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Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S.
Fiyat Tespit Raporu Analizi

Mart 2021

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

Halka Arz Bilgileri

Talep Toplama Tarihi 30-31 Mart 2021
ilk islem Tarihi (Tahmini) 5-7 Nisan 2021

Halka Arz Biiyukliigii 207.759.440 TL

Hisse Kodu / Pazar MTRKS / Yidiz Pazar

Halka Aciklik Orani 38,05%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 19.500.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 19.500.000 TL

Halka Arz Miktari/Sekli 7.419.980 TL Ortak Satis!

Halka Arz Fiyati 28.00 TL

Halka Arz Yontemi Borsada Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi
Aracilik Tiirii En lyi Gayret Aracilig!

Fon Kullanim Yeri Ortak satisi olacagindan fon kullanm yeri bulunmamaktadir

Tahsisat Gruplar Yoktur.

Sirket Bilgileri

Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S., 2003 yilinda bir veri dagitim firmasi olarak istanbul’da kurulmustur. Sirket'in
kurucu pay sahipleri Omer Ekici, Anil Ozeksi, Aysun Ozeksi, Berkant Oral ve Suat Ertiiziin’diir. Sirket, bankacilik
finans veya sermaye piyasalari alanlarinda faaliyet gosteren bu piyasalarda islem yapan veya bu piyasalari takip eden
gercek Kisi, tuzel kisi, kurum ve kuruluglara yonelik ¢esitli veri dagitim Urdnleri, musterilerin ihtiyaclarina yonelik yazilim
artnleri, yazilim gelistirme hizmetleri ile temin ettigi Griin ve hizmetlerin satis sonrasi servis ve bakim iglemleri sunan
bir Fintech firmasidir. Sirket'in baslica faaliyet alanlarr;

- Finansal veri ve haber dagitimi faaliyetleri
- Veri analiz ve islem platformlari

- Finans sektoriine yonelik yaziimlarin Gretimi, satigi ile bakim ve destek faaliyetleri olmak Uzere U¢ gruba
ayrilmaktadir.

Sirket, belirtilen faaliyetler gergevesinde yurt icinde ve yurt disinda yerlesik musterilerine hizmet vermektedir.

Sirket finansal veri ve haber dagitimi is kolunda, Borsa istanbul, CME Group, Deutsche Boerse, ICE, NYSE, Nasdaq,
CBOE ve Euronext olmak UGzere toplam sekiz adet borsa ve organize piyasa ile Dow Jones, S&P, MSCI ve FTSE gibi
endeks yapici firmalarin es zamanli, gecikmeli veya gec¢mis tarihli verilerini abonelik yoluyla mdusterilerine
ulastirmaktadir. Sirket'in bu faaliyet kolunda sundugu Uriinleri; DBMatriks, Stream Server, XML Feeder, Ichart, Chart
Server, Matriks Analist ve Ms Downloader olmak Uzere 7 adettir.

Sirket'in yarattigi nakit akisi ve toplam satislar icindeki paya bakilarak en énemli is kolu olarak degerlendirilen veri
analiz ve islem platformlari faaliyet kolunda, organize ve tezgahistli piyasalarda islem gbren sermaye piyasasi
araclarina ait verilerin takibini, analiz edilmesini ve s6z konusu piyasalarda alim satim yéninde iglemleri yapiimasini
saglayan Urunlerin Gretimini ve bunlara iliskin hizmetleri saglamaktadir. Sirket’in s6z konusu faaliyet kolunda sundugu
Urtnler; Matriks Prime, Matriks Veri Terminali, Matriks 1Q, Matriks Web Trader, Java Matriks, Matriks Mobile, Matriks
Mobil 1Q, Metal Online, Matriks Enerji Terminali ve Matriks Enerji Ticareti Platformu olmak Uzere 10 adettir. Sirket
finans sektoriine yonelik yazilimlarin retimi, satisi ile bakim ve destek faaliyetleri is kolunda emir ve risk yonetimi
yazilimlari basta olmak Uzere finans sektoriine yonelik altyapi yazilimlari Gretmektedir.
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Matriks

Sirketin bu is kolundaki triinleri, VIOP OMS, Piyasa Yapicilik Uygulamasi, PAY OMS, Fast Fix API, OMS
Porféy Risk Server, FX OMS, Parallax Algoritmik islem Platformu, Matrix HFT, Matriks Otomatik Portfdy
Yonetim Sistemi, Matriks Enerji Otomatik Portfdy Yonetimi Sistemi, Matriks Enerji Ticareti Portfoy ve Risk
Yo6netimi Sistemi ve Matriks Emtia Borsalari ve Borsalar Ticaret ve Takas Altyapilari olmak (izere 12 adettir.

Matriks'in 2018, 2019 ve 2020 yillarina iligkin satiglarinin ana faaliyet alanlarina gére dagihmi asagidaki
tablodaki gibidir.

Net Satislarin Dagilimi (TL) 2018 Hasilat (%) 2019 Hasilat (%) 2020 Hasilat (%)
Finansal veri ve haber dagitim faaliyetleri 1.382.788 2,4 1.610.112 2,3 21.919.344 1,9

Veri analiz ve iglem platformlari 43.067.365 74,6 51.994.579 73,3 96.629.768 85,2

Finans sektoriine yonelik yazilim Uretimi, satis ile
bakim ve destek faaliyetleri

Net Satiglar 57.769.240 100 70.548.624 133.138.270 100

13.319.087 231 16.943.933 24 14.589.158 12,9

Ortaklik Yapisi

Halka arz éncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Sonrasi

Halka Arz Oncesi (Ek Satig Haric)

Ortak Unvani / Adi Soyadi Nominal Nominal

Sermaye (TL) (%) Sermaye (TL)

Oguzhan ISIN 4.190.745 21,49% 2.514.447 12,89%
Reyha GULERMAN 2.680.535 13,75% 1.608.321 8,25%
Berkant ORAL 1.661.985 8,52% 997.191 5,11%
Mehmet Siiha GULERMAN 1.373.840 7,05% 961.688 4,93%
Omer Ziihtli TOPBAS 1.340.300 6,87% 938.210 4,81%
Murat ERTUZUN 1.206.270 6,19% 723.762 3,71%
Cem TUTAR 1.188.395 6,09% 713.037 3,66%
Banu Bahadir GULERMAN 909.155 4,66% 909.155 4,66%
Duran Oguz OCAL 712.595 3,65% 427.557 2,19%
Omiir Gaglar OZTEKIN 712.595 3,65% 427.557 2,19%
Hasan OZGU 569.660 2,92% 341.796 1,75%
Hakan SEVER 569.660 2,92% 341.796 1,75%
Dursun BAYRAK 569.660 2,92% 0 0,00%
Muhlis UNLU 522.730 2,68% 313.638 1,61%
Zeynep SUBASAR 285.935 1,47% 185.857 0,95%
Cahit KOMUR 285.935 1,47% 185.857 0,95%
Erol AKKURT 277.030 1,42% 180.069 0,92%
Mustafa Nejat OZEROGLU 247.975 1,27% 173.582 0,89%
ismail Yazici 195.000 1,00% 136.500 0,70%
Halka Agik Kisim 0 0,00% 7.419.980 38,05%
Toplam 19.500.000 100,00% 19.500.000 100,00%
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Halka Arz Gerekgeleri

Sirket paylarinin %100 ortak satigi yoluyla halka arzi ile asagida siralanan hedeflerin gergeklestiriimesi
amaclanmaktadir.

- Kurumsallagsma,

- Sirket degerinin ortaya gikmasi,

- Bilinirlik ve taninirh@in pekistiriimesi,

- Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha glclu bir sekilde uygulanmasi,

- Sirket’'in kurumsal kimliginin glglendirilmesi hedeflenmektedir.

FINANSAL BILGILER

Son 3 yillik karsilastirmali 6zet finansal durum ve kar-zarar tablosu asagidaki gibidir.

Kar- Zarar Tablosu (TL)
Hasilat

57.769.240

70.548.624

113.410.270

Satislarin Maliyeti

-51.532.580

-58.554.392

-90.550.841

Brit Kar (Zarar)

6.236.660

11.994.232

22.859.429

Genel Yonetim Giderleri

-4.139.696

-4.803.188

-5.349.607

Pazarlama Giderleri

-830.234

-515.016

-390.311

Arastirma ve Gelistirme Giderleri

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

25.774

3.742

892

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

-8.069

-91.679

-747.760

Esas Faaliyet Kari (Zaran)

1.284.435

6.588.091

16.372.643

Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler

316.297

415.797

Yatinm Faaliyetlerinden Giderler

-179.007

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Karlarindan/Zararlarindan Paylar

19.218

-19.464

-5.384

Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari
(Zarari)

1.619.950

6.568.627

16.783.056

Finansman Gelirleri

1.544.821

1.068.944

2.104.736

Finansman Giderleri

-1.084.833

-1.096.434

-2.759.460

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari
(Zaran)

2.079.938

6.541.137

16.128.332

Siirdiirilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri

-20.347

15.772

22.683

Dénem Vergi (Gideri) Geliri

-24.568

-1.701

Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri

4221

17.473

22.683

Donem Kari (Zarari)

2.059.591

6.556.909

16.151.015
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Finansal Durum Tablosu (TL)

Doénen Varliklar

31.12.2018
14.152.865

31.12.2019
13.350.854

31.12.2020
28.600.980

Nakit ve Nakit Benzerleri

8.228.012

6.144.719

18.208.339

Turev Araglar

2984

46609

Ticari Alacaklar

3.263.985

4.043.147

6.877.448

Diger Alacaklar

461.915

500.629

607.371

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

2.140.673

2.157.812

1.687.876

Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar

55.296

130.080

94.206

Diger Dénen Varliklar

327.858

1.125.740

Duran Varlklar

20.272.874

26.240.296

32.600.167

Ozkaynaklar ydntemiyle degerlenen yatirimlar

29.218

9.754

4.370

Maddi Duran Varliklar

1.105.633

2.184.122

2.661.988

Kullanim Haklari

1.808.623

2.116.835

1.578.543

Serefiye digindaki maddi olmayan duran varliklar

17.285.347

21.865.448

28.268.275

Ertelenmis vergi varhgi

44.053

64.137

86.991

TOPLAM VARLIKLAR

34.425.739

39.591.150

61.201.147

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

10.002.915

13.157.837

20.964.615

Kisa Vadeli Bor¢glanmalar

358.109

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlari

2.410.600

775.452

Kiralama iglemlerinden Kaynaklanan
Yikumliltkler

460.897

518.517

868.353

Ticari Borglar

5.538.722

7.098.614

15.121.750

Calisanlara Saglanan Faydalara iligkin
Kapsaminda Diger Borglar

802.750

787.649

1.034.524

Kisa Vadeli Kars iliklar

1.212.795

1.511.511

1.453.267

Diger Borglar

34.103

75.137

70.422

Doénem Kari Vergi YakimlulGgu

15.832

Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler

1.579.707

755.809

1.640.847

Uzun Vadeli Yikiimliiliikler

4.679.815

6.540.680

5.449.948

Uzun Vadeli Borglanmalar

1.116.735

183.202

Kiralama islemlerinden Kaynaklanan
Yukiumlulikler

2.285.942

2.420.132

1.551.561

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun
Vadeli Karsiliklar

2.315.891

2.941.731

3.658.503

lligkili olmayan taraflara Diger Borclar

77.982

62.082

56.682

OZKAYNAKLAR

19.743.009

19.892.633

34.786.584

Ana Ortakliga Ait Ozkaynak

19.802.596

20.008.635

35.019.174

Odenmis Sermaye

7.500.000

7.500.000

19.500.000

Geri Ainmis Paylar

-180.000

-4.880.000

Birikmis diger kapsamli gelir

-935.513

-1.284.408

-1.697.173

Kardan Ayrilan Kisittanmis Yedekler

2.052.358

6.946.595

2.649.852

Gegmis Yillar karlari/(zararlarr)

9.331.410

5.296.777

-1.700.803

Net Donem Kari veya Zarari

2.034.341

6.429.671

16.267.298

Kontrol Guicl olmayan Paylar

-59.587

-116.002

-232.590

TOPLAM KAYNAKLAR

34.425.739

39.591.150

61.201.147
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Sirket’in Guiglii Yonleri

Sirket’in genis bir kurumsal misgteri havuzuna ve piyasadaki 6nde gelen kurum ve kurulusglarla uzun
sureli is iligkisine sahip olmasi

Matriks kuruldugu giinden bu yana, finansal veri dagitim sektoriinde 6nde gelen firmalardan biri oimus ve yillar
icerisinde gerek bilinirlik gerekse kurumsal musteri portféyli anlaminda konumunu saglamlastirmistir. 10 Mart
2021 itibariyle Matriks’in kurumsal musteri portféyd 156 kurum ve kurulustan olugsmaktadir. Bunlarin arasinda
59 araci kurum, 25 varlik yonetim sirketi, 40 banka ve 32 diger finansal kurulus (gayrimenkul yatirim ortakliklart,
serbest yatirim fon ve ortakliklari, finansal kiralama sirketleri vb.) bulunmaktadir.

Sirket’in yiiksek bilinirlige ve sektorde lider pozisyona sahip olmasi

Matriks Turkiye’de finansal piyasalarda faaliyet gdsteren tim kurum ve kuruluglar tarafindan taninan bir firmadir
ve birgoguyla surekli is iligskisine sahiptir. Bu sayede kurumsal miusterilere ek olarak bireysel musteriler
tarafindan da tercih edilen bir marka haline gelmistir. Son yillarda bireysel yatirrmcilarin finansal piyasalar artan
ilgisi sayesinde, Matriks’in bireysel misteri portfoyl de bliyimeye baslamistir. Bireysel segmentin birim mugteri
basina daha karli oldugu g6z o6nune alindiginda, bu trendin Sirket'in karlihgina pozitif katki yaptidi
gorulmektedir.

Sirket’in vergi tesviklerine sahip olmasi

Sirket yazilim sektériinde ve Ari Teknokent blinyesinde faaliyet gosterdiginden, AR-GE ¢alismalari kapsaminda
uzman yazilim personeline yapilan maas 6demelerini aktiflestirebilmektedir. Ayni zamanda Ari Teknokent
binyesinde gerceklestirilen faaliyetler kapsaminda olusan giderler icin kurumlar vergisi tesvikinden
faydalanabilmektedir. Bu sayede Matriks ¢ok kisitli bir efektif vergi orani ile faaliyetlerini sirdiirmektedir, hatta
bazi senelerde kurumlar vergisi 6demesi yapmamaktadir.

Giglii biiylime ve degisen kosullara uyum saglayabilme giicii

Sirket 2018 ve 2020 sona eren mali yillari arasinda satislarini yilda ortalama %40 oraninda blyitmstir. Sirket
icerisinde yalin bir organizasyon yapisi ve hizl karar alabilmeye imkan veren yonetim anlayisi hakimdir. Covid-
19 pandemi déneminde Sirket hem pazar bilgisi birikimi hem de bireysel yatirimcilarin sektore olan ilgisinin
artmasi sayesinde cirosunu ve karliligini arttirabilmistir. 2020 yilinda Matriks’in net satiglari 2019 yilina oranla
%61 artarken, faaliyet kari ise %149 artmistir.

Sektor ve Pazardaki Avantajlari

Sirket'in musterilerinin neredeyse tamami Turkiye’de faaliyet gosteren kuruluslar ya da ikamet eden gergek
kisilerdir. Bu sebeple Turkiye’de yagsanabilecek ve finansal piyasalara negatif etkileri olacak gelismeler Matriks’in
cirosuna ve karliligina olumsuz sekilde sirayet edebilir. ilaveten, gelirlerinin tamamina yakini TL bazlh olan
Matriks'in (toplam giderler icerisindeki payi ¢ok disulk olsa da) yabanci tedarikgilerine (borsa ve endekslere)
yaptigl yabanci para 6demeler ylizinden, kurdaki yukari yonli hareketler sonucunda karlihdi disebilir.

AHLATCI YATIRIM

f vOo /ahlatciyatirim www.ahlatciyatirim.com.tr




\\,

ahlatct

& degenden
7

DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Garanti Yatirm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemi ve
garpan analizi yontemleri kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda INA analizine %50,
¢arpan analizine %50 agirlik verilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi (INA)

“‘Indirgenmig  Nakit Akimi” yénteminde, Garanti Yatinm projeksiyonu 2021-2025 vyillari igin
gerceklestirmistir. Bu projeksiyon cergevesinde, satis ve maliyet tahminlerinde bulunurken faaliyet
alanlarinin gecmis verileri dikkate alinarak gelecege ydnelik varsayimlarda bulunulmustur. 2021-2025
doéneminde, Sirket'in en blyilk gelir kaynagdi olan veri analiz ve islem platformlari (terminal ve mobil
terminaller) icin gelirler Sirket'in 6ngdérdigu fiyat gincellemeleri ve tahmin edilen enflasyon oranlari
uzerinden hesaplanan ortalama terminal basina gelir ile tahminler yapilmistir. Projeksiyon dénemi igin
isletme sermayesinin satiglara oraninin 2018-2020 yillari arasi ortalamasi olan %6,3’te sabit kalacagi
varsayilmigtir.

Degerleme galismasinda AOSM, %16,95 olarak hesaplanmis ve projeksiyon dénemi boyunca sabit
indirgeme orani kullanilmistir. Risksiz faiz orani, Turkiye 10 yillik TL tahvil oranindaki 180 gunlik ortalama
deger ve glncel degisimlerin baz alinmasiyla %13 olarak belirlenmistir. Hisse senedi risk primi icin %5,5
ongorilmustir ve ug bliyliime degeri %7 olarak alinmistir. Beta hesaplamasi yapilirken Sirket’in kaldiragli
beta degeri 0,69 olarak bulunup Sirket'in mevcut %17,1’lik borg/6zkaynak rasyosuna goére kaldiragsiz beta
0,59 olarak alinmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari yénteminde Matriks’in firma degeri 626,7 milyon TL olarak hesaplanmistir.
Sirket 2020 yilsonunda 14,8 milyon TL net nakit pozisyonuna sahiptir. Buna gdre, ulagilan piyasa degeri
639,7 milyon TL olarak belirlenmistir.

INA (bin TL) 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Net Satislar 177.701 216.913 255.778 |299.359 [349.183
Yillik Biiyiime 57% 22% 18% 17% 17%
FVOK 38.385 51.722 61.272 | 72.638 | 97.010
FVOK Marji 22% 24% 24% 24% 28%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 38.385 51.722 61.272 72.638 97.010
(+) Amortisman 15.624 21.119 27.668 | 35.441 | 33.558
(-) NIS Degigimi -2.277 -2.473 -2.451 -2.749 -3.143
(-) Yatinnm Harcamalari 22.808 27.476 32.746 | 38.866 | 45.893
Serbest Nakit Akimi (SNA) 33.478 47.838 58.645 | 71.962 | 87.818
indirgeme Orani (AOSM) 16,95% 16,95% 16,95% | 16,95% | 16,95%
indirgenmis SNA Degerleri 29.397 35.917 37.648 | 39.500 | 41.215
SNA indirgenmis Deger Toplami 183.676
Terminal Bayime Orani 7,00%
indirgenmis Terminal Deger 443.034
Firma Degeri 626.710
Net Borg (Nakit) -14.830

Dava Kapsaminda verilen T/M 1.807
tutarn
Ozsermaye Degeri 639.732
Toplam Pay Sayisi 19,5 milyon adet

Pay Basina Deger 328TL
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Piyasa Carpanlari Analizi

Garanti Yatirim, degerleme yontemleri igerisinde Sirket nakit akimlarina yonelik gosterge niteliginde olan
ve yatinmcilar tarafindan en sik bakilan garpanlardan birisi olmasi nedeniyle Firma Degeri/FAVOK
carpanini kullanmigtir. Piyasa c¢arpanlari ydnteminde, hem yurt icinde hem yurt diginda faaliyet gdsteren
benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlari kullanilarak nihai deger hesaplamasi gergeklestiriimistir. Bulunan
deger, Sirket'in ve benzer sirketlerin 31.12.2020 finansal verileri kullanilarak belirlenmistir.

Adgirhikh Ortalama Sirket Degeri Hesaplamasi

Yurt ici Carpanlar (Agirlik %50)

Yurt ici Benzer Sirketler FD/IFAVOK Carpani 19,6

2020 FAVOK (Bin TL) 27.435
Sirket Degeri 536.623

Yurt Disi Carpanlar (Agirlik %50)

Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Garpani 26,7
2020 FAVOK (Bin TL) 27.435
Sirket Degeri 732.737
Agirhikh Ortalama Sirket Degeri 634.680

FD/FAVOK carpanina gore 634,680 bin TL hedef deger hesaplanmistir.

Matriks Degerleme Sonucu Hedef Deger Agirlik

(TL)

Carpan Analizi 634.680.077 317.340.039
indirgenmis Nakit Akimi - INA 626.709.754 313.354.877
Toplam 630.694.916

Pay Basina Fiyat (TL) 33,01

Halka Arz iskontosu Sonrasi
Deger

Halka Arz Iskontosu Oncesi 643.717.943
Piyasa Degeri (TL)
Halka Arz iskontosu (%) 15,20
Pay Adedi 19.500.000
Pay Basina Fiyat (TL) 33,01
iskonto Sonrasi Pay Basina 28,00
Fiyat (TL)
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Matriks Fiyat Tespit Raporu’'nda, sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine ydnelik
agiklamalara yeterli ve anlasilir bir sekilde yer verildigini diistiniiyoruz. ilgili raporda kullanilan
degerleme yontemlerinin agiklamalarina da detayl sekilde yer verilmistir.

Degerleme calismasinda, gelir bazli degerleme yaklasimi olan ve sirket degerinin daha saglikl
belirlenmesine imkan veren indirgenmis Nakit Akimlari (iNA) yénteminin kullaniimasini girketin gelecek
doénemlerde yaratacagdi nakit akimlarini da analiz etmesi nedeniyle daha rasyonel bir sirket degeri
ortaya ¢ikarmasi adina olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Kaldiragsiz beta 0,59 ve kaldiragli beta 0,69 olarak hesaplanmis olup degerlemede muhafazakar olmak
adina ¢ogunlukla kullanilan 1 degerinin kullaniimasinin daha makul olacagini disliniyoruz.

INA yéntemiyle yapilan degerlemede kullanilan %7 ug blyiime degerinin bir miktar yiiksek oldugunu,
%5-6 civarinda bir oranin daha makul olabilecegini diistiniiyoruz.

Degerleme tarihi sonrasinda piyasalarda yasanan dalgalanmaya bagli olarak INA analizinde kullanilan
risksiz faiz oraninin yerine daha glincel veya farkh oranlar kullanildiginda sirket dederine etki edecegi
akilda bulundurulmalidir.

Hem vyurt i¢ci hem de yurt disi benzer sirketlerin ¢arpan analizine dahil edilmesini olumlu olarak
degerlendiriyoruz Ayrica g¢arpan analizinde ortalama yerine medyan degerlerin kullanilmasinin daha
dogru olabilecegini disutnuyoruz.

Sirket’in esas faaliyetleri icinde olan yazilim Uretimi ve hizmetleri kapsaminda benzer faaliyetlere sahip
7 sirketin incelendigi gérilmektedir. S6z konusu sirketler arasindan Link Bilgisayar, yurt i¢i ¢carpanlari
ID/FAVOK icin ug deger olmasi sebebiyle degerlemeye dahil edilmemesini olumlu buluyoruz.

Carpan analizinde sadece FD/FAVOK carpanin yerine F/K veya FD/Satiglar garpanlarinin da
FD/FAVOK carpaniyla birlikte degerlendirmeye tabi tutulmasi daha iyi olabilirdi. Bu durumda daha farkli
sirket degerleri elde edilebilirdi.

Carpan analizinde kullanilan yiiksek carpan degerleri ile birlikte INA analizindeki gorece diisik risksiz
faiz orani ise hesaplanan %16,95 AOSM ile hesaplanan degdere uygulanan %15,2 iskonto oraninin bir
miktar dusik kaldigi distincesindeyiz.

Sonug olarak, yukarida paylastigimiz yorumlarimiz/¢ekincelerimiz g6z dninde bulundurulmak kaydiyla,
Matriks igin %15,2 halka arz iskontosuyla ortaya ¢ikan 28,00 TL'lik halka arz fiyatinin kismen makul bir
seviye oldugunu distiniiyoruz.
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