AKYatirm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
REEDER TEKNOLOJi SANAYi ve TICARET A.S.

‘Reeder Teknoloji Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME
RAPORU

isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmigtir. Rapor, Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$.’nin Reeder Teknoloji
Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket” ve/veya “Reeder”) icin hazirladiyi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’'nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri ya da

teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Isbu raporda kullanilan bilgiler, konsorsiyum lideri Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. nin Reeder Teknoloji

Sanayi ve Ticaret A.S. igin hazirladig§i Halka Arz Fiyat Tespit Raporu ve izahname’den temin edilmistir.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Sirket, 2010 yilinda “Selekt Bilgisayar iletisim Urlinleri ingaat Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi” unvani ile
kurulmustur. Sirket’in faaliyet konusu; her tirli teknoloji Grtndn, akilli telefon, tablet bilgisayar, giyilebilir
teknoloji Urtnleri, video ve televizyon, dizistlu bilgisayar, masalstl bilgisayar, haberlesme, iletisim, ses
goruntu ve bilgi kayit, nakil transferi, kopyalanmasi, yansitiimasina yarayan Urlinler ve pargalari, bilgi islem
cihaz ve ekipmanlariyla elektrik, elektronik, mekanik sistemlerinin Uretimi, montaji, alimi, satimi, ithalati,
ihracati, kiralanmasi, dagitilmasi ve teknik servisi, arastirma, gelistirme, yenilik ve inovasyon faaliyetleri
yuritmektir. Ar-Ge ve yenilik yoluyla teknolojik bilgi UGretilmesini, Griinde ve Uretim sireglerinde yenilik
yapilmasini, Urlin kalitesi ve standardinin yukseltiimesini, verimliligin artirimasini, Gretim maliyetlerinin

dusurulmesini, teknolojik bilginin ticarilestiriimesini saglayacak faaliyetlerde bulunmaktir.

Sirket faaliyetlerini glincel durumda 2 ana lokasyonda sirdirmektedir;
e 19 Mayis yerleskesi: Samsun Universitesi Ballica kampiisii igerisinde bulunan 6.000 m2 kapali, 10.000
mZ agik alan olmak Uzere 6 adet eski tlitlin ambari kiralanmis ve teknoloji Gretim alanina gevrilmistir.

6 ambarin 3’'lUnde Uretim faaliyetleri 2’sinde ise satis sonrasi destek hizmetleri verilmektedir.



e Incesu Yerlegkesi: Operasyon merkezi olarak kullanimakta olup stok ve depolama alani olarak

kullaniimasina ek bazi Ar-Ge faaliyetleri burada gergeklestiriimektedir.

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Operasyonel Faaliyetleri

Sirket, operasyonel faaliyetleri kapsaminda asagidaki hizmetleri sunmaktadir:
o Cep telefonu, tuslu cep telefonu, tablet, bilgisayar, akill saat, PCBA anakart, Temizlik Robotu, Ates
Olcer Uretimi
e Cep telefonu LCD paneli, cep telefonu batarya Uretimi ve benzeri AR-GE ¢alismalari
e Satis ve tarife organizasyonu

e Satis sonrasi destek ve teknik servis hizmetleri

Sirket'in 31.03.2023 tarhili finansal tablolari uyarinca hasilatinin tamami telefon satiglarindan olugsmaktadir.
Ayrica, satislarin yaklasik %99'u yurt ici satislardan olusmaktadir.

2020 yihindan sonra Sirket'in gergeklestirmis oldugu Ar-Ge ve operasyon merkezi yatirimlari sonucunda
Tuarkiye Odalar ve Borsalar Birligi tarafindan hazirlanan 01.02.2023 tarihli kapasite raporuna goére Sirket yillik
2.395.980 adet akilli cep telefonu, 1.301.265 adet tablet bilgisayar, 123.930 adet akill saat, 297.432 adet
PCBA (baskili dere karti) anakart, 99.144 adet temizlik robotu, 413.100 adet ates Olger, 198.288 adet adaptor,
24.786 adet akilli tv Gretim kapasitesine ulasmistir.

Sirket'in Grlin adedi bazinda yillik Gretim kapasitesi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Uriin gesidi (adet)

Akilli Cep Telefonu 244.800 367.200 567.000 2.395.980
Tuslu Cep Telefonu 168.912 293.760 340.200 -
Tablet Bilgisayar 183.600 367.200 567.000 1.301.265
Akill Saat 183.600 367.200 567.000 123.930
PCBA Anakart 51.408 102.816 158.760 297.432
Temizlik Robotu s 102.816 68.040 99.144
Ates Olger - 146.880 228.600 413.100
Adaptér - - 113.400 198.288
Akilli TV - - 15.120 24.786
TOPLAM 832.320 1.747.872 2.623.320 4.853.925




Ozet Finansallar:

2020, 2021, 2022, 2022/3 ve 2023/3 doénemlerine iliskin bagimsiz denetimden gegmis 6zet finansallari

asagidaki gibidir;

(milyon TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022  31.03.2022 31.03.2023
Hasilat 239 451 943 248 379
Briit Kar 49 113 480 136 189
Briit Kar Marji (%) %20 %25 %51 %55 %50
Esas Faaliyet Kari 38 97 416 135 113
Esas Faaliyet Kar Marji (%) %16 %21 %44 %54 %30
FAVOK 39 101 434 136 126
FAVOK Marji (%) %16 %22 %46 %55 %33
Net Kar 34 104 353 124 130
Net Kar Marji (%) %14 %23 %37 %50 %34
Net (Finansal) Borg 8 176 587 - 610

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirket halka arzdan elde edecegi geliri asadida sekilde kullanmayi hedeflemektedir:

isletme Sermayesinin giiglendiriimesi: %50

Tesis, Makine ve Cihaz Yatirimlari ile Kapasite Artisi: %20
Cep Telefonu LCD Paneli Uretim Tesisi Yatirmi: %15
Cep Telefonu Batarya Uretim Tesisi Yatirimi: %5

Ar-Ge ve Ur-Ge Calismalari: %5

Girigsim/Teknoloji Yatirimlari: %5

4. Degerleme Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

Degerleme galismasinda, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve Carpan Analizi olmak {izere 2 farkli ydntem
kullanilmistir. INA yénteminde Sirket'in gecmis dénemlerdeki finansallari baz alinarak gelecek yillara iliskin
beklentileri dogrultusunda 2023YE-2028YE projeksiyonlari kullanilarak TL bazinda bir degderleme
yapiimigtir. Carpan Analizinde ise 1C23 itibariyle son 12 aylik ddneme ait ve 2023 yil sonu itibariyle tahmini
veriler dikkate alinirken, yurt igi ve yurt disi benzer sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlari kullaniimistir.
Yurt igi benzer sirketler garpanlarina %25, yurt disi benzer sirketler garpanlarina %75 agirlik verilmistir. INA
yontemine %50, ¢carpan analizi ydntemine %50 agirlik verilerek 9.068 milyon TL agirliklandirilmis 6zsermaye
degeri hesaplanmistir. Buna gore agirliklandiriimis pay degeri 11,63 TL olarak hesaplanmis ve %20,0 halka

arz iskontosu uygulandiktan sonra halka arz pay basina degeri 9,30 TL olarak belirlenmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari

INA yonteminde 2023-2028 arasinda projeksiyon yapilmistir. INA éngériilerinde iretim ve satis miktarlarinin
artin yasam donguleri ve liste fiyati uygulama katsayisi Gzerinden tahminleri yapiimistir. Sirketin Gretimini ve
satisini gergeklestirdigi akilli telefon, akilli saat, tablet, robot sipirge ve LCD TV Uretim ve satis tutarlar

projeksiyon dénemine bu yaklagimla dahil edilmistir.



Risksiz faiz orani, Turkiye'nin TL cinsinden 10 yillik devlet tahvilinin faiz oranindaki dalgalanmalar g6z
onunde bulundurularak 2023 déneminde %19 olarak belirlenmistir. Projeksiyon dénemi boyunca riskiz getiri
oraninin 2024 yilinda faiz artirnmlari sonrasi zirve seviyesine ulasacagi, 2025-2028 yillari arasinda kademeli
olarak distse gececegi 6ngorulmustir. 2028 yilinda ve sonrasinda risksiz getiri orani %13,47 olarak kabul
edilmigtir. Hisse senedi risk primi %6,0 ve hisse betasi 1,0 olarak kullaniimistir. Sirkete 6zgu risk primi,
hammadde tedarikinde yasanabilecek aksakliklar nedeniyle 100 baz puan ve yeni faaliyetlere baslamayi
planlamasi sebebiyle 100 baz puan olmak Uzere, toplam %2 olarak kullaniimistir. Borglanma maliyeti
hesaplanirken 30 Haziran 2023 tarihinde agiklanan ticari krediler faiz ortalamasinin geriye donik 18 aylik
ortalamasi Uzerine 400 baz puan eklenmis ve 2023 ddnemi icin %23,32 olarak hesaplanmistir. 2024-2028
yillari igin ise s6z konusu oran “vergi 6ncesi” olarak sirasiyla %49,78, %33,84, %25,95, %17,61, %17,59

olarak kabul edilmistir. Terminal biiyime orani %5 olarak alinmistir.

AOSM 2023T 20241 2025T 2026T 20271 2028T
Risksiz Getiri Orani (%) 19,00%  44,54%  29,16%  21,54% 13,49% 13,47%
Spesifik Risk Primi (%) 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Turkiye Risk Primi (%) 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Kurumlar Vergisi Orani (%) 23,00% 23,00%  23,00%  23,00%  23,00% 25,00%
Borglanma Maliyeti (%) 23,32% 49,78% 33,84% 25,95% 17,61% 17,59%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti (%) 17,95% 38,33%  26,06% 19,98% 13,56% 13,19%
Sermaye Maliyeti (%) 27,00% 52,54%  37,16%  29,54%  21,49% 21,47%
Borg Orani (%) 33,65% 33,65%  33,65%  33,65%  33,65% 33,65%
AOSM (%) 23,96%  47,76%  33,42%  26,32% 18,82% 18,68%

Mali Dénem (Mn TL)

2023

2024

2025

Net Satiglar 2.540.209 | 5.447.979 | 7.094.534 8.713.137 | 11.912.096 | 15.041.607
Yillik blyime (%) 169,4% 114,5% 30,2% 22,8% 36,7% 26,3%
FVOK 859.581 1.691.254 | 1.963.716 2.556.166 3.813.743 4.094.702
FVOK Marji (%) 33,8% 31,0% 27,7% 29,3% 32,0% 27,2%
FAVOK 909.956 1.767.863 | 2.071.978 2.694.468 3.948.921 4.208.333
FAVOK Marji (%) 35,8% 32,4% 29,2% 30,9% 33,2% 28,0%
Net isletme 632.941 836.201 463.373 346.182 713.113 667.334
Sermayesi Degisimi

Yatirnm Harcamalari 35.138 1.160.838 | 1.325.966 34.853 47.648 60.166
Vergi 95.387 65.878 60.238 410.442 877.161 1.023.675
Serbest Nakit 145.491 (295.054) 222.401 1.902.992 2.310.999 2.457.157
Akimlari (SNA)

AOSM %23,96 %47,76 %33,42 %26,32 %18,82 %18,68
indirgeme Orani %85,12 %50,50 %45,25 %41,63 %44,08 %37,35
indirgenm_ig Nakit| 123.847 (148.998) 100.632 792.276 1.018.747 917.675
Akimlari (INA)

INA Toplami 2.804.178




Terminal Blyume %5

Orani

Terminal Deger (TD) | 18.854.959
TD'nin Bugunki | 7.041.765
Degeri

Firma Degeri 9.845.943

Net Finansal Borg| 628.453
(31.03.2023)
Ozsermaye Degeri 9.217.490

Carpan Analizi

Reeder’in sermaye degeri ¢carpan analizi ile hesaplanirken yurt igi benzerlerine %25 ve yurt disi benzerlerine
%75 agirlik verilmigtir. 1G23 itibariyle son 12 aylik finansallar ve dnemli kismi geride birakilan 2023 yilina iliskin
tahminler esit agirlikla carpan analizinde kullanilmistir. Carpan analizinde F/K ve FD/FAVOK yine esit
agirliklarla dikkate alinarak 6zsermaye degeri hesaplanmistir. Dolayisiyla kullanilan 4 farkli ydnteme esit %25
agirhk verilmistir.Yurt ici benzer sirketler i¢in “BIST Bilisim Endeksi” icerisinde yer alan sirketler kullaniimistir.
Yurt disindan segilen firmalarin Reeder ile daha benzer faaliyetler ylritmesi sebebiyle ¢arpanlarina %75

agirlik verilmistir. Carpan analizi sonucunda 8.918 milyon TL ézsermaye degeri ve halka arz iskontosu dncesi

11,43 TL pay basina degere ulasiimistir.

FD/FAVOK
2023 SOA 2023 T 2023 SOA
Firma Degeri 5.237.227.492 | 10.847.370.901 .
Net Borg 628.452.971 628.452.971 -
Ozsermaye Degeri | 4.608.774.521 10.218.917.930 | 6.629.289.018 | 14.214.036.399
Agirliklandirma %25,00 %25,00 %25,00 %25,00
gg;’:rkr:laa';i"g;“ézri 1.152.193.630 2.554.729.482 1.657.322.254 3.553.509.100
Sonug 8.917.754.467
iskontosuz Birim 11,43
Pay Degeri
5. Sonug:

INA analizi sonucunda 9.217 milyon TL 6zkaynak deg@erine ve halka arz iskontosu 6éncesi 11,82 TL pay
basina degere ulasiimistir. Carpan analizi sonucunda 8.918 milyon TL 6zsermaye degeri ve halka arz
iskontosu 6ncesi 11,43 TL pay basina dedere ulasiimistir. Her iki ydnteme %50 agirlik verilerek 9.068 milyon
TL agirliklandiriimig 6zsermaye degerine ve halka arz iskontosu 6ncesi 11,63 TL pay basina degere
ulasiimistir. Elde edilen bu degere %20 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz birim pay fiyati 9,30 TL

olarak hesaplanmistir.

Degerleme Ozeti (bin TL) Ozsermaye Degeri  Agirhk  Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri
indirgenmis Nakit Akimlar 9.217.490,1 %50,00 4.608.745,1
Piyasa Carpanlari Analizi 8.917.754,5 %50,00 4.458.877,2
Agirhiklandinlimis Ozsermaye Degeri 9.067.622,3




Degerleme Sonucu

Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (bin TL) 9.067.622,3
Odenmis Sermaye (TL) 780.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 11,63
Halka Arz iskontosu (TL) %20,00
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 9,30

¢ Reeder icin hazirlanmis olan fiyat tespit raporunda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme ydntemlerinin
anlasilir oldugunu, Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsamli ve detayli oldugunu disiniyoruz.
Degerleme ydntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari Analizinin ve Carpan Analizinin kullaniimasini makul
buluyoruz.

« INA ydntemine gore yapilan degerleme Sirket yonetim kurulu baskani tarafindan verilen 2023 ve 2024 yili
FAVOK tahminini icermektedir. Kapasite artislarini, magaza sayisindaki artisi, sezonsallik etkisini, marka
bilinirligindeki artis1 ve sektérde beklenen dizenlemeleri bu tahminlere ulagsmak igin destekleyici unsurlar
olarak degerlendiriyoruz. Sirket'in s6z konusu hedeflere ulasamamasi degerlemeyi olumsuz etkileyebilir.

e 2024 ve 2025 yillan igcin planlanan kapasite artiglarinin gecikmesi degerlemeye asagi yonllu risk
olusturabilir.

e Yurtici garpan analizinde 2023 tahminleri Gzerinden yapilan analizde yalnizca iki tane sirket kullaniimistir.
Ulasilan 16,25x FD/FAVOK hedef carpan degeri yurt disi hedef garpan degeri 10,48x'in %55 lzerindedir.

e Yurt ici ve yurt disi garpan analizinde kullanilan hedef FD/FAVOK ve F/K garpanlari birbirinden énemli
Olclde ayrisma gdstermektedir.

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklarr kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'mm ve Akbank’in tiim c¢alisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet

lizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
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