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15.10.2021 tarihli bu rapor Yenibosna Merkez Mah. 29 Ekim Cad. No:11A I¢ Kap1 No:21
34197 Yenibosna — Bahcelievler, istanbul adresinde mukim Ihlas Haber Ajanst Anonim Sirketi
ile Eski Bityiikdere Caddesi, No:9 Iz Plaza Giz Kat:11 Maslak-Sariyer, Istanbul adresinde
mukim Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. arasinda imzalanmus olan Halka Arza Aracilik
Sozlesmesi geregi Ihlas Haber Ajansi Anonim Sirketi’nin Szsermaye deBeri ve beher pay
degerinin Sermaye Piyasast Kurulu’'nun IIL.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar1 Hakkinda Tebligi” geregi Uluslararast Degerleme Standartlari’na uygun olarak
tespiti amaciyla hazirlanmigtir.

Raporu Hazirlayan:

Mehmet Bilal BIRCAN (Kurumsal Finansman Uzmami): Marmara Universitesi Iktisat
boliimiinden mezun olan Mehmet Bilal Bircan yine ayni iiniversitede Uluslararas: Ticaret ve
Para Yonetimi iizerine lisansiistii egitimini tamamlamustir. Araci kurumlarin aragtirma ve
kurumsal finansman departmanlarinda deneyimi bulunan Mehmet Bilal BIRCAN, bir¢ok
sermaye artirimi, halka arz ve tahvil ihraci gibi projelerde yer almigtir. (SPK Diizey 3 Lisans
Belge No: 912695)

Hiiseyin Emre TAVACI (Arastirma Uzmani): 2013 yilinda Marmara Universitesi Sermaye
Piyasasi boliimiinden mezun olmustur. Aract kurumlarin aragtirma ve kurumsal finansman
departmanlarinda deneyimi bulunan Hiiseyin Emre TAVACI, birgok sermaye artirimi, halka
arz ve tahvil ihrac1 gibi projelerde yer almistir. (SPK Diizey 3 Lisans Belge No: 210409)

Ihlas Haber Ajans1 Anonim Sirketi i¢in hazirlanan degerleme ¢alismasinda; SPK’nin Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig (II1.62-1) ve Uluslararas1 Degerleme
Standartlar1 ve asagidaki etik ilkeler dikkate alinarak hazirlandigini beyan ederiz.

Etik Ilkeler:

v Yapilan degerleme ¢alismas: sirasinda diiriist ve dogru davranilmis, ¢aligmalar Sirket ve
Ihlas Haber Ajansi Anonim Sirketi hissedarlarma zarar vermeyecek bir bicimde
yurlitiilmiistiir.

v Degerleme isini alabilmek i¢in bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis
ve bu sekilde reklam yapilmamigtir.

v" Bilerek aldatici, hatali, dnyargili goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamig ve
bildirilmemistir.

v Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. 6nceden belitlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir
gorevi kabul etmemistir. Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde ytirtitilmustiir.

v" Tera Yatirm Menkul Degerler A.S. miisterinin talimatlarim1 yerine getirmek igin
zamaninda ve verimli sekilde hareket etmistir.

v' Degerleme gorevi, bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlar1 gozetmeksizin yerine
getirilmigtir.

v Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagl degildir.

v’ Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina ya da degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

v' Raporda kullanilan bilgiler tarafimiza Thlas Haber Ajansi Anonim Sirketi ve Irfan Bagimsiz
Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik A.S. tarafindan saglanmus bilgilerden olusmaktadir.
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[hlas Haber Ajansi Anonim Sirketi’nin sermaye artirimi yolu ile halka arz edilecek paylarmin
birim fiyat tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanilmigtir.

1) Carpan Analizi
2) Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

Degerleme metodolojileri, sektoriin ve sirketin spesifik dzelliklerine uygun olarak se¢ilmis ve
s6z konusu kiiresel 6lcekte kabul gérmiis yontemlerin sirketin degerinin belirlenmesinde uygun
oldugu kanaatine varilmistir.

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan ve degerleme ¢aligmalarinda kullanilan tiim veriler,
kamuya agiklanmis ve talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmus veriler ile Sirket adina
frfan Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miusavirlik A.S. tarafindan 31.12.2018, 31.12.2019
ve 31.12.2020 bagimsiz denetimden gegmis yilsonu ve 30.06.2021 tarihli bagimsiz denetimden
gecmis ara dénem finansal tablolar1 kaynak olarak kullanilmis ve Ihlas Haber Ajansi Anonim
Sirketi yonetiminin tahminleri esas alinarak hazirlanmg, Tera Yatirim’in analizlerine
dayanmaktadir. 2021-2025 projeksiyon yillarma ait veriler Ihlas Haber Ajans1 Anonim Sirketi
yonetimi tarafindan saglanmistir. Veri platformu olarak ise Bloomberg Veri Terminali
kullanilmigtur.

Tera Yatim Menkul Degerler A.S., degerlemede kullamilan analiz verilerinin dogru ve
giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul
olciide degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykirn olduguna iliskin bir silipheye
ulagilmamustir; bununla birlikte, Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. elde edilmis olan bilgi ve
belgelerin dogru oldugunu ve ticari/hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engeli olmadigin taahhiit etmemektedir. Kullanilan gegmis yillara ait tiim finansal bilgiler
bagimsiz denetimden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayillmistir. Ayrica, Sirket -
tarafindan saglanan veya Tera Yatirtm Menkul Degerler A.S. tarafindan ge¢mis yillarin finansal
performansmna iliskin Sirket yonetimi ile goriigiilerek yapilan analizler neticesinde tiim
tahminler Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. degerleme ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu
sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu
degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligi tespit etmek miimkiin degildir.
Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. olarak, Sirket’in gegmis finansal performansi da dikkate
almarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakig
acistyla degerlendirilmistir. Bu kapsamda projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu yoniinde
kanaat getirilmigtir.

fhlas Haber Ajansi Anonim Sirketi’nin degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) ve
Carpan Analizleri sirasiyla %50 - %50 olarak agirliklandirilmas olup, 228.796.673 TL sermaye
degerine ulagmustir. %15 halka arz iskontosu sonrasinda 6zsermaye degeri 193.200.000 TL
olarak hesaplanmistir. Buna gore, halka arz birim pay basina deger 4,60 TL olarak
hesaplanmigtir. Halka arzin bilyiikliigii 101.200.000 TL olup, halka arz sonrasi Sirket’in halka
acgiklik orani ise % 34,38°dir.
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DEGERLEME SONUCU
Degerleme Yontemi Ozkaynak Degeri Agirhik Agirhikh Piyasa Degeri
INA Analizi 258.713.819 50% 129.356.910
Carpan Analizi 198.879.525 50% 99.439.763
SONUC 228.796.673

HALKA ARZ DEGERLEME SONUCU

Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 228.796.673
Halka Arz Iskontosu 15%
Halka Arz iskontolu Sirket Degeri 193.200.000
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 42.000.000
Halka Arz Pay Basma Degeri 4,60
Halka Arz Biyiiklugii 101.200.000
Halka Arz Sonras: Sirket Degeri 294.400.000
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 64.000.000
Halka A¢iklik Oram 34,38%

2. DEGERLEME CALISMASI SIRASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI
ve ETiK iLKELER

v’ Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar cergevesinde gerekli lisansa sahip degerleme
uzmanlarn tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Meslek Kurallar1 baglaminda
yerine getirilmistir.

v’ Bilerek aldatici, hatali, onyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemigtir.

v Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar igeren veya makul bir siire igerisinde
gerceklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gorevler
kabul edilmemistir.

v" Degerleme isini alabilmek i¢in bilerek yanli, yaniltic1 ve abartih beyanlarda bulunulmamus
ve bu sekilde reklam yapilmamisgtir.

v Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yiriitiilmigtiir.

v' Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmig ve ¢alismalar Sirkete
ve hakim ortagina zarar vermeyecek bir bigimde yiirtitiilmiistiir.

v Degerleme isi bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlar1 gézetmeksizin yerine

getirilmistir.

Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

Hukuka uygun davranilmis ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmistir.

Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci ve

mesleki kurallar ¢ergevesinde yerine getirilmistir.

AN
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3. SINIRLAYICI KOSULLAR

v Raporda kullamlan bilgiler kamuya agiklanmg ve talebimiz {izerine Sirket tarafindan
saglanmig olan bilgilerden olugsmaktadur.

v' Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla simrlt olmak tizere dogrudur.

v' Degerleme ¢alismalan genel kabul gormiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore bir
denetimi veya inceleme galigmasini igermemigtir.

v Degerleme ¢alismalarina esas teskil etmek iizere Tera Yatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadig1 varsayilmis, bu bilgilerin giivenilir ve dogrulugu denetlenmemistir.

v Sirketin hakim ortagiin basiretli hareket ettigi, Sirket ySnetiminin konusunda uzman
kigilerden olustugu varsayilmigtir.

v’ Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin
kullanilmasi durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

4. YETKINLIK BEYANI

[hlas Haber Ajanst Anonim Sirketi’nin pay basi fiyat tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen
isbu 15.10.2021 tarihli degerleme raporuna iligkin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
2019/19 sayili haftahk biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar
dogrultusunda gayrimenkul digindaki varliklarin sermaye piyasast mevzuati kapsaminda
degerleme hizmetine iligkin gerekli olan;

v’ “Sermaye Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisansi”na sahip
en az 10 kisiyi tam zamanli olarak istihdam eden,

v’ Ayri bir “Kurumsal Finansman Boliimii"ne sahip,

v' Degerleme ¢calismalar: sirasinda kullamimasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirleri
bulunan,

v Miisteri kabulii, c¢alismamn yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmas: ve imzalanmast
siireglerinde kullamilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,

v' Degerleme calismalarimn teknik altyapisim olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri altyapist bulunan,

v’ Degerleme calismalarinda ihtivag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina sahip olan,

v’ Degerleme ¢alismaswn talep eden sirket ile arasinda sozlesmesi bulunan,

v’ Degerleme calismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim
iliskisi bulunmayan,

niteliklere sahip oldugumuzu, raporda yer alan degerleme ¢aligmalarinin SPK’nin I1I-62.1 sayili
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig’e ve Tiirkiye Degerleme
Uzmanlan Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas
Degerleme Standartlarina uygun olarak yapildigin1 beyan ederiz.
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5. SIRKET VE FAALIYETLERiI HAKKINDA BILGi
5.1. Kurulus

Tiirkiye’nin goriintiilii haber servisi yapan ilk 6zel sektor sirketi olan Ihlas Haber Ajansi (IHA)
1994 yilinda kurulmustur. Ozel televizyonlarin yaymn hayatina baslamas ile birlikte, dogru,
hizl1 ve objektif haberciligi kendisine ilke edinen [HA, Tiirkiye’de 25 bolge miidiirliigii ile 81
ilde hizmet vermektedir.

IHA, yurt iginde ve disinda, galisan kadrolu ve telifli 850°yi agkin personeli, 460 kamerasi ve
320 dijital fotograf makinesiyle, goriintiilii, yazili ve fotografli haber iiretmektedir. Merkezine
ulagan ve islenen haberlerden, giinde ortalama 300 goriintii, 1.000 haber metni ve 3.000
fotograf, IHA abonesi olan radyo, televizyon, gazete, web sitesi ve kurumlara uydu ve internet
tizerinden servis edilmektedir. Diinya ¢apinda ajans faaliyetlerinde bulunan [HA, haberlere hizl
ulagma, canli yaym yapabilme, farkh iilkelerde teknik altyapi imkanlar1 bulundurabilme
yeteneklerine sahiptir. IHA, operasyonel gii¢, iz ve aktivasyon agisindan degerlendirildiginde
bolgesinin en giiglii ajanslarindan biridir. Kuruldugu yildan itibaren tegkilatlanmaya ve
teknolojik yatirimlarma hiz kesmeden devam eden IHA, diinyada canli yaym araci ve 4.5G
canl yayin cihazlar1 bakimindan en etkili haber ajanslarindan biridir. Halen 100 den fazla drone
kullanarak habercilige yeni bir soluk getirmigtir.

Cogu Tiirkiye disinda olmak iizere kendisine ait 32 uplink noktasi olan [HA, bu sayede olaylarin
kaynagina ¢ok hizli ulasarak canli yayin yapabilmekte, bunlar1 uydu {izerinden tiim diinyaya
servis edebilmektedir. {HA’nin Tiirkiye’de de 250 noktadan goriintii aktarma kabiliyeti
bulunmaktadir.

Hizmet cesitliligini teknolojik altyapisinin giiclenmesine paralel olarak artiran [HA, 11 Eylil
olaylan sonrasinda degisen diinya konjonktiirii sebebiyle, faaliyet alanim [ran, Irak, Afganistan,
Pakistan, Rusya, Yunanistan, Kosova, Israil, Filistin ve Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri’nde
yogunlastirmistir. Haber aktariminda ¢ok hizli hareket edebilen [HA, yurt igi haber akigindaki
rakipsizliginin yamnda, 6zellikle bolge iilkelerine ait haberlerde 6nemli bir haber kaynagi
olmaktadir. Irak’ta savasin stirdiigii biitiin bélgelerde, ¢ok sayida uydu uplink sistemi ve haber
ekipleriyle bityiik bir yaymncilhik basarisi sergilemistir. Savas sonrasi giivenlik, mezhep
catigmalari, yeni siyasi olusumlar ortaminda galismasim genisleten ITHA, o giinden bugiine bu
calismay1 bagarili bir sekilde stirdiirmiistiir.

Tiirkiye’de 140’den fazla televizyon abonesi bulunan IHA’min yurtdisinda da; Almanya,
Ingiltere, Misir, Katar, BAE, Azerbaycan, Giircistan ve Irak’ta ¢ok sayida miisterisi
bulunmaktadir.

IHA, Tiirkiye’de goriintiilerini dijital olarak arsivleyen ilk ajanstir. IHA nin arsivinde 1.500.000
lizerinde goriintii ve 4.850.000°den fazla haber dijital olarak saklanmaktadir.

Sivil ve resmi kurum ve derneklerle ticari sirketlerin etkinliklerini, 6zel prodiiksiyon ¢aligmasi
ile goriintiilii ve yazili medyaya etkin bir sekilde ulastiran IHA, Tiirkiye’de gelisen kurumsal
haber konusuna yogunlagmistir. Bu gergevede kongre ve festival ve saglik turizmi seklindeki
etkinliklerin telekonferans yontemi ile canli yaymlanmasi konularinda THA, Tiirkiye’de 6ncii
bir gorev iistlenmis ve akla ilk gelen ajans olmustur.
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Kendi teknik servisi tarafindan ic aksamu tiretilen canli yaym araglarim kullanan IHA, bu sistem
ve araclarla Tiirkiye ve diinyanin cesitli bolgelerinde hizmet vermektedir. Hizmet verdigi
bolgeleri ve kalitesini artirma gabasi iginde olan [HA, Washington, Londra, Berlin gibi 6nemli
sehirlerde bircok kanala stiidyo hizmetleri dahil ajans hizmeti sunmaktadir. Yurtiginde Istanbul,
izmir, Ankara, Gaziantep stiidyolar1 faaliyete gegmis olup bu stiidyolardan da yurtici ve yurtdist
miisterilerine hizmet verilmektedir. Tiirkiye igerisindeki abone say1sini1 2.000°in {izerine ¢ikaran
[HA, yapilan bu caligmalar ile ulusal medyamn oldugu kadar yerel ve bolgesel medyanin da
haber ihtiyaglarim hizli ve giivenilir sekilde temin etmelerinde ajans olarak &nemli destek
vermektedir.

5.1.1. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Sirketin 42.000.000 TL tutarindaki mevcut ¢ikarilmis sermayesi igindeki ortaklarin pay orami
ve tutar1 agagida verildigi gibidir.

Sirket’in Ortaklik Yapisi
Sermayedeki Pay:
Ortagin Adi Soyad
Tutar1 (TL) Oram (%)
Thlas Yaymn Holding A.S. 31.500.000 75
Ihlas Gazetecilik A.S. 10.500.000 25
TOPLAM 42.000.000 100

5.2. Faaliyet Konusu

Sirket bir organizasyon tiirii olan haber ajans sektdriinde faaliyet gostermekte olup giindelik
hayata dair toplumsal, ekonomik, siyasi vb. birgok tiirde haberi toplayarak gazete, dergi, radyo
ve televizyon yayincilari gibi abone olan kuruluslara iletir.

Haber ajanslarinin haber iiretim siireci asagidaki gibi 6zetlenebilir:
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5.3. Uriinler ve Hizmetler

Sirket’in iiriin ve hizmetlerini aboneler, teknik hizmetler, haber satislari, sponsorluk, reklam ve
jlanlar olarak gruplayabiliriz. 2020 yil itibariyle haber satislar1 ve abone gelirleri, Sirket’in
toplam gelirlerinin %81,51’sini.olugturmustur.

5.4. Satis Kanallan

Sirket’in yillar itibariyla net satiglar1 agagidaki gibidir.

NET

01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-
SATISLAR % %o % %

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021

(TD)
Abone 20.509.996 40,13 21.401.314 32,63 26.008.515 36,44 14.619.039 38,46
Teknik

7475431 14,63 9.073.403 13,83 6.998.544 9,80 2.953.166 7,77
hizmet
Haber satisgi 14.447.111 28,27 26.648.716 40,63 32.173.992 45,08 17.285.159 45,47
Sponsorluk 410.000 0,80 487250 0,74 240.500 0,34 22.000 0,06
Reklam &

7.968.597 15,59 7.008.218 10,68 5.315.380 745 2.717.248 7,15
ilan
Diger 300.657 0,59 972.999 1,48 641.505 0,90 414.840 1,09
TOPLAM 51.111.792 100 | 65.591.900 100 71.378.436 100 38.011.452 100




5.5. Finansal Bilgiler
5.5.1.Bilanco

©) Tera

Sirketin 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 30.06.2021 donemlerine ait bagimsiz
denetimden gecmis karsilagtirmali bilango degerleri asagida yer almaktadir.

TL 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020 | 30.06.2021
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.080.932 518.321| 36.518.637| 28.765.862
Finansal Yatirimlar 756.486 769.962 807.267 591.574
Ticari Alacaklar 8.990.062| 12.034.952| 19.811.924| 23.040.581
Diger Alacaklar 380.621 369.379| 2.776.213| 4.942.911
Stoklar 0 0 0 0
Pesin Odenmis Giderler 2.442.091 1.974.307 661.505 6.530.065
Cari Donem Vergisiyle llgili 3.426 0 0 0
Varliklar

DONEN VARLIKLAR 13.658.618| 15.666.921| 60.575.546| 63.870.993
Diger Alacaklar 830.656 914.265 547.905 619.905
Kullanim Hakki Varliklar 0 3.992.417| 4.356.840| 4.603.879
Maddi Duran Varliklar 4.648.063 | 4.555.339| 6.359.861| 10.846.238
Maddi Olmayan Duran Varliklar 30.738 16.006 40.281 70.720
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 1.019.816 956.027 1.196.516 1.196.516
Ertelenmis Vergi Varligi 991.628 1.706.429| 2.231.680| 2.965.969
DURAN VARLIKLAR 7.520.901| 12.140.483| 14.733.083| 20.303.227
TOPLAM VARLIKLAR 21.179.519| 27.807.404| 75.308.629 | 84.174.220
Kisa Vadeli Finansal Borg 0 426.036 614.864 870.660
Ticari Borglar 6.826.398| 8.000.357| 3.983.297| 3.459.208
Diger Kisa Vadeli Borglar 0.529.596| 10.149.230| 10.774.844| 10.927.161
KISA VADELI

YUKUMLULUKLER 16.355.994| 18.575.623| 15.373.005| 15.257.029
Uzun Vadeli Finansal Borg 0 5.500.665 5.748.083 5.996.293
Diger Uzun Vadeli Bor¢lar 4.955.903 5.892.687| 6.704.906| 6.593.024
UZUN VADELI

YUKUMLULUKLER 4.955.903| 11.393.352| 12.452.989| 12.589.317
Odenmis Sermaye 14.000.000 | 14.000.000| 42.000.000| 42.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari 4.531.788 4.531.788 4.531.788 4.531.788
Paylara liligkin Primler (Iskontolar) 0 0| 9.800.000| 9.800.000
Gegmis Yillar Kari/Zarar (-) -17.509.083 | -19.259.997| -18.625.019| -6.939.720
Net Donem Kari/Zarar (-) -48.110 634.978| 12.356.395 8.111.892
Diger -1.106.973 | -2.068.340| -2.580.529| -1.176.086
OZKAYNAKLAR -132.378| -2.161.571| 47.482.635| 56.327.874
TOPLAM OZKAYNAKLAR 21.179.519| 27.807.404| 75.308.629| 84.174.220

5.5.1.1. Bilan¢o Oran Analizleri

Likidite Oranlan: Sirket’in likiditesi a¢isindan donen varliklarin ne oranda giivenli oldugunu
gosteren oranlardir. Isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borglari ddeme giiciinii,
beklenmedik piyasa sartlarinda ve ekonomik durumlarda isletmenin faaliyetlerini stirdiirebilme
yetisinin de gostergeleridir.
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Mali Yapr Oranlar:: Sitket’in kaynak yapisim gosteren ve Sirket’in varliklarimn hangi
kaynaklarla ne oranlarda kargilandiim gosteren oranlardir. Bu oranlar ile bir dlgtide Sirket’in
uzun vadeli bor¢larm 6deme giicii gibi mali yap1 durumu analiz edilebilir.

Sirket’in likidite ve mali yap1 oranlar1 asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Likidite Oranlar: 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020 | 30.06.2021
Cari Oran 0,84 0,84 3,94 4,19
Asit-Test Orani 0,84 0,84 3,94 4,19
Nakit Oran 0,07 0,03 2,38 1,89
Mali Yap: Géostergeleri 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020 | 30.06.2021
Kaldirag Oram 1,01 1,08 0,37 0,33
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar -0,01 -0,08 0,63 0,67
K.V. Yiikiimliiliikler/Toplam Varliklar 0,77 0,67 0,20 0,18
U.V. Yiikiimliikikler/Toplam Varliklar 0,23 0,41 0,17 0,15

Ort. Alacak Vadesi (giin) 64 58 81 98

Ort. Borg Vadesi (giin) 61 | 50 49 29

Stok Cevrim Hiz (giin) - - - -

Nakit Cevrim Hizi (giin) 3 8 33 69
Isletme Sermayesi -2.697.376 -2.908.702 | 45.202.541 48.613.964
Net Isletme Sermayesi -3.778.308 -3.000.987 9.298.768 | 20.718.762

Sirket’in 2020 yilinda gergeklestirmis oldugu sermaye artirimi sonrast, likidite oranlar: oldukca
yukari cikmustir. Aym sekilde, sermaye artirim Sirket’in dzkaynak yapisim giiglendirmis olup,
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar oram1 2020 yilina 0,63’e yiikselmistir. 2021 yilinin ilk yarisinda
bu oran 0,67 olarak gergeklesmisgtir.

5.5.1.2. Donen Varhiklar

Sirket’in donen varliklar1 nakit ve nakit benzerleri, finansal yatirimlar, ticari alacaklar, diger
alacaklar, pesin 6denmis giderler ilgili varliklardan olusmaktadir.

Dénen varliklar toplami yillar itibariyla artig gériilmektedir. 31.12.2018 déneminde 13.658.618
TL, 31.12.2019 déneminde 15.666.921 TL, 31.12.2020 doéneminde 60.575.546 TL ve
30.06.2021°de 63.870.993 TL olarak gergeklesmistir. Donen varliklardaki yiikselis temel olarak
nakit ve nakit benzerleri ile ticari alacaklar kalemindeki artigtan kaynaklanmisgtir.

Nakit ve nakit benzerleri kalemi 30.06.2021°de 28.765.862 TL olup nakit ve nakit benzerleri
kaleminin %97’si vadeli mevduatlardan olusmaktadir. Nakit ve nakit benzeri kalemi
31.12.2020 doéneminde 36.518.637 TL tutarindadir. (31.12.2018: 1.080.932 TL /,31.12.2019:
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518.321 TL) 30.06.2021°de sirketin vadesiz mevduat1 ve kasa bakiyesi toplami 648.091 TL
olup nakit ve nakit benzeri kaleminin %2,26’sina tekabiil etmektedir.

Finansal yatirimlar kalemi, 31.12.2018"de 756.486 TL, 31.12.2019 tarihinde ise 769.962 TL,
31.12.2020 tarihinde 807.267 TL, 30.06.2021°de ise 591.574 TL’dir.

Ticari alacaklar kalemi 30.06.2021 déneminde 23.040.581 TL’dir. 31.12.2020 tarihinde ise
19.811.924 TL’dir (31.12.2018: 8.990.062 TL / 31.12.2019: 12.034.952 TL).

Diger alacaklar kalemi 30.06.2021°de 4.942.911 TL, 31.12.2020 tarihinde 2.776.213 TL’dir
(31.12.2018: 380.621 TL / 31.12.2019: 369.379 TL). Diger alacaklar kaleminin tamami iligkili
olmayan taraflardan diger alacaklardan (personelden alacaklar) olusmakta olup, bu tutarm
31.12.2020 dénemi itibartyla donen varliklara oram %4,58, 30.06.2021 donemi itibariyle %7,74
diir. Bu kalemdeki artis, personelden alacaklar ve personele verilen avanslaridaki artigtan
kaynaklanmaktadir. Bilindigi {izere gegtigimiz yilin ilk ¢eyreginden itibaren tilkemizde ve tiim
diinyada goriilen Covid-19 salgim sebebi ile kigilerin yasam ahskanliklar1 ve ihtiyaglari
degisiklik gostermistir. Bu kapsamda Sirket, sosyal sorumluluk anlayisi ile personelinin
yasamsal faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi konusunda magduriyet yasamamasi igin sirkete olan
giiven bagmin boyle zorlu bir siiregte kopmamas: adina, gelecekte normal ¢aligma
donemlerinde elde edecegi prim, fazla mesai, ikramiye vb. demelerinden mahsup edilmek
iizere avans vererek destek olmustur. Sézkonusu avans 6demeleri personel maaslarindan aylik
olarak tahsil edilmektedir. Diger yandan, sirketin basmn sektoriinde olmasindan dolay1 Basin
[lan Kurumu tarafindan personele faizsiz olarak kullandirilan kredilerden olusmaktadir. S6z
konusu krediler 12 ya da 24 ay esit taksitler halinde sirket personel iicretlerinden kesinti
yapilarak sirket tarafindan Basin Ilan Kurumu’na 6denmektedir.

Pesin 6denmis giderler ise 30.06.2021°de 6.530.065 TL, 31.12.2020 tarihinde 661.505 TL dir
(31.12.2018: 2.442.091 TL / 31.12.2019: 1.974.307 TL). 30.06.2021 doneminde yaganan bu
artigin en dnemli nedeni ise iliskili olmayan taraflara ara¢ alimina yonelik (3.164.900 TL) ile
iligkili taraflara gayrimenkul alimi ve ticari faaliyet kapsaminda (2.244.085 TL) verilen
avanslardir. Ayrica gelecek aylara ait giderler (359.900 TL) ve is avanslar1 (761.180 TL) da bu
kalemde takip edilmektedir.

5.5.1.3. Duran Varliklar

Sirket’in duran varliklar1 diger alacaklar, yatirim amagh gayrimenkuller, kullanim hakki
varliklari, maddi duran varhiklar, maddi olmayan duran varliklar ile ertelenmis vergi
varliklarindan olugsmaktadir.

Duran varliklar toplam igerisinden en yiiksek kalemi maddi duran varliklar olusturmaktadir.
Maddi duran varliklar 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 dénemlerinde ve 30.06.2021
tarihinde sirasiyla 4.648.063 TL, 4.555.339 TL, 6.359.861 TL ve 10.846.238 TL tutarindadur.

Maddi olmayan duran varliklar 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ddénemlerinde ve
30.06.2021 tarihinde sirasiyla 30.738 TL, 16.006 TL, 40.281 TL ve 70.720 TL tutarmndadir.
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Bina ve tasit kiralarndan olusan kullanim hakk: varhiklari 31.12.2018 tarihinde bulunmazken
31.12.2019, 31.12.2020 ve 30.06.2021 tarihlerinde sirasiyla 3.992.417 TL, 4.356.840 TL ve

4.603.879 TL tutarindadir.

5.5.1.4. Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliikleri esas olarak kisa vadeli borglanmalar, ticari borglar,
caliganlara saglanan fayda kapsaminda borglar, diger borglar, ertelenmis gelirler, dénem kar1
vergi yiikiimliiliigii, kisa vadeli kargiliklar ve diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerden olusmaktadir.

Kisa vadeli yiikiimliiliikler, 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 donemlerinde ve 30.06.2021
tarihinde sirastyla 16.355.994 TL, 18.575.623 TL, 15.373.005 TL, 15.257.029 TL seklindedir.
30.06.2021 donemine ait kisa vadeli yiikiimliiliikler igerisinde en yiiksek kalemi %22,68 ile
ticari borglar ve %29,73 ile kisa vadeli kargiliklar olusturmaktadir. Kisa vadeli bor¢lanmalarin
toplami 30.06.2021 tarihinde 870.660 TL olup bu tutarin tamami kiralama sdzlesmelerine
iliskin yiikiimliiliiklerden kaynaklanmaktadir.

Ticari borglar, 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 donemlerinde ve 30.06.2021 tarihinde
sirasiyla 6.826.398 TL, 8.000.357 TL, 3.983.297 TL ve 3.459.208 TL tutarinda iken kisa vadeli
karsiliklar ise aymi donemlerde sirasiyla 2.347.810 TL, 2.679.827 TL, 4.067.589 TL ve
4.534.720 TL tutarindadir.

5.5.1.5. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in uzun vadeli yiikiimliiliikleri uzun vadeli bor¢lanmalar, uzun vadeli karsiliklar ve diger
uzun vadeli yiikiimliiliiklerden olugmaktadir.

Uzun vadeli yiikiimliiliikler toplami 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihlerinde
sirastyla 4.955.903 TL, 11.393.352 TL, 12.452.989 TL seklinde gergeklesmistir. 30.06.2021
tarihinde ise 12.589.317 TL tutarindadir. 30.06.2021 tarihi itibariyle uzun vadeli yiikiimliiliikler
toplami igerisindeki en yiiksek kalemleri %52,21 ile uzun vadeli karsiliklar ve %47,63 ile uzun
vadeli bor¢lanmalar olugturmaktadir.

Uzun vadeli borglanmalar 31.12.2018 tarihinde bulunmazken yillar itibariyle ylikselis
gostermis 31.12.2019, 31.12.2020 tarihlerinde sirasiyla 5.500.665 TL, 5.748.083 TL olarak
gerceklesmistir. 30.06.2021 tarihi itibariyle 5.996.293 TL olup, bu tutarin tamami kiralama
sozlesmeleri yiikiimlilliiklerinden kaynaklanmaktadir. Yine bu tutar uzun vadeli yiikiimliiliikler
toplaminin %52,21 ine tekabiil etmektedir.

Uzun vadeli karsiliklar kalemi sirketin ¢alisanlarina saglanan faydalarina iligkin uzun vadeli
karsiliklar kapsaminda kidem tazminat1 karsiliklarindan olugmakta olup, 31.12.2018 tarithinde
3.643.297 TL, 31.12.2019 tarihinde 5.149.804 TL ve 31.12.2020 tarihinde 6.126.780 TL’dir.
30.06.2021 tarihi itibariyle 5.657.844 TL olan bu tutarin uzun vadeli yiikiimliiliikkler toplamina
orami %44,94’diir.
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Sirket’in 6zkaynaklan 31.12.2018 ve 31.12.2019 tarihleri itibariyle ge¢mis yil zararlari
nedeniyle (-) negatif olup swrasiyla (132.378 TL) ve (2.161.571 TL) olarak gergeklesmistir.
Sirket, 30.10.2020 tarih ve 10192 sayih ticaret sicil gazetesinde yayimlanmig oldugu lizere
nakdi sermaye artimm yaparak 6denmis sermayesini 14.000.000 TL’den 42.000.000 TL’ye
yiikseltmistir. Bununla birlikte artan faaliyetleriyle net donem karinda yasanan artigin da
etkisiyle 31.12.2020 tarihi itibariyle zkaynaklar1 47.482.635 TL’ye yiikselmistir. 30.06.2021
tarihi itibariyle 6zkaynaklari toplam1 56.327.874 TL dir.

Sirket’in net dénem kar/zararlari(-) ise 31.12.2018 ve 31.12.2019 tarihleri itibariyle sirasiyla
(48.110 TL), 634.978 TL tutarindadir. Sirket faaliyetlerinin artmastyla 31.12.2020 tarihi
itibartyla net dénem kir1 12.356.395 TL olarak gergeklesmistir. 30.06.2021 tarihi itibartyla
8.111.892 TL net dénem kari elde etmistir.

5.5.2. Gelir Tablosu

Sirket’in bagimsiz denetimden ge¢mis karsilastirmali gelir tablosu asagidaki gibidir.

TL 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021

Hasilat 51.111.792 65.591.900 71.378.436 38.011.452
Satislarin Maliyeti (-) -41.018.597 -53.769.488 -44.741.719 -26.654.466
BRUT KAR 10.093.195 11.822.412 26.636.717 11.356.986
Faaliyet Giderleri -8.594.474 -9.495.117 -7.924.889 -4.883.905
FAALIYET KARI (FYOK) 1.498.721 2.327.295 18.711.828 6.473.081
Diger Gelir/Giderler -1.931.082 -186.614 -1.112.223 1.608.946
Finansman Gelir/Giderleri 641.567 -1.478.357 -1.517.206 2.024.028
VOK (Vergi Oncesi Kar) 209.206 662.324 16.082.399 10.106.055
Vergi Gelir / Gideri (-) -257.316 -27.346 -3.726.004 -1.994.163
NET KAR/ZARAR -48.110 634.978 12.356.395 8.111.892

Sirket’in 01.01-30.06.2020 déneminde net satis hasilat1 29.269.601 TL iken 01.01-30.06.2021
doneminde 38.011.452 TL olarak gergeklesmis olup %29,87 artis kaydedilmistir. Sirket’in
01.01-31.12.2020 doneminde net satislar1 71.378.436 TL olarak gergeklesmistir. Hasilat gegen
yilin ayn1 dénemine gore %8,82 oraninda artarken 01.01-31.12.2019 doneminde ise bir 6nceki
yilin aym doénemine gore %28,33 oraminda artiy yasanmugtir. Sirketin 2019 yilindaki hasilat
artisin 6nemli  sebeplerinden biri yabanci para cinsinden yapilan satiglardir. Do6viz
kurlarindaki artisin yanisira sirketin d6viz cinsinden satislar1 da bir nceki yila gore artmustir.

Satislarin maliyeti 01.01-30.06.2020 déneminde 23.803.939 TL, 01.01-30.06.2021 déneminde
ise 26.564.466 TL olarak gergeklesmistir. 01.01-31.12.2020 doéneminde ise 44.741.719 TL
olarak gergeklesmigtir. 01.01-31.12.2019 d6neminde 53.769.488 TL 01.01-31.12.2018
déneminde 41.018.597 TL olmustur. Satislarin maliyetinin azalmasimin sebebi; 2020 yilinda
devlet tarafindan saglanmis olan kisa ¢alisma 6denegidir. Covid-19 pandemisi nedeniyle Sirket
yonetimi devlet tarafindan saglanmis olan kisa ¢alisma ddenegi ile ilgili tesvige bagvurulmus
ve bu tesvikten dolayr personel giderlerinde azalma olmustur. Sirket &nceki donemlerde
disardan almis oldugu bazi hizmetleri kendi biinyesi i¢inde iiretmeye baslamis ye buna bagh
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olarak da bu giderlerde de azalma ortaya ¢ikmustir. Ayrica Sirketin bazi faaliyetlerindeki
azalmaya bagl olarak kullanmig oldugu malzeme giderlerinde de azalma olmustur.

Satislarn maliyetinin giderlerinin kinlimi ve bir dnceki yilin aym donemine gore degisimi

agagidaki tabloda gosterilmigtir

Satislarin Maliyeti (TL) 31.12.2019 31.12.2020 Degisim %
Personel Giderleri -21.614.908 -15.278.691 -29.31
Telif giderleri -5.821.829 -6.737.405 15,73
Kira ve uydu up-link giderleri -10.924.854 -10.300.181 -5,72
Amortisman ve itfa giderleri -1.764.119 -1.663.068 -5,73
fase ve mutfak giderleri -1.050.256 -1.441.656 37,27
Seyahat, ulagim ve konaklama giderleri -1.173.587 -1.151.041 -1,92
Reklam, ilan ve komisyon giderleri -614.413 -566.187 -7,85
Tamir, bakim ve onarim giderleri -711.309 -677.712 4,72
Vergi, resim ve harglar ile dava ve noter giderleri -342.350 -669.258 95,49
Haberlegme ve internet giderleri -857.279 -557.446 -34,97
Akaryakit giderleri -690.164 -478.518 -30,67
Elektrik, su ve 1sitma giderleri -192.172 -204.200 6,26
Sigorta giderleri -279.114 -323.808 16,01
Danigmanlik giderleri -308.455 -291.663 -5,44
Diger giderler -7.424.679 -4.400.885 -40,73
TOPLAM -53.769.488 -44.741.719 -16,79
Satislarin Maliyeti (TL) 30.06.2020 30.06.2021 Degisim (%)
Personel giderleri -9.346.466 -9.107.663 -2,56
Telif giderleri -3.195.817 -3.862.801 20,87
Kira ve uydu up-link giderleri -4.844.953 -7.285.498 50,37
Amortisman ve itfa giderleri -803.702 -1390305 72,99
lase ve mutfak giderleri -679.274 -877.188 29,14
Seyahat, ulagim ve konaklama gid. -546.573 -597.006 9,23
Reklam, ilan ve komisyon giderleri -289.717 -5.680 -98,04
Tamir, bakim ve onarim giderleri -259.431 -537.274 107,10
Vergi, resim ve harglar ile dava ve noter giderleri -283.316 -328.194 15,84
Haberlesme ve internet giderleri -284.423 -344.991 21,30
Akaryakit giderleri -195.447 -318.846 63,14
Elektrik, su ve 1sitma giderleri -149.488 -145.455 -2,70
Sigorta giderleri -151.633 -163.215 7,64
Damgmanlik giderleri -150.732 -88.624 -41,20
Diger giderler -2.622.967 -1.601.726 -38,93
TOPLAM -23.803.939 -26.654.466 11,98
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Sirket’in faaliyet giderleri agirhikli olarak genel yonetim giderlerinden olugsmakta olup 01.01-
31.12.2020 doneminde genel yénetim giderlerinin faaliyet giderleri igindeki aguligi %92,64
iken pazarlama giderlerinin agirhg1 %7,36 olarak hesaplanmigtir.

Genel yonetim giderleri 01.01-31.12.2019 doneminde 8.455.711 TL ve 01 .01-31.12.2020
doneminde ise 7.341.489 TL’dir. Genel yonetim giderlerinin finansal tablo dénemleri itibariyla
hasilata orami incelendiginde azalan bir seyir izlemekte oldugu goriilmektedir. 01.01-
31.12.2018 doneminde genel yonetim giderleri hasilatin %14,86’sma denk gelirken, 2019 ve
2020 yillarinda sirastyla %12,89 ve %10,29°una tekabiil etmektedir.

6. SEKTOR HAKKINDA BILGi
Sirket, bir organizasyon tiirii olan haber ajansi sektoriinde faaliyet gostermektir.

Haber Ajanslan

Haber ajanslar1 hi¢ kuskusuz giiniimiizde gerek ulusal gerekse uluslararasi diizeyde haber
alisverisinde etkin rol oynamaktadir. 19. yiizyilin ilk yarisindan itibaren devreye giren haber
ajanslar, basin endiistrisinde ayr1 bir boliim olusturmaktadir. Giiniimiizde haber ajanslari,
diinyanin gesitli kitalarina ve bdlgelerine gerek yazili gerekse gorsel-isitsel basina yerel, ulusal,
uluslararas1 kaynakli haber saglama yoniinden hizmet gotiirmektedirler. Haber ajanslari
ellerinde bulunan gelismis teknolojik araglar yardimiyla gazetecilerin yaptiklar1 haber toplama
ve iletme gorevini, ulusal ve uluslararas: boyutta oldukg¢a hizli ve yaygimn bir bigimde yerine
getirmekte ve toplanan haberleri faaliyetleri kapsaminda ihtiya¢ duyan kurumlara iicret
karsiliginda sunmaktadirlar.

Ajanslar 3 6lgiite gore siniflandirilmigtir:

1) Muhabir sebekelerinin yeri ve dnemine gore
2) Servislerin ulusal ya da uluslararas: olmasina gore
3) Miisterilerin ulusal ya da uluslararasi niteligine gore

Bir haber ajansi i¢in, haberin iglenmesi belli bagli ii¢ asamadan ge¢cmektedir:

e Haberin toplanmasi
e Habere sekil verilmesi
e Haberin aktarim

Bu ii¢ asama da iki 6l¢iite bagh olarak gelismektedir:

» Miisterilerin istemi ve niteligi
> Haber aktariminda kullanilan teknik olanaklar

Haber servislerinin sayisindaki artiga kargin, her giin diinyada hazirlamp yayinlanmakta olan
haberlerin ¢ogu birkag¢ biiyiik ajans tarafindan dagitilmaktadir. Cilinkii habercilikte ulagilan
diizeyi korumanin geregi olarak haber iiretilen merkezlerde deneyimli muhabirler bulundurmak
onlan beklenmedik bir sirada gelisen biiyiik ve 6nemli olaylarin yagandigi bolgelere gondermek
olanagina yalnizca biyiik ajanslar sahiptir. Diinya ajanslari, 6teki ajanslar ve is yaptiklar1 basin-
yaymn kuruluslan cesitli diizeylerde iliski i¢indedirler. Bunlarin ¢ogu kilit noktalardaki
temsilcilerinin topladigi haberleri tamamlamak i¢in ulusal ya da yerel ajanslarin haber
servislerini de satin almaktadirlar.

16




) Ter

Diinyada Haber Ajanslar1 ve Habercilik

Diinya haber aligveriginde ilk akla gelen bes biiyiik haber ajansi sirastyla ABD’de yer alan
Associated Press (A.P) ve United Press International (UPI), Fransa’da yer alan Agence France
Presse (A.F.P), Ingiltere’deki Reuters ve Rusya’daki Tass’ur. A.P, A.F.P ve Reuters haber
ajanslarimn diinyadaki etkinligi ise UP’nin el degistirmesi ve Tass’mn etkinliginin SSCB’nin
¢okiistiyle azalmasindan sonra giderek artmaktadir.

Diinya iizerinde gercek haber ajansi sayilabilecek 150 dolayindaki uluslararasi veya ulusal
kurulusun 50 kadari Avrupa’da, 35’i Afrika’da, 20 kadan Arap iilkelerinde, 30’u Asya ve
Pasifik’te, 15°i de Latin Amerika iilkelerinde bulunmaktadir.

Ajanslarin kuruldugu ilk yillarda posta arabalari, giivercinler ve telgraf gibi yOntemler
kullamlmis teknoloji gelistikge teleks, telefon ve faks gibi yontemlere gecilmistir. Geligen
teknolojiyle birlikte uluslararasi boyutta haberin aktariminin lmz ve yayginhik kazandig: da bir
gercektir. Giintimiizde diinya tizerinde kurulan fiber optik aglar ve yoriingede dolasan uydular
araciligryla haber servisi ¢ok daha hizli bir bigimde yapilmaktadir. Ulkemizde ve diinyada haber
ajanslar1 teknolojik gelismeleri diger medya kuruluglarindan daha etkin olarak takip etmektedir.
Bu anlamda teknolojinin giicii de haberin daha hizli ve etkin bir sekilde ulasmasini
saglamaktadir.

Reuters’ 1 cesitli tilkelerde yaptig1 aragtirmaya gore, birgok iilkedeki geng gruplar, haber takibi
acisindan Snapchat’ten Instagram’a gegis yapmaktadir. Facebook ise gengler arasinda haber
kaynag olarak gittikge daha az takip edilen bir sosyal medya ag1 olmaktadir. Facebook
kullanicilarinin yarisi (%51), sosyal platform i¢inde gruplara dahil olsalar da yalnizca %14°liik
bir kesim Facebook’u haber ve politika takibi i¢in kullanmaktadir. Bu oran, Brezilya’da
%22’ye, Tirkiye’de ise %29’a yiikselmektedir.

Instagram FQ Q' Snapchat 2
for news j for news 2
Turkey  33%{+9) France 6% (-}
Brazil  28% (+10) ireland 6% (-}
Spain  12% [+4) Australia 4% {-1)
USA 7% (+1) Canada 4% (-)
Kaynak: Reuters
wwme Smartphone & Tablet Computer === Smarphone == Tablet
75%
- - -— g
50% = 49%
'0' o . /
‘4’
25% =

15% 16%
oot f

Q%
2013 2014 2005 2016 2077 2018 2019

Kaynak: Reuters
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Haber ajanslarinin marka degeri olusturabilmesi ve piyasadaki diger ajanslarla rekabette
avantajli konumda olabilmesi igin giivenilir, tarafsiz ve izl habercilik anlayisina bagh kalmasi
gerekmektedir. Ozellikle giivenilir ve tarafsiz habercilik glinimiizde hizlihik ilkesinin oniine
gecmektedir. Marka degeri olusumunda ve bu degerin devam ettirilmesinde servisi yapilan
haberin dogru olmadig1 veya tarafli oldugu yoniinde bir goriis ortaya ¢iktig: taktirde ajansin
miisteri kaybetmesi kaginilmazdir.

Cesitli iilkelerde haber kaynagina giiven kiyaslandifinda ise oransal olarak ciddi farkliliklar
g6ze carpmaktadir. Finlandiya ve Portekiz’de medyaya olan giiven %56 oranla en yiiksek
olarak gerceklesirken, Tiirkiye ise gegen yila gore %9’luk bir artis gostermis ve liglincii sirada
yer almistir. Diger taraftan, Tayvan (%24), Fransa (%23) ve Kore’de (%21), insanlarin tigte
birinden daha az1 haberlere giivendigini ifade etmistir.

Belirli olaylarin, baz1 iilkelerdeki giiveni agik¢a etkiledigini de belirtmek gerekmektedir.
Brezilya’da, 2018 yilinda tamamlanan segimler, 2019 yilinda haberlere olan giiveni %11
oraninda diistirmiistiir. Fransa’da ise 2018’de baglayan Sari Yelekliler Hareketi, habercilige
olan giiveni %11°lik azalma ile %35°ten %24’e dustirmiistiir.

. Ale
75% - # ¢ O @
Victent  Viclen: Civisive slection
strest sreat Brexds, arracis
protssts | panesis onmedia
'
. == S mi_liiiiii
PN OOF TLA ML RGA KGN Zi JRE DEN GE& NOE FOL BEL CAN S0 AUT CRO MR SVE st ROU BN SRR LGN (20 A80 BGR kL Wi TR USA GRE S K mUl Pl MYS TWH FRA KON

Kaynak: Reuters

Tiirkiye’de Haber Ajanslar1 ve Habercilik
Tiirkiye’de hala etkin olan haber ajanslar1 agagidaki sekildedir.

Anadolu Ajansi (1920-giiniimiiz), Anka Haber Ajansi (1972-giiniimiiz), Demirdren Haber
Ajansi (1999°da Dogan Haber Ajansi olarak kuruldu, 2018°de satilmasi sebebiyle Demiréren
Haber Ajansi ismini ald1), Thlas Haber Ajansi (1994-giiniimiiz) ve Tiirk Haberler Ajansi (1950-
giinlimiiz)

Bunlar arasinda ulusal ve uluslararas: irettikleri haber sayisi ve abone sayisi baglaminda
Anadolu Ajansi, Thlas Haber Ajansi ve Demiroren Haber Ajansi one ¢ikmaktadir.

S6z konusu haber ajanslari, uzun siiredir 6nce gazetelerin daha sonra ise radyo ve televizyonun
ana haber kaynag1 olmuslardir. Medyaya haber servisi gorevlerini siirdiiren haber ajanslari,
simdilerde ise sosyal medya uygulamalarini da baslatmiglardir.

Her ne kadar sehir merkezlerinde internet iizerinden gazete, televizyon web siteleri yoluyla
haberlerin takibi yayginlasmig olsa da, Tiirkiye genelinde halkin en 6nemli habere ulagma
kaynagi televizyon olarak one ¢ikmaktadir. Basili gazeteler de uluslararasi kosullara gore hala
iyi bir oranda okunmaya devam etmesme ragmen etkinligi eskiye gore azahs gostermektedir.
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2019 yilinda yayimlanan gazete ve dergilerin toplam tiraji 1 milyar 259 milyon 68 bin 89 olup,
bunun %94,2’sini gazeteler olusturmustur. Yayinlanan gazetelerin %89,3'ti siyasi/habet/ glincel,
%2,11 sektorel/mesleki, %1,7'si yerel yOnetim igerikli olurken, dergilerin  %17,9'u
sektorel/mesleki, %14,1' akademik, %9,5' egitim/sinav igerikli yayimlanmagtir.

Gazete ve dergilerin yillara gére tiraji, 2010-2019

(Milyon)
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uGazete mDergi

Kaynak: TUIK

Gazete ve dergi sayist ise, 2019 yilindan 2018 yilina gore %8 azalarak 5 bin 485 olmustur. Bu
yayinlarin %57,4'linii dergiler olugturmaktadir.

Gazete ve dergilerin yillara gore sayisi, 2010-2019
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Kaynak: TUIK

Akilli telefonlar, habere ulasimin kolayligi bakimindan en ¢ok kullanilan teknolojik cihaz
olarak belirtilmektedir. Habere ulasmada 2015 yilinda %57 oraninda kullanilan akilli telefonlar,
2020 yilinda %72 oraninda kullanilmaktadir.
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Kaynak: Reuters

istatistiklerde %49 oranla en ¢ok Facebook kullanicilarinin sosyal medya aracihiiyla habere
erisim sagladig1 belirtilirken, YouTube ikinci sirada yer almaktadir. Uclincii siray1 ise
Instagram, WhatsApp ve Twitter paylagmaktayken, en ¢ok artis1 2015-2020 yillar1 arasinda %8
artigla Instagram gostermistir. Yapilan aragtirmada, sosyal medya kullanicilarimin %60’ min
haberleri sosyal medya, mesaj veya e-mail yoluyla paylastigi, %45’inin ise haber igerigini
sosyal medya veya web siteleri lizerinden tartigtig1 ortaya konmaktadir.

Rank Brand ForNews ForAll Ranke Brand ForMews ForAll
ﬂ 1 Facebook 49% {+2) 67% 4 WhatsApp e 2} 67%
D 2 YouTube 45% (-4} 1% n 5 Twitter 30% -3} 44%
r_] 3 instagram a1, {+81  B6% D & Facebook Messenger 10% (-}  22%
Kaynak: Reuters
Linkler:

1. https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/36908

http://auzefkitap.istanbul.edu.tr/kitap/gazetecilik_ue/ajanshaberciligi.pdf

https://cdn.istanbul.edu.tr/file/1CD58DF90A/F5CCESAA3C394113AC12732102B7F9AF?do
i=10.17064/i%C3%BCifthd.32784

https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/716629
https://reutersinstitute.politics.ox.ac.uk/sites/default/files/2020-06/DNR_2020 FINAL.pdf
https://reutersinstitute.politics.ox.ac.uk/sites/default/files/2019-06/DNR 2019 FINAL O.pdf
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Yazili-Medya--Istatistikleri-2019-
33620#:~:text=%C3%9Clkemizde%202019%20y%CA%B11%C4%B1nda%20yay%C4%Blmlanan
%20gazete, %2C2'sini%20gazeteler%200lu%C5%9Fturdu.
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7. DEGERLEMEYE ILISKiN TEMEL HUSUSLAR
7.1. Degerlemede Baz Alinan Finansal Veriler

Ihlas Haber Ajansi Anonim Sirketi’nin bagimsiz denetimden ge¢mis 31.12.2018, 31.12.2019,
31.12.2020 ve 30.06.2021 tarihli bilango ve gelir tablolar1 verilerinden yararlanilmigtir.
Degerlemede kullamlan veriler, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen diger bilgiler,
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve Ihlas Haber Ajanst Anonim Sirketi
yOnetiminin tahminleri ile Tera Yatirim’in analizlerinden olusmaktadir. Tera Yatirnm Menkul
Degerler A.S., degerleme ¢alismalarina esas teskil etmek tizere sunulan bilgl ve pelgelerin
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dogru oldugunu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadiim varsaymus, bu bilgilerin giivenilirligini ve dogrulugunu denetlememistir.

flgili dénemlere ait bagimsiz denetim raporlarina Sirket’in www.ihlashaberajansi.com.tr ve
www.kap.org.tr adreslerinden ulagilabilir.

7.2. Degerlemeye Iliskin Varsayim, Smirlayic1 Sart, Ozel ve Olagandisi Durumlar

Bu calisma Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullamlarak hazirlanmus, Sirket’in mevcut yapist
ile gelecege iliskin kurumsal ve sektdrel beklentiler ile degerlendirmeler Tera Yatirim’mn
analizleriyle, Tiirkiye ekonomisinin gosterdigi ve ileride gosterecegi tahmin edilen performans
da dikkate alinmistir. Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar
kullanilmigtir:

v Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler,
olagandis1 siyasi ve yasal degisiklikler, ongorillemez hukuki gelismeler vb. gibi)
ahisilagelen disinda bir engel olmadan igletmenin stirdiiriilebilirligi esasina gore
ongoriilebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,

v Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda igletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek, alisilagelen personel doniigiimii disinda olumsuz 6nemli bir
degisimin olmayacagi,

v' Tirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki
varsayimlar boliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsaymmlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglar1 vardir. DeZerlemede
ayrica olaganiistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tiim faktorlerin dikkate alinmasi ile hesaplanir. Bu
faktorleri soyle siralayabiliriz;

Isletmenin ge¢misi,

Ekonomik yap1 ve isletmenin i¢inde bulundugu sektoriin genel goriiniimii,
Isletmenin mali yapisi,

Isletmenin kar olusturma kapasitesi,

Isletmenin sabit ve donen varliklarinin yapisi ve degerleri,

Ayni ya da benzer sektorlerdeki yurtdigi halka agik sirketlerin piyasa degerleri.

AN N NN

8. DEGERLEME YONTEMLERI VE HESAPLAMALAR

Ihlas Haber Ajansi1 Anonim Sirketi’nin sermaye artirtmi yolu ile halka arz edilecek paylarimin
birim fiyat tespitinde asagidaki iki temel yéntem kullanilmustir.

1. Carpan Analizi
2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

Carpan Analizi yontemi, borsada islem géren benzer sirketlerin giincel degerleriyle kiyaslama
imkam vermektedir. Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi yontemi ise bircok varsayima
dayamlarak sirketin faaliyetlerinin i¢sel degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli potansiyelini
yansitir ve sirketin spesifik risklerini de barindirarak kapsamli bir degerlendirme jinkan sunar.
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Degerleme metodolojileri sektoriin ve sirketin spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmistir ve
s6z konusu diinyaca kabul gérmiis yontemlerin sirketin degerinin belirlenmesinde uygun
oldugu kanaatine varlmistir. Isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan ve degerleme
calismalarinda kullanilan tiim veriler, kamuya agiklanmusg ve talebimiz tizerine Sirket tarafindan
saglanmus veriler ile Sirket adina Irfan Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miigavirlik A.S.
tarafindan 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 bagimsiz denetimden ge¢mis yil sonu ve
30.06.2021 tarihli bagimsiz denetimden ge¢mis ara donem finansal tablolar1 kaynak olarak
kullanilmis ve Ihlas Haber Ajansi Anonim Sirketi yonetiminin tahminleri esas alinarak
hazirlanmis, Tera Yatirim’in analizlerine dayanmaktadir. 2021-2025 projeksiyon yillarina ait
veriler Thlas Haber Ajans1 Anonim Sirketi yonetimi tarafindan saglanmistir. Veri platformu
olarak ise Bloomberg Veri Terminali kullanilmigtir.

8.1 Gelir Tablosu Projeksiyonu
8.1.1. Satislarin Projeksiyonu

(TL) 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Yurt ici Gelirler 37224980 40.907.107 43.766.810 52.067.141 64.993.133  79.042.995 96.232.303 117.480.095
Yurt Disi Geliler 13.886.811 24.684.792 27.611.625 40229325 56938369 76.420.193 90.489.116 104.649.913
Toplam Gelirler SL111.791  65.591.899 71378435 92.296.466 121.931.502 155.463.188 186.721.419 222.130.008
Yaligh Argss Oram: 28% 9% 29% 32% 28% 20% 19%
Yutigi/Toplam 73% 62% 61% 56% 53% 51% 52% 53%
Yurtdisy/Toplam 27% 38% 39% 44% 47% 49% 48% 47%
8.1.1.1 Yurtici Gelirler

(TR Ryrthei 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Gelirler

Internet

Aboneleri Haber ~ 4.417.407 5220531 6751601  8.879.838 11.678.936 15.360.365 20202253  26.570.398
Kalemleri

Kurum

Aboneleri Haber 1627264 2341672 2965426  4.003.148 5404011 7295093  9.847.940 13.294.130
Kalemleri

Gazete Haber

P 10074491 9675536 12.328.819 14.023.107 15954341 18.159.202 20.681.346  23.497.745
= -

Ga'?erT.ek“'k 2817791 3221519 3967340  4.823801  5.865.153  7.131310  8.670.803  10.542.638
elirleri

T

v bons 6095951 6505410 6943305  7.520424 8230362  9.007.319  9.857.622  10.788.195
Gelirleri

Operasyonel

Tl Chlirler 2840833  4.842.120  3.598.665 4309401  5014.635  5.847.064  7.045.712  8.419.626
Web Sitesi

Reklam Geliri 4402567 2285164  2.584.587  3.095.042  3.601.546  4.199.403  4.850310  5.553.605
(banner)
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Network 803445 1113255 1745759 2182199 2727748  3.409.686  4.262.107  5327.634
Gelirleri

Metya Tanitant 5734513 4440600 2359997 2708097 4505325  6379.540 8325300  10.781.263
Gelirleri

Diger Gelirler 1031499 1716912 010386 1.044.668 1163395 12983490 1434675  1.570.969
Yeni Faaliyet - : . ~ 1500000  1.749.000  2.020.095  2313.009
(IHA Arsiv)

Satis indirimleri 2.620780 455612 -389.075  -522.585  -652.320  -793.335  -965.859  -1.179.118
TOPLAM 37.224.081 40.907.107 43.766.810 52.067.140 64.993.132 79.042.996 96.232.304 117.480.094

internet Aboneleri Haber Geliri

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

;;‘;f:;f: lfi‘b"“e‘e"i Kaber; 4417407 5220531  6.751.601  8.879.838 11.678.936 15.360.365 20.202.253  26.570.398
Amis 18,18% 29,33% 31,52%  31,52%  3152%  3152% 31,52%
Abone Sayist 434 439 464 510 561 617 679 747
Abone basina gelir 1017836 11.891,87  14.550,86  17.411,45 20.818,07 24.89524  29.752,95 35.569,48

Tanmm: Web siteleri, YouTube ve diger sosyal medya kanallarina haber yaym hakki veren
abonelik paketinden saglanan gelirdir.

Hedef Kitle: Haber yayinlamak isteyen tiim web siteleri, YouTube ve sosyal medya hesaplari.

Projeksiyon Agciklamasi: Tablodan goriilebilecegi iizere gelirler yillar itibari ile arti
gostermistir. Yasanan pandemi siirecinde evde gegirilen uzun siirelerde glincel haberlere ve
gelismelere hizhi bir gekilde ulagabilme istegi internet habercilifini 6n plana ¢ikarmugtir.
Gelecekte, bu yonde haber iiretecek yeni web sitelerinin faaliyete gegmesi, YouTube ve sosyal
medya kanallarinin artmasi beklenmekte, dolayisiyla abone sayisimn ¢ok daha yiiksek
seviyelere ulasmasi 6ngdriilmiis ve bu baglamda gelecek 5 yil iginde mevcut abone sayismin
yillik %10 oraninda artis gosterecegi varsayillmistir. Gegmis yil verilerinden goriildiigii izere
gelirlerdeki artis, abone sayisi artisinin oldukga tizerinde ger¢eklesmistir. Bunun sebepleri,
mevcut abonelerin abone paketlerini yiikseltmesi, yeni abonelerin 6nceki abonelere gére daha
kapsamli paketleri segmesi ve yillik fiyat artiglarinin enflasyon oram iizerinde yapilmig
olmasidir. Abone sayilarinda hedeflenen artis ve enflasyon tizerinde fiyat artislar1 yapilmasinin
sonucu olarak hesaplanan gelirler projeksiyona yansitilmigtir.

Kurum Aboneleri Haber Geliri

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kurum Aboneleri Haber
Kalemleri

Arti 43,90% 26,64% 34,99% 34,99% 34,99% 34,99% 34,99%

1.627.264 2.341.672 2.965.426  4.003.148 5.404.011 7.295.093 9.847.940  13.294.130

Tanim: Faaliyetlerine iliskin dnemli, dikkate deger geligsmeleri ve sosyal sorumluluk projelerini
tanitim ve reklam amagh olarak kamuoyuna duyurmak isteyen 6zel ve kamu kurumlari, her
tiirlii dernek, vakaf, {iniversite ve benzeri tesekkiiller i¢in olusturulan hizmet paketinden elde
edilen gelirdir.
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Hedef Kitle: Ozel ve kamu kurumlari, her tiirlii dernek, vakaf, {iniversite ve benzeri tesekkiiller.

Projeksiyon A¢iklamasi: Kurumlar, son désnemlerde toplumda olugan beklentilere bagl olarak
faaliyetlerine iligkin ilgilileri bilgilendirmeyi, sosyal projeler gelistirmeyi ve duyurmay1 on
planda tutmaktadir. Bir nevi dolayl tamtim ve reklam faaliyeti olan bu durum, kamuoyunda
olugabilecek yanlis anlagilmalarin da éniine gegmek igin dnem arz edebilmektedir.

Halihazirda, 16 Bakanlik, 479 kamu kurumu, 60 iiniversite, 57 ulusal ve 728 yerel faaliyet
gosteren sirkete hizmet verilmektedir. Tiirkiye’de 500'in iizerinde halka agik sirket, 1 milyonun
iizerinde ticari isletme, 203 iiniversite, 85 bin dernek ve 46 bin vakif ve birgok kamu kurumu
oldugu goz oniine alindiginda oniimiizdeki yillarda bu faaliyet alaminda pazar paymin
biiyiitiilebilecegi goriilmektedir. Son yillarda elde edilen gelirlerin pandemi etkisine ragmen,
enflasyonun oldukga tizerinde artig gdstermesi, bu durumu destekler niteliktedir.

Gelirlerin, gelecek 5 yil icinde, yillik birlesik biiylime orami mertebesinde ortalama yillik
%34,99 oraninda artacag1 varsayilmagtir.

Gazete Haber Geliri
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Gazete Haber Gelirleri 10.074.491  9.675.536  12.328.819  14.023.107  15.954.341 18.159.202  20.681.346  23.497.745
Artig -3,96% 27,42% 13,74% 13,77% 13,82% 13,89% 13,62%
Abone Sayis1 ) 464 419 398 379 361 344 328 312
Abone bagma gelir 21.712 23.092 30977  37.00028  44.194,85 5278838  63.052,88  75.313,29

Tamm: Yazili ve fotografli haberleri yayinlamak isteyen gazetelere yayin hakki veren abonelik
paketinden saglanan gelirdir.

Hedef Kitle: Yazili basinda faaliyet gosteren tiim ulusal ve yerel gazeteler ile dergiler.

Projeksiyon Aciklamasi: Sirketin kurulusundan bugiine devam eden gelir kalemlerinden
biridir. Internetin yaygin kullanimi, kAgit maliyetlerinin artmasi, her gegen giin kiigiilen yazili
basin sebebi ile gelecek yillarda abone sayilarinin fasilali azalmasi, azalan abonelerin internet
abonelerine gegis gdstermesi beklenmektedir. Gelecek 5 yil iginde yazili basinm kiigiilmesi
beklendiginden projeksiyonda abone sayilar1 her yi1l %5 azalacagi, abone basina gelirin ise
gecmis yillarin abone bagi gelirlerinin yillik birlesik biiylime oraninda artacagi varsayilmistir.

Haber Teknik Geliri
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Haber Teknik Gelirleri 2.817.791 3221519  3.967.340  4.823.801  5.865.153 7131310  8.670.803  10.542.638
Arti 14,33% 23,15% 21,59% 21,59% 21,59% 21,59% 21,59%
Abone Sayist ) 80 80 84 88 92 97 102 107
Abone bagma gelir 35.222,39 4026899 4723024 5481592  63.751,66 73518,66  85.007,87  98.529,33

Tanmm: Kurum Aboneleri Haber Geliri kaleminden farkli olarak faaliyetlerine iligkin 6nemli,
dikkate deger gelismeleri ve sosyal sorumluluk projelerini tanitim ve reklam amagh olarak
kamuoyuna duyurmak isteyen 6zel ve kamu kurumlari, her tiirlii dernek, vakif, tiniversite ve
benzeri tesekkiiller i¢in kameraman, muhabir ve teknik alt yapi saglanmas: ile elde edilen
gelirdir.

Hedef Kitle: Ozel ve kamu kurumlari, her tiirlii dernek, vakif, tiniversite ve bgnzeri tesekkiiller.
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Projeksiyon Aciklamasi: Sosyal medyanin ve internet kullaniminin her gegen giin arttig
giiniimiizde, 6zel ve kamu kurumlari, her tiirli dernek, vakif, iiniversite ve bu benzeri
tesekkiiller faaliyetlerini, hizmetlerini, farkindaliklarini, iirlinlerini profesyonelce hazirlanan
gorsel videolar ile sunmayi tercih etmekte ve bu kapsamda teknik alt yapi talebinde
bulunmaktadirlar. Gelir kalemi, pandeminin etkilerinin ortadan kalkarak hayatin normal akigina
geri donmesi ile agresif bilytime saglanabilecek bir alandir. Projeksiyonda gelirin abone sayisi
artist ve yillik birlesik biiylime orami bileseninde yillik %21,59 oraninda artacagi
Ongoriilmiistiir.

TV Abone Geliri
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
TV Abone Gelirleri 6.095.951 6505410 6943305 7520424  8.230.362 9.007.319  9.857.622  10.788.195
Attt 6,72% 6,73% 8,31% 9,44% 9,44% 9,44% 9,44%
Abone Sayis1 102 93 97 96 96 96 96 96
Abone bagma gelir 59.764,23 69.950,65  71.580,46 7833775  85.732.94 93.82624  102.683,56  112.377,03

Tamm: Ulusal ve yerel TV kanallarina haber sunulmas: hizmeti ile elde edilen gelirdir.
Hedef Kitle: Basta Tiirkiye'de olmak iizere bolgedeki TV kanallari.

Projeksiyon Aciklamasi: Haber internet siteleri, YouTube haber kanallan ve sosyal medyanin
gelisimi, TV kanal sayilarinmn artig hizimi diigtirmiistiir. Bu sebeple projeksiyonda, abone
sayistmn ayni kalacagi Ongoriilirken gelirin gegmis yillardaki abone bagina gelir artist
paralelinde artis gosterecegi bu kapsamda abone bagma gelirin yillik birlesik artis oraninin
%9,44 olacag varsayilmigtir. TV abone sayis1 degigmemekle birlikte, gelirlerinin enflasyon
orani kadar artacag1 ongoriilmiigtiir.

Operasyonel Teknik Gelir

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Operasyonel Teknik Gelirler 2.840.833 4.842.120 3.598.665  4.309.401  5.014.635 5.847.064 7045712  8.419.626
Arts 70,45% -25,68% 19,75% 16,37% 16,60% 20,50% 19,50%

Tamm: Canli yayin arag¢lari ve yeni nesil kablosuz canli yayin aktarim cihazlar (TV-U, LIVE-
U marka cihazlar) ile talep eden TV kanallar1 ve medya kuruluslarina canli yayin ve teknik
destek hizmeti sunulmasi karsiliginda elde edilen gelirdir.

Hedef Kitle: TV kanallari, canli yayin yapmak isteyen firmalar ve kamu kurumlari.

Projeksiyon Ac¢iklamasi: Gegmis yillarda canli yaym araglarinin ulagabilecegi lokasyonlarda
verilebilen bu hizmet, yeni nesil taginabilir canh yayin aktarim cihazlari ile ¢ok genig alanlara
yayilabilmektedir. Bu kapsamda yurtiginde hizmet vermek iizere 2021, 2022 ve 2023°de toplam
150 adet yeni nesil kablosuz tagmabilir canli yayin aktarim cihazi yatirimi yapilmasi ve bu
sayede teknik destek gelirinin artirilmasi hedeflenmistir. Yapilacak yatinm, son dakika
gelismeleri ve bolgesel haberlere anlik ulasim kolayligi saglayabilecektir. Mevcut durumda
talebe gore verilen hizmet, sunumun kolaylagmasina bagli olarak artan taleple birlikte hizmetin
abonelik seklinde sunulmasi1 ve boylelikle gelirde siireklilik saglanmasi amaglanmaktadir.
Projeksiyonda, yatirnmlarin yapilacag: ilk 3 yil (2021, 2022 ve 2023) beklenen enflasyon
oranina ilave 5 puanlik bir biiyiime beklenirken, takip eden yillarda (2024 ve 2025) ise
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yatirrmlarin tamamlanarak daha genis bir cografyada hizmet verilmesiyle beraber enflasyon
oranina ilave %10°luk yillik biiyiime hedeflenmistir.

Web Sitesi Reklam Geliri

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(V;’:L’ns::;’“ Reklaniein] 4402567 2285164  2.584.587  3.095.042 3601546  4.199.403  4.850.310  5.553.605
Artis -48,00% 1310%  19,75% 16,37% 16,60% 15,50%  14,50%

Tanmm: Ihlas Haber Ajansi’nin web sitesinde yayinlanan reklamlardan elde edilen gelirdir.
Hedef Kitle: Reklam vermek isteyen tiim kurumlar.

Projeksiyon Aciklamasi: Ihlas Haber Ajansi’nin web sitesi 2021 yih iginde yenilenecek,
modern ve kullammu kolay bir tasarima kavusacaktir. IOS ve android isletim sistemlerinde
kullanilabilecek mobil uygulamalarla da web sitesine erigim saglanacaktir. Projeksiyonda, web
sitesi reklam gelirlerinin yillar itibariyla enflasyon iizerinde 5 puan artis gosterecedi
varsayilarak gelirler olusturulmugtur.

Network Geliri
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
DetaerkiGelivler] $03.445 1113255 1745759  2.182.199  2.727.748 3.409.686  4.262.107  5.327.634
Artig 38,56% 56,82% 25,00%  25,00% 25,00% 25,00% 25,00%

Tanmm: Yerel yayin yapan TV ve radyo kanallarina giinliik haber biilteni hazirlanmas: ile elde
edilen gelirler.

Hedef Kitle: Tiim yerel TV ve radyo kanallar.

Projeksiyon Aciklamasi: Giiniimiizde Tiirkiye'de karasal ortamdan yayin yapan 16 ulusal
televizyon, 8 bolgesel televizyon, 151 yerel televizyon olmak {izere toplam 175, uydudan 350
televizyon, kablolu ortamda ise 172 televizyon kanali yayin yapmaktadir. TV'lerin yani sira
binleri bulan radyo kanali faaliyet gostermektedir. Ulusal kanallar disindaki tim TV ve
radyolarin yillik biitgeleri, elde ettikleri reklam gelirlerinin oldukga diisiik kalmasi sebebi ile
simirli bir diizeydedir. Bu sebeple miimkiin mertebe maliyetleri azaltict ¢oziimler
aramaktadirlar. Thlas Haber Ajansi, haber {iretme maliyetine katlanmak istemeyen TV ve
radyolara giinliik haber biilteni hizmeti sunmaktadir. Halihazirda 55 yerel TV ye aksam haber
biilteni, 40 TV ye ise giin i¢i haber biilteni hazirlanmakta, bu durumda haber biiltenlerin 6ncesi
ve sonrasinda yayinlanan reklam gelirleri Thlas Haber Ajansi’na ait olmaktadir. 2021-2023
yillar1 arasinda bu gelir kalemi ilgili yeni yatinmlar yapilarak haber biiltenlerinin cografi
bolgelere gore gelistirilmesi ve daha ¢ok ulusal haberlerin yam sira bolgesel haberlerin de
sunulmasi planlanmakta ve boylelikle gelirlerin artirilmasi hedeflenmektedir. TV kanallarinin
yani sira radyo kanallari i¢in de biiltenler hazirlanmasina devam edilecek, biilten sunum ve
reklam geliri elde edilecektir. Yakin zamanda baslayan ve ilgi goren bu hizmet gelirlerinin
gelecekte Onemli oranlarda artis kaydedecegi beklenmekte olup, projeksiyonda ilgili gelir
kaleminin yillik bazda %25 oraninda artig gosterecegi ongoralmiistiir.
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Medya Tanitim Geliri
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Medya Tamtim Gelirleri 5.734.513 4.440.600 2.359.997  2.708.097 4.505.325 6.379.540 8.325.300 10.781.263
Artis -22,56% -46,85% 14,75% 66,36% 41,60% 30,50% 29,50%

Tanmm: Kurum ve kuruluslarin diizenledigi gesitli etkinlikleri, kameraman ve foto muhabir ile
takip etmek, canli yayn araglari, yeni nesil kablosuz canli yaym aktarim cihazlari ve diger
gerekli teknik altyap imkanlari ile medyaya sunulmasi hizmetinden elde edilen gelirdir.

Hedef Kitle: Tiim 6zel ve kamu kurumlar ile dernek, vakif, iiniversite gibi sosyal tesekkiiller.

Projeksiyon Aciklamasi: Giiniimiizde teknolojinin geldigi noktada internet alt yapisimn
gelismesi ve kullamlabilirliginin artmasi ile iletigim kolaylasti ve kurumlarin faaliyetlerini
hedef kitleleri ile paylasmalari, sosyal sorumluluk bilinci ile faaliyetler diizenleyip toplumla
paylasmalar 6nem kazandi. Bu kapsamda kurumlar kurum etkinliklerinin profesyonel ekipler
tarafindan hazirlanmasi ve sunulmas: hizmetine ihtiyag duymaktadirlar. Uzun stiren pandemi
doneminde bu tirden etkinliklerin ertelenmesi sebebi ile istenilen gelir hedeflerine
ulasilamamis olsa da pandemi sonrasinda baglayacak olan etkinlikler sebebi ile bu hizmet
kaleminde 2019 oncesinde oldugu gibi talep artiszi olmasi beklenmektedir. Projeksiyonda,
pandemi etkilerinin yasanmaya devam edildigi 2021 yilindan 2020 yilina gore enflasyon
oraninda bir artis beklenirken, takip eden yillarda 2019 Oncesi hasilat rakamlarina
ulagilabilecegi ve her gegen yil artig saglanacagl ongoriilmustiir.

Diger Gelirler
2018 219 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Diger Gelirler 1.031.499 1.716.912 910.386 1.044.668 1.163.395 1.298.349 1.434.675 1.570.969
Artig 6645%  -4698%  1475% 11,37% 11,60% 10.50% 9.50%

Tanmm: Faaliyetlere iliskin diger gelirler, tek seferlik gelirlerden ve diger kalemlerden
olugmaktadir.

Projeksiyon Ac¢iklamasi: Yillar itibari ile ortalama enflasyon oranina bagh bir artis sergilemesi
beklenen gelir kaleminin ozellikle yerel ve genel segim donemlerinde artis gostermesi
beklenmektedir.

Yeni Faaliyet (IHA Arsiv)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Yeni Faaliyet (iHA Arsiv) - - - - 1.500.000 1.749.000 2.020.095  2.313.009
Artis 16,60% 15,50% 14,50%

Tamim: Thlas Haber Ajansi’nin kurulusundan bugiine kadar toplanan tiim goriintiilii ve yazili
kaynaklara ulagilmasi i¢in hazirlanan web sitesidir.

Hedef Kitle: Arsiv bilgi ve belgelerimize ulagmak isteyen her tiirlii bireysel veya kurumsal
kullanic1.

Projeksiyon Aciklamasi: Diinya genelinde bilinirligi yiiksek olan haber ajanslar arsivlerini
bireysel ve kurumsal kullanicilarin kullanimma agmaktadirlar. Tarihe 151k tutgn bu degerli
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bilgilerin [hlas Haber Ajansi tarafindan arsiv hizmeti seklinde sunulmasi ve gelir elde edilmesi
ongoriilmektedir. 2021 yili igerisinde gerekli teknik ¢aligmalarin tamamlanarak argivlerin 2022
yilinda paylasima acilmasi, Ingilizce versiyonunun ise 2023'de kullanilmasi planlanmaktadr.
Bu kapsamda beklenen gelirler projeksiyonumuza yansitilmustir.

8.1.1.2 Yurt Dis1 Gelirler

2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Yurtdis1 Gelirler 13.886.811 24.684.792 27.611.625 40.229.325 56.938.369 76.420.193 90.489.116 104.649.913

D¢viz Miktari - USD 2248422  3.895407 3.633.739  4.650.000 5.533.500 6.584.865  7.045.806 7.539.012

Artis 73,25% -6,72% 27,97% 19,00% 19,00% 7,00% 7,00%
USDTRY, ortalama " 4,8399 5,6795 7,0223 8,4352 10,0767 11,4019 12,6296 13,6609
Doviz Miktar1 - EUR 502.133 244330 189.682 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Artig -51,34% -22,37% -47,28% . 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EURTRY, ortalama 5,6931 6,3612 8,0443 10,0565 11,7897 13,4007 15,0347 16,6052

Yurtdis1 Gelirler, IHA kuruldugu giinden bugiine her gecen giin yurti¢inde elde ettigi basari
ve performansini yurtdisina da tagimaktadir. Habercilik hizmetlerinin yan1 sira miisterilerine
vermis oldugu operasyonel ve teknik hizmetler ile birgok uluslararast TV kanalmimn ¢6ziim
ortagl durumundadir. Sahip oldugu canl yayin araglar ile birgok savas bolgesine girebilen
IHA, bu bolgelerden uluslararasi birgok medya kurulusunun yayimn yapmasini da saglamigtir.

Gelisen teknoloji ile birlikte yeterli teknik alt yapisi olan iilkelerde canli yaym araglar1 kadar
yeni nesil kablosuz canli yayin aktarim cihazlar1 da yayincilifa yeni bir soluk getirmektedir.
Oniimiizdeki dénemde sirket envanterine dahil edilecek yeni nesil kablosuz yaymn aktarmm
cihazlari ile yurt i¢inde ve yurt disinda daha genis bir alanda habercilik yapilmaya, diger yandan
ihtiya¢ duyan kurum ve kuruluglara operasyonel ve teknik hizmet verilmeye devam edilecektir.
Haber ve hizmet alaninin genislemesi i¢in, Amerika, Avrupa, Asya ve Afrika tilkelerinde yeni
ofisler acgilacak, bu ofislerde Tiirkiye’den gonderilecek tecriibeli personel ile birlikte ilgili
bolgeden saglanacak sozlesmeli teknik personel birlikte galisacaklardir. Bu hedef kapsaminda
2021 y1li sonuna kadar Washington’da ve Kabil’de, 2022 yilinda Avrupa’nin 6nemli bagkentleri
olan Paris, Berlin, Londra ve Britksel’de, 2023 yilinda yeniden kurulan Tiirkiye Misir iligkileri
kapsaminda Kahire’de, gelisen Tiirkiye-Rusya iligkileri baglaminda Moskova’da ve Afrika
Birligi’nin bulundugu Addis Ababa’da yurt dist ofislerinin agilmasi planlanmagtir.

Projeksiyonda, 2021 yili ig¢in USD déviz kurunun ortalamas: 8,43 TL, EUR kurunun ise
ortalamasmin 10,05 TL olacag1 6ngériilmiistiir. Yurtdis1 satiglarda doviz kurunda meydana
gelecek artig ve 2021’in son ¢eyreginde pandeminin azalmasi etkisinin yan: sira agilacak olan
ofislerin ve sirketin envanterine girisi olacak yeni nesil kablosuz canli yayin aktarim cihazlarin
katkisindan dolay:r meydana gelecek gelir artis1 kapsaminda USD satiglari: 2021 yili i¢in bir
Onceki yilin satis miktar1 %28 biiyiitiilerek 4.650.000 dolar olarak hesaplanmigtir. 2022 ve 2023
icin 6nceki yilin satis miktar1 %19 biiyiitiilmiis olup 2024 ve 2025 yillan i¢in ise 6nceki yilin
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miktar tizerinde %7 biiylime ongériilmiistiir. EURO satislar1 ise tiim projeksiyon yillar i¢in
100.000 Euro olarak varsayilmustir.

8.1.2 Satilan Mahin Maliyeti Projeksiyonu

Satilan malin maliyetinde sirketin gegmis yillar i¢in degerleri bagimsiz denetim raporlarindan
ve Sirket verilerinden saglanmigtir.

Nakit akislarinin daha saglikli hesaplanmasi agisindan Sirket’in satiglarinin yani sira
maliyetlerinde de detayl analiz ve projeksiyon yapilmaya galisilmis olup satislarin maliyeti de
personel gideri, aidat ve iiyelik giderleri, akaryakit giderleri, damsmanlik giderleri, dava, icra
ve noter giderleri, elektrik giderleri, giivenlik giderleri, 1sitma giderleri, iase ve mutfak giderleri,
kira ve uydu giderleri, kurs ve egitim giderleri, reklam, ilan ve komisyon giderleri, nakliye ve
kargo giderleri, seyahat, ulasim ve konaklama giderleri, sigorta giderleri, su giderleri, tamir,
bakim ve onarim giderleri, haberlesme giderleri, temizlik giderleri, vergi, resim ve harglar, telif
giderleri ve diger giderler olarak ayrmtili alt kirllimlara ayrilmistir. Her bir alt kirlimin yillik
artig orani da belirtilmektedir.

Satilan malin maliyetinde sirketin gegmis yillar i¢in degerleri bagimsiz denetim raporlarmdan
ve Sirket verilerinden saglanmigstir. Gelecek yil maliyet degerleri igin ise Sirket’in sagladigi
veriler dikkate alinmigtir.

TL 31122021 T 3L122022T 31122023 T 31122024T 31.12.2025T
Hasilat 92296466  121.931.502  155.463.188  186.721.419  222.130.008
Satiglarm Maliyeti (62.064.188)  (78.233.469)  (90.285.479) (102.942.791) (116.572.373)
BRUT KAR (ZARAR) 30.232.278  43.698.033  65.177.709  83.778.628  105.557.636

Satislarin maliyeti projeksiyonu asagidaki sekilde ayrintili olarak verilmektedir.

Satislarin Maliyeti 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Personel gideri 23.715.282 33.869.910 38.907.399 44.200.740 49.676.338
Briit iicret giderleri 18.834.365 27.365.702 31.438.363 35.731.945 40.213.326
Ortalama personel sayist 330 340 350 360 370
Personel bagma gider 72.273 80.487,36 89.823,89 99.255,40 108.684,66
Yllllk Ortalama personel sayis: artigi 3% 3% 3% 3% 3%
Sosyal giivenlik kesintileri 2.805.607 4.076.452 4.683.124 5.322.705 5.990.261
Diger personel giderleri 2.075.310 2.427.756 2.785.912 3.146.090 3.472.751
Ortalama personel sayisi 337 354 364 372 375
Personel basma gider 6.158,19 6.858,07 7.653,60 8.457,23 9.260,67
Yillik Artis Oramnt 55,22% 42,82% 14,87% 13,60% 12,39%
Aidat ve iiyelik giderleri 129.702 157.642 191.601 232.875 283.040
Yillik Artis Oram 21,54% 21,54% 21,54% 21,54% 21,54%
Akaryakit giderleri 549.099 611.504 682.439 754.095 825.734
Yillik Artig Oram 14,75% 11,37% 11,60% 10,50% 9,50%
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Damismanlik giderleri
Yillik Artig Oram

Dava, icra ve noter giderleri

Yillik Artig Orani

Elektrik giderleri
Yillik Artis Orant

Giivenlik giderleri

Yillik Artis Oranmi
Isitma giderleri

Yillik Artig Orant

Iase ve mutfak giderleri
Ortalarha pérsonel sayl1st
Personel baémé gider
Yillik Artig Oran1

Kira ve uydu up-link giderleri

Yilhk Artis Oram

Kurs ve egitim giderleri

Yillik Artig Orant

Reklam, ilan ve komisyon giderleri

Yillik Artis Oram

Nakliye ve kargo giderleri

Yillik Artig Orani

Seyahat, ulagim ve konaklama giderleri

Yillik Artig Orant

Sigorta giderleri
Yillik Artig Orani

Su giderleri
Yillik Artig Orant

Tamir, bakim ve onarim giderleri

Yillik Artig Oran

334.682
14,75%

289.677

14,75%

190.316
14,75%

132.164
14,75%

1.856

1.736.757
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5.153,58
20,47%

11.819.458

14,75%

7.974

649.699

14,75%

81.847
14,75%

1.320.819

14,75%

371.569
14,75%

44.003
14,75%

777.674
14,75%

372.719
11,37%

322509

2.031.707

13.162.739

30

11,37%

211.945
11,37%

147.184
11,37%

1.221

-34,24%

354
5.739,29
16,98%

11,37%

4.389
-44,96%

723.537
11,37%

91.149
11,37%

1.470.930

11,37%

413.798
11,37%

49.004
11,37%

866.057
11,37%

415.955
11,60%

360.021
11,60%

236.531
11,60%

164.257
11,60%

1.145
-6,23%

2.331.436

364

6.405,04

14,75%

14.689.617

11,60%

4.599
4,79%

807.467
11,60%

101.722
11,60%

1.641.557

11,60%

461.798
11,60%

54.688
11,60%

966.519
11,60%

@

459.630
10,50%

. 397.823

10,50%

261.366
10,50%

181.504
10,50%

1.555
35,85%

2.632.857
372
7.077,57
12,93%

16.232.027
10,50%

6.248
35,85%

892.251
10,50%

112.403
10,50%

1.813.921
10,50%

510.287
10,50%

60.430
10,50%

1.068.004
10,50%

TERA Yatir

503.295
9,50%

435.616
9,50%

286.196
9,50%

198.747
9,50%

1.431
-7,98%

2.906.228
375
7.749,94
10,38%

17.774.069
9,50%

5.561
-10,99%

971.015
9,50%

123.082
9,50%

1.986.243
9,50%

558.764
9,50%

66.171
9,50%

1.169.464
9,50%
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Haberlesme giderleri 639.669 712.367 795.002 878.477 961.932
Yillik Artig Orani 14,75% 11,37% 11,60% 10,50% 9,50%
Temizlik giderleri 57 76 49 67 70
Yillik Artig Orant 34,17% -35,07% 35,85% 4,75%
Vergi, resim ve har¢lar 478.595 532.654 594.442 656.858 719.259
Yillik Artig Orant 14,75% 11,37% 11,60% 10,50% 9,50%
Telif giderleri 8.068.042  10.077.615  12.587.727  15.723.053  19.639.320
Yillik Artig Orant 19,75% © 2491% 24,91% 24,91% 24.91%
Diger giderler (amortisman harig) 8.530.298 9.499.767 10.601.739 11.714.922 12.827.840
Yilhk Artis Oram 14,75% 11,37% 11,60% 10,50% 9,50%
Toplam SMM (amortisman haric) 59.868.939 75.330.513 86.597.710 98.791.393  111.925.415
Amortisman 2.195.249 2.902.957 3.687.769 4.151.397 4.646.955
TOPLAM SMM 62.064.188 78.233.469 90.285.479 102.942.791  116.572.373

2021-2025 yillan i¢in uygulanan projeksiyonda, aidat ve iiyelik giderleri, iase ve mutfak
giderleri ile telif giderleri yillik birlesik biiylime orami lizerinden projekte edilmistir. Aidat ve
tiyelik giderleri i¢in y1llhik birlesik biiylime oram %21,54 olarak hesaplanirken telif giderleri i¢in
%24,91 olarak hesaplanmigtir.

Diger alt kirllimlar olan akaryakit gideri, dava, icra ve noter giderleri, elektrik giderleri,
giivenlik giderleri, reklam, ilan ve komisyon giderleri, nakliye ve kargo giderleri, seyahat,
ulasim ve konaklama giderleri, sigorta giderleri, su giderleri, tamir, bakim ve onarim giderleri,
haberlesme giderleri, vergi, resim ve harglar ile diger giderler ise her bir alt kirilim i¢in son
yildaki gider tizerinden enflasyon orani eklenerek projekte edilmistir. Temizlik, kurs ve egitim
ile 1s1tma giderleri ise son ii¢ yildaki gider iizerinden enflasyon orani eklenmis ve projekte
edilmigtir.

Personel Giderleri

Tiirkiye ve Diinya’da meydana gelen olaylar ve haber degeri tasiyan materyallerden derlenen
giinliik 300 adet goriintii ve 1.000 adet haber metni ile haber havuzu olusturulup, haber paketi
kapasitelerine gére abonelerin hizmetine sunulmaktadir. Sirket tiim bu hizmetler, yillar
itibariyle sabit sayilabilecek bir personel sayisi ile gergeklestirilmis olup, 2018-2019-2020
yillarimi kapsayan donemde satis gelirleri ortalama %19 artis gosterirken, ayni donem igin
personel sayisi1 377 olarak sabit kalmistir. Personel say1 ve giderleri 2021 ve devam eden
yillarda satis gelirleri hacminde ki artigtan bagimsiz olarak, daha az oranda artacag: projekte
edilmistir. Ayrica Covid-19 pandemi nedeniyle kisa c¢alisma ©denegi uygulamasindan
yararlamldig i¢in personel maliyetlerinde 2020 yili ve 2021 yihi ilk yarisinda 6nemli maliyet
avantajlar elde edilmisgtir.

Sirketin bulundugu haber ajans1 hizmet sektoriintin 6zellii geregi, satis gelirlerinde ki artiglar
personel sayisindaki artiglarla, dogrudan bagimlilik gostermemektedir.
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Kira, Uydu ve Uplink Giderleri

Sirketin 6nemli gider kalemleri arasinda yer alan kira, uydu ve uplink giderleri gelisen teknoloji
ile birlikte artis hizi azalmis, hatta 2020 yilindan itibaren azalma gostermistir. Bunda uydu
kapasite kullamim miktarlarinda 2016 yilindan itibaren azalmast etkili olmustur. Yurtdigindaki
kurulu hizmet saglayicisindan kiralama yoluyla satin alman uydu kapasite kullammi i¢in
Temmuz 2016’dan 6nce 110 bin Euro aylik 6deme yapilirken, uydu kapasite kullanimlari yildan
yila azaldigindan Temmuz 2016°dan itibaren aylik kira bedeli olarak 56 bin Euro, Temmuz
2019°dan itibaren ise 36 bin Euro 6deme yapilmustir. Netice olarak, 2020 yilinda uydu kira
bedeli 2016 yilma gore %68 oraninda azalmistir. Uydu kapasite kullanimi ve kira bedelinin
devam eden yillarda daha da azaltilmasina iligkin ¢alismalar devam etmektedir. Onceki yillarda
uydu kapasitesi kullanilarak abonelere aktarilan hizmetler, gelisen teknoloji ile birlikte, internet
genis bant sistemi ile daha diisiik maliyetler ile gergeklestirilmektedir.

Bunlar dikkate alinarak, kira, uydu ve uplink giderleri kalemi i¢in son yildaki gider iizerinden
enflasyon orani eklenerek projekte edilmisgtir.

Yonetim Danmismanhk Giderleri

Danismanlik gideri, Sirketin ana ortagi tarafindan igtiraklerine verdigi hizmetler kapsaminda
alinan hizmettir. Damsmanlik gideri yillar itibariyle bityiik artislar olusturmayan, ana ortagin
sabit tutarlara yakin faaliyetlerine iliskin giderlerin istiraklerine yansitmasi neticesinde olusan,
grup ici gider kalemi oldugundan, s6z konusu kaleme iliskin artisin kontrol edilebilir oldugu
varsayillmistir.

8.1.3 Faaliyet Giderleri

Faaliyet giderleri satiglarin orani olarak tahmin yillar igin (2021-2025) hesaplamaya dahil
edilmis olup, projeksiyon yillar1 dahilindeki nakit faaliyet giderleri, 6nceki yillarin enflasyon
ve YBBO’ya gore ayr ayr1 hesaplanarak projekte edilmistir.

TL 314220217 31122022 T 3L12203T 31122024T 3L12.20257T
Hasilat 92.296;466 121.931.502  155.463.188 186.721.419  222.130.008
Satislarin Maliyeti (-) (62.064.188) (78.233.469) (90.285.479) (102.942.791) (116.572.373)
BRUT KAR 30.232.278 43.698.033 65.177.709 83.778.628  105.557.636
Briit Kar Marji 32,8% 35,8% 41,9% 44,9% 47,5%
Genel Yonetim Giderleri (-) (9.074.245)  (11.008.310) (12.603.538) (14.149.047)  (15.663.710)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (986.997) (1.482.436) (1.654.397) (1.828.107) (2.001.776)
Faaliyet Giderleri -10.061.242  -12.490.745  -14.257.935 -15.977.154 -17.665.486
FAALIYET KARI (FV(")K) 20.171.035 31.207.288 50.919.774 67.801.474 87.892.149
Faaliyet Kar Marji 21,9% 25,6% 32,8% 36,3% 39,6%
FAVOK 22.546.705 34.348.831 54.910.629 72.294.062 92.921.024
FAVOK Marjt 24,4% 28,2% 35,3% 38,7% 41,8%

2018 yilinda sirketin faaliyet kar marji1 %2,93 ve 1.498.721 TL’dir. 2019 y1linda sirketin faaliyet
kar marj1 %3,55 ve 2.327.295 TL olarak gergeklesmistir. 2020 yilinda ise faaliyet kar bir 6nceki
yila gére %704,02 artarak 18.711.828 TL olarak ger¢eklesmistir ve faaliyet kar1 marj1 %26,21
olmustur.
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8.1 Carpan Analizi

Piyasa carpanlar1 yontemi, benzer sirketlerin uygun piyasa ¢arpanlarimn kullanilarak analiz
edilmesine dayanmaktadir. Bu metot etkin igleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi durumlarda
hisselerin rayi¢ degerlerinin, ilerleyen donemde beklenen kazang artis1 ve buna bagh olan risk
diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

Carpan analizinde, [hlas Haber Ajanst A.S. ile dogrudan ilgili bir borsa endeksi ve/veya aym
faaliyet konusuna sahip yurt igerisinde bir sirket bulunmadigindan yurt disinda faaliyet gbsteren
ve dogrudan olmasa da medya, televizyon ve gazetecilik gibi alanlarda faaliyet gosteren benzer
sirketlerin ¢carpan degerlerinin kullanilmasina karar verilmistir.

Benzer sirket ¢arpanlart hesaplamasinda, Sirket degerinin obj ektif tespit edilmesi adina Firma
Degeri/FAVOK ve Fiyat Kazang Orami (F/K) tercih edilmistir. Yine piyasa carpanlarn
kapsaminda carpan degerleri Bloomberg Veri Terminali’nden 15.10.2021 tarihi itibariyla

saglanmistir.

SIRKET ULKE PD (USD) ACIKLAMA
NZME LTD Sitket 2014 yilindan beri faaliyet gostermektedir.
Yeni Zelanda 159.500.000 Yaymcilik ve radyoculuk, medya taraflarinda agirlik
olarak faaliyet gostermektedir.
Sirket Hint merkezli bir kitle iletisim sirketidir. Basili
?AIEI]]))IXSTAN Hindistan 78239 054 elektronik ve dijital medyada holdingleri mevcut.
- Hindistan’da en ¢ok okunan gazetelerden birisidir. 1924
yilinda kurulmusgtur.
;I[—Ij];&%?s ) Giiney Kore’de faaliyet gosteren bir'f}nans gazetes_idir
DAILY Giiney Kore 82.518.614 aym zamanda reklamcilik sektori icinde de faaliyet
gostermektedirler. 15 Haziran 1988 yilinda kurulmustur.
1923 yilinda kurulmugtur. Gazete, yayuncilik ve basim,
SANDESHLTD | i gictan 81.097.362 Kitap basim, dijital medya gibi alanlarda faaliyet
gzostermektedir.
Selangor merkezli bir Malezya medya ve eglence
grubudur. Televizyon, basili yaym, radyo, ev disi
1];/[11_;:1[)) 1A PRIMA Malezya 151.012.048 reklamcilik, i¢erik olugturma ve dijital medya alanlarinda
e faaliyet gosteren Malezya'nin en bilyiik medya ve eglence
sirketidir. 23 Eylil 2003 yilindan beri faaliyet
gostermektedir.
1994 yilinda kurulmustur. Sirket gazetecilik, reklamcilik,
SOLBORNHNG Giiney Kore 127.310.227 matbaacilik, gayrimenkul kiralama gibi alanlarda faaliyet
goOstermektedir.
1999 Hindistan’da kurulmus bir sirkettir. Hindistan
TV TODAY ggg(ezliﬁisr;éndgililzce—lHintge Hint hzber ;ei::viz;(fion %‘glglr.
.. ve ‘de listelenmistir ve Aaj Tak, India Toda
NETWORK Hingiscn 246.124.558 Television, Aajtak Tez, Aaj Tak HDjve onayl bir kana}i
adi Aajtak Desh adinda birka¢ haber kanalindan
olusmaktadir. )
HONG KONG 1988 yilindan beri faaliyet gostermektedir. Ana {iriinii
ECONOMIC Hong Kong 64.357.326 Hong Kong Economic Times ve web sitesi hket.com ‘dur.
TIMES Sirket ayrica kitap ve dergi de vayinlamaktadir
IL. Sole 24 Ore, Italyan igveren federasyonu
IL SOLE 24 ORE Fransa 41.190.476 Confindustria'va ait bir Italyan ulusal ginlik is
gazetesidir. Sirket 1965 yilinda kurulmugstur.
NEUE . Zurih'te NZZ Mediengruppe tarafindan yaymlanan,
ZUERCHER Isvigre 296.100.000 Almanca bir giinliik Isvigre gazetesidir. Sirket 1780°de
kurulmugstur,

Kaynak: Bloomberg Terminali

33




(G)) TERA Yat rir

SIRKET UNVANI Beta P/E EV/EBITDA
NZME LTD 0,52 13,15 5,54
HINDUSTAN MEDIA 0,87 8,28 4633
THE ASIA BUSINESS 0,75 15,70 8,33
SANDESH LTD 0,56 6,63 3,87
MEDIA PRIMA BHD 0,97 12,56 2505
SOLBORN INC 135 6,10 6,05
PV TODAY NETWORK® 6,91 1342 45
HONG KONG TIMES 0,98 16,18 0;78
IL SOLE 24 ORE o7 4495 4,12
NEUE-ZUERCHER* 6,26 1684 %53
Ortalama 0,78 11,23 5,58

*Sirketlerin Piyasa Degeri relatif olarak yiiksek oldugundan dolay: hesaplamalarin diginda birakilmigtir.

Thlas Haber Ajansi (30.06.2021 tarihili) (TL)

Satiglar* 80.120.287
FAVOK* 26.240.740
Net Gelir* 20.428.630
Net Borg -21.898.909

*Yilliklandirilarak hesaplanmistir (Formiil: 2021 1. Yar1 + 2020 yilsonu — 2020 1. Yar)

Benzer Sirket Carpanlari 15.10.2021 tarihli
F/K 11,23
FD/FAVOK 5,58
IHLAS HABER AJANSI A.S. Degerleme (Carpanlara Gire)
Carpan Piyasa Degeri Agirhk Sirket Degeri
F/K 11,23 229.384.331 50% 114.692.165
FD/FAVOK 5,58 168.374.719 50% 84.187.359
Toplam De@ier 198.879.525
Thlas Haber Ajansi A.S. Piyasa Degeri 198.879.525
Pay Sayisi 42.000.000
Pay Basina Degeri 4,74
8.2.1 Carpan Analizine Gére Degerleme Sonuc¢lar: (TL)
Carpan Piyasa Degeri Agirhik Sirket Degeri
Yurt Dis1 Benzer Sirketler 198.879.525 100% 198.879.525
198.879.525
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Carpan analizi yontemiyle, Thlas Haber Ajansi A.$. igin yurt disi benzer sirketlerin Firma
Degeri/FAVOK ve Fiyat Kazang Oram (F/K) oranlari ile hesaplanan degerleri esit olarak
agirhiklandirilmistir. Buna gore sirketin piyasa degeri 198.879.525 TLve pay bast fiyat: 4,74 TL
olarak bulunmustur.

8.3 Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

INA (indirgenmis Nakit Akimi) Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi tiretme yetenegi
iizerinden yapilan bir degerleme yontemidir. Bu yontemde serbest nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesi ile olusan deger, sirketin 6zsermaye degeri
olarak kabul edilir.

Nakit akimlar projeksiyonlari, genellikle 5 ile 10 yillik zaman dilimi i¢in yapilmakta ve
projeksiyon doneminin son senesindeki nakit akimi baz alinarak nihai deger (u¢ deger)
hesaplanmaktadir.

Bu yoénteme gore; sirketin gelecekte elde edecegi tahmin edilen nakit akimlarinin,
agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile bugiine indirgenip nihai olarak da net
finansal borg diisiilerek sirket degeri tespit edilir.

8.3.1 Indirgenmis Nakit Akimlar1 Varsayimlar

Sirket’in “Indirgenmis Nakit Akimi Analizi’ne gore yapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayimlar agagida siralanmistir:

v Projeksiyonlar Tiirk Lirasi iizerinden yapilmustir. Aksi belirtilmedik¢e tiim parasal
buytikliikler TL cinsindendir.

v Indirgenmis Nakit Akimi1 Analizi gelecek bes yillik ddnem esas alinarak hesaplanmugtir.

v' Déviz kurlarinda gegmis yil kur fiyatlart olarak TCMB’deki fiyatlar baz almmugtir.
Oniimiizdeki yillarin kur tahminlerinde ise makul bir oranda biiyiitiilmiistiir.

v' Gésterge faiz olarak 10 yillik devlet tahvil faiz oram baz alinnmustir. Hisse risk primi ise
%5,50 olarak baz alinmistir.

v' Beta degeri olarak benzer sirketlerin ortalama Beta degeri, 0,78 baz alinmistir.

v" Daha 6nce 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’na gére kurumlar vergisi oram1 %20
olarak uygulanmakta iken son degisiklik ile 2021 y1l1 i¢in %25’e; 2022 yil1 igin ise %23’e
yiikseltilmis ve karar Resmi Gazetede yayimlanmigtir. 2023, 2024 ve 2025 yillar igin ise
%20 olarak varsayilmistir.

v’ Projeksiyonlarda yer verilen, iiriin ve hizmetler i¢in yillar itibariyle artiglar Birlesik Yillik
Biiyiime Orani1 (YBBO) ve enflasyon ile reel biiylime baz alinarak hesaplanmustir.

8.3.2 Net isletme Sermayesi

Net isletme sermayesinin hesaplanmasinda 2018, 2019 ve 2020 yillar1 baz alinmis olup, net
isletme sermayesinde gozlemlenen degisiklikler ve projeksiyon donemine iliskin beklentiler
asagidaki tabloda belirtilmisgtir.
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isletme Sermayesi 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Ticari Alacaklar 8.990.062 12.034.952 19.811.924
Ort. Alacak Vadesi (giin) 64 58 81
Ticari Borg¢lar 6.826.398 8.000.357 3.983.297
Ort. Bor¢ Vadesi (giin) 61 50 49
Stoklar 0 0 0
Stok Cevrim Hizi (giin) 0 0 0
Nakit Cevrim Hizi (giin) 3 8 33
Alacak+Stok Cevrim Hiz (giin) 64 58 81

Isletme Sermayesi

31.12.2021 T 31.12.2022 T 31.12.2023 T 31.12.2024 T 31.12.2025T

Ticari Alacaklar 21.746.565  28.729.066  36.629.683  43.994.636  52.337.481
Ort. Alacak Vadesi (giin) 86 86 86 86 86
Ticari Borglar 7.651.749 9.645.222 11.131.086  12.691.577 14.371.936
Ort. Borg Vadesi (giin) 45 45 45 45 45
Stoklar 0 0 0 0 0
Stok Cevrim Hizi (giin) 0 0 0 0 0
Nakit Cevrim Hizi (giin) 41 41 41 41 41
Alacak+Stok Cevrim Hizi (giin) 86 86 86 86 86
8.3.3 Yatirnmlar
(TL) 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
LIVE U Yeni Nesil Miktar 30 30 40 25 25
Kablosuz Canli Yayin =
Aktarim Cihazlari Tutar 5.478.000 5.959.800 8.650.400 5.830.000 6.231.500
Miktar 30 30 20 10 10
Drone o
Tutar 249.000 270.900 196.600 106.000 113.300
Miktar 2 2 2 2 2
4K Kamera
Tutar 498.000 541.800 589.800 636.000 679.800
Miktar 2 2 2 2 2
4K Lens —
T'utar 498.000 541.800 589.800 636.000 679.800
. Miktar 2 2 2 2 2
4K Tripod -
Tutar 249.000 270.900 294.900 318.000 339.900
Mi
Stiidyo Uplink iktar 0 5 3 0 0
Tutar 0 3.386.250 2.211.750 0 0
Mikt
Stiidyo Ekipman ar 0 > 3 0 0
Tutar 0 316.050 206.430 0 0
Miktar 1 1 0 0 0
Server .
l'utar 415.000 200.600 0 0 0
Toplam 7.387.000| 11.488.100| 12.739.680 7.526.000 8.044.300

Sirket, 2021-2025 projeksiyon doneminde toplam 47.185.080 TL’lik ¢esitli yeni nesil
teknolojik iiriinlere yatimm yapmay: planlanmaktadir. Sirket, s6z konusu yatirimlar ile pazar
pay1 artirarak, daha hizli ve kaliteli hizmet sunabilmeyi hedeflemektedir. Bu yatirimlar ile
hasilatinin ve faaliyet karinin yiikselmesine katki saglayacagi 6ngoriilmektedir.
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8.3.4 Agirhiklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

Sirkete ait ilerleyen donemler igerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarmin bugtinkii
degerinin tespiti igin kullanilan AOSM (Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti) parametreleri
asagidaki agiklamalar ¢ergevesinde hesaplanmigtir.

iskonto Oranlar1

Risksiz Faiz Orani (Turkish 10yr) 17,14%
Risk Primi 1,00%
Hisse Risk Primi 5,50%
Beta 0,78
Sermaye Maliyeti 22,40%
Borg¢ Maliyeti 22,14%
Vergi Oran1 25,00%
Bor¢/Sermaye+Borg 10,87%
Sermaye/Sermaye+Borg 89,13%
AOSM 22,37%
Sonsuz Biiyiime Orani 5,0%

Risksiz Faiz Oram (Ry): Tirkiye 10 yillik devlet tahvil faizi getirisi olarak 2021 yih faiz
oranlarindaki oynaklik goz 6niine alinarak %17,14 seklinde varsayillmgtir.

Piyasa Risk Primi (Rp): Piyasa ortalama getiri beklentisi ile risksiz faiz oram arasindaki farktir.
Genel olarak piyasa ortalama getirisi olarak Borsa Istanbul 100 endeksinin belli bir déneme ait
ortalama getirisi, risksiz faiz oram olarak ise Hazine’ye ait tahvil faizi kullamlarak hesaplanur.
Bununla birlikte A. Damodaran tarafindan yapilan ¢alismaya gore Tiirkiye i¢in tilke risk primi
%5,33 seviyesinde oldugu dikkate alimarak %5,5 olarak degerlendirilmistir.
(http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls)

AOSM = Sermaye Maliyeti x (1-Bor¢luluk Orani) + Vergi Sonrasi Bor¢clanma Maliyeti x
(Borgluluk Oram)

Boylelikle indirgenmis nakit akimi (INA) hesabinda kullanilacak AOSM oran1 %22,37 olarak
hesaplanmigtir.

Sirket’in indirgenmis nakit akimlar1 analizine gore degerlemesinin yapilabilmesi i¢in ileriye
doniik serbest nakit akimlari hesaplanmis ve daha sonra séz konusu serbest nakit akimlar
agirliklh ortalama sermaye maliyeti tizerinden iskonto edilerek (Serbest Nakit Akimlari x
Iskonto Oran1) bugiinkii degerine indirgenmistir. Projeksiyon dénemi 2021-2025 yillari
arasinda 5 yillik donemi kapsamaktadir.
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INA yonteminin yapis1 geregi kullamlan projeksiyonlar, gelecege doniik herhangi bir taahhiit
anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilagmas: halinde farkli 6zkaynak, sirket ve pay
degerlerine ulasilabilir.

8.3.5 Indirgenmis Nakit Akimlarina Gére Degerleme Sonuclar

TAHMINI NAKIT AKISI
TL 31.12.2019 | 31.12.2020 | 30.06.2021 | 31122021 T | 31.12.2022T [ 31122023 T | 31122024 T | 31.12.2025T
Hasilat 65.591.900 71.378.436 38.011.452 92.296.466 121.931.502 155.463.188 186.721.419 222.130.008
Yillik Biiyiime 28% 9% 30%** 29% 32% 28% 20% 19%
FAALIYET KARI (FVOK) 2.327.295 18.711.828 6.473.081 20.171.035 31.207.288 50.919.774 67.801.474 87.892.149
Hasilata Oram 4% 26% 17% 22% 26% 33% 36% 40%
Vergi Oran 1% 20% 31% 26% 22% 20% 20% 20%
Vergi 27.346 3.726.004 1.994.163 5.298.118 6.972.164 10.016.209 13.370.221 17.371.078
VSNFK (vergi sonras: net faaliyet kari) 2.299.949 14.985.824 4.478.918 14.872.918 24.235.124 40.903.565 54.431.254 70.521.071
Yatinm Harcamalari -1.278.704 -3.151.985 -5.499.911 -7.387.000 -11.488.100 -12.739.680 -7.526.000 -8.044.300
Hasiata Orant 2% 4% 14% 8% 9% 8% 4% 4%
Amortisman 1.984.254 1.883.203 1.510.224 2.375.670 3.141.543 3.990.855 4.492.588 5.028.875
Hastlata Oram 3% 3% 4% 3% 3% 3% 2% 2%
Net Igletme Sermayesi Degigimi -777.321 -12.299.755 -11.419.994 3.514.830 -2.061.327 -3.102.093 -2.716.402 -3.164.404
Hasiata Oram -1% -17% -30% 4% -2% -2% -1% -1%
Serbest Nakit Akis1 2.228.178 1.417.287 -10.930.763 24.307.180* 13.827.240 29.052.648 48.681.440 64.341.242
Serbest Nakit Akis) Bugiinkii Degeri 20.293.636 9.433.476 16.196.936 22.171.955 23.952.919
Siirekli Biiviime

Sonsuz Biiyiime SNA Degeri 67.558.304

SNA nin Bugiin Degerleri Toplam 92.054.923

+ Sonsuz Bityiime Bugiinkii Degeri 144.759.988

Enterprise Value 236.814.910

+ Nakit 28.765.862

- Toplam Finansal Borg 6.866.953

Toplam Sermaye Degeri 258.713.819

#2021 yili Serbest Nakit Akig1 (SNA) 6ngdriisii yitlik olarak yapitmistir. Yillik 6ngériiden, ilk 6 ayhk
SNA daha sonra gikarilmigtir.

**Qnceki y1lin ayn1 dénemine gore biiyiime orani olarak hesaplanmustir.
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9 SONUC

Sonug olarak Thlas Haber Ajans: A.S. i¢in yapilan degerleme ¢alismalar neticesinde Sirket
degeri 228.796.673 TL olarak hesaplanmustir. Sirket’in mevcut ¢ikarilmis sermayesi olan
42.000.000 TL’ye gore halka arz iskontosu dncesi birim pay basina degeri 5,45 TL’ye kargilik

gelmektedir.
DEGERLEME SONUCU
Degerleme Yontemi | Ozkaynak Degeri | Agirhk Agirlikli Ozkaynak Degeri Pay Bags1 Fiyat
INA 258.713.819 50% 129.356.910 6,16
Piyasa Carpanlart 198.879.525 50% 99.439.763 4,74
228.796.673 5,45
Odenmis Sermaye 42.000.000
Pay Basi1 Fiyat 5,45
Halka Arz Iskontosu 15%
Sirket Piyasa Degeri 193.200.000
Halka Arz Fiyati 4,60

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %15 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak, 4,60 TL olarak belirlenmistir. Degerlemede kullanilan verilerin ve yontemlerin;
giivenilir, adil, uygun ve makul oldugu goristindeyiz.

Buna gére, Sirket’in %15 halka arz iskontosundan sonra piyasa degeri 193.200.000 TL ve halka
arz pay basina deger 4,60 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artirimi yoluyla gergeklesmesi
planlanan halka arzin biiyiikliigii 101.200.000 TL, halka agiklik orani ise %34,38dir.

15.10.2021

TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Feryal KOKER Giil Ayse COLAK

Genel Miidiir Yardimcisi Yonetim Kurulu Uyesi
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EK 1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156

06530 Ankara

15.10.2021

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Organinin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayil biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Digindaki  Varliklarn  Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghgmm F maddesinin 9. maddesi ¢ergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Izahnamenin bir pargast olan 15/10/2021
tarihli Thlas Haber Ajans1 Anonim Sirketi Fiyat Tespit raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim
degistirecek nitelikte bir eksilik bulunmamast igin her tiirlii 6zenin gésterilmis oldugunu beyan
ederiz.

Saygilarimizla,

TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Feryal KOKER Giil Ayse COLAK

Genel Midiir Yardimeisi Yoénetim Kurulu Uyesi
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