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SUNUS ve YONETICI OZETI

Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi Yonetim Kurulu’na;

Bu rapor, Verusaturk Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhigi Anonim Sirketi ("Verusaturk")’nin talebi Gzerine, Kafein Yazilm ve
Bilgisayar Sistemleri San. ve Tic. A.S. (“Sirket”) “pazar degerinin” tespit edilmesi amaci ile tarafimizdan ("Degerleme Uzmani")
hazirlanmigtir. Degerleme galismasi sonucu belirlenmesi amacglanan "pazar degeri”, degerlemesi yapilan sirketin, uygun bir
pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir ahciyla istekli bir satci arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve
taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlagma cergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Pazar degerinin tespitinde, yasal yiikiimlilikler ve imtiyazlar gibi sinirlamalara tabi olmayan, sirketin yénetimi ve politikalan
Gzerinde kontrol giicii bulunan sahiplik paylannin, faaliyetlerini siirdiirmekte olan isleyen bir tesebbiis olarak ifade ettikleri
deger temel alinmistir. Gérigiimiize gére, bu kavram, degerlemeye konu sirketin en verimli ve en iyi kullamimini temsil
etmektedir.

Calisma sirasinda Sirket'in 2012, 2013, 2014 ve 31.03.2015 tarihli Vergi Usul Kanununa uygun olarak hazirlanmis finansal
tablolan ve Sirket iist yonetiminin bizimle paylasmis oldugu finansal ve operasyonel bilgiler esas alinmis, calisma kapsaminda
sunulan mali tablolar ve diger finansal bilgiler tarafimizca ayrica denetime tabii tutulmamistr. Degerleme calismasinda iNA
{indirgenmis Nakit Akimlari), Karsilagtirilabilir Sirket Degeri ve Net Aktif Deger yantemleri kullanilmis, gelecege yanelik finansal
tahminler, Sirket yonetimi tarafindan belirlenen hedefler ve stratejiler dogrultusunda olusturulmustur. Temin edilen tiim
finansal ve diger bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmistir. Gelecege yonelik tahmini finansal tablolarin ve bunlanin bagh
oldugu varsayimlarin uygulama ve gergeklesme sorumlulugu tamamen Sirket’e aittir. Dolayisiyla, tarafimiza sunulan gegmis ve
gelecek doneme ait mali tablolar {izerinde herhangi bir fikir ya da teminat beyan etmemekteyiz.

Degerin tespiti ve raporlanmasi siirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan "Sermaye Piyasasinda Uluslararasi
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig (Seri:VIll, No:45)" hiikkiimlerine uygun hareket edilmistir.

<

Degerleme Uzmanm olarak,

Raporda sunulan bulgulann Degerleme Uzmani'nin bilgisi cercevesinde dogru oldugunu,

Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh oldugunu,

Degerleme Uzmani'nin, degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir ilgisinin olmadigini, -

Degerleme Uzmani'nin Gcretinin, raporun herhangi bir béliimiine bagh olmadigini,

Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirildigini,

Degerleme Uzmani'nin mesleki egitim sartlanna haiz oldugunu,

Degerleme Uzmani'nin, degerlemesi yapilan sirketin tiirii ve faaliyetleri konusunda daha énceden deneyimi oldugunu,
Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmadigini,

beyan ederiz.

Gorusimize gore, raporumuzda aciklanan varsayimlar ve kisitlayic kosullar altinda, degerlemeye konu Sirket'in 31.12.2014
tarihi itibariyla pazar degeri 22.810.893 TL'dir.

08.05.2015
Gareli Yeminli Mali Misavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. adina
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RAPORUN KAPSAMI

Degerlemenin Amaci

Bu rapor, Verusaturk’iin talebi ve 16.04.2015 tarihli s6zlesmeye istinaden,
Kafein Yazilim ve Bilgisayar Sistemleri San. ve Tic. A.S.'nin ("Sirket" veya
"Kafein") "pazar dederi"ni tespit etmek lizere diizenlenmistir. Raporun amaci,
Verusaturk’in Sermaye Piyasasi Kanunu gercevesinde diizenlemek ile zorunlu
oldugu Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar’'na uygun finansal
tablolarda istirak etmis oldugu tizel kisilerin rayi¢ degerlerinin tespit edilmesi
ve finansal tablolarina bu degerler ile yansitilmasidir.

Degerlemenin Kapsami

Degerin tespiti ve raporlanmasi siirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yayimlanan "Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig (Seri:VIll, No:45)" hiikiimlerine uygun hareket edilmistir.
Calismamiz, genel kabul gérmis denetleme ilke, esas ve standartlarina gére
yapilmis bir denetimi veya inceleme ¢alismasini icermemektedir.

Degerleme siireci, Sirket yonetimi tarafindan saglanan mali, idari ve ticari
bilgilerin analizi, Sirket’in mevcut operasyonel performansinin ve gelecek ile
ilgili beklentilerinin Sirket yonetimi ile tarbigilmasi ve degerleme tarihinde
mevcut olan ekonomik ve piyasa kosullannin degerlendirilmesiyle sinirhdir.
Sirket tarafindan ha#rlanan projeksiyonlara iligkin varsayimlar, Sirket
yonetiminin sorumlulugu altindadir. Genel olarak, Sirket'in hissedarlarinin
sorumluluk icerisinde hareket ettigi, Sirket yonetiminin ise konusunda uzman
kisilerden olustugu varsayilmigtir.

Deger Standardi ve Tanimi

Raporun dayandig! deger standardi olan "pazar degeri”, degerlemesi yapilan
sirketin, uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir
aliciyla istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin
herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi
niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde degerleme
tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

"Pazar dederi"nin belirlenmesinde, yasal yikamlilikler ve imtiyazlar gibi
stnirlamalara tabi olmayan, Sirket'in yonetimi ve politikalar tzerinde kontrol
giicli bulunan sahiplik paylarinin, faaliyetlerini siirdiirmekte olan igleyen bir
tesebbiis olarak ifade ettikleri deger temel alinmigtir. Goriisimiize gore, bu
kavram, degerlemeye konu sirketin en verimli ve en iyi kullanimim temsil
etmektedir.

Diger taraftan, bir varligin fiyatnin, islem anindaki piyasa kosullarinin ve
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tarafimizdan hesaba katilmayan diger etkenlerin ayr ayr veya birlikte dikkate
alinmasiyla belirlenecegi de aciktir. Dolayisiyla, bu raporun sonuclar, pay alim
veya satiminda, halka arzda ve/veya azinlik paylarinin satisinda olusabilecek
degerlere gdre 6nemli farkhiiklar gdsterebilir.

Degerleme Tarihi

Degerleme tarihi, 31.03.2015 olarak belirlenmistir. Bu tarihin secilmesindeki
temel gerekge, bu tarihte, ara mali donem sonu olmasi nedeniyle, degerleme
stirecinde yararlanilan cesitli tipte bilgilerin kolaylikla ulasilabilir olmasidir.

Kisitlayici Kogullar

Raporumuz asagida belirtilen olasi ve kisitlayici kosullara dayanmaktadir:

=>

Raporda aksi belirtilmedigi taktirde, Sirket'in ve varhklaninin hig bir
hukuki sorumluluk tagimadigr varsayilmistir. Bu kapsamda, degerleme
calismast her tirli ipotek, rehin sdzlesmesi, icra davasi gibi
yiikiimltliklerden bagimsiz ve tiimiyle pazarlanabilir sahiplik paylar
temel alinarak gerceklestirilmistir. Raporda belirtilen degerleme
tarihinden Sonra dogan hukuki islemlerden dolay1 Giireli Yeminli Mali
Migavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. tarafindan sorumluluk
kabul edilmeyecektir.

Raporda kullanilan veriler Sirket yénetimi, kamu kurumlar (TCMB, TUIK,
DPT, BIAS vb), medya kuruluglari ve degerleme uzmanlarinca givenilir
oldugu kabul edilen diger kaynaklardan saglanmaktadir. Yapilan
analizler, tim verilerin dogru oldugu kabuline dayanarak
gerceklestirilmistir. Tarafimiza sunulan verilerin raporda belirtilen nihai
degeri ve analiz sonuglarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya yanhs
olmasi durumunda Giireli Yeminli Mali Misavirlik ve Bagimsiz Denetim
Hizmetleri A.S. sorumluluk kabul etmeyecektir. '

Rapor, talep eden misterinin minhasir kullamimi igin ve s6zlesme
dahilinde diizenlenmistir. Miisteri raporu kamu kurum ve kuruluslari ile
mahkemelere sunabilir. Raporun teslimi ile miisteri, raporda yer verilen
bilgilerin yasal talepler haricinde gizli tutulacagim taahhiit eder. Rapor,
Gireli Yeminli Mali Misavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S.'nin
bilgisi ve onayi olmadan Ugiinci sahislara dagrim amaciyla kismen veya
tamamen cogaltilamaz veya kopya edilemez. ’

Rapora dayanak olusturan bilgi, belge ve dokiimanlar arasindan gerekli
goriilenler raporun ekinde sunulmaktadir. Bu ekler, raporun ayrilmaz bir
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parcasini olusturmakta olup raporun veya eklerinin bagimsiz olarak
kullaniimasi sonucu {ciincii taraflarin ugrayacag: zararlardan Gireli
Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. sorumluluk
kabul etmeyecektir.

=5 Gureli Yeminli Mali Misavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S.'nin
yasal temsilcileri, sorumlu ortaklari, yonetici ve ¢alsanlari veya bu
raporu imzalamis ya da raporla ilgili diger kisilerin, daha 6nceden bir
anlagsma yapilmadig: siirece, bu raporia ilgili olarak bir mahkeme veya
herhangi bir dava takibinde ek damismanlik vermeleri veya sahitlik
yapmalari istenemez.

SG20151CAF72 5
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SIRKET PROFiLI Genel Bilgiler

Kafein, 2005 yilinda yazihm sektériinde faaliyet géstermek tizere kurulmustur.
Basta telekom “BSS” alaninda olmak lzere, uygulama gelistirme, test / test
otomasyon hizmetleri, proje yonetimi, anahtar teslim yaziim ¢odzimleri,
danmismanhk, dis kaynak kullanimi hizmetleri yani sira veri analizi, veri
madenciligi ve veri arsivleme hizmetlerini de sunmaktadir. Kafein 2014 yilinda
biinyesine kathg! Innoctopbus sirket ile Mobil uygulamalar ve WEB ¢oziimleri
alaninda da yetkinlik kazanmis olup; bu alanda yurt ici ve yurt disi firmalara
hizmet sunmaktadir. Tlrkiye nin en bilyiik Telekom firmalan, sigorta sirketleri,
bankalar, uluslararas: parekende ve Uretim firmalar hizmet sundugu firmalar
arasinda yer almaktadir. Sirket, mobil 6deme sistemleri, e-ticaret,
telekomiinikasyon ve mobil uygulamalar endistrilerinde yatinmlar yapmis
Verusaturk ile de stratejik ortaklik yapmistr.

Ortakhk Yapis:

Sirket'in 31.03.2015 tarihi itibariyle sermayesi 6.000.000 TL olup ortakhk yapisi
asagida gosterilmistir:

Pay Sahibi Pay Tutan (TL) Pay Orani
Verusaturk GSYO A.S. 2.370.000  35,500%
A. Cem Kalyoncu 2.370.000 39,500%
Mehmet Teviik Bagkaya 1.192.500 19,875%
Banig Kavakli 67.500 1,125%
Toplam 6.000.000 100,000%

Finansal Tablolar

Sirket' in 2012, 2013, 2014 ve Mart 2015 tarihlerine dair Vergi Usul Kanunu
uyarinca hazirlanmis 6zet mali tablolari asagida gosterilmistir:

Kafein Yazilim ve Bilgisayar Sistemleri San. ve Tic. A.S.—Gelir Tablosu 2012 2013 2014 2015/03
Net Satiglar 9.230.279 17.224.608 28.869.034 7.407.408
Satislarin Maliyeti (-) -7.204.506 -13.878.861 -24.099.421 -6.094.710
Briit Kar 2.025.773 3.345.747 4.769.613 1.312.698
Faaliyet Giderleri (-) -1.245.106 -1.815.089 -3.052.035 -792.653
Faaliyet Kan 780.667 1.530.658 1.717.579 520.045
Olagan Gelir ve Giderler (+/-) 19.447 -32.388 -28.258 17.332
Finansman Giderleri (-) -5.945 -83.445 -241.467 -68.213
Olagan Kar 794.170 1.414.825 1.447.853 469.165
Olagandisi Gelir ve Giderler 242.689 1.262.160 445208 -16.316
Dénem Kari 1.036.859 2.676.985 1.893.061 452.848
Donem Kari Vergi ve Yasal Yukiimliilik Karsihiklan (-} -214.311 -391.601 -155.395 -116.667

DONEM NET KARI 822.548 2.285.384 1.737.666 336.181

SE201S1CAFT2 6 i -
MU AVIRLIK VE
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SIRKET PROFiLI
Kafein Yazihm ve Bilgisayar Sistemleri San. ve Tic. A.S.—Bilanco 2012 2013 2014 2015/03
DONEN VARLIKLAR 2.858.483 5.096.726 8.509.692 11.246.815
Hazir Degerler 547.848 17.677 45.927 253.274
Menkul Kiymetler - 1.924 750.000 4.200.000
Ticari Alacaklar 2.000.655 5.065.209 7.683.315 3.338.460
Diger Alacaklar 3.084 1.847 7.041 10.844
Stoklar 208.070 - 3.045 2.301
Gelecek Aylara Ait Gider ve Gelir Tahakkuklar - - - 3.357.621
Diger Donen Varliklar 98.827 10.070 20.363 84.314
DURAN VARLIKLAR 1.152.539 2.129.476 3.075.512 2.534.466
Maddi Duran Varliklar 1.078.493 1.328.456 312.217 303.430
Maddi Olmayan Duran Varliklar 16.769 49.641 1.748.982 1.746.163
Gelecek Yillara Ait Gider ve Gelir Tahakkuklan 57.278 751.380 1.014.313 484.874
AKTIFLER 4.011.022 7.226.202 11.585.204 13.781.282
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 1.530.989 2.716.715 3.467.937 2.597.580
Mali Borglar 350.000 1.032.577 927.080 885.910
Ticari Borglar 735.956 1.053.862 1.445.309 963.969
Diger Borglar 29.896 38.902 169.026 90.081
Alinan Avanslar 9.581 - 20.000 &
Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliliikler 342.539 592.856 809.117 453.491
Borg ve Gider Karsiliklari - -1.714 52.414 169.081
Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar: 63.017 233 44,990 35.047
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 800.000 561.209 2.451.610 1.581.864
Mali Borglar 800.000 561.209 2.399.110 1.566.864
Ticari Borglar - - 15.000 15.000
Gelecek Yillara Ait Gelir ve Gider Karsiliklari - - 37.500 -
OZKAYNAKLAR 1.680.033 3.948.278 5.665.657 9.601.838
Odenmis Sermaye 250.000 250.000 250.000 6.000.000
Sermaye Yedekleri - - - 2.100.000
Kar Yedekleri 321.409 304.269 283.983 370.866
Gecmis Yillar Karlari 392.269 1.214.817 3.500.201 900.984
Gegmis Yillar Zararlari (-) -106.193 -106.193 -106.193 -106.193
Dénem Net Kari 822.548 2.285.384 1.737.666 336.181
. 4.011.022 7.226.202 11.585.204
SE0ISICAF72 7 o il HAE L i
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MAKRO GORUNUM Ekonomik Gériiniim

Bolgesel bazda gerilemeler oOngoérilmekle birlikte kiresel ekonominin
onimuzdeki iki yilik strecte son 3 yilik performansinin lzerinde biiyiime
gostermesi beklenmektedir. Bloomberg verilerine gore; biyimenin 2015
yiinda %2,86 oraninda ve 2016 yilinda ise %3,16 oraninda olacag tahmin
edilmektedir. 2017 yilinda ise biiyiime hizinin yavaslayacagi ve %3,14
seviyesinde kalacagi beklenmektedir. Biiyimenin en biyiik itici giiclinin,
duraganlik noktasina erigmis goriinimiine ragmen Asya ulkelerinde ve BRICS
bolgesindeki gelismeler olacagl beklenmektedir. Avrupa'nin durgunluktan
siyriimaya baslamasi ve siyasi karmasa, petrol fiyatlan vb. nedenlerle
yavaslayan Orta Dogu bdlgesi biiylime oranlari da global biyiimeye katki
saglayacaktir. Latin Amerika bdélgesinde ise, 2015 yilinda biiyiime oranlarinda
diisiis beklenmektedir.

Global ve B&lgesel Biyiime Oranlan
Kaynak: Bloomberg

Tiketici fiyatlarina bakildiginda, gerek global gerekse bélgesel olarak ciddi
dalgalanmalar ongérilimektedir. Ozellikle Avrupa bélgesinde, resesyon
tehlikesini isaret edecek sekilde diisiisiin devam ettigi goriilmektedir. Ote
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yandan, orta vadeli beklentiler olumlu yénde gézitkmektedir. Asya bdlgesinde,
bliyiime beklentilerine paralel sekilde tiiketici fiyatlarinda artig olacag
ongorilmektedir. Latin Amerika'da ise, hizli bir artisin ardindan toparlanmaya
gidilecegi beklentisi hakimdir.

W Chart T WY Set as Default View T Economic Forecasts

2009

Global ve Bblgesel Tiiketici Fiyatlan
Kaynak: Bloomberg

Turkiye ekonomisine gelindiginde, biiylime beklentisinin artarak devam ettigi
gbriilmektedir. 2014 yilinda, kurlardaki ani artsin da etkisiyle %2,90
seviyesinde gerceklesen reel biyimenin 2015 yilinda %3,35 oraminda, 2016
yilinda %3,80 oraninda ve 2017 yiinda ise %4,00 oraninda olacag
ongoériilmektedir. Biiyimenin gerek enflasyon oranina, gerekse igsizlik oranina
ivilesme olarak yansiyacagi da tahmin edilmektedir. Enflasyon oranlarinin 2015
-2017 dbéneminde sirasiyla %6,70, %6,50 ve %6,30 olarak gerceklesecegi,
issizlik oranlarinin ise %10,40 seviyelerinden %9,70 seviyelerine gerileyecegi
beklenmektedir. Beklentiler dikkate alindiinda, biiylimenin issizlik oranlarina
olumlu etkisinin sinirll olacagi gériilmektedir. Bu durum, biiyiimenin yapisal
olmaktan ziyade parasal olacagl anlamina gelecegi gibi, artan niifusun etkisi
olarak da degerlendirilebilir. '

AViRLIK VE
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Tiirkiye Ekonomik Géstergeler
Kaynak: Bloomberg

Sektorel Goriiniim

Yazlum Endiistri Raporu Tiirkive'de toplam 2.300 yaziim sirketi faaliyet gostermektedir. 37 Teknoloji

Kaynak: Yezlm SenayiclleriDemedl  Colictirme  Bolgesi ve bu bélgelerde toplam 1.060 yazihm sirketi
bulunmaktadir. Turkiye'de yaziim yapan firmalarin %46's istanbul'da, %20'si
ise Ankara'da faaliyet gostermektedir. Ankara'da givenlik ve savunma
yazihmiari ile kamu sekt6riine yonelik yazihm gelistirme hizmetleri sunan
firmalar cogunluktayken, istanbul'da sistem yazilimlari, mobil yazilimlar ve
uygulama yaziimlari iireten firmalarin agirhikta, izmir'de ise daha cok
uygulama yaziimi agirhktadir.

Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi Girisimci Bilgi Sistemi verilerine gére 2011
yilinda yazilm pazarninin biyiikligii 800 milyon USD, 2012 yilinda 1.2 milyar
USD, 2013 yilinda ise 6.8 milyar USD'dir.

Yazilim Pazari
{milyon USD)
| 8000 7
7000 - 6300
| 6000
| 5000
| 4000 -

| 3000 +

| 2000 -

i 1000

2011 2012 2013
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Yazillm ve hizmet ihracatt 2011 yihnda 265 milyon USD, 2012 yilinda 479
milyon USD ve 2013 yilinda 690 milyon USD'dir. Tiirkiye'de 100 civarinda sirket
50 iilkeye ve 12 serbest bolgeye yazilim ihracati gergeklestirmektedir. Almanya
ve ABD, ihracat liderligi tasiyan ulkelerdir.

Yazilim ve Hizmet lhracati
(milyon USD)
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Devlet ve vakif fonlar ile Giretim ve otomasyon firmalar yazillm sektorinin
yarisini olugturmaktadir. Telekomiinikasyon, elektrik-elektronik Giretimi, finans,
sigortacihk ve muhasebe firmalarinin sektordeki payr yiikseliste olmakla
birlikte tekstil, egitim, savunma, saglik ve turizm ise sektdrdeki payr gelisen
alanlardir. Hizlk biyliyen bilisim firmalarina bakacak olursak; ilk 500 firma
arasinda 2012 yilinda 29°'u Tirk firmasi, 2013 yilinda 30'u Tiirk firmasi iken
2014 yilinda ise 36's1 Tiirk firmasi yer almaktadir.

“!EMiNLEA“E HUSAVIRLIK VE
pacimal? PENKTIM HIZM. A.S.
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DEGERLEME YAKLASIMI

Temel Yaklasimiar

sirket degerlemesinde temel olarak 3 yaklagim kullaniimaktadir. Bu yaklagimlar
sunlardir:

1. Pazar Yaklagimi
2. Varlik Yaklasimi
3. Gelir Yaklagimi

Her bir yaklasim igerisinde, farkli degerleme yontemleri ile sirket degeri tespit
edilebilmektedir. Kullanilan bu degerleme yontemlerinin her biri sirket
degerini  belirlemek Gzere kendine 6zgli hesaplama prosediirleri
icerebilmektedir.

Pazar Yaklasimi

Pazar yaklagimi, degerleme konusu sirketi, piyasada satilmis benzer nitelikteki
sirketlerle, sirket miilkiyet haklariyla ve menkul kiymetlerle karsilagtirmaktadir.
Pazar yaklasiminda kullanilan veri kaynaklan arasinda en sik kullanilan {ici,
benzer nitelikteki sirketlerin milkiyet haklarinin alinip satildigi halka agik pay
senedi piyasalar, sirketlerin blok satisinin yapildigi piyasalar ve degerleme
konusu sirketin milkiyetine yonelik daha 6nceden gerceklestirilmis islemlerdir.

Pazar yaklasiminda, benzer nitelikteki sirketlerle yapilan karsilastirmalarin
makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki sirketler, degerleme konusu
sirket ile aynmi sektérde veya aynmi ekonomik degiskenlere bagh olan bir
sektérde olmahdir. Bu karsilashrma anlamli bir sekilde gerceklestirilmeli ve
yaniltici olmamalidir.

Varlik Yaklasimi

Sirket degerlemelerinde varlik yaklagimi, farkh varhk ﬁbleri icin kullanilan
maliyet yaklagimi ile benzer niteliklere sahiptir. Varlik yaklasimin temeli, ikame
prensibine dayalidir, yani bir varhgin degeri, o varligl olusturan parcalarin
tamaminin yenilenmesi maliyetinden daha fazla olmayacaktr.

Varlik yaklagiminin uygulanmasinda maliyet esasli bilanco yerine, maddi olan
ve olmayan tim varlklar ve borglar pazar degeri veya uygun olan bir baska cari
deger lizerinden hesaplanmig bir bilango kullaniimaktadir. Burada vergilerin de
gozoniine alinmasi gerekebilir. Eger pazar veya tasfiye degerleri uygulanirsa
satis maliyetleri ile diger giderlerin de dikkate alinmasi gerekmektedir.
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Gelir Yaklasimi

Gelir yaklasimi, bir sirketin, sirket miilkiyeti hakkinin veya menkul kiymetin
degerini, gelecekteki kazanglarin bugiinkii degerini hesaplayarak takdir eder.
En sik basvurulan iki gelir yaklasimi yontemi, dogrudan gelir indirgeme ve
indirgenmis nakit akiglani analizi (ve/veya temettu) yontemidir. indirgeme
orani, kullanilan gelir tanimi igin uygun olmaldir.

Gelirin dogrudan indirgenmesinde bir. temsili gelir seviyesi, geliri degere
déniistiirmek amaciyla bir indirgeme oranina bolinur veya bir gelir carpaniyla
carpilir. Teoride gelir, bir cok farkh gelir ve nakit akisi tanimi seklinde olabilir.
Uygulamada ise dlgiilen gelir genelde ya vergi oncesi gelirdir ya da vergi
sonrasi gelirdir.

indirgenmis nakit akislan analizi (ve/veya temettil) ydnteminde nakit akiglari,
gelecekteki her bir dénem igin ayri ayn tahmin edilir. Bu nakit akimlar daha
sonra simdiki deger teknikleri kullamilarak bir iskonto oraninin uygulanmasiyla
degere donistiriilir. Bir ok nakit akigi tanimi kullanilabilir. Uygulamada
genellikle, Sirkete saglanan net nakit akiglan veya gerceklesen temettiler
(6zellikle azinlik konumundaki hissedarlarin durumunda) kullaniimaktadir.

SEMISICAFT2 13




-5

BAKER TILLY
GURELI

08.05.2015 Kafein Yazilim ve Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. Kurumsal Finansman

DEGERLEME ANALIZLERI

Degerleme calismasinda "pazar yaklasimi"
kapsamunda karsilashrilabilir firma degeri
yontemi, "varlik yaklagimi" kapsaminda net
aktif degeri yontemi ve "gelir yaklagimi”
kapsaminda  indirgenmis nakit akiglan
analizi yontemi kullanilimistr.

Pazar Yaklagimi
Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi

Karsilastirilabilir sirket degeri yonteminde, degerlemeye konu olan sirket ile
benzer faaliyet yapisinda olan sirketler gruplandirilarak, bu sirketlerin verileri
lizerinden piyasa carpanlan hesaplanir. Bulunan piyasa ¢arpanlarinin deger
tespiti yapilan sirketin finansal performansina gore dizeltiimesi ile sirket
degeri bulunmaktadir.

Degerleme calismamizda, karsilaghnlabilir sirketlerin tespit edilmesinde,
Kafein ile aymi faaliyet konusuna sahip sirketler arastinlmig, Tirkiye'de halka
acitk herhangi 2 sirket tespit edilmis; buna ilave olarak da Bloomberg'de
Amerika Birlesik Devletleri’nde hisseleri halka agik sirketler tespit edilmis, bu
sirketleri 31.03.2015 itibari ile finansal bilgileri temin edilerek degerlemede
kullanilmistir.

Emsal olarak belirlenen sirketlerin finansal ve operasyonel verilerine
dayanarak sirket degerinin belirlenmesinde toplam (i) defter degerleri, (ii)
FAVOK, ve (iii) satis gelirleri parametreleri kullamimistir. Degerlemede baz
alinan carpanlar, hesaplamalarda kullanilan verilerin u¢ degerlerinin olumsuz
etkilerini elimine etmek amaciyla karsilastirilabilir sirket ¢arpanlarinin
geometrik ortalamalari alinarak belirlenmigtir. Carpanlar yoluyla hesaplanan
sirket degerleri, varlik ve faaliyet bazh carpanlarin etkisini saghkh bir bicimde
yansitmak amaciyla agirhiklandinilmigtir.

Diger taraftan, tiim sartlanin esit oldugu durumlarda, likidite diizeyinin
diisiikligiine bagh olarak ortaya cikan pazarlanabilme yetersizligi, ozellikle
halka acik olmayan sirketlerin, kolayca alinip satilabilen halka acik sirketlerin
hisse senetlerine yapilan yatinmlardan daha diisik degerlenmesine sebep
olabilmektedir.
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Bu nedenle, Kafein'in pazar degerinin karsilagtnlabilir sirket degeri yéntemine
gore belirlenmesinde, %15 oraninda likidite iskontosu uygulanmigtir. iskonto
oraninin segilmesinde, Sirket'in kaldirag orani, faaliyet konusu, finansal yapisi
ve aktif buytikligii vb. kriterler gozoniine alinmigtr.
Sirket Adi girket Kodu girket Degeri $D/DD FAVOK PD/FAVOK Satislar SD/Sat
1D DOX US Equity 7.186.929.920 USD 2,1 181.230.000 USD 39,7 906.286.976 USD 7,9
TELEKOMUNIKASYON HIZMET ***  KRONT T Equity 22.000.841 TL 1,6  1.522353TL 145 2.789.004 TL 7,9
TE CORP IGTE US Equity 3.972.731.648 USD 7,0 65.473.000 USD 60,7 322.041.984 USD 12,3
INTERNATIONAL INC -CL A CACI US Equity 3.218.649.344 USD 2,3 77.295.000 USD 41,6 814.726.016 USD 4,0
HOLDING INC LXFT US Equity 1.659.445.640 USD 8,1 17.722.000 USD 93,6 112.302.000 USD 14,8
CORP VRTU'US Equity  1.040.735.712 USD 2,6 14.871.000 USD 70,0 112.274.000 USD 9,3
CBR US Equity 326.710.736 USD 1,0 7.293.000 USD 44,8  202.004.992 USD 1,6
TASK GROUP INC CTG US Equity 96.190.448 USD 0,9 2.810.000 USD 342  97.477.000 USD 1,0
INCA NCIT US Equity 160.644.480 USD 1,7 6.507.000 USD 24,7  80.968.000 USD 2,0
BILGISAYAR SISTEMLERI LINK TI Equity 11.607.948 TL 1,0 -280.292 TL 41,4 1.260.974 TL 9,2
Ortatama 2,09 41,43 5,11
Sioomberg

Siligisayar ve Kron Telekomunikasyon sirketlerinin FAVOK ve Satiglar bilgileri Kamu Aydinlatma Pl
in “Sirket Degeri” Bloomberg'den USD olarak temin edilmis; Kamu Aydintatma Platformu'ndan a

T ye gevrilmistir.

FAVOK = Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar

SD = Sirket Degeri
DD = Defter Degeri

atformu’ndan temin edilmistir.
linan bilgilerin TL olmasindan &tdri carpanlarin dogru hesaplanmasi adina bu deger 31.03.2015 tarihli

Kafein'in karsilastinilabjlir sirket degeri ydntemine gore hesaplanan pazar
degeri 31.03.2015 tarihi itibariyla 23.108.542 TL olarak hesaplanmaktadir.

Degerleme Yontemi Carpan  Gésterge (TL) Emsal Deger (TL) Agirhk Diizeltilmis Deger
Sirket Degeri/Defter Degeri 2,08 9.601.838 20.048.647 33,33% 6.682.882
Sirket Degeri/FAijK 41,43 570.878 23.648.881 33,33% 7.882.960
sirket Degeri/Satglar 511 7.407.408 37.862.030 33,33% 12.620.677
Emsal Degeri 100,00% 27.186.520
Likidite iskontosu 15% -4.077.978
Emsal Degeri {TL) i 23.108.542
v
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Varhk Yaklagimi
Net Aktif Degeri Yontemi

Net aktif degeri, sermaye ve dagitilmamis karlarin toplamidir. Baska bir ifade
ile bilangodaki varliklardan.borglanin diisiiimesi ile kalan tutardir. Bilangonun
muhasebe defterlerine dayanmasi nedeniyle bu isim verilmistir. iki nedenden
oturd sirketin piyasa degerini tam anlamiyla ifade etmemektedir. Birincisi,
gerek varlik, gerekse borglarin bilgi kalitesi ancak ilkede kullanilan muhasebe
standartlarinin kalitesi kadar anlamlidir.

ikincisi sirketin bilancoda yer almayan, yénetim kadrosunun bilgi ve tecriibesi,
misteri yapisi, sektoriinde yarattig olumlu imaj gibi degerleri, kisaca sirket
pestemaliyesini kapsamamasidir. Bununla birlikte, bilangolara ulasilabilirlik
kolayhg nedeniyle, net akiif degeri (defter degeri veya Ozkaynak degeri)
uygulamada sikga sozii edilen bir kavramdir. Sirket'in net aktif degeri asagidaki

gibidir:

Kafein Finansal Tablolar (TL) 31.03.2015 (VUK)

Donen Varhklar 11.246.815

Duran Varhklar 2.534.466

Aktifler % 13.781.282

Yikiimliliikler 4.179.443

(Ozsermaye < 9.601.838

Pasifler 13.781.282

Sirket'in 31.03.2015 tarihi itibariyla 6denmis sermayesi 6.000.000 TL olup,
2.100.000 TL sermaye yedekleri, 370.866 TL kar yedekleri, 900.984 TL ge¢mis
yil karlan ve (106.193) TL gecmis yil zararlari bulunmaktadir.

Dolayisiyla, Kafein’in, 31.03.2015 tarihi itibariyla diizeltilmis net aktif degeri
9.601.838 TL olarak hesaplanmaktadir.

. G W e L i
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ry = risksiz getiri orani

£ = pazar risk primi

k. = Gzsermaye maliyeti

B = p=zar korelasyonu (beta)

indirgenmis Nakit Akiglar Analizi Yontemi

indirgenmis nakit akislani ("INA") analizi yénteminde yaygin olarak,
faaliyetlerden saglanan nakit akiglari temel alinmaktadir. Faaliyetlerden
saglanan nakit akislarina, sirketin satis hasilatindan satilan mallarin maliyeti ile
yonetim ve satig giderleri diisiilerek ulagilabilmektedir. Burada ele alinan nakit
akisi, Sirket’in sermaye saglayicilarinin tamamini (hem borg verenleri hem de
ortaklan) ilgilendiren nakit akisi oldugundan, iskonto (indirgeme) orani olarak
da Sirket’in agirlikli ortalama sermaye maliyetinin kullaniimasi gerekmektedir.

Faaliyetlerden saglanan nakit akislan Sirket’in bir biitiin olarak degerini ifade
edeceginden, bu degerden Sirket'in tiim borglarinin degeri distilerek Sirket’in
ortaklarina ait olan 6zsermayenin (veya onu temsil eden pay senetlerinin)
degerine ulagmak mimkiindir. Bu ydntem, isleyis mekanizmasindan da
anlagilacagi gibi, sermaye vyapilan birbirinden farkh Sirket'in deger
karsilagtirmasinda ¢ok kullamigh bir model olarak ortaya ¢tkmaktadir.

Kafein'in INA yontemine gore degeri tespit edilirken kullanilan varsayimlar ve
hesaplamalar asagidaki gibidir:

iskonto Qrani

<

Calisgmamizda iskonto oram olarak, Finansal Varlkiann Fiyatlama Modeli
(CAPM) kapsaminda %13,15 seviyesinde hesaplanan Agirhkh Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) kullanilmigtir. Agirlikh ortalama sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda

kezrf+(rpr)

formiilinden hareketle %13,91 olarak hesaplanan 6z sermaye maliyeti temel
alinmistir. Formiilde risksiz getiri orani olarak, Sirket’in merkezinin ve
faaliyetinin Turkiye’de olmasi ve projeksiyon calismalarinin TL para birimi
tizerinden yapilmasi nedeniyle, Tiirkiye’nin ortalama risksiz getiri orani (%8,44)
kullanmlmistir.

Pazar risk primi olarak, Tirkiye icin Bloomberg tarafindan hesaplanan pazar
risk primi %5,89 alinmigtir.
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By = Kaldwacsiz Beta

B, = Kaldwach Beta (Aritmetik Ortalama)
T. =Kwrumiar Vergisi Orant

DJE = Finansal Borglar / Ozkaynak

k. = Gzsermaye maliyeti

&, = borgianma maliyeti (vergi sonrasi)
I, = a5k ortalama sermaye maliyeti
D =fnansal yokimialukler

Beta

Halka agik sirketlerin betasinin hesaplanmasinda ilgili pay hisse senetlerinin
getirisi ile endeks getirisi arasinda regresyon calishniimakta ve regresyon
analizi sonucunda ¢ikan dogru ¢oziimlemesinin egimi beta degerini
vermektedir. Bu deger sirketin sistematik riskini (piyasa riski) yansitmaktadir.

Halka acik olmayan sirketlerin betalarinin hesaplanmasinda ise, halka agik
benzer firmalarin Ozkaynak betalarindan faydalanilmakta; beta katsayisi
hesaplanirken Sirket’n faaliyet gosterdigi sektorde Sirket ile benzerlik
gosteren Varlik yaklasimi modelinde de kullaniimis olan emsal halka agik
sirketlerin beta katsayilari esas alinarak Sirket'in beta katsayisi hesaplanmistir.

Emsal olarak kullamlan sirketlerin kaldiragh betalan asagidaki gibi olup,
kaldiragh betalarin aritmetik ortalamasi alinmig; daha sonra da her bir emsal
firmanin finansal kaldirag oranlarinin  aritmetik ortalamasi kullanilarak
ortalama kaldiragsiz beta hesaplanmigtir. Buna gore degerlemede kullanilan
beta oranlari agagidaki gibidir:

Sirket Unvani Sirket Kodu Borg / {zkaynak Beta

AMDOQCS LTD DOX US Equity 0% 077
KRON TELEKOMUNIKASYON HIZMET KRONT TI Equity 28% 0,76
IGATE CORP IGTE US Equity 117% 1,02
CACI INTERNATIONAL INC-CLA CACI US Equity 87% 0,82
LUXOFT HOLDING INC LXFT US Equity 9% 1,10
VIRTUSA CORP VRTU US Equity 0% 1,28
CIBER INC CBR US Equity 6% 1,09
COMPUTER TASK GROUP INC CTG US Equity 0% 1,33
NCI INC-A NCIT US Equity 28% 0,92
LINK BILGISAYAR SISTEMLERI LINK Tl Equity 0% 0,35

Aritmetik Ortalama 27,62% 0,94

Kaldiragsiz Beta 0,77

Kaynak: Bloomberg
Kaldiragsiz beta formiiliiniin hesaplanmasi igin asagidaki formul kullaniimigtir:
By = B/ [1+(1-Tc) x (D/E)]
Agirhikh ortalama sermaye maliyetinde kullanilan betanmin hesaplanmasi igin
Sirket’in kaldirag orani tespit edilmis (Toplam Finansal Borglar / Ozkaynak
31.03.2015 itibari ile %25,54) ve Sirket’e 6zel kaldiragh beta hesaplanmigtir.
Buna gore Sirket’in diizeltimis betasi 0,93"dr.

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti;

kw= (D/Lix ky) + (E/Lix ke )

E = Gesermaye
L =moplam yikimidlukler (pasif)
e G U\m/E L i
YEMINLI MALJ WOSRVIRLIK VE
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formilii kullamilarak bor¢ maliyeti ve O6zsermaye maliyetinin, Sirket'in
finansmaninda borcun ve Gzsermayenin aldigi pay dikkate alinarak
agirliklandiriimasiyla  hesaplanmigtir.  Bu  varsayimlar  altnda  Sirket'in
projeksiyon donemindeki agirlikli ortalama sermaye maliyetine iligkin
hesaplama parametreleri asagida dzetlenmistir:

iskonto Orani

Risksiz Getiri Orani 8,440%
Pazar Risk Primi 5,886%
Beta 0,93
Sermaye Maliyeti 13,91%
Toplam Pasif igerisinde Borcun Orani 17,80%
Borglanma Maliyeti 12,00%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 9,60%
AOSM 13,15%

for explanation.
:{Go> to see historical data, 90<Ge> Save 4 : i
Output to Excel Country Risk Premium

L Bl

1'Curr |~ Div Yld' Grwth Rate urn RF Rate Premium

Tidrkiye Risksiz Getiri Orani [10 yillik Devlet Tahvil Faiz Getirisi} ve Risk Primi
Kaynak: Bloomberg

Enflasyon Orani

Calismamizda, Turkiye igin Bloomberg tarafindan d6ngériilen enflasyon oranlari
dikkate alinmigtir. Enflasyon oraninin 2015 yili igin %6,7 seviyesinde, 2016 yil
icin %6,5 seviyesinde ve 2017 yili icin %6,3 seviyesinde olacagl tahmin
edilmektedir. 2017 yili enflasyon orani beklentisinin projeksiyon déneminin
sonuna kadar sabit kalacagi varsayilmigtir.
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Satis Gelirleri

2015 ve sonrasi gerceklesmesi planlanan satislar hesaplanirken dnceki yillarda
elde edilen satislar temel alinnmis buna ilave olarak miisteri bazinda yillar
itibari ile elde edilmesi muhtemel gelirler tespit edilmeye calisilmistir.

Sirket’in 2012, 2013 ve 2014 yillari satislar asagidaki gibi olup, artig oranlarida
belirtilmistir. Buna goére son g yildaki ortalama ciro artis orani %77 olarak
gergeklesmistir.

GERCEKLESEN SATISLAR (TL) 2012 2013 Artis Orami 2014  Artis Orami
Toplam Satiglar 9.230.279  17.224.608 %87  28.869.034 %68

Sirket Yonetiminin yapmig projeksiyon calismasinda 2015 yilinda satiglarin bir
onceki yila gore %14 oraninda artacagi, sirasi ile 2016, 2017, 2018 ve 2019
yillarindaki artiglarinda %24, %20, %16 ve %14 seviyelerinde gergeklesmesi
ongorilmugstir. Son ¢ yillik ortalama artig oraninin %18 oldugu gergekliginde
yillar itibari ile tahmin edilen sats gelirleri ve artis oranlart makul
gézilkmektedir. Buna ilave olarak 31.03.2015 rapor tarihi itibari agsagida detay:
verilmis firmalar ile yapilan sozlesmeler neticesinde, Sirket 2015 yili igin
hedeflemis oldugu ciro hedefini yakatamis bulunmaktadir.

Miisteri Adi Baglangic Tarihi  BitisTarihi  Proje Adi Sozlesme Tutar (TL)
ERGO 1.0ca.15 31.Ara.15 Insyst Yazihm Gelistirme ve Analiz 720.000
THY 1.0ca.15 31.Ara.15 THY Teknik Destek 2.150.000
AVEA 1.0ca.15 31.Ara.15 Proje Gelistirme 11.000.000
Vodafone 1.0ca.15 31.Ara15 Proje Geligtime 3.700.000
Philip Morris 1.0ca.15 31.Ara.15 Finance- HR System Improvements 240.000
Atos Bilisim 1.0ca.15 30.Nis.15 MSP Projesi 320.000
D-Smart 1.0ca.15 31.Ara.15 Anka CRM & Billing & Invoicing & Migration 1.200.000
Aktifbank 1.0ca.15 31.Ara.15 Proje Gelistirme 1.600.000
Allianz Sigorta 1.0ca.15 31.Ara.15 Proje Gelistirme 760.000
Migros Ticaret 1.0ca.15 31.Ara.15 Yaziim Gelistirme 820.000
Turkcell 1.0ca.15 31.Ara.15 Proje Gelistirme s 200.000
IBM Glabal 1.0ca.15 31.Ara.15 Proje Gelistirme 7.000.000
Diger 1.0ca.15 31.Ara.15 Proje Gelistirme 3.2590.000

33.000.000

Buna gore Sirket’in TL cinsinden tahmini cirolari agagidaki gibi hesaplanmistir:

TAHMINi SATISLAR (TL) 2015 2016 2017 2018 2019
Toplam Satiglar 33.000.000 41.000.000 49.000.000 57.000.000 65.000.000
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Satis Maliyetleri

Sirket'in satis maliyetleri, tek bir bashk altinda tahmin edilmistir. Son 4 yillik
maliyet kalemlerinin satis gelirlerine orani ortalamasi dikkate alinarak, gider
ongorileri yapilmigtr. Buna gére 2012, 2013 ve 2014 yillarinda satiglanin
maliyetinin satislara orani asagidaki gibi gerceklesmistir:

2012 2013 2014
Toplam Satislar (TL) 9.230.279 17.224.608 28.869.034
Satiglarin Maliyeti (TL) -7.204.506 -13.878.861 -24.099.421
Briat Kar (TL) 2.025.773  3.345.747 4.769.613
Briit Kar Marji Orani %21,95 %19,42 %16,52
Ortalama Satiglarin Maliyeti / Satislar 919,298

Sirket, yapmis oldugu projeksiyonlarda 2015-2019 yillan arasinda brit kar
marji oranin %15 seviyesinde olacagini hedeflemis ve bu oran son 3 yilin
ortalamasindan daha disik planlanmistir. Buna gore vyillar itibari ile
gerceklesmesi 6ngoriilen satislarin maliyetleri asagidaki gibidir:

2015 2016 2017 2018 2019
Toplam Satislar (TL) 33.000.000 41.000.000 49.000.000 57.000.000 65.000.000
Satiglarin Maliyeti {TL) -27.900.000 -34.700.000 -41.500.000 -48.200.000 -55.000.000
Briit Kar (TL) 5.100.000 6.300.000 7.500.000 8.800.000 10.000.000
Briit Kar Marji Orani %15,45 %15,37 %15,31 %15,44 %15,38

Faaliyet Giderleri

Sirket'in faaliyet giderleri, sahs ve pazarlama giderleri ile genel yonetim
giderleri olmak (izere 2 basghk altinda gdsterilmistir. Her bir gider grubu
altindaki harcamalar tahmin kolaylig saglamak amaciyla yeniden
siniflandinlmistir. Siniflandirmalar, harcamalarnn sabit veya degisken yapida
olmasina dikkat edilerek gerceklestirilmistir. Ayrica tek seferlik ve/veya
yenilenmeyen harcamalarin aynstinimasina gayret edilmistir. Sabit yapida
giderler enflasyon oraninda arttirilarak, degisken yapida giderler ise sabs
gelirlerine orani iizerinden tahmin edilmistir. Tek seferlik ve yenilenmeyen
harcamalar ise projeksiyonlara dahil edilmemislerdir. )

Sirket, 31.03.2015 itibari ile toplam 201 personel istihdam etmektedir. Bu
personelin ¢ok biiyiik bélumi yazilma ve programci olmasindan 6tirii, bu
maliyetler yukarida bahsedilmis olan satiglarin  maliyeti kaleminde
degerlendirilmistir. Genel ydnetim gideri kapsamina giren personeller igin
Sirket’in katlanmis oldugu maliyetlerin 2012, 2013 ve 2014 yillan icin satiglara
oraninin agirhikli ortalamasi %4,50 olarak gergceklesmis; 2015 ve daha sonraki
yillar igin bu oran kullanilarak is¢i licret ve giderleri hesaplanmistir. Bu
cretlerin igine SGK isveren payi ve isveren issizlik sigorta paylarn da dahil

edilmistir.
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Ulasim yol giderleri, gesitli ofis giderleri, disaridan alinan hizmet giderleri, oto
giderleri, tanitim temsil agirlama giderleri ve diger giderlerin hesaplanmasinda
31.03.2015 verilerinin kullanilmasi yerine bir dnceki yihin verileri kullamimig
zira bu gider kalemlerinin her Gcer aylik dénemlerde aymi olmayacag:
diisinilmis; bu nedenle bir énceki yil baz alinarak enflasyon oraninda
arttirilmugtir.

Yildiz Teknik Universitesi Davutpasa giderleri ve yurti¢i danismanlik giderlerinin
hesaplanmasi 31.03.2015 tarihli maliyetler baz alinmig, bu giderlerin yillik
maliyetleri dort ile carpilarak hesaplanmis ve daha sonraki yillarda o yila ait
tahmini enflasyon orani ile arttinimigtir.

Amortisman giderleri ile alakah Sirket'in aktifinde kayith maddi duran varliklar
ve maddi olmayan duran varliklarn listesi temin edilmis, projeksiyona konu
olan her yila isabet eden amortisman giderleri hesaplanmigtir.

TAHMINI GENEL YONETIM GIDERLERI (TL) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
isci Ucretler ve Giderleri 510.760 839.487  1.141.960 1.486.569  1.846.949  2.207.330 2.567.710 2.928.091
Egitim Giderleri 2.506 2.145 7.483 = - - -

Ulagim Yol Giderleri 47.818 85.666 75.634 80.702 85.947 91.362 97.118  103.236

Cesitli Ofis Giderleri 110.497 82.228 124.881 133.248 141.909 150.849 160.353 170.455
Yurtici Damgmanhk Giderleri 161.713 168.288 154.991 89.067 94.856 100.832 107.185 113.937
Disaridan Alinan Hizmet Giderleri 34.557 65.889 99.525 106.193 113.095 120.220  127.794 135.845
Oto Giderleri 159.789 164.949 99.502 106.169 113.070 120.193 127.766 135.815
Tanrtim Temsil Agirlama Giderleri 48.407 ;4.099 76.738 81.880 87.202 92.695 98.535 104.743
__ Diger Cegitli Giderler 50.576 62.005 64.462 68.781 73.252 771.867 82.773 87.987
Amortisman Giderleri 118.461 161.641 229.199 203.333 203.333 203.333  203.333 203.333
YTU Davutpasa Giderleri = 108.690 977.660 743.005 791.301 841.153  894.145 950.476

1.245.082 1.815.088 3.052.035 3.098.947  3.550.915  4.005.835 4.466.712 4.933.919

Kurumlar Vergisi

Sirket, yapmis oldugu satiglarin bir bdlimini Teknopark izerinden tegvikli
olarak gerceklestirmekte ve bu sabglar lzerinden kurumlar vergisi
hesaplamamaktadir. Buna karsilik Sirket’in Teknopark digindan da elde ettigi
kurumlar vergisine tabi gelirleri bulunmaktadir. ihtiyathlik ilkesi geregi,
projeksiyon calismasindaki faaliyet karlarinin tamaminin kurumlar vergisine
tabi olacag 6ngériulmiis ve lizerinden %20 oraninda Kurumlar Vergisi gideri
hesaplanmistir.
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Calisma Sermayesi

Projeksiyon doneminde calisma sermayesindeki degigimlerin yarathigl nakit
akislarinin belirlenmesinde, 2014 yili oranlarindan hareketle, 2015 yilinda
alacak tahsil, bor¢ 6deme ve stok elde tutma siirelerinin 2014 yili ile aym
olacagi Ongorilmugtdr.

Verusaturk, 2015 yilinin baginda Sirket'in icine sermaye koymus, bu tutar ile
isletme sermayesindeki ihtiyaglarin giderilmesi ongorulmus, ayrica Sirket'in
operasyonel anlamda daha verimli ¢alismasi icin calismalara baglanmistir. Bu
calismalarin neticesinde alacak tahsil suresini 2016 yiindan baslayarak
diisirmeyi hedeflemis ve sirasi ile 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinda bu
siireyi 81 giinden 55 giine indirmeyi hedeflemigtir. Buna ilave olarak borg
tdeme siiresini de 19 giinden 30 giine gekmeyi hedeflemektedir. Bu plan
dogrultusunda hedeflenmis olan bu glinler calisma sermayesinin
hesaplanmasinda kullamimigtir.

CALISMA SERMAYESI (TL) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Operasyon

Gelirler 17.224.608 28.869.034 33.000.000 41.000.000 49.000.000 57.000.000 65.000.000

Giderler 13.878.861 24.099.421 27.900.000 34.700.000 41.500.000 48.200.000  55.000.000
D 8. Cari Hesaplar

Ticari Alacaklar 2.000.655 5.065.209 . 7.683.315 7.286.376 7.863.014 8.054.795 8.589.041

Ticari Borglar 735.956 1.053.862 1.460.309 1.455.333 2.376.712 3.410.959 3.961.644

Stokiar 208.070 0 3.045 1.763 2.192 2.622 3.045
D.S. Cari Hesaplar

Ticari Alacaklar 5.065.209 7.683.315 7.286.376 7.863.014 8.054.795 8.589.041 9.794.521

Ticari Borglar 1.053.862 1.460.309 1.455.333 2.376.712 3.410.959 3.961.644 4,520,548

Stoklar 0 3.045 1.763 2.192 2.622 3.045 3.475
Cari Oranlar

Alacak Tahsil Siiresi 75 81 81 70 60 55 55

Borg Odeme Siiresi 24 19 19 25 30 30 30

Stok Elde Tutma Siiresi 3 0 0 0 0 0 0
Makit Degisimi

Ticari Alacaklar -3.064.554 -2.618.107 396.939 -576.638 -191.781 -534.247 -1.205.479

Ticari Borglar 317.905 406.447 -4.976 921.379 1.034.247 550.685 558.904

Stokdar 208.070 -3.045 1.283 -430 -430 -423 -430

-2.538.579 -2.214.705 393.246 842.036

ermayesi Degisimi
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Projeksivon Nakit Akislari

Kafein'in projeksiyon donemindeki tahmini nakit akimlan asagida
gosterilmistir. Serbest nakit akislarinin yanisira, Finansal Varliklan Fiyatlama
Modeli kapsaminda, Sirket'in faaliyetlerinin teorik olarak sonsuza dek siirecegi
varsayimiyla, limit deger hesaplamasi yapilmistir. Limit deger, projeksiyon
donemi sonrasi donemde Sirket'in yaratacagi nakit akislarini ifade etmektedir.

iNA Analizi (TL) 2015 2016 2017 2018 2019
Net Satiglar 33.000.000 41.000.000 49.000.000 57.000.000 65.000.000
Sahislarin Maliveti (-) -27.900.000 -34.700.000 -41.500.000 -48.200.000 -55.000.000
Briit Kar 5.100.000 6.300.000 7.500.000 8.800.000 10.000.000
Faaliyet Giderleri () -3.098.947 -3.550.915 -4.005.835 -4.466.712 -4.933.919
Net Faaliyet Kani 2.001.053 2.749.085 3.494.165 4.333.288 5.066.081
Vergi (-) -400.211 -549.817 -698.833 -866.658 -1.013.216
Amortisman Giderleri (+) 203.333 203.333 203.333 203.333 203.333
Calisma Sermayesi {+/-) 393.246 344312 842.036 16.015 -647.005
Sermaye Harcamalari {-) 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akislart 2.197.421 2.746.913 3.840.701 3.685.979 3.609.193
iskonto Orani 1,13 1,28 1,45 1,64 1,85
indil"g_enmis Nakit Akislar: 1.942.097 2.145.655 2.651.448 2.248.966 1.946.246
indirgenmis Nakit Akislari Bugiinkii Degeri 10.934.412
2019 Sonrasi Nakit Akislarinin Bugiinkii Degeri ) 16.182.859
Sirketin Pazar Degeri 27.117.271
Net Borc veya Nakit (+/-) = 2.000.501

Nakit ve Nakit Benzerleri 253.274

Menkul Kiymetler 4.200.000

Kisa Vadeli Borglanmalar -885.910

Uzun Vadeli Borglanmalar . -1.566.864
girket Ozsermayesinin Pazar Degeri 29.117.772

Limit degerin hesaplanmasinda, %1 oraninda uzun vadeli bliyime 6ngoriilmis

W. =mit deger u - . . o
T T olup, asagidaki formulder? faydalaniimistir. Eldfa edilen sonuglara Sirket'in
&= = szun vadeli biyime oram bilancosunda yer alan nakit tutan eklenmis, iliskili taraflardan alacak ve/veya
[N MBS actalama sermaye maliyeti iliskili taraflara borg tutarlan dahil edilmis ve faiz yiikii tagiyan finansal borglari

£. =son yidaki iskonto faktari s M
diisiilmistir. :

Vt={Can(1+glt)/(kw'glt)]/fn

Kafein’in indirgenmis nakit akiglarn analizi ydontemine gére hesaplanan pazar :
degeri 31.03.2015 tarihi itibanyla 29.117.772 TL olarak hesaplanmaktadir.
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SONUC Cahismalarimiz sonucunda ulasilan ve 31.03.2015 tarihi itibanyla 3 farkl

yonteme gore hesaplanan sirket degerleri asagidaki tabloda 6zetlenmigtir.

Kafein Yazihm (TL) Sirket Degeri ﬁ_\glrllk Diizeltilmis Deger
Gelir Yaklagimi (INA Degeri) 29.117.770 %40 11.647.108
Pazar Yaklagimi (Emsal Degeri) 23.108.542 %40 9.243.417
Varlk Yaklasimi (Ozvarlik Degeri) 9.601.838 %20 1.920.368
Ozsermaye Pazar Degeri (TL) 100% 22.810.893

Degerleme calismalarinda en verimli ve en iyi kullanim esasi temel
alindigindan, nihai degerin belirlenmesinde yaygin uygulama, kullanilan
degerleme yontemleri arasinda, degerlemeye konu Sirket'in faaliyet yapisina
en uygun olan yontemin secilmesi veya elde edilen sonuglann, giivenilirlik
dizeyi dikkate alinarak agirliklandirilmasi yoniindedir.

Goriisimiize gore, gelir yaklagimi Sirket’in faaliyetlerinden elde edecegi nakit
akimlarinin bugiinkii degerini gosterdiginden; pazar yaklagimi ise Kafein’in
istigal konusuna benzerlik gosteren sirketlerin faaliyet sonuglan yansitiyor
olmasindan dolayi, bu degerleme yéntemlerinden elde edilen sonuglarin esit
oranda (%40) agirliklandiriimasi; ayrica Sirket’in operasyonlari gerceklestirmek
icin aktif degerlere ihtiyag duymamasindan dolay, varlik yaklagimi ile tespit
edilen degerin agirliklandirmasimin = %20 olarak uygulanmasi uygun
bulunmustur. Yapilah degerleme galigmasinin sonucunda Kafein Yaziim ve
Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin pazar degeri 22.810.893 TL’dir.

SEMNSMAFT2 25 6 -
YEMEN' 5 ‘ {J 1
BAGIMEZ DENTTIN HI?‘M AS.




-

BAKER TILLY

YMM Tasdik Hizmetleri

Ba@msa Dis Denetim Hizmetleri
Vergi Damsmanhi@ Hizmetleri

Bilgi Sistemleri Denetim Hizmetleri
Hudewk Damsmanligi Hizmetleri

X Damssmanhig Hizmetleri
Ksrumsal Finansman Hizmetleri

Merkez Ofis

BAKER TILLY GURELi HAKKINDA

BAKER TILLY GURELI, Baker Tilly International agimin bagimsiz bir Gyesidir.
Baker Tilly International, Diinya capinda ilk 8 biiyiik denetim ve darmismanhk
firmas: arasindadir. 154 ortak firma ile 133 llkede, 693 ofisle hizmet
vermektedir. 2014 yili global cirosu 3.6 milyar Amerikan Dolan'dir. Diinya
capinda yaklasik 27.000 profesyonel calisani bulunmaktadir.

Gureli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. 1984
yiinda istanbul'da kurulmus olup, buradaki merkez ofisi diginda Izmir,
Antalya, Bursa, Gaziantep, Trakya, Ankara ve Bat Karadeniz ofisleri ile hizmet
vermektedir.

Tirkiye'de bankalar ve diger mali kurumlarin, sigorta sirketlerinin, enerji
piyasasinda faaliyet gosteren firmalanin ve halka acik anonim sirketlerin
denetimleri, yerel mevzuat diizenleyici kurumlar olan Sermaye Piyasasi
Kurulu, BDDK, EPDK ve Sigorta Murakebe Kurulu tarafindan
diizenlenmektedir. Firmamizin sdzkonusu kurumlardan alinan denetim yetki
belgelerine ek olarak 3568 sayili YMM kanunu uyarinca vergi denetimi yapma
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