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1. RAPORUN AMACI

Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29/5 maddesi uyarinca Denetimden Sorumlu
Komitesi tarafindan Sirket’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip

gerceklesmedigi, gerceklesmedi ise nedeninin agiklanmast amaciyla hazirlanmistir.

2.  FiYAT TESPIiT RAPORUNDA YER ALAN DEGERLEME YONTEMLERiI VE
HESAPLAMALAR

Sirket’in halka arz siirecinde Piramit Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan ve Sirket’imizin
internet sitesi ile Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yatirimeilarin bilgisine sunulan 07.11.2019 tarihli

fiyat tespit raporunda;
a. Degerlemeye Yonelik Temel Hususlar

Degerleme calismasinda sirketin yapisina uygun olarak uluslararasi degerleme standartlarinda
yer alan;
i. Pazar Yaklagimi - Carpan Analizi

ii. Indirgenmis Nakit Akimlar1 ("INA") Analizi Yéntemleri kullanilmustir.

Pazar Yaklasuimi, Degerleme konusu varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aymi veya benzer
varliklarla karsilastirilmast  suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir.
Indirgenmis Nakit Akislart Yontemi, gelecekte planlanan tiim nakit akislarmin bugiinkii degerinin
tahmin edilmesi i¢in bir indirgeme oraninin uygulandigi, gelir yaklasiminin kapsamma dahil olan

yontemdir.
b. Carpan Analizi

Piyasa carpanlar1 metodu degerlenecek sirkete benzer bagka sirketlerin uygun piyasa ¢arpanlari
ile Sirket degerinin hesaplanmasidir.

Sirketin nakit yaratma kapasitesini, iilkeler arasindaki vergilendirme farkliliklarimi ortadan
kaldirmasi, sirketin gelecekte kar yaratma kapasitesini gdstermesi, gecici ve istisnai kar artiglarini degil
sirketin faaliyetlerden sagladigi karlar1 dikkate alarak faaliyet kar tizerinden analize imkan tanimasi goz
oniine alindiginda FD/FAVOK ¢arpam degerlemede kullanilmistir.

Sirketin gegmis donem kar1 verileri géz oniine alindiginda istikrarli bir kar marji sergilemesi,
F/K oranmin genis bir oranda kullanilmasi ve hisse senetleri arasinda karsilastirma yapmaya uygun
olmasi, Sirketin diger faaliyet gelir/giderlerinin satislara oraminin diisiik olmasi dikkate alinarak F/K
orani ¢arpani degerlemede kullanilmistir.

PD/DD ve FD/Satiglar ¢arpanlar1 Sirketin nakit yaratma kabiliyetini yeterince gostermemesi,
proje sirketlerinde genellikle tercih edilmemesi sebeplerinden kaynakli olarak kullanilmamistir.

Carpan analizinde yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketler incelenmis, yurt disinda ayni sektérde yer

alan, benzer is modeline sahip ve benzer 6l¢ekli sirketlerin carpanlar kullanilmistir.



3. DEGERLEME SONUC TABLOSU

Fiyat tespit raporunda kullanilan degerleme yontemleri sonucu hesaplanan sirket ve pay degeri su
sekildedir;

Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri (TL) Agirhik Orani
INA Analizi 169.452.124 50%
Yurti¢i Carpan Analizi 165.932.076 30%
Yurtdis1 Carpan Analizi 236.301.341 20%
Sonug 181.765.953

Odenmis Sermaye 30.000.000

Pay Degeri 6,06
4. SONUC

2019 yili tahmini ve gergeklesen verileri su sekildedir;

LA IO £ Tahfr(l)ilngi Ger(;eklze(;:?l Gergll':flsllf’l/:
Hasilat 39.496.881 17.260.616 43,70
Satiglarin Maliyeti 16.950.810 7.756.866 45,76
Briit Kar 22.546.072 9.503.750 42,15
Faaliyet Giderleri 8.252.802 7.773.390 94,19
Faaliyet Kari 14.293.270 1.730.360 12,11
Faaliyet Kar Marj1 36,2% 10,0% 27,70
Net Finansman Geliri 7.699.622 7.686.388 99,83
Net Donem Kart 15.735.205 8.273.945 52,58
Net Kar Marj1 39,8% 47,9% 120,32

Sirket’in 2019 yili tahminlerine ve gerceklesen verilere yukaridaki tabloda yer verilmistir.

Buna gore; 2019 yili i¢in tahmin edilen rakamlardan hasilat ve faaliyet karinin hedeflenen rakamlara
ulagmadigi goriilmektedir. Bunun temel sebebi olarak, 6zellikle yil sonunda beklenen yiiksek 6lcekli
sipariglerin sonraki donemlere kaydirilmasi ve bununla iliskili projelendirmelerin kamu kurumlarinca
durdurulmasi olarak goriilmistiir. Ayrica, siparis asamasina gelen yurt disi1 kamu satis firsatlarinda ilgili
iki tlilkede siyasi karisiklik ¢ikmasi sebebiyle, siparislerin onayimi verecek makamin otorite belirsizligi
ve can giivenligi sorunlar1 gibi gerekcelerle tahminlemede kullanilan islerin aliminin gergeklesemedigi
gorilmiistiir. Bunun yaninda, yeni iirin ve konsept gelistirme icin harcanan faaliyet giderleri
tahminlenen diizeyde ger¢eklesmis, yatirim siireci olsa da net kar marjinin bu durumdan negatif
etkilenmedigi gozlenmistir. Gelistirilen konseptlerle ilgili bazi ig ortakliklar giiglendirildigi ve bu is



ortakliklarmin gelir modeli olarak c¢alisir diizeye gelmesi icin teknik gelistirmelerin tamamlanmasi
beklenmektedir.

2019 yilinda yurt i¢i pazarda iki yerel se¢cim gegirilmesi ve bu dénemde yasanan ekonomik sikintilar ve
kamu biitge kesintileri, y1l sonunda da etkisini devam ettirdigi goriilmiistiir. Bu sebeple kamu i¢in
hazirlanan 6zel biyometrik ¢oziimlerin satig imkani1 olamamistir. Ancak, bu amagla harcanan is giici,
satilabilir iiriinlerin artmasini saglamig ve iirlin ¢esitliligi konusunda Sirket stratejilerine olumlu hizmet

ettigi gdzlenmistir.

Bu siiregte ciro diisiisii, is kaybindan ziyade talebin daralmasi ile karsilasilan bir siire¢ olarak Sirket’in
karsisina ¢ikmis ve talep kaybinin da teknolojiye olan ilgiden ziyade biitge kesintileri ve iliskili
devletlerdeki siyasal gelismelerden kaynaklandig1 gézlenmistir.

Sirket hem iiretim hem de pazarlama faaliyetlerinin olgunlastirilmas siirecinde, biiylimek i¢in gerekli
olan enerjinin ve maliyetlerin uzun dénemli siirdiiriilebilirlik a¢isindan harcanmasi gerektigi diisiincesi
ile, faaliyet giderleri ilerleyen donemlerde satisa konu olabilecek ve is gelistirmelerde etkinligi arttiracak
diizeyde tahminlendigi diizeyde gerceklestirmistir.

Sirket uzmanlik alani1 olan isleri disinda yayilmaci bir politika izlememis ve bu minvalde, teknik
¢Oziimiine emin olmadigi veya tahminleme lizerine yeni is alimi gerceklestirmemistir. Sirket’in
beklenmeyen riskleri almayan bu durusu, kriz anlarindan da yiliksek oranda etkilenmememizi

saglamustir.

2019 yilinda yapilan tahminlemede, Sirket’in verdigi teklifler, katilmay1 planladig: ihaleler ve kurum
ihtiyaglarmin satin almaya yénelecek olmasina gore toplanan verilerin kullanildig1 gézlenmistir. Islerin
cesitli sebeplerle 6telenmis olmasi, Sirket acisindan da gelirin de 6telenmesinin diginda yiliksek oranl
bir risk durumu ortaya ¢ikarmadigi gozlenmistir.

Saygilarimizla,

Denetimden Sorumlu Komite



