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SMARTIKS YAZILIM A.S.

FIYAT TESPIT RAPORU ANALIZI

Mayis 2019

Onemli Not isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatirm A.$. Kurumsal Finansman Mudurligu tarafindan, Metro Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (“Metro Yatirim”)
aracilik ettigi Smartiks Yazilm A.S. (“Smartiks” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Metro Yatirm’in
hazirladidi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif igermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatirim higbir sekilde sorumiu
tutulamaz.
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Halka Arza iliskin Bilgiler

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Tarihi 9-10 Mayis 2019

Halka Arz Biiyiikligii 30.129.000 TL

Halka Arz Orani 43.3%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 21.250.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye  [28.750.000 TL

Halka Arz Yoéntemi Sabit Fiyat ile Borsa'da Satig

. 7.500.000 TL Sermaye Artirimi - 4.950.000 Ortak Satigi -
Halka Arz Miktari 12.450.000 TL Topla)rzw

Halka Arz Fiyati 2,42 TL

Borsa'da islem Gérme Tarihi / Pazari 15 Mayis 2019 (Tahmini) / Ana Pazar

Aracilik Yontemi Bakiyeyi Yuklenim

Metro Yatirm, halka arz siresi sonunda satilamayan paylari
Taahhiitler halka arz fiyati Gzerinden satin alma taahhtdi vermigtir.

Paylarin Borsa istanbul A.S.'de (“BIAS”/’Borsa Istanbul”) ilk
islem gérmeye bagladigi glinden itibaren 30 gun sureyle fiyat
istikrari uygulanmasi planlanmaktadir. Bu islem icin ayrilan
fon, paylarini halka arz eden ortaklarin halka arzdan elde
edecekleri gelirin 1.237.500 TL’si ile sinirlandirimistir.

Fiyat istikrari

Sirket Bilgileri

Smartiks Yazilim A.S. (kisaca “Smartiks” veya “Sirket”) 25 Ocak 2006 tarihinde yazilim gelistirme
ve danigsmanlik hizmetleri alaninda faaliyet gostermek Uzere “Smartiks Bilgi Teknolojisi Hizmetleri
Limited Sirketi” unvani ile istanbul’da kurulmustur. 30 Haziran 2008 tarihinde nev'i degistirerek
limited sirketten, anonim sirkete donusturilmus, nihai olarak, 22 Haziran 2017 tarihinde ticaret
unvanini “Smartiks Yazilim A.$.” olarak degistirmistir.

Sirket faaliyetlerini, Yildiz Teknik Universitesi Teknopark Merkez Ofisi (“Genel Midurlik”),
Kozyatagdi Ar-Ge Ofisi ve Dubai Ofisi’'nde yurtutmektedir. Sirket, 2018 yili icinde Amerika Birlesik
Devletleri’nde (“ABD”) Smartiks Yazilim A.S. Amerika Subesi adi altinda faaliyet gosterecek yeni
bir sube agmistir.

Smartiks, firmalarin satig, pazarlama ve Uretim gibi gesitli gunlik faaliyetlerinin yonetilmesine
yonelik yazihim (riin ve teknolojileri tiretmek tizere kurulmustur. ihraggi kendi gelistirdigi projeler
ve Urlnlerle birlikte Microsoft, Oracle gibi firmalar ile yaptigi is ortakliklar ile de hizmet
sunmaktadir. Is ortaklarinin sagladigi tiriin/platformlari tizerinde yazilim gelistirme, kurumsal iriin
konumlandirma ve bu Uridnlerin gelistiriimesi konularinda da hizmetler sunmaktadir. Sirket
kurumsal musterilerin dogrudan talepleri veya satis pazarlama faaliyetleri sirasinda kendisine
iletlen musteri ihtiyaclari Uzerine yazihm teknolojileri ile projeler gelistirerek c¢o6zumler
sunmaktadir. Sirket sermayesinde %5 ve fazlasi pay sahibi olan gergek ve tizel kisiler asagida
belirtilmistir.

Not: Bu béliimdeki ifade, tablo ve grafikler igin “Sirket’in Halka Arz [zahnamesi ve Smartiks Fiyat
Tespit Raporu dikkate alinmigtir.
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Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Tutar (TL) Pay(%) Tutar(TL) Pay (%)
Kafein Yazilim Hizmetleri A.S. 10.837.500 51| 10.837.500 37,70
Serkan KARAHANOGLU 3.470.834 16,33| 1.820.834 6,33
Alper Utkan SANDA 3.470.833 16,33| 1.820.834 6,33
Nurettin SEN DOGAN 3.470.833 16,33 1.820.834 6,33
Halka Agik 0 0,00]| 12.450.000 43,30
Kaynak: Metro Yatirm

Sirket’in kontroli toplam sermayenin dogrudan %51 oraninda pay sahipligi bulunan ve oy
haklarinin %50,42’sini elinde bulunduran Kafein Yazilim Hizmetleri A.S.’ye (kisaca “Kafein”) aittir.
Kafein, Mayis 2018'de Sirket'in %51’ine tekabll eden toplam 9.435.000 TL nominal degerli payini
toplam 25,4 milyon TL bedelle satin almistir. Bu satin alim sonrasinda Kafein'in Sirket'e 1.402.500
TL yeni sermaye koymasiyla Smartiks’in ddenmis sermayesi 21.250.000 TL'ye ylUkseltilmistir.

Kafein Yazilim Hizmetleri A.S. 2005 yilinda kurulmus ve yazihm sektorinde faaliyet
gostermektedir. Bugln itibariyla Turkiye’nin 6nde gelen yazilim ve yazilim destek hizmeti firmalari
icinde yer alan Kafein, telekomunikasyon (Vodafone, Tlrk Telekom, Turkcell) firmalarina, sigorta
(ERGO, Allianz, BNP) firmalarina ve THY, Migros gibi Turkiye’de ilk 500’e giren firmalara hizmet
sunmaktadir.

Sirket faaliyetlerini, Yildiz Teknik Universitesi Teknopark Merkez Ofisi, Kozyatadi Ar-Ge Ofisi ve
Dubai Ofislerinde yurutmektedir. Sirket ayrica 26 Mart 2018'de ABD, California/ Santa Clara’da
bir sube agmistir.

Sirket, halka arz gelirinin kullanimina yoénelik planlarini agsagidaki gibi agiklamistir.
1 - %50 Finansal bor¢larin kapatilarak mali yapinin guclu ve esnek hale getiriimesi
2 - %30 Ar-Ge ve yazilim gelistirme galismalarinin finansmani

3 - %20 isletme sermayesinin ve satis pazarlama aginin giiglendiriimesi
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Faaliyet Alanlari

- Is analitikleri alani, misterilerin faaliyetleri sirasinda bilgi sistemlerinde olugan verilerle, finansal
performanslarini iyilestirmelerine yardimci olmak Gzere hazirlanan raporlama, gorsellestirme,
performans izleme ve analiz etme yazilimlarini kapsamaktadir.

- Musteri deneyimi alani, musgterilerin firmalara verdikleri degeri yaratan tecrubelerin tamamini
kapsamakta olan, cagr merkezi yazilimlari, satig/teklif yonetim yazilimlari, bayi yodnetim
yazilimlari, tesis yonetim yazilimlari gibi firmanin musterileri ile etkilesim halinde bulundugu
alanlarda kullanilan tim yazilm Urdnleridir. Smartiks’in faaliyetleri sadece kendi gelistirdigi
projeler ve Uurlnleri ile sinirh olmayip, Microsoft, Oracle gibi firmalar ile de is ortakliklari
yapmaktadir. Smartiks faaliyetlerini; “Yazilim Gelistirme” ve “Danismanlik Hizmetleri” temel
basliklar altinda gruplandirmaktadir.

Yazilim Gelistirme Faaliyetleri

Sirket'in yazilim gelistirme faaliyetleri ileride Uran Gretimi diguncesi ile baslanan ve yurutilen
faaliyetlerden olusmaktadir. Bu faaliyetin kaynadi musteri deneyimlerinden olabildigi gibi
tamamen Sirket'in kendi iginden dogan fikirler sonucunda da olabilmektedir. Onceden bir
musteriye hazirlanmis olan bir proje uUriin kapsaminda deg@erlendiriimemektedir. Ancak ortaya
ctkacak yazilimin sektorel bir probleme ¢6zim sunmasi ve birden fazla firmaya uygulanabilir
olmasi g6z 6nuinde bulundurularak, “bir yazilim tGrin0” olup olamayacagina karar verilmektedir.

Yazihm gelistirme projesinin/Grinindn tesvik ve desteklerden yararlanabilmesi igin, sundugu yeni
yontem, problemin ¢ézimune iligkin yenilik veya uluslararasi bir Grinun yerli muadili olabilme gibi
nitelikleri saglamasi gerekmektedir. ilgili merciler tarafindan kabul edilen uygulamalar ve bu
uygulamalarin Ar-Ge niteligi tasiyan bdlimleri, kanunlar ile saglanan cesitli tesviklerden de
yararlaniimasi suretiyle gelistiriimeye baglanmaktadir. Urline dénlisiim potansiyeli az olan veya
net bir Ar-Ge degeri tasimayan uygulamalar Uretim merkezi fark etmeksizin tesviklerden
yararlanamamakta ve aktiflestirilememektedir.

Sirket'in TEKNOPARK subeleri ve Ar-Ge merkezinde gelistirdigi yazilimlar ile TUBITAK TEYDEP
yazilm projeleri yatinm olarak ele alinmaktadir. Smartiks, yazilim gelistirme yatirnmlarina ilk
olarak GEBZE teknoloji bolgesinde baslamis daha sonra TEKNOPARK bunyesinde ilk subesini
olusturmustur. Kozyatagi Ofisi i¢in Bilim ve Sanayi Bakanligr'na yaptigi basvuru kabul edilmis ve
Kozyatagi Subesinin bir kismi1 Ar-Ge Merkezi olarak kullaniimaya baglanmistir.
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Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Bu raporda Smartiks Bilgi Teknolojisi Hizmetleri Limited Sirketi’'nin Metro Yatirnm tarafindan
hazirlanmis 10 Nisan 2019 tarihli fiyat tespit raporu incelemesi yapiimistir. Metro Yatirim fiyat
tespit calismasinda Piyasa Carpanlari ve indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemlerini kullanmigtir.

- Piyasa Carpanlarn Yontemi

Bu yonteme goére asagidaki tablo olusturulmustur;

Endeks ve/veya Sektor Adi PD/DD FD/FAVOK F/K
BiST Ana Pazar 1,18 5,6 9,41
BIST Bilisim Sektori 1,63 5,88 10,16
Ortalama 1,4 5,74 9,78

Piyasa carpanlari yonteminin uygulanmasi asamasinda dederlendirmeye alinan sirket verileri ise
asagidaki gibidir. Degerlendirmede 31.12.2018 tarihindeki veriler dikkate alinmistir.

Tarih Ozkaynaklar Net Kar Satis Gelirleri FAVOK Net Nakit

31.12.2018 27.610.410 6.068.718 23.779.698 14.100.698 - 8.644.596

Buna gore BIST Ana Pazar ve BIST Bilisim/Yazilim sektorli ortalama rasyolarina gére
hesaplanmis piyasa degerleri agsagidaki tablodaki gibidir.

Ortalama Sirket Degeri PD/DD FD/FAVOK FIK

38.723.600 72.304.273 59.367.233

Buna gore piyasa degerlerinin esit agirlikta alinmasi ile Smartiks igin piyasa degeri 56.798.369
TL ve 1 adet hissenin degeri ise 2.67 TL olarak hesaplanmigtir.
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- indirgenmig Nakit Akim Yéntemleri
Fiyat tespiti yapan Metro Yatirim’in INA analizinde kabul ettigi varsayimlar su sekildedir;

Projeksiyon siresi 6 yil olarak baz alinmigtir

indirgenmis Nakit Akim Analizi 6 yillik siireyi kapsamaktadir.

Sermaye maliyeti hesaplanmasi agsamasinda risksiz faiz orani olarak 20.26%, piyasa risk
primi 6.00%, Beta ise 1 olarak varsayllmigtir. Bu sekilde sermaye maliyeti 26.26%,
borgluluk orani 23.77% ve sonug olarak Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 24.85%

olarak hesaplanmistir.
Satiglarin bluyime orani 2019-20 i¢in 25%, 2020-2021 yillari igin 20%, 2023-2024 yillari

icin 15% varsayiimistir.
Uc blylime orani ise 5% olarak kabul edilmistir.

INA YONTEMINE GORE SONUCLAR

Ug Donem Serbest Nakit Akimlari 150.189.515
indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri 39.648.886
Firma Degeri 72.934.371
Net Borg 8.644.596
Tahmini Gergege Uygun Deger 64.289.775
Tahmini Birim Hisse Degeri 3,03

Sonug

Metro Yatirm’in yaptigi degerleme c¢alismasina goére kullanmis oldugu Piyasa Carpanlari ve
indirgenmis Nakit Akim Analizi ydntemlerine gére piyasa degderi hesaplamasi sonucunda
asagidaki tabloya gore sonuglar su sekilde gergeklesmistir.

Analiz Yontemi Piyasa Degeri (TL)

Piyasa Carpanlari Yontemi 56.798.369
INA Yéntemi 64.289.775

Kaynak: Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Bu sonuglara gére birim hisse fiyati 2,85 TL olarak hesaplanmis ve %15 olan halka arz iskontosu
sonrasi fiyat 2,42 TL olarak belirlenmistir.
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Piyasa Carpanlari Yontemi

Carpan yonteminde baz alinan sirketlerin ¢arpan degerlerinin medyanin kullaniimis
olmasli bazi sirketlerin cok ylksek degerlerinin bulunmasi nedeniyle uygun oldugunu
distnuyoruz

Yazihm/Bilisim sektoru girketleri icin PD/DD oraninin gok uygun bir yontem olmadigini
distinmekle birlikte Smartiks icin de bu oranin kullaniimamasinin uygun olmadigini
dusunuyoruz.

Piyasa carpani yénteminde kullanilan BiST Ana-Pazar ortalama carpan degerinin bu
sektorde Smartiks'ten cok farkli alanlarda faaliyet gosteren birgok sirket bulunmasi
nedeniyle karsilastirma yapilirken saglikh bir sonuca ulasiimasina engel olusturacagi
dusincesiyle kullanilmamasinin daha uygun olacagi gortsundeyiz.

Smartiks’in faaliyet gosterdigi alan olan Bilisim/Yazilim sektdriinde BiST’te faaliyet
gOsteren Bilisim/Yazilim sektéri sirketlerinin garpan degerlerinin kullaniimis olmasi dogru
bir yaklagsimdir. Smartiks’in faaliyet gosterdigi alani detayli inceledigimizde agirlikla
yazilim tarafi daha agir basan bir sirket olmasindan kaynakh olarak daha rasyonel bir
karsilastirma yapilabilmesi adina Kafein Yaziim, Logo Yazilim, Fonet, Kron
Telekomunikasyon ve Link Bilgisayar sirketlerinin karsilastirmada kullaniimasinin daha
uygun olacagi gérusiundeyiz. Buna gbre Fiyat Tespit Raporunda belirtilen sirket degeri
sektér carpanlari ve INA degerlerine gére belirlenen sirket degerini karsilamaktadir.
Yapilan degerlemede yurtdisindaki benzer girketlerin garpan degerleri kullaniimamistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

Metro Yatirim tarafindan yapilan projeksiyona gére Smartiks’in satis gelirlerindeki artis
2017 igin %31, 2018 yili igin %11 olup, projeksiyon dénemindeki bliylime oranlari 2020
yilina kadar %25, 2021-2022 yillari arasinda %20 ve 2022 yili sonrasi i¢in %15 olarak
varsayiimistir. 2019 yili sonrasi tahmin edilen blyime oranlari gegmis yillardaki biyime
oranlariyla karsilastirildigi zaman hizli sekilde artmasina ragmen bu artisin nedeni olarak
Sirket’in son dénemde kligUk tutarl projelerden daha bly(k tutarl projelere yogunlagsmaya
yoneldigi belirtiimektedir.

Sirket'in 2019-2024 vyillari arasinda brat kar marjinin 75%-82% araliginda oldugunu
gorayoruz. Bu degerlerin biraz yuksek oldugunu dusunuyoruz.

Maliyetlerin ve operasyonel giderlerin hesaplanmasinda yazilm sirketleri icin dnem arz
eden personel maliyetlerine ait hesap projeksiyonlari muglak gorunmektedir. Personel
sayisinin gelisimine ait tahmin eksikligi nedeniyle faaliyet giderleri ve maliyetlerdeki
tahminlerin tutarhliyi konusu tam olarak netlestirilememistir.

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda Risksiz Faiz Orani 20,26% olarak
kullaniimis ve bu oranin makul oldugu kabul edilmigstir.

Beta katsayisi Sirket'in ilk halka arzinda genel kabul olan “1” olarak belirlenmistir.
Sektordeki benzer sirketlerin son bir yillik Beta’sinin “1” altinda olmasi nedeniyle kabul
edilen oran makul gérinmektedir.

Son yillarda gergeklestirilen halka arzlarda risk primi 5%-6% araliginda kabul edilmektedir.
Bu agidan bu degerin de makul oldugunu dusiniyoruz.
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Sonug

Metro Yatirim tarafindan Smartiks igin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda verilen
detayli ve agiklayici bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, dederleme metodolojisinin ayrintili ve
net bicimde aciklandigini distinmekteyiz.

Yukarda da bahsettigimiz gibi sirket degerlemesinde Piyasa Carpanlari ve indirgenmis Nakit
Akimlari Yontemleri kullaniimistir.

Degerleme calismasinda benzer Sirket ve Ana Pazar sirketleri ¢arpanlarinin ortalamasinin
hesaplamasinda medyan degerlerin kullaniimis olmasi olumlu olmakla birlikte, benzer Sirket
analizinde Borsa istanbul’da islem géren yazilim odakli sirketlerin carpanlarina daha fazla agirlik
verilmesinin daha uygun olacagi degerlendiriimektedir.

indirgenmis Nakit Akim analizinde satis gelirlerindeki biiylime oranlarinin 2019-2020 arasindaki
hizli artigini ve brat kar marjinin da gelecek yillar itibariyle oldukga yiksek oldugunu diasinmekle
birlikte bu gdérinimun blyUk tutarli projelere ybnlenecek olmasiyla ile karsilanabileceginin
belirtiimesi nedeniyle bir miktar ¢cekinceyle degerlendiriyoruz.

Sonug olarak Rapor’da tespit edilen Sirket degeri ve sonrasinda ulagilan birim fiyat ile s6z konusu
iskonto oraninin makul oldugunu dugunuyoruz.
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