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ANADOLU GiRiSIMCILIK TELE ALISVERIS REK. VE PAZ. SAN. TiC. ANONIM SIRKETI

YONETIM KURULU’NA,

Anadolu Girigimcilik Tele Aligveris Rek. ve Paz. San. Tic. A.S./nin (Sirket veya Anadolu Girigimcilik)
25.06.2014 tarihi itibari ile makul piyasa degerinin tespit edilmesine yonelik olarak hazirlamig
oldugumuz Degerleme Raporu’nu (Rapor) sunmaktan mutluluk duymaktayiz. Diizenlenen bu raporun

amaci Sirket’in makul piyasa degerinin belirlenmesinde Yonetim Kurulu’nuza yardimci olmaktir.

Uluslararasi Degerleme Standardi 1’e gore Piyasa Degeri “herhangi bir etki altinda olmaksizin ve
gerek duyulan tim bilgilerin 1g1§inda hareket eden, istekli bir alici ile istekli bir satici arasinda bir isin
el degistirecegi degerdir”. Bu raporun amaci, olas! bir hisse alisverisi veya satis! durumunda taraflar

arasindaki gdrugmelere temel teskil edebilecek bir degerin belirlenmesidir.

Bu raporda beyan edilen olgu ve verilerin dogru olmadigina inanmamiza neden olacak higbir durum

dikkatimizi cekmemistir. S0z konusu bilgilerin giivenilir olduguna inanilmaktadir.

Calismanin Amaci

Anadolu Girisimcilik Tele Alisveris Rek. ve Paz. San. Tic. A.S./nin 25.06.2014 tarihi itibariyle makul

piyasa degerinin tespit edilmesine yonelik Degerleme Raporunu hazirlamig bulunmaktayiz.

Degerleme galigmasi Anadolu Girisimcilik Tele Alisverig Rek. ve Paz. San. Tic. A.S. tarafindan saglanan
finansal ve operasyonel bilgiler ile sirket yonetimi tarafindan hazirlanan mali tablolara ve finansal

projeksiyonlara dayandiriimigtir.

Degerleme caligmasinda kullanilan ydontem olan indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi’nin degerleme
sonuglari girket bazinda ayr ayr belirtilen operasyonel varsayimlarin gerceklesmesine baghdir.
Raporda belirli oranlar tespit edilerek kullanilan varsayimlarin gerceklesmemesi durumunda
indirgenmis nakit akimlari yéntemi ile hesaplanan hisse degeri, hazirladigimiz raporda hesaplanan

degerden daha duisuik olabilecektir.
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Degerleme islemi belirli varsayimlar dahilinde yapilmig olup yapilan hesaplamalarin vergi ile higbir

ilgisi bulunmamaktadir.

Bu rapor; sadece Anadolu Girisimcilik Tele Aligveris Rek. ve Paz. San. Tic. A.$.'nin makul piyasa
degerinin belirlenmesi amaci ile hazirlanmig olup baska bir amag icin kullanilmasi uygun degildir.
Consulta Bagimsiz Denetim ve YMM A.S., Anadolu Girigimcilik Tele Aligveris Rek. ve Paz. San. Tic. A.$.

disinda ticiincii sahislara kargi bir sorumluluk kabul etmemektedir.

Genel Varsayimlar

1. Bu raporda beyan edilen olgu ve temel verilerin dogru olmadigina inanmamiza neden olacak

higbir durum dikkatimizi gekmemistir.

2. Hazirlanan rapor Consulta Bagimsiz Denetim ve YMM A.$. tarafindan saglanabilecek denetim,
vergi veya danismanlik ile ilgili hizmetleri icermedigi igin vergisel anlamda bir sorumluluk

icermemektedir.

3. Sirket ydnetiminin sorumlulugunda olan herhangi bir finansal karar veya vergi raporlama

karari i¢in sorumluluk kabul edilmemektedir.

4. Degerleme raporu sadece; ¢alismanin amaci bolimiinde belirtildigi sekli ile sadece belirtilen
amag icin hazirlanmistir bagka bir amag igin kullanilmaz. Bu rapor veya raporun herhangi
bélimi kopyalanamaz; Consulta Bagimsiz Denetim ve YMM A.$.nin dnceden yazili izni

olmadan dagitilamaz.

5. Raporda belirlenen piyasa degerine iliskin tespitler séz konusu varliklarin degerleme tarihi
digindaki bir tarihteki degerlerini temsil etme amacini tagimamaktadir. Piyasa kogullarindaki
degisiklikler, raporda belirlenen degerin degismesine neden olabilir. Bu durumun s6z konusu

olmasi halinde Consulta Bagimsiz Denetim ve YMM A.S. sorumluluk kabul etmemektedir.




6. Degerleme calismasi esnasinda s6z konusu sirket ve varliklarinin yapisi, faaliyeti ve finansal

projeksiyonlarla ilgili yazil bilgi, sozlii bilgi ve/veya elektronik veriler tarafimiza saglanmistir.

7. Raporda kullanilan nakit akis tahminleri sadece degerleme analizinde kullanilmak izere
olusturulmustur. Bu nedenle gelecekteki faaliyetlerin tahmini veya projeksiyonu icin

kullanilmamahdir.
Kullanilan Yontem

Bu calismada Sirket'in sagladigi bilgi ve belgelerden faydalaniimistir. Sirket hisselerinin birim
degerinin tespitinde; gelecek dénemlerdeki satislardan yola cikilarak gelecekteki nakit akimlarinin
bugiinkii degerine getirilmesi temeline dayanan indirgenmis Nakit Akimlar Yontemi kullanilarak,

toplam sirket degeri hesaplanmigtir.

indirgenmis Nakit Akimlari yénteminin temel prensibi; sirketin belli bir projeksiyon dénemi boyunca
yaratacagi nakit akimlarinin bugiinkii degerleri ile projeksiyon doneminden sonsuza kadar yaratacag|

nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin toplaminin sirket degerine esit olacagi varsayimina dayanir.

1. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

indirgenmis Nakit Akimlari yénteminde kullanilan dediskenler sunlardir;
1) Projeksiyon Donemi;

Bir siire sonunda sirket faaliyetlerinde g¢ok ciddi bir degisikligin olmayacagi, belli bir olgunluk
seviyesine ulasacagi varsayimi altinda bu doneme kadar olan siredeki sirket faaliyetleri hakkinda
varsayimlarda bulunmayi ifade eder. Cesitli alanlarda faaliyet gosteren birbirinden farkli firmalar igin
bu siire farklilk arz edebilir, ancak projeksiyon doneminin fazla uzun tutulmasi tahminlerde
sapmalara yol agabilir. 5 ila 10 arasinda bir donem belirlemek ¢ogu zaman yerinde bir tercih olarak

kabul gordr.




2) iskonto Orani;

Paranin zaman degeri kavrami, ayni miktarda paranin gelecekteki degeri ile bugiinkii degerinin farkl

oldugu ve paranin zaman igerisinde deger kaybettigi varsayimina dayanir.

WACC (Weighted Average Cost of Capital); Agirlikii Ortalama Sermaye Maliyeti seklinde Tirkge'ye
cevrilebilecek bu kavram sirketin gelecekte elde edecegi nakit akimlarinin giinimiiz degerine
indirgenmesinde kullanilan orani ifade etmektedir. iskonto orani sirkete yatirm yapanlarin s0z

konusu yatinmlari kargiiginda elde etmek isteyecekleri minimum kazang oranini temsil eder.

“iskonto Orani (Paranin zaman degeri) kavrami, ayni miktarda paranin gelecekteki degeri ile buglinki

degerinin farkli oldugu ve paranin zaman igerisinde deger kaybettigi varsayimina dayanir.”

iskonto orani, bir yatinmdan beklenen getiriyi ifade eder. Bu oran, riskten arindirilmis bir yatinmdan

beklenen getiriye ek olarak yatirimcilarin bekledigi risk primi de hesaba katilarak hesaplanir.
Sirket degerlemesinde kullanilan iskonto oranini agagidaki unsurlar belirler:

e Alternatif yatirnm segenekleri

Konjonkturel risk faktorleri

Sirketin faaliyet gosterdigi sektor ile ilgili risk faktorleri

Sirketin sermaye yapisi

INA hesaplamalarinda kullanilan iskonto orani temelde 6zsermaye maliyeti ve borglanma maliyeti

olmak iizere iki ana degiskenden yola gikilarak hesaplanmaktadir.
3) Devam Eden Deger

Bir sirketin faaliyetlerinde olgunluk seviyesine ulagacagi, nakit akimlarinda artik ciddi bir degisimin
yasanmayacagl doénemi ifade etmektedir. isletmenin bu safhadan sonra yaptig yatinmlarin,
amortismanlarinin, isletme sermayesindeki degisimlerin bu dénemden sonra etkisinin sifir olacagl
varsayimina dayanir. Bagka bir deyisle olgunluk safhasina ulasan sirketin nakit akimlarinin sonsuza
kadar bu seviyede devam edecegi varsayimina dayanir. Sirketin nakit akimlarinda yasanacak bu

duraganlik igin kag yila ihtiyag duyacagi baska bir deyisle sirketin olgunluk seviyesine ulagmasi igin kag




yila gereksinim duydugunu belirlemek oldukca énemli olup, her firma igin bu siire degigebilir. Ancak

degerleme galigmalarinda genellikle 5-10 yil arasinda bir siire makul bir stre olarak kabul edilir.

4) Bliyiime Orani

Sirketin olgunlagma siirecine girmesi demek sirketin belli bir yildan sonra faaliyetlerinde higbir
gelisme olmayacagi anlamina gelmeyecektir. Sirketin politikalari, gelecekte yapacagi yatinmlar, genel
ekonomide beklenen biiyiime gibi bircok degiskene bagl olarak degerlemesi yapilan sirket icin belli
bir bilyime orani tespit edilebilir. Bu bilyime orani nispetinde sirketin nakit akimlarinda artig olacagi

varsayilir. Bu oran yukarida sayilan bir ¢ok etkene bagl olarak %1-5 arasinda degisiklik gosterebilir.

indirgenmis Nakit Akimlari yénteminin asamalari;

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi'ne gore sirket degerlemesi bir dizi matematiksel hesaplamayi

gerektirmekte olup agagidaki asamalar yolu ile deger tespiti yapilmaktadir.

+ Serbest Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi/Belirlenmesi

+ iskonto Oraninin Hesaplanmasi/Belirlenmesi

+ Projeksiyon dénemi boyunca elde edilmesi beklenen serbest nakit akimlarinin buginki
degerlerinin bulunmasi

+ 5 yillik projeksiyon déneminden sonsuza kadar elde etmesi dngdrilen nakit akimlarinin

toplaminin belirlenmesi ve bugiinkii degerinin hesaplanmasi gerekmektedir.

Serbest Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi/Belirlenmesi

iNA yonteminde énem arz eden konulardan birisi de serbest nakit akimlarina ulasmak ve projeksiyon
dénemi boyunca olusmasi beklenen nakit akimlarini belirleyebilmektir. Serbest nakit akimlari sirketin
normal faaliyetleri sonucunda elde edecegi vergi sonrasi nakit akimlaridir. INA Yontemi de kisaca
sirketin fon yaratabilme kapasitesinin projeksiyon yillari itibariyle tahminine dayanir. Dolayisiyla
sirketin gelir tablosunda fiili nakit girisleri ve cikislari ile fon gikisina neden olmayan fakat gelir tablosu
sonu¢ hesaplarina gider olarak kaydedilen kalemleri (amortismanlar gibi) alt alta dikkate alarak

serbest nakit akimlarina ulagiimasi gerekmektedir.




Net Satislar; Sirketin gelir tablosunda yer alan Net Satislar tutanidir. isletmeye fon/nakit giriglerinin
tamami INA yonteminde dikkate alinmaz, sadece sirketin esas faaliyetleri neticesinde elde ettigi

fon/nakitler arti deger olarak dikkate alinir.

Satislarin Maliyeti; Sirketin serbest nakit akimlarina ulasirken elde ettigi hasilat tutarindan satislarin
maliyetinin tenzil edilmesi gerekir. Yillar itibariyle satislarin maliyeti tutarlari gegmis yillardaki karlilik

oranlari veri kabul edilerek projekte edilen net satiglarin bir ytzdesi olarak belirlenir.

Faaliyet Giderleri; isletmenin esas faaliyetleri dolayisiyla katlandigi giderleri firmanin fon/nakit

girislerini azaltacagindan faaliyet giderlerinin toplami (Ar-Ge Giderleri+Pazarlama Satis Dagitim

Giderleri+Genel Yonetim Giderleri) eksi deger olarak dikkate alinir.

Vergi; Yukarida agiklanan degerlerin alt alta dikkate alinmasi sonucu FAVOK’e ( Faiz, Amortisman ve
Vergi Oncesi Kar) ulagilmaktadir. Bu tutar lizerinde vergi hesaplanarak —ki tlkemiz kurular vergisi

orani %20 mahsup edilir ve sonug olarak FAOK’e (Faiz ve Amortisman Oncesi Kar) ulagmis oluruz.

Amortisman Giderleri: Ayrica faaliyet giderleri ierisinde yer alan ancak fiili bir fon gikigina neden

olmayan Amortisman Giderleri ile Karsilik Giderlerinin, projeksiyon dénemleri itibariyle fiktif bir

fon/nakit ¢ikisina sebep olmasini engellemek icin arti deger olarak eklememiz gerekecektir.

isletme Sermayesindeki Dedisim; Bilindigi Uzere net isletme sermayesi Dénen Varliklar — Kisa Vadeli

Yabanci Kaynaklar farkindan olugmaktadir.

Yatinm Harcamalari; Sirketin projeksiyon ddénemleri itibariyle yapmay! planladigi yatinm

harcamalarini ifade eder.

Yukaridaki varsayimlar sirketin kendi faaliyetleri, pazar durumu, konjonktiirel durum, yatirnim planlari,

kredi anlasmalari, kar dagitim politikalari vs. gibi degiskenlerle yakindan ilgilidir.




SIRKETLE iLGiLi BILGILER

Anadolu Girisimcilik Tele Aligverig Reklam ve Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S., Maslak Vergi Dairesinin
068 064 1183 hesap numarali mukellefidir. Sirket; istanbul Ticaret Odasinin 592143-539725 sicil

numaral lyesidir.

Sirket Besiktas 27. Noterliginin 18.04.2012 tarih 856 sayili imza beyannamesi ile TTK hiikiimleri geregi
sirket unvanini 11.05.2012 tarihinde tescil ve ilan ettirmistir. Yapilan bu ilan 17 Mayis 2012 tarihli ve

8070 sayili ticaret sicil gazetesinde yayimlanmistir.

Yeni Unvan : Anadolu Girisimcilik Tele Aligveris Reklam ve Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.

Eski Unvan : Anadolu Girisimcilik ve Kobi Geligtirme Merkez. Egitim Dan. Bilgi Teknolojileri ve Tanitim

Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirketin faaliyet konusu 17 Mayis 2012 tarihli ve 8070 sayili ticaret sicil gazetesinde yayimlanan

asagidaki sekilde degismistir:

3359 sayili saglik hizmetleri temel kanunu hikiimlerine bu kanunla ilgili yénetmelikler gercevesinde
konu ile ilgili mevcut kanunlar gergevesinde gerekli izinler alinarak ozel saglik kuruluglari kurmaya,
poliklinik, muayenehane, tip merkezi, tibbi laboratuar ve tahlil kurumlarn agabilecektir. Bilumum
toprak mahsulleri Griinlerinin Uretimi alim-satimi, her turli baharat, bakliyat, sifali bitki, bitkisel
caylar, kuru kahve, vb. gida malzemeleri iretmek satmak islemlerini yapmak. Her tiirli yapim, uluslar
aras! seminerlere kongreler ve toplantilar hazirlamak. Matbaacilikta kullanilan kagit, film, murekkep,

fotograf malzemeleri ve maddelerin ticaretini yapmak. Ana sozlesmede yazan diger isler.

Anadolu Girisim tele — marketing sektoriinde faaliyet gostermektedir. Yurtiginden Uriin tedarik eden
sirket, bu iriinleri perakende miisterilerine nakit, toptanci misterilerine ¢ek karsiligi satmaktadir.
Anadolu Girisim Tiirkiye  de yayin yapan tv kanallarindan zaman kiralayarak, trtin tanitim filmleri
gosterimi yapmakta ve bu reklamlardan bildirilen telefon numaralarina gelen cagrilari karsilayarak
iiriin satigi yapmaktadir. Tuirkiye de halen 400 den fazla tv kanali mevcuttur. Bu kanallardan iki adedi
Anadolu Girisim hakim ortagi Uzertag'a aittir. Ayrica firma uzun stiredir kendisinden uriin almig
kisilere periyodik olarak yeni Uriinler ile ilgili bilgi vermekte ve tekrar Uriin satigi yapmaktadir.

Anadolu Girisim ayrica internet ortaminda da satig yapmaktadir.




Tele — marketing sektorii son dénemde oncelikle yurticinde kurumsal yatirimcilarin ilgisini ¢ekmig
olup Sabanci, MNG, Dogus gruplari bu sektore yatirm yapmislardir. Kisa siire sonra Sabanci ve MNG

gruplan diinyanin 6nde gelen iki Kore merkezli sirket ile ortaklik durumuna gitmislerdir.

Anadolu Girisim, sektdrde itibar goren diger rakiplerinin sayg ile iletisimde bulundugu, sektorun
énde gelen sirketlerinden biridir. Halen 2008 den beri faaliyetlerini bu konuda yogunlagtiran sirketin,

herhangi bir misteri , tedarikgi vs.. ile hukuka yansimis bir sorunu olmamistir..

Sektorle ilgili herhangi numerik bir bilgiye sahip olmak miimkiin degildir. Bu nedenle bir pazar payi ve

benzeri nitelikte calisma yapmak saglikli olamamaktadir.

Sektérde genel trendler misterileri memnun edebilecek, uygun fiyath trtin bularak bunu misteriye

ulastirmaktir.

Ozellikle yabanci ortakl firmalarin, ortaklarinin ilkelerinden yapmis oldugu ithalatlar ile tiriin tedarik

ederek satma egilimi gorilmektedir.

Bu cergevede Anadolu Girigim ozellikle yurtdiginda faaliyet gosteren tele — marketing firmalari ile
iletisimde bulunarak, Avrupa ve Amerika ‘daki trendleri yakindan izlemekte ve iriin segimlerini bu

analizlerden sonra yapmaktadir.

Ayrica yurticinde pek ¢ok dretici Anadolu Girisim’e bagvurarak riinlerinin satigina aracilik edilmesini

talep etmektedir.

Bu cercevede Anadolu Girisim sektordeki rakiplerinin kaliteli, kurumsal ve yabanci ortakli olmasindan
dolayt memnundur. Bu rakiplerin satisa siirecegi Urtinlerin saglamhg i fiyat uygunlugu sektére hizmet

edecek ve tele — marketing ile tirtin almini arttirarak pazarda bir genisleme saglayacaktir.

Bu cercevede Anadolu girisim kaliteli hizmet kadrosu, finansal giicli, tedarikgiler ile olan uyumlu

calisma prensipleri ile sektordeki bu gelismelerin firma tizerindeki etkisi olumludur .

Hizmet verilen miisteri kitlesi perakende de TV izleyen tim kitledir. Miisteri kitlesinin temel 6zelligi
Tirkiye ‘ de orta sinif olarak konumlandirilan B — C grubu kisilerdir. Bu kigiler tele — marketing Uriinleri
almaya egilimli bir yapidadirlar. A grubu kitle tele marketing ile triin almay: tercih etmemekte,
D grubu ise 6deme sikintisi iginde oldugu igin trin alimindan imtina etmektedir. Satilan Uriinler cogu
zaman cinsiyet ve yas farki gerektirmeksizin, hane halkinin tamamina hitap eden uriinler oldugu igin

alt kirthmli bir analiz yapilmamaktadir.

s S

f‘w
Anadolu Girisim’in hizmet verdigi bir diger grup internette Urin satan_firmal

toptancilardir. Bu grup musteriler Anadolu Girigim ‘den yogun olarak toptan



11 000°0SY°'T

13QVv 000°0St'T

INV1dOL
769V8EEBEYY
11 081987 19pe 081987 IN3Y3 ueyj|
79€8198Y06v
1LST 1ope ST 934V uIsyniy
vSTYY9909TT
1L ST 1ope ST voNnguv) Aedint
TLSY6T6YSLT
1L 00S 12pe 005 YV.IIVYAVE uniey
TTLTSTSI9LTS
1L 00S°ZL 19pe 005°CL AVLVZQ ued 12wyainN
§'y WidijeA oA 1a4edi
1L 0LY'SY6 19pe 0LY'SY6 1Aeues eAog Seyazn
8€0S8ETLEVY
1L 000°SPT 19pe 000'SYT IN3Y¥3 ueyzQ ejeisniy
eI 2Aewsas IPapY 3sSIH IGVAOS 1AV NI9VLHO
NNOAZISOJINOM JAVINYIS

*§'Y 1L "NVS ZVd 3A N34 SIHIASITV ITILNNDWISIHID NTOAVNY




ANADOLU GiRiSIMCILIK TELE ALISVERI$ REK. VE PAZ. SAN. TiC. ANONIM SiRKETI

1. indirgenmis Nakit Akimi Caligmasinda Kullanilan Varsayimlar ve Sonug

1.1 Satis Hedefleri ve Satis Hedeflerinin Tespitinde Kullanilan Varsayimlar

Sirketin Temmuz 2014’ten sonra 4 alisveris kanali daha kiralanacagl varsayimiyla 2014 yili satig rakami

belirlenmis olup, %32’lik bir bilylime hesaplanmistir.

Sirketin bu satis buytimelerini izleyen yillarda stirdirmesi beklendiginden 2015 yilindan baslayarak

satis rakamlari gelecege yonelik olarak ongoriilen enflasyon orani olan %5 ve buna ilave olarak 2014

yilindan 2018 yilina kadar sirasiyla %25, %25, %20 ve %10 oranlarinda reel blyume beklentileri

nispetinde artinimigtir.

Bu varsayimlar dogrultusunda 2014-2018 dénemi satis bilyime yiizdeleri ve 2014 yili ve devamindaki

bes yillik satig tahminleri agagidaki gibidir.

TEMEL ARTIS Satiglar (%)

ORANLARI 2014 2015 2016 2017 2018
Enflasyon %5 %5 %5 %5 %5
Reel %27 %25 %25 %20 %10
Toplam %32 %30 %30 %25 %15
TEMEL SATIS Satig Tutari (TL)

TAHMINLERI
2014 2015 2016 2017 2018
Satiglar 14.262.585 18.541.361 24.103.769 30.129.712 34.649.169

10



1.2 Satislarin Maliyeti Tahminleri ve Kullanilan Varsayimlar

Anadolu Girisimcilik Tele Aligveris Rek. ve Paz. San. Tic. Anonim Sirketi’nin satiglarinin maliyetine
iliskin hesaplamalarin yapiimasinda, gecmis 1 yillik doénemde gerceklesen maliyet rakamlari

incelenerek 2014 yili ve gelecek 4 yillik donem maliyet projeksiyonu olusturulmustur.

Gelecege yonelik maliyet projeksiyonunun olusturulmasinda satig ve satiglarin maliyeti rakamlari

arasindaki oranlar dikkate alinmistir.

Gegmis bir dénem mali tablolarina bakildiginda satig ve maliyet rakamlar arasindaki oranlama; 2013

yilinda %48 olarak gergeklesmistir.

2010, 2011 ve 2012 yillarinda satig ve maliyet oranlari dengeli bir seyirde olmadigindan
hesaplamalarin yapilmasinda 2013 yilinda gerceklesen satig-maliyet yuzdesi hesaplanmig ve gelecege
yonelik projeksiyonlarda maliyetlerin satislara orani yillar itibariyle %45, %43, %43 ve %43 olarak
dikkate alinmistir. %2’lik maliyet azalmasi ise mal alimlarinin artmasindan kaynaklanan tedarikgi

indirimlerinden kaynaklanmaktadir.

2015 yilindan baglayarak maliyet rakamlari gelecege yonelik olarak satig rakamlarinin %43’0 olarak

hesaplanmistir.

2009-2013 ddénemi maliyet yiizdeleri ve bu varsayimlar dogrultusunda 2014 yili ve devamindaki dort

yillik maliyet tahminleri asagidaki gibidir:

SATIS/MALIYET Satilan Hizmet Maliyeti (TL)
ORANLARI 2009 2010 2011 2012 2013
Satilan Hizmet Maliyeti %87 %78 %56 %51 %48
TEMEL SATISLARIN Satiglarin Maliyeti (TL)
MALIYETi TAHMINLERI
2014 2015 2016 2017 2018
Ssatislarin Maliyeti 6.431.415 8.039.269 24.103.769 | 30.129.712 | 34.649469




1.3 Faaliyet Giderleri

Projeksiyon dénemi hesaplamalarinda, Faaliyet Giderleri bashg altinda pazarlama, satig, dagitim ve
genel yonetim giderlerine yer verilmistir.

Pazarlama, satis, dagitim giderlerinin icerigi; personel giderleri, ara¢ giderleri, temsil ve agirlama
giderleri, disaridan saglanan fayda ve hizmetler, numune giderleri gibi giderlerden olugmaktadir.
Genel yonetim giderlerinin igerigi; personel giderleri, vergi resim harg giderleri, cesitli giderler ve
amortisman giderlerinden olugmaktadir.

Faaliyet giderlerinde gegmis bes yillik donem verileri incelendiginde, diger giderlerin paralelinde
faaliyet giderlerindeki artis ve azals egiliminin yillara dizenli dagilmadig1 gorulmistiir. Faaliyet

giderleri projeksiyonunun olusturulmasinda 2013 yili faaliyet giderleri yuzdesi alinmigtir.

2013 yili faaliyet giderlerinin satiglara yiizdesi hesaplandiginda; pazarlama, satis, dagitim giderlerinin

yiizdesi %57, genel yonetim giderlerinin yiizdesi %11 olarak hesaplanmistir.

2014 yilindan baslayarak faaliyet giderleri rakamlar gelecege yonelik olarak satiglar oranindan daha
diisik oranda artinlmigtir. Bunun sebebi ise satis kanallarinin arttinimasindan kaynaklanan is

yiikiiniin daha dustik giderlerle yonetilebilmesidir.

Bu varsayimlar dogrultusunda 2014 yili ve devamindaki bes yillik faaliyet giderleri tahminleri

asagidaki gibidir.

FAALIYET GIDERLERI Faaliyet Giderleri (TL)
TAHMINLERI

2014 2015 2016 2017 2018

Pazarlama, Satis,

Dagitim Giderleri 5.571.362 6.128.498 6.741.348 7.280.655 7.717.495

Genel Yonetim Giderleri 1.239.872 1.363.859 1.500.245 1.620.265 1.717.481

Toplam Faaliyet

Giderleri 6.811.234 7.492.357 8.241.593 8.900.920 9.434.976
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1.4 Vergi Karsihgi

Projeksiyon sonucu olusan kar tutarlan tzerinden hesaplanmasi gereken vergi yukinin hesabinda,

kurumlar vergisi orani % 20 olarak dikkate alinmistir.

1.5 Amortismanlar

Nakit cikisi gerektirmeyen gider oldugu icin projeksiyonda yer almaksizin sadece vergi matrahinin
hesabinda gider olarak dikkate alinan amortisman tutarlarina iligkin yillik amortisman giderleri maddi

ve maddi olmayan duran varlik amortismanindan olugsmaktadir.

Amortisman tutarlarinin hesaplanmasinda beg yillik projeksiyon déneminde yapilmasi ongorilen
herhangi bir yatirim harcamasi bulunmadigi igin yatinm harcamalarindan amortisman giderlerine pay
verilme imkani bulunmamaktadir. Bu nedenle 2014 ve 2018 yillari projeksiyon donemi amortisman
gideri 2013 yili amortisman gideri rakami ile ayni rakam kabul edilerek hesaplamalarin yapilmasinda

dikkate alinmistir.

Hesaplamalara iliskin ayrintilar asagidaki tablolarda yer almaktadir:

AMORTISMAN 2014 2015 2016 2017 2018
GIDERLERI
TAHMINLERI
Amortisman
Giderleri 136.066 136.066 136.066 136.066 136.066

1.6 Kidem Tazminati
Kanunen kabul edilmeyen gider oldugu icin firmanin giderlerinde dikkate alinmamis olan kidem
tazminati tutari ayni zamanda nakit cikisi gerektirmeyen bir gider oldugu igin nakit akis tahminlerinin

yapiimasinda dikkate alinmamistir.

13



1.7 Calisma Sermayesi Hesaplamasi

isletmelerin sahip olduklari kisa siirede paraya dénusme ozelligi bulunan varliklara, cari aktifler,
dénen varliklar, miitedavil kiymetler gibi isimler de verilmektedir. Bu tur varliklar ayni zamanda

isletme sermayesi, caligma sermayesi, ddner sermaye olarak da ifade edilmektedir.

isletme sermayesi bazen likidite yonetimi ile es anlamda goriilmektedir. Vadesi gelen borglari 6deme
kabiliyeti olarak da tanimlanabilmektedir. isletme sermayesi nakdin, pazarlanabilir senetlerin,
alacaklarin, stoklarin ve firmanin diger cari varliklarinin yonetimini kapsamakla beraber daha genis

ifade ile ayrica cari borglarin yonetimini de igine almaktadir.

isletme amacinin elde edilmesinde isletme sermayesi yonetimi onemli fonksiyona sahiptir. isletmenin
tam kapasite ile galisabilmesi, Uretimin kesintisiz devam edebilmesi, is hacminin genisletilebilmesi,
yukiimliluklerini kargilayamama riskinin azaltiimasi, kredi degerliliginin arttinimasi, olagandusti
durumlarda mali yonden zor durumlara diigmenin snlenmesi, faaliyetin karli ve verimli bir sekilde
yiritilmesi agisindan biyik 6nem tagimaktadir. isletme sermayesi ydnetimi yoneticilerin zamanin

yaridan gogunu almasi bakimindan énem arz etmektedir.

isletme sermayesinin biyukIGgu isletmelerin faaliyet gosterdigi alanlara gore degisim gostermektedir.
Srnek olarak iiretim sektoriinde faaliyet gosteren bir isletme, isletme sermayesine cok fazla ihtiyag
duymazken, hizmet sektdriinde faaliyet gdsteren bir isletme, isletme sermayesine daha fazla ihtiyag

duyacaktir.

isletme sermayesinin aktifler icindeki yeri isletmeden isletmeye degismekle birlikte genel olarak
aktiflerin %50 ‘sinden fazlasina denk gelmektedir. isletme sermayesinin daha etkin bir sekilde
kullanimi ile satislardaki artig ve isletme sermayesine duyulan ihtiyag ayni oranda olmayacaktir. Stok
devir hizimin arttinimasi, vadeli satiglarda vadenin kisaltilmasi yolu ile alacaklarin devir hizinin
arttirarak ayni isletme sermayesi dizeyinde daha fazla faaliyet hacmini yiiritmek mimkinse de

belirli bir sinirdan sonra yine de isletme sermayesinde artisa gerek duyulacaktir.

isletme sermayesi her igletme igin biiyiik 6nem arz etmesinin yaninda Kobiler igin daha fazla 6nem
arz etmektedir. Para piyasalarindan ve sermaye piyasalarindan fon saglama bakimindan zayif kalan
Kobiler duran varliklara sahip olmakta da kisitlari bulunmaktadir ve kiralama yoluna gitmektedirler.

Dolayisi ile isletme sermayesi yonetimi Kobiler icin daha biiyiik 6nem arz etmektedir.

———
4 g lar-% %
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Anadolu Girigim’in ¢alisma sermayesindeki degisim hesaplamasy; sirketin ana aktif kalemleri olan ve
sirket likiditesini esas anlamda etkileyen ve ayni zamanda sirketin esas faaliyet konusu ile ilgili olan

alacak, stok ve borg kalemlerindeki artiglar dikkate alinarak yapilmistir.

isletmenin esas faaliyet konusu ile ilgili alacaklardaki artig satiglardaki artig yuzdesi dogrultusunda
hesaplanmistir. Ciinkii alacak kalemlerindeki artisi gergeklestiren sirketin esas faaliyet konusu olan

satiglardaki artistir.

Stoklardaki artis ise satig maliyetindeki artig paralelinde arttirilarak, bes yillik projeksiyon bazinda ayni

uygulama devam ettirilmistir.

Borglardaki artig ise yine dogrudan isletmenin esas faaliyet konusu ile ilgili borg olan ticari borglardaki
artis oraninda bes yillik projeksiyon dénemi boyunca hesaplanarak calisma sermayesindeki artista

dikkate alinmigtir.

1.8 Ongériilen Yatirim Harcamalari

Anadolu Girisimcilik Tele Algveris Rek. ve Paz. San. Tic. Anonim Sirketi'nin 2014 yilindan baglamak
tizere gelecek beg yillik projeksiyon doneminde yapiimasi 6ngoriilen herhangi bir yatirnm harcamasi

bulunmadig! igin gelecek nakit akimlarinin tahmininde dikkate alinmamigtir.

1.9 Projeksiyon Dénemi Sonrasi Biiyime Orani

Projeksiyon ddnemi sonrasi icin ©6ngoriilen buyume orani % 3,40'tir. Blylime oraninin

belirlenmesinde beklenen gayri safi milli hasila bilyime tahmini baz alinmistir.

1.10 iskonto Orani

Sirketin gelecekteki net nakit giriglerinin bugiinkii degerinin hesaplanmasindaki bir diger 6nemli
faktér iskonto oranidir. Bu oran, agirikh ortalama sermeye maliyetidir. Ozkaynak maliyeti risksiz faiz
orani ile risk pay! toplamindan olusmaktadir. Risksiz faiz orani bir yatinmcinin sifir risk durumunda
dahi bekledigi yillik getiridir. Risk payt ise, sektoriin ve iilke ekonomisinin tagidigi riskleri kapsar. Bu
risk payinin hesaplanmasinda sermaye varliklar fiyatlama modeli kullanilmistir. Bu modele gore

sermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
Sermaye maliyeti = Risksiz getiri orani + Beta x (Piyasa getirisi — Risksiz Getiri)

Hesaplamalarda, risksiz faiz orani bir yil vadeli devlet tahvilinin bilesik getirisi olan %8,06; formuldeki
beta katsayisi 1,00 olarak dikkate alinmistir. Piyasa getirisi % 12,79 olarak alinip bunun sonucunda

sermaye maliyeti % 12,79 olarak hesaplanmigtir. Piyasa getirisi hesaprl‘grm_gjg_ral_r_l_da iIMKB Werileri

€ - Y g
e

kullaniimigtir.

15



Anadolu Girisimcilik Tele Alisveris Rek. ve Paz. San. Tic. Anonim Sirketi’'nin borglanma orani % 16
olarak dikkate alinmistir. Bu oran risksiz faiz oranina belirli bir piyasa primi eklenmesi suretiyle tahmin
edilmistir. Ozkaynak ve borglanma maliyetinin agirlikli ortalamasi olan % 12,80 raporumuzda iskonto
orani olarak kullanilmistir. Tarafimizca bu oranlarin gerceklesip gerceklesmeyecegi konusunda kanaat
olusturmak miimkiin degildir. Bu oranlar okuyucuya gore degisebilir. Bu iskonto orani sermaye bulma

maliyeti karsilig odenecek faiz oranini ifade etmektedir.

1.11 indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi Sonucu

Bu varsayimlar altinda Anadolu Girisimcilik Tele Alisveris Rek. ve Paz. San. Tic. Anonim Sirketi’nin
dzkaynak degeri indirgenmis nakit akimi yontemine gore 9.151.164,92 TL olarak hesaplanmistir.

Hesaplamanin detaylarina ekli dosyada yer verilmistir.
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SONUC

Consulta Bagimsiz Denetim ve YMM A.5. tarafindan yapilan inceleme ve degerlendirmeler sonucunda
Anadolu Girisimcilik Tele Algveris Rek. ve Paz. San. Tic. Anonim Sirketi’nin toplam sirket degeri

hesaplanmistir.

Degerleme galismasinda Anadolu Girisimcilik Tele Algveris Rek. ve Paz. San. Tic. Anonim Sirketi’nin
sirket degerinin tespit edilmesinde; tum finansal projeksiyonlar, oranlar ve diger tespitler

degerlendirilerek hesaplamalar yapilmgtir.

Gelecekteki satis tahminlerinin temel alindigi indirgenmisg nakit akimlari yontemine gore hesaplanmig

6z kaynak degeri toplam sirket degeri olarak hesaplanmistir.

Tum degerlendirme, degerleme ve hesaplamalarin sonucunda; Anadolu Girisimcilik Tele Aligverig Rek.
ve Paz. San. Tic. Anonim Sirketi’nin toplam sirket degeri, birinci bélumde belirtilen varsayimlar

dahilinde yaklagik 9.151.164,92 TL olarak hesaplanmistir.

Saygilarimla
YMM Prof.Dr. Hasan Emre BURCKIN

Consulta Bagimsiz Denetimjv& Yeminli Mali Misavirlik A.S.
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