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Mackolik internet Hizmetleri Ticaret A.5."ye, istanbul, Tiirkiye

Activaweb SAS Varlk Degerleme Raporu (“Activaweb” veya “Sirket”) degerini iceren “Degerleme Raporu”
¢alismamizi tamamlamis bulunmaktayiz. Bu degerleme calismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111-62.1 sayil
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar (UDS)
kapsaminda ylritildGgini ve tum yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu Bizim Menkul Degerler A.S,
olarak beyan ederiz.

Bu degerleme calismasi Mackolik internet Hizmetleri A.S.nin talebi dogrultusunda gerceklestirilmistir.

Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanls, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam
yapilmamustir. Bilerek aldatici, hatal, 6n yargill gdrus ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamistir. Onceden
belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretl] bir
sekilde yurutilmuastir, Degerleme ¢alismasi bagimsizlik ve objektiflik ilkelerine bagl kalinarak kisisel cikarlar
gbzetmeksizin yerine getirilmisgtir. Degerleme lcreti, degerleme calismasimin tamamlanmasindan &nce tespit
edilmis olup degerleme galismasinin sonucuna veya raporun herhangi bir kismina higbir sekilde bagl degildir.

Bu degerleme calismasi kesinlikle tekrar ¢ikariimak, cogaltilmak, kopyalanmak vefveya SPKCnin ilgili tebligi
geregince raporun sonuglarina ihtiyag duyan kurumlar haricinde baskasina dagitiimak tzere hazirlanmamistir,

Finansal Degerlemesi yapilan sirket ileilgili herhangi bir hukuki veya vergi ile ilgili bir durum tespiti yapilmamistir.
Burada ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi goz ardi edilmemelidir.
Degerlemesi yapilan sirketin aktiflerinin fiziki meveudiyeti ve kanuni mulkiyetine iliskin herhangi bir arastirma
yapilmamis olup bu konuda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Bu galismada sirket icin bulunan
deger alim veya satim fiyati olarak da esas tegkil etmemektedir ve etmemelidir, Buna ilave olarak; bulunan deger
Uzerinden alim-satim islemi yapiimasi ve/veya islemin teminatlandinimasi, bu galismaya dahil edilmemis olan
birgok faktorin de gz @nlnde bulundurulmasini gerektirmektedir. Bizim Menkul Degerler AS. alim-satim
ve/veya teminatlandirma islemlerinde herhangi bir yukimldlik veya sorumluluk kabul etmemektedir ve
etmeyecektir,

Bu degerleme caligmasinda Sirket yetkililerinin tarafimiza iletmis oldugu verilerden, projeksiyonlardan ve
raporlardan yararlamilmistir. Sirketimiz, bu bilgilerin makul &lciide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege
aykir olduguna iliskin bir sipheye ulagamamistir. Bununla birlikte elde edilmis olan bilgi ve belgelerin
dogruluguna giivenmis olup; bu bilgilerin dogrulugu konusunda sirketimiz veya calisanlari tarafindan herhangi bir
beyan verilmemistir ve bu konuda herhangi bir sorumluluk da kabul edilmemistir ve edilmeyecektir,

Raporun bitinligini ve degerlemenin daha anlasilir olmasim saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler diginda BMD'nin guvenilir oldugunu distindigli yayimlanmis bilgilerden ve verd
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullaniimigtir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD highir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihiitibariyle gecerlidir. BMD Kurumsal Finansman BolUmU daha dnce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacag)
raporlarda bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerden farkli ya da bu raperda sunulan goriis ve tavsiyelerle gelisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiveler bu raporu hazirlayan kisilerden farkl|
zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini igeriyor ya da farkh varsayimlarda bulunuyor olabilir,
Béyle durumlarda, BMD'nin bu raporlardaki tavsiye ve gorlslerle celisen diger BMD Kurumsal Finansman Baliimi
raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur,

Bu deferleme calismasi, Mackolik yetkililerinin sagladif projeksiyonlar baz alarak Activaweb SAS'in sahip
olabilecegi piyasa degeri hakkindaki géristimiizii yansitmakta olup, burada yer alan tahminler, beklentiler veya
diger bilgilerin makul olmasi veya basansi konusunda hicbir beyan verilmemistir ve verilmeyecektir ve bu konuda
herhangi bir sorumluluk kabul edilmemistir ve edilmeyecektir. Sirketin projeksiyon déneminde ulasiimasi
ongdrilen nakit akislarinin ve diger finansal verilerin makul bir gegmis dénemde gergeklesen ilgili nakit akislan
ve diger finansal verileri ile uyumluy, tutarl ve bu veriler cergevesinde ngorillebilir oldugunu beyan etmekteyiz.
Bu degerleme ¢alismasinin kullaniimasi sanucunda dogabilecek olan dogrudan veya dolayli zararlardan sirketimiz
ve calisanlan hichir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor, degerlemesi yapilan sirket ile ilgili ihtivac
duyvulabilecek btln verilerl icerivor kabul edilmemelidir.

Bu degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Alumlari (INA) Yéntemi kullanilmistir,
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Sirket’in gelir projeksiyonu sans oyunu is birligi, mobil, web, Premium olmak iizere 4 ana segmentten
kaynaklanacagl ongodrilerek |0S, Android ve Web kanallari bazinda her bir segmentten ne kadarlik bir gelir elde
edilecegi Sirket yetkilileri ile istisare edilerek 2023 ve 2027 arasi modellendirilmigtir. Benzer sekilde maliyet,
faaliyet giderleri, isletme sermayesi, kurumlar vergisi de kanal bazinda kirilarak 10S, Android ve Web kanali
tizerinden ne kadarlik bir nakit akimi elde edilecegi ve bu nakit akimlarinin bugiinkii degerleri tizerinden her bir
kanalin ne kadarhk bir varhk degerine sahip olabilecegi gosterilmistir. Detaylar ilgili bolimlerdeki projeksiyon
tablolarinda yer almaktadir.

INA'da, ilgili bélUmlerde yer alan varsayimlar sonrasi 1 Ocak 2023 tarihinden itibaren sirketin tretmeyl planladig
faaliyet karindan, Kurumlar Vergisi, Sabit Kiymet Yatinmi ve her ay icin gerekecek ilave isletme sermayesi
dlgllerek serbest nakit akimlar hesaplanmistir. Hesaplanan 2027 yili nakit akimlar %2 ug deger biiyiime oran
kullanilarak ug deger hesabi yapilmistir, Ug deger biiylime orani belirlenirken Euro bazl uzun vadeli enflasyon
beklentisi olan %2 oram baz alinnstir.

Serbest nakit akimlar %12,60 AOSM ile 31.12.2022 tarihine indirgenmis ve Sirket igin sahip clunan 108, Android
ve Web varliklarindan elde edilecek segment bazlh nakitlerin indirgenmesiyle 22.219.804 Euro varlik degeri
hesaplanmistir. Varlik degerine 31.12.2022 tarihli bilangodaki diger varliklar eklenmis, diger borglar diisilmiis ve
Sirket icin 30.310.548 Euro piyasa degeri hesaplanmistir.

30.310.548 Euro piyasa degerinin %24,3'0 olan 7.378.553 Euro (2023-2027 arasi 2.538.633 € & uc deger
4.839.921 €) 10S segmentinin, %32,1'i olan 9.717.831 Euro (2023-2027 arasi 3.342.410 £ & ug deger 6.375.422
£) Android segmentinin, %16,9'U olan 5.123.420 Eurc (2023-2027 aras) 1.825.309 € & uc deger 3.298.111 €) Web
segmentinin degerinden olusmaktadir. 10S, Android ve Web segmentlerinin toplam degeri 22.219.804 £ (2023-
2027 aras) 7.706.351 € & ug deper 14.513.453 €] olup Activaweb piyasa degerinin %73,3'ni olusturmaktadir.

ActivaWeb Piyasa Degeri Kirilimi, € 31.12.2022

Ug Deger Bilyiime 2%

Varlik Degeri, € 2023-2027 Ug Deger Toplam Dag_l_l_r_n_
108 2.538.633 4.839.921| 7378553 24,3%
Android 3.342.410 6375422\ 9.717.831 32,1%
Web 1.825.309 3,298111| 5123420 16,9%
10S+Android+Web Degeri 7.706.351 14.513.453| 22.219.804 73,3%
Diger Varliklar - Borclar 8.090.744 8.090.744 26,7%
Piyasa Deferi 31.12.22 30.310.548 100,0%

Activaweb icin nihai deger takdiri sadece Indirgenmis Nakit Akimi Analizi zerinden yapilmis olup 30.310.548
Euro piyasa degeri hesaplanmigtir. €arpan analizi kullaniilmamasimin sebebi sirketle birebir benzer isi yapan
halka agik bir firmanin elmamasidir. Maliyet (Net Aktif Deger) metoedunun kullaniimamasinin sebebi NAD
metodunun genellikle gayrimenkul yatinm ortakhg veya holding gibi sirketler ile gayrifaal sirketlerin
degerlemesinde kullamlan bir metot olmasidir.

Bizim Menkul Degerler AS,

10 Mart 2023
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1, Activaweb SAS

1.1. Kisaca §irket

Activaweb SAS, 02 Ekim 2008 tarihinde Fransa'da kurulmug ve 508 334 653 RCS Paris sirket numarasi ile tescil
edilmistir. Sirketin ana faaliyet konusu kendi mobil uygulamasi ve web sitesi iizerinden reklam geliri elde

etmektir.

Sirketin sahibi oldugu ve reklam geliri elde ettigi online platformlar asagidaki gibidir;

o www.matchendirect.fr/
e Match en Direct 105 ve Android Uygulamasi

Activaweb, kuruldugu andan itibaren Fransa'da futbol, basketbel, tenis dallarinda canli skorlari sporsaverlerle
bulusmasini amaglamaktadir. Bu dogrultuda Match en Direct uygulamalan ile web siteleri, i0S, Android ve
Huawel uygulamalarinin yan sira sosyal medya platfermlarini da kullanmaktadir. Mackolik internet Hizmetleri
Ticaret A.S., 27 Temmuz 2021 tarihinde Activaweb SAS'in %100 hissesini o donemde iliskili taraf olan DAZN Media
Services Limited'den satin almistir, Mackolik markasi Turkiye'de bilinirligi ylksek, yeni dénemin kisisellestirilmis
reklam platformuna hazir altyapisi ile ne glkmaktadir.

Activaweb Ortaklik Yapisi, 31.12.2022 Sermaye, € Oran
Mackolik internet Hizmetleri Ticaret A.S. 1.000 100%
Toplam 1.000 100%

Zaman gizelgesi

% MATCH
%% ENDIRECT

Match en Direct, Fransa'nin en biiyik yerel canli skor uygulamasidir.

Match en Direct, cesitli spor misabakalan igin canh skorlari bulabileceginiz ve interaktif olarak
yorumlayabilecediniz kullanici dostu hir web sitesine sahiptir.

Match en Direct uygulamasini indirerek anhk bildirimlere, gor e
kolay ve glivenilir bir sekilde ulasilabilmektedir,

BMD
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MATCH
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Web bilgi teknolojisi sistemi

Web, https://www.matchendirect.fr/ etki alaninda (domain) ¢alisan PHP tabanli bir altyapi ve yazilim varligidir.
Web sitesinde futbol ve basketbal maglarinin hem canli skorlari hem de istatistikleri verilmektedir. Ayrica tenis,
raghi, hokey ve hentbol maglarinin canh skerlan kullanicilara sunulmaktadir. Web sitesinin kendi reklam alanlari
bulunmakta olup bu alanlardan gelir elde edilmektedir. TGm web envanteri {web sitesindeki reklam balgeleri) 3.
sahislara (bir medya satig evi) satilir, bu gelir kalemiWeb Satislari olarak adlandirilir, Bu gelirin yani sira web sitesf,
yeni kullanicilan bahis sirketlerine yonlendirmekte ve bahis sirketlerine tiklamalar saglayarak yeni kullanicilar
kazanmalarina yardimel olmaktadir. Bahis miisterilerinden Gelir olarak adiandirilan web sitesinin bir diger gelir
akigidir.

Aylik ortalama Web kullanici sayisi 2018-2020 arasinda diisis kaydetmisken Mackalik'in satin almasi sonrasinda
2021 yihinda ylkselis kaydetmistir.

Aylik ortalama Sayfa Gdriintilleme, temel metriklerden birjdj
sayfa gortntllendigini gbstermektedir. ‘

i




Activaweb SAS Varlik Degerleme Raporu 10 Mart 2023

Aylik Web Kullaniciss Aylik Web Sayfa Gérlintlileme
373m 3,71m m
330m
3,10m
2,85 m
l 49 m
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021

Android bilgi teknolojisi sistemi

Android Uygulamasi Google Play Store'da ¢alisan Kotlin tabanli bir program ve yazilim varhgdir. Android Mobil
Uygulamasi, futbol ve basketbol maglannin hem canh skerlarini hem de istatistiklerini saglamaktadir, Android
Mobil Uygulamasinin kendi reklam alanlar bulunmakta olup bu alanlardan gelir elde edilmektedir. Tim mobil
envanter (uygulamadaki reklam balgeleri) 3. taraf {bir optimizasyon araci) araciligiyla gelire donistirilmektedir,
bu gelir kalemi Programatik Gelir olarak adlandinilir. Bu gelire ek olarak, Android Mabil Uygulamasi yeni
kullanicilari  bahis sirketlerine y&nlendirmekta ve bahis migterilerinden Gelir olarak Android mobil
uygulamasindan elde edilen baska bir gelir alisi olusturmaktadir,

2022 Android Ayhk Ekran Goriintlileme
352m

2022 Android Aylik Kullanici Sayisi

925 k
3089 m3psg rn

310m
846 k 287 m
785k 263 m
747 k 747k 752k 755k 746k 732k 234 m
2001 211m
638k
584k
91m
76 m
[ |

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem ASu Eyl Eki Kas Ara Oca jub Mar Nis May Haz Tem Afu Eyl Eki Kas Ara

10S bilgi teknolojisi sistemi

105 Uygulamasi Swift tabanli bir program ve Apple Store'da galisan bir yazilim varhigidir. 10S Maobil Uygulamasi,
futbol ve basketbol maglarinin hem canli skorlarini hem de istatistiklerini sunmaktadir. 105 Mobil Uygulamasi'nin
kendi reklam alanlar bulunmakta olup bu alanlardan gelir elde edilmektedir. Tam mobil envanter {(uygulamadaki
reklam bblgeleri) 3. taraf (bir optimizasyon araci) araciligiyla gelire dénistiirilmektedir, bu gelir kalemi
Programatik Gelir olarak adlandirlir. Bu gelire ek olarak, 10S Mobil Uygulamasi yeni kullanicilar bahis sirketlerine
yénlendirmekte ve bahis miisterilerinden Gelir olarak 10S mobil.uifgulamasindan elde edilen bagka bir gelir akisi
olusturmaktadir,

BMD e
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2022 105 Ayhik Kullama Sayist
943k gag

s00 4 820K

839k g31K
Bllk 790 k
715k
| 660 k

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Afu Eyl Eki Kas Ara

Aylik App Kullanmast

1,63m sdim

L58 m

1,51 m

364 m
1,30 m

2018 2019 2020 2021

2022 10S Aylik Ekran Goriintiilleme

232 m
I 207 m213m

Oca  Sub  Mar

362 m

334 m
270m 271m
251m 297 m
228 m
I 103 m o I I

Nis May Haz Tem Afu Eyl Eki Kas Ara

T

Aylik App Ekran Gorlintiileme

478m

422 m 429m

340 m

2019 2020 2021 2022

"BMD-
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1.2, Reklam Sektéri

Mobil uygulamalar, ik akill telefonlara entegre edilmis basit araglar olmaktan cikarak giinlik hayatimizin
ayrilmaz bir pargasi oldu ve son on yilda biiyk dlciide gelisti.

Kapimiza yemek siparisi vermemiz, arkadaglarimizia iletisim kurmamiz, seyahat rezervasyonu yaptirmamiz veya
kendimizi eglendirmemiz gerektigi zaman elimizin altindaki akilli telefonlar ve aplikasyonlar imdadimiza
yetigiyor. Insanlarin artik uyarik zamanlarinin tgte birini, yani giinde ortalama 4,8 saati mobil uygulamalara
ayirmasi sasirticr degil. Insanlar uygulamalarda daha fazla zaman harciyorsa, bunu uygulama reklam
harcamalar takip etmekte.

Kiresel harcama gecen yil 295 milyar dolari asti ve bu, mobil reklameiligin yeniden canlandigini ve uygulama igi
reklamciligin, markalarin bagh kitlelere ulasmasi igin bilyik bir firsat sundugunu gésteriyor.

Mobil uygulama endiistrisi son on yilda gok yol kat etti. Once Apple’in iPhone'a entegre edilmis basit, islevsel,
araglardan iletisim, eglence, perakende satis, oyun ve daha fazlasini giinlik yagamin temel bir parcasi haline
getirdi. Buglin mobil cihazlarda kullanilabilen milyonlarca uygulama var.

Hatta eMarketer'a gére mobil kullanim stiresinin %89'u artik uygulama icinde gegiyor. COVID-19 salgini, market,
gicda teslimat, saghk, fitness ve daha fazlas gibi birgok dikeyde dijital ve uygulama ici Griinlerin muazzam
buyUmesine katkida bulundu. Asilarnn yayginlasmasi ve ekonomilerin normal operasyonlara dénmesiyle
biylime yavaslasa da, birgok dikeyde hala goruliyor.

IAB Europe'un 2020 AdEx Benchmark raporuna gore, dijital reklam harcamalarinin %50'den fazlasi artik mohile
ayritmis durumda. Masa(std harcamalarinda dists gorilirken, mebil reklameihk ¢ift hanell biyiime kaydetti,
Tiketicilerin artik akilli telefonlarindaki uygulamalari kullanarak ginde ortalama 4,8 saat harcamasiyla, bu
durum hem yayincalar hem de pazarlamacilar icin ek firsatlar getiriyor.

Uygulama igi reklameilik bagarisi icin "banner kérligl" ile micadele etmek cok dnemli. Acilis Reklamlari,
kullanici bir uygulamay: yilklediginde agilan tam ekran gecis reklamiarichr, Pazarlamacilar igin bu, kullanicilan
taze ve etkilegim halindeyken yakalamak icin biyGk bir firsat sunuyor ve géz alici tam ekran reklam, kreatifi
sergilemek icin bolca alan anlamina geliyor. Yayinailar igin agilis reklamlar, kullanici deneyimini kesintiye
ugratmadan eBGBM'leri artirmaya yardima olabilir. Kullamicr deneyiminden &din vermeden mobil
uygulamalardan para kazanmarin harika bir yolunu sunmaktadir.

ADVERTISING

VIDEQ ADS

Minimum 24 fps

15 sec max length for animation

30 sec max [angth for vides {unlimited user-iniiated)

2.2 MB additional file siza for hesk-initated video {unlimited user-inifiated)

BENEFITS

Sharl, informative video ods previde greaf user experiences
Video ads tell brand stories better than other formats
Video is an excallent format for informing ond education

REWARDED VIDEOQ ADS

Rewarded videa ads offer users o value exchange — o free in-app reward
for watching a video od.

BENEFITS

High engogemen
High completion rate
High viewer satislaction, as users gel prizes after watching the vidga

(R




Activaweb SAS Varlik Degerleme Raporu 10 Mart 2023

STANDARD BANNER ADS

320 x 50 or 300 x 250 barner ads; stafic or animaled, usually clutter the
iop of botlom of the screen

BENEFITS

+ Available on oll screens

+ Can be executed in large volumes
Very quick fa daploy
Easy to integrate

EXPANDABLE ADS

Expandable ads are rich media ads
320 x 50 banner that increases in size usually ot 320 x 480 fellewing o tap

[ LW

BENEFITS

More infaramtion opportunities with the expansion unit - i.e. videas and interactivity
Chtain valuable traction - through action-driven expansion where you can measure
the number of limes users view the ad content

{

Reklameilik sektdriinde dijital kanallan dn planda. Dijital medya sektériiniin bir parcasi olan dijital spor medya
sektérll son yillarda dinyada ve llkemizde potansiyelini hizla artiran sektérlerin baginda gelmektedir. Dijital
medya, sektdr olarak erigilebilirligi ve izleyicilerine sagladigi kolayliklarla yitksek biyime oranlarina
ulasabilmektedir. Sektor, diinya genelinde bu avantajlarini cesitli platformlarda saglamasiyla kullanici sayisini
COVID-19 tncesi déneme kadar artirmigtir. Salginin en yogun yasandig 2020 yilinda birgok spor miisabakasinin
ve etkinliginin iptal edilmesi veya ertelenmesi nedeniyle gelirlerde disiis yasanmistir. Salgin atkisinin hafiflemesi
ve bu siirecte kullanicilann sporla ilgili iceriklere hasret kalmasi sonucu dijital spor medyasinda nemli bir biyime
yasanmistir. Bu dénemde kullamicilar daha cok dijital uygulamalara yonelmis ve bu platformlarin kullanimi
yogunlasmistir. Dijital uygulamalarin penetrasyonunun artmasi, reklameilik sektériinde dijital kanallar én plana
cikarmistir.

2022 yilinda, 770 milyar USD dijital medya pazar. Yillara sari kitreseldeki dijitallesme trendiyle birlikte dijital
medya yatinmlari blyamesini surdirirken diger mecralarin paylan kicilmektedir. 2021 yilinda, Diinya genelinde
%15,7 buyudiga tahmin edilen toplam medya yatirimlarinin %59'u dijital mecralara yapilirken, dijital baytme
payini agirlikliolarak yazili basin ve TV den almaktadir, Kiiresel gapta dijital medya yatinmlarinin pay: 2014 yilinda
%26,3, 2017 yilinda %37,3 iken 2021'de %59'a ylkselmistir. 2021 yilinda kiiresel capta medya yatinmlari 2020've
kiyasla %15,7, daha normalize bir yil olan 2019'a kiyasla %11,2 artigla 706 milyar USD olarak gerceklesmistir. 2016
yilindan bu yana genellikle tahminlenenin lzerinde gerceklesen medya yatinmlar, Covid-19 salgini nedeniyle
2020'de beklentilerin altinda kalmugtir. 2022 yilinda, 2021'e kiyasla %9,1 artisla 770 milyar USD olarak
gergeklesecegl tahmin edilmistir.

Tiirkiye’nin Sektdordeki yeri. Yillik medya yatinm biyiklogi 1 milyar ABD dolarinin Gizerinde olan 42 tlkedeki
toplam yatirim hacmi 679 milyar USD olup bu rakam dinya genelindeki toplam yatinimlarin %95'inden fazlasini
temsil etmektedir, 2021 yili itibariyle bu 42 tlkedeki medya yatinmlar bir dnceki yila oranla (yerel para birimleri
ile) ortalama %28,7 seviyesinde biylimustlr, Tiirkiye, medya yatirimlan biyikligl agisindan (USD cinsinden)
dinyanin 25. biyiik pazari olmakla birlikte calisma kapsaminda incelenen toplam hacim icindeki payi %0,47"dir.
Yapilan hesaplamalara gore, Ulkemizde medya yatinmlarinin GSYH icerisindeki payinin 2've katlanabilme
potansiyeli bulunmaktadir. TUrkiye dijital medya yatinmlaninin geleneksel medya yatinmiarina orani ise 2,1
olarak 42 Pazar icerisinde 5. siraya gelerek artalamanin tizerinde kal SHe konumunu giclendirmistir
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Olkelar Bazinda Medya Yatinmi | GSYH Oranlan, 2021

Diinyada Medya Yaurimlary (milyar USD)
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Turkiye'de medya ve reklam. Turkive'de Tahmini Medya ve Reklam Yatinmlari raporu verilerine gore 2021 de
Tiirkiye'de toplam medya yatirimlariyillik %30,6 artigla 22.811 mn TL olarak gerceklesti. Toplam medya ve reklam
yatinmlarinin %74,3'0 organize medya sektdr yatinmlarindan, %25,7'si reklam yatinmlanindan olusmaktadir,
Organize reklam ve medya yatinmlarinin tahmini olarak %46,7'si dijital-organize medya sektérl yatinmlari,
%42,4'0 televizyon (TV), %5,6'si agikhava, %2,6'si basin, %2,5'0 radyo, %0,2'si sinema yatinmlarindan
clusmaktadir. 2017 yilinda, Tirkiye'de %25,7 olan dijital medya yatirimlari, blytimesini strdirerek toplam medya
yatinmian icerisindeki payini diger mecralara gore daha hizli bir sekilde artirmis ve 2021 yilinda %50'ye
yaklasmistir,

En yiiksek reklam veren sektér perakende. Tiirkiye'de dijital medya yatinmlarinin kirlimi incelenecek olursa
18.867 mn TU'lik toplam dijital medya yatinmlarinin %58'i direkt satin almalardan®, %42’si organize medya
sektorli (Dijital Partner)** yatinimlarindan olugmaktadir. {*Direkt Satin Almalar: Sirketin icerisinde bulunan bir
departman veya tamamina sahip olunan bir yan kurulug vasitasiyla, bagimsiz bir dijital partner yerine dogrudan
medyaya reklam veren kurumlar temsil eder. **Organize Medya Sektorii: Marka yaratan, marka degerini
koruyan ve bly(ten, ekonomiyi hareketlendiren ve dénistiiren, medyay ve yaratici endistrileri finanse eden,
onemli boyutta istihdam yaratan sektérdiir, Organize Medya Kuruluglar: Medya ajanslar, sirketlere nasil ve
nerede reklam verebilecekleri ve firmalari halka en iyi sekilde sunmak tzere planlama faalivetleri yiiriiten,
tavsiyelerde bulunan kuruluglardir) 2021 yilinda en biyiik 20 sektér icerisinde yapilan degerlendirmelere géire
reklam yatinmlari en biylk sektorler arasinda ilk sirada perakende, ikinci sirada yayincilik, Ugtnci sirada bilgi
teknolojileri sektoril alirken; reklam yatinmlan en cok bilyiiyen sektérler arasinda ilk sirada bilgi teknolojileri,
ikinci sirada otomotiv sanayii, Gglincd sirada turizm sektérleri yer almaktadir.
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2, Mali Veriler
2.1. Gelir Tablosu

Activaweb Gelir Tablosu _

Euro 01.01.- 01.01.-

31.12.2021 31.12.2022
Hasilat 2.359.981  3.332.306
Satislarin Maliyeti (370.848)  (329.253)
BRUT KAR / (ZARAR) 1.989.133  3.003.053
Genel Yonetim Giderleri (174.014)  (720.134)

Pazarlama Giderleri (259.377)  (281.191)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3 2
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler - 2
ESAS FAALIYET KAR! / (ZARARI) 1,555.741 2.001.728
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler - :
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler - c

FINANSMAN GELIRI / (GIDERI) GNCESI FAALIYET KARI / (ZARARI) 1.555.741  2.001.718
Finansman Gelirleri 61.557 251.299
Finansman Giderleri (-) - (5.065)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI / (ZARARI) 1.617.298 2.247.9562
Suirdiirlilen Faaliyetler Vergi Gelir / {Gideri) (428.584) (561.991)
Donem Vergi (Gideri) / Geliri (428.584) (561.991)
Ertelenmis Vergi (Gideri) / Geliri " =
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI / (ZARARI) 1.188.714  1.685.972
2.2, Bilango

Activaweb Bilango, € 31.12.2022

Donen Varliklar 8.994.842

Bankalar 946.767

Ticari Alacaklar 842.423

Diger Alacaklar 6.369.333

Diger Dénen Varliklar 836.320

Duran Varhklar 82.545

Haklar 82.545

Toplam Varhklar 9.077.387

Kisa Vadeli YiikUmliliikler 904.098

Kredi Karti 46

Ticari Borglar 666,381

Diger Ticari Borglar 27.251

ddenecek Vergi 30.919

Gider Tahakkuklar 10.000

Diger KV YlkUmluliikler 168.501

Toplam YiikimlGlikler ___904.098

Sermaye « 1.000

Kar Yedekleri 2.012.181

BMD-
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Gegmis Yil Karlan 2.798.950
Gegmis Yil Zararlari 1.113.196
Net Donem Kan 2.247.962
Ozkaynaklar 8.173.289
Toplam Kaynaklar 9.077,387

3. indirgenmis Nakit Akimi Degerlemesi
3.1. Genel Varsayimlar

a) Sirket'in31.12.2022 tarihi itibariyle piyasa degeri sirketin dniimiizdeki dénemde elde etmeyi hedefledigi
operasyonel nakitlerin “indirgenmis Nakit Akimlar Yantemi” (INA) kullanilarak hesaplanmistir.

b) Degerleme calismalarinda kullanifan projeksiyan dénemi 2023 ve 2027 yil sonu ile sinirli tutulmus olup
2027 yilindaki serbest nakit akimlariyla %2 blyldme varsayimiyla uc deger hesabi yapilmistir.

c) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, sirket yonetimi tarafindan verilen finansal ve operasyonel bilgiler,
gelecege ddniik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak yapilmistir,

d)  Aksi belirtilmedikee, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda aldugu ve aktifler lizerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadig varsayiimaktadir. Sabit liymet ve cesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
vapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektadir.

e) Aksibelirtiimedikce, Sirket'i ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir,

f} Degerleme calismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullanimistir,

g) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlariile diger
sartlarda vukuu bulan ve éngérillemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme calismamiz
2023 ve sonraki yillara ifiskin finansal ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Pivasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, dngoriilenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolay sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlar ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yakimloliglimiz bulunmamaktadir,

h) Ekonomik sartlarda kriz olmayacag, ekonomik gidisatin benzer sartlarda devam edecegi varsayilmistir.

i) Budegerleme galismasi, bir tizel durum tespit (due-dilligence) calismasi degildir.

) Ugiinci sahislar tarafindan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin
cisinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir.

k) Nakit akimlar analizi sirket tarafindan saglanan UFRS bazli mali veriler ve projeksiyonlar (izerinden
yapilmis olup yasal rakamlarla farklilik arz edebilir,

3.2. indirgeme Orani Tespiti

Sirketin faaliyetlerinden Uretmesi beklenen nakit akimlar projeksiyon dénemi boyunca tespit edilerek Finansal
Varliklari Fiyatlama Modeli'ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM| gore hesaplanan Agirlikh Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri orani varsayiminda degerleme
para cinsi olan Eurc bazinda uzun vadeli devlet tahvillerinin gatirileri kullanilmaktadir. Degerleme tarihi itibariyle
Tirkiye Cumhuriyeti Euro bazli tahvillerinin getiri orani olarak %8&,00 kabul edilmistir.

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan sermaye piyasas: risk primi olarak %6
angartlmistir,

%1'lik ilave risk primi makul kabul edilerek sermaye maliyeti hesabinda dikkate alinmistir.

Ozsermaye maliyeti hesabinda kullanilan kaldiracsiz beta 0,60 kabul edilmis ve kaldiracl beta da 0,6 hesaplanarak
kullanimstir.

Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi) + Sirket Risk Primi
Formiline gére 6zsermaye maliyeti %8,00 + (0,6 X %6) + %1 = %12,60 olarak hesaplanmaktadir.

31 Aralik 2022 tarihli bilancosunda finansal borcu bulunmayap sirket icin berg!anma maliyeti hesaplanmamistir
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Sirket igin Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti

AOSM= (Ozsermaye maliyeti X Ozsermaye arani) + [Vergi Sonrasi Borclanma Maliyeti X Borg Orani)

formuline gore %26,21 olarak hesaplanmistir.

3.3. Ciro

Activaweb AQSM, €

31.12.2022

Risksiz Getiri Orani 8,00%
Kaldiragsiz Beta 0,60
Beta 0,60
Piyasa Risk Primi 6,00%
Sirket Risk Primi 1,00%
Sermaye Maliyeti 12,60%
Ozkaynak Orani 100,00%
Borglanma Maliyeti 8,00%
Vergi Orani 25,00%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 6,00%
Borg Orani 0,00%
AOSM 12,60%

10 Mart 2023

Sirket'in gelir projeksiyonu sans oyunu is birligi, mobil, web, Premium olmak lizere 4 ana segmentten
kaynaklanacagl éngérilerek 10S, Android ve Web kanallan bazinda her bir segmentten ne kadarlik bir gelir elde
edilecegi Sirket yetkilileri ile istisare edilerek 2023 ve 2027 arasi modellendirilmistir. Benzer sekilde maliyet,
faaliyet giderleri, isletme sermayesi, kurumlar vergisi de kanal bazinda kinlarak 10S, Android ve Web kanali
tizerinden ne kadarlik bir nakit akimi elde edilecegi ve bu nakit akimlarinin bugiinkii degerleri iizerinden her bir
kanalin ne kadarlik bir varlik degerine sahip olabilecegi gésterilmistir. Detaylar asagidaki projeksiyon tablolarinda

yer almaktadir,

Activaweb INA, €

Gelir Projeksiyonu, € 2021G 2022G 20231 20247 20257 2026T 2027T
$ans Oyunu isbirligi 506.828  709.559 886,949 1.019.991 1.101.591 1.189.718 1.284.895
Toplam Gelir Payi 21,5% 21,5% 23,2% 23,2% 23,1% 22,4% 23,0%
Yillik Dedisim 40,0% 25,0%  15,0% 8,0% 8,0% 8,0%
105 177.390  319.302 399.127 458996 495.716 535.373 578.203
% Pay _ 35% 45% 45% 45% 45%  45% 45%
Adroid 177.390  241.250 301.563 346797 374.541 404.504  436.864
% Pay 35% 34% 34% 34% 34% 34% 34%
Web 152.048  149.007 186,259 214198  231.334 249841  269.828
% Pay 30% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
Mobil 1.495.350 1.943.955| 2.138.351 2.459.103 2.643.536 3.040.067 3.192.070
Toplam Gelir Payi 63,4% 58,9% 56,0% 55,9% 55,4% 57,1% 57,1%
Yilltk Degisim 30,0% 10,0% 15,0% 7,5% 15,0% 5,0%
105 523.373 738703 812.573 934459 1.004.544 1.155.225 1.212.987
% Pay 35% 38% 38% 38% 38% 38% 38%
Adroid 971.978 1.205.252| 1.325.777 1.524.644 1.638.992 1.884.841 1.979.083
% Pay 65% 62% | 62% 62% 62% 62% 62%
Web 0 0 0 0 0 0 0
% Pay 0% 0% A 0% 0% 0% 0%
Web Reklam 335.112 603.202 32.419 915.661 961.444 980.673
Toplam Gelir Payi 14,2% 18,3% 19,2% 18,1% 17,5%
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Yilltk Dedisim 80,0% 20,0% 15,0% 10,0% 5,0% 2,0%

108 0 0 0 0 0 0 0

% Pay 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Adroid 0 0 Q 0 0 0 0

% Pay 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Web 335.112 603.202 723.843 832419 915661 961.444 980.673

% Pay 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Premiumn Geliri 22.690 45.380 68.070 90.760 113.450 130.468 133.077

Toplam Gelir Pay 1,0% 1,4% 1,8% 2,1% 2,4% 2,5% 2,4%

Yillik Degisim 100,0% 50,0% 33,3% 25,0% 15,0% 2,0%

|0S 9.076 24,959 37.439 49,918 62.398 71.757 73.192

% Pay 40% 55% 55% 55% 55% 55% 55%

Adroid 7.942 13.614 20.421 27.228 34.035 39.140 39.923

% Pay 35% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

Web 5.673 6.807 10.211 13.614 17.018 19.570 19.962

% Pay 25% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

Toplam Gelir 2.359.981 3.302.097 | 3.817.213 4.402.274 4.774.238 5.321.696 5.590.715

Yillik Dedisim 35,9% 15,6% 15,3% 8,4% 11,5% 51%

10S 709.838 1.082.964 | 1.249.139 1.443.373 1562,657 1.762.355 1.864.382

% Pay 30,1% 32,8% 32,7% 32,8% 32,7% 33,1% 33,3%

Adroid 1.157.309 1.460.116| 1.647.761 1.898.669 2.047.568 2.328.486 2.455.871

% Pay 49,0%  44,2% 43,2%  43,1%  A429%  43,8%  439%

Web 492.833  759.017 920.313 1.060.231 1.164.013 1.230.855 1.270.463

9% Pay 20,9% 23,0% 24,1%  24,1% 24,4% 23,1% 22,7%

3.4. Satislarin Maliyeti

Maliyet Projeksiyonu, € 2021G 2022G 20237 20247 2025T 2026T 20277
Teknik dan. ve yaz. giderleri 275.964 231.810 254.991  260.091 265.292 270.598 276.010
Yillik Degisim -16,0% 10,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Gelire Orani 11,7% 7,0% 6,7% 5,9% 5,6% 5,1% 4,9%
105 83.005 £69.543 23.443 85.276 86.833 89,612 92.043
% Pay 30% 30% 33% 33% 33% 33% 33%
Adroid 135330  115.905 110.071 112175 113,778 118399  121.245
% Pay 49% 50% 43% 43% 43% 449 44%
Web 57.629 46.362 61.477 62.639 654.681 62.587 62.722
% Pay 21% 20% 24% 24% 24% 23% 23%
Personel giderleri 136.633 140.732 164.656 169.596 174.684 179,925 185.322
Yillik Degisim 3,0% | 17,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Gelire Oranr 5,8% 4,3% 4,3% 3,9% 3.7% 3,4% 3,3%
105 41.097 56.293 53.882 55.605 57.176 59.585 651.801
% Pay 30% 40% 33% 33% 33% 33% 33%
Adroid 67.003 56.293 71.077 73.146 74.918 78.725 81.408
% Pay 49% 40% | 43% 43% 43% 44% 44%
Weh 28.533 28.146 | 39.658 40.845 42.590 41.615 42.114
% Pay 21% 20% | 24% 24% 24% 23% 23%
Prodiiksiyon icerik gideri 34.747 35.004 36.849 73.698 77.383 78.931 80.510
Yillik Degisim 1,0% 50%  100,0% 5,0% 2,0% 2,0%
Gelire Orani 1,5% 1,1% | 1,0% 1,7%" 1,6% 1,5% 1,4%
108 10.451 10.528 12 247163 25.328 26.139 26.848
% Pay 30% 30% 33U~ /33% 3% 33% 33%
Adroid 17.040 17.547 : 3 33.188 34.536 35.366
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% Pay 49% 50% 43% 43% 43% 44% 44%
Web 2236 7.019 £.884 17.749 18.867 18.256 18.295
% Pay 21% 20% 24% 24% 24% 23% 23%
Hosting giderleri 0 66.967 70.315 77.347 81.214 83.651 85.324
Yillik Degisim #5AY1/0! 5,0% 10,0% 5,0% 3,0% 2,0%
Gelire Oramni 0,0% 2,0% 1,8% 1,8% 1,7% 1,6% 1,5%
10S 0 20,090 23.010 25.360 26.582 27.702 28.454
% Pay 30% 30% 33% 33% 33% 33% 33%
Adroid 0 33.483 30.353 33.359 34.831 36.601 37.481
% Pay 49% 50% 43% 43% 43% 44% 44%
Web 0 13.393 16,853 18.628 19.801 19.348 19.389
% Pay 21% 20% 24% 24% 24% 23% 23%
Adserver giderleri 0 4,768 5.244 5.769 6.057 6.239 6.364
Yithk Degisim #SAYI/0! 10,0% 10,0% 5,0% 3,0% 2,0%
Gelire Crani 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
10S 0 1.430 1.716 1.891 1.983 2.066 2.122
% Pay 30% 30% 33% 33% 33% 33% 33%
Adroid 0 2.384 2.264 2.488 2,598 2.730 2.795
% Pay 49% 50% 43% 43% 43% 44% 44%
Web 0 8954 1.264 1.389 1.477 1.443 1.446
% Pay 21% 20% 24% 24% 24% 23% 23%
Diger giderler 20.258 20.461 22.507 24.757 25.995 26.775 27.311
Yillik Degisim 1,0% 10,0% 10,0% 5,0% 3,0% 2,0%
Gelire Orani 0,9% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5%
105 6.093 8.184 7.365 8.117 8.508 8.867 9.107
% Pay 30% 40% 33% 33% 33% 33% 33%
Adroid 9934 8.184 9.715 10.678 11.149 1L715 11.897
% Pay 49% 40% 43% 43% 43% 44% 44%
Web 4.230 4.092 5.426 5.962 6.338 6.193 6.206
% Pay 21% 20% 24% 24% 24% 23% 23%
Toplam Maliyet 467.602 499.831 554.563 611.258 630.626 646.118 660.840
Yillik Dediisim 6,9% 10,9% 10,2% 3,2% 2,5% 2,3%
Gelire Oram 19,8% 15,1% 14,5% 13,9% 13,2% 12,1% 11,8%
105 140646  166.069 181.474 200413 206410 213971 220376
% Pay 30% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Adroid 229307 233.796| 239.386 263.631 270462 282,706  290.292
% Pay 49% 47% 43% 43% 43% A4% 44%
Web 97.649 99.866 133.703 147.214 153754 149441 150.173
% Pay 21% 20% 24% 24% 24% 23% 23%
3.5, Briit Kar
Briit Kar Projeksiyonu, € 2021G 2022G | 2023T 202471 2025T 20267 20277
Toplam Briit Kar 1.892.379 2.802.265 | 3.262.650 3.791.016 4.143.612 4.675.578 4.929.875
Yilltk Degisim 48,1% 16,4% 16,2% 9,3% 12,8% 5,4%
Gelire Gram 80,2% 84,9% 85,5% 86,1% 86,8% 87,9% 88,2%
108 565,192 516.895| 1.067.665 1.242.960 1.356.247 1.548.384 1.644.006
% Pay 30% 33% 33% 313% 33% 33% 33%
Adroid 928.002 1.226.320| 1.408.375 1635038 1.777.106 2.045.779 2.165.579
% Pay 49% 44% 43% %% 43% 44% 44%
Weh 395.184  £55.050 1.010.259 1.081.414 1.120.290
% Pay 21% 24% £247% 24% 23% 23%
P P : [ L
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3.6. Faaliyet Giderleri

10 Mart 2023

Genel Yonetim Giderleri, € 2021G 2022G 20237 20247 2025T 2026T 20277
Danigmanhk giderleri 30.661 31.274 32,838 34.151 35.176 35.880 36.597
Yillik Degisim 2,0% 5,0% 4,0% 3,0% 2,0% 2,0%
Gelire Oranr 1,3% 0,9% 0,9% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7%
105 9,222 12,510 10.746 11.197 11.513 11.882 12.204
% Pay 30% 40% 33% 33% 33% 33% 33%
Adroid 15.036 12.510 14.175 14.729 15.086 15.699 16.076
% Pay 49% 40% 43% 43% 43% 44% 44%
Web 6.403 6.255 7.917 8.225 8.576 8299 8.317
% Pay 21% 20% 24% 24% 24% 23% 23%
Diger giderler 558 670 771 848 890 917 935
Yillik Degisim 20,0% 15,0% 10,0% 5,0% 3,0% 2,0%
Gelire Oram 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1058 168 268 252 278 291 304 312
% Pay 30% 40% 3% 33% 33% 33% 33%
Adroid 274 268 333 366 382 401 411
% Pay 49% 40% 43% 43% 43% 44% 44%
Web 117 134 186 204 217 212 213
% Pay 21% 20% 24% 24% 24% 23% 23%
Toplam GYG 31.219 31.944 33.609 34,999 36.066 36.796 37.532
Yillik Degjisim 2,3% 52% 4,1% 3,0% 2,0% 2,0%
Gelire Orani 1,3% 1,0% 0,9% 0,8% 0,8% 0,7% 0,7%
108 9.390 12.778 10.998 11.475 11.805 12,186 12,516
% Pay 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Adroid 15.310 12.778 14.508 15.095 15.468 16.100 16.487
% Pay 48% 40% 43% 43% 43% 44%, 44%
Web 6.520 6.389 8,103 8.429 8.793 8511 8.529
%Pay 21% 20% 24% 24% 24% 23% 23%
Pazarlama Giderleri, € 2021G 2022G 2023T 20247 2025T 20267 20277
Reklam ve ilan giderleri 305.068 720134 832.473  060.065 1.041.185 1.160.577 1.219.245
Yillik Degisim 136,1% 15,6% 15,3% 8,4% 11,5% 5,1%
Gelire Orari 12,9% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8%
Toplam Pazarlama Giderleri 305.068 720.136 832.473 960.066 1.041.185 1.160.577 1.219.246
Yillik Degisim 136,1% 15,6% 15,3% 8,4% 11,5% 51%
Gelire Oram 12,9% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8%
105 91.759  216.041 272417 314777  340.791  384.342 406532
% Pay 30% 30% 33% 33% 33% 33% 33%
Adroid 149.602  360.068 359.350 414.069 446.542 507.806  535.586
% Pay 45% 50% 43% 43% 43% 44% 44%
Web 63.707  144.027+ 7200 231.220 253.853 268430 277.068
% Pay 21% gﬂ{ 4% 24% 24% 23% 23%
BMD 18-




Activaweb SAS Varhk Degerleme Raporu

3.7. Faaliyet Kan
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FAVOK Projeksiyonu, € 2021G 2022G 20237 20247 20257 20267 20217
Toplam FAVOK 1.556.091 2.050.185 | 2.396.568 2.795.951 3.066.360 3.478.205 3.673.097
Yillik Degisim 31,8% 16,9% 16,7% 97% 13,4% 5,6%
Gelire Orani 65,9% 62,1% 62,8% 63,5% 64,2% 65,4% 65,7%
108 468.043  688.076 784.249 916,708 1.003.651 1.151.857 1.224.898
% Pay 30% 34% 33% 33% 33% 33% 33%
Adroid 763.090 853.474| 1.034.517 1.205.874 1.315.096 1.521.874 1.613.506
% Pay 49% A42% 43% A3% 43% 44% A4%
Web 324957  508.634 577.802 673369 747613 204.474  834.693
% Pay 21% 25% 24% 24% 24% 23% 23%
3.8. Kurumlar Vergisi
Kurumlar Vergisi, € 2021G 2022G 20237 20247 20257 20267 20277
Toplam Vergi 512.546 599.142 698.988 766.590 869.551 918.274
Yilltk Degisim 16,9% 16,7% 8,7% 13,4% 5,6%
Kurumlar Vergisi Oram 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
108 172.018 196.062  229.177 250913 287964 306.214
% Pay 34% 33% 33% 33% 33% 33%
Adroid 213.369 258.629 301468 328.774 380.468 403.377
% Pay 42% 43% 43% 43% 44% 44%
Web 127.159 144.450 168.342 186,903 201.118 208.673
% Pay 25% 24% 24% 24% 23% 23%
3.9. Sabhit Kiymet Yatirimlar
Sabit Kiymet Yatirnmi, € 2021G 2022G 20237 20241 20257 2026T 20277
Toplam Yatirim 114.516 132.068 143.227 159.651 167.711
Yillik Degisim 15,3% 8,4% 11,5% 5.1%
Gelire Oranr 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
10S 37474 43301  46.880  52.871  55.931
% Pay 33% 33% 33% 33% 33%
Adroid 49.433 56.960 61.427 £9.855 73.676
% Pay 43% 43% 43% A44% 44%,
Web 27.609 31.807 34.920 36.926 38.114
% Pay 24% 24% 24% 23% 23%
3.10. isletme Sermayesi
isletme Sermayesi, € 2021G 2022G 20237 20247 20257 20267 2021T
Toplam isletme Sermayesi 203.503 234.694 254.524 283,710 298.052
Yillik Degisim 203.503 31,191 19.830 29.186 14.342
Gelire Orani 5,3% 5,3% 53% 5,3% 5,3%
10S 66.594 10.227 6.491 9.665 4,743
% Pay 33% 33% 33% 33% 33%
Adroid 87.845 13.452 8.505 12.770 6.300
% Pay 43% 43% 44% 44%
Web ~ 7.512 4.835 6.750 3.259
% Pay 24% 23% 23%
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3.11. Serbest Nakit Akimlari

Serbest Nakit Akim, € 2021G _ 2022G| 20237 20247 20251 2026T 20277 UgDeger
Toplam SNA 1.479.407  1.933.704  2.136.713 2.419.816 2.572.760 24.756.743
105 484119  634.004  699.368  801.357 857.959  8.255.835
% Pay B 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Adroid 638610  833.993 916390 1.058.780 1.130.153 10.875.060
% Pay ! 43% 43% 43% 44% 44% 44%
Web | 356678 465708 520955  559.679 584.647  5.625.848
% Pay 24% 24% 24% 23% 23% 23%

3.12. indirgenmis Nakit Akimlari Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrasi 1 Ocak 2023 tarihinden itibaren sirketin tretmeyi planlacdigl faaliyet
karindan, Kurumlar Vergisi, Sabit Kiymet Yatiimi ve her ay i¢in gerekecek ilave isletme sermayesi dstilerek
serbest nakit akimlari hesaplanmistir. Hesaplanan 2027 yili nakit akimlar %2 ug deger biiytime orani kullanilarak
ug deger hesabi yapiimigtir. Ug deger blylime orani belirlenirken Eura bazh uzun vadeli enflasyon beklentisi clan
%2 arani baz alinmistir.

Serbest nakit alumlar %12,60 AOSM ile 31.12.2022 tarihine indirgenmis ve Sirket icin sahip olunan 103, Android
ve Web varliklarindan elde edilecek segment bazli nakitlerin indirgenmesiyle 22.219.804 Euro varlik degeri
hesaplanmigtir. Varlik degerine 31.12.2022 tarihli bilancodaki diger varliklar eklenmis, diger borglar distilmis ve
Sirket icin 30.310.548 Euro piyasa degeri hesaplanmistir.

30.310.548 Euro piyasa degerinin %24,34i olan 7.378.553 Euro (2023-2027 arasi 2.538.633 € & ug deger
4.839921 €) 10S segmentinin, %32,1'i olan 9.717.831 Euro (2023-2027 arasi 3.342.410 € & uc deger 6.375.422
£) Android segmentinin, %16,9'0 olan 5.123.420 Eurc (2023-2027 arasi 1.825,309 € & ug defer 3.298.111 €) Web
segmentinin degerinden olugmaktadir. 10S, Android ve Web segmentlerinin toplam degeri 22.219.804 € (2023-
2027 arasi 7.706.351 € & ug deger 14.513.453 €) olup Activaweb piyasa degerinin %73,3’(in{i olusturmaktadir.

ActivaWeb Piyasa Degeri Kirthmy, € 31.12.2022
U¢ Deger Buylime 2%

Varlik Degeri, € 2023-2027 Ug Deger Toplam Dagilim
105 2,538,633 4.839.521| 7.378.553 24,3%
Android 3.342.410 6.375.422| 9.717.831 32,1%
Web 1.825.309 3,298.111| 5.123.420 16,9%
10S+Android+Web Degeri 7.706.351 14.513.453| 22.219.804 73,3%
Diger Varliklar - Borglar 8.09,6.744 §.090.744 26,7%
Piyasa Degeri 31.12.22 . 30.310.548  100,0%
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Activaweb INA, €

Gelir Projeksiyonu, € 2021G 2022G 20237 20247 20257 2026T 20271 Ug Deggf_
Sans Oyunu ishirligi 506.828 709.559| 886.949 1.019.991 1.101.591 1.189.718 1.284.895

Mabil 1.495.350 1.943.955 2.138.351 2.459.103 2.643.536 3.040.067 3.192.070

Web Reklam 335112 603.202| 723.843 832.419 915.661 961.444 980.673

Premium Geliri 22,690 45.380 68.070 90.760 113.450 130.468 133.077

Toplam Gelir 2.359.981 3.302.097 | 3.817.213 4.402.274 4.774.238 5.321.696 5.590.715

Yilltk Dedisim 39,9% 15,6% 15,3% 8,4% 11,5% 5,1%

Toplam Maliyet 467.602 499.831 554.563 611.258 630.626 646.118 660.840

Yilltk Dedisim 6,9% 10,9% 102% 3,2% 2,5% 2,3%

Gelire Oram 19,8% 15,1% 14,5% 13,9% 13,2% 12,1% 11,8%

Toplam Briit Kar 1,892.379 2.802.265 | 3.262.650 3.791.016 4.143.612 4.675.578 4.929.875

Yullrk Degisim 48,1% 16,4% 16,2% 9,3% 12,8% 54%

Gelire Orani 80,2% 84,9% 85,5% 86,1% 86,8% 87,9% 88,2%

Toplam GYG 31.219 31.944 33.609 34,999 36.066 36.796 37.532

Yulltk Degisim 2,3% 52% 4,1% 3,0% 2,0% 2,0%

Gelire Orani 1,3% 1,0% 0,9% 0,8% 0,8% 0,7% 0,7%

Toplam Pazarlama Giderleri 305.068 720.136 832.473 960.066 1.041.185 1.160.577 1.219.246

Yilltk Degisim 136,1% 15,6% 15,3% 8,4% 11,5% 5,1%

Gelire Orani 12,9%  21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8%  21,8%

Toplam FAVOK 1.556.091 2.050.185 | 2.396.568 2.795.951 3.066.360 3.478.205 3.673.097

Yilitk Degisim 31,8% 16,9% 16,7% 9,7% 13,4% 5,6%

Gelire Orani 65,9% 62,1% 62,8% 63,5% 64,2% 65,4% 65,7%

Toplam Vergi 512.546 599.142 698.988 766.590 869.551 918.274

Yilltk Dedisim 16,9% 16,7% 9,7% 13,4% 5,6%

Kurumiar Vergisi Oran 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

Toplam isletme Sermayesi 203.503 234.694 254.524 283.710 298.052

Yillik Degisim 203.503 31.191 19.830 29.186 14.342

Gelire Oran 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 53%

Toplam Yatinm 114.516 132.068 143.227 159.651 167.721

Yilltk Degisim 15,3% 8,4% 11,5% 5,1%

Gelire Orani | 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Toplam SNA l 1.479.407 1.933.704 2.136.713 2.419.816 2.572.760 24.756.743
10S 484.119 634.004 £699.368 801.357 857.959 &.255.835
Y% Pay 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Adroid 638.610 833.993 916.390 1.058.780 1.130.153 10.875.060
% Pay 43% 43% 43% 44% A4% 44%
Wehb 356.678 465.708 520.955 559.679  584.647 5625.848
Y% Pay 24% 24% 24% 23% 23% 23%
Toplam iNA 1.394.178 1.618.387 1588.182 1.597.343 1.508.261 14.513.453
|0S 456.229 530.621 519.828 528.983 502.972 4839921
% Pay 31% 27% 24% 22% 20% 20%
Adroid |  601.820 £697.999 681.137 698.910 662.544 6.375.422
% Pay !_ 41% 36% 32% 29% 26% 26%
Web | 336130 383468  387.217  369.449 342745  3298.111
% Pay | 23%./ jjo% 18% 15% 13% 13%

"
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4, Nihai Deger

Activaweb icin nihai deger takdiri sadece indirgenmis Nakit Akimi Analizi Uzerinden yapilmis olup 30.310.548
Euro piyasa degeri hesaplanmistir. Carpan analizi kullanilmamasinin sebebi sirketle birebir benzer isi yapan
halka acik bir firmanin olmamasidir. Maliyet (Net Aktif Deger) metodunun kullanilmamasinin sebebi NAD
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5. Ekler
Ek1: Degerlemeyi Yapan Kisinin Beyan

iIker Sahin olarak, Is bu degerleme ¢alismasini gergeklestirebilmek icin gerekli olan akademik egitime, mesleki
bilgi ve tecriibeye, teknik nitelige ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi’na sahip oldugumu;
degerlemeyi gerceklestirirken bagimsizhik ilkelerine uydugumu beyan ederim.

Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi

@500

Tarih : 01.06.2016 No: 211071

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI
DUZEY 3 LISANSI

Sermaye Pivasast Kurulu'mun "Sermave Piyvasasinda Faalivette Bulunanlar Igin
Lisanslama ve Sicil Tutmaya lliskin Esaslar Hakkinda Teblig i (VII-128.7) uvarnnca

flker SAHIN

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansint almava hak
kazanmistir.

ALK

Levent HANLIOGLU Tuba ERTUGAY YILDIZ
LISANSLAMA VE SICIL MUDURI GENFIL MUDUR
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Ek3: Degerlemeye Konu Sirketin Degerlemeye Konu Mali Verileri

Sirket'in Vergi Usul Kanunu'na gore hazirflanmig mali verileri Uzerinden degerleme calismasi gergeklestirilmistir.
Sirketin mali verileri bu raporun 2 numarali bélimU altinda gésterilmektedir.

Ek4: Bizim Menkul Degerler Bagimsizhk ve Teblig’e Uyum Beyani

Bizim Menkul Degerler A.S. olarak is bu degerleme raporunu hazirlarken;

e Sirket deferleme calismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun [I-62.1 sayil “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda
yurttildigand ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu olarak beyan ederiz.

o Sirket degerleme caligmasinin Tlrkiye Sermaye Piyasalar Birliginin 9 Ekim 2019 tarihli 42 no'lu
“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri Icin
Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” genelgesine uygun aldugunu olarak beyan
ederiz.

e Degerleme Uzmani’nin degerleme raporunu alustururken tarafsizhik ilkesine bagh kaldigini beyan ederiz.

# Raporun kapsaminin hichir fayda sartina baglanmamis ve dnyargisiz olarak hazirlanmis oldugunu beyan
ederiz.

* Raporda sunulan bulgular ve kullanilan tim bilgiler makul clgtide degerlendirildiginde bariz sekilde
gercege aykin olduguna iliskin bir stipheye ulagilamamistir. Sz konusu bilgilerin ve bulgulann sahip
oldugumuz tim bilgiler ergevesinde tiim énemli yonleriyle gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tirli makul zenin gésterildigini beyan
ederiz.

e  Pazar Deferi'nin tespiti ve raporlanmasi sUrecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayili kararinda belirtilen

= Kurul'ca kismi veya genig yetkili olarak yetkilendirilen ve degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasas| Faaliyetleri Dizey 3 Lisans!” veya “Tlrev Araclar Lisansi”na sahip en az 10 kisiyi tam
zamanh olarak istihdam eden araci kurumlar

= Ayn bir "Kurumsal Finansman Bolimii"ne veya degerleme hizmeti sunmak tizere olusturulmus
benzer nitelikteki dzel bir birime sahip olmasi,

®  Degerleme caligmalan sirasinda kullanilmasi gereken prosedirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedirlerinin
bulunmasi,

= Miusgteri kabull, ¢alismanin yUritOimesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmas siireclerinde
kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olmasi,

= Degerleme calismalaninin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankas, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlann bulunmas,

= Degerleme calismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina
sahip olmasi :

sartlarini haiz oldugumuzu beyan e

Saygilarimizla,
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EkS: Bizim Menkul Degerler Sorumluluk Uyum Beyan

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karan uyarinca Sermaye Piyasas: Kurulu'nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
bashginin F maddesinin 9. Maddesi” cercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir
parcasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz ttim bilgiler gergevesinde, gercege uygun oldugunu
ve bu bilgilerin anlarmini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tirlti 8zenin gésterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Ek6: Bizim Menkul Degerler Etik ilkeler'e Uyum Beyani

Sirket'in bu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan Degerleme Calismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlar: dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
tercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

. Yapilan Degerleme Calismasi sirasinda duriist ve dogru davraniimis ve ¢alismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde ylrutilmustur.

. Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanhg, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmarmstir.

. Bilerek aldatici, hataly, Snyargili gbriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

e Bizim Menkul, &nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gdrevi kabul etmemistir.
Degerlermne isi gizlilik icerisinde ve basiratli bir sekilde yiirGtilmstir,

- Bizim Menkul, misterinin talimatlarini yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde hareket
etmistir.

- Goirev, bagimsizlik ve objektiflik igerisinde kisisel gikarlar gézetmeksizin yerine getirilmistir.

° Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir yéntine bagh degildir,

® Gorevle ilgili Geretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda
ver alan diger bagimsiz, ohjektif tavsiyelere hagh degildir.

. Rapaorda kullanilan bilgiler talebimiz tzerine Sirket tarafindan saglanmig bilgilerden olusmaktadir.

Bizim Menkul Degerler olarak Degerleme Cam@x/k: analizlerin dogru ve givenilir oldugunu beyan
etmekteyiz. o
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Bizim Menkul Degerler A.S.

Arastirma & Kurumsal Finansman
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