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RAPORUN TEMEL BiLGILER]

RAPORUN TARiHi 27.09.2021
RAPORUN TUR( SIRKET DEGERLEME

GENEL YATIRIM TAVSIYES]
RAPORA KONU SiRKETIN UNVANI KAFEIN YAZILIM
Pay kodu KFEIN
ISLEM GORDUGU PAZAR ANA PAZAR
DAHiL OLDUGU ENDEKSLER BIST BiLiSiM / BIST TEKNOLOJI / BIST ANA / BIST TUM-100 / BIST TUM / BIST ISTANBUL
SIRKETIN SEKTORU TEKNOLOJI / BiLiSiM
FAALIYET KONUSU Yazim Hizmetleri
KOTASYON / ISLEM GORMEYE BASLADIGI TARIH 16.05.2018
ODENMIS / GIKARILMIS SERMAYE 19.750.000,00
YABANCI TAKAS ORANI % 2,95
FifLi DOLASIMDAKE PAY ORANI % 74,99

PiYASA DEGERI 419.095.000,00
HALK AGIK KISMIN PiYASA DEGERI 314.321.250,00

FiRMA DEGERI 425.181.926,00
CARI DEGER

SON 3 AYLIK FIYAT HAREKET BANDI 20,18 -29,80
HEDEF PAY DEGERI

TAVSIYE

A1 Capital Arastirma™~ 1 ~

Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul (%]
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlara uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina yéne li
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm — —
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karaniverimesi beklentilerinize ——
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi HiSSEKOCU

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ugiinciikisilerin ugrayabilecegi her turlu dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Yonetici Ozeti

Ana pazarda iglem goren, Kafein Yazihm Hizmetleri Ticaret A.S. (Kafein; Sirket) 2005 yilinda
yazihm ¢oziimleri gelistrmek amaciile kurulmustur.

Kafein; basta Telekom BSS (Business Support System) alaninda olmak iizere, uygulama
gelistirme, test / test otomasyon hizmetleri, proje yonetimi, anahtar teslim yazihm c¢oéziimleri,
damgmanlk, yonetilen hizmetler (Managed Services), dis kaynak kullanimi hizmetleri yam swra
veri analizi, veri madenciligi ve veri arsivleme hizmetlerini de sunmaktadir.

Tiirkiye’nin en biiyiik Telekom firmalari, sigorta sirketleri, bankalar, uluslararas1 perakende
ve iiretim firmalar1 hizmet sundugumuz kuruluslar arasmnda yer almaktadir.

Kafein Yazihm Hizmetleri Ticaret A.S. yazihm hizmetleri alaninda faaliyet gostermektedir.
Faaliyet gosterdigi alanlar bes ana baghkta toplanabilir:

1. Yonetilen Hizmetler
2. Anahtar Teslim Coziimler
3. Dig Kaynak Hizmeti
4. Teknoloji &Yazilim Gelistirme
5. Yazihm Uriin (Lisans) Satis1
6. Inovatif Uriinler ve Coziimler
Bagh Ortaklklar & Istirakler Hakkinda Bilgiler

Smartiks Yazihm A.S. (%6,43

Intranet Yazihm A.S. (%51)

Karmasis Bilisim Coziimleri Ticaret A.S (%51)
Papilon Savunma Teknoloji ve Ticaret A.S. (%11)

Sirket 21/08/2021 agiklamasmnda ; Yurtdisinda biiyiime dogrultusunfa Kafein Yazihm'm %51
bagh ortakhigi Karmasis Bilisim tarafindan, Siber Giivenlik konusunda faaliyet gosterecek ve
"Azerbaycan, Bakii'de kurulacak olan 10 bin dolar kurulus sermayeli "Karmasis Azerbaycan
MMC" sirketine %20 oraninda istirak edilerek kurucu ortak olunmasma karar verildigini
belirtmistir.

satiy tahminleri yaparken 2021 yii icin %13,5 2022 ve sonrast igim %14 %15 biliylimesi
varsayllmistrr.  Sirketin  satig biiylimesinin = Ebitda degerininde bu dogrultuda biiyiimesine
yardime1 olacaktir. Carpan analizinde ; Sirketin dahil oldugu BIST TEKNOLOJI ve BIST
BILISIM sektorii hisselerinin verilerinden yararlaniimig; Nihai degere ulasmak i¢inse ; Firma
Degeri / Defter Degeri, Firma Degeri / FAVOK, Fiyat / Kazang, PD / DD oranlar1 baz
almmustir. INA modelinde ise Kfem icin Firmaya Serbest Nakit akis yontemiyle Indirgenmis
Nakit Akist modeliyle deger tespiti yapilirken, CFI (Corporate Finance Institute ) Modeli
kullanmlmistir.

BistTeknoloji ve Bist Bilisim s ektorii verilerinin ortalamasina gore fiyatlar sirasiyla 29,05
TL ve 31,12 TL olurken, INA modelinde 26,29 TL seviyesi bulunmus, Bist Teknoloji ve
Bist Bilisim Sektorii agirhklandirmas:1 %25’ser yapilirken, INA modeli %50 verilerek,
ortalama fiyat beklentimiz 28,16 TL sevivesi olarak cikmustir.

A1 Capital Arastirma™ 3 ~

Bu raporda yeralan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosu\la ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatrim Menkul (2]

Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlara uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina yéne li

olarak verllmemek(e olup allm satlm kararlm destekleyebilecek yeterli bl\gller burada bulunmayablhr Burada yer alan yorum ve tavslveler yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine dayanmaktad\r Herhangi bir yatrm — —

ar: alm-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabiir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak yatinm karanverimesi beklentiler ——

uygun sonu(;lar dogurmayablllr Bu nedenle bu sayfalarda yer alan ';,' i ikl 1 ya da bu bllgllere dayanllarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tarli madd\/manevl HiSSEKOCU
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ugiinciikisilerin ugrayabilecegi her turlu dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu =
tutulamaz.
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Genel Bilgiler

Sirketin Faaliyet Konusu

Sirketin faaliyet konusu ; Yazilm Gelistirme’dir.

Faaliyet gosterdigi alanlar bes ana baslkta toplanabilir:

1. Yonetilen Hizmetler

2. Anahtar Teslim Coziimler

3. D1 Kaynak Hizmeti

4. Teknoloji &Yazihm Gelistirme

5. Yazihm Uriin (Lisans) Satis1

6. Inovatif Uriinler ve Coziimler

Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

Kafein Yazihm Hizmetleri Ticaret A.S. (Kafein; Sirket) 2005 yiinda yazilm ¢oziimleri
gelistirmek amaci ile kurulmustur.

Kafein; basta Telekom BSS (Business Support System) alaninda olmak iizere, uygulama
gelistirme, test / test otomasyon hizmetleri, proje yonetimi, anahtar teslim yazihim ¢dziimleri,
damgmanlhk, yonetilen hizmetler (Managed Services), dis kaynak kullanimi hizmetleri yam swra
veri analizi, veri madenciligi ve veri arsivleme hizmetlerini de sunmaktadir.

Agrlikli olarak telekomiinikasyon sektoriinde olmak {lizere sigorta, ulastrma, bankaciik ve
hizmetler sektoriine anahtar teslim ¢oziimler sunulmaktadir.

1. Yonetilen Hizmetler: Bir firmanm IT bolimiiniin bir parcasmmn, miisteri adma
yonetiminin  Ustlenilip, hizmet olarak sunumu anlamm taswr. Yazihm gelistirme
(Development), analiz, test ve operasyon hizmetlerinin tamamu veya bir kismi yonetilen
hizmetler kapsamma girer.

2. Anahtar Teslim Coziimler Anahtar teslimi ¢dziimlerle; miisteri tarafindan kapsami
netlesmis uygulama yazilimi gelistirme ve entegrasyon talepleri, belirli bir siire i¢inde
baslayip bitirilerek kullanima sunulur

3. Dis Kaynak Hizmeti Kafein miisterilerinin ihtiyaclar1 dogrultusunda talep edilen bilgi
ve deneyime uygun adaylar1 kadrosuna alarak miisterilerine sunmaktadir.

4. Teknoloji ve Yazzhm Gelistirme Kafein miisteri ihtiyaclarmi ve teknolojik gelisimleri
degerlendirerek  teknoloji ve iriin gelistrme alannda Ar-Ge faaliyetlerini
siirdirmektedir. Bu siire¢ icinde TUBITAK, KOSGEB gibi kurumlarm destek ve

tesviklerini de degerlendirmektedir.

A1 Capital Arastirma™ 4 ~

Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul (1]

Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlara uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina yéne li

olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm — —
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karaniverimesi beklentilerinize ——

uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi HiSSEKOCU

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ugiinciikisilerin ugrayabilecegi her turlu dogrudan ve/veyadolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, g¢alisanlar, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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5. Yazilim Uriin (Lisans) Satis1 Kafein bir siiredir cesitli uluslararasi yazilm ve teknoloji

firmalarmin Tiirkiye’de is ortagi olarak lisans satislarma da yonelmistir

6. Inovatif Uriinler ve Coziimler
ROBOTIK SUREC OTOMASYONU
KiSISEL VERILERI KORUMA KAPSAMINDA UCTAN UCA COZUM
SIBER GUVENLIK
AKILLI DUYGU ANALIZI
SIGORTA YONETIM SIsTEMI
K-BI
K-ODUL
K-CALL,
PARKINSON HASTALIGININ
AKILLI PLATFORM
FORAMIND

Sermaye ve Ortakhk yapisi
30.06.2021 tarihi itibariyle Kafein’in ¢ikarimig
asagidaki gibidir

TEDAVI VE TAKIP SURECINE YARDIMCI

sermayesinin ortaklar arasmdaki dagilimi

olarak verllmemek(e olup alm satlm kararlm destekleyebil
tim Gnerisi ya da getiri vaadi olar:
uygun sonu(;lar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan ';,'

ak yorumlanmamaldir.

u goriger mali durumunuz e risk v

egetiri tercihleri

yeterli bl\gller burada bulunmayablhr Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktad\r Herhangi bir yatrm

i ize uygun olmayabilir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak
1 ya da bu bllgllere dayanllarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tarli madd\/manevl
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ugiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu

yatmm karariverimesi be

Ortaklar | A Grubu | B Grubu| C Grubu Toplam Sermaye | Sermaye | Oy Hakki
Tutar1 (TL) Pay1 (%) | Oram (%)
AliCem 163 333 | 183333 | 4.571.716 4.938.382 25,00 40,48
Kalyoncu
Halka Agik 14.811.618 14.811.618 75,00 59,52
TOPLAM | 183.333 | 183.333 | 19.383.334 19.750.000 100,00 100,00
Bagh Ortakhklar
Smartiks Yaziim A.S. (%6,43)
Intranet Yazihm A.S. (%51)
Karmasis Bilisim Coziimleri Ticaret A.S (%51)
Papilon Savunma Teknoloji ve Ticaret A.S. (%11)
Al Capital Arastirma™ 5 ™
Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosu\la ve glivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatim Menk ul (2]
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlara uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina yéne li

HISSEKOCU

klentiler
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Sektor Kaynakh Riskler

Kafein’in uymasi1 gereken yasal mevzuat ve bu cer¢cevede uymasi gereken smirlamalar
bulunmaktadr. Kafein yazihm sektoriinde faaliyet gostermektedir. Devletin sektdre tanidigi
bazi imtiyaz ve ayricaliklar bulunmaktadr. Zaman icinde bu imtiyaz ve ayricaliklar ylirtirkiikten
kalkabilir veya Kafein’e saglanan imtiyaz ve ayricaliklar azalabilir veya tamamen ortadan

kalkabilir.

Kafein’in faaliyetleri ekonomik istikrarsizliklardan olumsuz etkilenebilir: Diinyada ve
iilkemizde siyasi ve/veya ekonomik istikrarsizliklar yasanabilir. Kafein ve icinde yer aldigi

sektor bu durumdan olumsuz yonde etkilenebilir ve faaliyetleri yavaslayabilir.

Faaliyetlerden Kaynakh Riskler

Kafein satis hasidatm agrlkli olarak bir sektorden saglamaktadr. Kafein elektronik
haberlesme sektorii firmalarma 10 seneden uzun siiredir satig yapsa da satiglarmmn sektorel
yogunlagsma riski bulunmaktadir. Elektronik haberlesme sektoriinde yasanan gelismeler
Kafein’i olumsuz yonde etkileyebilir.

* Sirketin katildig1 ihalelerin ve yiiklendigi projelerin teklif asamasive projelerin gergeklesme
stireleri Ongoriilen siireleri asabilir. Kafein, agrlkli olarak ihalelerin kazanimasi veya
miisterilerine proje teklifleri vermek suretiyle satis hasilati elde etmektedir. Kafein’in elinde
olmayan nedenlerle teklif asamasmda slireglerin uzamasi veya projelerin hedeflenen stireden
daha uzun zamanda gergeklestirilmesi halinde sirketin projeden elde etmeyi planladig1 karlilik
olumsuz yonde etkilenebilir

« Ihale ve proje hazirlk ve uygulama siireclerinde aksakliklar meydana gelebilir: Kafein’in
katddig1 ve katlacag ihalelere hazrlk, fiyat ve sartname degerlendirme siireglerinde
yapilabilecek maddi hatalar taahhiit edilen islerin zamaninda tamamlanamamasma ve/veya
projeden elde edilecek karhligin azalmasma sebep olabilir.

 Sirket merkezinin konumundan kaynakh riskler olusabilir: Kafein’in merkezi ve AR-GE
ofisleri Yildiz Teknik Universitesi Teknopark ’da (Esenler) bulunmaktadr. Yetkili otoriteler
tarafindan Teknoparkin tasmmasi veya yonetmeliginin degismesine karar verilmesi halinde
Kafein’in faaliyetleri etkilenebilir.

A1 Capital Arastirma™ 6 ~

Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
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olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i , ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
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 Sirket’in gelistirdigi yazihm ve is destek sistemlerinin cahsmasmda aksaklklar meydana
gelebilir. Kafein’in gelistirdigi yazihmlar ve is destek sistemlerinin ¢cahsmasinda aksaklhklar
meydana gelebilir. Bu aksakliklarm diizeltimesinde sirket personeli uzun siireler ¢alismak

zorunda kalabilir.

Diger Riskler

Sirket faaliyetlerinden dolayr yukarida agiklananlar dismda cesitli finansal risklere maruz
kalabilmektedir.

Bu riskler; kredi riski, likidite riski ve faiz orani riskidir.

Kredi Riski: Kars1 tarafin anlagma gereklerinden dogan yiikiimliliiklerini  yerine
getirememesidir. Sirket’in cari donem itibariyle kisa vadeli iliskili olmayan taraflardan diger
alacaklar1 75.087 TL ve kisa vadeli iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar1 43.089.701 TL
seviyesindedir.

Likidite Riski:Sirket’in net fonlama yiikiimliiliklerini yerine getirememe ihtimalini ifade eden
bu risk, piyasalarda meydana gelen bozulmalar ve/veya kredi puanmm diisiiriilmesi gibi fon
kaynaklarmm azalmasi sonucunu doguran olaylardan meydana gelmektedir. Sirket’in cari
donem itibariyle kisa vadeli yiikiimlilikleri 72.442.268 TL, uzun vadeli yiikiimhilikleri
14.754.906 TL olmak {izere toplam 87.197.174 TL yiikiimliliigii bulunmaktadir.

Kur Riski: Sirket’in, doviz kurlarmda meydana gelen degismelerden etkilenmesidir. Cari
donem itibariyle toplam 13.645.467 TL karsiigi 766.230 USD, 523.725 Euro, 159.489 CHF,
199 GBP, 12.450 diger doviz cinsinden net yabanci para varligi oldugundan ciddi anlamda bir
kur riski s6z konusu degildir.

Faiz Oram Riski: Piyasa faiz oranlarmdaki degismelerin finansal araglarm fiyatlarinda
dalgalanmalara yol agmasi, faiz orani riskiyle karsilasimasi anlamma gelmektedir. Faiz orani
riskine duyarhlik, biiylik 6lclide aktif ve pasif hesaplarm vadelerinin uyumsuzluguyla ilgilidir.
Sirket bu riski faiz oranmna duyarh olan varlk ve yiikiimliiliklerini dengelemek suretiyle olusan
dogal tedbir ile yonetmektedir. Sirket’te cari donem itibariyle faiz riskine konu 11.777.971 TL

tutarmda nakit ve nakit benzerleri bulunmaktadir.
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul (1]
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlara uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina yéne li

olarak verllmemek(e olup alm satlm kararml destekleyebilecek yeterli bl\gller burada bulunma urada yer alan yorum ve tavsiveler yorum ve tavsiyede bulunanlarin k';isel gbruglerine dayanmak
ar alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize n olmayabilir. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatim kar: e lerinize
uygun sonu(;lar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan ';,' i ikl 1 ya da bu bllgllere dayanllarak yapilan islemlerden, yorum ve bl\gllerm kul\amlmaslndan dogacak herturlu maddi/manev i HiSSEKOCU
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ugiinciikisilerin ugrayabilecegi her turlu dogrudan ve/veyadolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, g¢alisanlar, yéneticileri ve ortaklari sorum lu =
tutulamaz.
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Risk Yonetimi
Risk Yonetimi Sirketin sektorel yogunlagsma riski mevcuttur. Bunun dismda Sirketin risk

yonetimi programi genel olarak mali piyasalardaki belirsizligin, Sirket finansal performansi

izerindeki potansiyel olumsuz etkilerinin minimize edilmesi lizerine odaklanmaktadir.
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatrm kararlarna uygunlugu t garanti edi ktedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina ydne lik

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm

Degerler AS. tarafindan genel bigiendirme amaci ile hazrlanmistr.
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir.
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karaniverimesi beklentilerinize
1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi

uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i ,
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu

tutulamaz.
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Ana Pazar (N) Kotasyon Sartlan
Ana Pazar fiili dolasim oranma gore piyasa degeri 300.000.000 TL — 75.000.000 TL arasmda

olan paylarm kota alindif1 pazari ifade etmektedir

Ana Pazar

Halka arz edilen paylarn piyasa degeri Asgari
75.000.000 TL

Bagimsizdenetimden ge ¢cmis yillik finans al tablolarinda donem kar1 | Son 2 yil

olmasi1

Halka arz edilen paylarin nominal degerininsermayeye asgarioram | %20

Bagimsi1z denetimden gecmis en son finansal tablolardaki Oz | 1’den biiyiik

sermaye/Sermaye orani

Kaynak: Borsa Istanbul

Ana Pazarda Uygulanacak Islem Esaslan

Islem Esaslar Ana Pazar
Islem Yontemi Stirekli Islem

Acqiga Satis ve Kredili Islem VAR
Briit Takas YOK
Oz kaynak Oram %75

Acik Takas Pozisyonu/Oz kaynak orani %50
Fiyat Marji %15
Agiga Satis Yukarn Adim Kurah VAR

Devre Kesici Tetikleme Orani %7,5
Devre Kesici Sonras1 Emir Toplama Siiresi 15 Dakika
Devre Kesici Sonrasi Eslestirme Siiresi 2 Dakika

Tek Fiyat Emir Toplama Siiresi Boyunca Bilgi Yayimin Kisitlanmasi YOK
Acilis Seansmda Son 5 Dakikada Emir Iptal, Emir Kotiilestirme ve Miktar Azaltm | YOK

Acihis Seansindan Piyasa ve Piyasadan Limiter Emri YOK

Kaynak : Borsa Istanbul
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i , ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Pazarlann Belirleme Kriterleri

Pazarlarda Islem Gorme Kriterleri Ana Pazar

Piyasa Degeri > 60 Milyon TL

Fiilli Dolasimdaki Paylarin  Piyasa | > 30 Milyon TL
Degeri(FDPD)
Fiili Dolasim Oram (FDO) > %10

Yerli Bireysel Yatirnmel Sayisi > 500

Imtiyaz Imtiyaz varsa FDO < %90
Likidite <75
(*) Temettii > %10 ve FDPD > 30 Milyon TL

Pay piyasalan yonergesini okumak icin

https ://www.bors ais tanbul.com/files/bors a-is tanbul-as -pay-pivasasi-yonergesi.pdf
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olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i , ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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2018-2019-2020 Yilsonlan Dikey Analiz ile Gelir Tablosunun incelenmesi

e 2018 yiinda satislardan elde edilen gelirm %68,66’s1 satilan maln maliyetine giderken
bu oran 2019 yiinda %65,03’e diismiistiir. S6z konusu oran 2020 yiinda son ii¢ yilin
en yiiksek seviyesine ulasarak %71,66 olmustur.

e 2018 yihnda sirketin elde ettigin hasiatn ortalama %31,34°1 briit kar olarak kalrken
bu oran 2019 yimnda %34,97°ye yiikselmistir. 2020 yiinda satiglardan elde edilen
gelirin %28,34°1 sirkete briit kar olarak kalmistir.

e Son {i¢ yilda faaliyet giderlerinin toplam satis hasilat1 i¢indeki paymm diizenli olarak
arttigi goriilmektedir. 2018 yilinda elde edilen hasilatm %12,71°1 faaliyet giderleri i¢in
kullanilirken s6z konusu oran 2019 yiinda %17,72 ve 2020 yiinda ise %1940
olmustur. Bu artista Ozellikle arastrma ve gelistirme giderlerindeki artism ¢ok biiylik
etkisi olmustur. 2018 yihnda sirket elde ettigi satis hasilatmn %3,68’ini arastrma ve
gelistirme giderleri i¢cin harcarken s6z konusu oran 2020 yihnda 9%8,08’e yiikselmistir.

e Hem satlan maln maliyetinin hem de faaliyet giderlernin satig hasilatna oraninin
artmasi sirketin elde ettigi net esas faaliyet karmm satglar igindeki paymmn diismesine
neden olmugtur. 2018 yilinda sirketin satislardan elde ettigi gelirin %18,62’si net esas
faaliyet kar1 olarak sirkete kalrken bu oran 2019 yilinda %17,25’e ve 2020 yilinda ise
%38,94’e gerilemistir.

e Yatrmm faaliyetlerden elde edilen gelirlerin toplam satiglar i¢indeki payr 2018 ve 2019
yillarmda ihmal edilebilir seviyelerde iken 2020 yiinda hasilatm %8,73’li kadar yatrim
faaliyetlerinden gelir elde edilmistir. Bu durumda sirketin finansal yatrmmlarinda olusan
degerleme farki etkili olmustur.
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Bu raporda yeralan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa ko;u\la ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatrim Menkul (2]

Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlara uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina yéne li

olarak verllmemek(e olup alm satlm kararml destekleyebil yeterli bl\gller burada bulunmayablhr Burada yer alan yorum ve tavslveler yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine dayanmaktad\r Herhangi bir yatlrlm — —

ar: alm-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabiir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak yatinm karanverimesi beklentiler ——

uygun sonu(;lar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan ';,' i ikl 1 ya da bu bllgllere dayanllarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tarli madd\/manevl HiSSEKOCU
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ugiinciikisilerin ugrayabilecegi her turlu dogrudan ve/veyadolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, g¢alisanlar, yéneticileri ve ortaklari sorum lu =
tutulamaz.
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o Ogzellikle kur farki geliri kaynakll olarak sirketin finansal gelirlerinin toplam satis
hasilatma oram son {i¢ yilda diizenli olarak artmustir. 2018 yiinda finansal gelirlerin
toplam satis hasilatma oranmi %1,58 iken bu oran 2019 yilinda %2,98’e ve 2020 yilinda
da %5,22’ye ulasmustir.

e Sirketin net esas faaliyet kar marjnin diismesine ragmen son ii¢ yilda net karmn toplam
satis gelirlerine orami diizenli olarak yiikselmistir. Bu durumun gergeklesmesinde artan
finansal gelirlerin ve 2020 yiinda olusan yatrim faaliyetlerinden gelirin etkisi olmustur.
2018 yiinda toplam hasilatn %16,98’1 sirkete net kar olarak kalrken bu oran 2019
yiinda %18,07’ye ve 2020 yiinda da %19,42’ye ylikselmistir.
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Dikey Analiz 2018/12(%) 2019/12(%) 2020/12(%)
Briit Satiglar 101,88 101,98 100,52
Yurtici Satiglar 95,57 93,74 93,53
Yurtdigi Satiglar 5,83 7,03 5,84
Diger Satiglar 0,48 1,21 1,15
Satiglardan indirimler (-) 1,88 1,98 0,52
Satigdan iadeler (-) 1,88 1,98 0,52
Satis iskontolari ()

Hasilat 100,00 100,00 100,00
Satiglann Maliyeti 68,66 65,03 71,66
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 31,34 34,97 28,34
BRUT KAR (ZARAR) 31,34 34,97 28,34
FAALIYET GIDERLERI (-) 12,71 17,72 19,40
Genel Yonetim Giderleri 8,62 10,26 11,10
Pazarlama Giderleri 0,42 0,36 0,21
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 3,68 7,10 8,08
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 18,62 17,25 8,94
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3,01 2,64 2,79
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 3,13 1,74 2,59
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 18,50 18,15 9,14
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0,07 0,04 8,73
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlanindan (Zararlarindan) Paylar -0,05

FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) 18,57 18,13 17,87
Finansman Gelirleri 1,58 2,98 5,22
Finansman Giderleri 2,11 2,68 2,05
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 18,03 18,43 21,04
Surdurilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 1,06 0,36 1,62
D&nem Vergi (Gideri) Geliri 0,81 0,82 1,29
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 0,25 -0,46 0,34
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 16,98 18,07 19,42
DONEM KARI (ZARARI) 16,98 18,07 19,42
Kontrol Giicti Olmayan Paylar 3,04 4,18 1,69
Ana Ortaklik Paylari 13,93 13,89 17,73
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uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i , ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
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2018-2019-2020 Yilsonlan Dikey Analiz ile Bilangonun Incelenmesi

e Son ii¢ yilda sirketin donen varlklarmin toplam varhklar igerisindeki paymm diizenli
olarak azaldig goriilmektedir. 2018 yiinda toplam varlklarm %52,57’si donen
varlklardan olusurken bu oran 2019 yimnda %47,10’a, 2020 yihnda ise %30,72’ye
gerilemistir. S0z konusu diisiis sirketin son {i¢ yilda Ozellikle maddi olmayan duran
varhklarmda  goriilen artigtan ve yapilan uzun vadeli finansal yatrmmlardan

kaynaklandig1 goriilmektedir.

e Sirketin nakit varliklarinm toplam varlklar icindeki payr 2018 yinda %8,02 iken bu
oran 2019 yimnda %17,06’ya yiikselmistir. 2020 yii sonu itibariyle ise toplam
varliklarm %38,58’1 nakit ve nakit benzeri varliklardan olusmustur.

e Ticari alacaklarm toplam varliklar i¢cindeki payi son {i¢ yilda diizenli olarak azalmistir.
2018 yiinda ticari alacaklar toplam varlklarm %33,75’ini olustururken bu oran 2019
yiinda %21,50’ye, 2020 yilinda ise %15,68’e gerilemistir.

e Sirketin artan yatwrmlar1 ile duran varlklarm toplam varlklar icerisindeki pay son {i¢
yilda diizenli olarak artmistr. 2018 yilinda toplam varhklarin %4743’4  duran
varlklardan olusurken bu oran 2019 yinda %52,90’a, 2020 yilinda ise %69,28’e

yiikselmistir.

e Duran varlklarin toplam varhklar igerisindeki paymm artmasma finansal yatrmlarin
ve maddi olmayan duran varliklara yapilan yatrmlarm etkisi olmustur. Sirketin Papilon
Savunma Giivenlik Sistemleri Bilisim Miihendislik Hizmetleri Ithalat ihracat Sanayi ve
Ticaret A.S. (PAPIL) sirketi icin yapmis oldugu hisse almi nedeniyle 2020 yilinda
finansal yatrmmlarm toplam varlklar i¢cindeki pay1 %26,30 olarak gerceklesmistir.
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatirm Menl kul (1]
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bigiler bell bir getirinin 5

olarak verllmemek(e olup alm satlm kararml destekleyebilecek yeterli bl\gller burada bulunma urada yer alan yorum ve tavsiveler yorum ve tavsiyede bulunanlarin klslsel goruslerme dayanmak
ar alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize n olmayabilir. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatim kar: e lerinize
uygun sonu(;lar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan ';,' i ikl 1 ya da bu bllgllere dayanllarak yapilan islemlerden, yorum ve bl\gllerm kul\amlmaslndan dogacak her tirli maddi/manevi HiSSEKOCU
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ugiinciikisilerin ugrayabilecegi her turlu dogrudan ve/veyadolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, g¢alisanlar, yéneticileri ve ortaklari sorum lu =
tutulamaz.




N

Al Capital

KAFEIN Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S.
Sirket Degerlemesi 27 September 2021

2018 yilinda sirketin kisa vadeli borglarmm toplam varliklara orani1 %19,94 iken bu oran
2019 yilinda %11,53’e gerilemistir. Bu durumda sirketin kisa vadeli finansal bor¢larinin
azalmasmm etkisi olmustur. 2020 yilinda ise kisa vadeli yiikiimliliklerin toplam
varlklara orant son ii¢ yin en yliksek seviyesi olarak %25,26’ya yiikselmistir. Bu
yiikselis PAPIL hisselerinde yapilan almdan dolay:r olusan bor¢tan kaynaklanmugtir.

Sirketin uzun vadeli borglarmm toplam varlklar icerisindeki paymm genel olarak diisiik
seviyelerde kaldigi goriilmektedir. 2018 yilinda uzun vadeli yiikiimliliklerin toplam
varlklara oramt %443 seviyesinde iken bu oran 2019 yilinda %35,91°e yiikselmistir.

2020 yiinda ise %4,81 seviyesine gerilemistir.

Ana ortakliga ait 6zkaynaklarm toplam varlklara oram bor¢lanma yoluyla yapilan
finansal yatrmlarn da etkisiyle sonii¢ yilda diizenh olarak azalmigtr. 2018 yiinda ana
ortakliga ait 6zkaynaklarm toplam varhklara oranm %63,38 iken bu oran 2019 yilinda
%156,52, 2020 yiinda da %49,32 olarak ger¢eklesmistir.
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlara uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina yéne li
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i , ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
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Dikey An =z 2018/ 12(26) 2019/ 12(26) 2020/12(26)
Danen Yarhklar 52,57 A7, 10 20,72
MNakit ve MNakit Benzerleri 2,02 17,06 8,58
Finansal Yatinmlar 0,68
Ticari Alacaklar 33,75 21,50 1568
ilisk Taraflardan Ticari Alacaklar 1,58 2,01 0,02
lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 32,17 19,48 1566
Diger Alacaklar 0,41 0,46 0,18
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 0,24 0,28 0,16
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0,07 0,18 0,02
Dewvam Eden insaat, Taahhiit veya Hizmet S&zlesmelerinden Alac 2,00 &,04 3,77
Mal ve Hizmet Satslarnndan Dogan Sozlezsme WYarhklan 2,00 &,04 3,77
Stoklar 1,07 0,69 0,12
F'e;ln Odenmis Giderler 1,21 1.1 1,62
ili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 0,19 0,46 0,12
iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 1,11 85,00 1,49
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varhklar 0,01 0,01
Diger Donen Varhklar 0,01 0,05 0,09
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Donen Varhklar 0,01 0,05 0,09
Duran WYarhiklar a7, 43 52,920 59,28
Finansal Yatinmlar 26,20
istirakler, is Ortaklhiklarn ve Bagh Ortakhiklardaki Yatuirnimilar 0,69
Diger Alacaklar 0,02 0,02
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0,02 0,02
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirnimilar o,00
Maddi Duran Varhklar 1,24 1,20 1,63
Tasitlar 0,27 0,17 0,59
Mo bilya ve Demirbaslar 0,99 0,90 0,97
Ozel Maliyetler 0,08 0,23 0,07
Kullamim Hakki Warhklar 3,48 1,20
Maddi Olmayan Duran Varhklar a4 ,34a a6,88 29,65
Serefiye 14,48 16,52 19,79
Markalar 0,29 0,18
Bilgisayar Yazihimlarn 0,0= 0,02 0,01
Aktiflestirilen Gelistirme Maliyvetleri 29,82 29,94 19,68
Diger Maddi Olmayan Duramn Varhiklar o,00 o,00 o, 00
Pesin Odenmis Giderler 0,46 0,26 0,12
iliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 0,00
iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 0,46 0,25 0,12
Ertelenmis VYergi WVarhg: 0,56 0,86 o.327
Diger Duran varhklar 0,04 o,00 o, 00
iliskili Olmayan Taraflara iliskin Diger Duran Varlikiar 0,04 o,00 o, 00
TOPLAN VARLIKLAR 100,00 100,00 100,00
KISA VADELI YOKUOMLUOLUOKLER 19,94 11,52 25,26
Kisa Wadeli Borglanmalar &,1= 0,17 0,08
liskili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli Borglanmalar &,1= 0,17 0,08
Uzun Wadeli Borglanmalarnn Kisa Wadeli Kisimlan 1,49 2,321 2,72
iliskili Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalarnn Kisa Vadeli Kisiml: o,00 0,08 0,06
iliskili Olmayan Taraflardan Uzun VYadeli Borglanmalarnn Kisa Wac 1,49 2,22 2,66
Diger Finansal Yukiamildldkler 0,17 o,0= o,0=
Diger Muhtelif Finansal Yakdmildldikler 0,17 o,0= o,0=
Ticari Borglar 5,21 3,58 5,78
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 5,21 3,58 5,78
Cahzanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 2,12 1,88 1.26
Diger Borglar 1,11 0,99 10,65
iliskili Taraflara Diger Borglar 0,16
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 1,11 0,99 10,499
Dewvam Eden insaat, Taahhiit veya Hizmet S&zlesmelerinden Born 1,02 1,09 3,2=
Mal ve Hizmet Satslarnndan Dogan Sozlezsme Yukamildldkleri 1,02 1,09 3,2=
Dewviet Tesvik ve Yardimilar 0,06 0,25 0,10
Ertelenmis Gelirler (Misteri SSzlesmelerinden Dogan Ydkdmildl b 0,01 0,01 0,09
iliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler (Musteri S&zlesmelerinden o,00
iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler (Misteri S&zlesm 0,01 0,01 0,09
Dénem Karn Vergi YiikamlGlas 0,17 0,01 0,25
Kisa Wadeli Karsihiklar 1,21 1,14 o.87
Cahsanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Karsihklar 0,92 o0,.87 0,52
Diger Kisa WVadeli Karsihiklar 0,28 o0.27 0,25
Diger Kisa Vadeli YOkOmildlakler 1,14 0,02 0,11
iliskili Olmayan Taraflara Diger Kisa Vadeli YakimilGldkler 1,14 0,08 0,11
TOPLAM UZUN VADELI YOKUOMLULUKLER 4,43 5,91 4,21
Uzun Wadeli Borglanmalar 1,687 2,58 2,75
iliskili Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar 0,4= 0,14
iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar 1,687 2,16 2,680
Dewvam Eden insaat, Taahhiit veya Hizmet S&zlesmelerinden Borglar 0,26 0,08
Mal ve Hizmet Satslarnndan Dogan Sozlezsme Yukamildldkleri 0,26 0,08
Dewviet Tesvik ve Yardimilar 0,28 0,81 0,23
Ertelenmis Gelirler (Misteri SSzlesmelerinden Dogan Ydkdmildl b 0,19
iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler (Misteri S&zlesm 0,19
Uzun Wadeli Karsihiklar 2,19 2,15 1,75
Cahsanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsihklar 2,19 2,15 1,75
TOPLAM YUKUMLULUKLER 24,27 17,44 20,07
TOPLAM OZKAY NAKLAR 75,632 22,56 59,92
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 63,38 56,52 49,32
Odenmis Sermavye 17,88 12,41 &,04
Paylara iliskin Primiler (iskontolar) 27,20 22,26 9,49
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandimlmayacak Birikmis Diger Kag -0,20 -0,26 -0.,16
Yeniden Degerleme ve Olgcim Kazanglan (Kayiplar) -0,20 -0,26 -0.,16
Kardan Ayrnlan Kisitlanmis Yedekler 1,65 1,54 0,99
Sermavyeve Eklenecek Gayrimenkul veya istirak Satizs Kazanc 0,49 0,24 o,17
Yasal Yedekler 1,16 1,19 0,82
SGecmis Yillar Karlamn veya Zararlan 4,54 o, 77 23,65
Net Donem Karn veya Zaran 12,32 10,81 92,32
Kontrol GUcld Olmayan FPavylar 12,25 26,04 20,61
TOPLAN KAY NAKLAR 100,00 100,00 100,00
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2C20-2C21 Dénemleri i¢in Sirket Ras yolarimin Karsilas tirllmasi

Likidite ve Karlilik Oranlari

2C20 sonu itibariyle karsilastirildiginda 2C21 sonunda sirketin likidite pozisyonunda
genel olarak bir bozulma oldugu goriilmektedir. Bubozulmanmn en 6nemli nedeni olarak
sirketin yapmis oldugu uzun vadeli finansal yatrmmlar 6n plana ¢ikmaktadwr. 2C20
sonunda 5,38 seviyesinde gerceklesen cari oran 2021 yilmm ik yarisi sonu itibariyle

1,34’e gerilemistir.

Gegen yiln ayni dénemi sonunda 4,52 seviyesinde olan likit oran 2021 yihnm ik yaris1
sonu fitibariyle 0,84 olarak gergeklesmistir. 2C20 sonunda sirketin kisa vadeli
yiikiimliliiklerinin 3,4 kat1 kadar nakit ve nakit benzeri varhgr bulunurken bu oran2C21
sonu itibariyle ise kisa vadeli borglarm sadece %16,2’si kadar nakit varlk

bulunmaktadir.

Karlilik Oranlari

2C20 ve 2C21 i¢in sirketin karlihk rasyolart karsilastirildiginda bazi oranlarm olumlu
gelistigi bazi rasyolarda ise bozulma oldugu goriilmektedir. Olumlu tarafa bakildiginda
ceyreklik bazda sirketin FAVOK marjndaki ve esas faaliyet kar marjindaki artis dikkat
cekmektedir. 2C20°de FAVOK marjt %16,03 olarak gerceklesmis iken bu oran
2C21°de %26,07°ye yiikselmistir. Sirketin esas faaliyet kar marji 2C20°de %38.,29 iken
bu oran 2C21°de %13,42’ye yiikselmistir.

Olumsuz tarafta ise 2C20°de %7,04 olan aktif karlihgi 2C21°de %5,91°e gerilemistir.
Yine s6z konusu donemler karsilastwrildiginda ozsermaye karhhgmin %12,36’dan
%]11,35’e diistiigii goriilmektedir. Sirketin 2C21°de net kar marji %6,61 iken 2C21°de
olusan finansal yatwrmlar degerleme farki nedeniyle sirket zarar yapmustir.
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Oran Analizleri 2020/06 2020/12 2021/03 2021/06
Likitide Oranlan
Cari Oran 538 517 12 128 134
Danen Varliklar / Aktif 7059 68,05 0N 1,29 3117
Likit Oran 452 470 1,06 0,94 084
Nakit Oran 4043 315,80 36,66 2,17 15,00

Karhlik Oranlan
AKtiF Karlik (ROA) () 704 891 1254 832 501
Esas Faaliyet Kar Marj) 829 10,09 894 1037 1342
Esas Faaliyet Kar Marj (Yilk) 1235 1263 894 940 1156
FAVOK 14292667,00 24388623,00 33458674,00 11438468,00 2695284400
FAVOK [Ceyrek) 6308237,00 10095356,00 9070051,00 11438468,00 15464376,00
FAVOK [Yillik) 3052271300 33493172,00 33458674,00 3696271200 46118851,00
Favik Marji 1944 151 19,46 21,06 2367
FavokMarj (Ceyrek) 1603 %33 1548 1,06 2607
Favk Marji {Yillik) 2165 233 19,46 192 U
Net Kar Marji 6,61 975 173 -10,36 -188
Net Kar Marji [Yillik) 972 1145 IYNE] 1053 784
Ozsermaye Karilig (ROE) Villk (%) 1236 1597 246 1609 135
VAFOK Marj 2109 2192 839 -0,68 139
VAFOK Marj (Yilik) 2298 B03 839 2061 16,44

Maliyet Oranlan
Finansman Gider / Net Satis 193 194 205 180 206
Finansman Gider / Net Satis (Yillk) 197 196 205 210 209

Finansal Yapi Oranlari

e Gegen yilm aynm dénemi sonu itibariyle karsilastirildigmda 2C21 sonunda sirketin
bor¢luluk durumunda genel olarak bir artis oldugu dikkat ¢ekmektedir. Sirketin yapmis
oldugu finansal yatrmlarm bu yiikseliste en biiylik pay sahibi oldugu goriilmektedir.

e 2C20 sonunda sirketin bor¢luluk orani %19,82 iken 2C21 sonunda bu oran %28,06’ya
yiikselmistir. 2C20 sonunda sirketin net finansal borcu -95,1 milyon TL iken bu rakam
2C21 sonu itibariyle 8 milyon TL’ye yiikselmistir.

o Sirketin esas faaliyet karmmn kisa vadeli bor¢lara oran1 2C20°de 0,52 diizeyinde iken bu
oran 2C21°de 0,34’e gerilemistir. Finansal bor¢larn toplam borglar icerisindeki pay1
2C20 sonu itibariyle %2298 seviyesinde iken bu oran 2C21 sonunda %1393’ e
gerilemistir.
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Bu raporda yeralan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatrim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaciile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uyg g garanti edil ktedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yone lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak yatirm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i iklil ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her turli maddi/manev i

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Faaliyet Oranlari

e Gegen yilin aym donemi ile karsiastirildiginda 2C21°de sirketin faaliyet oranlarmda
genel olarak bir iyilesme oldugu dikkat ¢ekmektedir. 2C20’de 0,72 diizeyinde olan aktif
devir hiz1 2C21°de 0,75’e yiikselmistir.

e 2C20 donemi itibariyle sirket ticari alacaklarmi ortalama 86 gilinde tahsil edebilirken bu
rakam 2C21 doneminde 76 gine gerilemistir. Yine s6z konusu donemler
kargilagtrildiginda stok devir hizmin  23,03’ten 131,42’ye yiikseldigi goriilmektedir.
Ticari bor¢larm ortalama 6deme stiresi ise 2C20 sonunda 37 giin iken 2C21°de bu siire
29 giline gerilemistir.

e Ticari alacak tahsilat siiresindeki ve stok devir siiresindeki iyilesmelerin etkisiyle
sirketin nakit dondiirme stiresi 65 glinden 50 giine gerilemistir.

e 2(C20 sonunda sirketin net yabanci para pozisyonu 23,8 milyon TL diizeyinde iken 2C21
sonunda bu rakam 13,6 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.
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zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.




KAFEIN Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S.
mepta  Sirket Degerlemesi 27 September 2021

Oran Analizleri 2020/06 2020/09 2020/12 2021/03 2021/06
Biiylime Oranlan

Aktif Biyime (%) 5,88 81,73 105,62 81,00 2276
Esas Faaliyet Kar Byime (3) -39,19 -17,36 -28,01 91,64 150,64
Ezas Faaliyet Kar Boyime (3) (Yillik) -21,31 -17,25 -28,01 -10,66 40,93
FAVOK Bilyime (%) 7,01 842 588 43,39 8858
FAVEK Biyime (%) (Yillik) 1,64 047 588 10,91 51,10
FAVOK Bilyime(3)(Ceyrek) -30,78 41,69 -038 43,39 14515
Nakit ve Nakit Benzerleri / Piyasa Degeri 32,67 28,82 6,65 3,29 287
Net Kar Bilyiime (%) 41,75 -0,14 7732

Net Kar Bilyime (%) (Yillik) 18,69 0,61 7732 13,28 21,50
Net Kar Bilyime{%){Ceyrek) 9363 127,49 217,39

Net Kar Marjt (¥illik) 9,72 11,45 17,73 10,53 784
Net KarVarji (Sharpe) 5,59 5,78 5,00 5,03 462
Net Satis Biyime(3%){Ceyrek) 3325 29,14 80,05 59,56 5078
Net Satislar Biyime (%) 30,60 30,08 3895 59,56 5486
Net Satislar Biyime (%) (¥illik} 23,54 22,11 3895 46,62 5058
Gzsermaye Biyimesi (%) 74,03 56,69 79,43 8475 829
Peg Orani 41,35 32,19 0,18 1,93 1,50
Peg Orami (Dénem Sonu) -1,35 32,19 0,18 1,93 150
Raic 27,02 2433 11,06 12,18 1904
Temettil Verimi (3] 025 0,25 0,20 0,16 021
Yabanci Para Net Pozisyonu / Net Satis (Yillik) (%) 0,17 0,17 0,11 0,07 0,06
Yabanci Para Net Pozisyonu / Oz sermaye (%) 16,90 18,96 11,33 9,11 295

Finansal Yapi Oranlar
Borg Kaynak Orani (3) 19,82 19,32 30,07 27,56 2806
Duran Variklar / Aktif 2941 31,95 59,28 70,71 68,83
Duran Variklar / Maddi Ozkaynak 782,20 860,02 233,81 255,88 28227
Esas Faaliyet Kari / Zaran Net 6095139,00 1143742700 15368463,00 5654819,00 1527663800
Esas Faaliyet Kar / Kisa Vadeli Borg 0,52 0,62 0,19 0,35 034
FAVOK / Kisa Vade Barg 129,66 137,83 66,25 79,55 8731
Favik / Mali Borclar 43759 519,57 491,51 419,93 38959
Hisse Odenmis Sermaye 19750000,00 19750000,00 19750000,00 19750000,00 19750000,00
Kisa Vade Barg / Aktif 13,12 12,91 2526 22,83 2331
Kisa Vade Borg / DanenVarlik 18,58 18,97 82,24 77,94 7479
Kisa Vade Borg / Ozsermaye 23,57 23,41 51,21 45,69 4750
Kisa Vade Borg / Toplam Borg 66,16 66,81 24,01 B2,83 2308
¥isa Vade Borg Biyiime (%) 13926 72,28 350,37 235,53 11818
Kisa Vade Finansal Borg / Kisa Vade Borg 0,78 0,81 0,30 1,75 674
Yabanci Para Net Pozisyonu / Favak (%) 77,99 74,35 54,64 38,64 2959
Mali Borg / Aktif 456 472 282 2,8 391
Mali Borg / Ozsermaye 819 7,65 572 5,73 796
Mali Borg / Toplam Borg 2298 21,82 939 10,39 1393
Net Borg / FAVOK (Yillik) (%) 311,56 738,34 36,13 5,30 1320
Net Finansman Giderleri -1168529,00 -4685904,00 -5451173,00 -640169,00 8281200
Net Finansman Giderleri {Ceyrek) -320046,00 -3517375,00 -765269,00 -540163,00 72298100
Net Finansman Giderleri {¥illik) -1811264,00 -4819303,00 -5451173,00 -5242859,00 -4199832,00
Net Satislar / Kisa Vade Borg (nillik) 598,96 617,21 340,53 41393 401,93
Ozsermaye / Aktif 55,64 55,14 49,32 49,97 4908
Ozsermaye / Maddi Duran Varliklar 53,32 45,53 30,32 27,39 2655
Toplam Borg / Ozsermaye 35,63 35,05 60,96 55,15 57,17
Hazir Degerler 113033245,00 96716368,00 28066969,00 17093980,00 1177797100
Toplam Borg Biyiime (%) 145,09 77,27 25455 143,11 7375
Uzun Vadeli Borg Biyime (%) 157,36 88,22 6741 438 -1312
Faaliyet Oranlan

Aktif Devir Ha 0,72 0,78 071 0,79 075
Alaczk Devir Hzi 4,22 4,33 442 4,62 481
Alacak Tahsil Siresi 86,42 8475 82,55 78,98 7596
Danen Varliklar Devir Hizi 1,11 1,30 19 2,16 154
Etkinlik Orant 27,25 7,72 3354 SE6L 13622
Etkinlik Siiresi 102,27 99,36 95,08 85,74 7874
ihracat Oran (%) 6,57 6,04 5,81 5,50 537
Nakit Dandiirme Siiresi 65,16 54,62 58,65 58,28 4952
Net Satislar (Ceyrek) 39347256,00 39852110,00 58592324,00 5454934800 5931829200
Net Satislar (rillik) 140996633,00 149990213,00 171973987,00 192336038,00 212312074,00
Net Satis Maliveti [Yillik) 67,75 58,72 7166 71,71 7049
Stok Devir Hizi 23,03 23,39 29,12 5399 13142
Ticari Borc Devir Hizi 984 10,36 10,02 13,29 1254
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Bu raporda yeralan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatrim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaciile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uyg g garanti edil ktedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yone lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak yatirm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i ikl ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her turli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Sirketin degerleme oranlarinin sektor ortalamalari ile karsilastiriimasi

e F/K ve PD/Esas Faaliyet Kari carpanlar1 hari¢ sirketin diger biitiin degerleme

carpanlarmm sektor ortalamasmmn altmda oldugu goriilmektedir.

e Sektoriin ortalama F/K oran1 2542 seviyesinde iken KFEIN i¢in s6z konusu oran 28,41
diizeyinde bulunmaktadir. Sektoriin ortalama PD/Esas Faaliyet Kar1 ¢arpam 18,51 iken
sirket bir yillik esas faaliyet karmm 19,28 katma islem gormektedir.

e Sektoriin ortalama FD/DD ¢arpamt 4,22 diizeyinde iken bu oran sirket icin 3,14
seviyesinde bulunmaktadr. Firma Degeri/FAVOK ¢arpanmna bakildiginda ise sektor
ortalamas1 15,28 iken KFEIN bir yilhk FAVOK rakammm 10,39 kat: kadar bir firma

degerine sahip bulunmaktadir.

e Firma Degeri/Net Satis carpanma bakildiginda sektor ortalamasi 3,93 iken ayni oran
KFEIN i¢cin 2,26 diizeyinde bulunmaktadir. PD/DD oram ac¢isindan sektoriin ortalama
degeri 5,11 iken sirketin piyasa degeri defter degerinin 3,10 katma esit bulunmaktadir.

e Sektordeki firmalarm ortalama PD/Net Satis carpam 4,59 seviyesinde iken sirket igin
bu oran 2,23 diizeyinde bulunmaktadir.
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlara uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina yéne li
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i , ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.




N KAFEIN Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S.
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DEGERLEME
Kafein sirketinin degerlemesi yapilrken, Piyasa Carpanlar, Indirgenmis Nakit Akimlar1
yontemleri kullaniimistur.

Kfaein’in aym sektorde faaliyet gdsteren Borsa Istanbul’da islem goren benzer sirketler ile
karsilastrilirken, Hissenin dahil oldugu ; BIST TEKNOLOIJI ve BIST BILISIM sektériindeki
sirketler baz almmustir.

Piyasa carpanlar1 analizi yonteminde,
e Firma Degeri/ Defter Degeri
e Firma Degeri/ FAVOK
e Firma Degeri/ Net Satis
e Fiyat Kazang
e Fiyat / Nakit Akist

e PD/DD
e PD / Esas Faaliyet Kar1
e PD/ Net Satig gore fiyat tespiti yapilirken,

Nihai degere ulagsmak i¢inse

e Firma Degeri/ Defter Degeri
e Firma Degeri/ FAVOK

e Fiyat Kazang
e PD/DD
e PD/Esas Faaliyet Kar1 oranlar1 baz almmustr.
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlara uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina yéne li
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i , ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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A) BIST BILISIM SEKTORU
[k tabloda BIST BILISIM Sektériindeki sirketlerin Cari  verilerine gore ortalama carpanlari

gosterilmektedir.
BILISIM SEKTORU

FirmaDegeri/ FirmaDegeri/ FirmaDegeri/ Fiyat / PD/ PD/

FIYAT  Defter Degeri FAVOK Net Satis Nakit Akis  Fiyat/ Kazang PD /DD  EsasFaaliyetKan  Net Satis

ALCTL 23,16 0,82 6,42 0,35 25,45 33,43 1,69 15,02 0,71
ARDYZ 46,42 5,06 10,36 6,39 10,53 11,53 5,24 11,78 6,63
ARENA 9,55 1,76 6,60 0,21 17,30 22,06 1,53 6,17 0,18
ARMDA 52,6 3,91 18,39 0,46 44,82 54,63 2,97 14,83 0,35
ATATP 33,9 4,92 33,36 5,70 32,70 49,32 5,59 62,21 6,47
DESPC 9,81 2,73 11,57 0,43 10,56 10,87 2,02 8,72 0,32
EDATA 10,71 11,18 27,85 3,76 28,58 29,71 11,67 30,23 3,93
ESCOM 5,53 3,10 1.216,71 9,42 9,43 3,11 1.220,24
FONET 11,5 4,87 15,15 7,44 13,87 17,38 4,92 19,68 7,51
INDES 6,14 1,80 3,26 0,09 7,24 8,01 2,33 4,45 0,12
KAREL 9,04 4,07 9,53 1,72 10,16 12,29 321 8,62 1,36
KRONT 32,8 7,93 56,56 8,22 23,51 38,36 7,90 779,66 8,19
LINK 28,2 5,84 28,45 14,15 19,98 23,87 6,66 44,10 16,14
LOGO 41,56 6,28 16,86 6,01 15,84 22,01 6,53 25,42 6,25
MANAS 15,62 10,21 26,92 6,68 82,42 141,94 8,90 26,65 5,82
MTRKS 34 14,46 15,54 4,27 15,53 22,44 15,02 23,74 4,43
NETAS 15,76 3,04 78,53 0,90 1,88 0,55
PAPIL 12,71 4,36 13,61 37,51 42,16 5,01 15,64
PENTA 161,6 5,18 12,64 0,69 41,72 43,99 5,34 13,24 0,71
PKART 21,06 5,74 16,21 1,44 23,15 25,98 6,22 19,16 1,56
SMART 5,42 2,67 11,11 5,85 9,23 38,07 2,60 95,16 5,69
VBTYZ 19,98 10,68 29,83 3,72 28,10 31,73 10,91 34,80 3,81
DGATE 12,67 2,72 8,33 0,21 14,72 15,66 2,55 8,06 0,20
KFEIN 20,92 3,14 10,39 2,26 12,38 28,41 3,10 19,28 2,23
SEKTOR ORTALAMASI 4,22 15,28 3,93 16,66 25,42 511 18,51 4,59

SEKTOR ORTALAMASINA GORE FiYAT

Kaynak: Stockey, Finnet
*hisse fiyatlar1 27/09/2021 deki acilis fiyatlaridr.

Ug degerler almmadan hesaplanan ortalama degerlerde ; Firma degeri /Net satig, Fiyat / Nakit
Akisi, PD /Net satis ¢arpanlar1 sektor ortalamalarmdan uzak oldugundan degerlemeye dahil
edilmemis ve asagidaki tabloda yer alan veriler kullanilarak ortalama fiyat bulunulmustur.
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlara uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina yéne li
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i , ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Ilgili degerlere esit agrhk verildiginde ise KFEIN BIST BILISIM Sektorii garpanlarma gére
ortalama degeri 29,05 TL ¢ikmaktadir.

BILiSiM SEKTORU

Firma Degeri/ Firma Degeri / PD/
FIYAT  Defter Degeri FAVOK Fiyat/ Kazang PD /DD  Esas Faaliyet Kari

ALCTL 23,16 0,82 6,42 33,43 1,69 15,02
ARDYZ 46,42 5,06 10,36 11,53 5,24 11,78
ARENA 9,55 1,76 6,60 22,06 1,53 6,17
ARMDA 52,6 3,91 18,39 54,63 2,97 14,83
ATATP 33,9 4,92 33,36 49,32 5,59 62,21
DESPC 9,81 2,73 11,57 10,87 2,02 8,72
EDATA 10,71 11,18 27,85 29,71 11,67 30,23
ESCOM 5,53 3,10 9,43 3,11
FONET 11,5 4,87 15,15 17,38 4,92 19,68
INDES 6,14 1,30 3,26 8,01 2,33 4,45
KAREL 9,04 4,07 9,53 12,29 3,21 8,62
KRONT 32,8 7,93 56,56 38,36 7,90 779,66
LINK 28,2 5,34 28,45 23,87 6,66 44,10
LOGO 41,56 6,28 16,86 22,01 6,53 25,42
MANAS 15,62 10,21 26,92 141,94 8,90 26,65
MTRKS 34 14,46 15,54 22,44 15,02 23,74
NETAS 15,76 3,04 78,53 1,88
PAPIL 12,71 4,36 42,16 5,01
PENTA 161,6 5,18 12,64 43,99 5,34 13,24
PKART 21,06 5,74 16,21 25,98 6,22 19,16
SMART 5,42 2,67 11,11 38,07 2,60 95,16
VBTYZ 19,98 10,68 29,83 31,73 10,91 34,80
DGATE 12,67 2,72 8,33 15,66 2,55 8,06
KFEIN 20,92 3,14 10,39 28,41 3,10 19,28
SEKTOR ORTALAMASI 4,22 15,28 25,42 5,11 18,51

SEKTOR ORTALAMASINA GORE FiYAT

*hisse fiyatlar1 27/09/2021 deki a¢ilis fiyatlaridir

Firma Degeri/Defter Degeri 21,19
Firma Degeri/FAVOK 35,27
Fiyat Kazang 23,95
PD/DD 39,48
PD/Esas Faliyet Kari 25,35

Ortalama 29,05
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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B) BIST TEKNOLOJi SEKTORU
BIST TEKNOLOIJi Sektoriindeki sirketlerin Cari verilerine gore ortalama c¢arpanlari

gosterimektedir
TEKNOLOJI

Firma Degeri/  Firma Degeri / Firma Degeri / Fiyat / PD/ PD/

FIYAT Defter Degeri FAVOK Net Satig Nakit Akis  Fiyat / Kazang  PD /DD Esas Faaliyet Kari Net Satig

ALCTL 23,16 0,82 6,42 0,35 25,45 33,43 1,69 15,02 0,71
ARDYZ 46,42 5,06 10,36 6,39 10,53 11,53 524 11,78 6,63
ARENA 9,55 1,76 6,60 0,21 17,30 22,06 1,53 6,17 0,18
ARMDA 52,6 3,91 18,39 0,46 44,82 54,63 2,97 14,83 0,35
ASELS 14,72 1,88 8,28 2,11 6,51 6,95 1,78 8,49 2,00
ATATP 339 4,92 33,36 5,70 32,70 49,32 5,59 62,21 6,47
DESPC 9,81 2,73 11,57 043 10,56 10,87 2,02 8,72 0,32
EDATA 10,71 11,18 27,85 3,76 28,58 29,71 11,67 30,23 3,93
ESCOM 5,53 3,10 121671 9,42 9,43 3,11 1.220,24
FONET 11,5 4,87 15,15 7,44 13,87 17,38 492 19,68 7,51
INDES 6,14 1,80 3,26 0,09 7,24 8,01 2,33 4,45 0,12
KAREL 9,04 4,07 9,53 1,72 10,16 12,29 321 8,62 1,36
KRONT 32,8 7,93 56,56 8,22 23,51 38,36 7,90 779,66 8,19
LINK 28,2 5,84 28,45 14,15 19,98 23,87 6,66 44,10 16,14
LOGO 41,56 6,28 16,86 6,01 15,84 22,01 6,53 25,42 6,25
MANAS 15,62 10,21 26,92 6,68 82,42 141,94 8,90 26,65 5,82
MTRKS 34 14,46 15,54 4,27 15,53 22,44 15,02 23,74 4,43
NETAS 15,76 3,04 78,53 0,90 1,88 0,55
PAPIL 12,71 4,36 13,61 37,51 42,16 5,01 15,64
PENTA 161,6 5,18 12,64 0,69 41,72 43,99 534 13,24 0,71
PKART 21,06 574 16,21 1,44 23,15 25,98 6,22 19,16 1,56
SMART 5,42 2,67 11,11 5,85 9,23 38,07 2,60 95,16 5,69
VBTYZ 19,98 10,68 29,83 3,72 28,10 31,73 10,91 34,80 3,81
DGATE 12,67 2,72 8,33 0,21 14,72 15,66 2,55 8,06 0,20
KFEIN 20,92 3,14 10,39 2,26 12,38 28,41 3,10 19,28 2,23
SEKTOR ORTALAMASI 4,10 15,83 3,28 17,22 27,27 4,27 23,22 6,36

SEKTOR ORTALAMASINA GORE 31,24

*hisse fiyatlar1 27/09/2021 deki acilis fiyatlaridr.

Kaynak: Stockey, Finnet

Ug degerler alnmadan hesaplanan ortalama degerlerde Firma degeri /Net satig, Fiyat / Nakit
Akisi, PD /Net satis carpanlar1 ¢arpanlart sektor ortalamalarmm c¢ok uzaginda oldugundan
degerlemeye dahil edimemis ve asagidaki tabloda yer alan veriler kullanilarak ortalama fiyat

bulunulmustur.
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlara uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina yéne li
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i , ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Ilgili degerlere esit agirhk verildiginde ise Kafein Yazlm *m BIST TEKNOLOJI Sektorii

carpanlarma gore ortalama degeri 31,12 TL g¢ikmaktadir.

TEKNOLOJI

Firma Degeri /

ALCTL 23,16
ARDYZ 46,42
ARENA 9,55
ARMDA 52,6
ASELS 14,72
ATATP 33,9
DESPC 9,81
EDATA 10,71
ESCOM 5,53
FONET 11,5
INDES 6,14
KAREL 9,04
KRONT 32,8
LINK 28,2
LOGO 41,56
MANAS 15,62
MTRKS 34
NETAS 15,76
PAPIL 12,71
PENTA 161,6
PKART 21,06
SMART 5,42
VBTYZ 19,98
DGATE 12,67
KFEIN 20,92
SEKTOR ORTALAMASI

SEKTOR ORTALAMASINA GORE

Defter Degeri

0,82
5,06
1,76
3,91
1,88
4,92
2,73
11,18
3,10
4,87
1,80
4,07
7,93
5,84
6,28
10,21
14,46
3,04
4,36
5,18
5,74
2,67
10,68
2,72
3,14

4,10

31,24

Firma Degeri / PD/
FAVOK Fiyat / Kazang PD /DD Esas Faaliyet Kari
6,42 33,43 1,69 15,02
10,36 11,53 5,24 11,78
6,60 22,06 1,53 6,17
18,39 54,63 2,97 14,83
8,28 6,95 1,78 8,49
33,36 49,32 5,59 62,21
11,57 10,87 2,02 8,72
27,85 29,71 11,67 30,23
9,43 3,11
15,15 17,38 4,92 19,68
3,26 8,01 2,33 4,45
9,53 12,29 3,21 8,62
56,56 38,36 7,90 779,66
28,45 23,87 6,66 44,10
16,86 22,01 6,53 25,42
26,92 141,94 8,90 26,65
15,54 22,44 15,02 23,74
78,53 1,88
42,16 5,01
12,64 43,99 5,34 13,24
16,21 25,98 6,22 19,16
11,11 38,07 2,60 95,16
29,83 31,73 10,91 34,80
8,33 15,66 2,55 8,06
10,39 28,41 3,10 19,28
15,83 27,27 4,27 23,22
36,56 22,99 33,01 31,81

*hisse fiyatlar: 27/09/2021 ’deki a¢ilis fiyatlaridir.

Firma Degeri/Defter Degeri

Firma Degeri/FAVOK

Fiyat Kazang
PD/DD

PD/Esas Faliyet Kari

31,24
36,56
22,99
33,01
31,81

Ortalama 31,12
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karaniverimesi beklentilerinize
1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi

uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi ,
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu

tutulamaz.
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B) INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEM{

Kafein Yazihm sirketi icin Firmaya Serbest Nakit akis yontemiyle Indirgenmis Nakit Akis1
modeliyle deger tespiti yapilirken, CFI (Corporate Finance Institute ) Modeli kullanilmigtir.
Detaylar agsagida verimistir.

Satislarm 2021 yih i¢in %13,5 2022 ve sonrasi igim %14 %15 biiyiimesi varsayimistir

AOSM 19,3%
Ug Deger Biylime Orani 5%
islem Tarihi 30.06.2021
Mali Y1l Bitisi 31.12.2021
Mevcut Fiyat 21,26
Toplam Hisse Sayisi 20
Net Borg 6,1

Tax Rate 18% 17% 17% 17% 17%
SMM'nin Satiglara Orani 66,0% 66,0% 66,0% 65,0% 65,0%
Faaliyet Giderlerinin Satiglara Orani 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Amortisman Giderlerinin Satislara Orani 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%
Sermaye Harcamalarinin Satislara Orani 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Net isletme Sermayesinin Satiglara Orani 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
NWC 39 23,0 32,3 45,2 63,2 88,5
Capex 9 13 18 25 35

Tarih 30.06.2021 31.122021 31.122022 31.122023 31.122024  31.12.2025
Peryot 0 1 2 3 4
Yil Orani 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00
Satiglar 230,48 322,67 451,74 632,44 885,41
SMM 152,12 212,96 298,15 411,08 575,52
Faaliyet Giderleri 32,27 45,17 63,24 88,54 123,96
Amortisman Giderleri 20,28 28,40 39,75 55,65 77,92
FVOK 26 36 51 77 108
Vergiler 5 6 9 13 18
Ekle: Amortismanlar 20 28 40 56 78
Cikar: Sermaye Harcamalari 9 13 18 25 35
Cikar: Net igletme Sermayesi Degisimi (16) 9 13 18 25
Serbest Nakit Akimi - 49 36 51 76 107

783
islem Nakit Akimi - 24 36 51 76 890

Kaynak: CFI , Wall Street Prep Events, A1 Capital Arastrma
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Bu raporda yeralan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullart veguvenlrllglne inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatrim Menk ul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaciile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uyg garanti edil ktedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yone lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim 6énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak yatinm karariverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgil ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her turli maddi/manev i
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Intrinsic Value Current Market Value Rate of Return
Firma Deger 525 Meveut Piyasa Degeri 420 Hedef Fiyat Yukari Yonli Potal 24%
Arti: Net Finansal Borg 6
Eksi: Net Finansal Borg 6 -
Ozsermaye Degeri 519 Firma Degeri 426 Market Value vs Intrinsic Value
Market Value 21,26
Tahmin Edilen Hisse Fiyati 26,29 Meveut Hisse Fiyati 21,26 Upside 5,03
Intrinsic Value 26,29
ADIMLAR

Step 1: Tahmini Satislar, operasyonel harcamalar gegen 5 ve yil orfalamalarinin satislara orani dikkate alinarak hesaplanmistr.

Step 2. NOPAT iginde bununulan yil ve sonraki yillanin tahmini vergi oranlan dikkate alinarak 5 yilik hesaplanmigtr.

Step 3: D&A tahmininde gegmis 3 yilin satislara orani dikkate alinarak hesaplanmistr.

Step 3: Capex tahmininde gegmis 3 yilin sabislara orani dikkate alinarak hesaplanmistr.

Step 5: NWC degisim tahmininde sz slara orani hesaplanirken her yilicin NWC = AIR + Inv - A/P kullanilmistr.

Step 6: Serbest Nakit akimi Kullanimistr.

Step 7. Ug deder ofarak iilke ekonisinin tahmini blydme degeri all nmigar. I” CF |
Step 8: dzsermaye dederi bulunurken, Net finansal borglar distimistlir.

Step 9: Hisse senedi birim fiyal tahmininde mew ut sermaye bélinerex hesaplanmistr.

WACC Calculation

Risksiz Getiri Orani 15,0%
Beta = 1,00
Piyasa Risk Primi 5,0%
Vergi Orani 17,0%
Ozsermaye Maliyeti 20,0%
Borclanma Maliyeti 17,0%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 14,1%
BV of Debt £19,8
MV of Equity £152,5
D/(E+D) (target or actual) 11,5%
WACC 19,3%
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i , ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Degerleme sonucu

Yukarida detayh olarak Analizi ve degerlemesi yapilan veriler 1s18mda hem INA hem de sektor
carpanlarmi karma olarak degerlendirdigimizde , sirketin 1 Nominal degerli hisse birim

hissenin fiyati hedef degerini 28,16 TL ve alm olarak baslatmis bulunmaktayiz.

INA analizine %50 agrlk verilmesi piyasa volatilitesinin yiiksek oldugu dénemlerde carpanlar
da hizla degistiginden sirket degerlemesine etkisini korumak amagh yapimstir.

DEGERLEME SONUCU FIYAT  AGIRLIKLANDIRMA AGIRLIKLANDIRILMIS FiYAT

Teknoloji Sektorti carpanlari Ortalamasina gére 31,12 0,25 7,78
Bilisim Sektori ¢arpanlari Ortalamasina gore 29,05 0,25 7,26
INA 26,29 0,5 13,14

KFEIN HISSE DEGERI 28,19
KFEIN CARI DEGER 21,26
ISKONTO / (PRIM ) 32,58%

A1 Capital Arastirma ™ 29 ~

Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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DONEN VARLIKLAR

27 September 2021
KFEIN KFEIN KFEIN KFEIN
2021/06 2020/12 2019/12 2018/12

96.863.961,00 100.504.842,00 74.956.371,00 58.079.217,00

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar
Ticari Alacaklar

Devam Eden ingaat, Taahhiit veya Hizmet S6zlesmelerinden Alacaklar

Stoklar
Pesgin Odenmis Giderler
ARA TOPLAM

DURAN VARLIKLAR

11.777.971,00 28.066.969,00 27.146.794,00 8.859.394,00
1.982,529,00  2.234.257,00 0,00 0,00

43.089.701,00 51.292.003,00 34.206.816,00 37.288.829,00
35.321.287,00 12.330.928,00 9.603.624,00 8.841.277,00
501.771,00  405.511,00  1.098.673,00 1.180.932,00
3.681.622,00 5.286.778,00  2.085.187,00  1.444.484,00
96.863.961,00 100.504.842,00 74.956.371,00 58.079.217,00
213.911.862,00 226.698.063,00 84.173.136,00 52.399.188,00

Finansal Yatinmlar
Maddi Duran Varhiklar
Maddi Olmayan Duran Varlklar
Serefiye
TOPLAM VARLIKLAR
KISA VADELi YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan

57.626.250,00 86.061.250,00 0,00 0,00
5.744.254,00  5.322.194,00  2.069.513,00 1.475.299,00
138.127.980,00 129.741.210,00 74.595.167,00 48.984.627,00
64.740.544,00 64.740.544,00 26.292.242,00 15.997.714,00
310.775.823,00 327.202.905,00 159.129.507,00 110.478.405,00
72.442.268,00 82.650.594,00 18.351.732,00 22.034.381,00
4.883.072,00 250.000,00 265.974,00 6.771.291,00
7.668.243,00  8.890.388,00 3.670.170,00 1.648.670,00

iligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar  7.512.135,00  8.703.873,00  3.535.933,00  1.648.670,00

Ticari Borglar
Diger Borglar
Donem Kan Vergi Yikimliliigi
Kisa Vadeli Kargiliklar
TOPLAM UZUN VADELi YOKUMLULUKLER
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar
Uzun Vadeli Karsiliklar
TOPLAM YUKUMLULUKLER
TOPLAM OZKAYNAKLAR

7.901.161,00 18.909.798,00 5.692.857,00 5.865.278,00
35.059.876,00 34.860.579,00 1.579.286,00 1.224.746,00
1.390.212,00 812.155,00 18.846,00 192.808,00
3.963.362,00 2.837.355,00 1.821.765,00 1.340.562,00
14.754.906,00 15.730.987,00 9.396.846,00 4.893.701,00
7.259.278,00 8.986.441,00 4.112.332,00 1.848.754,00
6.284.724,00 5.728.507,00 3.425.676,00 2.419.841,00
87.197.174,00 98.381.581,00 27.748.578,00 26.928.082,00
223.578.649,00 228.821.324,00 131.380.929,00 83.550.323,00

ANA ORTAKLIGA AiT 6ZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye

BRUT SATISLAR

HASILAT

SATISLARIN MALIYETI

TiCARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR)

BRUT KAR (ZARAR)

FAALIYET GIDERLERI (-)

NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI

ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER

ESAS FAALIYETLERDEN DIiGER GIDERLER

152.524.739,00 161.380.600,00 89.941.897,00 70.021.222,00
19.750.000,00 19.750.000,00 19.750.000,00 19.750.000,00
114.643.268,00 172.870.332,00 126.218.584,00 99.506.447,00
113.867.640,00 171.973.987,00 123.768.574,00 97.668.115,00
79.879.515,00 123.238.485,00 80.483.689,00 67.061.921,00
33.988.125,00 48.735.502,00 43.284.885,00 30.606.194,00
33.988.125,00 48.735.502,00 43.284.885,00 30.606.194,00
18.711.487,00 33.367.039,00 21.936.927,00 12.418.398,00
15.276.638,00 15.368.463,00 21.347.958,00 18.187.796,00
4.178.009,00 4.798.792,00 3.263.444,00 2.938.175,00
1.053.811,00  4.446.494,00 2.152.427,00 3.061.667,00

ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GiDERLER
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI)
FINANSMAN GELIRLERi
FINANSMAN GiDERLERI
NET PARASAL POZiSYON KAZANGLARI (KAYIPLARI)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI (GIDERI) GELIRi
Ddonem Vergi (Gideri) Geliri
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI)
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI)

18.400.836,00 15.720.761,00 22.458.975,00 18.064.304,00
7.538,00  15.011.911,00  49.040,00 68.388,00
28.497.683,00 0,00 0,00 0,00
-10.089.309,00 30.732.672,00 22.442.553,00 18.132.692,00
2.262.083,00 8.960.427,00 3.682.593,00 1.540.449,00
2.344.895,00 3.518.254,00  3.319.095,00  2.059.749,00
0,00 0,00 0,00 0,00
-10.172.121,00 36.183.845,00 22.806.051,00 17.613.392,00
-4.624.577,00 2.792.963,00  442.130,00  1.033.831,00
2.422,342,00 2.216.728,00 1.013.394,00  787.433,00
.7.046.919,00  576.235,00  -571.264,00  246.398,00
-5.547.544,00 33.390.882,00 22.363.921,00 16.579.561,00
0,00 0,00 0,00 0,00

DONEM KARI (ZARARI)

-5.547.544,00 33.390.882,00 22.363.921,00 16.579.561,00
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistir. Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatrim kararlarna uygunlugu tarafimizca garanti ediimemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yéne lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i hatalardan, ik il 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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DONEM iCi VE SONRASI GELISMELER

Innova Bilisim Coziimleri A.S. ile 01.01.2021-31.12.2021 tarihlerinde yiirtiriikte kalmak iizere
D1s Kaynak Temini konulu Ek Protokol imzalanmistir.

* 05.01.2021 tarihinde Sirketimiz {i¢tlincii taraf bir banka ile 01/01/2021 - 31/12/2021 tarihleri
arasmnda gegerli olmak lizere "KVKK (Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu) Projesi i¢in
Yazilm Tedarigi ve Hizmeti" konulu sozlesme imzalamistwr. Sozlesme hizmet tutari 662.750
USD Lisans + 2.050.000 TL implementasyon bedelini kapsamaktadir.

* 06.01.2021 tarihinde Sirketimiz Micro Focus'un Biitiinlesik Veri Analitigi {iriinii olan Vertica
igin Is Ortakh Programu kapsammda "Reseller Partner Programi" sertifikasyonlarini
tamamlayarak, Micro Focus Platin Partner't olmustur.

* 08.02.2021 tarihinde, Sirketimiz California ABD Merkezli Diamanti, Inc ile Is Ortaklig:
Sozlesmesi (Reseller Agreement) imzalamistwr. Sozlesme siiresi 1 yil olup, taraflar
feshetmedikge otomatik olarak 1’er yil uzayacaktir. ¢ 05.02.2021 tarihinde Garanti Faktoring
A.S. ile 31.12.2021 tarihine dek yiiriirlikte kalmak {lizere yazihm damgmanhgi kapsammda
Hizmet Cerceve Sozlesmesi Ek Protokolii imzalanmustr. « 11.02.2021 tarihinde Istanbul
Medipol Universitesi ile sirketimizin gelistirmis oldugu “Parkinson Hastahgmin Tedavi ve
Takip Siirecine Yardimci1 Akilh Platform” kapsammda 01.10.2021°e¢ kadar yiirtirlikte kalmak
izere danigsmanhk sozlesmesi ek protokolii imzalanmistir.

* 16.02.2021°de, Sirketimiz 16.02.2021 tarihinde diizenlenen, Tirkiye'nin en hizh biiyiiyen
teknoloji sirketlerinin secildigi "Deloitte Teknoloji Fast 50 Tiirkiye 2020 Programi"nda ik 50
sirket arasmnda yer almustwr. * 19.02.2021 tarihinde, Allianz Sigorta A.S. ile 01.01.2021-
01.01.2022 tarihlerinde yirlirlikte kalmak iizere Dig Kaynak Kullannm Sozlesmesi Ek
Protokolii imzalanmustir.

o Sirketimiz 19.01.2021 tarih ve 2021/02 sayih Yonetim Kurulu Toplantismda, Sermaye
Piyasast Kurulu'nun 30.06.2016 tarih ve 21/729 sayih izin yazsi ile kayith sermaye sistemine
gecen sirketimizin, mevcut kayith sermaye tavani gecerlilik stiresinin 2020 yili sonu itibariyle
sona ermesi sebebiyle, 2016-2020 yillar1 arasmda gegerli olan mevcut 50.000.000 TL kayith
sermaye tavanmnm, 2021-2025 (5 yil) yillar1 i¢cin gecerli olmak tizere 200.000.000 TL'ye
artrlmasma ve buna iligkin Sirketimiz Esas Sozlesmesinin "Sirketin Sermayesi" baslikli
7.maddesinin ekli sekilde tadiline iligkin olarak yasal prosediirlerin tamamlanabilmesi amaciyla

Sermaye Piyasast Kurulu ve T.C. Ticaret Bakanhgina basvuruda bulunulmasma karar
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Bu raporda yeralan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatrim Menkul (2]

Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlara uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina yéne li

olarak verllmemek(e olup allm satlm kararlm destekleyebilecek yeterli bl\gller burada bulunmayablhr Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktad\r Herhangi bir yatrm — —

ar: alm-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabiir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak yatinm karanverimesi beklentiler ——

uygun sonu(;lar dogurmayablllr Bu nedenle bu sayfalarda yer alan ';,' i ik il 1 ya da bu bllgllere dayanllarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tarli madd\/manevl HiSSEKOCU
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ugiinciikisilerin ugrayabilecegi her turlu dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu =
tutulamaz.
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verilmistir. Ilgili bagvuru 15.02.2021 tarihinde Sermaye Piyasas1 Kurulu, 25.02.2021 tarihinde
ise T.C. Ticaret Bakanhg1 tarafindan onaylanmustwr. 12.04.2021 tarihli genel kurulda kabul
edilerek, 15.04.2021 tarihinde Istanbul Ticaret Sicil Miidiirliigii tarafindan tescil edilmistir.

+ 22.03.2021 tarihinde, Ziraat Teknoloji A.S. ile 28.02.2022 tarihine dek yiiriirliikte kalmak
iizere “Yazihm Danismanlk ve Uyarlama Projeleri Almr” konulu ek protocol imzaland:.

» 22.03.2021 tarihinde, Ziraat Teknoloji A.S. ile 28.02.2022 tarihine dek yiiriirlikte kalmak
tizere “BT Altyapt Damgmanhk Hizmet Projeleri Almi” konulu ek protocol imzalanmustir.

* 30.03.2021 tarihinde, Hindistan Merkezli Wipro Limited ile siiresiz olarak yazihm gelistirme
konulu dis kaynak temini s6zlesmesi imzalandi.

* 07.04.2021 tarihinde Tiirk Hava Yollar1 AO ile “Robotik Siire¢ Otomasyonu (RPA) Coziimii
3 Yillik Lisans Almr” konulu ek protokolii imzalanmustwr. Protokol 07.04.2021 — 31.05.2023
tarihlerinde yiiriirliikte kalacaktir.

* 07.04.2021 tarihinde Global Kapital Group Teknoloji Hizmetleri ile “miisterinin mevcut
sistemlerinin  yeni uygulamalar ile entegre edilmesi ve performansmm iyilestirilmesi igin
yazihm destegi” konulu 2 yilhk Dis Kaynak Hizmet S6zlesmesi imzalanmistir.

« Sirketimiz Genel Kurulu'nun 12.04.2021 tarihli toplantismda, kar dagitim konusundaki
yonetim kurulu Onerisi aynen kabul edilerek, 1.000.000- TL (briit) nakit kar pay1 dagitiimas ina
karar verilmig ve nakit kar dagitin1 19.04.2021 tarihinde tamamlanmigtir.

* 19.04.2021°de, Sirketimizin gelistirmis oldugu "Test Data Management (TDM)" iiriinii, tim
diinyada satimak {iizere kiiresel yazihm saglayicisi Micro Focus LLC’ nin iiriin kataloguna
girmis olmus, ilgili iirlin s6zlesmesi 19.04.2021 tarihinde imzalanmustir.

+01.05.2021°de Portekiz merkezli Celfocus ile “miisterilerinin dijital doniisiimiinde yer almak
lizere mikro servis yaziim gelistirme siireci icin dis kaynak saglama hizmeti” konulu 6 aylik
sozlesme imzalanmustir.

e 11.06.2021 tarihinde S$olen Cikolata Gida Sanayi Tic. A.S. idle RPA (Robotik Siireg
Gelistirme) konulu 1 yillik hizmet sézlesmesi imzalanmistir.

* 15.06.2021 tarihinde %11 istirakimiz olan Papilon Savunma Teknoloji ve Tic. A.S.’nin
2021/19 sayilt Yonetim Kurulu karari dogrultusunda sirketimiz Kafein Yazihm Hizmetleri
Ticaret A.S. tiizel kisi olarak “Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi” (Temsilen Sn. Al Cem
Kalyoncu) ve miisterek imza yetkilisi seg¢ilmistir. Sirketimiz ikinci c¢eyrek doneminde Siber
Giivenlik alannda, Microfocus International Plc — Arcsight (Log Yonetimi ve Giivenlik

Operasyon); Mentis Software (Dinamik Veri Maskeleme, Veri Tabam Izleme ve Giivenlik

Al Capital Aragtirma ™
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ura
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i , ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan doga
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéne
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Duvar1) ve NetWitness Software — RSA (Ag , U¢ Nokta Tehdit Tespit ve Yanit) iirtinleriyle
ilgili egitimleri ve akreditasyonlar1 tamamlayarak Yetkili Coziim Ortagi olmustur.

* 23.06.2021 tarihinde Turkishtime Ekonomi ve Is Kiiltiiri Portah tarafindan diizenlenen
“Tiirkiye’nin  Ar-Ge Harcamalar1 En Yiiksek 250 Sirketi” listesinde Kafein Yazihm 2020
yilinda yaptig1 toplam 13.901.821 TL’lik Ar-Ge Yatrmu ile yerini almistir
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgiendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarna uygunlugu t garanti edi ktedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina ydne lik
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i , ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Yararlamlan Kaynaklar ,

CFI... DCF Model

Wall Street Prep Events...Financial Modeling DCF Model
Valuation... Copeland, Koller, Murrin

Bloomberg Terminal,
Finnet,

Foreks,

Stockey,

KAP,

Borsa Istanbul
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Bu raporda yeralan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistki sekil ve bigiler hazrlandgi tarih itibari fle mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanlan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatrm Menk ul
! Bu bilgiler belii bir getirinin saglanmasina yéne li

Degerler AS. tarafindan genel bilgiendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarna uygunlugu t garanti
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i , ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Degerlemeyi Yapan Kurum ve Analistler Hakkinda Bilgi

A1l Capital Yatinm Menkul Degerler A.S

Al Capital; Hisse Senedi ve VIOP islemlerine araciik, Yatrm Damsmanhgi, Portfoy
Yénetimi, Halka Arz, Borglanma Araci Ihraglari, Sirket Degerlemesi, Sirket Satm Alma ve
Birlesme, Proje Finansmani, Sermaye Artrmu ve Cagri Islemlerine araciik gibi sermaye
piyasalarmm tiim alanlarmi kapsayan genis yetkili araci kurum olarak miisterilerine ozel

¢Oziimler sunmaktadir.

Merkez Ofis/Maslak, Goztepe, Beylikdiizii, Atasehir, Ankara, Izmir, Bursa, Mersin, Kadikdy,
Zekeriyakdy, Antalya, Kurtkdy, Kayseri, Denizli Maltepe, Cankaya, Eskisehir, Canakkale,
Kirikkale, Ayvalk Irtibat Biirolar1 aracihgiyla 20 noktada hizmet vermektedir.

Sirket’in biinyesinde 2021 itibariyle toplam 183 personel ¢calismaktadir

Analist/ler ;

MEHMET BAKI ATILAL

Gorevi: Arastrmadan Sorumlu GMY
Lisanlar:

Diizey 3

Tiirev Araglar

Kurumsal Yonetim Derecelendirme Lisansi

FURKAN ACAR

Gorevi : Arastrma Uzman Yardimcisi
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlara uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina yéne li
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Sadece burada yeralan bigilere dayanarak yatinm karaniverimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i , ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi
zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinciikisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.
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Cekince

Burada yer alan yatrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatrm danismanligi kapsammda degildir.
Yatrm danigmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri

tercihleri dikkate alnarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgler A1 CAPITAL Yatrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma
Bolimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin ahm
satmma iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna nanilan kaynaklardan
almmistr. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach
kullamlmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatrm Menkul Degerler A.S. hicbir
sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatrim
Menkul Degerler A.S. Arastirma Boliimii'ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu
sirketlerinin  goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler
onceden haber veriimeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatrm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya iglem yapabilir. Ayrica, yatrmmeilar bu raporda adi gegen
sirketlerle A1 CAPITAL Yatirm ve diger grup sirketlerinin yatrm bankacihgi ve/veya diger
is iligkileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir i firsatlar1 arayisimda olabilecegini kabul ederler
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Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menk ul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazrlanmistr. Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlara uygunlugu tarafimizca garanti edimemektedir. Bu bigiler belli bir getirinin saglanmasina yéne li
olarak verimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alm-satm Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yeralan bilgilere dayanarak yatinm karariveriimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi i ikl 1 ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanimasindan dogacak her tirli maddi/manevi

zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ugiinciikisilerin ugrayabilecegi her turlu dogrudan ve/veyadolayll zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, g¢alisanlar, yéneticileri ve ortaklari sorum lu
tutulamaz.



