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REEDER TEKNOLOJi SANAYi VE TiCARET A.S.

1. AMAG

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29’uncu maddesi ¢cercevesinde; Piramit
Menkul Kiymetler A.S. tarafindan Halka arza aracilik eden Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin
(“TSKB”’) Reeder Teknoloji Sanayi ve Ticaret A.S. (“Reeder” veya “Sirket”) icin hazirladidi Halka Arz Fiyat
Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir éneri ya da teklif icermemektedir.

Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergedi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan
inceleme yapilmamistir.

2. SIRKET HAKKINDA BILGI

Sirket, 19.02.2010 tarihinde “Selekt Bilgisayar iletisim Uriinleri ins. San. ve Tic. Ltd. Sti.” unvani ile
istanbul Ticaret Sicili nezdinde tescil edilerek kurulmus olup, Sirket 10.08.2018 tarihli genel kurul karari
uyarinca merkezini istanbul’dan Samsun’a tasimistir.

Sirket’in faaliyet konusu her tirli teknoloji Urinidnin, akillh telefon, tablet bilgisayar, giyilebilir
teknoloji Grinleri, video ve televizyon, dizlisti bilgisayar, masaUsti bilgisayar, haberlesme iletisim, ses,
gorunti ve bilgi kayit, nakil transferi, kopyalanmasi, yansitilmasina yarayan Urinler ve parcalari, bilgi
islem cihaz ve ekipmanlariyla elektrik, elektronik, mekanik, pnématik sistemlerinin Gretimi montaji,
alimi, satimi, ithalati, ihracati, kiralanmasi, dagitimi ve teknik servisi, arastirma, gelistirme, yenilik ve
inovasyon faaliyetleri yliritmek, Ar-Ge ve yenilik yoluyla teknolojik bilgi Gretilmesini, Grlinde ve iretim
sureglerinde yenilik yapilmasini, Grlin kalitesi ve standardinin ylkseltilmesini, verimliligin artirilmasini,
Gretim maliyetlerinin daslrilmesini, teknolojik bilginin ticarilesmesini saglayacak faaliyetlerde
bulunmaktir.

Sirket faaliyetlerini glincel durumda iki ana lokasyonda siirdiirmektedir:

o 19 Mayis Yerlegkesi: Sirket, Gretim kapasitesini arttirma stratejisi dogrultusunda 2021 yilinda
istiklal Mahallesi, Tekel Caddesi, No: 2, 19 Mayis, Samsun adresinde Samsun Universitesi
Ballica Kampiisii icerisinde bulunan 6.000 m? kapali, 10.000 m? acik alan olmak tizere toplam 6
adet ve 16.000 m? alanda eski tutin ambarlarini kiralayarak teknoloji Gretim alanina
cevirmistir. Bu 6 adet ambarin 3 adedinde Uretim faaliyetleri gerceklestirilmekte, 2 adedinde
satis sonrasi destek hizmetleri gerceklestiriimektedir. Sirket’in artiriimasi planlanan faaliyetleri
kapsaminda 1 adet ambar kullanima hazir sekilde bekletilmektedir. Sirket tim dretim
faaliyetlerini ve satis sonrasi destek hizmetlerini, 19 Mayis Yerleskesi’'nde gerceklestirmektedir.

o incesu Yerleskesi: incesu Yerleskesi Sirket’in operasyon merkezi olup; incesu Yerleskesi ayrica
stok/depolama alani olarak da kullanilmakta ve bazi Ar-Ge faaliyetleri de incesu Yerleskesi’'nde
gerceklestirilmektedir.

Sirket; akilli telefon, tablet, akilli saat, robot sipiirge ve kizilotesi ates dlcer Gretiminde bulunmustur.
Sirket akilli telefon, akilli saat, tablet ve robot siliplirge cihazlarini Gretmektedir. Sirket tarafindan
Uretilen Grlnler, Gretim hatlarinda birgok kalite kontrol noktasindan gecerek Uretilmektedir. Sirket
Uretim faaliyetlerini, 19 Mayis Yerleskesi’'ndeki 3 ayri hangarda yer alan toplam 6 Uretim bandi ile
surdirmektedir.
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Sirket'in 31.03.2023 tarihli finansal tablolari uyarinca, hasilatinin %100’UG telefon satislarindan
olusmaktadir. Sirket’in satislarinin telefon agirlikli olmasinin temel sebebi piyasadan gelen talep ve
maliyet avantajinin diger Urinlere gére daha yiksek olmasidir.

Satislarin %99’dan fazlasi yurt ici satislardan olusmaktadir. Sirket, Uretim faaliyetlerini kendi
blinyesinde gerceklestirmekle birlikte, satislarinin %99’dan fazlasini, bagl ortakhgl olan Reeder
Elektronik ve istiraki olan Reeder Bilisim’e yapmaktadir.

Sirket satis sonrasi teknik destek servisini sahip oldugu, 22.12.2024 tarihine kadar gecerli satis sonrasi
hizmet yeterlilik belgesine istinaden kendi blinyesinde saglamaktadir.

REEDER TEKNOLOJi HALKA ARZ OZETi

3. HALKA ARZ BiLGILERI

Sirket, 780.000.000 TL olan o6denmis
sermayesini 3.900.000.000 TL kayith sermaye
tavani icerisinde kalmak kaydiyla 170.000.000
TL artirarak 950.000.000 TL'ye cikaracaktir.
Sirket tarafindan sermaye artirimi kapsaminda
170.000.000 adet pay ve ortak satisi
kapsaminda 45.000.000 adet pay halka arz
edilecektir.

Halka arz edilecek 215.000.000 adet payin halka
arz sonrasi 950.000.000 TL'ye ulasilacak
cikarilmis sermayesine orani %22,63'tir.

Sirket paylarinin halka arzi, Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.S. liderliginde ve Ziraat
Yatirm Menkul Degerler AS. ile Yatirm
Finansman Menkul Degerler A.S. es liderliginde
olusturulan konsorsiyum tarafindan “Sabit Fiyat
ile Talep Toplama” ve “En lyi Gayret Aracilig”
yontemleri kullanilmak suretiyle
gerceklestirilecektir.

Sabit fiyat ile talep toplama siresi 3 is glni
olup, 13-14-15 Eylul 2023 tarihlerinde
gerceklesecektir.

Halka arz edilecek 215.000.000 TL nominal
degerli Sirket paylarinin halka arzinda tahsisat
asagidaki gibi olacaktir;

- 182.750.000 TL nominal degerli %85
oranindaki kismi Yurt ici Bireysel Yatirimcilara,

- 32.250.000 TL nominal degerli %15 oranindaki
kismi  Yurt i¢i  Kurumsal Yatirmcilara
gerceklestirilecek satislar icin tahsis edilmistir.

Halka Arz Sekli Pay - Adet
Halka Arz Oncesi Sermaye 780.000.000
Halka Arz Sonrasi Sermaye 950.000.000
Sermaye Artirimi 170.000.000
Ortak Satisi 45.000.000
Toplam 215.000.000

Halka Arz Buyuklugu

Halka Arz Fiyati

9.30TL

Brit Halka Arz Geliri (Sirket)

1.581.000.000

Briit Halka Arz Geliri (Ortaklar)

418.500.000

Halka Arz Buyukligu

1.999.500.000

Kotasyon
Halka Arz Tarihi 13-14-15 Eylal 2023
islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
Halka arz Taahhiitleri
Bedelli/Bedelsiz Sermaye
ivil
Artirnmi Yapmama
Ortak Satigi Yapmama 1vil

ilave pay taahhiidii

2023 yili net kar tutari ve FAVOK
tutari ile 2024 yili FAVOK tutar
konusunda halka arz eden pay
sahibi Uygar Saral ilave pay
taahhudi vermektedir

Halka arz Yontemi

Aracihk Tira

En lyi Gayret Araciligi

Lider Araci Kurulus

Turkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.S.

Dagitim Yéntemi

Esit Dagitim Yontemi

Halka Arzda Satis Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Talep toplama siiresi sonunda bir yatirimci grubuna tahsis edilen tutari karsilayacak tutarda talep
gelmesi durumunda, anilan grubun tahsisat oranindan diger gruplara kaydirma yapilamayacaktir.
Yeterli talep gelmeyen yatirimci grubu olmasi durumunda ise o gruba ait tahsisatin karsilanamayan

kismi dncelikle varsa karsilanamayan taleplerin karsilanmasi amaciyla Yurt ici Bireysel Yatirimci




/>, PIRAMIT

MENKUL KIYMETLER A.§

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.
Giimiigsuyu mah. inénii cad. Isik Apt. Kat:5 Daire:9-10 Taksim/Istanbul

Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr

grubuna aktarilacaktir. Bu aktarim sonrasinda veya Yurt ici Bireysel Yatirimci grubuna tahsis edilen
kadar talep gelmemesi durumunda kalan kisim serbestce diger gruplara aktarilabilecektir.

Paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin siireyle fiyat istikrari islemleri

saglanacaktir.

4. FINANSAL TABLOLAR
Sirket'in bagimsiz denetimden gec¢mis 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ile biten mali yil ve
31.03.2023 ile biten ara donemlerine ait finansal tablolari asagida yer almaktadir:

Bilango Tablosu (TL)

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

31.03.2023

Dénen Varliklar 67.490.933 392.446.779 | 1.043.353.158 648.942.031
Duran Varliklar 56.408.704 147.999.611( 1.079.265.934 | 1.618.420.821
TOPLAM VARLIKLAR 123.899.637 540.446.390 | 2.122.619.092 | 2.267.362.852
Kisa Vadeli Yakumlultkler 76.103.912 385.372.209 846.191.808 800.977.901
Uzun Vadeli Yakumlilukler 10.195.300 13.508.600 112.803.847 171.524.299
Ozkaynaklar 37.600.425 141.565.581  1.163.623.437 | 1.294.860.652
TOPLAM KAYNAKLAR 123.899.637 540.446.390 | 2.122.619.092 | 2.267.362.852

Gelir Tablosu (TL)

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

31.03.2022

31.03.2023

Hasilat 238.856.134 |  451.386.251|  942.830.291 248.032.557 |  378.889.120
Satislarin Maliyeti (190.039.643) | (338.582.446) | (462.725.760) | (111.673.312)| (190.165.084)
Briit Kar 48.816.491 112.803.805 |  480.104.531 136.359.245 188.724.036
Genel Yénetim Gid. (3.652.679) |  (11.809.317)|  (50.523.255) (3.952.127)|  (32.074.106)
Pazarlama Gid. (11.364.589) |  (28.466.822) |  (76.423.258) (8.976.491) |  (44.885.869)
Aras. ve Gelis. Gid. - (309.760) (3.618.447) (272.073) (1.452.209)
Esas Faal. Diger Gel. 5.866.861 38.337.332 123.324.564 25.894.699 27.781.681
Esas Faal. Diger Gid. (1.923.513)|  (13.507.809) |  (56.756.298) |  (13.932.120)|  (24.838.222)
Esas Faaliyet Kari 37.742.571 97.047.429 |  416.107.837 135.121.133 113.255.311
Yatirim Faal. Gel. 1.101.879 29.019.410 122.310.764 35.097.912 865.796
Yatirim Faal. Gid. -|  (24.207.157)| (137.512.527)|  (37.377.015) (792.079)
Oz. Yén. D. Yat. Pay. - - 24.834.666 - 22.206.444
Fin. Oncesi Kar 38.807.617 101.844.869 |  425.719.141 132.753.888 135.540.676
Finansman Gel. 844.548 6.909.616 33.828.869 10.002.226 32.274.731
Finansman Gid. (5.516.460) (4.722.077)| (108.016.710)|  (17.047.986)|  (39.755.306)
Vergi Oncesi Kari 34.135.705 104.032.408 |  351.531.300 125.708.128 |  128.060.101
Vergi Gelir/Gideri (280.445) (226.519) 1.066.703 (1.437.767) 2.008.129
Dénem Kari 33.855.260 |  103.805.890 |  352.598.003 124.270.361 130.068.230
Kont. G. Olma. Pay - (3.100) (3.560.740) (39.937) (758.195)
Ana Ortaklik Pay 33.855.260 |  103.808.989 |  356.158.743 124.310.298 |  130.826.425
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e Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) (%50)

indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda Sirket tarafindan saglanan varsayimlar ve projeksiyonlar
kullaniimistir. Degerleme ¢alismasina esas teskil etmek izere TSKB’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru
oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig
varsayllmistir. Sirket’in gecmis donem verilerini de icerecek sekilde paylasmis oldugu gelir tablosu ve
bilangosuna iliskin 2023-2028 yillari arasi 6 yillik is plani gergevesinde degerleme ¢alismasi yapilmistir.

Sirket,

gelir tablosu projeksiyonunu olustururken (riin kategorilerindeki

satislari,

Grunlerin

kategorilerine gore beklentilerini ve yatirim planlarina bagli degisimleri icerecek sekilde trend analizi
hazirlamistir. INA ydéntemi, Sirket’in 6ngoriileri ile olusturulmasi ve birden fazla parametreye bagl
olmasi nedeniyle, herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Parametrelerin ve buna bagh olarak
projeksiyonlarin farkhlasmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay degerine ulasilabilir. Tim bu
varsayimlar altinda asagida yer alan serbest nakit akisi projeksiyonlari, %5,00 sonsuz bliylime orani ve
yillar itibariyle farklf AOSM ile indirgenen verilerle ¢ikan sonugtan 31.03.2023 bilango tarihindeki 628,5
milyon TL net bor¢ disiildiigiinde 9.217.490.137 TL dzsermaye degerine ulasilmaktadir. INA analizi
sonucunda, Reeder’in 780.000.000 TL 6denmis sermayesine gore hesaplanan iskonto éncesi pay degeri

11,82 TL'dir.

Serbest Nakit Akimlari

2023 2024 2025 2026 2027 2028 Terminal Yil

Net Satiglar 2.540.209 | 5.447.979 | 7.094.534 | 8.713.137 | 11.912.096 | 15.041.607
Yilhk 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
NIS Degisimi 632.941 836.201 | 463.373| 346.182 713.113 667.334
Yatirnm Harcamalar 35.138 | 1.160.838 | 1.325.966 34.853 47.648 60.166
Vergi 96.387 65.878 60.238 | 410.442 877.161| 1.023.675
SNA 145.491| (295.054)| 222.401| 1.902.992| 2.310.999| 2.457.157| 2.580.015
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
iNA 123.847 | (148.998) | 100.632| 792.276| 1.018.747 917.675
iNA Toplami 2.804.178

Terminal Bliyl. Oran %5

Terminal Deger (TD) 18.854.959

TD’nin Bugiinki Deg. 7.041.765

Firma Degeri 9.845.943

e | e

Ozsermaye Degeri 9.217.490
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o Net Finansal Borg

Sirket'in net finansal borcunun hesaplanmasinda 31.03.2023 tarihli denetimden geg¢mis finansal
tablolar kullaniimistir. Net finansal borg, Sirket’in kisa ve uzun vadeli finansal borglarindan, nakit ve
nakit benzerleri cikartilarak hesaplanmaktadir. Ozsermaye Degeri hesaplanirken Net Finansal Borg,
Firma Degeri'nden duslilmektedir.Net Finansal Bor¢ hesabinda kisa ve uzun vadeli kiralama
islemlerinden kaynaklanan yikimlillkler s6z konusu hesaba dahil edilmistir.

Net Finansal Borg Ozeti Bin TL

(+) Toplam Finansal Borg 656.708
Kisa Vadeli Borglanmalar 455.064
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 18.465
Kisa Vadeli Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yukimlilikler 30.073
Uzun Vadeli Borglanmalar 62.048
Uzun Vadeli Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimluliikler 91.056
(-) Toplam Nakit ve Nakit Benzerleri 28.255
Net Finansal Borg 628.453

o INA Degerleme Sonucu

Sirket’'in 2023-2028 yili icin yapilmis projeksiyonundan her sene icin Serbest Nakit Akimlari (SNA) elde
edilmistir. Serbest Nakit Akimlar’’nin her birinin ilgili yila ait indirgeme orani ile indirilmesi suretiyle INA
hesaplanmistir.

iNA Degerleme Ozeti Bin TL

INA Firma Degeri 9.845.943
Toplam Net Finansal Borg 628.453
Oz Sermaye Degeri 9.217.490
iskontosuz Birim Pay Degeri (TL) 11,82

e Pazar Yaklasimi - Piyasa Carpanlari Analizi (FD/FAVOK - F/K) (%50)

Halka acik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Tirkiye hem de yurt disinda benzer
faaliyetlerde bulunan halka acik sirketler incelenmistir. Degerlemeye baz olusturacak carpanlarin
bulunmasinda kullanilacak sirketlerin belirlenmesinde, ilgili sirketlerin akilli telefon ve teknolojik cihaz
Uretimi pazarinda aktif bir trtin gami olmasina dikkat edilmistir.

Piyasa carpanlari kapsaminda incelenen sirketler benzerlik ve firma degeri buyuklikleri bakimindan
yurt ici ve yurt disi carpanlar olarak ayrilmis olup, her bir grup icin medyan degerleri hesaplanmistir.
Sirket’in bulundugu sektérde ayni is kolunda faaliyet gdsteren Borsa istanbul'da islem géren bir firma
olmamasi ve Sirket’in BiST’te yer alacagi endeks gdz dniinde bulundurularak “BiST Bilisim Endeksi”’
icinde yer alan firmalar yurtici piyasa ¢arpanlari analizinde yer almaktadir. Degerlemeye konu olan yurt
disi firmalar, operasyonlarini yurt disinda ylriten benzer veya ayni sektérde faaliyet gosteren halka
acik sirketlerden olusmaktadir.



PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.
A Pi RAM iT Giimiigsuyu mah. inénii cad. Isik Apt. Kat:5 Daire:9-10 Taksim/Istanbul
7 aaN

MENKUL KIYMETLER A.§ Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr

Sirket'in bulundugu sektor ve faaliyet gosterdigi is kolu gdz Ooniinde bulunduruldugunda Borsa
istanbul’da benzer bir sirket bulunmadigi, Sirket’in Borsa istanbul “Bilisim Endeksi’ icinde yer alacagi
degerlendirilerek yurt ici carpanlarina %25 agirhk verilmistir. Yurt disi benzer sirketlerin, Sirket’in
bulundugu sektor icinde yer almasi ayni ya da benzer faaliyetlerde bulunmasi sebebi ile yurt disi benzer
sirket carpanlarina %75 agirlik verilmistir.

Piyasa carpanlari analizi kapsaminda Sirket’in is modeli ve faaliyet gosterdigi sektor goz 6nilinde
bulunduruldugunda FD/Satis ve PD/DD rasyolarina yer verilmemistir. Halihazirda FAVOK degeri Sirket
satis tutarinin bir fonksiyonu olmasi sebebi ile FD/Satis rasyosu degerleme calismasinda
kullanilmamistir. PD/DD rasyosu genellikle sermaye yogun sektérlerde bir degerleme kriteri olarak 6ne
cikarken, Sirket’in bulundugu sektor g6z 6nlinde bulundurularak bu ¢arpan metodolojisine degerleme
¢alismasinda yer verilmemistir.

Sirket’in degerleme calismasi kapsaminda, 2023 yili son on iki ay FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlari, buna ek
olarak 2023 yili tahmini FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlari kullanilmistir.

Piyasa carpanlari analizi kapsaminda, FD/FAVOK carpani hesabinda 5,00x ve altinda, 25,00x ve
Uzerinde, F/K ¢arpani hesabinda 5,00x ve altinda, 35,00x ve izerinde olan carpan degerleri ““u¢ deger”
olarak kabul edilmis ve degerleme hesaplamalarina dahil edilmemistir.

o Firma Degeri / FAVOK Carpan Analizi

Yapilan gruplandirma Sirket’in yurt ici benzer sirket ¢arpanlari igin %25 ve yurt disi benzer sirket
garpanlariigin %75 oraninda agirliklandirilarak elde edilen garpanlarin ortalamalari yansitilmistir.

Sirket Gruplari FD/FAVOK 2023 SOA* FD/FAVOK 2023 T
Yurt ici Benzer Sirketler (%25) 12,92x 16,25x
Yurt Disi Benzer Sirketler (%75) 14,77x 10,48x
Gruplarin Agirliklandirilmis Carpan Degeri 14,31x 11,92x

*Son on iki ayhk finansallar hesaplamada kullaniimistir.

o Fiyat / Kazang Carpan Analizi

Yapilan gruplandirma Sirket’in yurt ici benzer sirket ¢arpanlari igin %25 ve yurt disi benzer sirket
garpanlariigin %75 oraninda agirliklandirilarak elde edilen garpanlarin ortalamalari yansitilmistir.

Sirket Gruplari F/K 2023 SOA* F/K2023 T
Yurt ici Benzer Sirketler (%25) 14,34x 10,48x
Yurt Disi Benzer Sirketler (%75) 19,88x 22,52x
Gruplarin Agirliklandirilmig Carpan Degeri 18,50x 19,51x

*Son on iki ayhk finansallar hesaplamada kullaniimistir.

Yurt ici ve yurt disi olarak nitelendirilmis, ilgili lke borsalarinda islem goren benzer sirketlerin
FD/FAVOK ve F/K 2023 SOA ile 2023 yili tahmini agirliklandinlmis dzsermaye degerleri asagidaki
tabloda gosterilmistir.



PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Giimiigsuyu mah. inénii cad. Isik Apt. Kat:5 Daire:9-10 Taksim/Istanbul
Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr

/A, PIRAMIT

MENKUL KIYMETLER A.§

zsermaye Degeri (Bin TL) FAVOK 2023 SOA* FAVOK2023T Net Kar 2023 SOA* Net Kar 2023 T
Yurt Ici Benzer Sirketler — 4101.014,4 | 14.160.566,3 5.139.8751|  7.634.245,5
Ozsermaye Degeri

Yurt Disi B irketler —

Yurt Disi Benzer sirketler 4.778.027,8| 8.905.035,1 7.125.760,3 | 16.407.300,0
Ozsermaye Degeri

o Piyasa Carpanlari Analizi Degerleme Sonucu

Piyasa garpanlari analizi sonucunda Sirket’in 780.000.000 TL 6denmis sermayesine gore hesaplanan
iskonto 6ncesi pay degeri 11,43 TL'dir.

Halka acik benzer sirket ¢carpan analizi sonucunda ortaya cikan firma degerleri ve 6z sermaye degerleri
asagidaki tabloda gosterilmektedir:

FD/FAVOK

2023 SOA

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

Agirhklandinlmis Ozsermaye

1.152.193.630

2.554.729.482

1.657.322.254

3.553.509.100

Degeri

8.917.754.467
11,43

Sonug

iskontosuz Birim Pay Degeri

e Degerleme Sonucu

Degerleme galismasinda indirgenmis nakit akimlari ve halka agik benzer sirketlerden elde edilen piyasa
carpanlari analizi %50 - %50 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

Degerleme g¢alismasi sonucunda bulunan agirliklandirilmis 6z sermaye degeri asagidaki tabloda
gosterilmektedir.

Agirhiklandirilmig

Degerleme Ozeti (Bin TL) Ozsermaye Degeri  Agirlik Bzsermaye 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
Agirhiklandiriimis Ozsermaye Degeri 9.067.622,3

*ED/FAVOK, F/K 2023 SOA ve FD/FAVOK, F/K 2023 T ¢arpanlari ile ortaya ¢ikan degerlerin ortalamasidir.

Degerleme calismasi kapsaminda hesaplanan 6zsermaye degerinin halka arz 6ncesi ddenmis sermaye
olan 780.000.000 TL’ye béliinmesi sonucunda iskonto dncesi pay degeri 11,63 TL olarak hesaplanmistir.
Elde edilen bu degere %20,00 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz birim pay fiyati 9,30 TL olarak
hesaplanmistir.
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Degerleme Sonucu

Agirliklandirilmis 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

GORUS

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan Reeder Teknoloji Sanayi ve Ticaret A.S. igin
hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket’in faaliyette bulundugu sektoriin yurt ici piyasasi
hakkinda oldukca kapsamli ve detayl bilgi verilmistir. Sirket’in Gretmekte oldugu Urinlere olan
talebin tamami yurt icinden kaynaklanmakta olmasindan otliri bu durum o6nem arz
etmektedir.

Makro varsayimlarin son donem gelismeleri dikkate aldigini ve ayrica belirlenen ilave risk
primlerinin yatirimcilar agisindan adil ve makul varsayimlar oldugunu distinlyoruz.

Carpan analizinde hem yurt ici hem de yurt disi benzer faaliyette bulunan sirketlerin ¢arpanlari
kullanilmistir. Ancak yurt igi sirket ¢arpanlarina %25’lik gorece dusuk bir agirlk verilmistir.
Sirket, hasilatinin tamamina yakinini yurt igcinden saglanmaktadir. Buradan hareketle yurt ici ve
yurt disi sirket ¢arpanlarina %50- %50 esit agirliklandirma yapilmasi daha makul olabilirdi.
Yine c¢arpan analizinde 2023 yili son oniki aylik yilliklandiriimis verilerin kullanilmasinin
ihtiyathlik ilkesine daha uygun olabilecegi gorusindeyiz.

2023 ilk geyrek yillik ciro artisi %53 iken 2023 yilinin ciro artisinin %169 olacagl tahmin
edilmektedir. Nitekim 2023 yili ilk ceyrek gerceklesmeleri dikkate alindiginda projeksiyondaki
ciroya ulasmak igin Sirket’in 2022 yili son 3 c¢eyregindeki satislarini %211 artirmasi
gerekmektedir.

Sirket'in hem 2023 tahmini FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin hem de iNA’da yer alan
projeksiyonlarinin degerlemede agirlikli olarak ele alinmasi gerceklesenden ziyade
gerceklesmemis unsurlara bagh bir deger olusturdugundan halka arz iskontosunun genelde
kullanilan %20 yerine daha vyuksek tutulmasini degerlendirmekteyiz. Her ne kadar
raporumuzun halka arz taahhiitleri tablosunda agikladigimiz 2023 yili net kar tutari ve FAVOK
tutari ile 2024 yili FAVOK tutari konusunda halka arz eden pay sahibi Uygar Saral ilave pay
taahhidi vermesi s6z konusu da olsa ¢cekincemiz bulunmaktadir.

2023 tahmini FD/FAVOK ve F/K garpanlari igin yurticinde belirlenen 30 benzer sirketin sadece
3 sirketin verisi bulunmakta olup kalan 27 sirket icin mevcut degil agiklamasi yapiimistir. Bu
durumda medyan ve ortalama deger fark etmemekte ayrica yeterli gbzlem bulunmadigindan
bu yontemin tercih edilmemesi kanaatindeyiz.

Sirket’in Borsa istanbul’da yapilan halka arzi sonrasinda Yildiz Pazar’da islem goérecektir.
Bundan dolayi Yildiz Pazar ¢arpanlarina da yer verilebilirdi.

INA analizi sonucunda ulasilan 9.217.490.000 6zsermaye degerinin %76,4’(i terminal degerin
buglinki degerinden olusmaktadir. Geri kalan %23,6’lik gorece sinirl kisim ise 2023-2028 yillari
arasl 6 yillik is plani cercevesinde olusturulan degerlemeden kaynaklanmaktadir.
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Sonug olarak, TSKB tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan
incelemeler sonucunda, yukaridaki ¢cekincelerimiz sakli kalmak kaydiyla belirlenen %20 halka
arz iskontosunun yetersiz oldugu kanaatindeyiz.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Hig bir sekilde
bir yatirim onerisi veya halka arza katiinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirnmcilar, yatirnm kararlarini, Sirket
izahnamesini inceleyerek vermelidirler.
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