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1. RAPORUN AMACI

Bu raporun amaci, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29/5 Maddesi
uyarinca Sirket'in halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmedi ise nedeninin agiklanmasidir.

2. FiYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Halka acilma asamasinda Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve
Sirketimizin internet sitesi ile KAP’ta yatirrmcilarin bilgisine sunulan 02.09.2020 tarihli fiyat
tespit raporunda (Rapor) kullanilan metotlar ve varsayimlar asagidaki sekildedir.

Gedik Yatirnim, Kontrolmatik'in halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi (Gelir
Yaklasimi) ve Carpan (Pazar Yaklasimi) metodunu kullanmis olup, her iki ydontem de esit
agirliklandirilarak nihai sirket degeri belirlenmigtir.

2.1 Garpan Analizi

Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayic piyasa
carpanlarinin analizine dayanmaktadir.

Gedik Yatirim tarafindan Kontrolmatik’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt igi ve yurt digi
benzer sektérde faaliyet gosteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) garpaninin
medyani kullaniimistir.

Yurtigi benzer sirketler olarak islem hacmi yiiksek BiST-100 sirketlerine bakildiginda Sirket'in
faaliyetleriyle uyumlu yeterli benzer sirket tespit edilememis, bu dogrultuda, yurtici ¢arpan
analizinde, Ana Pazar ve BiST-100'de islem géren finansal hizmetler, holding, spor kullipleri
ve gayrimenkul sektorleri digi sirketlerin 30.06.2020 verileri son 12 ay olarak dikkate alinmistir.
Ayrica yurt disi segilmis benzer sirketlerin de 30.06.2020 verileri son 12 ay olarak dahil
edilmigtir.

Gedik Yatirim, Sirket'in 30.06.2020 tarihli bilangosundaki net finansal bor¢ ve 01.07.2019-
30.06.2020 déneminde olusan FAVOK degerini dlzeltmeye tabi tutarak c¢arpan analizinde
kullanmistir.

30.06.2020 tarihi itibariyla 18.561.863 TL olan bloke mevduatlar muhafazakar bir yaklasimla
likit enstriman olmadigi degerlendirilerek net finansal bor¢ hesaplamasinda nakit ve nakit
benzerleri olarak dikkate alinmayarak dizeltilmis net finansal bor¢ 57.100.596 TL olarak kabul
edilmigtir.

Sirket’in finansman giderleri arasinda yer alan teminat mektubu giderlerine iliskin bankalardan
ihaleler igin alinan teminat mektuplari bilangco digi yUkimldlikler olup net finansal borg
hesaplamasinda yer almamaktadir. Bu nedenle, teminat mektubu giderleri faaliyetlere iligkin
gider olarak degerlendirilerek FAVOK'ten distlmustir. Buna gére, 01.07.2019-30.06.2020
déneminde olugan diizeltiimis FAVOK 28.392.650 TL olarak hesaplanmistir.

2.1.1 Yurtdisi Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Yurtdigi benzer sirketlerin segiminde enduistriyel kontrol sistemleri alaninda CSIA Uluslararasi
Kontrol Sistemleri Birligi'nin yayinladigi listedeki sistem entegratoru sirketler ve haberlesme,
bilgi glivenligi ve IoT alaninda faaliyet gosteren sirketler irdelenmistir.

Yurtdigi benzer sirketlerin ¢arpan analizinde Kontrolmatik ile benzer olduguna kanaat
getirilerek secilmis 10 sirketin 2’si aykiri FD/FAVOK degerlerine sahip oldugundan analize
dahil edilmemistir. 24 Agustos 2020 tarihli degerler ve FD/FAVOK carpanlarinin medyani
alinarak 11,8 FD/FAVOK carpani hesaplanmistir.



Yurtdisi Benzer Sirketler

FD/FAVOK Carpani (x) 11,8
Son 12 Ay (1Y2020) FAVOK (TL) 28.392.650
Firma Degeri (TL) 333.631.904
Net Borg (Net Nakit) (TL) 57.100.596
Ozsermaye Degeri (TL) 276.531.308
Pay Bagina Deger (TL) 9,22

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2.1.2 Yurtigi Borsa Istanbul Ana Pazar Garpan Degerleri

Yurtigi carpan analizinde, BIST Ana Pazarda islem géren finansal hizmetler, holding, spor
kullpleri ve gayrimenkul sektorleri disindaki sirketlerin 30.06.2020 verileri son 12 ay olarak
dikkate alinmigtir.

Borsa istanbul Ana Pazar sirketlerinin FD/FAVOK carpanlarinin medyani alinarak 14,8
FD/FAVOK garpani hesaplanmistir.

Yurtici Ana Pazar Sirketleri

FD/FAVOK Carpani (x) 14,8
Son 12 Ay (1Y2020) FAVOK (TL) 28.392.650
Firma Degeri (TL) 421.377.037
Net Borg (Net Nakit) (TL) 57.100.596
Ozsermaye Degeri (TL) 364.276.441
Pay Basina Deger (TL) 12,14

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2.1.3 Yurtigi BIST100 Garpan Degerleri

Yurtici carpan analizinde, BiST100’de islem gdren finansal hizmetler, holding, spor kullipleri
ve gayrimenkul sektorleri digi sirketlerin 30.06.2020 verileri son 12 ay olarak dikkate alinmistir.

Yurtici BIST100 sirketlerinin FD/FAVOK carpanlarinin medyani alinarak 8,8 FD/FAVOK

carpani hesaplanmistir.

Yurtici BIST100 Sirketleri

FD/FAVOK Carpani (x) 8,8
Son 12 Ay (1Y2020) FAVOK (TL) 28.392.650
Firma Degeri (TL) 249.369.952
Net Borg (Net Nakit) (TL) 57.100.596
Ozsermaye Degeri (TL) 192.269.356
Pay Bagina Deger (TL) 6,41

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sonug olarak ¢arpan degerlemesinde yurtdisi benzer sirketler ve yurtici ana Pazar sirketleri
carpan degderi %25, yurtici BIST100 sirketleri carpan degeri %50 agirliklandirilarak
256.336.615 TL piyasa degeri tespit edilmis olup pay basina deger 8,54 TL olarak
hesaplanmistir. En disik degeri veren yurtigi BIST100 sirketleri garpan degerine yiiksek
agirlik verilerek muhafazakar bir yaklagim sergilenmistir.

Carpan Analizi Sonucu Agirhik Sonug
Yurtdisi Benzer Sirketler Son 12 Ay (1Y2020)
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Ozsermaye Degeri 25% 276.531.308

Pay Basina Deger 9,22
Yurtici Ana Pazar Sirketleri Son 12 Ay (1Y2020)

Ozsermaye Degeri o5y, 364.276.441
Pay Basina Deger 12,14
Yurtici BIST100 Sirketleri Son 12 Ay (1Y2020)

Ozsermaye Deg:]eri 50y, 192.269.356
Pay Basina Deger 6,41
Agirliklandinlmig Ozsermaye Degeri 100% 256.336.615
Agirliklandirilmig Pay Basina Deger 8,54

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2.2. indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Analizi

Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan fiyat tespit raporunda (Rapor) kullanilan iNA
varsayimlari asagidaki sekildedir.

Satiglarin Projeksiyonu
Sirket’in satis projeksiyonlari “tUme varim” yaklasimiyla dort ana grupta kirlhmlandiriimigtir:

- Devam etmekte olan igler (bakiye siparis)

- Mevcut musterilerinden tekrar edecek igler

- Sirket'in teklif verdigi ve kisa listede oldugu, Sirket yonetiminin proje ihalesini kazanma
ihtimalini %50’nin Uzerinde degerlendirdigi isler

- Sirket'in is gelistirme ekibinin takip ettigi potansiyel projelerden gecmisteki teklif/ihale
kazanma rasyosuna gore alinacak isler

Sirket’'in 2020 yil butgesi icerisinde yer alan “devam etmekte olan isler (bakiye siparis)’
faturalandirmalari ile 2020 yilinda alinan islerden ayni yil icerisinde faturalanmasi beklenen
hakedislerde Covid-19 salgini etkisiyle faturalandirmalarda sarkmalar yasanacagi ve kismen
s6z konusu devam eden projelerdeki faturalandirmanin bir kisminin 2021’e devredilebilecegdi
Sirket yonetiminin de o6ngdruleri dahilinde degerlendirilerek projeksiyon g¢alismasinin 2020
yiinda dikkate alinmistir. Sirket yonetimi tarafindan takip edilen teklif verilmis projeler
arasindan kazanilma ihtimali %50 Uzerinde dngdrilen projelerden agirlikh olarak Avro ve dolar
cinsinden yildan yila ve para birimi olarak farklilik gdstermekle birlikte, yaklagik olarak %40’a
yakininin alinabilecedi ongorilmis ve s6z konusu projelerin hakediglerinin 3-4 yila yayilacagi
varsaylmistir.

Satislarin Maliyeti:

Satiglarin maliyeti agirlikli olarak satilan mal ve hizmet maliyetlerinden olustugu ve 6ngoru
yapilirken, gegmis yillarda gerceklesen maliyet oranlarini, devam eden projelerin maliyet
oranlari, teklif verilmis ve kisa listede bulunulan ve sézlesmeye dénisme ihtimali %50’nin
Uzerinde olan potansiyel iglerin maliyet oranlari dikkate alindigi belirtilmistir. Projeksiyonda
2020-2024 yillarr igin satiglarin maliyeti oranlari 2020 yili igin %77,9, 2021 yili igin %74,9, 2022
yiliicin %74,6, 2023 yili igin %74,3, 2024 yili igin %73,1 olarak 6ngérilmustar.

Faaliyet Giderleri:

Faaliyet giderleri mevcut genel ydnetim giderleri ve satis pazarlama giderlerini Avro cinsinden
baz alarak projeksiyon doneminde reel olarak artacak sekilde tahmin edilmis, 6nceki yillara ait
gelir tablosunda bulunmayan Arastirma ve Gelistirme giderleri de Sirket'in énimuzdeki
dénemde yapacagi yatirimlar dikkate alinarak projeksiyonlara dahil edilmis ve yine Avro
cinsinden projekte edilmigtir. Avro olarak hesaplanan toplam faaliyet giderleri, Gedik Yatirim’in
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kur tahminleri dogrultusunda TL’ye gevrilmigtir. Faaliyet giderlerinin satislara orani 2019 yilinda
%7,2 ve 2020 ilk yarisinda %5,6 iken 2020 yilinin tamaminda %8,5 olmasi 2021, 2022, 2023
ve 2024 yillarinda ise sirasiyla %8,9, %9,3, %9,4 ve %9,6 6ngoriimis olup muhafazakar bir
yaklasim sergilenmigtir.

isletme Sermayesi:

Alacak Tahsilat giin suresinin 120 gun, stokta kalma siresinin 60 gin ve bor¢ ddeme sturesinin
120 gun olacagi varsayllmis ve ortalama nakit déntsim suresinin ortalama 60 glin olacagi
degerlendirilmistir.

Yatirrm Harcamalarn:

Sirket, projeksiyon donemi boyunca 6ngoérdiigu satis hasilatina ulagsmak igin 2020, 2021, 2022,
2023 ve 2024 yillarinda kapasite artirimi ve iyilestirme yatirimlari yapacagi varsayilmistir. 2020
yilinda yapilmasi éngéralen yatinm tutari 4.111.248 TL'dir.

iNA Degeri:

Gedik Yatirnm tahmin edilen Serbest Nakit Akimlarini %16,93 Agirlikh Ortalama Sermaye
Maliyeti ile indirgeyerek INA'dan sirket igin 347.213.648 TL firma degeri hesaplamis,
58.709.673 TL finansal bor¢ dustlerek ve 1.609.077 TL nakit ve nakit benzerleri eklenerek
290.113.052 TL piyasa degerine ulasmistir.

3. HALKA ARZ DEGERI

Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken Carpan Analizi ve INA’dan hesaplanan piyasa
degerlerinin ortalamasi alinmis ve %24,20 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 6,90
TL halka arz degeri tespit edilmistir.

Degerleme Sonucu, TL

Degerleme Yontemi Agirhk Ozsermaye Degeri Pa;I()B?§.

eger_
INA 50% 290.113.052 9,67
Carpan Analizi 50% 256.336.615 8,54
Sonug¢ 100% 273.224.834 9,11
Halka Arz iskontosu 24,20%

Halka Arz Fiyat 6,90




4. 31.03.2021 GERGEKLESMELERI

Kontrolmatik Gelir Tablosu Tahmin Gergeklesen Ggfaer':lk(e‘?/ol;]e
Tahmin & Gergeklegsmeler, TL

202012 4 Goyrek 1.Geyrek
Satig Hasllati 339.933.849 103.488.738 30,44%
Brat Kar 85.384.816 23.453.068 27,47%
Briit Kar Marji 25,10% 22,66% 90,28%
Faaliyet Giderleri 30.416.318 8.938.738 29,39%
Ciro Payi 8,90% 8,64% 97%
Faaliyet Kar* 54.968.498 14.514.330 26,40%
Faaliyet Kar Marji 16,20% 14,03% 86,60%
Amortisman 2.827.400 927.187 32,79%
FAVOK 57.795.898 15.441.517 26,72%
FAVOK Marji 17,0% 14,92% 87,76%

*Faaliyet Karinin hesaplanmasinda, Fiyat Tespit Raporu projeksiyonlarina uygun olmasi
acisindan, gelir tablosu kalemlerinden Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler ve Esas Faaliyetlerden
Diger Giderler kismi hesaplamaya katilmamistir.

indirgenmis Nakit Akimi (INA) metoduna gére 2021 yilsonu satis hasilati 339.933.849 TL
olarak tahmin edilmistir. 31.03.2021 itibariyle gerceklesen satis rakami ise 103.488.738 TL’dir.
Gergeklesme orani 2021 1. geyreginde %30,44 olmusgtur.

INA metoduna gére 2021 yilsonu briit kari 85.384.816 TL olarak tahmin edilmistir. 31.03.2021
itibariyle gerceklesen brit kar ise 23.453.068 TL'dir. Gergeklesme orani 2021 1.¢eyreginde
%27,47 olmustur. INA metodunda 2021 yil sonu briit kar marji %25,1 olarak tahmin edilirken
31.03.2021 itibariyle brut kar marji %22,66 olarak gergeklesmigtir.

INA metoduna gdére 2021 yilsonu faaliyet giderleri 30.416.318 TL olarak tahmin edilmistir.
31.03.2021 itibariyle gergeklesen faaliyet giderleri ise 8.938.738 TL'dir. Gergeklesme orani
%29,39 olmustur. INA metodunda 2021 yil sonu faaliyet giderleri ciro payi %8,90 olarak tahmin
edilirken 31.03.2021 itibariyle %8,6 olarak gerceklesmistir.

INA metoduna gore 2021 vyilsonu faaliyet kari 54.968.498 TL olarak tahmin edilmistir.
31.03.2021 itibariyle gerceklesen faaliyet kari ise 14.514.330 TL'dir. Gergeklesme orani
%26,40 olmustur. INA metodunda 2021 yil sonu faaliyet kar marji %16,20 olarak tahmin
edilirken 31.03.2021 itibariyle faaliyet kar marji %14,03 olarak gergeklegmistir.

INA metoduna gére 2021 yilsonu FAVOK 57.795.898 TL olarak tahmin edilmistir. 31.03.2021
itibariyle gerceklesen FAVOK ise 15.441.517 TL'dir. Gerceklesme orani %26,72 olmustur. INA
metodunda 2021 yil sonu FAVOK marji %17 olarak tahmin edilirken 31.03.2021 itibariyle
FAVOK marji %14,92 olarak gergeklesmistir.

Sonug olarak; halka arz fiyatinin belirlenmesinde 2021 yili i¢in esas alinan varsayimlarin,
2021 yih 1. Ceyrek itibariyle kargilandigi goérulmekte ve 2021 yihnin tamaminda da
hedeflenen INA varsayimlarina ulasiimasi beklenmektedir.

Saygilarimizla.
Kontrolmatik Teknoloji Enerji ve Muhendislik A.S.

Denetimden Sorumlu Komite



