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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 hazirlanmigtir.

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 ¢arpanlar
ile Sirket degerinin hesaplanmasidir.

Sirketin nakit yaratma kapasitesini, iilkeler arasindaki vergilendirme farkliliklarii ortadan
kaldirmasi, sirketin gelecekte kar yaratma kapasitesini gdstermesi, gecici ve istisnai kar artislarini degil
sirketin faaliyetlerden sagladigi karlar1 dikkate alarak faaliyet kar1 tizerinden analize imkan tanimas1 g6z
oniine alindiginda FD/FAVOK c¢arpani degerlemede kullanilmustir.

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 oraninin diisiikk olmasi dikkate alinarak F/K
orani ¢arpani degerlemede kullanilmagtir.

PD/DD ve FD/Satislar carpanlart Sirketin nakit yaratma kabiliyetini yeterince gdstermemesi,
proje sirketlerinde genellikle tercih edilmemesi sebeplerinden kaynakli olarak kullaniimamustir.

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.
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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

Fiyat tespit raporunda yer verilen yillik tahminlerin mevsimsellik g6z ardi edilerek “4’ii alimarak 2020
yilt birinci ¢eyrek tahminlere ulagilmistir. Bu kapsamda 2020 yili ilk ¢eyrek tahmini ve gergeklesen
verileri su sekildedir;

1C 2020 1C 2020 Gerceklesme
L2 RIRON . Cor Tahmicljli -TL Gergeklesgn -TL f)ransl %
Hasilat 17.503.231 2.109.321 12,05
Satiglarin Maliyeti 7.531.775 1.450.639 19,26
Briit Kar 9.971.456 658.682 6,61
Faaliyet Giderleri 2.438.347 2.061.237 84,53
Faaliyet Kar1 7.533.110 -1.402.555 -18,62
Faaliyet Kar Marj1 43,0% -66,5% -154,50
Net Finansman Geliri 2.027.859 4.851.684 239,25
Net Donem Kar1 7.463.676 2.741.766 36,73
Net Kar Marj1 42,6% 130,0% 304,83

Sirket, 2019 yilinda realize olmasini bekledigi ancak farkli nedenlerle 6telenen islerini sonuglandirmak
amaciyla, 2020 yilina hizli bir baslangi¢ yapmistir. Ancak Aralik 2019’da Vuhan Eyaleti’'nde (Cin)
ortaya ¢ikan Yeni Tip Koronoviriis (Covid-19) salgini, kisa siirede tiim diinyay1 etkisi altina alarak
pandemi boyutuna ulagsmstir. Neredeyse tiim iilkelerin, firmalarin ve piyasalarin hazirliksiz yakalandigi
bu donemin getirdigi belirsizlikler ile sok etkisi kisa siirede bir ¢ok alanda siki tedbirler alinmasi
gerekliligini ortaya koymustur. Tiim diinyada uygulanan yurt i¢i/yurt digt seyahat kisitlamalari, bir ¢ok
sektorde faaliyetlerin durdurulmasi, kisa siireli ¢alisma/evden ¢alisma yontemleri, kamu/6zel sektor
biit¢elerinin neredeyse tamamen saglik harcamalarina kanalize edilmesi gibi bir dizi 6nlemler paketi ile

satin alma karar siiregleri neredeyse durma noktasina gelmistir.
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Pandemi siirecinin hizli bir sekilde ilerlemesi ve uygulanan siki tedbirlerin Sirket 6zelinde; yurt disi
bagh ortaklik kurulmasi calismalarinda ilerleme saglanamamasi, bir CIS (Bagimsiz Devletler
Toplulugu) iilkesinde satin alma Oncesi yerinde test (pilot) amaghh kullanima sunulan BEOGS
(Biyometrik Entegre Otomatik Gegis Sistemi) saha testlerinin planli olarak durdurulmak zorunda
kalinmasi, anahtar teknolojileri kapsaminda planlanan saha testlerinin Gtelenmesi gibi sonuglar

dogurdugu gézlenmistir.

Arastirma ekiplerinin piyasa Ongoriileri ve pazar analizleri paralelinde ArGe g¢aligmalari pandemi
siirecinde hiz kazanmstir. Sirket hali hazirda gelistirmis oldugu yenilik¢i ve 6zgiin teknolojilere miisteri
ihtiyag ve talepleri dogrultusunda yeni fonksiyonaliteler kazandirmis ve yapay zeka algoritmalarin
teknolojilere entegre etmistir. Yeni teknolojilerini; Saglik, Multimedya, Egitim ve Iletisim, Giivenlik ve
Pandemi ana bagsliklari altinda gruplayan Sirket, ¢6ziimlerini farkli sektorlerin kullanma firsat1 sunmayi
hedefledigi gozlenmistir. Oyle ki, 1 yillik {iriin gelistirme planlar1 %50 siirede bitecek sekilde tekrar
organize edilmis ve takvime uygun sekilde de ¢ikan iiriinlerin pazarlama faaliyetleri baglamistir. Ancak,
her ne kadar yeni diizen i¢in acil ihtiyag¢ olabilecek liriinler ortaya ¢ikmis olsa da 2020 yil1 1. ¢eyrekte
0zel sektdr ve kamu kurumlar1 pandemi sokunun baslangicini yasadiklari ve satin alma konusunda kesin

bir 6teleme yasattiklar gézlenmistir.

Ozetle, ilgili donemde hasilatin beklentilerin altinda kalmasi ve sabit giderlerin aym oranda azalmamast
sonucu istenen faaliyet karina ulasilamadigi gibi faaliyet zarar1 olusmustur. Sirketin gelecege dair
beklentileri ve giiclii finansal yapisi bu s6z konusu faaliyet zararini rahatlikla finanse edebilecek giicte
oldugu degerlendirilmektedir.

Haziran 2020 itibari ile normallesme siirecine girilmesi ve global piyasalardaki belirsizligin kabul
edilebilir seviyelere gerilemesi ile Sirket’in yiriittigii siireclerin kaldigi yerden miimkiin oldugunca

hizla devam etmesi hedeflenmektedir.

Saygilarimizla,

Denetimden Sorumlu Komite
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