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Kerimbey Mah, Organize sanayl Bul. Reeder Blok No: 2 Tekkekdy / Samsun

8 Mays 2023
Sayin Yetkill,
Ziraat Yatinm Menkul Degerler A5, {kisaca wriraat Yatinm®) lle Reeder Teknoloji Sanayi ve Ticaret A
{kisaca “Reeder Teknolaji®) arasinda 19 Nisan 2023 tarhinde imzalanan Degierleme Sdzlesmes’ne
istinaden Sermaye Plyasas Kurulu (“SPK" ya da "Kuruf")'nun talebi lizerine Reeder Teknoloji Sanayi ve
Ticaret AS. (kisaca "Reeder Teknoloji")'nin 28.05.2021 tarihinde edinilen, ana faaliyet alam akilh
telatan, tablet biigisayar, e-kitap okuyucu, akilh saat ve kablosuz kulaklik gibl aksesuar Orlnler ve pesitli
teknalajlk driinlerin alwm ve satimi ataminda faaliyette bulunan Reeder Bliisim Sanayi ve Ticaret A3,
[kisaca “Resder Bilisim” ya da "Sirket"} nin paylannin devralinma tarihindeki gergek degerinin, SPK min
In.62-1 saph "Sermaye piyasasinda Degertemns standartlan Hakkinda Teblig"i geregil Uluslararas
pegerieme Standartkar’na (*UDS*] uygun olarak tespit edilmesine ynelik 8 Mayis 2023 tarihi itibarnyla
(kisaca “degerieme tarihi*} haziflamig aldugumuz Dejierleme Rapornu [“Rapar’) akte sunulmaktadir.

Reeder Biligim’in plyasa degerinin belirlenmesinde Sermaye Piyasasi Kurubu' nun 111.62-1 sayih "Sermaye
Pivasasinda Deferleme <tandartlan Hakkinda Teblig"i geregi Ulusiararasi Deferleme Standard {“UDs")
esas alinmigtr. UDS'na glre piyasa degeri, degerleme tarihi itibanyla herhangl bir etki altinda
olmaksizin ve gerek duyulan tim bilgilerin igiinda hareket eden istekli bir satici lle istekli bir abic
arasinda Sirket'In el defigtirece degerdir.

Bu Rapor'da, §irket yinetimi ve hakim orta Reeder Teknoloji'nin Ziraat Yatwrm'a temin ettigl finansal
ve operasycnel bilgiler lle sirket'in 2019-2020-2021 yillan igin iletmis oldugu dengtimden gecmemis
finansal raporian, aynca 2022 yib itk ceyrek finansal raportan, 2022-2030 yillanm kapsayacak sekilde
hanrlanan lleriye dénlk i planian ve projekshyonlanndan yararlamimig olup, UDS ve Genel Kabul
Gérmils Defierleme Nkeleri cerpevesinde Davranty Kurallar'nim Ahtaki lTkeler, Yetkinilk, Apklama ve
Raporlama fle liglli tom héliirlering uygun hareket edilmigtir. Degerleme uzmaniarmiz Rapor'u
olustururken tarafsiziik llkesine baih kalmighardir. Rapor'un kapsami highir fayda sartina bagtlanmamig
ve on yargisiz olarak hazirlanmstir, Degerleme atigmasinda, Jirket yhinetiml ve hikim ortag) Reeder
Teknoloji tarafindan tarafumiza sailanan mall tablofann ve finansal vertlerin herhangi bir denatime tabi
putulmaksmn §irketlerin tarihsel ve projekte edilmis faaliyat sonuglar il finansal durumunu dogru
olarak yansittifl kabul ediimistir. Degerleme galigmasinda kullaniian ytintemler olan ve “Kullamlan
Degerleme Yontemleri® héllimiinde sunulan Emsal Karglagtirma yiintemive Indirgenmig Nakit Akimlan
vantemi‘nin (INAT) sonuglannin, Degerleme varsaymiar beliminde detayian verllen operasyonel
varsaysmlarinin gergeklesmesing bagh olduu hususuna dikkat cekmek isteriz. IMA yBntemi ile
hesaplanan toplam hisse defieri, Rapor'da kullanikan ana varsayimiann gerceklegmemes| durumunda
raparda sunulan Amag'a ligkin degierden Sneml| Shglde farkh olabllecektir.

Bu Rapor, Rapor’un Konu ve Amag baglfanda belirtilen amac ile iigili larak hazrianmigr. Bu Raporun
dafistarmi, Migteri yinetimi, Sermaye Plyasas Kurulu ve hukuki olarak gerekll olmasi halinde difer fgill
dlizenbeylici kurumlar He simrlandinimighir ve highir gekilde Ziraat Yatinm Menkul Defierler A5 nin
{“Ziraat Yatinm”} Gnceden yazili rizas ve onayi olmadan iglinci gahislara dagitilamaz. Bu Degerleme
Raporu, agafida 1.3. numarali maddesinde yer alan "Smurlayici Sartlara tabidir.

Saygilanmiila,
Istanbul, Mayrs 2023

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.5.
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voONETICH OZETI

Reader Billsim Sanayl ve Ticaret A5, [ksaca “Reader Bilisim® ya da “cirket”}, 10,06.2013 tarihinde
=wantent Bilisim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi® unvan ile lstanbul Ticaret Sicili nezdinde pescil
adilerak kurulmus olup, gundmizde Tlrkiye'de akilh telefon, tablet ve diger teknolajik cihazlarm
satiginda &nemli pazar payi olan bir girket olarak konumianmigtir.

peader Bilisim, Reeder Teknolaji Sanayl we Ticarel A5 (“Reeder Teknaloji’) tarafindan dretilan
iirlinlerin, Reeder Flektronik Akademi wve Magazacilik Ticaret AS. ("Reader Elektronik”) tarafindan
ylriatilen Reeder magazalannda satif diginda kalan diger tim satis faaliyetherini ylritmektedir.

peeder marka Urilnlerin sateg kanal olarak faaliyet gosteren girket, GEM Operatirlarinin {Turkcell, Tork
Telekom ve Vodafone) distribitarieriyle yapilan anlagmalar dogrultusunda teknolojl pazannda hazh bir
biyiime gergeklegtirmig ve chrorsu 1.900,000.000 TU'ye ulagmighr,

Turkcall satig noktalan kgin; KVK ve Genpa bayiler], Thrk Telekom satig noktalan kgin; Port ve Mobiltel,
yodafane satey noktalan kin; Arena Connect ve Ouno, dijital satig naktalan icin Hepsiburada, Amazon,
Teknosa, Doga Mabll, Teknoteks'te aktif satig faaliveti devam etmektedir, Reader Biliglm'in cep telafonu
satrg noktalar, 2002 yilinda, 1.200 Turkcell, 1.000 Vodafone ve 300 Tiirk Telekom satig noktass il birlikte
miinhasie ve miinhamr olmayan kanal toplaminda 10,000 noktaya ulagmiglir.

Defiarleme calgmasenda indirgenmig nakit alarmlan [INA) ve piyasa carpanlan analizi kullambmigter,
indirgenmis nakit akimlan yaklagm fle hesaplanan Gzsermaye degerine 950, kendl iginde farkl
afriikiara sahip alan piyasa carpanian analizine de ayni oranda 330 afirhik verilarak 1,064,4 milyon TL
Az sermaye degering ulagilmiglir,

Degerleme calgmas sonucunda bulunan, apiriklandinimig 82 sermaye defier] agaiudaki tablada
yerilmektadie:

Indirganimig Makit Akirmilan 1.307 430
Piyasa Garpan Analis® qI04a42 AR50 AEDASE
Aprbidandsriimg O1 Sermaye Degerl - LOB4.421
® FfFAVEIR 2022 pﬂfp-a-':lhrr ife artaya gakan dedqerieria agvrir orimlamasedir,

Yaptiimiz degerleme sonucunda Reeder Biligim nihai girket degeri 1.064.420.843 TL olarak
hesaplanmigtir.
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1. GIRIS

1.1. KONU VE AMAG

Firaat Yatirim Menkul Degerler A5, [lsaca “Ziraat yatnm®) tarafindan diizanlenen bu “Degerleme
Raporu™ (kisaca “Hapor”); Sermaye Pryasas Kurulu ("SPK™) nun talehi Gzerine Resder Bilighm Sanayl ve
Ticarat AS. (kisaca “Reeder Teknolo]i® ya da “piigrert” ) min 280052022 tarhinda edinilen, ana faaliyet
glani akill telefon, tablet bilgisayar, a-kitap okuyucy, akilll ssat ve kahbosuz kutaklik gibi aksesuar irlinler
ve cegitl teknolofik iriinlerin abmeve satym ataninda faaliyette bulunan Reeder Biligm Sanayl ve Ticaret
AS. (lusaca "Reeder Bilisim” ya da “girket") nin paylarnin devralinma tarihindekl gercek degerinin,
gpi'min  IL62-1 sayih  “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartian  Hakkinda Toblig"i gerefi
Uluslararas: Deferleme standartian’na ("UDS"} wygun olarak tesplt ediimesine yanellk 1 Mayis 2023
rarihi itibaryla (saca “deperlame tarihi®) hazidlanmigtr,

1.2. ETIK [LKELER

lshu Degerleme Raporu’nda yer alan degerleme galigmasnin Sarmaye Phasasi Kurule'nun ILE2-1 sayil
“ggrmaye Plyasasinda Deferieme Standartlar Haklkinda Teblif’l wyannca Uluslararas: Degerleme
standartiari dikkate alinarak asafdaki etik illkgler cergevesinde hazrland @i beyan ederiz.

- Yapilan deferieme calgmasi srasinda diiriist we dofru davranimig ve cahigmalar Sirket ve
girket'in pay sahiplerine tarar vermeyecek bir bigimde ylrlitlimgtar.

- Deferleme kapsaminda kurulan iligkllerde ve gergeklegtirilen calgmalarda dofru beyana dayall,
mestel  kuraliaring  uygun. samaninda ve eksiksiz hareket ederek glveni redeleyic
hareketierden fzanle kagmilmigtir.

- Deferlame hizmetl, itglti mevzuat hikijmieri gergevesinde gerekli lisans belgetering sahip
degerieme UIman tarafindan Tlrkiye Degerleme  Lzmanlar Birlifl  Meslek Kurallan
dogrultusunda yering getirilmigtir.

= Degerleme igin| alabiimek igin hilerek yanlig, yanitic ve abartdi beyanlarda Bulunuimamis ve bu
gekilde pklam yaplmarmigiir.

_  Rilerek aldava, hatab, prwargh gordg Ve analiz igeren bir rapor haziflanmamiy Ve
Biidirilmamistir.

- Onceden belirienmiz fikirleri ve sonuglar igeren bir girev kabul edilmemistir.

~  Deferleme ig gizlilik iginde ve hasiretll bir gekilde yisritililmUstr.

—  Mbgterinin deferiens talebini yerine getirmek ign samaninda ve verimli yekikle haraket
ediimigtir.

~ Deflerleme i§ bagimsizhk ve objektifilk iginde kisisel gkarlan gizetmeksizin yering getirimigtir,

_  Gorewle fghl Dorether, deperlemenin tnceden belidenmig sonuclanna yahut degarizme
raporunda yer alan diger bafimsiz, ohjektil tavsiyelere hafh degildir.

~ Raporda kullanidan  bligiler talebimiz Lzarine Girket parafindan  saglanmig bilgiterdan
olugmaktadir.

-~ Deferdeme caligmasi, Tlirkiye Degerlems Uzmanlar Bieligl Oyelerinin; hirblrlerl ve mugterileri
lte olan Ig ve difer iligkilerinde uyacakian mesiek kurallarni ve etk ikeleri belifeyen Tlrkiye
Deferlame Uzmanlar) Birlig] Meslek Kurallan'nda pelirtilen etk ilkelers uygun olarak
hanrlanmigtir.

ZIRAAT YATIRIM
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isbu Degerbeme Raporu'nda yer alan ve deferleme caligmasinda kullanian tlim veriber, kamuya
apiklanmig ve talebimiz Gperine Girket tarafindan saglanmig verilere ve 31.12.201%, 31,12 2020 ve
31.12.2021 sona eren hesdip dinemlerine ait mali tablolar ve Zirsat Yatinm/in  analizlerine
dayanmaktadir.

1.3.  SINIRLAYICI SARTLAR

fiu Rapor agafda belirtilen simirlaysc kogultara tabidir:

« Raporumuz genel kabul ghrmils degerleme ilke, esas ve standartlanna gire hanrlanmg bir
deferlame caligmasin igermektedir.

« By Rapor, Rapor'un Konu Ve Amag basifinda belirtilen amag lcin hamrianmigtir. Bu Rapor veya
herhangl bir balimi kopyalanamal ve reklam, halkla ligkller, haberler, satiglar veya harhangi bir
dier kamu {veya Gzel] medya yoluyla Zicaat yatmm'in onceden yanl kesin iznl olmadan
dagiiulamaz.

s Deferlema caligmasing esas tegkil etmek Dzere Miisteri, Sirket ya da licinell gahislar tarafindan
iraat Yatnm'a sunulan ve bu degerlemenin timd va da bir bblimine esas tegkil eden bilgl ve
belgelerin dogru ve eksiksiz oldufiu konusunda makul dikkat ve bzen ghsterilmis ve bunun
sonucunda, sunulan bllgl ve belgelerin dogru oldugy, ticarl ve hukukl olarak gizll ve beklenmedik
herhangi bir durum veya engelin almadifl varsayilmistir.

e  Siz konusu Sirket ve varliklan hakkinda miilkiyet aragtirmasi yapimamigtir ve mal sahibinin beyan
ettii stz konusu sitketler ve varliklar czerindekl hakla gegerli sayilmighir. Ziraat Yatinm'in
hizmetlarinin varhk, milk veya girket pay analizini kapsadifh dlgOde, Zraat Yatirim yasal tanim veya
miilkiyet sorunian konusunda sorumiuluk kabul stmemektedir ve Ziraat Yatinm aktiflerin yasal
durumu veya ipotek ve irtifak hakii da igeren diger yasal konularda herhangl bir inceleme
mimmmlult. Ziraat Yatmm calgmalannda su varsayimlan kullanmmigtar:

{1) miilkbypet iyl durumda ve pazarianabilir,

i} geglci haciz veya borc bulunmamaktadir,

(i) lgili thm yerel ve mmiilli diizenlemeber vie kanunlara (kullamim, gevre, imar kanunlan ve benzer
kanunlar vefveya dizenlemeler dahil herhangi bir simirlama olmamak iizere] tamamen
uybmigEur

« Analizimiz sirasinda, s62 kanusu Sirket ibe varliklann yaps, faaliyeti ve finansal performanseyla ilgii
yazlh bilgl, shzlly bilgh ve/veya alektronik veriler tarafimiza saflanmaglir. analizlerimizde ve bu
Rapor'un hazirlanmasinda 552 konusu bilgier kullamimigts ve cunulan bilgi ve beigeberin dogru
oldugiu, ticari ve hukuli olarak gizll ve heklenmadik herhangl bir durum veya engelin almadig)
warsayilmiglir,

e Ziraat Yatrwn olarak Rapor'da yer alan bilgilerin anlaminm defigtirecek nitalikte bir eksikik
bulunmamasi Igin her tirli Bzenin gosterilmis oldufunu beyan gtmekle beraber, tarafimazla
paylagilan bilgilerin dogru almadiklannin ortaya gikmas halinde Ziraat Yatinm v deferleme uzmani
sarafindan herhangi bir sorumiuluk kabul adilmeyecektir.

s Sirket'in faaliyetierin ciddi anlamda etkileyen (olagandrsi mali kriz, dogal afetler, plafiandeg shyasi
ve yasal degigikllkler, angtrolemer hukukl gelismeber vb.) aligilagelen diginda bir engel olmadan
igletmanin siirdiriilebdirigi esasina gore Bngorilebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam
pdecedi varsaylimigir,

ZIRAAT YATLHIM
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Tarafimizca Sirket ile iigili harhang] bir hukuki veya vergisel durum tesplt calgmasi yapilmamigtir.
Rapor'da yer aian defier tavsiyeberi 532 kanusu varlidarn bu Rapor'da Grellikle helirtilmig olan
degerleme tarihi digindaki bir tarihtek degerlerini temsil etme amac u;unamalmdlr- Piyasa
q:artlanndakl degigiklikler, deger anerilerinin bafirtilan degerleme tarihindekilerden tinemli dlglde
farkli olmasina neden olabilir. Piyasa sartlarinda degighklikler olmasi veyd sirkatlerin yhnetimlerinin
ahowya stz konusy varliklan burada belirtilen deferden satamamasi durumunda Ziraat Yatom
sorumiuluk kabul etmemektadir.
Firaat Yatirm weyd bu Rapor ie gk diger kigilerin, daha dnoeden bir anlagma yapimadig) strece,
bu Rapor ile lgil plarak bir mahkeme veya herhangi bir dava takibinde ek damsmaniik vermeleri
veya tanklik yapmalar istenemez.
Rapora konu olan degarleme caligmasl, bilinen degerlemea yintemberi kullandarak uzmanhik bilgisk
fie hapranmigtir. Plyasa kogulkannda mizydana gelebilecek Bremii degisimierin sirket'in degerini
stkileyerek olumiu veya alumsuz yonde degigm yapabilecef| hilinmadidir.
Aksl  belirtimedikea Sirket’i iiglendiren tm yasalara e ilgifi mevzuata tam  uyguniuk
yarsaylmaktadir,
sirket hissedarlanmin sorumiuluk iginda hareket ettigi, Sirket’in Hgii ll'ﬁflﬂlmlll'i'lh‘l ize konusunda
yrman kisilerden olustufiu varsaylmesgtir,
papor'da bulunan nakit akig tahminleri ve tiam projeksiyoniar degerieme analizinde kullanlmak
lzere Mister] ve Jirket tarafindan olusturulmug alup, Ziraat Yatunm tarafindan projeksiyonlar ve
ilgill yarsayimlar haklonda herhangi bir sekilde glivence sunulmamaktadir. Aynca, alaylar va
sartlann siklikla hekiendifi gibl g!n;ehiesmmshdtn dolayi beklentiler ik gerceklegenier arasinda
farkiliklar sdr konusd olabilmekte olup, bu farkidiklar zaman Zaman fnemil  boyuta
ula;ahllm&k‘tadlr_
Deferleme Sonucu olugan deger, deferleme tarihindeki finansal yapiya dayandirilmigtir. hyTica,
girket igin sarafimizdan dzel bir mali durum tespit galigmasi yapilmarnigtir.
Raporumuzun amagianan kapsami diginda kullandmas yanitici sonuglar dopurabillr. Bu thr
sonuglardan Ziraat ¥atipim veya caliganlan sofumly tutulamaz.
Ziraat Yatinm'n yazli onayl olmaksimn, bu Rapor herhangi bir gekiide tamamen yaya lsmen
yayinlanamaz, Rapor veya Rapor'da yer alan degerleme rakamian veya Ziraat Yatmm Ve degerleme
urmaniannin unvan ve adlan ya da mesleki nitelikieri raferans verllemez.
Raporumuz, yerel veya genel finansal pazarda veya ekonomik kogullarda heklenmeyen keskin
yilkseli§ veya diigiiglerin veya taknolojik degigimberin muhtemel etkilerini xmmmdr.
Rapora konu olan Thrkiye Mobil Telefon cektrin kisminda kamiya agiklanan sektérel bilgl ve
verller kullamimestr.

DEGERLEMES] YAPILACAK VARLIK

vapilan degerleme kapsarminda §irket paylarinin tamaminin deferi hesaplanmigtir.

1.5.

DEGERLEME TARIHI & RAPOR TARIHI

Degerlame igin baz alinan tarih 18.05,2022 olup rapor tarihi 08.05.2023'd0r.

1.6.

DESERLEME PARA sirinmi

Yapilan deferleme caligmasinda para birlmi alarak Tirk Liras feuillanil g,
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1.7. DEGER ESASI

Deferleme ghravinin kosullar ve amacina uygun sakilde defer esasi olarak Pazar Defen ve Makul
pegeri dikkate ahnmighi.

Wiuslararas: Degerteme Srandartian (kisaca *|pg*), “Pazar Degeri’ni ve “piakul Defer”l soyle
tamimiamaktadir:

Pazar Degerl, bir varlik veya yitklm|HGEin, uyEUn pazarama faaliyetleri sonucunda Istekil bir satici ve
ietekli bir alicy arasinda, tarafarin bilgili ve basireth bir gekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket
pttikleri muvazaasiz bir ighem e degereme tarihi itibarylz el degigtirmesinde kublanidmas: gerekll
ghiriilen tahmini tutardir (UDS, paragraf 30.1). “Takhmini tutar’ ruvazaasiz bir pazar igleminde varlik igin
para cinsinden ifade edilen fiyat anlamina gelmektedir, Bunad goire Pazar Deder, degerleme tarihi
itibarwyla, pazarda Pazar Degeri @nimina uygun alarak makul sartlarda olde adiiebilecek en olasi fiyattir.
[UDS, paragﬁfﬂﬂ_z}.

lghu Rapor'da Reeder Bilisim’in &2 kaynak degeri, finansal taklolar ve destekleyicl balgeler esas alinarak,
UDS"ya uygun alarak tahmin edilmigtic

Makul defer, bir varhiin veya yiikmliogin hilglll ve Istekli taraflar araninda devredilmesi igin, llgili
taraflanin her bitinin menfaatinl yansitan tahmini fiyattr [UDS, paragraf 50.1). Makul deger,
tammlanmig belirli ki taraf arasinda makul alarak ghrilen fryatn, iglli her bir tarafin bu igemden
saflayacafi avantajlan veya dezavantajlan da hesaba katarak deﬁarlen:ﬂﬁhmsirﬂ gerektirlr. Pazar
dejieri ise tersing, pazar katimaolan igin gegert plmayan weya marnz kahnmayan avantajlarn veys
dezavantajlann genel anlamda iz ardi aditmesini gerektrir. {UDS, paragraf 50.2).

faporda bulunan defier, deferleme tarihindeki degert fade stmekte olup, pazarlar ve pazar kogullan
de!l:,uhilt:eﬁinden, tahmini tutar bagka bir zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Bu nedenle tahmini
{utar, pazann durumun ve iginde bulundudu kogullan sadece 18.05.2022 itlbarnyla ya nsstrmiaktadir.

1.8. SORUMLULUK BEYANI

Sarmaye Piyasas: Kurulu'nun 11.04,2013 tarih ve 21/500 sayih karar uyannca Sermaye Plyasasi
gyurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayil haftalik bifbeninde ilan edilen duyuruyd istinaden;

“Gayrimenkul Digindakl  Varliklann garmaye Plyasasi Meviuatl Kapsarmindaki Degerlemelarinde
Uyulacak Esaslar Raghmm F Maddesinin 9. Maddest” cergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Phyasas Kurulu'nun karannda befirtilen piteliklere sahip oldufumuzu ve bagamsiziik (lkelerine
uydufumuz, i§ou sirket Degerleme flapary’nun bir pargast glan bu raporda yer alan bilgilerin sahip
oldugumuz thm hilgiter cargevesinde gercefie uygun gldugunu ve bu hilgierin anlammni degistirecak
nitelikte bir eksikilk bulunmamasi bl her tOrid dzenin ghsterlimig oldufunu beyan gdariz.

1.8, YETKINLIK BEYANI

isbu Degerleme Rapory’ na iligkin olarak, Sermaye Piyasasl Kurulu’nun 2019719 saynb haftalvk bllveni il
kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21,500 sayi karan dogrultusunda gayrimenku| digindaki
varhiklann sermaye piyasas mevzuats kapsarminda deferlems hizmetine [ligkin gerekll olan;

{ Ziraat Yatinm
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ngarmaye Phyasasi Faafiyetierl Duzey 3 Lisanst Il veya "TOrev praclar Lisansi'na sahip en az 10
kigiyi tam zamanhi glarak istihdam eden,

fwr bir "Kurumsal Finansman Balomil"ne sahip,

Degerleme galigmalan arasinda  kullaniimass gereken prosedirlerin bulundugu kurulug
genelgeler, degerlame metodalojisi, el kitabs veya bengeri belirlenmig prosedirier bulunan,
Miigteri kabulil, catigmanin ylriitlimesi, raporun hazrlanmast ve imzalanmasi siireglerinde
kullanilacak kontrol glzelgeler veya henzer| doklimaniara sahip olan,

Degerlame caligmalannn teknik altyapisin olugturan har torll bilgi bankasi, ic penelge,
geligtirilmis know-how ve benzer altyapes) bulunan,

Degerleme caligmalarinda intiyag duyulan bitgilerin ekle adilmesi ile ligili aragtoma altyapisina
sahip olan,

Degerleme cahgmasini talep eden girket ile arasinda sizlegmesi bulunan,

Degerleme galigmasin talep eden girket ile dogrudan ve dolayll clarak sermaye vE yonetim
iligkisi bulunmayan,

Deferieme faaliyetierinin bagta bagmsizlik, tarafsizli, mesieki Dzen ve titizhik olmak lzere efik
kelere wie SOI konuse dijzeniemelerde yer alan iigili hikiimier ve genal kabul gérmis
uluslararas: standartianna uygus alarak gerceklestiren

nitelikiere sahip cldugumulu, raporda yer alan deferlema caligmakannin cpitmin =62, 1 sayil Sermaye
Piyasasinda Degerleme standartlan Hakkinda Tebl'a ve Trkiye Defierieme Lizmanl:nmrﬂghrﬂ'uth‘r,-e
germaye Piyasalar pirllgi tarafindan yayumlanan Uluslararas: Defierleme standartiarina uygun olarak
yapildigini beyan pobariz.

proje Ekibi
ighu Degerleme Raporu 2.0 1.2016 tarih ve G-041 [341) sayhi Genig Yetkili Araci ¥urum yetkl balgesine
sahip, halka arza aracilik faaliyeth iznl hulunan Ziraat Yatinm tarafindan hazirlanmigor.

Ay bir gurumsal finansman balomine sahip olan Ziraatl Yatnm, Sermaye Piyasast Kl
11.04.2019 tarih wve 71/500 sayil Gayrimenkul pigindaki Varhklann Germaye Piyasast Mevzuats
Kapsamindaki Degeriemelerinde Uyulacak Esasiar Haklandaki ilke Kararn ile "Gayrimenkul Dgndaki
yvarlklan Degeriemeye yetkill Kuruluglar® He apaakine ve Ekipmanian Degerlemeye vatkili Kuruluglar®
almnak Ozere ikl ayn listenin olugturulmasl ka psaminda, Kurufun 08.05.2023 tarih ve E-36231672-
401.01.01-36995 sayill  yazTis kapsanunda verien onay ile »Gayrimenkul Dusinedaki Varliklar
Degerlemeye yathill Kurulughar” listesine dahil edilmis alup, Istenen sartlara hail olarak g.ayrimmhl.lllur
digindaki varliklara iligkin defearleme hizmeti vermektedir.

Deferleme Raporu'nu hazrayan firaat Yatnm degertermeyi tarafsid, bafimsiz Ve profesyonelce
gur;ehle;thmuir. igin gerekli piteliklere, kabilyete ve deneyime sahlp persone| istihdam etmektedir.
Konusunda uzman galigma ekibd, Ziraat Yatinm Kurumsal Finansman R Gril Tijen gandemir tarafindan
yinetiimigtic.

Firaat Yatinm'in girkat'in and oriagn Reeder Teknalofl Sanayi ve Ticaret A5. lle 19,04.2023 tarininde
imzalanems otan "Degerleme sizlesmesl” diginda deferieme konusu sirket ile bir figkisi veya baglantist
pulunmarmaktadir.

Deglerieme Caligmasint yEnetan Uzmana iligkin Bllgiler:
e THEN KANDEMIR-Kurumsal Finansman Midir

£, Tijen Kandemir, 1992 yilinda istanbul Universitesi Tktisat Fakiltesi letisat a@lamii‘nden kincillke
mezun olup, 1992-1994 yillan arasinda da istanbul Universitesl Sosyal Bilimler Enstitisl nde Tirkiye'de
ik olan Sermaye Piyasas! ye Borsa btldminde yilksek lisans darecasine sahip olmustur. 1994 yilindan
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bugiine kadar gok sayda aracl kurumda Aragbirma Ye Kurumsal Finansman birimberinin kurulug ve
gelisme dinemierinde girev almis olup, 29 yillik sektor denayimi pulunmaktadir.

E. Tijen Kandemir'in, sarmaye Plyasast Faaliyetleri Dizey 3 Lisans (Belge No: 200200), Threv Araglar
Lisansi (Belge Mo 301256}, ve Kurumsal yanetim Derecelendirme Ligans [Balge Mo: 700521},
hulunmaktadir.

2. GENEL EKONOMIK GgORONUM

Ulustararas kredi deracelendirme kurulugu Fitch, yaywnladif Mart ays *kiresel Exonomik Gorianim"
raporunda 2023 il Igin kiiresel GSYH biiyime tahmininl %1,4°ten %37 O'ye yiksattmigtir. Raparda,
Rusya-Ukrayna Sanagl nan baglamasindan bu yana Fitch'in ilk ket kliresel biylime tahminini yiikselttigine
dikkat cekilarek sBz konusu ylikseligin Cin'in Kovid-19 kmtlamalar somrasi yeniden agimasi, Awrupa
dogial gaz krizinin rahatiamas: ve ABD'de tijkaticl talebindeki dayamkdiids yansitiig) helirtildi. Tirkne
gkonomisine iligkin by lime tahminini bu il igin %25 ve 024'te (se %3 blyTmesinin beklendigi
helirtlidi. Fitch daha onee Tirkiye'nin 2023 ve 2024'te %2,9 binylime kaydedecefini Bngrmigtd.

pAart ayina iligkin dlinya P varileri kiirasel iktisad| faaliyetin Bngarilenden hizh yavagladif sivyalini
vermakiedir, ABD'de tliketici fiyatian Mart'ta yilikselis heklentilerin altnda ayhk bazda %0,1 ile sinirh
oranda ylkselmigtir [ekienti %0.4 artigyinindeydi). Yilhk TUFE enflasyonu ise %5 degerini alarak jubat
ayina gre digls kaydetmigtir. Mart'ta enerfl ve mda fiyatlan haric hesaplanan cekirdek TUFE aylik
bazda 0,4 lle beklentilers paralel artig goste rrristir. Ay dinemde yillik OFE enflasyonu 32,7 ile
pandemiden bu yana &n gart digiglnd gﬂr:.:m;mig-rk, Enflasyonun yiiksek seyrinl sirdireblieceginl
ghsteran verlier, FED'In anOmizdeki dinemde gerpeklegtirecedi taplantiannda plyasa heklentisinin
iizerinde bir arti§a gidebileceg yiintindeki girigberi desteklemigtir. Nitekim FED, 23 Mart 2023 tarihli
karan ile faiz oramnda 25 baz puan artj gerceklegtirmiy olup, politika faizini %4,75-5,00 bandina
ylkseitmigtir.

ARD sanayi retiml Mart'ta 20,2 oramnda sinirll arts beklentisinin Gzerinde aylik bazda %04 araninda
artrmgtir, ayni dinemde kapasite kullamiim aram %798 le beklentiiere paraiel gergeklagmigti. Ote
yandan, Imalat sanayl Uretimi ise martia aylik bazda %05 araidi, Baklentiler imalat sanayl Gretiminln
yitzde 0,1 dibgmesl yondindeydi. {malat sanayi Gretimi, Subat ayinda %06 artig kaydetrmigti.

Rusya-Ukrayna savagl le baglayan enerji krizi Avrupa'yi derinden pthilemaye devam atmektedir. Avrupa
genelinde enerjl fiyatlanndaki yllksek seyir paralelinde enflasyon ghstergelerindeki bozulma
siirmektadic. Aralik 2021'de yillik bazda 8.6 olarak agiklanan TEIFE Subat aynda %8,5 Mart ayinda ise
%5 olarak gergeklagerek dezenflasyonist peklentl yaratmegtir, Euro Alani ekonomileri araminda Estenya,
polonya, Swbistan, Litvanya, Letonya ve Macaristan %15'in zerindeki enflasyon granlaryla one
cikarken, diger Avrupa flkeler arasnda en yiksek aranlann kaydedildigi Estonya, Cek Cumhburiyeti ve
Siovakya’da yillik enflasyon %15 seviyesinin hemen altinda seyretmektedir. Savas kosullarinin etkili
aldugu Ukrayna'da da enflasyon Mart aymda %213 dizzeyine kadar yitkselmigtir. Yaganan pandemi v
gavag krizleriyle birlikie Avrupa’da enflasyoen aligkaniiklan tamamen defiismig olup Avrupa hierkez
Bankas: (ECB) uyguladify daralic politikalarla bu aleskanlrkdan eski haline getirmeye caligmaldtadir.

TCHB Para Politikas: Kurulu Subat ayinda yaptig toplaniteda bir hafta vadell repo falz oranim 50 bai puan
indirerek %8,5 seviyesing gekmiy Mart ayndaki toplantida ise b faiz oramini koramugiur. [ktisadi
faaliyete fMigkin agkianan yeriler tahmin sdilenden daha olumiu seviyelarde gerceklesmesing ragmen
TCMB, faiz indiriminin gerakgesini jeopolitik ¢lskberin wve falz artslanmin da etiisi il geligmis Olke
skonomilerinde resasyon endisaigrinin slirmesine baglamgtir. Karar metninde jubat’ta yaganan
Kahramanmarag merkezll ve 11 lide yikima sebap olan depremin retim, tOketim, istihdam ve
heklentiler Gizerindeki gtkilerinin kapsamb olarak degerlendirfildigi ve sanayl Lratiminde yakalanan
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rmenin  sirdnilebili hale gelmesi adina destekleyici politikalan sirdiirmeye devam adecef
padirtilrmigtir.

Tlirkiye akonamisl Fincirenmig hacim endeksing gore 2022 ylinda yilhk bazda %5,6 oraninda biylrme
laydatmigtir. 2021'in zincirlenmis hacim endeksine gore mal ve hizmet [hracati 38,1, ithalat 7.9
artrrugtir. Mal ve hizmet ihracat, 2022'nin disrdimetl geyreginde bir dinceki yilin aym ceyrefine gore
sinelrlenmig hacim endeksi olarak %3,3 azalirken, ithalati 0510, 2 artig kaydetmigtir.

wevsim etkilerinden anndirmg igsizlik orant 20723 Subat’ta bir anceki aya gore 0,3 puan artarak %10,0
seviyesine ylikselmigtir. subat'ta imalat PMI ayhk bazda artig kaydederek 50,1 degerini almig olup
salthrde hyilegme cabalarimn devam attigine igaret stmektedir, Yine 2023 Subat aynda carl agk 8,7
mityar USD alarak gerceklesmigtir. Artig egfimini siirdiren 12 ayhk imitatif cari agik lse 55,4 milyar
ysh e son on yilin &0 yitksek degeri wlagrnighir, sderker yonetim biitgest Mart aynda 47,2 milyar TL
acik, Ocak-Mart dbneminde 250 mikhyar TL agik vermigtir. Kiresel patrol fiyatiarindaki garilame egilimi,
diiz kurarindaki sinr yikseliy ve bai etkisiyle birlikte Mart'ia TOEE ve Yi-OFE'dekl artiglan
sipirlandirmigter. Bu danemde ayhk enflasyon TUFE'de %2,29, YI-UFE'de 960,44 Tken yillik TUFE, %50,51
alarak gerceklesmigtie.

6 Subat 2023 taritindie yaganan Kahramanmarag ve Hatay depremlerinin Cumhurbagkanligi strateji ve
Alitge Bagkanhil raporuna ghre Tirklye ekonomisi Gzerindeki roplam ylkinin yaklagik 2 tribpon lira
{1036 milyar dalar} eldugu agsklanmigtic. Bu tutann 2023 yik Tirkiye milli gelirinin yakkagik %9 una
wlagahileceging dikkat cekilmigtir. Bagkanhin hanrladif “2023 Kahramanmarag ve Hatay Depremleri
Raparu”nda, deprember pedenlyke yarim milyondan fazla binann hasar pird i, fietigim we anerji
altyapis) zarara wradii ve Bremll maddi kayiplar plustufiu ortaya kanulmustur. 11 ili kapsayan afet
bilgesinde 3,8 mityon kigi istihidarm edilirken, bilgenin Ulke jstihdam icindekl payl lse %133
diizeyindedir, 2021 yilinda Tlrkive genalinde kaycedilen %11 Ak skonomik bilylmeye depremden
stkilenen 11 ifin katlisinin 0,98 puan okdugu, b flerin 2022 yili Thracats iglndeki payimin da %8 6 clarak
hesaplandig kaydedilmigtir.

Raporda deprem hasan, sasyal sakthirier (kanut, egithm, safl, istihdam, pewrel, aimmsenﬂrlgﬁ ficme

sanyu-kanalizasyon, pelediye hizmetlerl, enery, ulagtirma, haherlesme) ve akonomik sektdrter {tarim,
madencilik, imalat sanayl, turizm) ayniminda incalenmistir, Depremin Tlrklye slonomisl izerindeki
toplam yilki pgindé en gnemli bilegenini, 1 tritgon 73,9 mityar firayla (56,9 mihwar dolar) konut hasan
alugturmiig olup Tkinei agarlikl hasar kalemini ise, 2425 milyar fira (12,9 mibyar dolar) ile kamu altyapast
ve hizmet hinalarndak yikmin olusturd ugu belirtilmigtir, Konut hari; el kasim hasan da, 222 A milyar
fira (11,8 mityar dalar) e bie diger dnemll hasar kalemi olmugtur.

3. TURKIYE MOBIL TELEFON sEKTORU

Tiirklye, biringi nesil mabil telekaminikasyon teknobojisini 1986'da kulianmays baglamistir., lkinci mesil
teknolal, mobil teknalaji olarak tarumlanan G5M [Global System for Mobile Cnmmunmutlnns-hluhll
Hetigim igin Koresel Sistem) hizmeti ise 1994 yiindan beri kullandmaktadir, Sektbr GshA kullanim ile
hirlikte gegtigimiz 29 wil Igerisinde gerek dinya da gerakse de Torkiye'de gkonominin ve iletisimin €n
fnemll yap taglanndan birl almustur. Telakamiinikasyon sekthriinde talep artan nlifusla dofru orantib
artrmakta, katlanarak mzlanan dijitallegme trendi ise bu hiz wwmelendirmektedir. Gegen yillar itibaryla
teknolojinin gellgmesi mobil telefonlann da evrimlegmesine sebep olmug, insaniann yalnizca ozl
lletigim araci clarak kultandif bir cihaz olmaktan ziyade internet erigimi altyapisi sayesinde glnltk
hayatin vazgecilmez bir ihtiyaci halinl almigtir.

sektiriin Tirklye dekl diizenleyici konumunda baslunan Bilgi Teknolojiler ve lletigim Kurumd, saktorel
geligmeleri igeren yil iginde g ayhk periyotiarda Pazar verileri raperu yaynlamaktadir. BTK nin 20112
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il 4. Ceyrek raporuna gire, Aralik 2022 sonu itibarnyla Tirkiye'de yaklagik %105,9 yayginlk aranina
karjihk gelen, toplam ().297.565 11 mobil abone hulunmaktadr. Mobil cihaziann genellikle 9 yag ve

fistl) kisiler tarafindan kullanildifi varsayimindan hareketle mobil yayginltk cram iigiii tarih itibarnyla
%1126 olarak gercekbegmigtir.

Mobil Abone Sayis: ve 0-9 Yag Harig Nifusa Gére Yayginhk

o %1126

®i0d.7 %1049,3
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Kopmak: 8TK

2011 yil itibaryla 3G teknolajising ve 2016 yih itibarnia da 4.56 reknalojisinin Torklye'de kullamma
girmesiyle melenen mohbil intarnet hizi ve bant genigligi, mobll internet kullanirminemn geligmesindeki en
anemli etkenler arasindadir. Bilgl Teknolojileri ve [etisim Kurumu varilerine gire, 2022 yi dérdiincil
ceyrekte 3G abone sayis 456G hizmetinin hayata geemesinin ardindan diglsind siirdirerek 4.196.915
alurken, 456 abone Says f2 BAE 054 e ulagmigur. 3G e 4.56 hizmetivie birlikie mohill bilgisayardan
yo cepten Internat hizmeti alan mobil geni ant abone sayis 71651056, sadece 4.56 hzmetiyle
hirflte mobil bilgisayardan ve cepten intarnet hizmeti alan mohil genis bant abone sayisl da 63.767.397
almugtur. 2022 yili désrdiincii geyrekte toplam mobil Internet kulla nem miktan ise 3.114.238 Thyte, 4.56
kullanicilannim toplam maobil internet kullanim miktan ise 2.980.352 Toyte alarak gercekiesmigtic.
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sektiirdeki ciro hinyiikliga 2018 yily Izibanyla disvizde yaganan kur arnislarwyla da dogru orantil olarak
artmaktadir. GFK verllering giire, Tirkiye Talakom sektiird, 2019 yilinda 26,1 milyar TL'den 2030 yihinda
35,8 milyar TL pazar biylkligine ulagp 2021 whnda %21,6°0k artisla birlikte 43,5 mibyar TL'ye
ulagmigtir. Telekom sektori akill ve maobll cap relefonlan, kutakhkiar ve giyilebitir cihazlar olmak iizere
iig ana kategoriye ayriimaktadir, 2021 yilinda toplam Telekom cektdr pazannin %9327 akeily ve mobil
pelefon pazanndan olusmakdadir,

Telakom Pazar BlyklGgh (Milyon TL)

2019 2020 2021

Faymak: GFE

pazar yukanda grafikie belirtilen ciro gelisiminin ifade ettifi gibl Turkiye ekonomisi icinde gnamli bir
biyiiklige sahiptir. Tiirklye'de her yil yaklagik 1,000,000 kisi Ik defa mobil telefon satm almaktadir.
Turkiye'de son yillarda uypulanan  kredi karti ile sanglarda getirien  taksit kisitlamalan,
telekomilnikasyon operatdrier| kampanyalar kapsanunda  belirl sutarlara kadar taksitli satr
gmirlamalarinm getirilmesl, 200 ABD Dolan giimriik degeri altndaki clhazlar igin gizatim belgesi
uygulanmasi, son yillarda pazarda satilan {iFin sayisinda yatay bir seyre wol agmglir.

Gazetim belgesi uygulamasi e birlike, TOrkiye'de altl yani cep telefonu fabrikast 2021 [tibaryla
wurulmus olup, pazarda yeniden bhylme trandine geciy gh:.lamunmehadilr. Aynca 2023 itioaryla
lansmani yapilmig okan 56, yeni nesil fletigim sebekelerl, insaniarin meveut telefonianni degigtirme
ihiyaglarn retikleyebilecek alup, sektirin ileriye ddnitk hekiantierinl pozitif olarak beslermaktadir.
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4. REEDER BiLiSiM sANAY| VE TICARET A.3-

4.1, GENELBILGI

Reader Bilgim, 10.06.2013 tarihinde “Kontent Biligim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi” unvani lle
istanbul Ticaret Sicili nezdinde tescil edlierek kurubmug olup, giintimiizde Tiirkiye'de akilli telefon, tabbet
ve diger teknolojik cihazlann satiinda dnemili pazar pay plan bir girket olarak konumilanmigor, Reeder
Biligim'in ticaret umdan, glmoe| unvani alan “Reeder Biligim Sanayi ve Ticaret Anomim Sirketl” olarak
tadil edilmig olup; s8i konusu tadil 05.11.2015 tarihinde ticaret siciline tescil edilmigtir.

sirketin faaliyet bilgileri ticaret sicilinden alman bilgilare ghre agagudaki gibidir:

Ticaret Unvam . peeder Biligim Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi

Adresi - {ncesu Mahallesi Sinncak Caddesi Me:100/1 Atakum/Samsun

Mlersis Mo . p57ROS0295900015

Ticaret Sicll Mo i 2725-Tekkekiy

Kayith Sermaye . 20.350.000,00

Faallyet Konusu Ticarl Amach Bitgl iglem Merkezleri Kurmak Ve Bu Merkezlerin Yurt iigi

ve Yurt D Data jebekeleri fle Irtibatsms Saglamak ve Ana
suziegmesinde Yaoh Olan Dier kslar.

7g,03.2018 tarihinde Selekt Telekom ve Teknoloji Urinlen Sanayi ve Ticaret Limited sirketi |"Selekt
Telekom®) unvamn ile kurulan Selekt Tebekom ile Reeder Bilisim, Reedar Biligim binyesinde birlegmigtir.
siirecin kronalajik agamalan agafida yer almaktadr,

« Selekt Telekom'un 15.11-2021 taribinden nce toplam 1 milyon TUlik sermayesinde ortaklik
yapis %48 Uygar caral, %16 Yusuf Celenk ve w35 Reader Biligim alarak sekillenmekteydi.

s Selekt Telekom um, 15.11.2021 tarihinde ticaret siciling tescil edilen sermaye arbirimi e
sermayesi 1,000,000 TUden 6000000 TU'ye artinlsmglr. 55; konusu sermaye artiriming,
Reeder Biligim katimarmig ve diger pay sahipleri olan Uygar Saral ve yusuf Celenk, mevcut
paylaninin birbining olan oramina gore (3'e 1 oramnda) bu sermaye artinmina katdmaslardir,
Bunun neticesinde Reedar Bilisim’in Selekl Telekom sermayesindekl pay sahipligi sulanarak,
%36 dan %6 ya dlgmigtr. Bu sarmaye artirmi neticesinde Selekt Telakom'un sermayesinin
%70,50'si Lygar Saraka, %23,50'si yusuf Celank’a ve 8651 Reeder Bilisim’e ait abmusbur,

s Selekt Telekom'un 45.11.2021 tarfhinde tlcaret siciline tescil edilen sermaye artrmi ile
sermayesl 6,000,000 TUden 19,000.000 Tl'ye artirdmistir, Bu sermayé arunmi, gegmis il
khdrlarimin sermayeye aklenmes| suretiyle, i kaynaklardan iarcetbestlﬂkm;ﬂr. Dolayswia bu
sermaye arunmi neticesinde pay sahiplerinin pay sahiplil orantan degigmemistir.

s Reeder Biligim ile Salekt Telekom, Reader Bilighm hisnyesinde birlesmis bu birlesme 08.03.2021
tarihinde ticaret sicil midirllin nezdinde tescil edilmig ve Selekt Telekom amlan birlesme
neticesinde tasfiyesiz infisah etmistir. Amkan birlegme neticesinde Aeeder Billgim in SRTIMAYES]
50000 TL'den 16.050.000 Tl'ye artindmegter. Birlesme  neticesinde Reeder Biligim in
sermayesinin %73,25' Uygar Saral'a, ¥1,87si Miigerref Sezen Saral'a, %1,15°| Fatma sibel Gol'e,
%0,19'y Sireyya sarala ve %23,44°0 Yusuf Celenk'a ait olmugtur.

e 28.065.2022 tarihinde Reeder Bilisim sermayesinde pay sahibi olan Miigerrel Sezen Saral, Fatma
sibel Cal, Shreyya Saral ve yusuf Celenk, sahip olduklan paylarn tamamini peeder Teknolaji'ye
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devretmistir, Reeder piligim’in diger pay sahibi olan Uygar saral Ise, seermayenin %7263 0ndl
temnsil eden paylar Reeder Teknoloji'ye devretmistir. Bu pay devirleri neticesinde Reeder
Biligim sErmayesinkn %09,18'| Reeder Teknola]iye v 340,62'si Uygar Saral'a ait olmugtur.

e 29.08.2022 tarihinde ticaret sicil mOdanign nezdinde tescil edilen sermaye artinmi ile, Reeder
Biligim’in sermayesi 19.050.000 TU'den 30,750,000 TUye artinlmiglir. Ay sermaye artinminda,
peeder Billgim'in mevout pay sahiplerinin tamaminin rilghan haklan jisatianmig ve arturian
sarmayenin tamami Reader Billgim’e sermaye artinmi yaluyla igtirak aden Sami Ylrigen
sarafindan taahhit edilerek, emisyon primi de dahil toplamda 53,000,000 TL tutar, Reeder
Biligim’e ddenmigtir.

s [u sarmaye artinmi neticesinde Reeder Biligim sermayesinin (i) %93,03°0 Reeder Teknoloji' ve,
{11} %0,58°| Uygar saral'ave (i) %6,39°u gami Yirigen’e ait olmustur. Aynca bu sermaye artirimi
fle birlikte, Reader Biligim es35 siizlegmasinde pay gruplanna tanminan imtiyazlarda da dafisiklik
yaplmigtar,

Reeder Biligim, reknolojik clhazlann toptan ticareti faaliyetini vl&rntmehted.lr. peeder Biligim, Reeder
Teknolajl Sanayi ve Ticaret A5 "Reader Teknoloji®) tarafindan iretilen Ordnlerin, Reeder Elaktronik
skademi ve Majazacilik Ticaret AS. ["Reeder Elektronik”) tarafindan yiriitiilen Reeder magazalarnda
satigs dhpinda kalan diger tiim satg faaliyetierini yirlitmektedir.

aeedar Teknolojinin faallyet konusy, Esas sazlesmesine gire, ner tiirid teknoloji Grinlnun, akolln
telefan, tablet bilgisayar, giyibebilir reknolaji Ordnleri, video ve televizyon, dizistl bilgisayar, masaiisti
bilgisayar, haberegme iletigim, 583, girlintis ve bl kayit, nakil rransfert, kopyalanmass, yansiimasina
yarayan rinler ve pargalary, biigl Iglam cihaz v ekipmanlanyla alektrik, elektronik, mekanik, pnomatik
sistermlerinin Oratimi montaji, alimi, satmi, [thakat), ihracati, kiralanmas, dagitimi ve teknik servisi,
arastirma, geligtirme, yenilik ve incvasyon faaliyetlen ylirikmek, Ar-Ge ve yenilik yoluyla taknolojik bilg
(retiimesini, Griinde ve retim  siireglerinde yenilik yapilmasin, {iriin  kalitesi ve standardmin
ylkseltilmesini, varimlilfiin artirilmasim, {retim  maliyetierinin diigiriilmesinl, eknakojik  bitginin
ticarilestiritmesini safilayacak faaltyetierde bulunmaktir. Reeder Teknobofi'nin 31.12.2022 itibanyla
satislarnnin 0496 24'Un0 Reeder Blilsim’e v %3 ,01'inl Reeder Elektranik'e ggn;nh'r!q.unﬂliﬁr.

Reeder Elektronik ise, Reeder Teknalaji'nin friirderinin rpeabikkan” lsimli magazalarda tiiketiche
satwgmi g r;v!h;le.;limmttedir. 1021 yilinda Samsun'da, #caha Mkademi Bilgisayar Teknolojl Tic. Ltd. Sti”
unvan fle kurulmugtur. reeder Elektronik'in 31.12.2022 tarihi ifibarwyla 51 lde 70 adet magalas
hulunmakta olup, 2023 yili igerisinde oplam magaza sayisinin 200 e ulagmasi haduﬁznmehtedlr.ﬂud.er
Elektronik bu magazalarda Reeder markal Grinlerin satign ger;eh!ﬁqtlrmekﬂdlr. Reeder Elektronik,
glincel durumda Reeder Teknolofi'nin Grinkeri igin teknik servis kabul merkezi olarak da faallyet
gﬁsterrnehtedlur.

Reeder Biligim'in 31,12.2022 tarihindeki sermayesi har birl 1 TL neminal deger 203,350,000 adet paydan
alugmakta olup, peeder Teknoloii bu paylarin %093 0%'iine sahiptir, pununia birlikie, Reeder BillgimIn
sermayesindeki paylara taninan jmtiyaziar neticesinde, Reedar Teknolajl, Reeder Biligim'in dafacag
kir payinda imtlyal sahibi olup; Reeder Biligim'in yinetim kontrolune sahip degildir.
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4.2. FAALIYETLERI

Reeder Bilisim, Reeder Teknolaji tarafindan Liretilen Readar markah driinlerin Gglincl kigilere toptan
satig, pazarlama ve dagitiminin yapidmasi hususunda faaliyet gistermektedir. Bu kapsamda Reeder
Bilisim, Reedar Teknolo|f'den satin aldi@ iirtimlerin, ulusal zincir markether, diger teknolo]l girketheri ve
online {pevrimigl) platformlar gibl cegith sirketlere toptan gatigim gEﬂ;eH!q:tmkr.Edk'.

Aeeder marka drlinlerin Satg kanal olarak faaliyet gistaren girket, G5M Operattrlarinin {Turkcell, TOrk
Telakom v Vodafone) distribTtdrieriyle yaplan anlagmalar dofrultusunda taknoto]l pazarnda zh bir
bilyiime gerpeklegtirmig ve cirosy 1.900.000.000 TL'ye ubagrnstar.

Turkcell satis noktakan igin; KVK ve Genpa bayikeri, Tlrk Telekom saty noktalan ign; Port ve Mobiltel,
\iadafone satg noktalan igin; Arena fonnect ve Ouno, dijital sate noktalan icin Hepsiburada, Amazon,
Teknosa, Doga Mobil, Teknoteks te alktif satg faalyeti devam stmektedir, Reeder Biligim’in cep telefonu
satis noktalan, 2022 yilinda, 1.200 Turkeell, 1,000 Vodafone ve 300 Tiirk Telekom satig noktas ile birlikte
miinhaser we minhasir olmayan wanal toplarminda 10.000 noktaya ulajrgtic,

sirket’in 2023 yilinda hedefi; GSM tarafinda ulagilan 10,000 sab noktasina ek olarak 20,000 zinckr
magaza yayilimina ulagmak, aymi samanda online kanalda hliyiyerek sang adedini 7.500 adede
pikartmak, toplamda 100,000 adet Oriin satarak pazar payini %14 uhrzklen;ahlmltmhﬂr. Hedeflenen
adetiesle ulaglacak ciro 3.00.000,000 T. olarak hedeflenmektedir,

Reeder Billgim kendl miigteriter lle avans pekiyle ddeme ylintemiyle caligmaktadir. Siparig tutannin bir
fisminin avans qekl lle siparig esnasinda dendigl durumlarda Reeder Biligim, sipariy tutannin kalan
ksrrini da miigterisinden siparigin tesliminden Gnce tahsh atrnektedir, Reeder Biligim hangi misgerisi ile
hangi yénteme baswurarak aligacagng, gl migterinin gacmig Bdeme performansimi vé midgterinin
glncel durumdaki finansal durumunu dikkate alarak karar vermektedir. Bu kapsamda Reeder Biligim,
reeder Teknaoloji'ye sipark ilettiginde, cofuniukla kendi miigterilerinden temin etrmig oldufu avans
geklerini Reeder Teknoloji'ye ciro etmek guretiyle tesim etmekte ve feeder Teknoloji'ye olan
Bdemeberini bu gekilde gerceklegmektedir. Reeder Bilisim ve Reeder Teknoloji, cari hasap sistemni lie
galigmakta, giinliik bazda mutabakatlar yapmaktadir. Gunllik mutabakatiara gore cari hasapta Reeder
Teknoloji, Reedar Billsime borgle oldufu durumiarda, sirket, borg tutan kadar Reader Biligim'e diriin
satigl ve tesliml gerceklestirarak carl hesap bakiyesini gifvrlamaktadir,

Reeder Bilisim, %93,03 artafj olan Reeder Teknakoji' nin satmig okdugiu telefon, tablet ve diger cihaziann
2022 yih verilerine phre %96,24'0n0 satn almigtir. fu durum Reeder Biligim’in, Reeder Grubu
iperisindeki satig sirketl aldugunun ghstergesidir.

IPSOS Tlrkiye tarafindan pralik 2022'de yapilan Aesder Marka Bllinirligi Aragtirmasina gore, Reeder
marka Grilnlerin pazarda thiketici nexdinde billnirlik oram 2021 baginda %9 civarindayken 2022 yilsonu
itibarsyla %41 seviyesing ulagnugtir. Yapilan aragurmada cep telefonunun, bilinirligl en yiiksek Reader
Grisni oldufu ve cep pelefanunun bilinirtiginin egilimsel olarak artmaya devamn ettifl ifade pdlimistir.
Yapilan bu araglirmada Reeder'| bilenlerin %64 Gindn markaya givendigii ve bu oranin Haziran 2021°de
yapiian aym araguirma sanucuna gore ankamb olarak artuif ifade adilmistir. {Haziran 1022 %58).
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Reader Giligim bin
gamsung, Xiaomi, Oppo gibi

yesinde Reeder marka
sektorln thm &

satiglan a;ugrdakiglhidlr:

cihazlar diginda da cihazl
pamli markalarm kapsamaktadir.

Marka Satig Yizde
Adet 18,921 51,84
Apple Tutar TL 139.017.105,11 w7,40
e Adet 9H1.848 %95,66
TaterTL | 165332795298 | %65,04
S Adet 4.290 %0,42
Tutar TL 12.924.056,95 %069
T Adet 13.263 %1,29
wiaomi/Redml {710 £0.930.560,56 %324
S Adet 1,501 %0,15
Tutar TL 4.831.627,97 %0,26
- Adet 1.339 50,13
Tutar TL 2.382.966,10 %0,13
Audet 5.23% 0,51
Alcatal Tutar TL 4.605,084,75 %025
Tkt Adet 1.026.387
| Tutar TL 1.878.019.354,41

satislar agirhkh plarak Reeder
yutar bazinda %88,04°Und Resder

4.3. PAZARDAK] KONUMU

Bilgl Teknolojileri ve
Boyglike Pazar veriler R

sonuglar agagidaki gibidir;

markas: Gizerinden yapim
markas olugturmaktader.

ibatigim Kurumu tarafindan agiklanan Ti
apony'nda markalara gore yil iginde yapilm

| 2022 il IME| Kayit Sayilan (Bin) =
Girket 1. Ceyrek | 2. Geyrek | 3. Geyrek | 4. Ceyrek | Toplam Oran |
Samsung 736 6B3 715 850 2084 | %2711
 Apple 429 489 451 652 2021 | %1837
Redmi 12 415 289 07 1323 | %1208
Oppo 100 265 149 111 625 | %568
Reedar 160 120 &0 240 580 %5,27
Huawai a o i 0 0 %0,00 |
‘General Mobile 63 124 0 o | 187 | %70
Tecno 58 175 69 00 | 402 | %365
Omin 50 | O 102 95 247 %2,25
 Hiking 43 0 124 0 167 | %152
Poco 0 105 0 o | 105 | %095
Realme o 96 90 0 186 | %169
Vivo == ) ) &0 101 1B1 %165 |
Qukitel a D o 141 141 #6118
Diger 149 428 1.031 244 1852 | %1683
TOPLAM 2.000 2.900 1,160 2941 | 11001 | %100,00 |
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5. REEDER BILISIM SANAYI VE TICARET A.S. SIRKET DEGERLEMES!
Uluslararasi Deferleme standartian UDS'ye ghre 3 temel dederiame yaklagm bruilunsmaktadir,

A pazar Yaklagmi
B Galir Yakkagum
8 Malkyet Yaklagim

Bu temel degerleme yaklagmiarinin her birl farkly, aynntih uygulama yontemierini icermektedir, Teoride
ve uygulamada ok fazla defiarleme yintemler| meveut almakla birlikte dnoelikli olarak genel kabul
giirmilg yaklagimiar agagdaki gibalelir:

. Indirgenmis Nakit Akimlar yantemi

» Piyasa Garpanian Yontemi
. Met Aktif Defer Yontemi
. Temettl Kapitalizasyonu Yomterni

Runlara ek olarak birgok deferleme yaklagimi bulunmasena kargilik, bu degerleme galigmasinda Reeder
Bilksim Igin en uygun yontam olarak ghrdiglimiz "Plyasa arpanlari” ve “indirgenmis Nakit Aksmlan”™
yontemier! kullanlmigr.

Firaat Yatinm olarak Sirket yetkililer ile yapilan ghrigmeberde ilerye yonetlk olarak gerek faaliyet
gerekse finansal igerikii 2022-2030 yilkannt kapsayan 9 yillik projeksiyonlar ilatilmigtir.

5.1. DEGERLEME KAVRAMLARI

5.1.1. DEGER TANIMI

Rapor'un bu bolimande ulagilan “girket degeri”, degerlemeye konu REEDER BILISIM SANAY] VE TICARET
A5, toplam &z kaynak degeridir.

5.1.2, DEGERLEMENIN AMACI

lsbu Degerleme, REEDER BiLigiM SANAYl VE TICARET A.5. hisselerinin degerinin tespit edlimesine
yinelik olarak hazrtanmighir.

5.1.3. PAZAR KAVRAMI

Deperleme’ye kenu REEDER BILISIM SANAYIVE TICARET A5 nin defierlemesi arz ve talep ilkesine uygun
olarak ‘Pazar Degerl’ esasing gore yapimiglir. pazar deperi, degeriemenin yapildif tarihte agik piyasada
satisa sunulmug olmasi durumunda, REEDER BiLisIn SANAY] VE TICARET A5 ninel defistirecegi tutann
Bir temsilidir. Pazar degerl, bir milkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsz istekl bir
alich lle istekli bir satich arasinda herhangi bir zorlama olmakazn ve taraflann harhangl bir iligkiden
etkilenmeyecefi sartlar aftinda, bilgill, basiretl] ve iyl niyetli bir gekilde hareket attikleri bir anlagma
gergevesinde degerleme tarihinde el degigtirmesi gereken tahmini tutardir.

# Ziraat Yatinm
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pazar dig defier lse, patar deferi tahminlerine karsihk gelmeyen #izel sartian, finansman sartlanni,
vergllendirme ve iskonto pranfanni igermesi durumunda elde adilen deger takdiridir. Bu blemin sonucy,

arz ve taleb] yansitan bir pazaf degeri tehmininden riyade fletilen varsayimiara Geel olan yatinm degeri
veya ederi tahminidir.

parar degerl esasing aciklk getiren bari kavrambar agagida acklanmalktadir:

a. Istekdi alics, istekli satic
pazar defier| esas, istekll (mathee clmug ancak roruniuluk altinda hulunmayan) alici ve sationin satin
alma Islemlerinin yiritllmesinde highir torama altnda olmadan girketin degerini atkileyabilecek
konularia ilgill butdn bilgilere sahip olduklan takdirde olusacak alim satim degerini kabul atmektadir.

b, lgletmenin strekiiig
sirket, normal olarak, tiearl ve shanomik faallyethering sardiiren, yar yakin gelecekte faalivethering
devam edecek olan bir tiizel kiglllk olarak gorilmektedir, Isietmenin tasfiye olma ya da faaletierinin
kapsamin maddi olarak azaltma niyetl veya gerefi igerisinde olmads varsayimaktadir.

c. Defier kavrami
Defer kavrami, satiga konu bir girketin ahcilan ve saticilan tarafindan malul tigiller cerpavasinde
snnul;ﬂmﬂmlahih::ek en otasi fiyatanlamina gelmektedir, Bu anlamda deger, ahc ve gaticilarin lzerinde
uzlagmaya varacaklar varsayimsal (takdiri] fiyall temsll etmektedir. Sirketin kesin degeri, herhangl klr
satig iglemninde al ve saticl arasinda nihai glarak ankagmaya yarilan mklﬁmﬁﬁﬂtum:atur.

Rapar'un bu palamiinde bulunan deger, satig veys satin alma maliyetierl ve herhangi bir iligkili verginin
mahsubu ghz Gnine alnmaksizin bulunan degerdir,

5.2. GENEL VARSAYIMLAR

gu bilimde 2022-2030 ydlanna lighin satig adethar] ve gelirlari, maliyet kalemieri ve FAvVEK deferler
pazara flighkin gngoriler dikkate alinarak hazrianmig projeksiyoniar yer almaktadir, Bu prajeksiyonlar
aeeder Teknolojl ve Jirket tarafindan hazrlamp, Ziraat yaunm'a ibetilmigtir.

Agafuda, yaplan projeksiyonlara iligkin tespit eltigimiz varsaymlar yer almaktadir.

5.2.1. EMSAL wmmuvmnml

5.2.1.1. TANIM

Emsal Kargilagtirma yaklagimi, degerieme konusd girketl, piyasada satibmig henzar nitelikl sirketlerle,
sirket miikiyet haklaryla ve menkul lymetlerie kargilagtirmak olarak tanimiamr. Bu yaklagimda
kullantan ver lcaynaklan arasinda en sik kullamilan gl guntardic:

o Yatrimcilann ahm satm yapui Menkul Fiymet Borsalan,
girket paylarnin hilok satiginin yapildigi piyasatar [Toptan Satiy Pazarlan,
s Dejerlema konusu sirketin midlkiyet devrine yonelik daha dnceden E_ﬂrr;tkleg.'ﬂrilmm;lemmr.
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¢ msal kargiagtirma yontemi kapsamunda kullani
yapilan sirketin azallikieri ghzden gegiilip gerekli
yakin dénemde gergekl
dayanmalktadir. Degerlemeye konu girketin ekonom
benzer sektirlerde yer alan, olugmus
calghr, Bu caligmatarda, daha yakin
kullamimakta veya veri azhgs gibi nedenlerie genel pi
garpanlar yantemi wygulamass, belirli bir anda birden ¢
b girketlere ait verller arasinda bir ilkgki kurarak yapilmakta
dénemberde siirdiiriilebliir seviyede hir kazang Gngdriime

agik girketlerden ve

lan piyasa carpanlan a
diizaltmeler yapildiktan senra,

uygulayarak igketmenin tahmini defierine ulagimaktadir.

Deferlemesi yapilan igtetmenin sirdird

arasinda, isletmenin gecmis performansinim

artaminda  Bnemli

degigllikler yapl

gercekiestirmas durumunda da gegerlidir.

hakienen dizeyde g€
yansitmasinin gerekliligi yer simakkadir. Bu gerekilik Azellikle geligme durumun
diginda veya ele alinan igletmenin donemsel faaliyet

psmig iglemlerden
ik, finansal, se
piyasa fiyatlanna giare bekl
tahminl degerler werme

enan §i

yasa ortalamal
ok girket igin ol

nalizl, genel olarak degeriermnasi
henzer sektirde halka

wmin edilen bilgi ve verilere
ktirel verikerinden yola cikilarak,
rket degieri tahmin edilmaye
<l beklenan sektarel artalamalar
anna hﬁu'urulm.aktwr- Plyasa
usmug hisse sened| fiyatiar ile
dir. Bu yintemde bir igletme icin gelacek
ke ve bu kazanglara uygun carpanlar

lebiiic kazanglan gizden gegirilirken dikkate alkinacak faktbrier
lecek ksletme perfarmansini
da veya igletme

5.2.1.2. SIRKET'IN FINANSAL TABLOLARI

sirkerin 2019-2021 yillanini kapsayan hagimsiz denetimden gecmemis Ozel finansaltan agagwdaki

tabloda gosterimektedir,

75 o | Bofmsz Bodimsiz Bodimsis
TL Depetimden Denetimden Denetimden

Geprmemiy Germemis Gegmaernis

Dinem _ 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Donen Varlikiar 15,976,024 79,369,557 180.245.541
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.643.215 18,172,144 5811.822
Ticari Alacaklar 8.685.099 "38,593.351 106.716.097
Dier Alacaklar 53.368 1.913 176.798 |
Stoklar 5.417.202 22 A400.133 &7.484.582
Difer DAnen yarhklar 177.140 2.016 56242
Duran Varlikiar 683,453 455,345 11.008.527 |
Maddi Duran Varkklar 301.084 257.171 2.562.889
~iaddl Olmayan Duran Varhikiar 51,808 78038 11.233
~Gelecek illara Ait Giderler ve Gelir 15.560 170.137 3.430.190
Tahakkukian - i =

I_Diﬂcr Macaklar 315.000 - 5.000.215

ToRAM VARINLAR
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[ Badimsiz Bagimsiz Bogimsiz

1 Denetimden Denetimden Denetimden
Gecmemis Gepmemis Gegmemis

Ddinam 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

Kisa Vadeli yikdmiiilikler 13.911.101 §3.878.267 141.482.794
Ticar| Barglar 13.828.911 55066909 | 139.028.067
Diger Barglar 6016 1.137 6,030

Diger Kisa Vadell Yakumlilker 75.264 T8i023 | 244869 |

“Uzun Vadell Yikimidlikier - 1.071.393 949,494
Mzun vadeli Barglanmalar - §72.720 592.456
“Diger Uzun ‘.I'u;lell.‘l'uh.i.'lr:ﬂmuklar - 98.673 63.978

| BZKAYNAKLAR 2.748.375 14.875.242 148.817.779
Bidenmis Sermaye 1.000.000 1.000.000 19.000.000
sermaye Yedekler - - 10.656.767
iar Yedekleri 80.755 87.419 316440
Gegmig Willar Karlan 1.534.345 1.660.957 BA6.266

| Dbnem Net Kin 133.276 12,126 867 17.998.307

P i AR e r:

| i 1
R

Kaynak: jirket Ecnﬂlrﬁf-‘lﬂhn

—
Bagimsiz Bagjimsiz Bajimsz
T Denetimaen Denetimden Denetimden
Gegmemiy Gegmeamis Gecmemis
Dénem 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Hasilat 107.147.877 695,474,652 1.075,791.451
Satislann Maliyeti 1) {103.165.647) (622.292.010) [870.994.692)
BRUT KAR/ZARAR 3.982.230 73.182.642 204.796.759
"EAALIYET GIDERLERI (-} (3.512.777) (55.786.415) | (161.457.013)
FAALIYET KARI/ZARARI 469,454 17.396.227 43,339,746
| Diger Faaliyetierden O lagan Gelirler 57,660 459.995 1.727.894
Difger ha:g,gj_;mm Olagan Giderler {-} - {192.236) (98.887)
NANSMAN (5] (689.700) (2.452.693) (20.507.480)
OLAGAN (152.587) 15.211.293 24.461.273
Dlagan Dip Galir ve Karkir 335.523 434,430 70,993
Dlagian Dy Gider ve Z: Zarar {-) {25.757) {98.379) |586.044)
'DBNEM KARI/(ZARARI) 161.180 15.547.344 24,580,222
 Dénem Kan Vergi ve Digier Yasal
vikimiolok Kargiikian (-] (27.804) (3.420477) (6.581.916)
'DBNEM NET KARI/(ZARARI) 133.276 12,126.867 17.998.307
Kaynak: Sirket Doktimanian
g IIM ?ﬂi‘lmﬂ ™ 3l BAuily f_'lllll::l.: T
e & .~
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sirketin 2019-2021 yillan arasindaki bilangosu incelendiginde aktif biyokigo srasiyla, 2019 yilinda
16,655,476 TL, 2020 yihnda 79.824.903 TL ve 3021 yihnda 191,250,068 TL olarak gerceklegmigti,
Sirket'in 2019-204 1 yilan arasnda altif by Okligl yilk hirlegik biryime orani cinsinden %2388 olarak
gercekiegmistie.

sirket'in dinen varhklan 316-2021 yillan arasinda yilldk birlegik biylme oram %2359 olarak
gercekleserek 2021 yilinda 180.245.541 Tl'ye ulagmigter, DOnen varlklar icinde en bilyUk pays sahip
alan ikl kalem ticari alacaklar va stoklar olarak &n plana gikmalktadir. Sirket’in ticari alacaklan 2019
yilinda £.685.099 TL olup, %250,5 willik birlesik bilylime orani Be 2021 yilinda 106.716.087 TLl'ye
ulasmigtie. 2021 wil igin thcarl alacaklann dinen varlikiar icindeki pay %53, dr. Sirket’in stok geligimi
ise 2019 yilinda 5417202 TL olup, %2530 yilhk biriesik birylme oran ile 2021 yilinda §7.484.582 TU'ye
ulagrmigtir. Sirket stoklanmn 2021 yil igin donen varliklar icindeki pay) %374 alarak gergeklesmigtir,

Sirket'in duran varhklan 2019-2021 willan arasnda yillik birlegik biylime oran %3013 olarak
gergakieserek 2021 yihnda 180.245.541 Tl'ye ulagmighir, Duran warlikiar icinde en biyOk paya sahip
alan kalem maddl duran varliklardir. Sirkat'in maddi duran varliklan 2019 yiinda 301.084 TL alup,
3%191,8 yilk birlesik bOylrme oran ile 2021 yilinda 2.562.889 TLye ulagmighr. sirket’In maddi duran
arliklan 2021 yil igin duran varhklar igindekd payi %23,3 olarak gerpeklagmigtir.

Sirket’in Bekaynaklan 2019-2021 yillan arasnda yillik  birlesik bilylime oran %321,5 olarak

gercekleserek 2021 yihnds 48.817.779 Tl'ye ulagmighir. sirket'in Gdenmig sarmayesi 20192021
yillannda sirasiyla, 1.000.000 TL 1,000,000 TL ve 19.000.000 TL dir.

2019-2021 Net Sats Geligimi (TL):
girket'in net satig geligimi 2019-2021 daneminde swaswia, 107.147 877 TL, GO5.474.652 TL ve

1.075.791.451 TL olarak gercekbesmigtir. 1019-2021 dbneminde net satiglar %2169 yillik birbegik
hiryiime orannyla tamamianmigor. Jirket’in 2021 wili net satislannda 2020 net satiglanmin %54,7

irerinde artg mydana galmigtir.
1.075.751.451

|

/I .74 652

107147 877
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2019-2021 Bridt Kar Geligimi (TL):

Slrket'In brit iir geligimi 2019-2021 disreminge sirasiyla, 1.982.230 TL, 73.182.642 TLve 7204.796.759
TL olarak gerceklegmisti. 3019-2021 déneminde brul kin %6171 yilbk hirtegik blydme graniyia
ramamianmigtir. girket'in 2021 yil bridt kin, 2020 brit k&rinen %179,8 Grerinde bir arts ghstermigkir.
Aynca Sirket’in brit kir marji 2oi9-2011 yillannda sirasiyla, %34, 10,1 ve %177 olarak

m:kle;m‘nstlr.
%19,0
/Vﬂm.ﬁ&m

-
- o~ RIDs
71102642
w37
3082, 150
012 200 Jozi
— i AT Brin Kar Bar

2018-2021 Faaliyet Kin Gefigimi (TL):

Sirket'in faaliyet kin geligimi 1018-2021 ddineminde sirasryla, 469.454 TL, 17.386.227 TLve 43.339.746
TL olarak gerceklegmistir. 2019-2021 dineminde faalivet kir %860,9 yillik birleslk hiyiime oransyla
tamamkanmigtin. Sirket'in 2021 wili faaliyet kin 2020 faaliyet kdrinin 9,140,1 dzerinde arti meydana
gelmigtir. Ayrca girkat'in faaliyet kar marj 2019-2021 yillarinda siraseyla, &G04, %2,5 ve 4,0 olarak

ge reeklegrmigtin.

%l 11
#3339, 746

Hl5

17.386.217

L Faaliyes kan Marjl
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2019-2021 Net Kar Geligimi (TL):

sirket'in net kir geligimi 7019-2021 déneminda sirasyla, 133,276 TL 12.126.867 TLve 19.998.307 TL
slarak perceklegmistir. 3019-2021 dineminde net kan %1.062,1 yillik hirlesik biyume araniyla
ramamlanmigtir. Sirket’in a2l il Faaliyet kir 2020 faaliyat Kanmn %484 Grerinde artig meydana
gelmigtir. Aynca sirket'in faaliyet kin marj 2019-2021 yillarinda sirasyla, %01, %1,7 ve %l1.7 plarak
gemﬂtl-esmlst'w

17.5994.307
12,1 36.867
2015 bl 2031
5.2.1.3. EMSAL KARSILASTIRMA yONTEMINE GORE DEGERLEME

Piyasa carpaniar kapsaminda incelensn girketler penzerlk ve firma depert birylkikler bakirmindan ikl
ana gruba aynimig olup, her bir grup ik belirdl oranlarda aﬁmmlandmla-rah; priglama bir carpan SONUCY
hesaplanmigtir. Grupl firmalan peader e @yn sektirde faalipet ghsteran Tilrkiye'de
nperifn,rnnlannwuriit&n hanzer sirketlerdir. Grupz firmalar ise yurt diginda aperasyonlanni ylriiten
henrer sektdrde faallyet gosteren halka agik girketlerden olugmaktadir,

Piyasa carpaniari kapsarminda incalenen sirketler, yurt ki ve yurt digl borsalarda iglem gormekie oldugu
icin ki gruba ayriimigtar. Yapilan by gruplandirmada ki grup igin de esit {350 afuriklandirma verilerek
girket'in dzsermaye degerl hasaplanmighr.

plyasa Garpankan analizi Degertemnesi kapsaminda, benzer girket alarak isimlendirilen sirketlerin 19
payis 2022 (18 Mayis 20122 seans sonu) piyasa degerler] (izerinden 2022 yili FO/EAVOK carpanian elde
adilerek kultamlmigtir.

Plyasa Garpandan analizi kapsaminda, Fo/FAVOK carpan hesabinda 5,00x ve aitinda bulunan garpan
deferlerl lle 30,0x we [jzerinde bulunanlar ug defer olarak nitelendirilip hesaplamalara dahil
adiimemigtir,

# Ziraat Yatinm 24
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penta Teknalajl Urdnker
Dagytsm Ticaret LS.

Tiirkhye merkezli bir teknoloji dagitm sirketidir. Girket,
bilgi Teknobojileri (BT] ve abektronik OrGn  dagidtim
gen;ultlestimleh.tedlt. girketin sundufiu  hizmetlar
arasnda Bayinet, Maobill Bayinet Uygulamas, Baski
Teknolajileri Merkez, Raski Cozimleri Yonetimi ve
— R |, panta OnAlr yer almaktadir,

Mahlital lietigim Hizmaetberi Turklye | Bir haberlegme cihazlar distributoridur, Sirketin
Sanayi ve Ticaret Ag. faaliyet konusu; Tlrkiye'de we yabanci ilkelerde yasal
olarak yapilmasi miimkiin olan her gegit telefon, cep ve
maobil telefonlar, talafon santralleri, telsiz habarlesme
cihazlan ve bunlann yedek parca ve aksesuarlanni,
haberlegmea hizmetlerini  saglamak jcin - gerekli
slabilecek her thrlil donanimin dagtmmna  Higkin
faaliyetlerde bulurmiaktr. Mobiltel, haberiegme
cihazlan diginda akill 533, robat shpirge, dizistd
hilgisayar, bilgisayar ekrani, madem, hava temikzleyic,
kamera g Grinlerin - de distribiindriiglni
astienmektedis,  Sirkel, Apple, Samsung, Kiaomi,
Huwed, TCL, Alcatel, LG, Ganera] Mabile, Casper, Sony
L - - e gibi markalann daﬂlhmmwapmahmdu-

Armada Hil:llsa\'II'S-i!-'tEmhr Turkiye | Bilgi Taknolojish sektirinde fazl olan hir dagiim
'iam'ﬁ-.reTb:arutA.S, sirketidir. Srket kigisel bilgisayar {Pe), netebook,
synucy, depolama, yadekleme, givenlik, af ve iletigim,
plde tasinan terminaller, parkod yanclar, PC hilesanieri
va mohil irinier gibl bir frian portfyi yalparesinin
dagtimen wpmaktadw. sirketin (ramberi  Des
spgmentie siniflandirimaktadic: PCve gunucu drinleri,
___|____.u._§|_un:mleri. Hablo arinker, Yanlm we Aksesuar |

L DE
il Aetnils Craiy
Wi Pasaji
o fdanadln
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hirimler, Sirket, Orinkerini Cisce, Intel, pell, Lenovo,
Pokycom, Symantec, Vidware, Riverbed, Tyco, HCS, HP
Networking, APC, Enterasys Miotorola,
Kingston, Linksys, D-Link ve Bosch gibi markalar atinda

[Tndeks Bilgisayar Sistemlerl
siihendislik Sanayl ye Ticaret
AS.

Tidrkiya

dﬂﬂak‘tamr.
Bilgi Teknolojiler ve &v abetheri toptan satigl ve dagitimi
yapan Tiirkiype merkesl bir sirkettir. Sirket 7,500 den
Fazka b5 ortagmin i§ birligivle, arasinda Apple, Lenovo,
HP, Dell, Asus, Sany, Tashiba, |BM, Canan Ye SAMmiSUNE
gl markakann hulundugu 200'den fazla markanin
dagtimi  yapmaktadir. {runlert arasinda yazicilar,
tarayicdar,  kesintlsiz gy kaynakian gibi  kigisel
bilgisayar (PC) aksesuarlary; orta boy sistemler, PC yan
iriilerl ve yedek parcalari; ses kartlan, hoparlorler,
kompakt disk ve dijital gok yinki disk yazicalar gibh
multimedya; yazim {rlinler, weri tabani yonatiml ve
ag olusturma Griinleri; ve tagmakiir medya oynaticilar,
dijital milzik calarlar we oyun konsollan gibl tiketim
glektranik Grinberi bulunmaktadir.

Arena Bllgisayar Sanayl ve
Ticaret A5

Trkiye

Bligisayar ve bagh hilesenlerinin yani sira diger tiketim
glektranik mallan ve latiglm ekipmanlannin toptan
ticareti e ugragan bir girkettir. girkat, Ankara ve
lemirdeki subeler araciifiyla Thrkiye'de, dagitim ag!
aracihigyla  Kuzey Wions  Tirk Cumhuriyeti nde
uluslararas)  bilgisayar markalan ve aksesuarianm
dagitmakta ve pazarlamaktadir. fstanbul  Serbest
Ticaret Belgesinde de hir sulpesi vardir. =

IEtapte Bilgisayar Tlirkiye

Malzemealeri Ticaret A,

Bilgisayar ve bilgisayar aksesuarlan distribitaridir.
girket Seagate, intel, Acer, Fufitsu, Belkin, Sapphire,
veskel, Genlus, samsung ve Transcend gibi uluslararas!
markalann  1000'den fazla bilgisayar ve bilgisayar
aksasuann dagimakia, pazarlamakta, lojistik ve sati§
sonrasi  hizmetlerini vermektedir, Sirketin irin
portftiyl mikro iglemciler, sabit diskber, bellek birimleri,
optik birimler, ana kartlar, teypler, video hazlandirici
kartlar, manitdrler ve cesitll tipte donanim desiek
yazilimim icermekbedir. Sirket, griinlarini  optanc
sirketlere ve perakendecilere dafitmaktadir,

pespec Bilgisayar pazarlama ve | Turkhye

Ticaret A%

Tiirkive'de ve uluslararas Bikgl Teknolajisl {17} igin sarf
malzemaesi dafitirmi yagan Tarkiye merkezli bir sirkettir.
Sirketin Urun portfoylinde; alektronik ofis malzemealeri,
dijital ekipmanlar, fotofraf driinjerl  we
e lekominikasyon aksesuariari hulunmaktader, Firket
ayn ramanda loner, ollekibr, sticl, makara Ve
mirekkep kartugian; verl kartuslan ve optik madya
Griinkeri gibi manyetik medya Ordnler, yanol serit,
fotograf kafitian, faks rulosu, kesintisiz kafit, etiket,
inkjet, lazer jet, desk jet ve gizici kafidi; ve fare, oyun
konsoly, Kiavye, adaptir, kablo, ve bellek Gretiminden
alusan aksesuarkar bulunmaktadir.

1§ Ziraat Yatinm




Sirket lle sakibrde benzer faallyetler ghsteren, Borsa Jstanbul AS. de yer alan sirketlerin temel
degerieme verller agagidaki tabloda gosteriimektedir.

oli Uriinleri Daitim Ticarat A3,

——

bl ilatigim Hizmatiar| Sanay| we Ticaret A5
Armaila l!-l__I-E#ilr Sistemier H%Tlum A5 L
i Enunﬂr!-h:enurlmllhanﬂllk Gapaytue Teart 349850

A
Arena Bilglsayar sanayive Ticaret &g, N Y " S—— 50
Datagate B

Igisayas Malzemales Ticaret A
r Pazariarma vé Ticaret A

iaymak: Rpsyonet, Bisamberg
Fsirketiorin 1 Moy 2071 itibanyla phrase degerien!

wmmm

Grup? Yurt Dig Benzar Firmalar

Insight Enterprises, inc., yan kuruluglanyla birlikte,
amerika Birlegik Devietierfnde ve uluskararasi dizeyde
hilgi teknolejis! (BT) donanimi, yazilm hizmetier Ve
gozimler| saglamnakiadir. sirketin ghzlm partfiyl,
hulut etkinbegtirme, veri ve yapay z2kd, dijital strateli,
kgl uygwlamalar ve KT (Nesneberin Internati)
ghzimierinin yani sika dijital dénlzim hizrmetherini
iparir. Aynca bulut ve veri merkari platformlan sunar.
guna ek olarak sirket, miisterilarin yazilm
yiskseltrneteri, hata dizeltmeler], yardim masas Ve
diger destak hizmetberl almatarini safilayan yaziim
palem gozlimben sunar. AyTica, igletmelers yardimc
pimak kcin donanm, yazlim ve hizmetleri birlestiren
ghziimier rasarlar, satin akr, devreye alir, uygular ve
yEnetir. Insight Enterprises, INC. 1988 yilinda
bl kurulmustur ve merkezi Chandler, Arizona'dadir. |
Also Holding AG lswicre | Sirket, raknotojl Grinleri saflaycisir, Bilgl ve ilatigim
teknolojisi {ICT) andistrisine ghzim ve hizmetiarin
dagtiminda yer almaktadir. Firket, bayilers sancilara
donanim, yanlim Ve BT hizmetleri sunmaktadir, Sirketin
baglca ghzmlert araznda proje yanetimi, analiz we
danigmaniik hizgmetleri, tasanm Ve yapilandirma
hizmetler, bulut bilkgim, siber givenlik hizmatieri,
Mesnelerin Interneti (o7}, oyun ve yapxy meka yer
alyar, Bumun disinda girket, satin alma ve lojistik,
izleme ve destek, BT ve tedarik hizmetleri dahil olmak
lizere ¢esith hizmetier sunmakiadir. Sirkatin merkezl
Ermmen, lsvigra'dedir.

Insight Enterprises Ime

ZIRAAT YATIRIM
(LA, TEGERLER M
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poloriya

AR,  bilgisayar dopnanimi Vi yam|imi ile
telekomiinikasyon ekipmanlannin distribitdridir.
spo6'dan berl girket Vargova Menkul  Kgmether
Borsasi'nda islem ghrmektedir. Sirket gperasyonlarin
Polomya, Cek Cumbiuriyeti ve slovakya'da yGritlyor ve
diinya capndaki hlyiik yeni taknalaji Greticilert igin
stratefik bir dagmm oria@n olup ve (riznlerini

“Shenzhen Alsidi Co Ltd

Senao International Co Ltd

Tawanw'ih"u:et. Gncelikie  cep “elefonlanmn  aragtirma-

16,000 den fazla ig ortagina satmaktadir.

yﬂaﬂﬂmﬂ, iretirmi we dagitmi ile ufragmaktadir.
Sirket, kablosuz telefon, cep telefonu ve kablosuz yerel
alan afy [WLAN) ve cegithi diger genis bant Grinleri
synmaktadir. Aynca kablosuz ses ve veri ghzimier|
cunar. Sirket, Nokia, sony Ericssomn, camsung, LG,
Motorola ve HTC gibl cep telefonu markalanyia

cahgmaktadir, Sirket 1979 yilinda jurulmuglur Ve
merkezi Hsin-Tie, Tayvan'dadir.

Sirket, Cin merkezll olup, esas olarak mobil lletigim
{irlinlerinin dajtumi ve dl]ital.elﬂtrnnm Griiplerin zincie
perakendecilii fle ugrasmaktadir. Sirket, faaliyetlerini
Acik  Pazar Dajiitim gegmenti, platform Dagitim
segmenti, Dijital Elektronik Orinler Zinclr Perakende
segmenti ve Operatdr Dagitim segmenti glmak Lzere
dért segment (izerinden yarimektedir, Aynca Igharini
watma degerli dagim lgh, anemli misteri entegre
hizmetier ve digerierl araciigiyla yirGtmektedi.
Sirket, Faaliyetierini afirbikh olarak yurt igi pararlarda
yiiriizmektedir.

Eutelsat Cammunications SA

Fransa

Eutelsat Communications A, sabit uydu hizmetieri
saglayan Fransa merkezll bir holding girloatidir.
Dofirudan eve v& profesyonel yayin glbi  yayin
wizmetierl dahil olmak Grare dbrt tur hizmet
saglamaktadir, genis bant internet erigimini igeren
geniy bant hizmetier; dinyanin har noktassndan kalic
fletigim baglantilan safilamak, acil bir durumda lletigim
gurmak veya gerl yilklemek ve ok nokIaya yayin igerigl
saglamak igin talekomiinikasyon Ve verl hizmetiert; filo
yonatimi ve karada ve denizde geni; bant deniz iletisimi
gibi mobil ve daniz iketisiminin yani sira. Awrrupa, Orta
Dofu, Kuzey ve Sahra alt Afrfka’run yam sirm Afya Ve
Amerika'nin baz ksimlarini kapsayan bir uydu filasu
i;letmemmr.

¥ojima Co Ltd

Kojima Co., Lud., elektrikll ey aletler satiy yapan
laponya markezli bir girkettic, girket, afirhkh olarak
videa lirOnler, akustik ijranier, mevsimik rlnler, o
egyalari, mutfak aletlerl, vuaforiik aletler), glinlik
inthyaglar ve differ ev aletieri tedariki lle igilenmektedir.

sirket, seyahat acentaligl, gayrimenkul kiralama
v elektrikil eklpman batam igleriyle de ufrasmaktadir. J

—
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| Edion Carp laponya | Sirket, hir elektronik v aletleri pemkanduisldlr.
Sirketin Grin portfiyl televizyon, buzdolabs, klima, pil
we ampuilerden olugmaltadis. Ayni ramanda kurumsal
miligterilering cep telefonu ve ev aletlerl sunmaktadir.
sirkat, elektrikli ev aletleri pazarinda internet aligverigi
i;in net magata ighetip ve uzun vadeli ananm garantileri
we EDION noktas: hizmeti sunmalkdadir. Edion aynca
<ahit hat erigim hizmetlerive optik hat kullanan Wihdax
igaren yilksek hizh mobil internet erigim hizmaetleri
saglamaktadir. girket, irlinlerini dogrudan pazarkanan
magazalar we franchise magazalan aracifryla
satmaktadir, Aynca yerinde onarim hizmeti, ev alether]
iln tam destek ve kisciik ev aletleri igin ananm hizmeti
dahil olmak Gzere cesitl hizmetler sunmaldadir,
fdion'un  genel merkexi  Osaka-shl, Dsaka,
Japomya’dadir.

Toshin Holdings Co Ld Japanya | Sirket, agirhikh olarak mobll fetisim, emlak ve tatil
yerleri faaliyetleri iizerine ugragan laponya mierkezii bir
glrkettir. Sirket, ¢ 1§ kolu Ozerinden faalipet
gistermaktedir. Mobil lletigim ile Agill segment, Bsas
olarak mobil iletigim ekipman saligl ve mobil hizmiet
shzlesmaesi ve diier hizmet degigikiigl prosediri igin
abonelik acentesi glbi igler ibe ujpragmaktadir.

Craps Corp lapanya | Sirket, mobil telekomilnikasyon Isivie ufragmaktadir.
Cep telefonlannin ve peraberindeki tim hizmetlerin
satg e uftragmalktadic. fir mobil telekominikasyon
hizmeti abonellk ajanssdir. girket, Tokal balgesinde
KOOl marka cep telefonianinin satigini yapmaktadir,
sirket, 1977'de kurubdy ve merkezl laponya, Magoya'da
bulunuyor.

Alpha Group Gin girket, oyuncak ve oyuncak bebek oretmektedir. irket
animasyon oyuncaklan, glektronik cyumn makineleri ve
difger Uriinler iiretmektedir. Jirket aynca cizgl film
iretimi, oYU gelistirme v diger Isler de
=i | | ylritmektedir.
H¥C International Holding frd | Hong Sirket, esas gtarak telekominikasyon pramleri iglariyie
Kong ve entegre ¢bzlimierin saflanmasiyla uBrasan Hong
gang merkezll bir yatinm helding sirketidir. Sirket, Cep
Talefonu Satg, 15 ghizlimleri Satig ve Gayrimenkul
yatinmi  olmak Uzeré o g kolunda Faaliyet
Hﬁstufmthtedir. Sirket  ayrca, radyo  frekansi
tanamlama  cihazi [RFIDY} Urbnlarinin - satigl Ve
gelistiriimesinin  yan! gira aklll ey ghziimierinin

-, =p | saflanmastyla da iighenmektedir.

girket lle sektorde benzar faaliyetler ghsteren, yurt disnda hem gelismis hem de gelismekte olan
Glkalerde halka agk durumda pulunan §irketierin temel degerleme veriler agafadaki tabloda
gﬁ-sltﬁlrmkl.ird'lr.

SIRAAT YATIRIM
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Futetsas Communications SA _LshkaA i =k

| Kojima Co Ltd - 3254 (=T |
Ediar Carp 1103 530

Tashin Hokdings Co Lt 0.8 T J—
Craps Carp o - N . SE—
Alpha Group - 1.183,2 | ke
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Kapnak; Respanet, Bloombery
*girketlorin 1 haps 521 kol pyese dederer

fzet Plyasa Garpanlan Tablosu
Yurt lgh ve Yurt D olarak nitelendirimig, gili lke porsalannda iglem giren benier sirketlerin
F/FAVOK 2022 yilh afiirikandinimig carpanian agafdaki tabloda ghsteriimistir:

; FOyFAVDN 2022
-Eup]. - §, B

| Grpd | B3 J

G r}Eﬂj_l.r

hik
Afrtklanoiriisg Carpir

* Hpsaplarnods Srket'in 2022 e somu tatamial FAVL tutan clon 100,074,424 TL baz alnmigr.

Emsal Karglagurma yéntemine Gére Deferleme Sonucu

Yurt iginde ve yurt diginda bulunan, Sirket ile benzer faalivetierde bulunan girketlerin 2022 yi
FO/FAVOK garpanianna esit afirlik verllerek [%50-%50) hesaplanan 8z sermaye degeri ajagdaki
tabloda gisterilmigti.

613.120

wurt lgl Benzer Firketler {o%s0) 239

yurt O Banzer Sirketier (s0) 835170473
Flrma Deger 912.391.473
pat Borg | Mt Nakit) {8.5:20.065)
Gz Sermanpe Degerl §20.911.862

Phyasa Garpanlan analizi sonucunda, Reeder'n Ot sermaye degeri 920,89 milyon TL olarak
hasaplanmigtir,
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5.2.1.4. iNDIRGENNMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI

indirgenmisg Makit Akimilan [lusaca “INAT) yinteminde, deder tespiti yapilacak sirkatin gelecege yiinelik
uygun bir sirece iligkin rahmin edilan nakit akimlan degerleme tarihine Uygun bir iskonto oram e
bugline indirgenmaktedir,

indirgenmis nakit akimi analizi uygulamak igin sbz konusu sirketin finansal performansina fligkin
govenilir tanminler elde adilmesi gerekmektedir. Nakit akmiarirn tahmini; genellikle beg yil veya daha
wpun bir dénemi kapsayan gelir, faaliyet giderleri, Igletme sermayesl gereksinimi ve yalnm
harcamalarmin bir projeksion danemi stiresince d:liﬁn.ilmuln1gur|kﬂm=htad1r. Tahimin edilen nakit
skimlan daha sonra sermayenin piyasa maliyetini ve nakit akimiarnin maru kaldifs risk ve diier
kagullar dagru bir bigimde hesaba katan bir iskento aran ile glnimUzdekl degerine indirgenmaktedir.
Son olarak, projeksiyon dinem| sonfas icin uzun dénem stirdiriilebilir binglme arani varsayilmakta ve
bir devam eden defer hesaptanip ginbmiz degerine indirgenmektedir.

\ndirgenmis nakit akimiar yortemi, ir sirketin %100 oranindakl hisse degerinin, sirket degerinden faiz
igleyen borcun piyasa degerinin digllmeskyle alde adildiginl varsaymaktadir.
- Sarbaest nakit akimlan girketin sermaye kaynaklaninin itfa, faiz, temnettl gibi yollaria yinetimini
glince tuttugu nakit akimlaridir;
- Serbest nakit akomlarnin buglinki degerl, agirlikh artalama sermaye maliyet] (kisaca *AOSh"-
mAACE") kullanikarak hesaplanmaltadr.

Faiz Isleyen borcun piyasa degerinin uzun dinem borcun dafrer defierine ejit oldugu varsayilmaktadr.

sonug olarak sicketin sahip oldudu tam Wkit varliklar, toplam faiz Igleyen borg tutarinan plyasa
degerinden disiimektedir.

iskonta oram yani AOSM, beliri bir k5 ya da projeye yapdan yatinmdan beklenan getiryl ifade
atrmektedir. Bu oran, riskien anndinimis Blr yatmmdan heklenen normal getirlye ek alarak
yatrmearn bekledii risk primi de hesaba watilarak, bir i5 ya da projenin gelecekteki nakit alimiaring
uygukanir, INA hesaplamalarinda kullanilan lskanto oram, aforikh ortalama sermaye mallyetine
dayandinimaktadir, Afirlikll ortalama sermaye maliyet, hissedarlarin alde etmeyi beklediklerl Gz
sermaye getiri oram ile tipik borglanma maliyeti alan girkete borg verenlerin aide ettikleri getirinin
hilesik getirisidir,

ADSM asagwdaki orankarin aghirlkh ortalamasini ifade etmektadir:
_  Hz sermayenin piyasa degerinin beklenen getiri arani,
- Elnansal borglarin plyasa degerinin beklenan getirl orani

AOSM’ nin hasaplanmasinda asafdakl formll kuillaniimaktadir:

AOSM= [Ke x EFEV] + [Kd x {1-t) x BJEV)

Ka - &z sermaye maliyetl

xd - borclanma maliyeti

E/EV, O/EV — hedeflenen &z sermaye ve barg agirhg
t = efektif vergl oran
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B2 sermaye maliyeti (“Ke”) Finansal varkklan Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model {"CAPM®])
baz almarak hesaplanmaktadir.

Ke = Rf + 8 x (Rm-Rf) + Rs

Rf — risksiz yatinm getirisi
f = sekttr betas

Am — R — piyasa risk primi
As — kligik sirket primi

Beta carpani, herhangi bir girketin ilave getirilerinin |risksiz getirilerin {izerindeki getirilar] bazi piyasa
getiriierinin Ozerindeki toplam ilave getirilere (RF lzerindeki yatinm endeks) olan duyarlligim
gostermektedir. Bu nedenle, sermaye piyasas teorising gre riskin iki bilesenindan birl olan piyasa
riskinin (sistarnatik risk) Bicitlerinden biridir. Birin {zerindeki beta garpanlan piyasa ortalamasindan
daha yiOksek bir dalgalanmaya isaret etmektedir, Bata {P) katsayms bulunurken halka agik emsal
sirketler grubuna ait ortalama finansal borglardan anndinlmig (kaldiragsiz) Beta katsayis: @sas
alinmalktadir.

Plyasa Risk Primi [Rm], piyasa portféyinin {“yatinm endeksi”) beklenen getirl orani ile risksiz getir
oran arasindaki fark: gisteren degerdir.

isletmenin toplam degeri agagidaki temal unsurtardan olugmaktadir:
a} Tahmin yapilan ddneme alt sirket faaliyetlerinden salanan nakit akimlarinin buglinkl degeri
ile faaliyetier kin zorunlu olmayan diger aktiflerin ve menkul kiymetlerin degeri toplam:.
b} Tahmin yapilan danem sonrasinda faaliyetler fle fliskilendirilebilen igin bughnkl dederini ifade
eden tahmini bir “devam eden deger”.

Faaliyetierden sagianan nakit alyminin bulunmasandan sonra devam aden defer asafiidaki gibl
hesaplanmaktadir:

Gelecaktekl nakit akimlan sabit hizla bitylyen bir daimi gelir [sonsuza kadar her sene ayni hizda artarak
devam edan nakit alumlar) olarak deferiendirilebilir. Béyle bir daimi gelirin degeri (yanl, iglatmeanin
projeksivonu yapilan dinem sonundaki degeri), sonsuza kadar siirecedl beklenen yillik nakit akimanin
agirhkh artalama sermaye maliyetine biétlisnmes) suretiyle hesaplanr.

Devam Eden Defer: Sonsuza Kadar Levam Ermesi Beklenen Nakit Arsrmkan ADSM-Projeksiyon Domemi
Sonras Birylme Cran

Bu sekilde hesaplanan devam eden deger, normal yontemie buglinki defiere indirgenmektedir.
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyet hesaplamasinda;

Riskslz Getiri Orani; TRT131130T14 ISIN kodiy 13 Kasim 2030 itfa taribll deviet tatwilinin 19 Mays
2012 den geriye dinik bir senellk ortalama getiri oram kullaruirmistir. Blr senellk gethri orani %19 86
olarak hesaplanmagtir,

Risk primi: Genal gerjavede Tirkiye'de deferlemeye konu olan raporiar Incelediginde Thirkiye igin risk
primi 2022-2030 yillan arasinda %5,50 olarak sablt tutulmugtur.
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Borglanma mallyeti: Jirket'in vergi dncesi borglanma maliyetl dénenim borglanma mallyetlen goz
Aniinde bulundurularak projeksiyon dinemi boyunca sabit olacak sekilde %2323 olarak tahmin
adiimistir.

Sonsuz Blylime Orani:_Sirket’in 2030 yil itihariyla terminal (nihai) biylme oram #5,00 olarak kabul
edlmigtir,

Beta: Sirket'in paylannin halthazirda iglem gormemig olmas sebebi lle piyasa ve sektone bazli bir Beta
hesaplamas: yapdmamis olup, %1,00 olarak kabul edilerek defierleme cahgmasinda hesaplamalarda
kullamlmisgtir,

Bz Sermaye Maliyetl: Borg/Sirket'In sermaye yapisinda Borc/(Borg +z Sermaye) oram Sirket’in 2022
yili Mart ay sonu ttibarryla iletmis oldugu finansal tablolannda yer alan Finansal Borg/(Finansal Borg +
Ozkaynaklar) oram olan %1728 olarak projekshyon dineminde sabit Onghriimigtir. Bu orana
istinaden hesaplanan 8z sermaye maliveti %2536 dir.

Vergi Orani: Sirkat’in 2022 vergi orani %23,00 oldufundan, vergi erani 23% olarak kiillaril migtar,

Agarlikls Ortalama Sermaye Maliyet: {izsermaye maliyeti hesaplamirken Finansal Warhklan Fiyatlama
Modeli kullanimigtr, Yukarida anlatian varsaymiar Ozerinden hesaplama yapilrug ve Agirlikh
Ortalama Sermaye Maliyetl 2022-2030 donemi igin %24,07 hesaplanmigbir. Ayrica sonsuz deger
hesaplamas: igin de belirtilen aran kullanilmigtir,

Yukarda belirtilen varsayimiar gaz dninde bulundurularak hesaplamaiarda kullanilan ADSM asagidakl
tabloda gisteriimektedir;

Agirhikh Ortalama Sarmaye Maliyetl (AO5M)

Risksiz Getiri Orani 18,86
Plyasa Rk Primi %5,50
Kaldiragh Beta 1,00
iz Sermaye Mallyet w2536
Barglanma hMalhyati e
ergh Ovin 23,00
Vorgl Sonras Borglanma Mativeli %1789
Borg / [Borg+Oz Sermaye) %1728
th2 Sermaye f (BorgeOz Sermaye]

Agirlikly Orialama Sermayo Mallyet)

5.2.1.5. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (INA) YONTEMINE GORE DEGERLEME

iNA yEntem], Sirket'in Sngorileri ile olugturuimas ve yukarda anlatdan birden fazla parametreye bagh
olmas: nedeniyle, herhangi bir taahhit anlamina gelmemektedir. Parametrelerin ve buna bagh olarak
projeksiyoniann farkldagmas halinde farkl 8z sermaye degeri utagilabilir.

Tiim bu varsayimiar altinda agaghda yer alan serbest nakit akis) projeksiyonian, %5,0 sonsuz blyOme
orami ve sabit AOSM lle indirgenen verilerle pikan sonugtan 31 Mart 2022 denetimden gecmemis
bllango tarlhindeki 8,5 milyan TL net nakit eklendiginde 1.207,9 milyon TL 4z sermaye degerine
ulagifmaktadir.

ZIRAAT YATIRIM
1 MU AT GRRHLEF

8 Ziraat Yatinm




%] =352 a0 BIE 0 B19.0 wien w120 ®1L0 %100 x50
i 100874 147510 205171 21,380 320,906 b1 L] 452,873 523,928 GO5.487
P M wro LT el 5 *4,1 %58 105 %111 %137 ki
rawrfie 00074 147510 168173 16130 R20.905 1A5.088 451LET3 533538 sag 487
FAVOE Bar =0 Wi LS =41 wHOR w05 will w1y 11l
Mt Iglatme
SEMMpyES | 100, A5E| [ {15.360| {14.143} i E T |12.118] {12.441) (12554) (L2428}
Ca gl
angh 10T 20,502 A100s 51.3T4 B4.181 Tr.oid 00375 104 TEE L5 T
T »
Harcamaan
Serhagt Makdt
ARirrdan 1T 111,404 1rea9d 120,155 169,126 120,188 73933 BT LELE
[5hA|
ACHEM 41 wadd LA TR 34,1 w1 W14l waa,1 Wl wid,1
;‘::"“" HAL5 Y554 %54,1 54,1 w355 %293 X139 % %158
Indirganmig
Maikit 140,367 Tiam 8. 888 4,221 L5486 RI.7E% B2.E34 75.890 TO.ATE
Akirrlan |1
IMA Toplasn [P EE.
Terniral
Baeylime w0
S
Tarminal L5547
Dustar (T
T win
Bl 386401
Dafjer
Firma Dagar 1.195.410
Tt Finansal
g [£530)
(34,08, 2022
{hsermys
1,207,830
Dgjari
iNA Hassasiyet Anallizl

Sirket'in hesaplanan oz sermaye deferinde AOSM ve terminal biyiime oramnin  %0.5 degigimea
ghsterecefi duyarhig) asafidaki tabloda gosterilmistie,

Apielil s & lama Sermuiyo Mallyat |2 N

g =

]

T-oreman

il mme L3rin|

gEE

%3307 %2357 %20.07 %34.57 2507
1364379680 1223632338 1185179.545 L145.B0LOES 1.114,343.108
1377445961 L235.681.136  1.106.264.045 1.159.012.780 1,123.763.350
LI61208 147 LBAAITAE0L 1207523834 1168746305 1133652985
L 30%.018.197 1261778187  1L220.233.842 118L042.708  1.144.007.992
1371408385 1275042372 1233188353 1192947458 1.154.988, 124 |

3 Ziraat Yatinm




L 4

sirket'in net finansal borcunun hesaplanmasinda 31.03.2022 tarihll denetimden gecmemis finansal
tablolar kullanidmigtir. Met finansal borg, Sirket’in kisa ve uaun vadeli finansal borglanndan, pakit wva
nakit benzerleri gikartiarak hesaplanmaktadir, Oz sermaye Deper] hesaplanirken Net Finansal Barg,
Firma Degeri’ nden dilsiiimektedir. Sirket’in net nakit pozisyonu pulunmaktadir.

Mat Finansal Borg (Nakit)

Mot Finansal Borg Uil

{+) Taplam Finansal Barg 41,018,811

K53 Vadell Borglanmalar A0L579.055
El.;n Vadeli E-:I'I'I:|I1."|n'la|lr: 43‘5.155 =
-] Toplam Nakit ve Nakit Benaerleri 49.538.576

Net Finansal Barg {Nakit) |8.520.065)

iNA Deferleme Sonucu

sirket'in 2022-2030 yili Igin yapiimis projeksiyonundan her sene igin Serbest Nakit Akimlari [SNA) elde
adilmisti, Serbest Nakit Akimtard nin her birinin lgili yila ait indirgeme orani lle indirflmesi suretiyle INA

hesaplanmigtic,

1.15% 409,759

[ Firma Deged
Toplarn Mat Finansal Makit #.520.065
E'Hﬂfﬂi'rlhhﬂ 1.207.929.824

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Degerleme galigmasinda indirgenmig nakit akimlan (iNA) ve piyasa carpaniar analizl ulkanilmigtiv,
Indirganmis Nakit Akimlan yaklagmi ile hesaplanan bz sermaye degerine %50, kendi icinde farkh
afpriiklara sahip olan pryasa carpanian analizine dee ayr oranda %50 afirlik ve rilerek 1.064.4 mihon TL

&z sermaye degerine ulagiimigtir,

Degerlemes calgmas sonucunda bulunan, ageliklandinimeg Bz sermaye degerl asafdaki tabloda
verilmektedir:

Agichlelandemimiz

Digariem Oaetl (Bin TL] Ok Sefmanye

Cegeri

indirgenmig Makit Almlar 1.207.930 ws0

Plyasa Garpan Analizi® 520,912 H50 d60.456
Apridandinimes Gz Sermaye

ORI

* FO/PALCH 2027 qorpanion 2 ortoya grkon degderferin adfiriikl artafemasioy.

vaptifimiz deferleme sonucunda Reeder Biligim nihai sirket degeri 1.064.420.843 TL olarak
hesaplanmigtir,
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