilir olmasina 6zen gosterilmistir.

Risksiz Faiz Oram (RF): Projeksiyon donemi ile uyumlu olmasi agisindan Tiirkiye 5 yillik
tahvil faizinin (TRT020926T17) orant olan %19,52’nin kullanilmasi uygun goriilmiistiir.
Oniimiizdeki 2 yil i¢gin TCMB piyasa katilimcilar1 anketinden %10 yukar1 yénde sapacag
sekilde faiz oranlarinda gerileme dngoriilmiis sonrasinda ise sabit kalacagi varsayilmistir.
Piyasa Ortalama Getiri Beklentisi (Rm): Piyasanin Getiri Beklentisini gostermektedir. BIST-
100 endeksi, BIST’ in genel trendini gdstermesi agisindan en koklii ve yakindan izlenen
endekslerin basinda gelmektedir. BIST- 100 endeksinin 2010-2020 yillar1 arasinda son 10 yil,
9 yil, 8 y1l, 7 y1l, 6 yil ve 5 yil seklinde hesaplanan yillik bilesik getiri oran1 %8,39 ile %15,54
araligindadir.

Piyasa Risk Primi (Rp): Piyasa ortalama getiri beklentisi ile risksiz faiz orani arasindaki
farktir. Formiilasyonu Rm-Rr olarak ifade edilir. Buna gore son 10 yilin maksimum bilesik
getirisinin gerceklesmesi temel alinsa bile;

Rp= Rm-RF = 15,54 — 19,52 = -3,98 rakamina ulasilmaktadir.

Ote yandan New York Universitesi profesorlerinden Aswath Damodaran tarafindan hazirlanan
calismaya  gore  Tirkiye i¢in  ilke risk  primi  %5,33  seviyesindedir.
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

Uygulamada ise; BIST’te son 3 yilda gerceklesen halka arzlarda risk primi %5-%6 bandi
araliginda kullanilmaktadir. BIST deki genel egilim, Sirketin diisiik bor¢luluk yapisi ve Aswath
Damodaran’in ¢alismalar1 da gz oniinde bulunduruldugunda piyasa risk primi olarak %5,5
oraninin kullanmasi uygun goriilmiistir.

Beta Katsayis1 B: MIA Teknoloji icin Beta katsayis1 “’1°° olarak hesaplanmaya dahil
edilmistir.


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

Terminal Biiyiime: Sirket’in 2026 yilindan sonrasina iligkin terminal (nihai) biiylime orani1 %5
olarak alinmustir.

Vergi Sonrasi Bor¢clanma Maliyeti: Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu uyarinca,
Bolgede faaliyet gosteren gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinin, miinhasiran bu Bolgedeki
yazilim, tasarim ve AR-GE faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglar1 31.12.2028 tarihine kadar
gelir ve kurumlar vergisinden miistesnadir. Ayrica, Bolgede calisan; AR-GE, tasarim ve destek
personelinin bu gorevleri ile ilgili ticretleri 31.12.2028 tarihine kadar her tiirlii vergiden
miistesnadir. Indirim ve istisna kapsamina girmeyen gelirler i¢in 2021-2026 dénemi igin 6nceki
3 yilin ortalama vergi orant kullanilmistir. 31.12.2028 tarihinde sona erecek vergi tesvikinin
siiresi daha dnce uzatilmistir ve 31.12.2028 tarihinin de uzatilma beklentisi vardir. Ote yandan
tegviklerin 31.12.2028 tarihinde sona ermesi durumunda bu durum AOSM’yi diisiirecek ve
degerlemeyi yukari ¢ekecek etki yapacaktir. Bu yiizden degerlemede muhafazakar davranmak
adina terminal donem ic¢in de mevcut durumun devam edecegi varsayimiyla AOSM
hesaplanmas1 uygun goriilmistiir.

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

Re=Rr+ B *Rp

Iskonto Oranlar 2021 2022 22 ve
sonrasi

Risksiz Faiz Orani1 (%) 19,52 15,30 12,40
Sermaye Maliyeti (%) 25,02 20,80 17,90
Borg¢lanma Faizi (%) 20,00 16,83 13,64
Vergi Sonras1 Bor¢lanma Maliyeti (%) |19,72 16,67 13,49
Piyasa Risk Primi (%) 55
Beta 1
Bor¢luluk Oran1 (%) 14,44
AOSM (%)* 24,26 120,20 117,26

*AOSM (Agirlikli Sermaye Maliyeti): Iskonto orani olarak da adlandirilan bu veriye asagidaki
sekilde ulasilabilir.

(TL)
Kisa vadeli bor¢glanmalar 11.099.788
Uzun vadeli finansal bor¢lanmalar | 3.235.882
Ozkaynaklar 84.941.695
Borg¢luluk Orani (%) 14,44
AOSM = Sermaye Maliyeti*(1-bor¢luluk orani) + Vergi Sonrasi borglanma

maliyeti*(borgluluk orani)
AOSM (2021) = 25,02*(1-0,1444) + 19,72*0,1444 = 24,26
AOSM (2022) = 20,80*(1-0,1444) + 16,67*0,1444 = 20,20
AOSM (2023 ve sonrast) = 17,90*(1-0,1444) + 13,49*0,1444 = 17,26
Sirket’in mevcut faaliyetlerine dayanan satis gelirleri projeksiyonlarinda, toplam satislarin
makroekonomik ve sektdrel beklentileri yansitacak sekilde artacagi tahmin edilmistir. Ote
yandan halka arzdan saglanacak gelir ve bu gelirin saglayacag: fayda ihtiyatlilik agisindan
degerlemeye dahil edilmemistir. Yontemin dogas1 geregi, finansal gelir-gider kalemleri dikkate
alinmams, degerleme FAVOK kar1 iizerinden yapilmustir.
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Sirket’in indirgenmis nakit akimlari analizine gore degerlemesinin yapilabilmesi i¢in ileriye
dontik serbest nakit akimlar1 hesaplanmis ve daha sonra s6z konusu serbest nakit akimlari
agirlikli ortalama sermaye maliyeti iizerinden iskonto edilerek (Serbest Nakit Akimlari*Iskonto
Orant) bugiinkii degerine indirgenmistir. Projeksiyon dénemi 2021-2026 yillar1 arasinda alti
yillik donemi kapsamaktadir. Serbest nakit akimlarinin toplamindan finansal borg¢lar diistiliip
nakit benzeri hazir degerler eklenerek Sirket’in nihai degerine ulasilmaktadir.

30.06.2021 itibariyle Sirket’in net finansal bor¢luluk durumu asagidaki gibidir;

(TL)
Kisa vadeli bor¢lanmalar 11.099.788
Uzun vadeli finansal bor¢lanmalar 3.235.882
Nakit Benzerleri 6.378.220
Net Nakit -7.957.450

Serbest nakit akimlar1 hesaplanirken oncelikle 2021-2026 yillari i¢in faiz ve vergi dncesi kar
tahminleri yapilmistir. Bu kar rakamindan vergiler diisiildiikten sonra Sirket’in yatirim yapmak
icin elinde kalan nakit kaynak rakami bulunmustur. Bu rakamdan net yatirim harcamalarinin
ve isletme sermayesi gereksiniminin diigiilmesiyle serbest nakit akimlarina ulasilmistir.
Satislardaki Biiyiime: 2018 yilinda 24,3 milyon TL olan net satis hasilat1 2019 yilinda %226
oraninda artarak 79,5 milyon TL, 2020 yilinda da %9 oraninda artarak 86,5 milyon TL olarak
gerceklesmistir. 2021/6 aylik donemde ise hasilat gecen yilin ayni donemine gore %261
oraninda artarak 65,1 milyon TL olmustur. Yillar igerisinde hasilat artisinin kaynagi miisteri
sayist, Uriinlesmis proje sayis1 ve/veya sozlesme tutarlarindaki artiglardan kaynaklanmaktadir.
Sirket cirosu igerisinde en biiyiik pay1 yazilim gelirleri olusturmaktadir. 2018 yilinda %52 olan
yazilim gelirlerinin ciro igerisindeki agirlig1 2019°da %55, 2020°de %42, 2021/6 aylik donemde
ise %46 seviyesinde gergeklesmistir. Ciro igerisindeki diger 6nemli alt kalem ise donanim
gelirleridir. Donanin gelirlerinin ciro igerisindeki pay1 ise 2018 yilinda %20, 2019 yilinda %6,
2020 yilinda %41 ve 2021/6 aylik donemde %38 olarak gerceklesmistir. Bunlarin yaninda
anahtar teslim projeler de Sirket cirosunda etkili olmaktadir. Anahtar teslim projelerin ciro
icerisindeki pay1 2018 yilinda %0 iken, 2019 yilinda %27, 2020 yilinda %5 ve 2021/6 aylik
donemde %11 olmustur. Sirket’in satis hasilatinin tamamu yurtici satislardan olugmaktadir.
Satiglardaki artig trendinin Oniimiizdeki yillarda da devam etmesi 6ngoriilmektedir. Gerek
mevcut gerceklesmeler gerekse Sirketin gelecek projeksiyonlar: g6z oniine alinarak, Sirket igin
5,5 yillik projeksiyon déneminde 2021 icin %63,5, 2022 i¢in %45, 2023 i¢in %30, 2024 ve
2025 yillarinda yillik %25 ve 2026 yilinda %20 oraninda yillik ciro artis1 gergeklestirecegi
tahmini degerlemede kullanilmistir.

Maliyetler: Maliyetlerin satiglara oran1 2018 yilinda %77,24, 2019 yilinda %84,32, 2020
yilinda %73,56 ve 2021/6 aylik donemde %70,02 seviyesindedir. 2021 yil1 i¢in bu oran %72,16
olarak hesaplanmis olup, projeksiyon doneminde bu oranin kademeli olarak hafif bir gerileme
kaydederek 2026 yilinda %69,91 seviyesinde gerceklesecegi ongoriilmektedir.

Esas Faaliyet Kari; Sirketin esas faaliyet kar1 yillar igerisinde artmakta olup, kar marjlarinda
da artis s6z konusudur. 2018 yilinda %17,78 olan esas faaliyet kar marj1 2019 yilinda %15,35,
2020 yilinda %25,01, 2021/6 aylik donemde ise %26,80 olarak gergeklesmistir. Yapilan
projeksiyonda 2021 yili i¢in esas faaliyet kar marjinin %26,99 olarak gerceklesecegi
Ongoriilmiistiir. Projeksiyon doneminde bu oranin kademeli olarak artig gostererek 2026 yilinda
%29,71 seviyesinde gerceklesecegi ongoriilmektedir.



Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis
KAR veya ZARAR KISMI (TL) 01 Ocak - 01 Ocak - 01 Ocak - 01 Ocak - 01 Ocak -
30 Haziran 2021 |30 Haziran 2020 |31 Aralik 2020 |31 Arahk 2019 |31 Aralk 2018
SURDURULEN FAALIYETLER
Hasilat 65.114.735 18.054.705 86.477.819 79.452.227 24.341.132
Satiglardaki Biiytime (%) 260,65 8,84 226,41
Satiglarin Maliyeti (-) -45.591.531 -6.940.813 -63.614.841 -66.993.636 -18.800.420
Maliyetlerin Satislara Oran1 (%) 70,02 38,44 73,56 84,32 77,24
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 19.523.204 11.113.892 22.862.978 12.458.591 5.540.712
Briit Kar Marj1 % 29,98 61,56 26,44 15,68 22,76
Faaliyet Giderleri (2.072.831) (183.189) (1.232.330) (265.618) (1.213.696)
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 17.450.373 10.930.703 21.630.648 12.192.973 4.327.016
Esas Faaliyet Kar Mariji 26,80 60,54 25,01 15,35 17,78

Net isletme sermayesinin hesaplanmasinda 2019-2020 yillarindan hareket edilmis olup, isletme sermayesi ihtiyaci yillar itibariyle asagidaki

gibi belirlenmistir.

(TL) 2021 T 2022 T 2023 T 2024 T 2025 T 2026T

Net Satislar 141.391.234| 205.017.289| 266.522.476| 333.153.095| 416.441.369| 499.729.643
SMM (-) -102.034.679| -145.611.041| -186.780.825| -233.367.720| -291.338.076| -349.340.561
Ticari Alacaklar 24.784.722 42.684.614 51.104.600 66.621.623 81.563.983 98.904.608
Stoklar 15.792.298 15.005.321 24.078.340 27.066.335 35.673.438 41.646.350
Ticari Borglar 25.217.291 35.710.327 45.984.408 57.343.013 71.656.644 85.881.285
NET ISLETME SERMAYESI 15.359.730 21.979.607 29.198.532 36.344.946 45.580.777 54.669.672
Degisim 6.724.361 6.619.878 7.218.925 7.146.414 9.235.831 9.088.895
Ortalama Tahsilat Siiresi/Giin 64,0 76,0 70,0 73,0 71,5 72,2
Ortalama Stokta Kalma Stiresi/Giin 56,5 37,6 471 423 447 435
Ortalama Bor¢ Odeme Siiresi/Giin 90,2 89,5 89,9 89,7 89,8 89,7
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indirgenmis Nakit Akimi:

MIA Teknoloji-Degerleme (TL) 2021 T 2022 T 2023 T 2024 T 2025 T 2026T
Net Satislar 141.391.234 205.017.289 266.522.476 333.153.095 416.441.369 499.729.643
Satislardaki Biiyiime (%) 63,5 45,0 30 25 25 20
Satislarin Maliyeti (102.034.679) | (145.611.041)| (186.780.825)| (233.367.720)| (291.338.076)| (349.340.561)
Maliyetlerin Satislara Orani (%) 72,16 71,02 70,08 70,05 69,96 69,91
Briit Kar 39.356.555 59.406.248 79.741.651 99.785.375 125.103.293 150.389.082
Briit Kar Marji (%) 27,84 28,98 29,92 29,95 30,04 30,09
Faaliyet Giderleri (Diger Gelir/Gider dahil) (1.191.337) (1.519.982) (1.604.196) (1.820.542) (1.874.509) (1.943.307)
Faaliyet Giderlerinin Satislara Orani (%) 0,84 0,74 0,60 0,55 0,45 0,39
Esas Faaliyet kari (E) 38.165.218 57.886.267 78.137.455 97.964.833 123.228.784 148.445.775

Vergi (V) (529.211) (552.620) (845.069) (1.117.717) (1.305.041) (1.623.745)
Yatirim Harcamalari (Y) (33.821.864) (40.854.042) | (48.945.247) (56.694.910) (63.958.479) (70.288.234)
A Caligma Sermayesi (C) (6.724.361) (6.619.878) (7.218.925) (7.146.414) (9.235.831) (9.088.895)
Amortisman (A) 8.551.387 17.376.711 27.721.865 40.434.563 54.907.453 71.415.508
Serbest Nakit Akisi1 (E+V+Y+C+A) 5.641.170 27.236.438 48.850.080 73.440.355 103.636.887 138.860.410
Indirgeme Orani (AOSM) (%) (24,26)/2 20,20 17,26 17,26 17,26 17,26
fndirgenme Katsayist 0,89 0,74 0,63 0,54 0,46 0,39
Indirgenmis Nakit Akimlar 5.031.030 20.207.713 30.908.671 39.627.623 47.689.834 54.492.672
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Toplam
2021-%026 dsiinemi toplam (1) b IS

Terminal Biiyiime Oram 5,0%

138.860.410%(1+%5) / (%17,26-

Uc¢ Donem Serbest Nakit Akimlari 965) = 1.189.211.272 TL

indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri (2) | 466.679.448 TL
Firma Degeri (1) + (2) 664.636.991 TL
Net Borg 7.957.450 TL
Tahmini Ger¢ege Uygun Deger 656.679.541 TL
Tahmini Birim Pay Degeri 21,89 TL
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Degerleme Yontemi Agirhk ]P)Iglgaesli (TL) g;sgs:r]z;%?a
1) Piyasa Carpanlar1 Yo6ntemi %50 551.576.841 |18,39

2) INA Yontemi %50 656.679.541 21,89
Agirhklandirilmis Sirket degeri: 604.128.191 20,14
Iskonto Tutar1 (%22): 130.189.625

Iskontolu Sirket Degeri: 473.938.566 15,80

Iki yontem esit agirliklandirilmis ve sonug olarak MIA Teknoloji A.S. igin yapilan degerleme calismalari neticesinde Sirket degeri 604.128.191
TL olarak hesaplanmustir. Sirket’in mevcut ¢ikarilmig sermayesi olan 30.000.000 TL’ye gore birim pay degeri 20,14 TL’ye karsilik gelmektedir.

Birim pay degerine %22 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak, Sirket’in birim halka arz fiyati, 15,80 TL olarak belirlenmistir.
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MIA Teknoloji A.S. HALKA ARZ OZETI

Cikarilmis Sermaye 30.000.000 TL

Ortak Satis1 8.000.000 TL

Sermaye Artirimi 4.500.000 TL

Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar | 12.500.000 TL

Halka Arz Sonrasi1 Cikarilmis Sermaye 38.000.000 TL

Halka Acilacak Oran 32,89 %

Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Halka Arz Iskontosu 22 %

Halka Arz Satis Fiyat1 (iskontolu) 15,80 TL

Halka Arz Satis Fiyat1 (Iskontosuz) 20,14 TL

Sirket Degeri (Iskontolu) 473.938.566 TL

Sirket Degeri (Iskontosuz) 604.128.191 TL
gﬁiﬁ;ﬁenzer i %Ilﬁmoloji %Ilﬁmoloji
Sirketleri* Sirketler* I:Ialka. Arz | Halka Arz

Oncesi Sonrasi

FIK 26,36 18,11 16,58 21,00

FD/FAVOK  |14,02 17,14 15,53 15,59

FD/Satislar 5,74 2,53 3,61 3,62

*01/11/2021 itibariyle finnet ve yahoo.finance iizerinden alinmis bu oranlarda Katsayilar
hesaplanirken medyan degerler kullanilmistir.

Kullanilan varsayimlarin ve indirgeme oranlarinin degismesi/degistirilmesi, farkli degerleme
yontemleri uygulanmasi veya farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlarinin
kullanilmas1 durumunda Sirket i¢in buradaki degerlerden daha farkli degerlere ulasilmasi miimkiin
olabilir.

4. SONUC

Sonug olarak MIA Teknoloji i¢in yapilan degerleme calismasi neticesinde agirliklandirilmis Sirket
degeri 473.938.566 TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in mevcut ¢ikarilmis sermayesi olan
38.000.000 TL’ye gore birim pay degeri 20,14 TL ye karsilik gelmektedir.

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %22 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak, 15,80 TL olarak belirlenmistir.
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5. 31.03.2022 GERCEKLESMELERI

MiA TEKNOLOJI GELIR : GERCEKLESME
TABLOSU TAHMIN VE GERCEKLESEN) TAHMIN ORANI
GERCEKLESMELER (TL)

31.03.2022 31.12.2022 31.03.2022
Net Satislar 61.421.457| 205.017.289 30,00%
Briit Kar 25.327.431 59.406.248 42,60%
Briit Kar Marji 41,24% 29,00% 142,30%
Faaliyet Giderleri -3.029.133 -1.519.982 199,30%
Faaliyet Giderleri/Net Satislar -4,90% -0,70% 665,20%
Faaliyet Kar1 22.298.298 57.886.267 38,50%
Faaliyet Kar Marji 36,30% 28,20% 128,60%
FAVOK 24.402.116 57.886.267 42,20%
FAVOK Marji 39,70% 28,20% 140,70%

Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 25.653.970 57.333.647 44,70%

Amortisman -140.560 17.376.711 -0,80%

Yatirim Harcamasi 0 -40.854.042 0%
Isletme Sermayesi Ihtiyaci 25.513.410 20.207.713 126,30%

Indirgenmis Nakit Akimi (INA) yontemine gére 2022 yili net satislar1 205.017.289 TL olarak
tahmin edilmistir. 31.03.2022 tarihi itibariyla gerceklesen net satis tutar1 ise 61.421.457 TL

olmustur.

INA yéntemine gore 2022 yil1 briit kar tutar1 59.406.248 TL, briit kar marj1 ise %29 olarak tahmin
edilmistir. 31.03.2022 tarihi itibartyla gergeklesen briit kér tutar1 25.327.431 TL, briit kar marji1 ise

%41,24 olmustur.

INA yontemine gore 2022 yili toplam faaliyet giderleri -1.519.982 TL olarak tahmin edilirken

31.03.2022 doneminde gerceklesen toplam faaliyet giderleri -3.029.133 TL olmustur.

2022 yilinin tamami i¢in tahmin edilen faaliyet kar1 57.886.267 TL ve tahmin edilen faaliyet kar
marj1 %28,2 iken 31.03.2022 déneminde gerceklesen faaliyet kar 22.298.298 TL ve gergeklesen

faaliyet kar marj1 %36,30 olmustur.

INA yéntemine gore Sirketimizin 2021 yili FAVOK tutar1 57.886.267 TL olarak tahmin edilmistir.

31.03.2022 tarihi itibartyla gerceklesen FAVOK tutarimiz ise 24.402.116 TL dir.

Bilgilerinize sunariz.
Saygilarimizla. ..

MiA TEKNOLOJI A.S. DENETIM KOMITESI
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