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DEGER TESPIT CALISMASI

MAYA MEDYA HIZMETLERI VE iLETiSiM DANISMANLIK A.S.
YONETICI OZETIi ve SONUC

Maya Medya Hizmetleri ve Iletisim Danigmanligi Anonim Sirketi’nin Pazar Degeri'ni tespit etmek iizere
gorevlendirilmis bulunmaktayiz. Degerleme calismast "Uluslararasi Degerleme Standartlarina” uygun olarak
gergeklestirilmistir. Bu ¢ercevede oncelikle degerleme ¢aligmasi sirasinda bilgi almabilecek ve veri hazirlayacak
isletme personeli belirlenerek aralarindaki koordinasyon saglanmstir. Degerleme ¢alismasinda basvurulacak
degerleme ydntemleri belirlenerek degerleme faaliyetini yiiriitecek ekipte yer alan denetgiler arasinda is béliimii
yapilmstir.

Degerleme Calismasi ve Degerleme Raporu (Rapor) ile ilgili olarak agagidaki hususlar Rapor kullanicilarma
beyan ve taahhiit etmekteyiz.

* Sahip oldugumuz bilgiler gergevesinde Rapor'da sunulan bulgularin dogru oldugu kanaatindeyiz.
* Rapordaki analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.

* BM Bagimsiz Denetim A.$. ve degerleme galismasinda gorev alan personelinin degerleme konusunu olusturan
Sirket'le herhangi bir ilgisi yoktur.

* Degerleme licreti hi¢bir sekilde Raporun sonuglari veya herhangi bir boliimiine bagli olarak belirlenmemistir.
* Degerleme ¢aligmasi ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.
* Degerleme ¢aligmasinda gorev alan tiim personel gerekli, mesleki egitim sartlarina haizdir.

» BM Bagimsiz Denetim A.S. ve degerleme ¢alismasinda gdrev alan personel degerleme konusu Sirket'in tiirii
konusunda daha dnceden deneyim sahibidir.

* Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmamigtir.

Bu degerleme raporu $irket Yonetimi'nin bizlere temin ettigi bilgiler dogrultusunda ve halka agik bilgiler géz
oniinde bulundurularak hazirlanmistir. Caligmanin bulgular1 ve varilan sonuglar bu Raporun izleyen sayfalarinda
detayh olarak yer almaktadir. Calisma sirasinda, Sirket'e ait gegmis déneme ait mali tablolar baz alinmistir.
Caligma kapsaminda tarafimiza saglanmis mali tablolar ve diger finansal bilgiler tarafimizca ayrica denetime tabi
tutulmamegtir. Dolayisiyla, tarafimiza sunulan gegmis doneme ait mali tablolar ve finansal veriler iizerinde
herhangi bir fikir ya da teminat beyan etmemekteyiz.

Degerleme Caligmast "Pazar Degeri" Esasina gore yapilmigtir. Sirket'in Pazar Degerinin tespit edilebilmesi
amactyla Indirgenmis Nakit Akiglar1 Yéntemi, Diizeltilmis Net Aktif Deger Yontemi ve Carpan Analizi
Yontemine gére hesaplamalar yapilmig Sirket degeri hesaplanmig ve Sirketin nihai degeri, degerlemede daha
yogun bir kullanima sahip Indirgenmis Nakit Akirm Y&ntemine %80, Net Aktif Deger Yéntemine %15 ve Carpan
Analizine Dayal1 Degerleme Yontemine %15 deger verilmek suretiyle 116.249.682 TL. olarak hesaplanmugtir.
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1. HIZMET BiLGILERI

1.1. Rapor Bilgileri:

Dayanak Sozlesme: 27.01.2021

Degerlendirme Tarihi: 27.01.2021 - 28.02.2021

Rapor Tarihi: 28.02.2021

Rapor No: BMD-2020-02-28-AT

Raporun KonuswKapsami: Isbu raporun amaci, Sirketin degerinin, bilinen ve genel kabul gormiig
degerleme yontemleri kullamilarak belirlenmesidir. Bu nedenle bu galisma, belli bir satis ya da alim

onerisinde bulunmay1 degil, karar alicilara yardime: olacak bilgileri saglamay1 amaglamaktadir. Miisteri
tarafindan herhangi bir 6zel kogul/simirlama belirtilmemistir.

1.2. Miisteriye Ait Bilgiler

Unvam: ilbak Holding A.S.
Adresi: Ilbak Holding Morbasan Sokak Koza Is Merkezi C Blok No:12 Besiktas / ISTANBUL
Mali iglerden Sorumlu Yonetim Kurula Uyesi: Selcuk Salman — 0532 2552660

Muhasebe Direktorii: Pinar Alparslan — 0530 9403813

1.3. Degerlemeye Konu Sirket Hakkinda Bilgiler

Unvani: Maya Medya Hizmetleri Ve Iletisim Danismanlik A.S.

Adresi: Morbasan Sokak Koza [s Merkezi C Blok No:14 Kat 1 Besiktas / ISTANBUL

1.4. Damisman Sirkete Ait Bilgiler:

1.5. Raporu Hazirlayan Uzmanlar

Unvani: BM Bagimsiz Denetim A.§.

Adresi: Barbaros Mh. Ahlat Sk. Varyap Meridian Sitesi E Blok Kat:35 Atasehir / ISTANBUL
Telefon: (0216) 688 7121

Sahip Oldugu Lisanslar:

* Kamu Gdzetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK) tarafindan verilmis olan “Bagimsiz
Denetim Yetki Belgesi (KAYIK Dahil)”

e Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan verilmis olan Bagimsiz Denetim Yetki Belgesi

Raporu Hazirlayan: Irfan OZSOY
Sorumlu Ortak Bagdenelgi

Danisman : Do¢. Dr. Mehmet KOC
Ortak Basdenetci

Rdgazici Kurumlar V.0 7230007183
Ticare il Mn: 716983
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1.6. Raporun Hazirlanmasinda Dikkate Aliman Hukuk ve Etik Kurallar

Uluslararas: Degerleme Standartlarina uygun degerleme islemlerinin temeli, degerleme islemlerinin, pesin hiikiim
ve bencillikten uzak, raporlari agik ve anlasilabilir, yanhs yonlendirmelere yol agmayan, degerleme anlayigina
temel teskil eden tiim konular hakkinda yeterli agiklamalara yer veren, diiriist ve ehil profesyonel degerleme
uzmanlari tarafindan yapilmasidir.

Degerleme Uzmanlari, degerleme meslegine olan kamu giivenini siirekli olarak arttirmak ve korumak
durumundadirlar.

Degerleme Uzmanlar, yasalar ve diger hukuksal diizenlemeler uyarinca, miisteriler, gelecekteki kullanicilar,
ulusal kurum veya kuruluslarin talebi {izerine veya kendi se¢imleri ile Uluslararasi Degerleme Standartlara
uyarlar.

Degerleme faaliyetlerini Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak yiiriiten bir Degerleme Uzman bu
davranig kuraliarina uymakla miikelleftir.

Bu kurallar yasalarnn tizerinde olmadigi gibi, Degerleme Uzmaninin ¢alismalarnin gozetim ve denetimini
tstlenen ulusal kurum veya kuruluslarin kurallan, tiiziikleri ve yonetmeliklerini tamamlamaktan bagka bir
maksadi yoktur.

Bu standartlara gdre hazirlanmis degerlemeler, ancak degerlemede kalite, ehliyet, deneyim, ahlaka uygunluk ve
aleniyet kurallarini uygulatan genel kabul géren ulusal meslek 6rgiitlerinin egitimli uzman tiyeleri tarafindan
hazirlandiklar: takdirde nihai kullanici nezdinde kabul gériir.

1.6.1. Ahlaki Ilkeler

Sirketimiz, degerleme galismalarim yaparken her durumda diiriist ve dogru davranmakta olup, calismalarin
miisterilere, topluma, mesleklerine ve ulusal profesyonel degerleme kuruluglarina zarar vermeyecek bir bigimde
yiirtitiilmesi saglanmaktadir.

1.6.1.1. Diiriistliik
Yapilan Degerleme ¢alismalarinda;

Yaniltici ve aldatic1 davramiglarda bulunulmamistsr.

Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili gérils ve analiz igeren rapor hazirlanmams ve bildirilmemistir.

Hukuka uygun davranmilmis ve gorev iistlenilen iilkenin yasalarina ve yonetmeliklerine riayet edilmistir.

S6z konusu degerleme isini alabilmek igin bilerek yanli, yaniltici ve abartil beyanlarda bulunulmamis ve
bu sekilde reklam yapilmamistir.

e Degerleme Uzmani olarak goreve yardimci olan personelin veya emir altinda g¢alisanlarm bu davramg
kurallarina bagl olmalari temin edilmisgtir.

1.6.1.2. Cikar Catismalar:

¢ Sirketimizin, ilgili taraflarin yazil1 izni olmaksizin ayni konuda birden fazla tarafin isini yapmasi séz konusu
degildir.

*  Sirketimiz miigterileri ile diger miisterileri, kendisi, caligtig1 firma, akrabalari, arkadaslar1 veya istiraklerinin
¢ikarlar1 arasinda bir gorev ¢atismasi olugmamast igin gerekli tiim makul nlemleri almaktadir.

1.6.1.3. Gizlilik
¢ Sirketimiz, miigterilerinin islerini daima biiyikk bir gizlilik i¢inde, basiretli ve dikkatli bir sekilde
yiirlitmektedir.

e Sirketimiz milsterisinden aldig1 gergeklere dayanan hassas verileri, miisterisi i¢in hazirlamis oldugu rapor
sonuglarin, tyesi bulundugu taninmis bir profesyonel degerleme kurulusundaki belirli hukuki takiplerde
oldugu gibi kendisinden yasal olarak agiklama yapmasi talep edilen haller hari¢, miisteri tarafindan &zel
olarak yetkili kilinmis kisiler disinda kimseye agiklayamaz, Sirket tarafindan kendisine temin edilen bilgiler]
baskalariyla paylasamaz,
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1.6.1.4. Tarafsizhk

* Denetim $irketimiz, gbrevini mutlak bir bagimsizlik ve objektiflik iginde kigisel gikarlartm gézetmeksizin yerine
getirmektedir.

* Denetim Sirketimiz &nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan iceren bir gorevi kabul etmemektedir.

* Gorevle ilgili icretler bir deerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan
diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagli degildir.

* Degerleme raporunun iicreti raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

* Denetim Sirketimiz miisteri veya bagkalan tarafindan saglanan, ancak yeterli nitelikleri tasimayan veya bagimsiz
bir kaynak tarafindan dogrulanmayan énemli bilgilere giivenmemektedir.

* Denetim Sirketimiz makul bir siire igerisinde gergeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda
rapor isteyen gérevleri kabul etmemektedir.

* Denetim Sirketimiz, herhangi bir pesin hiikiim iceren mesnetsiz sonuglara veya degeri korumak yahut maksimize
etmek i¢in bdyle bir pesin hitkmiin gerekli oldugu diigiincesini yansitan rapor sonuglarina dayanmamakta ve
bunlan kullanmamaktadir.

* Denetim Sirketimiz, bagka bir Degerleme Uzmaminin raporunu incelerken, tarafsiz bir diigiince sergilemekte ve
raporun sonuglarma neden katilip neden katilmadigim, gerekgeleri ile birlikte belirtmektedir.

1.6.2. Yetkinlik

Denetim Sirketimiz, istlendigi gorevi genel kabul gérmiis profesyonel standartlara uygun olarak yerine getirmek
i¢in gerekli bilgi, beceri ve deneyime sahiptir.

1.6.3. Talimatlarmm Kabulii

Denetim Sirketimiz, herhangi bir gorevi kabul etmeden veya bir gérevi yerine getirmek igin yazili veya sozlii
anlasmaya varmadan 6nce mevcut problemleri tam olarak saptamakta, yeterli bilgi ve deneyime sahip oldugundan
emin olmaktadir.

1.6.4. Disaridan Yardim

* Denetim Sirketimiz, kendi bilgi ve deneyimini tamamlamak igin ihtiyag duydugu dis yardim hizmetleri alirken,
once kendisine bu yardimi verecek kisilerin gerekli beceriye ve ahlaki ilkelere sahip olup olmadigini
belirlemektedir.

* Denetim Sirketimiz, bu Raporda belirtilenlerin haricinde bu raporun hazirlanmasinda mesleki dis yardim hizmeti
almamustir,

1.6.5. Verimlilik ve Titizlik

* Denetim Sirketimiz, miisterinin talimatlarim yerine getirmek igin zamaninda ve verimli bir sekilde hareket
etmekte, degerleme siirecinde miisteriye siirekli bilgi vermektedir.

* Sartlarin, igin yeterli 6zen ve dikkatle arastirma yapilmak suretiyle kaliteli bir sekilde yapilmasint ve makul bir
stirede bitirilmesini engelledigi durumlarda talimatlar geri ¢evirmektedir.

* Degerlemenin raporlanmasmdan &nce, yanlis yorumlamalardan kaginmak igin miisteriden yazili talimatlar
almakta ve/veya bu talimatlar Denetim $irketimiz, tarafindan yazih olarak yeterli ayrintilar: igerecek sekilde teyit
edilmektedir.

* Denetim Sirketimiz, degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve aragtirmaktadir.

* Denetim Sirketimiz, her gérev igin, tamamlanmasin takiben, biitin yazili raporlarin, yapilan yazismalarin,
tutulan notlarin, bunlara ek olarak Degerleme Uzmaminin objektif kargilastirma ve hesaplama yoluyla yaptig:
aragtirmalar sonucu ulastifi goriislerini kanitlayan dosya notlarimin kagit tizerinde veya elektronik form al\
gercek kopyalarini igeren bir galisma dosyasi hazirlamaktadar.
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1.7. Varsaymmlar ve Kasitlayic1 Kosullar

* Maya Medya Hizmetleri ve iletisim Danismanligi Anonim Sirketi'nin Pazar Degeri'nin tespit edilmesi amaciyla
hazirlanmis olan isbu Raporumuzun etkin degerleme tarihi 31 Aralik 2020'dir. Piyasa kosullar1 ve degerleme
konusu isletmeye 6zgii hususlar zaman iginde degisebildiginden ulagilan deger sadece etkin degerleme tarihindeki
Pazar Degerini yansitmaktadir. Bu nedenle hesaplanan deger etkin degerleme tarihinden onceki veya sonraki bir
tarih i¢in uygun olmayabilir. BM Bagimsiz Denetim A.S. olarak Rapor tarihinden sonra piyasa sartlarinda veya
igletmeye &zgil hususlarda meydana gelen degisiklikler nedeniyle Raporumuzun revize edilmesine déniik hicbir
yiikiimliiliiglimiiz bulunmamaktadir.

* Raporda kullanilan projeksiyon ve varsayimlarm 6nemli bir kismi Sirket yénetiminin gelecege yonelik beklenti
ve tahminlerini yansitmaktadir. Degerleme ¢alismalarinda kullanilan mali tahminlerin, Sirket yonetimi tarafindan,
firmanin gelecek mali performansini en iyi sekilde yansittign varsayilmstir.

* Calismamizin sonuglar1 ve dogrulugu Sirket Yonetimi tarafindan verilen bilgilerin tamligina, dogruluguna ve
yapilan tahminlerin gergeklesmesine baglidir. Projeksiyonlara dayanak olan beklenti ve tahminlerin
gergeklesmemesi halinde projeksiyonlarda &ngoriilen sonuglar arasinda énemli farkliliklar olusabilecektir. Bu
nedenle Raporumuz, projeksiyonlarin gergeklesebilirlikleri veya bu projeksiyonlara dayanak olan hususlar
konusunda giivence teskil etmemekte olup, degerleme sonucunun varsayumlar ile birlikte dikkate alinmasi
gerekmektedir. Sirket y6netiminin tahminleri dogrultusunda hazirlanan Projeksiyonlar ve kullanilan varsayimlar
Sirket Yonetimi tarafindan onaylanmastir.

* Rapor; Sirketin baglica ticari faaliyetlerini, Sirket yonetiminin projeksiyonlarim ve biitcelerini, gelir bazli
(indirgenmis nakit akimi), piyasa bazl (¢arpan analizi) ve aktif bazh (diizeltilmis net aktif deger) degerleme
yaklagimlar: kullanilarak hesaplanan degerini icermektedir. Sirket yonetiminin 2021-2030 yillari arasinda gelir
ve giderlerine iliskin projeksiyonlar, Sirket yonetiminin beyanlarindan ve varsayimlarindan yola ¢ikarak
hazirlanmis olup, projeksiyonlarin gelecege yonelik tahmini degerler olmasi nedeniyle bu raporun gegerli
kalmayabilecek varsayimlar iizerine kuruldugunu 6nemle belirtmek gerekir.

* Rapor, Sirket y6netiminin temin ettigi bilgiler, Sirketin daha nce bagimsiz denetimden gecmis mali tablolari
dogrultusunda ve kamuya agik bilgiler dikkate alinarak hazirlanmistir. Gegmis donemlere iliskin olup, Sirket
yonetimi tarafindan temin edilen ve bagimsiz denetim kuruluslan tarafindan onaylandig1 anlagilan mali tablolar
ve diger finansal bilgiler, tarafimizca ayrica denetime tabi tutulmamistir. Dolaytsiyla, sirket yonetimi tarafindan
sunulan ve bagimsiz denetimden gegtigi belirtilen gegmis donemlere iliskin mali tablolar ve finansal verilerin
dogru oldugu varsayilms olup Sirket'in varlik, yitkiimliiliik, gelir ve giderleri, bilango dist yiikiimliiliikleri ile
Sirket'in taraf oldugu hukuki uyusmazliklar vb. hususlar konusunda ayrica bir arastirma yapilmamustir. Raporda
kullanilan halka agik bilgiler ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, (TCMB), Tiirkiye istatistik Kurumu
(TUIK), Borsa Istanbul A.$. (BIAS) ve saygin diger kurumlardan derlenmis bilgiler olup Raporun ilgili
boliimlerinde referans gsterilerek kullanilmistr.

* Sirketin olast dogrudan ve dolayl istirak ve bagh ortakliklari ile faaliyet disi gayrimenkulleri bu galismada
dikkate alinmamstir.

* Rapordaki analizler ve sonuglar, raporda belirtilen varsayimlarm ve kosullarin gergeklesmesine bagli olup,
hesaplanan degerler, degerlemeye konu sirkete liglincll sahuslar tarafindan yapilabilecek fiyat teklifleriyle alakali
bir oneri veya tavsiye niteliginde degildir. Uglincii taraflarin ve/veya potansiyel yatirimeilarin risk kriterleri,
yatirim ve stratejik hedefleri, ekonomik beklentileri, ticari ve operasyonel sinerjileri, fiyat tekliflerini etkileyecek
ve yatirimerya 6zel alim motivasyonu dogrultusunda farklihik gésterebilecektir.

* Onceden bir anlagma yapilmis olmasi durumu hari¢, BM Bagimsiz Denetim A.$.'nin degerleme calismasinda
gorev almig olsun veya olmasn tiim personelinin, ortaklarinin ve yasal temsilcilerinin bu raporla ilgili olarak bir
mahkeme veya yasal takipte taniklik yapmalar1 veya danismanlik yapmalari istenemez.

Raporumuz $irket ydnetiminin kullantmmna déniik hazirlanmig olup yazili iznimiz olmadan gogaltilamaz,
dagitilamaz igerdigi bilgilere referans verilemez ve kamuya agiklanamaz. Aksi belirtilmedigi siirece BM Bagimsiz
Denetim A.S., Raporun ve/veya yazigmalarin, hitap ettigi Kisiler disinda diger iiglincii sahis ve kurumlar tarafindan
kullanimindan dogabilecek hi¢bir sorumlulugu kabul etmemektedir.

Rapora dayanak olusturan bilgi ve belgelerden Raporun ekinde sunulanlar, Rapo
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2. SIRKET PROFILI
2.1. Genel Bilgiler

6.05.2006 tarihinde Istanbul'da kurulmus olan Maya Medya Hizmetleri Ve [letigim Danismanlig1 A.S., istanbul
Ticaret Sicil Mudiirliigii'ne 588947 sicil numaras ile kayitli olup, Balmumcu Mah. Morbasan Sokak Koza Is
Merkezi Sit. C Blok Apt. No:14/1 Besiktas Istanbul adresinde faaliyet gostermektedir.

2.2. Ortaklik Yapisi
Sirket'in 31 Aralik 2020 tarihi itibariyle sermayesi ve ortaklik yapisi asagidaki gibidir.

ORTAKLAR Hisse Tutary(TL) Hisse Orani
Unal Kavrazli 250.000 50%
Mekanik Medya ve Iletisim Yaymcilik Tic. A.S. 250.000 50%
Toplam 500.000 100%
2.3. Yonetim Kurulu / Ust Yénetim
Adi-Soyadi Unvam Gorey Siiresi
Unal KAVRAZLI Yonetim Kurulu Baskam 20.12.2022 tarihine kadar
Burak Kaan BULBULOGLU Yonetim Kurulu Bsk. V. 20.12.2022 tarihine kadar
Pimnar ALPARSLAN Yonetim Kurulu Uyesi 20.12.2022 tarihine kadar
Nurdan DEMIR Yénetim Kurulu Uyesi 20.12.2022 tarihine kadar
2.4. Sirketin Temsil ve flzamma Yetkili Olanlar
Adi-Soyadi Gorey Siiresi | Temsil Sekli Ve }
Unal KAVRAZLI 20.12.2022 Burak Kaan BULBULOGLU ve Nurdan DEMIR’den

tarihine kadar _|herhangi birisiyle miistereken
20.12.2022 Nurdan DEMIR ve Unal KAVRAZLI’dan herhangi

Burak Kaan BULBULOGLU o e B
tarihine kadar  |birisiyle miistereken
: 20.12.2022 Burak Kaan BULBULOGLU ve Unal KAVRAZLI’ dan
Nurdan DEMIR e S i "
tarithine kadar _ [herhangi birisiyle miistereken
Pinar ALPARSLAN 20:12:2020
tarihine kadar
3. FAALIYET BILGILERI

Sirket'in faaliyet amag ve konusu; esas s6zlesmesinde;

i) reklam yaym tanrtim ve hizmet sektérlerini ilgilendiren tiim konularda aragtirma planlama deney test ve anket
uygulamasi yapmak ve yaptirmak,

ii) ekonomik ticari kiiltiirel yasama ait her tiirli aragtirma etiid test ve raporlama faaliyetlerinde bulunmak,

iii) toplu medya &greten kisi ve kuruluglardan medya satin almak ve bunlar uygun buldugu kisi kurulus ve
miiesseselere satmak,

iv) tiiketici davramslart egilimleri tercihleri tizerine her tiirlii arastirma anket miilakat ve goriismeler yapmak
saptamalarda bulunmak egilimleri belirlemek,

v) isletmelerin i¢ Srgilitlenmesi veya ticari bir sektorii ilgilendiren tiim konularda aragtirma yapmak ve dantgmanlik
hizmetleri sunmak,

vi) elde edilen sonug ve bulgulari gesitli medyalar yoluyla agiklamak sunmak ve kullanima arz etmek,
vii) her tiirli medya hizmetleri ile ilgili olarak iletisim danismanhg: yapmak

olarak belirtilmisgtir.

' 23.05.2006 tarthli, 6561 sayili Turkiye Ticaret Sicil Gazetesi, 5.329-330, https:/ticaretsicil.gov.tr/tmp gazete/e2b4d027-bdc6-11e9-899¢4
54171cd56113.pdf
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4. YONETIM KALITESI VE KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI
4.1. Yonetim Ve Organizasyon

Sirket ortaklarmm, sirket faaliyetlerinde aktif gorev iistlendikleri, ySnetim yapisinin mesleki tecriibeye sahip ve
biitiinleyici ¢alisma igerisinde olduklari gézlenmistir.

4.2. Menfaat Sahipleri

Faaliyetle ilgisi olan ¢alisanlar, misteriler, ¢6ziim ortaklar ve gesitli sivil toplum kuruluglan gibi kisi, kurum veya
diger menfaat gruplari ile sorumlulugunun bilincinde ve uyum igerisindedir.

5. MALI KONTROL VE RAPORLAMA

5.1. Muhasebe Diizeni

Sirketin muhasebe ve ilgili yasal uygulamalar1 SMMM ve muhasebe béliimii tarafindan gergeklestirilmektedir.
5.2. Kontrol & Denetim

Bagimsiz Denetim ve YMM hizmetleri alinmaktadir.

5.3. Plan & Biitce

Aylik ve Yillik olarak planlama ve tahmini biitge ¢aligmalari yapilmaktadir. Dénem igerisinde yapilan
planlamanin ve biitce hesaplarinin tutarlilig: kontrolii saglanmaktadur.

5.4. Raporlama

Aylik gelir ve giderlerin karsilastirildigi Kar zarar hesaplart muhasebe departmaninda hazirlanmaktadir.
6. EKONOMI VE SEKTOR ANALIZI

6.1. Kiiresel Ekonomiye fliskin Degerlendirmeler

Alinan dnlemlere karsin koronaviriis vaka sayis1 artmaya devam etmektedir. Diinya Saglik Orgiitii’nce agiklanan
dogrulanmig COVID-19 vakalari ile COVID-19 kaynakli 8limlerin sayist agagida tabloda gosterilmigtir:2

Son 7 Son 7

Diinya Saghk Giindeki Artis | Toplam | Artig Giindeki Artig Toplam |Artis

Orgiitii Bolgesi | Yeni Vakalar | (%) Vakalar | (%) | Yeni Oliimler | % Oliimler | %
Amerika 1.306.017 | %34 55.243.776 %44 32.176| %50 | 1.331.419 | %48
Avrupa 1.641.672 | %43 44.191.579 % 35 23.778| %37 954.829 | %34
Glineydogu Asya 437.060 | %11 14.619.88¢6 %12 2.947] %S5 217.737 | %8
Dogu Akdeniz 270.884 | %7 7.395.085) %6 3.428] %5 156.891 | %6
Afrika 62.286 | %2 3.061.438 %2 1.340| %2 77.446 | %3
Bat: Pasifik 84.395 | %2 1.859.933] % 1 518] %1 31.361 | %1
Kiiresel Toplam 3.802 314 | %100 | 126.372.442 %100 64.187) %100| 2.769.696 [%100

IMF, 2020 y1li igin kiiresel daralma tahmininin, yilin ikinci yarisinda kiiresel ekonomik aktivitede beklentilerden
daha olumlu bir canlanma siirecinin gergeklesmesi nedeniyle %4,4'ten %3,5'e revize etmis, 2021 biiyiime
tahminini 0,8 puan artirarak %6,0'a, 2022 yili i¢in bityiime tahminini ise 0,2 puan artirarak %4,4’e ¢ikarmgtir,’?

Covid-19 salgimnin neden oldugu durgunlugun 2008 kiiresel mali krizinden daha kiigiik izler birakmasinin
muhtemel olduguna deginilen raporda, gelisen ekonomiler ile diigiik gelirli gelismekte olan iilkelerin daha ¢ok
etkilendii ve onemli orta vadeli zararlar yasamalarimin beklendigi kaydedilmistir. Ayrica, kiiresel ticaret
hacminin 2020'de %9,6 daraldiktan sonra, 2021 y1linda %38,1 biiyiimesinin beklendigi ifade edilmistir.

2

Dinya  Saghk  Orgutd, Yeni Koronaviris (Covid-19) Haftabk  Durum Raporu, Yaym  Tarthi: 30  Mart.2021,
https://www seyahatsagligi.gov.tr/Site/HaberDetayi/3549

*IMF, Dimnya Ekonomik Gériiniim Raporu, Yaym Tarihi: 06.04.2021, bttps://www.aa.com.ir/tr/ekonomi/imf-202 1 -kuresel-ekonomik-bu
yuzde-6ya-cikardi/2199895
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Sozii edilen IMF raporunda, bazi iilkelere yonelik yeni bilyiime tahminleri de paylagilmistir. Buna gore,

* ABD ekonomisinin 2021 yilna iligkin biiyiime beklentisi yiizde 3,1'den yiizde 6,4'e yiikseltilmis, iilke
ekonomisinin 2022'de ise ytizde 3,5 bityliyecegi ongdriilmiistiir. Daha 6nce 2020'de yiizde 4,3 kiigiilmesi
beklenen ABD ekonomisinin, gegen yil yiizde 3,5 daraldigi tahmin edilmistir.

¢ Avro Bélgesi ekonomisinin ise 2021 yilina iligkin biiylime tahmini yiizde 4,2'den ytizde 4,4'e ¢ikarilmigtir.
Avro Bolgesi ekonomisinin 2022'de ylizde 3,8 biiyiliyecegi tahmin edilmistir. Daha énce 2020 yilinda yiizde
8,3 kiiciilecegi ngoriilen bdlge ekonomisinin, 2020'de yiizde 6,6 daraldigi tahminine yer verilmistir.

e Avrupamn onde gelen ekonomilerinden Almanya'nin 2021 yilina iligkin biiylime tahmini yiizde 3,5'den
yiizde 3,6'ya, Fransa'nin yiizde 5,5'tan yiizde 5,8'e, Italya'nin yiizde 3'ten ylizde 4,2'ye ve Ispanya'nin yiizde
5,9'dan ytizde 6,4'e yiikseltilmistir. 2022 yilinda ise Almanya ekonomisinin 2022'de yiizde 3,4 biiyilyecegi
ongoriiltirken, Fransa'nin yiizde 4,2, Italya'min yiizde 3,6 ve Ispanya'min yiizde 4,7 biiyiiyecegi tahmin
edilmistir.

* Ingiltere i¢in 2021 y1li bitylime tahmini yiizde 4,5'ten yiizde 5,3'e ¢ikarilirken, 2022'de iilkenin yiizde 5,1
biiyliyecegi tahmin edilmistir.

e Japonya ekonomisinin 2020 yilina ait bilyiime tahmini yiizde 2,3'ten yiizde 3,3'e yikseltilirken, Kanada
ekonomisinin yilizde 3,6'dan yiizde 5’e yiikseltilmistir. Japonya ve Kanada ekonomilerinin 2022'de ise
sirastyla ylizde 2,5 ve yiizde 4,7 biiyliyecegi 6ngoriilmiigtiir.

e S6z konusu revizyonlarla gelismis iilkeler grubuna yonelik biiyiime beklentisi 2021 igin yiizde 4,3'den
yiizde 5,1'e ¢ikarihirken, 2022 i¢in yiizde 3,6’ya yiikseltilmigtir.

e Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan {ilke ekonomilerinin biiyiime tahminlerine de yer verilen rapora gére,
Kovid-19 salgmimmn ortaya ¢iktign Cin'de 2021 yilina iligkin ekonomik bilyiime beklentisi yiizde 8,1'den
yiizde 8,4'e yiikseltilmistir. Cin ekonomisinin 2022'de ise yiizde 5,6 biiyiiyecegi éngdriilmiigtiir.

IMF tarafindan yaymlanmakta olan Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu'mun Ocak 2021
giincellemesinde,’

¢ Daha 6nce 2020'de yiizde 1,9 biiylimesi beklenen Cin ekonomisinin, gecen yil yiizde 2,3 biiyiidiigii tahmin
edilmistir.

e Hindistan ekonomisinin 2021 yilina dair biiylime beklentisi yiizde 8,8'den yiizde 11,5'e yiikseltilirken,
gelecek yila iligkin biiylime tahmini yiizde 6,8 olarak belirlenmistir.

» Rusya ekonomisine y6nelik biiylime tahmini de bu yil i¢in yiizde 2,8'den 3'e ¢ikarilmig ve 2022 yili biiyiime
beklentisi yiizde 3,9 olmustur.

¢ Bu revizyonlarla yiikselen piyasalar ve gelismekte olan iilke ekonomilerine yonelik biiylime beklentisi,
2021 igin ytizde 6'dan yiizde 6,3'e ¢ikarilirken, 2022 igin yiizde 5 olarak belirlenmistir.

Uluslararas1 Kuruluglarin baz iitke ve bélgeler itibariyle biiyilime tahminleri asagidaki gibidir:®

Diinya Avro Bilgesi A.B.D. Brezilya | Rusya | Hindistan | Cin | Japonya

IMF 2,8 1,3 22 1,4 1,3 4,2 6,0 0,3

2019 QECD 2,6 1,3 2,2 1,1 1,4 4,2 6,1 0,7
Diinya Bankast 2,3 1,3 2,2 1.4 1,3 4,2 6,1 0,3

IMF -3,5 -7,2 -3,4 -4.5 -3,6 -8,0 2,3 -5,1

2020 OECD -4,2 -7,5 -3,7 -6,0 -4,3 -9,9 1,8 -5,3
Diinya Bankas1 -4,3 -7.4 -3,6 -4,5 -4,0 -9,6 2,0 -5,3

2019 5,5 4,2 5,1 3,6 3,0 11,5 8,1 3,1

2021 2020 4,2 3,6 3,2 2,6 2.8 7,9 8,0 2,3
2021 4,0 3,6 3,5 3,0 2,6 5,4 7,9 2,5

* IMF, Diinya Ekonomik Gériinim Raporu, Yayim Tarihi: 26.01.202 1, https:/www.aa.com.tr/tt/ekonomi/imf-202 1 -kuresel-ekonomik-buyume-tahminini-
yukseltti/2123472

3 Ticaret Bakanhgi, Ekonomik Gortiniim Ocak 2021, Yayim Tarihi: 3.2.2021, sayfa 27, https://ticaret.gov.tr/data/5e18288613b8761dccd355ce/Ekonomik
%20G%C3%B61%C3%BCn%C3%BCm%200cak%20202 1.pdf
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6.2. Tiirkiye Ekonomisi

6.2.1. Harcamalar Yontemine Gore Donemsel Gayrisafi Yurtici Hasilat:

GSYH GSYH GSYH Zincirlenmis GSYH

Cari Fiyatlarla Cari Fiyatlarla Hacim Endeksi Degisim Oram
Yil Ceyrek {Milyon TL) (Milyon USD) (2009=100) (%)

I 563.891 191.396 140,1 4,8
Il 631.233 217.634 1557 4,9
2016° 11 666.176 225.232 161,8 -0,8
v 747.226 228.482 1734 4,2
Yilhik 2.608.526 862.744 157.8 32
I 650.190 176.110 147.7 5,4
I 736.550 205.456 164,1 54
20172 I 828.936 235.029 180,1 54
v 889.231 234.451 185,9 7,3
Yilik 3.104.907 851.046 169,5 7,4
1 796.554 208.954 158,50 7,5
Il 898.229 207.698 173,50 5.8
20187 11 1.036.561 191.877 185,00 2,5
v 1.026.971 188.594 181,00 -2,7
Yilhk 3.758.316 797.124 174,50 3,0
I 925.360 172414 154,40 -2,6
I 1.028.470 175.231 170.50 -1,7
20198 m 1.158.060 204.169 187,00 1,0
v 1.208.300 208.965 192,50 6,4
Yilik 4.320.191 760.778 176,10 0,9
1 1.073.528 176.579 161,30 4,5
II 1.035.789 152.268 152,90 -10,3
2020% Im 1.413.804 196.569 198,70 6,3
v 1.524.788 191.633 203,80 5.9
Yilhk 5.047.909 717.049 179,20 1,8

6.2.2. Biiyiime Oram

IMF tarafindan yaymmlanmakta olan Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu'nun Nisan 2021 giincellemesinde,
Tirkiye i¢in 2021 bityiime beklentisini subattaki éngoriisiinii degistirmeyerek ylizde 6 olarak agiklamigstir.

Salgina ragmen gegen y1l yiizde 1.8 biiyiiyen Tiirkiye ekonomisinin de 2021°de yiizde 6 ve 2022°de yiizde 3.5
biiyityecegi Sngdrillmiistiir.

Raporda, Tiirkiye i¢in enflasyon tahmini ise 2021 yili i¢in ylizde 13.6, 2022 yih i¢in de yiizde 11.8 olarak
Ongorilmiigtiir.

Turkiye’deki issizlik oranmin ise 2021 yilinda 12.4, 2022 yilinda ise yiizde 11 seviyesinde gergeklesecegi
dngoriisiinde bulunulmugtur.’

*https://tuikweb. tuik. pov.ir/PreHaberBultenleri.do;jsessionid=GnMLexnGR G Wbx33d6SNICqvL5vyD TzY xXmylPCPfIZIpmQ21221 G!50442 102 %id=27
825

7 https://tuikweb. tuik gov.tr/PreHaberBulienleri.do?id=33606

# https://tuikweb.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=37180

? IMF, Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu, Yaymm Tarihi: 06.04.2021, h
yuzde-6va-cikardi/2199895
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6.2.3. Yillar itibariyle Déviz Kurlar:
6.2.3.1. Y1l Sonlan Itibariyle Diviz Kurlar1!®

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
USD Als / TRY 3,5192 3,7719 5,2609 5,9400 7,4194
USD Satig/ TRY 3,5255 3,7787 5,2704 5,9507 7,4327
EURO Alig/TRY 3,7099 4,5155 6,0280 6,6621 9,1164
EURO Satig/TRY 3,7166 4,5237 6,0388 6,6741 9,1329
6.2.3.2. Yillar itibariyle Ortalama Déviz Kurlarn"
2016 2017 2018 2019 2020
Ortalama USD Alis Kuru/TRY 3,0212 3,6477 4,8134 5,6708 7,0090
Ortalama EURO Alis Kuru/TRY 3,3413 4,1180 5,6627 6,3477 8,0278
6.2.4. Yillar itibariyle Uretici ve Tiiketici Fiyatlar1 Artis Oranlari 12
2016 2017 2018 2019 2020
UFE (%)"3 9,94 15,47 33,64 7,36 25,15
TUFE (%)% 8,53 11,92 20,30 11,84 14,60

6.2.5. Isgiicii ve istihdam
TUIK tarafindan yayimlanmis olan Isgiicii Istatistiklerine gore;'?

e Tirkiye genelinde 15 ve daha yukan yastakilerde igsiz sayis1 2020 yilinda bir dnceki yila gére 408 bin kisi
azalarak 4 milyon 61 bin kisi olmustur. Issizlik oran1 0,5 puanhk azalss ile %13,2 seviyesinde gergeklesmistir.
Tarim digt igsizlik oram ise 0,7 puanlik azalig ile %15,3 olmustur.

e Istihdam edilenlerin sayis1 2020 yilinda bir 6nceki yila gdre 1 milyon 268 bin kisi azalarak 26 milyon 812 bin
kisi, istihdam orani ise 2,9 puanlik azalig ile %42,8 olmustur.

» Isgiicii 2020 y1linda bir 6nceki yila gére 1 milyon 676 bin kisi azalarak 30 milyon 873 bin kisi, isgiictine kat1lma
orani ise 3,7 puanlik azahs ile %49,3 olarak gerceklesmistir.

* 15-64 yas grubunda igsizlik oram bir 6nceki yila gore 0,6 puan azalisla %13,4, tarim dist issizlik oram ise 0,7
puanhk azaligla %15,4 olmustur. Bu yas grubunda istihdam oran: 2,8 puanhk azalisla %47,5, isgiiciine katilma
orani ise 3,6 puanlik azaligla %54,9 olmustur.

* 15-24 yas grubunu kapsayan geng niifusta issizlik oram bir énceki yila gore 0,1 puan azalarak %25,3, istihdam
orant ise 3,9 puan azalarak %29,2 olmustur. Ayn1 dénemde isgiiciine katilma oran1 5,3 puanlik azalisla %39,1
seviyesinde gergeklesmistir. Ne egitimde ne de istihdamda olanlarin oram ise bir énceki yila gore 2,3 puanhik
artigla %28,3 seviyesinde ger¢eklesmistir.

¢ 2020 yilinda istihdam edilenlerin %17,6's1 tarim, %20,5'i sanayi, %35,7'si insaat, %56,2'si ise hizmet sektériinde
yer almustir. Bir 6nceki yilla karsilastinldiginda sanayi sektoriiniin, istihdam edilenler i¢indeki pay1 0,7 puan,
ingaat sektSriiniin pay1 0,2 puan artarken, tarim sektdriiniin pay1 0,6 puan, hizmet sektoriiniin payr 0,3 puan
azalmistir.

* 2020 y1linda 4 milyon 716 bin kisi tarim sektoriinde, 5 milyon 497 bin kisi sanayi sektoriinde, 1 milyon 538 bin
kisi insaat sektorlinde, 15 milyon 60 bin kisi hizmet sektoriinde istihdam edilmistir. Bir 6nceki yil ile
kargilagtinldiginda istihdam edilenlerin sayist tarim sektdriinde 381 bin, sanayi sektoriinde 64 bin, ingaat
sektriinde 12 bin, hizmet sektériinde 812 bin kisi azalmigtir.

"% https://www.tcmb.gov.tr/kurlar/kurlar_trhtml

' hitps://evds2.temb.gov tr/index.php?evds/serieMarket/#collapse_2
" Yurt Igi Uretici Fiyat Endeksi (2003=100) Bir Onceki Yilin Aralik Ayina Gére Degisim (%) Ol¢iim bazinda
'* https://tuikweb.tuik.gov.tr/Prelstatistik Tablo.do%3Fistab_id%3D650

' https://biruni.tuik.gov.tr/medas/?kn=64&locale=tr

'* hitps://data.tuik.gov tr/Bulten/Index?p=Isgucu-Istatistikleri-2020-37484
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6.2.6. Sanayi Endeksi ve Sanayi Uretimi

Mevsim ve takvim etkisinden arindirlmis sanayi endeksi, yillar ve aylar itibariyle agagidaki tabloda gosterildigi
sekilde gergeklesmistir:'¢

Yil | Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran |Temmuz Agustos| Eylil | Ekim Kasim | Arahk | Yillik ort.
2016 | 102,6| 103,7 102,6 102,8 104,5 104,0 97,7} 1050 102,0 106,5 105,7) 1050 103,5
2017 | 1059 107,51 1089 11,9 1105 111,2 110,9| 1144| 1158 116,3 117,0f 120,1 112,5
2018 | 118,1| 117,11 117,1 118,0| 116,5 113,6 115,7] 115,8] 112,1 110,1 1104/ 1084 114,4
2019 | 110,0| 111,6( 114,7 1135 115,0 109,7 114,01 111,2[ 115,5 114,6 1159 1183 113,7
2020 { 1179 120,4| 1129 78,3 93,5 110,2 119,3| 1228 125,1 126,6 128,5( 130,11 115,5

Sanayinin alt sektorleri (2015=100 referans yilli) incelendiginde, 2020 yili Aralik aymnda madencilik ve
tasocakgilift sektorii endeksi bir onceki yilin ayni ayia gore %6,0, imalat sanayi sektérii endeksi %9,5 ve elektrik,
gaz, buhar ve iklimlendirme tretimi ve dagitimi sektorii endeksi %4,9 artmigtir.

Ote yandan, 2020 yili Aralik ayinda madencilik ve tagocakeili@n sektorti endeksi bir dnceki aya gére %3,5 ve
imalat sanayi sektorli endeksi %1,4 artarken, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitimi sektorii
endeksi %1,4 azalmstir.

Takvim etkisinden arindirilmis sanayi iiretimi 2020 yih dordiincii geyreginde bir dnceki yilin ayni ¢ceyregine gore
%10,1 artmigtir. Bir nceki ceyrege gére mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi liretimi ise %4,8
artmistir.'”

6.2.7. Tiiketici Giiven Endeksi

Mevsim etkilerinden arindirilmus titketici giiven endeksi, 2021 yili Mart ayinda, aym yilin bir nceki ayina gore
%2,5 oraninda artmis, 84,5 olan endeks, Mart ayinda 86,7 olmugtur. Gegen 12 aylik déneme gére mevcut
donemde hanenin maddi durumu endeksi Subat ayinda 66,3 iken, Mart aymda %1,4 oramnda artarak 67,3
olmustur.

Gelecek 12 aylik doneme iligkin hanenin maddi durum beklentisi endeksi Subat ayinda 84,5 iken, Mart ayinda
%4,0 oraninda artarak 87,9 olmustur. Gelecek 12 aylik déneme iliskin genel ekonomik durum beklentisi endeksi
Subat ayinda 91,7 iken, 2021 yil1 Mart ayinda %2,5 oraninda artarak 94,1 olmustur.

Gegen 12 aylik déneme gore gelecek 12 ayhk donemde dayanikls tilketim mallarina harcama yapma diistincesi
endeksi 2021y1l1 Mart ayinda %2 artarak 97,4 olmustur.'®

6.2.8. Konut Satislar

Faiz oranlarinin yiikselmesiyle birlikte Eyliil 2020'den itibaren gerilemeye baslayan konut satislar1 Aralik'ta yillik
bazda %47,6 ile hzli daralmistir. Bu dénemde ipotekli satislar ise yillik bazda %70,9 azalarak 14.631 adet
olmustur.

Turkiye genelinde ilk defa satilan konut sayisi bir 6nceki yilin ayni ayma gére %51,1 diserken, ikinci el konut
satislar1 da %45,4 oraninda azalmistir.

2020 yili genelinde ipotekli konut satiglarinda kaydedilen %72,4'lik yiikseligin destegiyle toplam konut
satiglanmn 2019'a kiyasla %11,2 artarak yaklagik 1,5 milyon adet diizeyinde gerceklesmistir.!®

2020 2019 2018 2017 2016
Ipotekli satiglar 573337 332 508 276 820 473 099 449 508
Diger satiglar 925 979 1016 221 1098 578 936 215 891 945
Toplam 1499 316 1348 729 1375 398 1409314 1341 453

'€ https://data.tuik gov.tr/Bulten/Index?p=Sanayi-%C3%9Cretim-Endeksi-Ocak-2021-372968& dil=1
'" https:/data.tuik.gov tr/Bulten/Index ?p=Sanayi-Uretim-Endeksi-Aralik-2020-37295
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index 2p=T%C3%BCketici-G%C3%BCven-Endeksi-Mart-202 1 -37522&4dil51

¥ https:/tuikweb. tuik. gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist
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6.2.9. D1s Ticaret Verileri

Asagidaki Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindirilmig Dis Ticaret Istatistikleri Tablosundan da anlasilacag:
tizere, 2020 yilinda ihracat, 2019 yilia gore %6,3 diiserken, ithalat %3,4 artmistir. 2019'da %84,6 olan ihracatin
ithalati kargilama orani, 2020'de %76,7'ye gerilemistir.2

Dis Ticaret Dis Ticaret
ihracat Artig Ithalat Artig Dengesi Hacmi Ihracatin ithalati
(Bin USD) (%) (Bin USD) (%) (Bin USD) (Bin USD) | Kargilama Orani (%)
2016 142529 584] -0,9 198 618 235 -4,2 -56 088 651 341 147 819 71,8
2017 156992940 10,1 233799 651 17,7 -76 806 711 390 792 592 67,1
2018 167 920 613 7,0 223 047 054 -4,6 -55 126 481 390 967 708 75,3
2019 171464945 2,1 2027043200 9,1 -31 239375 374 169 264 84,6.
202021 160.677.437 6,3 209.531.712 3,4 -48.854.275 370.209.149 76,7
6.2.10. Merkezi Yonetim Biitge Dengesi’?
2016 Yth 2017 Yih 2018 Yih 2019 Yih 2020 Yih
(Bin TL) (Bin TL) (Bin TL) (Bin TL) (Bin TL)
Harcamalar 584.071.431] 678.269.193| 830.809.401| 1.000.026.856| 1.202.236.469
1-Faiz Hari¢ Harcama 533.824.894| 621.557.390| 756.848.189] 900.087.216| 1.068.274.160
2-Faiz Harcamalar 50.246.537 56.711.803 73.961.212 99.939.640]  133.962.309
Gelirler 554.139.502| 630.489.857| 757.996.435| 875.279.586| 1.029.493.304
1-Genel Biitge Gelirleri 533.202.564| 607.137.658| 729.062.720]  847.692.224| 1.000.038.914
Vergi Gelirleri 459.001.741] 536.617.206]  621.536.356} 673.859.718| 833.062.294
Diger Gelirler 74.200.823 70.520.452| 107.526.364] 173.832.506| 166.976.620
2-Ozel Biitceli Idarelerin Ozel Gelirleri 17.011.998|  19.148.319;  23.760.620]  20.924.633]  21.692.000
3-Diizenleyici Denetleyici Kurumlarin Gelirleri 3.924.940 4.203.880 5.173.095 6.662.729 7.762.390
Biitce Dengesi -29.931.929 -47.779.336 -72.812.966, -124.747.270] -172.743.165
Faiz Dis1 Denge 20.314.608 8.932.467 1.148.246 -24.807.630 -38.780.856

6.2.11. Tiirkiye Ekonomisine Iliskin 2020-2023 Donemi Hedefleri

Maliye ve Hazine Bakanlig1 tarafindan agiklanan Yeni Ekonomi Programi (YEP) iceriginde yer alan Tiirkiye
Ekonomisine iligkin 2020-2023 donemi hedefleti asagidaki gibidir:2

2020 2021 2022 2023
GSYH (Milyar TL Cari Fiyatlarla) 4.851 5.644 6.310 7.021
GSYH (Milyar Dolar, Cari Fiyatlarla) 702 735 801 875
Kisi Bagina Milli Gelir (USD) 8.381 8.661 9.317 10.033
GSYH Biiyiime (%) 0,3 5.8 5,0 5,0
Niifus (Bin Kisi) 83.710 84.856 86.017 87.195
igsizlik Oram (%) 13,8 12,9 11,8 10,9
Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar) -38,1 -39,3 -42,0 -42.0
Cari Islemler Dengesi (Milyar USD) -244 -13,9 -5,4 1,3
Cari Islemler Dengesi / GSYH (%) -3,5 -1,9 -0,7 0,1
TUFE Yil Sonu % Degigim 10,5 8,0 6,0 4,9
“ hitps://tuikweb. tuik.gov tr/PreTablo.do?alt_id=1046
* hitp://rapory.tuik.gov.tr/11-04-2021-10:04:31-9023768311247322224806735518 html?
* https//muhasebat hmb.gov.tr/merkezi-yonetim-butce-istatistikleri
PHazine ve Maliye Bakanhg, Yeni Ekonomi Programi 2021-2022-2023, Yeni Dengclenme-Yeni Normal-Yeni Ekonomi, sayfa 36.

https://ms hmb.gov.tr/uploads/2020/09/Y EN%C4%B0-EKONOM %C4%B0-PROGRAMI-K%C4%BOTAP%C3%8 7IK.pdf
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6.3. Sektorel Bilgi
6.3.1. Kiiresel Toplam Medya Yatirimlar24

619
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521
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weR Toplam medya yvatuomlary (malyar WSD) —— ik %% dedisim

Dijital medya yatirmmlarinin toplam yatinmlar igerisindeki payr %50'yi gecmektedir. Dijital medya
yatirimlari biiytimesini siirdiiriirken diger mecralarin paylar1 kiigiilmiistiir. Pandeminin etkisi 6zellikle sinema ve
agikhava sektorlerinin toplam paylarindaki Kiigiilmede goriilmektedir.

2020 yilinda, Diinya genelinde %74 kiigiildiigii tahmin edilen toplam medya yatirimlarinin %52'si dijital
mecralara yapilirken, dijital bityiime payimni agirlikli olarak yazili basin ve TV'den almaktadir.

Radye Sinema Radyo Sinema

F ik,
[}

_ 5%
Agrkhay | Agtkhag‘

2020

6.3.2. Tiirkiye'de Medya Ve Reklam Yatirnmlar?’

Tiirkiye’de 2020 yilinda toplam medya ve reklam yatirimlari 17,5 milyar TL olmustur. Tiirkiye, medya yatirimlar
biiytikligii agisindan (USD) diinyanun 31. bityiik pazaridir, toplam hacim iginde pay1 %0,33'dlir.

Ulkemizde medya yatirimlarinin GSYH i¢indeki orani, en biiyiik 38 pazar iginde en diisiik oran olup, iilkemizdeki
medya yatirimlarinin GSYH'ye oranimin sahip oldugu degerin yaklasik 2,5 katlik bir bityiime potansiyeli olduguna
isaret etmektedir. Tlrkiye dijital medya yatirimlan ve geleneksel yatirimlar oran1 agisindan ise 38 pazar icerisinde
12. siraya gelerek ortalamanin iizerinde kalmstir.

* Turkiye’de Tahmini Medya ve Reklam Yatinmlari 2020 Raporu, Deloitte, Nisan 2021, s.10, http://rd.org.tr/Assets/uploads/1cc3c0b2-236d-4ada-9che-

8a24420611c5.pdf
3 Age,s.ll
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6.3.2.1. Tiirkiye'de Medya ve Reklam Yatirimlar:

2020%° 2019%
(Milyon TL.) (Milyon TL.) Degisim
Televizyon 5.005 4.068 23,03%
Basin 418 578 -27,68%
Agikhava 703 831 -15,40%
Radyo 295 327 -9,79%
Sinema 28 95 -70,53%
Dijital 7.528 2.940 156,05%
Medya Yatirimlar: Toplam: 13.976 8.839 58,12%
Reklam Yatirimlan 3.494 2.210 58,10%
Medya ve Reklam Yatirtmlari 17.469 11.049 58,10%
6.3.2.2. Tiirkiye’de Mecra Itibariyle 2020 Yih Medya Yatirimlary 2

Mecra 2020 (milyon TL) Pazar Payi 2019-2020 Degisim
Televizyon 5.005 36% 23%

Raporlanan 4.413 32% 25%

Raporlanmayan 592 4% 9%
Basin 418 3% -28%

Gazete 366 3% -27%

Dergi 52 0,4% -31%
Acikhava 703 5% -15%

Dijital A¢ikhava 132 1% 18%

Biiyiik Alan 110 1% -1%

Reklam Uniteleri 460 3% -24%
Radyo 295 2% -10%
Sinema 28 0,2% N/A
Dijital 7.528 54% 39%

Gdsterim 2.649 19% 32%

Video 1.541 11% 61%

Arama Motoru 2.849 20% 37%

Influencer 240 2% 60%

Han 138 1% 9%

Diger 110 1% 46%
Toplam 13.976 %100 24%

6.3.2.3. Genel Durum Ve Pandemi Etkisi Uzerine Tespitler®

* Tiirkiye’de pandemi doneminde evde gegirilen zamanin artmas: ile toplam televizyon izleme siireleri 2. geyrekte
yukselmis, bu etki azalarak da olsa siirerken y1lin son geyreginde kapanmalarin etkisiyle tekrar artig gostermistir.

» Ozellikle Mart-Mayis doneminde haber kanallarin izlenmesi daha hizli artarken, bu kanallarda canli yayinlarda
reklam yatirimlan 6nem kazanmugtir. Kisitlamalar sebebiyle program ¢ekimlerinin iptalinin ¢ogu ana kanalda
tekrar yayinlar1 zorunlu kilmasi kanallani olumsuz etkilerken prodiiksiyonlarma devam edebilen kanallarin
performansta ciddi sekilde ayrismasina sebep olmustur. Tiim spor miisabakalarinin iptali / ertelenmesi spor

kanallarinm da izlenilirligini olumsuz etkilemistir.

* Turkiye’de Tahmini Medya ve Reklam Yatinmlar: 2020 Raporu, Deloitte, Nisan 2021, 5.13, hitp://rd.org.tr/ Assets/uploads/1cc3c0b2-236d-4ada-9cbe-

8a24420611¢5.pdf

*" Turkiye’de Tahmini Medya ve Reklam Yatirimlar 2019 Raporu, Deloitte, Mart 2020, s. 9, http:/rd.org tr/assets/uploads/Guncel Medya_Yatirimlari

Rapor_2019.pdf

* Turkiye’de Tahmini Medya ve Reklam Yatinmlar 2020 Raporu, Deloitte, Nisan 2021, s.14, hitp://rd.ore.tr/Assets/uploads/1cc3c0b2-236d-4ada-9cbe-

8a24420611¢5.pdf

¥ Age.,5.17,18,20,22, 24, 25,28, 29,30, 32 ve 33.
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* Pandemi kaynakli kisitlamalar sebebiyle birgok sektoérde bahar yaymlari ertelenirken yaymnda olmak isteyen
markalar ise yine kisitlamalar sebebiyle reklam prodiiksivonlarinin gekilememesi sorunu ile kars: karsiya
kalmistir. Bu durum bazi reklamverenlerin kampanyalarini iptal etmesine ya da desktop spotlar ile ilerlemesine
sebep olmugtur. Herseye ragmen bu dénemde bir¢ok reklamveren giiniin sartlarim adresleyen ¢ogunlukla da
sosyal mesajlar iceren reklamlar ile yayinlara devam etmiglerdir. Tim bu gelismelere ragmen televizyon
yatinmlari yilin ilk yarisinda da biiylimeyi basarmistir.

» Haziran ay: itibariyle kismen normale déniis ile ilk yaridan ertelenen talep, yilin 2.yarisinda talebin donemsel
normallerinin ¢ok iizerinde seyretmesine sebep olmug ve bu durum sene sonuna kadar da devam etmistir.

* Pandemiden dolay1 6zellikle perakendecilik (e-ticaret), saglik&medikal ve ev temizlik riinleri sektorleri bir
Snceki seneye gore yatirimlarim arttiran sektorlerin baginda gelmistir.

* Televizyonda siire kullammu bir 6nceki yila gére %11 artarak 2020 yilinda toplam 341.726.163 saniyeye
ulagmugtir. Yilin ikinci yansinda 6zellikle de son g¢eyrekte yaganan yogun talep ile 2020 yihinda televizyon
yatirimlart, 2019°a gére %23 bliytimiistiir.

» Pandemi etkisi ile A¢ikhava’da reklam kampanyalarinin durmasi ya da azalmasi, Ag¢ikhava’nin bugiine kadar
hi¢ gérmedigi sert bir diisiis yagamasina neden olmustur. Cirolar ve birim fiyatlarda daralma olmustur.

« Olumlu beklentilerle girilen Haziran-Eyliil ddnemi, yaz nedeniyle beklenen ivmeyi géstermemistir, Ekim-Kasim
aylarinda biriken potansiyelin harekete ge¢mesine karsin, Aralik ayinda hafta sonu yasaklarinin yeniden gelmesi
sektorii bir kez daha olumsuz etkilemis ve diizelmeye baglayan cirolarin beklenen diizeye gelmesini engellemistir.

+ 2021 yihina bu olumsuz etkiyle baglanmigtir. Saglik verilerinin olumluya dénmesi durumunda 2021 yilimn
Acikhava reklamcilign agisindan daha hareketli gececegini, Haziran ayindan baglayarak ozellikle son ¢eyrekte
olumlu yénde bir ivme ile yilin kapanacag: tahmin edilmektedir. Agikhava sirketlerinin cirolarinda yasanan
gerilemenin 2021 yilinda en azindan 2019 seviyesine dénmesi beklenmektedir.

2020 yilinda ilk 3 ay radyolar agisindan iyi baglamigtir. Ancak salgin sonrasi kapanma karari ile birlikte markalar
reklam kampanyalarin iptal etmigtir. Haziran ayindaki kismi agilma da radyolara gereken destegi verememistir.
Ancak Ekim, Kasim aylari radyolar igin yiizde yiiz doluluk ve y1l1 toparlayici bir performans saglamistir. Aralik
aymin da iyi baglamasina ragmen ay ortasindaki kapanma karari radyolarn olumsuz etkilemistir.

* Yapilan tiim arastirmalar radyonun en ¢ok evde dinlendigini tespit etmesine ragmen, Tiirkiye’de radyo trafikte
dinlenir algisi yiiziinden kapanmalardan en ¢ok etkilenen mecralardan biri radyo olmustur. Biitiin bunlara ragmen
ilk 6 ayda yiizde 17 olan kiiclilme son 2.5 aylik performans ile y1l1 yiizde 10’a gerilemisgtir.

« Bu yil ilk 3 aydaki doluluk umut verici, ancak radyo reklam fiyatlarindaki hemen hemen sifir artis, en biiylik
sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu konuda radyolar 2021°de ortak hareket ederek daha ¢ok sayida reklami
ve hak ettigi fiyatlan elde etmeye galigacaktir. 2021, her konuda radyolarin toparlanma ve yenilenme yili olacaktir.

+ Radyolar geleneksel mecralar i¢inde tamamen dijitallesen ilk mecra olma yolunda hizla ilerlemektedir. Yakin
gelecekte arabalarda internet erigimi arttik¢a, yayinlar tamamen internet iizerinden yapilamaya baslayacaktir. Bu
da radyolarin ve radyo dinleyicisinin verilerinin net olarak ortaya ¢tkmasina olanak verecektir.

2020 yihimin Medya yatirimlari ag¢isindan en olumsuz etkisini hisseden mecra tiim Diinyada oldugu gibi tilkemizde
de sinemadir. Sinema salonlarmin uzun siireli kapatilip yilin sonuna dogru ¢esitli kisitlamalarla agilmasi kiiresel
ve yerli film iireticilerini oldukga zor durumda birakmugtir. 2020 yilinda yaklasik 3 ay ag¢ik kalan sinema mecrasi
i¢in medya yatirimlar1 28 milyon TL olarak tahmin edilmektedir.

Dijital medya yatirimlarinin tahminlenmesinde bu y1l yapilan metodoloji degisikligi ile yatirimlar daha genis bir
kapsamda ele alindigindan, bu raporda yer alan rakamlarin toplam biiyiikliik ve biiyiime orani agisindan &nceki
yillar ile karsilagtirilmamas: gerekmektedir.

Dijital medya yatirnimlari hesaplamasinda Tiirkiye'de 1 Ocak — 31 Aralik 2020 déneminde gergeklestirilen dijital
medya yatirimlarinin toplam degerine iligkin yapilan tahminler:

(i) Sirketlerin yeni miigteri ve proje kazanim ve kayiplarindan bagimsiz olarak,
(ii) Rekabet ortamindan kaynakli faktorleri,

(iii) Igerisinde bulundugumuz Covid-19 pandemi déneminin sektére olap-elumlu ve olumsuz etkileri,
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(iv) Resmi kurum ve kuruluslar tarafindan yapilan ve iilkemizdeki dijital reklam yatirimlarinin tahminlenmesine
kaynak olusturabilecek rapor ve agiklamalari ve

(v) Dijital medya yatirimlarinda etkisi bulunan diger tiim bilesenleri
g6z 6nilinde bulundurarak yapilmistir.

* 2020 yili hem diinyada hem de iilkemizde olagan dis1 ve dijital doniisiimde zaman makinasi etkisi ile hizh
ilerlemelerin kaydedildigi bir y1l olmustur. Mart ayinda baglayan pandemi déneminde eve kapanma ve uzaktan
caligma uygulamalar: sebebiyle evde gegirilen zamaninin arttigi, buna bagli olarak dijital igerik tiiketimin

de yiikseldigi gdzlemlenmistir. Haziran ayindan itibaren agilma gergeklesse de Ekim ayindan sonra kapanmanin
geri gelmesi ile pandeminin ilk evresindekine benzer tiiketici davramiglan ve mecra tiikketimi goriilmiistiir. Buna
bagh olarak dijital tiim y1l i¢inde en yogun kullanilan mecra olmustur.

* Pandemi doneminde salgin ile ilgili dogru bilgiye ulasmak amaciyla ana akim mecralarin -6zellikle haber
kanallar ve gazetelerin- internet sitelerinin ziyaret¢i sayilarinda artis gézlemlenmistir. Olaganin disinda uzun bir
slire evde kapali kalmanin etkisi ile sosyal medyada gegirilen zaman ve igerik tiiketim, internet {izerinden oyun
oynama, video izleme ve miizik dinleme siireleri uzamistir. Dijital platformlar iizerinden film ve dizi yaym yapan
platformlarin aboneliklerinde, dijital radyo ve podcast dinleme aligkanliginda da artig gzlemlenmistir. Disarida
gecen siirenin simirlanmast ve ortak alanlarda bulunmaktan kaginilmasi nedeniyle tiiketiciler ihtiyaglarini
kargilamak i¢in e-ticarete yonelmis, daha &nce bu yéntemle aligveris yapmayan birgok yeni tiiketici kazamlmugtur.
Uzaktan ¢alisma yontemi ile birlikte internet iizerinden sesli ve goriintiilii griisme olanagi sunan uygulamalarin
kullanic1 sayisinda 6nemli artiglar yasanmustr.

* Bu dénemde markalar, tiiketicilerine erismek, fayda yaratmak, duygusal bag kurmak ve etkilesime gegmek igin
yogun olarak dijital mecra ve dijital ¢éztimleri tercih etmis, buna bagli olarak bu yénde yatinmlarini artirmislardir.
Sosyal medya platformlan iizerinden yapilan canli yayin, etkinlik ve etkilesime yonelik markal iletisimlerde,
influencer igbirilikierinde artis gézlemlenmistir. Tiiketicilerin e-ticareti tercih etmesi ile markalarin bu
platformlarda goriiniir olmak igin yapacagi yatirimlar énem kazanmustir. Diger yandan e-ticaret markalari
yaptiklar1 reklam yatinmlan ile 6nemli reklamverenler haline gelmistir. 2020 tiim diinyada tiiketici tutum ve
davramislarinda bityiik degisimierin, dijital déniisiimde biiyiik sigramalarin yasandig: bir yil olmustur. Reklam
yatirimlari ve online mecranin biiylimesinde dijital diinyanin tiiketici tarafindan zaman ve mekandan bagimsiz
erisilebilir olmas, genis ekosistemi, erisim-etkilesim giiciiniin yilksek olmasi ve uygulama zenginligi biiyiik katk
saglamigtir.

* 2020 y1l1 yasanan Pandemi neticesinde Diinya’da ve Tiirkiye’de tiiketici ve izleyici davramglar hizli bir sekilde
degismigtir.
* 2020 y1linda pandemi nedeni ile yasanan degisim Dijital ve Televizyon gibi mecralarin tiiketimini olumlu sekilde

etkilemistir. Mobil; kullamci sayis1 ve kullamim miktarlarinda / tutarlarinda yasanan yiiksek artis ile Televizyon
mecrasl ile beraber Pandemi doneminin kazananlari olmustur.

* Dijital reklam yatinmlarinin yiizde 70’inin Mobil platformlarda gergeklestigi 2020 Tiirkiye Medya Yatirim
raporu dahilinde Mobil Platformlarda Arama Motoru, Géosterim Bazli, Video ve Influencer Marketing reklam
formatlari 6n plana gikmustir. BTK verilerine gore 2020 yillik ilk ii¢ geyrek dahilinde mobil abone sayisinin 82.3
Milyona ¢iktig1, Mobil yayginlik oranimin %99,6 oldugu ve genisbant internet abone sayisinin Mobil dahilinde
65 Milyon seviyelerine ulagtig1 gériilmektedir.

* Televizyon mecras1 2020 Medya Yatirim raporu dahilinde Mobil mecra ile beraber senenin diger kazanan
mecrasi olarak karsimiza ¢tkmakta. 2019 Nisan ayinda 4 saat 34 dakika olan kisi bazl1 ortalama izleme siiresi olan
Televizyon mecrasinda 2020 Nisan ayinda kisi bazh ortalama izleme siiresi 32% biiyiiyerek 6 saat olarak
gergeklesirken; Televizyon izleme davramislarinda yaganan olumlu degisimin reklam yatirrmlarma olumlu
yansidig1 goriilmektedir. 2020 senesinde Pandemi neticesinde sokaga ¢ikma yasag nedeniyle A¢ikhava mecrast
reklam yatinmlarinin ve sinema salonlarin kapanmasi neticesinde Sinema mecrasi reklam yatirimlariin azaldig
anlagilmaktadir. Radyo mecras1 dahilinde erisim agisindan gok yiiksek diisiis yasanmamasina ragmen reklam
yatinmlarinda yasanan gerileme dikkat geken 6nemli bir baglik olarak ortaya ¢ikmaktadir.

* 2020 yihi; mecra bazli tiiketim davramslarinda yaganan degisimlerin mecra bazh reklam yatirimlarma hizli ve
net olarak yansidig gézlemlenen bir sene olmustur,
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7. FINANSAL VE MALI ANALIZ

7.1. Sirketin UFRS / BOBI FRS Kapsaminda Hazirlanmig Olan Finansal Durum Tablolar:

VARLIKLAR 31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020

Nakit ve Nakit Benzerleri 573.414 19.143.156 7.429.313 9.667.791 11.691.690
Finansal Yatirimlar - 487.600 1.600.000 - 570.553
Ticari alacaklar 22.820.347 87.805.284| 111.769.968] 104.278.541 69.450.186
Diger Alacaklar 15.858.356 11.862.027 11.700.536 2.358.788 2.335.814
Stoklar? 6.028.807 - - 54.,077.020 23.000.103
Pegin Odenmis Giderler 460.019 9.741.301 23.407.684 - 635.554
Pesin Odenmis Vergi ve Benzerleri®! - - 342.398 201.618
Diger Donen Varliklar - - 2.394.376 896.636
Dénen Varhiklar Toplam 45.740.943(129.039.368| 155.907.501| 173.118.914| 108.782.154
Ticari Alacaklar 123.172 132.017 184.132 - -

Maddi Duran Varliklar 222.746 329.438 520.042 281.895 86.453
Serefiye . - _ - -
Serefiye Disindaki Maddi Olmayan Duran Varhiklar 558.537 1.977.259 2.618.213 1.135.813 1.017.473
Pesin Odenmis Giderler - 1.983.333 281.000 7.755.180 346.107
Diger Duran Varliklar - 3.739.582 3.739.582
Duran Varhklar Toplamm 904.455| 4.422.047| 3.603.387| 12.912.470| 5.189.615
TOPLAM VARLIKLAR 46.645.398( 133.461.415(159.510.888| 186.031.384|113.971.769
OZKAYNAK VE YUOKUMLULUKLER| 31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018 | 31.12.2019| 31.12.2020
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar - - - 1.263 1.545.657
Ticari Borglar 41.638.778] 116.273.946 98.844.204]  133.337.032 67.948.187
Diger Borglar 121.559 1.242.649 7.413.652 16.515 258.057
Ertelenmis Gelirler 1.064.814 2.356.300 5.894.085 647.921 21.831.110
Kisa Vadeli Kargthklar 51.366 229.831 66.608 628.398 388.875
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler - 3.731.159 5.514.523 15.470.438 .8.699.144
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 42.876.517(123.833.885(117.733.072( 150.101.567| 100.671.030
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalar - - - 488.277 1.879.606
Ticari Borglar - - 28.141.110 - -

Uzun Vadeli Karsiliklar 123.231 135.577 54.787 420.932 201.098
Ertelenmis Gelirler R 3.358.667 5.945.342 29.417.927 810.000
Ertelenmis Vergi Yiikiimliikigii 1.615.227 739.314 939.438 1.035.955 37.391
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.738.458| 4.233.558| 35.080.677| 31.363.091| 2.928.095
Odenmis Sermaye 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000
Kardan Ayrilmts Kasitlanmig Yedekler 685.312 685.312 685.312 685.312 685.312
Gegmis Y1l Karlar1 / Zararlari -773.580 1.650.948 4.208.660 3.735.100 3.381.414
Dénem Net Kart 1.618.691 2.557.712 1.303.167 -353.685 5.805.919
Toplam (")zkaynaklar 2.030.423| 5.393.972( 6.697.139] 4.566.726| 10.372.644
TOPLAM KAYNAKILAR 46.645.398(133.461.415(159.510.888| 186.031.383|113.971.770

¥ Stoklara, verilen siparig avanslan dahil bulunmaktadir,
3 Cari donem vergisiyle ilgili varhklar
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7.2. Sirketin UFRS Kapsaminda Hazirlanmis Olan Gelir Tablolan

01.01.2016 |01.01.2017 (01.01.2018 (01.01.2019 (01.01.2020

31.12.2016%(31.12.201731(31.12.2018%[31.12.201932{31.12.2020%*
Hasilat (Net) 176.549.647|  260.669.494| 274.306.026| 306.534.931| 114.281.961
Satiglarin Maliyeti (-) -165.756.725| -247.319.988| -255.074.328 -288.874.509| -101.646.017
BRUT KAR / (ZARAR) 10.792.922| 13.349.506| 19.231.698| 17.660.422| 12.635.944
Genel Yonetim Giderleri (-) -10.768.628)  -13.543.683| -19.668.506) -19.882.853 -5.291.292
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler - - 1.719.694 3.559.976 3.941.869
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) - - -3.501.548 -1.652.705 -5.329.857
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 24,294 -194.177| -2.218.662 -315.160| 5.956.664
Diger Faaliyetlerden Gelirler 3.124.172 3.025.985 - - 53.846
Diger Faaliyetlerden Giderler -1.415.576 -2.060.846 - - -
Finansal Gelirler - - 4.799.572 - -
Finansman Giderleri (-) - - - - -204.591
SURDURULEN FAALIYETLER
DONEM KARI (ZARARI) 1.732.890 770.962| 2.580.910 -315.160| 5.805.919
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (Geliri) -114,199 -251.987 -1.277.743 - 1.161.184
DONEM NET KARI (ZARARTI) 1.618.691 518.975| 1.303.167 -353.685[ 4.644.735

7.3. Finansal Tablolarin Dayanag

Isbu raporun “7.1. Sirketin UFRS Kapsaminda Hazirlanmis Olan Finansal Tablolar:” béliimiinde yer alan
bilgiler, degerleme konusu sirketin bagimsiz denetimi dolayistyla daha 6nce diizenlenmis olan bagimsiz denetim
raporlarindan temin edilmigtir.

Kamu Gézetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu’nun (KGK) resmi internet sitesinden ulagilabilen
Bagimsiz Denetim Kurulusu Resmi Sicili’nde yer alan bilgilerden, sozii edilen 2019 ve 2020 yilina iligkin
bilgilerin yer aldig1 Bagimsiz Denetim Raporu’nu diizenleyen ve Raporda yer alan finansal durum tablolart ile
gelir tablolarim onayladifit anlagilan BDK/2014/099 sicil numarah Rasyonel Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali
Miisavirlik Anonim Sirketi’nin, KAYIK dahil bagimsiz denetim yapma konusunda KGK tarafindan
yetkilendirilmis oldugu anlasilmaktadr.3s

Yine 2016, 2017 ve 2018 yilna iligkin bilgilerin yer aldigi Bagimsiz Denetim Raporu’nu diizenleyen ve Raporda
yer alan finansal durum tablolan ile gelir tablolarm onayladig1 anlagilan BDK/2014/053 sicil numarali DRT
Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.’nin, KAYIK hari¢ bagimsiz denetim yapma
konusunda KGK tarafindan yetkilendirilmis oldugu anlagilmaktadir.3¢

Bunedenle, degerleme konusu Sirketin likidite durum, mali yaps, karlilik ve faaliyet yapisinin analizinde, yeniden
bir bagimsiz denetim yapilmasi yerine, KGK tarafindan yetkilendirilmis olan Bagimsiz Denetim Sirketleri
arasinda yer alan BDK/2014/099 sicil numarali Rasyonel Bagimstz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik Anonim
Sirketi tarafindan hazirlanmis olan 06 Nisan 2021 tarihli Raporda yer alan ve amilan bagimsiz denetim kurulugu
tarafindan onaylanmig olan finansal durum tablolar ile gelir tablolarinda yer alan tutarlarin esas almmasinda
herhangi bir sakinca gériilmemistir.

322016 yilina iligkin bilgiler, DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. tarafindan diizenlenen 27.05.2020 tarihli, Maya Medya
Hizmetleri Ve Hletisim Danigmanlik A.§ 31 Aralik 2017 Tarihi ltibariyla Hazirlanan Finansal Tablolar Ve Bagimstz Denetgi Raporu™ baglikli Rapordan
alinmiugtir.

332017 ve 2018 yilina iliskin bilgiler, DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.§. tarafindan diizenlenen 14.08.2020 tarihli, Maya
Medya Hizmetleri Ve Iletisim Danismanhk A.S 31 Aralik 2018 Tarihi Itibariyla Hazirlanan Finansal Tablolar Ve Bagimsiz Denet¢i Raporu™ baghkh
Rapordan alinmigtir.

2019 ve 2020 yihna iliskin bilgiler, Rasyonel Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Musavirlik A.S. tarafindan dizenlenen tarafindan imzalanmis olan
06.04.2021 tarihli, Maya Medya Hizmetleri ve lletisim Danismanlik A.S. 31.12.2020 Tarihi Itibariyle Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler icin Finansal Raporlama
Standardt’na Gére Duzenlenen Mali Tablolar ve Dipnotlar” baghkl Rapordan alinmigtir.

35 https://denkur kek.gov.tr/ sira no:289
% hitps://denkur kek.gov.tr/ sira no:139
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8. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Degerleme yaklasimlarmdan en yaygm olanlari Aktif Bazli Yaklagim, Kargilagtirmali (Géreceli) Yaklasim ve
Gelire Dayal1 Yaklasim olup, bu yaklagimlara asagida yer verilmistir:

8.1. Aktif Bazh Yaklasim

Bu yaklagim: sirketin varliklarinin toplam degerinden, sirketin toplam yiikiimliiliikklerinin diigiilerek 6zsermaye
degerinin bulunmasi temeline dayanir.

Net aktif degeri ve diizeltilmis net aktif degeri yaklagimlari bu kapsamda degerlendirilebilir. Diizeltilmis net aktif
deger yaklasiminda, aktiflerin ve borglarin kayitli (defter) degerleri degil, diizeltilmis degerleri dikkate alinur.

8.2. Karsilagtirmal (Goreceli) Yaklasim

Bu yaklasim; degerleme konusu sirketin piyasada satilmig benzer nitelikteki sirketlerle, sirket miilkiyet haklariyla
ve menkul kiymetlerle kargilagtiriimasidir.

Karsilastirmali yaklasimda, hisse senedi piyasalari, gergeklestirilmis olan halka arzlar, borsada gergeklesen
safiglar, girisim sermayesi yatirimlari, birlesme ve devralma verileri gibi genellikle tegkilatlanmig piyasalar ve
kamuya agik verilerden faydalanilir.

8.3. Gelire Dayal Yaklagim

Bu yéntemde bir girketin degerinin gelecekte elde edecegi serbest nakit akimlarin bugiinkii degerine esit oldugu
varsayilir. Uygun bir iskonto orant kullanilarak gelecekteki nakit akimlarinin bugtinkii degerleri bulunur.

9. DEGER ANALIZLERI

Degerleme calismasi "Pazar Degeri" veya "Pazar Dis1 Deger" esaslarina gére yapilabilmekte olup bu degerleme
calismasi "Pazar Degeri" esasina gore yapilmigtir.

Pazar Degeri, bir varlifin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
safici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iligkiden etkilenmeyecegi sartlar altinda,
bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma ¢ercevesinde degerleme tarihinde el
degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Pazar degeri;

* Degerlemenin yapildig: tarihte (agik) piyasada satisa sunulmus olmasi durumunda miilkiin el degistirecegi
tutarin bir temsilidir.

* Pazar degerinin belirlenmesinde 6zel degerin veya herhangi bir unsurunun satigi veya bagka herhangi bir 6zelligi
ile iliskili olarak herhangi biri tarafindan saglanan tipik olmayan finansman, satig veya geri kiralama anlagmalari,
ozel simrlamalar veya imtiyazlar gibi 6zel durumlar veya sartlar nedeniyle artan veya azalan tahmini fiyatlari
icermemektedir.

» Pazar degerinde en verimli ve en iyi kullanim kosullan dikkate alinmaktadir. Bu baglamda Pazar Degeri
tahmininde uygun yontem ve teknikler kullanilarak pazardan elde edilen verilerle tahminler
gergeklestirilmektedir.

Pazar Dis1 Deger ise, Kullamm Degeri, Yatiim Degeri, Faal Isletme Degeri, Sigortalanabilir Deger, Vergi
Degeri, Ozel Deger, Tasfiye veya Zorunlu Satis Degeri ve Kurtarilabilir ve benzeri yontemlere gore hesaplanan
degerdir.

Degerleme raporunda Pazar Degeri digindaki degerleme esaslarnin kullamilmasi durumunda degerlemelerin
amact ve planlanan kullanimi agik bir sekilde belirtilecek ve degerleme takdiri, kullanilabilirligi ve sinirlamalar:
hakkinda eksiksiz agiklama yapilmasi gerekmektedir. Degerleme calismasi Pazar Degeri Esasina gére
yapildigindan Pazar Dig1 Deger'e iligkin bir hesaplama yapilmamigtir.

Pazar Degeri'nin tespitinde kullanilan yaklasimlar "Varlik Esash Yaklagimi", "Gelir indirgeme Yaklagim1" ve
"Emsal Karsilastirma Yaklagimi"drr.

Bu yaklagimlar1 baz alan ve uygulamada en ¢ok kullamlan bazi yontemlere iligkin agiklamalar asagida yer
almaktadir.
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9.1. Aktif Bazhi Yaklasim: Diizeltilmis Defter Degeri Veya Diizeltilmis Net Aktif Deger
Net Aktif Deger veya Diizeltilmis Defter Degeri = Aktiflerinin piyasa degeri -Bor¢larimin piyasa degeri

Diizeltilmis Net Aktif Degeri yontemi, bir alicinin bir igletme igin ddeyecegi bedelin, en az o isletmenin biitiin
varliklarimn ve borglarinin belli bir tarihte nakde ¢evrilmesiyle elde edilecek tutara esit olacagn varsayimina
dayanmaktadir. Bu yaklagim isletmenin gelecekte elde edebilecedi potansiyel gelirlerini dikkate almamaktadir,
fakat igletmenin olasi tasfiye degerine yaklagarak, sirketin minimum degerine yakin bir tahminde bulunmaktadir.

Bu yaklagimda diizeltilmis net aktif degere ulagmak i¢in sirketin varlik ve yiikiimliiliiklerinden gerekli olan
kalemlerde defter degerleri ve piyasa degerleri arasindaki farklar i¢in gerekli diizeltmeler yapihir. Bu yaklagimin
en uygun olacag durumlar isletmenin faaliyetine son verecegi ve aktiflerinin degerlendirilecegi durumlardir. Bu
metot genel olarak fazla veya faaliyet dist olan varliklarin elden ¢ikartimasinda kullanilmaktadir,

Genel bir kural olarak net aktif degeri (ilgili aktiflerin piyasa degerlerini gisterecek sekilde diizeltilmis olarak),
isletmenin minimum degerini tespite olanak saglayan bir yontemdir. Cogunlukla faaliyeti karli olarak devam eden
isletmelerin degeri, maddi olmayan duran varliklarinin da dikkate alinmasiyla bu degerden daha yiiksek olarak
belirlenmektedir. S6z konusu farkin INA metoduna gére yapilan degerlemede ortaya ¢tkmasi beklenmelidir.

Raporun 7.2.1. boliimiinde yer alan ve UFRS diizenlemelerine gére hazirlandigi anlasilan 31.12.2020 tarihli
bilancoya gore, asagida gosterildigi lizere, 10.372.644 TL. olarak hesaplanmigtir.

Tutar (TL.)
(a) | Aktif Toplam 113.971.770
(b) | Kisa Vadeli Borg ve Yiikiimliiliikler 100.708.422
(c) | Uzun Vadeli Bor¢ ve Yiikiimliiliikler 2.890.704
(d) | Diizeltilmis Defter Degeri (a-b-c) 10.372.644
(e) | Net Aktif Deger (NAD) 10.372.644

9.2. Piyasa Bazh Yaklagim: Emsal veya Carpanlar ile Degerleme

Déner varliklar agtsidan, piyasa degeri ve defter degeri az ¢ok birbirine yakin olabilir, Zira, s6z konusu varliklar
goreceli olarak kisa bir zaman araliginda satin alinmakta ve paraya c¢evrilmektedir. Diger durumlarda, piyasa
degeri ile defter degeri birbirinden oldukea farkl degerleri tasimaktadir. Keza, sabit varliklar agisindan bir varhgin
su anki (satilabilecegi) piyasa degerinin s6z konusu varligin defter degerine esit olmasi sadece bir tesadiif olabilir.
Dolayisiyla, bir varligin degerinden bahsedildiginde éncelikle bunlarin piyasa degerlerinin aniagiimasi gerekir.

Piyasa degerinin belirlenmesinde kullantlan piyasa ¢arpanlar1 yaklagimi, genel olarak, degerlemeye konu sirket’in
ekonomik, finansal, sektorel (ayrica yasal, kurumsal) verilerinden yola ¢ikilarak, benzer sektérlerde yer alan,
olusmus piyasa fiyatlarina gére beklenen sirket degerinin tahmini yontemidir.

Bu ydntemde ilk olarak, son zamanlarda satisa konu olmus birkag benzer sirkete iligkin satig bilgisinin elde
edilmesi gerekmektedir. Benzer isletmelerin ne kadara alic1 buldugu ve 6deme sartlarinin ne oldugunun bilinmesi,
bu yolla bir sirketi degerleyebilmek igin zorunludur. Piyasa ¢arpanlari ydntemi uygulamas, belirli bir anda birden
¢ok sirket icin olusmus hisse senedi fiyatlariyla, bu sirketlere ait veriler arasinda iligki kurularak da yapilmaktadur.
Sirket degerlemesi yapilacak hisse senedinin i¢inde bulundugu sektoriin ortalamas: ve sektordeki diger sirketlerle
karsilagtirilmasina olanak verir.

Ikinci agamada, saghkli bir kargilastirma yapabilmek igin deger agtsindan énemli olabilecek isletilen veya sahip
olunan tesisler arasindaki 6zellik farkhiliklan belirlenir.

Ugtincii asamada, ikinci agamada belirlenmis farkhhiklarm etkileri degerlendirilir. Diger deyisle, karsilastirilan
sirketlerin satig fiyatlars, islettikleri veya sahip olduklari tesisler ile olan farklara gére diizeltmelere tabi tutulur.

Son olarak, degerlemeye konu olan sirket i¢in bir deger tespiti yapilir.

Carpan analizi yontemi, indirgenmis nakit akimi yéntemine gére daha basit ve yiizeyseldir. Bu yéntemin
dezavantaj1 birebir karsilastinlabilir sirket bulunma zorlugu ve degerlendirmeyi bir noktadaki bilangoya baglayip,
sirketin devamlilifim ve gelecekteki kazang potansiyelini g6z ardi etmesidir. Yeniden degerlemeler bilangoyu
biiyiik ¢apta etkilemekte ayrica kullanilan oranlar firmanin 6zelliklerini yansitmayabilmektedir.

Bu yonteme gore bir sirketin degeri, karsilagtirilabilir sirketlerin tarihi yefilérinin analiz edilmesiyle bul ve

finansal biiyiikliiklerin katlar1 cinsinden ifade edilir.
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9.2.1. Karsilagtirilabilir Sirketler

Piyasa Carpanlari ile degerlemede, degerlemeye konu Sirket'in mali tablolar, aym sektérde faaliyet gésteren ve
borsalarda iglem gbren sirketlerin finansal oranlari ile karsilagtrilmistir. Uyumlu oldugu diisiiniilen benzer
sirketlerin hisse degerleri ve garpanlari degerlemeye konu sirket igin de kullanilmugtir. Bu siirecte segilen
sirketlerin emsal garpanlarinin uygunlugu analiz edilmis, sekidr ve endeks ortalamalarina gére sapma oranlart
kontrol edilmis/uyarlama yapilmis ve ihtiyath davramlmstir.

Bu Calismada, BIST Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri sektoriinde faaliyet gosteren; Ceo Event Medya A.S.,
Senkron Giivenlik ve Iletisim Sistemleri A.S. ile Flap Kongre Toplanti Hizmetleri Otomotiv Turizm ve A.S.’nin,
degerleme konusu Sirket ile benzer riske ve biiyiime potansiyeline sahip olduklari, dolayisiyla karstlastirilabilir
sirketler olarak dikkate alinabilecegi goriilmiistir.

Ancak, bunlardan Senkron Giivenlik ve Iletigim Sistemleri A.S., piyasa temelli oranlarinin diger iki sirkete kiyasla
¢ok yiiksek olmasi nedeniyle analize dahil edilmemistir.

9.2.2. Kargsilagtirilacak Endeks Oranlar:

Bir sirketin piyasa deferi, sirketin hisse bagina fiyati ile dolagimdaki hisselerinin sayilar1 carpimiyla
hesaplanabilir. Degerlemede, Hisse Fiyat: / Hisse Bagina Kazang (F/K), Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD / DD),
Firma Degeri / Net Satislar (FD / Satislar) ve Piyasa Degeri / Net Kar (PD/K) gibi ¢arpanlar kullamlabilmektedir.

Karsilastirilabilir sirket olarak dikkate alinan s6z konusu sirketlerin garpanlari asagidaki tabloda gésterilmistir.

CEOEM FLAP

(a) [Net Kar Tutan 2.378.918 -5.900.839
(b) |Hisse Adedi(Odenmis Sermaye) 44.000.000 31.250.000
(c) [Hisse bagi Kar (a/b) 0,05 -0,19
(d) |Hisse Fiyat: (Borsa) (*7) 36,39 392,90
(e) |F/K Oram (d/c) 118,19 -15,37
f) | Piyasa Degeri (PD) (b*d) 281.160.000 90.687.500
1 (g) | Toplam Borg 12.084.819 21.929.206
(h) | Toplam Nakit 69.867.557 2.185.464
() |Firma Degeri (FD) (f+g-h) 223.377.262 110.431.242
i) |Defter Degeri (Ozkaynak Tutari) 76.880.225 69.620.809
k) |PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri) (i/j) 3,66 1,30
(1) |Firma Degeri (FD) (f+g-h) 223.377.262 110.431.242
(m) |Net Satiglar 38.873.368 11.861.799
(n) | Firma Degeri/Net Satislar (FD/Net Satiglar) (1/m) 5.75 9,31

9.2.3. Endekslerin Geometrik Ortalamas: Esas Alinarak Piyasa Carpanlartyla Ulasilan Deger

Karsilagtirilabilir sirket carpanlarmin esit agirliklandinlmas: sonucunda Sirket'in ortalama degeri asagidaki
tabloda belirtildigi {izere 275.863.317 TL. olarak hesaplanmistir.

Dénem Defter Net Satis Sirket
Net Kan Degeri Tutarn F/IK PD/DD FD/Satiglar Degeri (TL)
F/K Oranna Gire 5.805.919 6,434 37.319.475
PD/DD Degerine Gire 10.372.644 2,48 25.724.157
F/K Oranina Gére 114.281.961 6,69 764.546.319
CARPANLARIN ESIT AGIRLIKLANDIRILMASIYLA HESAPLANAN SIRKET DEGER{ 275.863.317

37 Hissenin 31.12.2020 tarihinde gergeklesen en diisiik fiyat dikkate ahnmugtir.
% hitps://tr.investing.com/equities/ceo-cvent-medya-scoreboard

* https:/fr. investing.com/equities/ceo-event-medya-income-statement
“ Borsa Istanbul'da yer alan Sirketlerin 31.12.2020 tarihi itibarivle F/K oranlarinin aritmetik ortalamasidir, https://www.isyatirim.com.tr/tr-

tr/analiz/hisse/Sayfalar/Temel-Degerler-Ve-Oranlar.aspx#page-5
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9.3. indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi (INA)

Indirgenmis nakit akis: analizi (ve/veya temettii) yonteminde nakit akimlari, gelecekteki her bir dénem igin ayri
ayr1 tahmin edilir. Bu nakit akimlar1 daha sonra simdiki deger teknikleri kullanilarak bir iskonto oraninin
uygulanmasiyla degere déniistiiriliir.

Birgok nakit akist tanimi kullanilabilir. Uygulamada genellikle, net nakit akigi (hissedarlara dagitilabilecek olan
nakit akis1) veya gergeklesen temettiiler (6zellikle azinlik konumundaki hissedarlarin durumunda)
kullanilmaktadar,

Indirgenmis Nakit modelleri iki sekilde smniflandirilabilir:
¢ Ozsermayenin Serbest Nakit akimlarini Indirgeme Modeli (Free Cash Flow to Equity, FCFE) ve
¢ Serbest Nakit Akim Modeli (Free Cash Flow To Firm, FCF F).

Ozsermayenin Serbest Nakit Akmmlarini sirket ortaklarinin girketin her tiirlii finansal yiikiimliiltiklerinin
kargilanmasindan sonra (Borg 5demeleri ve yeniden yatirim gereksinimleri de dahil olmak tizere) nakit akimlardan
aldiklar1 paylar olarak tanimlamak miimkiindiir.

FCFE, geleneksel Temettii Indirgeme Modelinden radikal bir aynliga isaret etmemektedir.

Ozsermayenin serbest nakit akimi modelinin temsil ettigi model gergek temettiilerden gok, potansiyel temettiilerin
indirgendigi bir modeldir.

Gelir indirgeme yaklasiminda en ¢ok kullanilan yéntem Indirgenmis Nakit Akimlar (INA)Y'dir. Indirgenmis Nakit
Akimlar1 ydntemine gére bir sirketin degeri; sirketin yapisi, mugteri portfdyli, pazar payi, yonetim kadrosu ve
yatinm stratejileri ile gelecekte sirketin ortaya gikarmasi beklenen nakit akimlarimin analizi sonucu elde
edilmektedir. Beklenen gelir veya kazanglar, sirketin sermaye yapisi ve gecmisteki performansi ile sirketin
gelecekte beklenen goriiniimii, sektérel ve ekonomik faktorler de g0z oniinde bulundurulmak suretiyle tahmin
edilmektedir.

Gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degeri; gelecekte olusacag tahmin edilen nakit akimlarinin, iskonto
faktdril ile bugiine indirgenmesi ile hesaplanmaktadir. Boylelikle igletmenin nakit akiminin bugtinkii net degeri
elde edilir. Tahmini donemin sonundaki nihai deger belirlenir ve isletmenin toplam degerini vermesi igin
belirlenen nihai deger de degerleme giiniine indirgenir.

Bu yéntem &zetle, sirketin gelecekte yaratacag nakit akimlarimin, degerleme tarihine indirgenmesi olarak ifade
edilebilir. Gelecek yillardaki nakit akiminin indirgendigi oran ("indirgeme Orami1") nakit akimlarinin zaman
degerini gosterdigi gibi isletmenin gelecek operasyon risklerini de yansitmalidir.

Indirgeme islemi piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir 1skonto oramnin nakit akimlarina
uygulanmast sonucu gergeklestirilmektedir.

Genellikle kullamlan indirgeme oram Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti olup ("WACC"), bu oran mevcut
borglanma yapisina karsihk istenilen/hedeflenen finanse etme yapisini gésterir. Bu indirgeme oram: borgtan
arindirilmig nakit akimma uygulanir ve isletmenin degeri bulunur.

Ozsermaye degeri hesaplanirken, ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan nakit degerlerinin ve
banka kredilerinin (var ise) piyasa degeri de goz oniine alinmaktadir. Bu yOntemde nakit akimlarina uygulanan
iskonto oraninin niteligi dikkate alarak Sirket'in hisse degeri hesaplanmaktadir.

INA yéntemi, tiim diinyada isletmelerin degerlemesinde en giivenilir ve en ¢ok uygulanan yontemlerden biridir.
Degerleme calismasi, yapilan varsayimlann gegerliligine baghdir. Bu varsayimlar modeli etkileyerek nakit
akimlarmi olusturur.

INA yontemi, temel olarak potansiyel bir yatirimecinin herhangi bir yatirim igin Odeyecegi tutarin gelecekte elde
etmeyi bekledigi nakit kazancima bagl oldugunu varsayar.

Gelecekteki nakit akim, bunu saglayabilmek i¢in gerekli olan yatirimlar, kredi kaynaklar1 ve nakit akimin
etkileyen diger faktorler degerleme incelemesi sirasinda analiz edilir.

Bu deZerleme ¢ahsmasinda senaryoyu olusturan tiim rakamlar Sirket yonetiminden temin edilmistir.
Raporda sunulan projeksiyonlarin ve varsayimlarin gecerliliZi cahsmanin dogasi geregi (gelecege yonelik
projeksiyoniar iizerinde cahsildigindan) dogrulanamamaktadir. '
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9.3.1. Genel Varsayimlar
9.3.1.1. Projeksiyonda Kullanilan Para Birimi

Maya Medya yasal kayitlarim mevzuat geregi TL aktif para birimi cinsinden tutmakta olup gelir ve gider
projeksiyonlan Tiirk Lirasi cinsinden hazirlanmus, iskonto orani vb. her tiirlii hesaplamalar yine Tiirk Lirasi baz
alinarak yapilmigtir.

9.3.1.2. iskonto Oram

Iskonto orani, belli bir miktarda paray1 gelecekte almanin ayni miktarda paray1 simdi almaktan daha az ¢ekici ve
daha riskli oldugu gergegine dayanir. Iskonto oram, yatirimeilarin bir ise belirli bir diizeyde risk altinda yatirim
yapmak i¢in 6ngoriilen yatirim geri doniig orani olarak da tanimlanabilir. Iskonto oranlan, gelecekteki nakit
akiglarim1 net bugtinkli degere indirgemek i¢in kullamilir. Bir yatirim ne kadar riskli ise iskonto oram o kadar
yiiksek ve gelecekte beklenen nakit akislarimin bugiinkii degeri o kadar diisiik olarak gergeklesir.

Iskonto Oram olarak Agirhkhi Ortalama Sermaye Maliyeti kullanilmistir. Agirlikli ortalama Sermaye
Maliyeti bor¢ maliyeti ile 6zsermaye maliyetinin agirliklanditilmis ortalamasidir,

9.3.1.2.1. Sermaye Maliyeti

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM), sermaye maliyeti hesaplanmasi i¢in en sik kullamlan yéntem olup
sermaye maliyeti yatinmcinin yatinm konusu sirketten bekledigi ortalama getiriyi ifade etmektedir. Asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir.

(Rf): Risksiz Faiz Oram,

(B): Beta Katsayist,

(Rp): Pazar Riski Primi,
(Rs): Sirkete Ozel Risk Primi

olmak tizere,

Ozsermaye Maliveti (Ke) = Rf+{B*(Rp+Rs)]

Risksiz Faiz Orant (Rf): Risksiz faiz oram, bir yatinmeinin faaliyet gésterdigi tilkedeki en diisitk getiri seviyesini
temsil etmektedir.

TRT130422T13 ISIN Kod'lu T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgnca Ihra¢ Edilen Iskontolu Devlet I¢ Bor¢lanma
Senedi endeksine goére 1 yil vadeli i¢ borglanma senetlerinde risksiz faiz oram yaklasik %13,064tiir.” Bu oran
ile market-risk-premia.com sitesinde yayimlanan* Risk Free Rate (Rf) orani olan %12,98’in aritmetik ortalamasi
olan 13,022% olarak risk primi baz alinmigtir.

Beta Katsayist (B): Bir hisse senedi fiyatimin, borsada iglem géren diger tiim sirketlerin hisse senetlerinin
karsisindaki volatilitesinin &lgtistidiir. Beta katsayisi, sektorel riskin 8lgiisii olup, degerleme konusu sirketin
riskinden bagimsizdir. Sirketin halka agik olmamasi nedeniyle, kaldiragh beta sayist baz alinarak hesaplama
yapilmasi miimkiin olmamigtir.

Bu ¢aligmada sirket reel degerlerinin, finansal piyasa degerlerine yakinsanmasi maksadtyla, Beta, Sirket ile aym
sektdrde faaliyet gostermekte olan halka agik sirketlerin betalarimin ortalama degeri olan 0,88 dikkate alinmustir.

Pazar Riski Primi (Rp): Hazine bonosu ve devlet tahvili gibi risksiz sayilabilecek yatirimlar yerine daha riskli
hisse senetlerine yatirrm yapmak i¢in gerekli ortalama risk primini ifade etmektedir. Onlenemeyen piyasa riski ile
risksiz getiri arasindaki oransal farktan olusturmaktadir. Piyasa Risk Primini, yani yatirnmcilarin hisse senedi
piyasalarina yatinm yaparak risksiz faiz getirisi lizerinde bekledikleri getiriyi ifade eder.

Bu calismada, Vadesi bir yil olan Londra para piyasasinda yiiriitiilen kredilerle risksiz faiz oram arasinda olan
mesafe olan (%18,1116 — 13,323 =) %4,7886* ile market-risk-premia.com sitesinde yayimlanan* Implied Market
Risk Premium (IMRP) orani olan 5,44%’{in aritmetik ortalamasi olan 5,114% olarak risk primi baz alinmistir.

#1 28 Subat 2021 tarihli Resmi Gazete’de ilan edilen bilgilere gire, Devlet Ig Borglanma Senetlerinden 409 giin vadeli, TRT130422T13 ISIN Kod’lu olanmn
bugtinkii degeri, 100.-TL uzerinden 85.044.-TL., 45 giin vadeli, TRT140421T13 ISIN Kod’lu olaninbugiinkt degeri 100.-TL iizerinden 98.367.-TL., 409
giin — 45 giin = 365 gun vadeli olanin getirisi = (98.367.-TL — 85.044=) 13,323 TL.

42 www.market-risk-premia.com

3 hitp//www.trlibor.org/ (erigim tarihi: 28.02.2021)

* www.market-risk-premia.com
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Sirkete Ozel Risk Primi (Rs): Raporun “6.3.2.1. Tiirkiye'de Medya ve Reklam Yatirimlar” baghkli bsliimiinde
belirtildigi tizere, Tiirkiye’de medya ve reklam yatirimlari toplami, pandemiye ragmen, 2019 yihina gore %58,1
oraninda bilyiimiistiir. Dolayisiyla is hacminde daralma beklenmemektedir. Bununla birlikte, bu calismada,
ihtiyatli davranilarak Pazar riski priminin (5,24%) yaris1 olan 2,62%, Sirkete 6zel risk primi olarak dikkate

alinmstir.
Buna gire, Sermaye Maliyeti asagida goriilecegi iizere, 20,074% olarak hesaplanmistir.
Iskonto Oram
Rf |Risksiz Faiz Oram 13,022%
Rp |Pazar Risk Primi 5,114%
Rs |Sirkete Ozel Risk 2,557%
B |Beta 88%
Sermaye Maliyeti (Ke) = Rf+B*(Rp+Rs)= 13,022+{0,88%(5,114+2,557=) 19,773%
CAPM'in Varsayimlari

* Piyasada ¢ok sayida alic1 ve satic1 vardir ve bunlardan higbirinin iglemleri piyasadaki fiyatlart etkileyecek
glicte degildir,
¢ Biitiin yatinmetlar fayda fonksiyonlarin1 maksimum yapmak isterler ve riskten kagimirlar. Aym beklenen

getiriye sahip iki yatinm segenegi varsa yatirimcilar getirisinin varyansi kiigiik olan yatirim segenegini tercih
edeceklerdir,

e Islem maliyetleri ve vergiler yoktur,

* Yatirimcilarin hepsi alternatif yatinmlarla ilgili biitiin bilgilere sahiptir ve bu bilgilerin elde edilmesinin bir
maliyeti yoktur,

¢ Yatirimcilar getirilerin beklenen degeri, standart sapmasi ve korelasyon yapisi konusunda tek dénemlik
homojen beklentilere sahiptirler,

e Biitiin yatirimeilar igin, yatirim dénemi aymdir ve menkul kiymetler ayni dénem siiresince elde tutulmaktadir,

e Piyasada risksiz menkul kiymetler vardir. Risksiz menkul kiymetler iizerinden istenildigi kadar borg alma veya
verme olanaft bulunmaktadir. Biitin yatirimcilar risksiz faiz oranindan borg verebilmekte veya
alabilmektedirler ve bireysel veya kurumsal yatirimei igin bu oran degismemektedir,

¢ Yatirimeilar igin kisa satig olanaklari sinirsizdir,

* Yatirim yapilacak varliklar sonsuz olarak béliinebilmektedir. Yani, her yatirimei herhangi bir menkul kiymete
istedigi kadar kiigiik miktarda yatirim yapabilecektir,

¢ Biitiin yatirtmcilar yatinm kararlarim1 menkul kiymet getirilerinin olasilik dagilimina gére almaktadirlar. Bu
olasilik dagiliminin normal dagilima yaklastigt varsayilmaktadir.

9.3.1.2.2. Bor¢lanma Maliyeti

Borglanma maliyetleri, bir isletme tarafindan yapilan borglanmalarla ilgili olarak katlantlan faiz ve diger
giderlerdir. Bor¢lanma maliyetleri arasinda, kredili mevduat hesabi ile kisa ve uzun vadeli bor¢lanmalara
uygulanan faizler, bor¢lanmalarla ilgili iskonto ve primlerin itfalari, borg anlagmalarinin diizenlenmeleri ile ilgili
olarak olusan diger maliyetlerin itfalar, “TMS 17 Kiralama islemleri” Standardi uyarinca finansal tablolara
yansitilan finansal kiralamalara iliskin bor¢lanma maliyetleri ve yabanci para ile bor¢lanmalarda, faiz
maliyetlerine yonelik diizeltme olarak dikkate alindiklar dlgtide olmak tizere, kur farklar vb. yer almaktadir.

Bir &zellikli varligin elde edilmesi, ingas1 veya iiretimi ile dogrudan iliskilendirilebilen borglanma maliyetleri bu
varligin maliyetinin bir pargasim olusturur. Diger borglanma maliyetleri gider olarak muhasebelegtirilir.*

Sirketin mevcut borglari ve yenileme maliyetleri (TCMB verileri) dikkate alinarak %15,7 (vergi sonras1) olarak
dikkate alimustir.

45htt'ps://www.kgk. gov.tr/Portaiv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasehe®%20Standartlar%C4%B 1/ TMSTFRS2018 Seti/T]

S/TMS_23_2018.pdf
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9.3.1.2.3. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Degerleme ¢alismalars iskonto orami varsayimina duyarhidir. Iskonto orami, yatirrmeilarm bir ise belirli bir risk
altinda yatirim yapmak i¢in éngérdiikleri yatirim geri doniis oran1 olarak siibjektif bir deger de tasiyabilir.

Daha 6nce de belirtildigi iizere, iskonto oram olarak Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti’nin kullamilmas:
ongoriillmiistiir.

Gelecekte olusacag: tahmin edilen nakit akimlari, bor¢ maliyeti ile dzsermaye maliyetinin agirliklandirilms
ortalamasi olarak ifade edilen Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) ile indirgenmektedir.

Iskonto orant olarak degerlemede kullamlan agirhikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) hesaplamasinda en
yaygin kullamilan risk ve getiri modeli olan “Sermaye Varliklar: Fiyatlandirma Modeli” (Capital Asset Pricing
Model (CAPM) kullanilmagtir.

“Sermaye Varliklar Fiyatlandirma Modeli” (CAPM); risksiz faiz orani, beta ve Pazar riski primi olmak fizere ii¢
bilesenden olusmaktadir.

Iskonto Oram

Rf|Risksiz Faiz Oran 13,022%
Rp|Pazar Risk Primi 5,114%
Ry |Sirkete Ozel Risk 2,557%
B |Beta 0,88%
Ke|Sermaye Maliyeti (Ke) = Rf+B*(Rp+Rg)= 13,022+[0,88*(5,114+2,557=) 19,773%
Kd|Borclanma Maliyeti 15,70%

AOSM = Kd*[(d/(d+e)]+Ke *[(e/(d+e)]

AOSM = [0,13022*(103.599.126/113.971.770)]+[0,19773%(10.372.644/113.971.770)] 13,6364%

9.3.1.2. Projeksiyonlarin Kapsadig Siire

Projeksiyonlar 2021-2030 dénemini kapsamaktadir. Sirket faaliyetlerinin teorik olarak sonsuza kadar devam
edecegi varsayimi altinda 2030 yil1 sonu itibariyle siiregelen degere esas nakit akimlart iizerinden son yila ait
iskonto orant ile "Siiregelen Deger" hesaplanmigtir.

9.3.1.3. Gelir ve Giderler

Misterilerine mevcut tiim mecralar iizerinden reklam hizmeti veren Sirket'in gelirleri 2017-2019 déneminde
diizenli olarak artis gostermis olup 2020 yilinda ciddi bir diigiisle karsilasmastir.

Sirket verilerinin incelenmesi neticesinde bu diisiisiin pandemi nedeniyle olusan olumsuz etkilerden ziyade &nemli
bir misterinin kayb oldugu goriilmiistiir. Projeksiyonlar, bu miisterinin yerine ikame edilecek biiyiik miisteri veya
miigterilerin portfye kazandirilacag: varsayimina dayanmaktadir. Projeksiyon déneminde;

¢ Gelirlerin 2021 yilinda 150 Milyon TL., izleyen yillarda ise y1llik bazda ortalama %7 bityiiyecegi,
* Hizmet maliyetlerinin, o yilm satis gelirlerinin %93'ii oraninda gerceklesecegi,

¢ Faaliyet giderlerinin yillik ortalama %8,5 oraninda artacag,

e Sirketin sonsuz dénem biiyiime oran1 %2 olacag

ongorilmiistir.

Sirketin, iligkili tarafi olan Ilbak Holding A.S.'den yonetim hizmeti alimlari 2020 yilinda sona ermis olup,
projeksiyon dénemini kapsamayan 2021-2030 yili doneminde bu hizmetlere iligkin herhangi bir gider
olugmayacagi ongoriilmiistiir,

-Sirket yatirim harcamasi yapmay1 planlamamaktadir.

-Sirket artan finansal giicii ile daha yiiksek bir satig hacmi ve kar marj1 elde etmeyi amaglamaktadir.
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9.3.1.3.1. Gelir ve Giderlerdeki Kirilmalar
a) Hizmet Bedelleri

Bilyiik voliimlii miisteriler hacim {izerinden komisyon gelirlerinin biiyiik bir kismim iade aldiklan igin yiiksek
sabit hizmet bedeli ile ¢alismaktadir. 2017-2019 déneminde bu galisma prensibi ile hareket eden Turkcell firmasi,
2020 yihndan itibaren Sirketin miisterileri arasinda yer almadigindan, firmamin satislarim etkilemistir. 2021
yilindan itibaren Sirketin satiglarinda 6nemli bir kirllma beklenmemektedir.

b) Sinema Gelirleri

Sinema gelirleri, Sirketin Yapimer'dan aldigy sinema filmlerini, yaym karsilig1 kanallara satisindan elde edilen
gelirdir. 2020 y1linda pandemi dolayzsi ile kanallarin dizi ¢ekimlerinde yaganan aksakliklar, film satiglarim pozitif
etkilemigtir. Ancak 2021 itibari ile sinema gelirlerinde 2020 yilina gére kiigiilme beklenmektedir.

¢) Briit MVD (Risturn) Geliri: Hacim komisyon gelirleri mecra bazinda farklihk géstermektedir. Ornegin;
oranlar offline mecralarda daha diisiik, Internet mecralarda daha yiiksektir. Internet mecralarinin da 6zellikle 2020
yilinda genel pazarda biiyiime trendi ile paralel olarak biiyiimesi beklenmektedir.

d) Iade Edilen MVD (Risturn) Geliri: Sirketin, biiyiik volimli misterileri, hacim komisyon gelirlerinin bityiik
bir kismin iade aldiklarindan dolayt; 2017-2019 déneminde yiiksek oranli hacim komisyon gideri iadesi soz
konusu olmustur. Sirketin mevcut miigteri portfdyiindeki hacim komisyon gider iadesine oranlart baz alinarak
2020 yilina paralel] olarak gelismesi beklenmektedir.

9.3.1.3.2. Miisteri Bazinda 2021 Yilma Iliskin Gelir Beklentileri
Miisteriler Notlar Sektor Hasilat-2021
2020 Misterileri Sirketin, 2020 yilinda miisterilerinden sagladig hasilat Mevcut 122.240.000

(114.247.000) %7 oraninda bilyiime potansiyeli barindirmaktadir. | portféy
Sirket, 2021 yili Mart ayinda Tiirkiye’nin bilyiik ihracat
gruplarmm konkurunu Ajans olarak kazanmustir. Sirketin bu yeni
miisterisi, yogun olarak yabanci mecra kullammi yaparak risturn
oramnda artis saglayacaktir.
Sirketin, meveut misterilerinin 2021 yih itibariyle E-Ticaret ile
2021 Misteri 4 [ilgili operasyonlarim da devralmasi nedeniyle mevcut cirosunun Tekstil 12.000.000
biiylimesi beklenilmektedir.
2020 y1li sonu itibariyle Sirket, Tiirkiye’deki biiyiik bir grubun
bebek bezi markasimin islerini istlenmisgtir. 2020 yilina biiyiik Bebek 9.500.000
etkisi olmayan s6z konusu islerden saglanan hasilatin, 2021 yilimin bezi U
ilk 3 ayinda hedeflenen ciroya yaklastigi séylenebilir.
Sirket, daha dnce grup sirketleriyle ¢alismus olan ve Tiirkiye’de,
kiigiik ev aletleri sektériinde faaliyet gosteren bir firmanin reklam
islerini tistlenmistir. 2021 y1l1 i¢in gériismeler olumlu sekilde Kigiik ev

. . . . 8.000.000
devam ettiginden, s6zii edilen firma ile gegmis yillarda yapilan aletleri
isler dikkate alinarak elde edilecek hasilatin 8 Milyon TL.
civarinda olabilecegi éngoriilmiistiir.
Sirket, Tiirkiye’de faaliyet géstermekte olan biiyiik bir enerji

2021 Miisteri 1 Ihracat | 108.000.000

2021 Miisteri 2

2021 Miisteri 5

2021 Miisteri 3  |grubu ile anlagmis olup, 4,5 milyon TL. tutarinda TV yogunluklu Enerji 4.500.000
reklam iglerine baglamis bulunmaktadir.
Toplam 264.240.000
9.3.1.4. Vergi

Vergi oran1 %20 olarak dikkate alinmistir.
9.3.1.5. Isletme Sermayesi

Alacak tahsil stiresi 111 giin, borg devir siire147 giin, stok devir siiresi “0” olarak dikkate alinmugstir. (Sirketin
2020 yil1 bilangosunda stoklar yer almaktaysa da, hizmet igletmesi olan Sirkette stok olmadig1 varsayilmistir.)
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9.3.4. Sirketin Siiregelen Degeri ile Ozsermayesinin Pazar Degeri

Indirgenmis Nakit akiglar1 Yonteminde, sirketin projeksiyon dénemi sonrasinda faaliyetlerine devam edecegi
varsayilarak projeksiyon dénemi sonrasi i¢in bir devam eden deger tahmini yapihr.

Son Yil Nakit Akist x (1+Biiyiime Orani) / (Iskonto Orani-Biiyiime Oram)

Sirketin Siiregelen Degeri =
Son yila ait iskonto faktirii

Gelecek Dinem Beklenen Nakit Akinu

Sirketin Siiregelen Degeri = -
(Iskonto Orant — Biiyiime Orani)

Kabul edilen varsayimlarin ve projeksiyonlarin gerceklesmesi sartina bagli olarak, projeksiyon déneminin son
yih olan 2030 yilma iligkin nakit akimlar iizerinden Sirketin Siiregelen Degeri (“Devam Eden Deger” ya da
“Terminal Deger”) asagidaki gibi hesaplanmigtr:

Siiregelen Deger Hesaplamasi

Normallestirilmis Nakit Akis1 (Son Yila Ait Tutar) 11.040.731
Indirgeme Oram %13,6364
Uzun Vadeli Bilylime Orani %2,00
Indirgeme Faktérii (Son Yila Ait) %16,847
Uzun Vadeli Akislarinm Bugiinkii Degeri (Siiregelen Deger) 16.304.292

Raporda belirtilen varsayimlara ve projeksiyonlarin gergeklesmesine bagl olarak, Sirket tarafindan,
¢ Projeksiyon dénemi boyunca yaratilacak nakit akimlarinin bugiinkii degerleri toplami 84.022.786 TL.
e Pojeksiyon donemi sonrasinda yaratilacak nakit akimlarmin bugiinkii degerleri toplam: 16.304.292 TL.
e Yaratilacak nakit akimlarinin toplam bugiinkii degerleri toplami 107.297.054 TL.

olarak hesaplanmaktadir.

Bu tutarlarin toplamina, 31.12.2020 tarihli bilangoda yer alan; operasyonel olmayan (Hazir Degerler + Menkul

Degerler =) 5.497.069 TL. ile diger alacaklar ilave edilip, kisa ve uzun vadeli finansal borglar diisiilerek
Indirgenmis Nakit Akiglar1 Yéntemine gére Sirketin degeri hesaplanmis olmaktadir.

Indirgenmis Nakit Akislari Yontemine gore Sirketin degeri, asagidaki tabloda detayl olarak gosterildigi iizere
111.704.673 TL. olarak hesaplanmistir.

(+) Serbest Nakit Akislarin Bugiinkii Degeri (TL.) 84.022.786
(+) Uzun Vadeli Net Nakit Akislariin Bugiinkii Degeri (TL.) 16.304.292
{(+) Nakit ve Nakit Benzerleri (TL.) 5.497.069
(+) Diger Alacaklar (TL.) 2.335.814
(-) Diger Borglar (TL.) -
(-) Kisa Vadeli Finansal Borglar (TL.) -1.545.657
(-) Uzun Vadeli Finansal Borglar (TL.) -1.879.606
Sirketin indirgenmis Nakit Akimma Gére Degeri (TL) ) 104.734.698
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Sirketin tahmini piyasa degerini belirlemek igin, aktif bazli degerleme (diizeltilmis net aktif degeri), piyasa bazli
degerleme (garpan analizine dayali degerleme) ve gelir bazli degerleme (indirgenmis nakit akimlarma dayah

degerleme) yontemlerine bagvurulmustur. Bagvurulan degerleme yontemlerinden;

Indirgenmis nakit akim yéntemi, gelecekle ilgili beklentileri daha iyi yansittif i¢in daha gercekgi kabul edilmistir.

Carpan analizi yéntemi, hesaplamaya esas alinan emsal sirket sayisimin yeterli olmamasi ve degerleme konusu
sirket ile emsal alinan sirketlerin farkliliklar gésterme ihtimali nedeniyle ihtiyath sekilde dikkate alinmigtir.

Net aktif degeri yontemi ise, degerleme konusu sirketin hizmet sektériinde faaliyet gosteriyor olmasi nedeniyle

daha ihtiyatla dikkate alinmgtir.

Agiklanan nedenlerle, Sirketin nihai degerinin hesaplanmasi i¢in, degerlemede daha yogun bir kullanima sahip
Indirgenmis Nakit Akirm Yéntemine %70, Carpan Analizine Dayali Degerleme Yéntemine %15 ve Diizeltilmis
Net Aktif Deger Yontemine %15 deZer verilmesi uygun goriilmiigtiir.

Buna gire sirketin nihai degeri, asagida belirtildigi iizere, 116.249.682 TL. olarak hesaplanmstir.

Hesaplanan Agirhik Agirhkh
Hesaplama Yontemi Deger(TL) Oram Deger (TL)
Indirgenmis Nakit Akimlarina Dayali Degerleme 104.734.698 %70 73.314.289
Carpan Analizine Dayalt Degerleme 275.863.317 %15 41.379.498
Diizeltilmis Net Aktif Degerine Dayalt Degerleme 10.372.644 %15 1.555.896
AGIRLIKLI ORAN DIiKKATE ALINARAK HESAPLANAN DEGERI| %100 116.249.682
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