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1. Yonetici Ozeti

Senkron Giivenlik ve fletisim Sistemleri A.S. (“Senkron” veya “Devralan Sirket™) ile Orgino Medya Tanitim
Organizasyon I¢ ve Dig Ticaret A.S. (“Orgino” veya “Devrolunan Sirket”) (birlikte “Sirketler”) degerini igeren, SPK’nin
11-23.2 sayili Birlesme ve Boliinme Tebligi uyarinca uygun birlesme ve hisse degisim oranlarinin hesaplanmasina yonelik
Uzman Kurulus Raporu’nu tamamlamis bulunmaktayiz. Bu degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun III-
62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar
(UDS) kapsaminda yiiriitilldiigiinii ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu Bulls Yatirim Menkul Degerler
A.S. (“Bulls Yatirim”) olarak beyan ederiz.

Bulls Yatirim ¢alisma kapsaminda, birlesecek Sirketler’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin
herhangi bir arastirma yapmamistir ve bu konularda herhangi bir sorumluluk da kabul etmemektedir. Bununla birlikte,
Bulls Yatirim, miilkiyete iliskin Sirketler’in degerlerini etkileyebilecek gizli ya da beklenmedik herhangi bir durum veya
engelin olmadigin1 varsaymaktadir.

1.1. Devralan Sirket Hakkinda Bilgiler ve Degerleme Ozeti

Senkron Giivenlik ve iletisim Sistemleri A.S. Giivenlik, iletisim ve bilgisayar sistemlerinin ithalati, ihracati ve kurulumu
faaliyetleri amaciyla kurulmustur. Sirket, 4 Mart 2015°de halka arz edilmistir ve mevcut durumda Yakin izleme
Pazari'nda islem gormektedir. 03.10.2025 tarihinde gerceklesen pay devri sonrasinda Senkron’un A grubu imtiyazli
paylart Mustafa Cihat Durmus'a aittir.

Senkron’un rapor tarihi itibariyla KAP’ta yer alan verilerle hazirlanmis ortaklik ve oy hakki yapist asagidaki tabloda
sunulmaktadir. Mustafa Cihat Durmus Durmus’un, Senkron’un sermayesindeki pay1 %9,6 olmak iizere oy haklarindaki
pay1 ise %61,3 tiir.

Tablo: Senkron Ortakhik Yapisi
Sirket Sermayedeki Pay1 - TL. Sermayedeki Payi - % Oy Hakki - %

Mustafa Cihat Durmus 750.000 %9,6 %61,3

Halka Aciklik Paylar 7.099.206 %90.4 %38.7
Toplam 7.849.206 %100 %100

Degerleme analizinde; borsa degeri, piyasa yaklasimi kapsaminda Firma Degeri/FAVOK ve gelir yaklagimi kapsaminda
indirgenmis nakit akimlart (“INA”) olmak tizere 3 yontem kullanilmigtir.

Senkron’nun agirhklandirilmig piyasa degeri 1.087.353.536 TL olarak belirlenmistir.

Tablo: Senkron Degerleme Ozeti

Degerleme Yontemi Degerleme Sonucu Adirhk
Borsa Degeri 1.826.824.317 %40,0
En Giincel Pay Devir Bedeli 615.000.000 %0.0
FD/FAVOK 521.406.318 %30.0
FD/Satiglar 138.475.062 %0,0
F/K 273.305.314 %0,0
PD/DD 138.475.062 %0,0
NAD 54.213.797 %0.0
INA 667.339.714 %30,0
Agirlandirilmis Degerleme Sonucu 1.087.353.536 %100,0
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1.2. Devrolunan Sirket Hakkinda Bilgiler ve Degerleme Ozeti
Teknoloji Gelistirme

Teknoloji birimi; yazilim gelistirme, yapay zeka tabanh ¢dziimler, mobil uygulamalar ve web tabanli sistemlerin tasarimi
ile gelistirilmesi alanlarinda faaliyet gostermektedir. Kurumsal miisterilerin is siire¢lerini hizlandirmak ve dijital
verimliligini artimak amaciyla 6zel yazihmlar gelistirirken, bireysel kullanici deneyimlerini zenginlestiren yaraticl,
siirdiiriilebilir ve veri odakli ¢dziimler sunmaktadir. Oyunlastirma teknolojileri, artirilmis gergeklik (AR), gorsel ve ses
tanima sistemleri gibi ileri seviye araglarla dijital diinya triinleri gelistirilmektedir. Fikir asamasindan prototipe, testten
lansmana kadar tiim siiregler tek ¢at1 altinda yonetilmekte, miisterilere uctan uca dijital doniislim giivencesi saglanmasi
amagclanmaktadir.

Medya ve Iletisim Faaliyetleri

Orgino Medya, ulusal ve uluslararasi diizeyde medya projeleri tireten, igerik tasarlayan ve uygulayan multidisipliner bir
medya kurulusudur. Sinema filmi, dizi, belgesel, reklam filmi, tanitim filmi ve dijital medya iceriklerinin yapim
stireglerini yiiriitmektedir. Hikaye anlatimi, prodiiksiyon seviyesi ve teknolojik altyapist ile projelerini VR, AR ve
hologram igeriklerle destekleyerek izleyiciyle bulusturmaktadir. Medya tretiminin her asamasinda ekiplerle birlikte
igeriklerin estetik ve stratejik giicii maksimize edilmesi amaglanmaktadir.

Reklam Ajans! Faaliyetleri

Kreatif reklam ajans hizmetleri kapsaminda markalara 360° iletisim ¢6ziimleri sunulmaktadir. Marka kimligi tasarimi,
kampanya kurgusu, dijital reklam stratejileri, sosyal medya kreatifleri, gorsel prodiiksiyon ve igerik gelistirme gibi
alanlarda faaliyet gosterilmektedir. Stratejik planlama ile estetik tasarimi bir araya getirerek markalarin hedef kitleleriyle
ilgili baglarin kurulmasi saglanmaktadir. Markalara fikir ortakligi, ¢oziim iiretimi ve dijital doniisiim rehberligi
sunulmaktadir.

Organizasyon Faaliyetleri

Kamu kurumlari, yerel yonetimler, 6zel sektor ve markalar i¢in organizasyon ¢oziimleri gelistirilmektedir. Kiiltlir-sanat
etkinlikleri, acilis térenleri, konserler, fuarlar, lansmanlar ve 6zel davetler gibi organizasyonlarda konsept gelistirmeden
uygulamaya kadar tim siireglerin profesyonel bigimde yonetilmesi hedeflenmektedir. Etkinliklerin iletisim giiciinii
artiracak sahne tasarimi, prodiiksiyon, lojistik, dijital entegrasyon ve enstalasyon unsurlart tek merkezden
planlanmaktadir.

insaat ve Yapi Gelistirme
Kentsel doniisiim projelerinden konutlara, ticari alanlardan 6zel etkinlik mekanlarma kadar farkli dlgeklerde insaat
projeleri gelistirilmektedir. Estetik, ergonomi ve miihendisligi bir araya getirmeyi hedefleyen yap: anlayist ile birlikte

cevreye duyarl ve siirdiiriilebilir mimari projeler olusturulmaktadir.

Orgino’nun rapor tarihi itibariyla giincel ortaklik yapisi asagidaki tabloda sunulmaktadir. Orgino paylarinda herhangi bir
imtiyaz bulunmamaktadir.

Tablo: Orgino Ortakhk Yapisi

i Sirket Pay Adedi Sermayedeki Payi - %
Mustafa Cihat Durmus 1.120.000 %70,0
Pardus Portfoy A.S. Dokuzuncu GSYF 480.000 %30,0

| Toplam 1.600.000 %100,0
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Orgino’nun degerleme analizinde; gelir yaklagimi kapsaminda indirgenmis nakit akimi ydntemi ve piyasa yaklasimi
kapsaminda Firma Degeri/FAVOK ve en giincel pay devir bedeli analizleri olmak iizere 3 yontem esit olarak %33,3
agirlikla kullanilmistir.

Orgino’nun agirliklandirilmis piyasa degeri 534.286.262 TL olarak belirlenmistir. Orgino’nun halka agik bir sirket
olmadig1 g6z oniinde bulundurularak degerleme sonucu %10 illikidite iskontosu sonrasinda 480.857.636 TL olarak

hesaplanmaktadir.

Tablo: Orgino Degerleme Ozeti

Degerleme Yontemi Degerleme Sonucu  Agirhk
En Giincel Pay Devir Bedeli 480.000.000 %33,3
FD/FAVOK 1.096.228.840 %33,3
FD/Satislar 745.921.533 %0,0
F/K (191.727.791) %0,0
PD/DD 429.011.288 %0,0
NAD 292.484.909 %0,0
INA 26.629.946 %33,3
Agirlandirilmis Degerleme Sonucu 534.286.262 %100,0
llikidite Iskontosu 10%

Agirlandirilmis Degerleme Sonucu - iskonto Sonrasi 480.857.636

1.3. Birlesme & Hisse Degisim Oram

Uzman Kurulus Raporu'na goére birlesme orani 0,69337188 olarak belirlenmis, bu kapsamda birlesme islemi nedeniyle
yapilacak sermaye artinm tutarmin (ayrilma hakkimi kullanan pay sahipleri olmasi halinde degismesi hali disinda)
3.471.135 TL olacagi ve bu dogrultuda birlesme sonrasindaki sermayenin 11.320.341 TL olacag1 belirtilmistir. Uzman
Kurulus Raporu'na gore degisim orani 2,1695 hesaplanmis olup 25 TL nominal degeri olan 1 adet Orgino pay senedi i¢in
2,1695 adet 1 TL nominal degere sahip Senkron pay senedi verilecektir. Toplamda 1.600.000 adet Orgino pay senedi i¢in
3.471.135 adet Senkron pay senedi verilecek olup Senkron’un sermayesi 3.471.135 TL artirilarak 11.320.341 TL’ye
yiikseltilecektir.

Piyasa Degeri- TL Birlesme Orani  Sermaye - TL  Hisse Adedi Degisim Orani
Senkron 1.087.353.536 0,69337188 7.849.206 7.849.206 1,0000
Orgino 480.857.636 0,30662812 40.000.000 1.600.000 2,1695

1.568.211.172
Kaynak: Bulls Yatirim Analizi
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1.4. Baslica Sektorler ve Pazarlar

Bilisim ve iletisim Teknolojileri Sektorii'

Global BIT Pazar Biiyiikliigii
Bilgi ve lletisim Teknolojileri Pazar Biiyiikliigii (milyar USD)
5.071

4.451
4.260 4.402
3.757
BT
1,809 i

2020 2021 2022 2023 2024

Kaynak: Gartner, Deloitte analizi

Deloitte’un yayimladig1 Bilgi ve Iletisim Teknolojileri Sektorii 2024 Raporu’na gore Global BIT pazar bilyiikliigi 2024
yilinda %13,9’luk bilyiime ile 5 trilyon USD seviyesine yiikselirken bilgi teknolojileri pazar1 %28’lik biiytime ile global
pazar bitylimesini tetiklemistir. fletisim teknolojileri pazar biiyiikligiinde ise %4,6’lik bir daralma goriilmiistiir.

Gelecek Beklentileri ve Global BIT Pazar Biiyiime Tahmini

Global Bilgi ve iletisim Teknoloileri Pazar Biiyiikliigii (milyar USD)

(+269) 6892 Toplam BIT Pazan
6.366

Bilgi Teknolojileri

2.040 itetisim Teknolojileri

2025 2026 2027 2028

Kaynak: Gartner, Deloitte analizi

Global BIT pazar bilyiikliigiiniin 2025 yilinda 5,4 trilyon USD seviyesine ulagtiktan sonra yillik %9 biiyiime ile 2028
yilinda 6,9 trilyon USD biyikliige ulasacagi dngoriilmektedir.

' Kaynak: https://www.tubisad.org.tr/tr/images/pdf/tubisad-bit-2024-tr-2505 .pdf

6
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Kapsam ve Metodoloji

Bilgisayarlar (masa Gstd, diz Gstii, tablet, e-okuyucu vb)
Sunucular ve depolama birimleri

Yaziq, tarayici ve gevre birimleri

Yerel a§ cthazian

* isletim sistemleri ve veri tabanlan = Givenlik yazihmlan
* Sistem yonetim yazhmian oI5 uygulamalan
¢ Masadsti uygulamalan * Mobil uygulama ve oyun yazihmian

Biigi Teknolojileri (BT}

Dig kaynak kullanim hizmetferi

Damgmantik hizmeteri

* Gelistirme, entegrasyon, kurulum ve igletim hizmetleri
Destek, bakim ve egitim hizmetleri

Bilgi ve lletisim
Teknolojileri Pazar

Sabit ve mobil telefontar
* Sebeke teknolojileri, telekom donanimi ve iligkili hizmetler

lietisim Teknolojileri Donanim
i11) ~~ + Sabit ve mobil iletisim hizmetleri
4: ¢ Altyapiigletmecilii hizmetleri
Elektronik * Kabfolu yaym hizmetleri

Haberlesme Uydu haberlesme ve platform hizmetleri

Kaynak: Deloitte Bilgi ve lletisim Teknolojileri Sektorii 2024 Pazar Verileri (Mayis 2025)

Tiirkiye’de Bilgi ve islem Teknolojileri Sektorii
Toplam Sektor Biiyiikliigii (milyar TL)

2023 2024

H Oicamlemeye yeni eklenen sirketlerin bGyuklogo

Kaynak: Deloitte Bilgi ve lletisim Teknolojileri Sektorii 2024 Pazar Verileri (Mayis 2025)

Toplam Sektdr Biiyiikligii (milyar USD)

33,0

2023 2024
USDTRY « 23,74 USDTRY a 22,85

= Olgiimlemeye yeni eklenen sirketlerin biyiklagi

Kaynak: Deloitte Bilgi ve lletisim Teknolojileri Sektorii 2024 Pazar Verileri (Mayis 2023)
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2024 yilinda pazar bitytikligi 1 trilyon 203,5 milyar TL’ye (36,7 milyar USD’ye) ulasmistir.

Bilgi ve Iletisim Teknolojileri Pazar Biiyiikliigii (milyar TL)

1.203,5

iletigim Teknolojileri

408,9

265,9 Bilgi Teknaojileri

189,0

2020 2021 2022 2023 2024
Kaynak: Deloitte Bilgi ve lletisim Teknolojileri Sektorii 2024 Pazar Verileri (Mayis 2025)

2020-2024 yillan arasinda sektoriin TL bazindaki yillik ortalama biiyiimesi %59, USD bazindaki yillik ortalama
biiyiimesi %8 seviyesinde seyretmistir. Bilgi teknolojileri, iletisim teknolojilerine gdre 2020-2024 yillari arasinda daha
hizl bitytimiis olup, 2024 yilinda 683,7 milyar TL’ye ulasarak iletisim teknolojilerini (519,8 milyar TL) pazar buiyiikltigi
acisindan geride birakmistir. 2020-2024 yillik bilesik karsilastirilabilir bilyiime orani bilgi teknolojileri i¢in %77, iletisim
teknolojileri igin %44 oraninda seyretmistir.

Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sektorii Alt Kategorileri

Bligi Teknolojileri lletigim Teknolofiferi

{milyar TL) {milyar TL)

%74 " %31
2308 o Donamm H:l:'::rnv:e ’%\ ED
%64 %44
339,4 m Yazhm Dormanim E
1134 ﬂ'" Hizmet
%70 %36
2024
2023-24 2023-24

Kargilagtinlabilir Biyiime Orani Kargilagtinlabilir Biylime Oram

Kaynak: Deloitte Bilgi ve letisim Teknolojileri Sektorii 2024 Pazar Verileri (Mayis 2025)

Donanim 230,8 milyar TL biiyiikliige ulasmis ve %74 oraninda bilyiime g6stermistir. Yazilim 339,4 milyar TL ile en
biiyiik alt kategori olup %64 oraninda bitytiimiistiir. Hizmetler kategorisi ise 113,4 milyar TL buytiklige ulasmis ve %82
oraninda en yliksek bilyiimeyi gergeklestirmistir. Bilgi teknolojilerinin yillik bliytime oran1 %70’tir.

Elektronik haberlesme 293 milyar TL bilyiikliige ulasmis ve %31 oraninda bilyiimiistiir. Donanim tarafi ise 227 milyar
TL seviyesine gelmis ve %44 oraninda biiyiime gostermistir. [letisim teknolojilerinin genel biiytime oran1 %36°dur.
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Tiirkiye’de Teknoloji Gelistirme Bolgeleri

i e “ “
101 105 %4

Teknokent Sayis

Sirket Sayisi 10275 11.550 %12,4

Calisan Sayist 108.360 118.500 %9,6

Toplam Ciro (TL milyar) 207,5 3715 %79
Toplam ithracat {TL milyar) 475 986 %107,5
Ciro / Sirket {TL milyon) 20,1 2.1 %59,7
Ciro / Cahsan (TL bin} 1.914 3,135 %63,8
ihracat / Teknokent {TL milyon) 470,2 9386 %99,6

thracat / Ciro %23 %27 fod

Teknokent Ciro / Toplam Ciro (TL milyar) %26,4 %309 %4,5

Kaynak: T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligr

Bilgi ve iletisim Sektorii ihracati
Toplam ihracat igerisindeki en biiyiik pay bilgi teknolojileri yazilim kategorisindedir.

2024 yilinda toplam ihracat 108 milyar TL’ye ulagmis olup, ihracatin, 1,9 milyar TL’sini bilgi teknolojileri donanim, 1,6
milyar TL’sini bilgi teknolojileri hizmet, 1,2 milyar TL’sini iletisim teknolojileri donanim ve 103,8 milyar TL’sini bilgi
teknolojileri yazilim olusturmaktadir.

Sektoriin toplam ihracati 2020-2024 yillar1 arasinda dolar bazinda yillik ortalama %22 bilylimstiir.

2021-2022 arasi degisen kurlar ile 2021-2022 arast USD bazinda daralma gozlenmis olsa da, bu durum 2022-2024
déneminde toparlanarak; dnce %40 (2022— 2023) ve ardindan %36 (2023-2024) bityiime ile giiglii bir artis trendine
doniismiistiir. Artist destekleyen en dnemli kategori, ihracat igerisinde de en bilyiik paya sahip olan bilgi teknolojileri —
yazilim kategorisindeki bitylimedir.

istihdam (bin kisi)

Istihdam Sektdr Igl % Pay % Defisim
Toplam istihdam

2024 Bilgi Teknolojiteri 194 bin %78 %5

Biiyiime: %5 lletisim Teknolojileri 52 bin %22 S

Kaynak: Deloitte Bilgi ve lletisim Teknolojileri Sektorii 2024 Pazar Verileri (Mayis 20235)

Sektoriin toplam istihdami %5°lik bityiime ile 2024 yilinda 246 bin’e ulagmistir.
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Alt Kategori Paylarin Ulkelere Gore Degisimi

Bilgi ve letisim Teknolojileri Pazar Bilesenleri, 2024

%100 -

%90
%80 -
%70
%60
%50
%40
%30

2o M ! . . '
%10 4 '

ABD
Kanada
Ispanya

Cekya |
ltalya
Brezilya
Malezya

Mekslka |
Polonya

Cin ||

Isvigre
tsrail
Japonya |

Singapur
Birlegik Kralhk
Hollanda
Avustralya
Almanya
Fransa
Gliney Afrika |
i 4
1 Tirklye
Yunanistan
S. Arabistan |
Endonezya

B 6r-vaztim [ BT-Hizmet B 87-Donanim [l 1T-Donamim [ IT-Hizmet

Kaynak: TUBISAD, Gartner, Deloitte analizi

Tiirkiye BT pazarinda yazilimin 6ne gikan pay dikkat gekerken, hizmetlerin gorece diisiik orani bilesenler arasindaki
farklilasmay1 ortaya koyuyor.

BT pazarinda yazilim odakli yap, Tiirkiye’yi donanim ve hizmet agirliki tilkelerden farkitlagtirryor.

Global BIiT Pazan icerisinde Tiirkiye (milyar USD)

* 5.034,3 5.071,0

B Tirkiye
Kaynak: Gartner, TUIK, Deloitte analizi

Tiirkiye GSYH i¢erisinde BiT Sektorii (milyar TL)

* 42.207,0 43.410,5

I 8iT Sektarii
Kaynak: Gartner, TUIK, Deloitte analizi

Tiirkiye Toplam ihracati icerisinde BIT Sektor ihracati (milyar USD)

Il BiT Sektor ihracat:
Kaynak: Gartner, TUIK, Deloitte analizi
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Medva ve Reklam Sektirii’

Deloitte tarafindan yayimlanan Tiirkiye’de Tahmini Medya ve Reklam Yatirimlar1 Raporu’na gore 2024 yilinda
Tiirkiye’de reklam ve medya yatirimlar1 253,6 milyar TL olarak gergeklesmistir. Medya yatirimlari, 213 milyar TL iken
reklam yatirimlari 40,6 milyar TL olmustur. Medya yatirimlar bir 6nceki yila gore %78,9 oraninda artmistir. Diinyada
medya yatinimlari ise bir 6nceki yila gore %8,1 bilyiimiistiir ve Tiirkiye en fazla medya yatirimi yapilan 20 tilke arasinda
%40 ile en yiksek bilylimenin gerceklestigi lilke konumunda bulunmaktadir (Biiyiime oranlart USD baz alinarak

hesaplanmistir).

Tiirkiye medya endiistrisi, yillar iginde teknolojinin de gelisimiyle uygulamada degisiklikler gostermeye baglamistir.
Bunun sonucunda, medya yatirimlar: iki farkli bakis agisiyla tanimlanmaya baslanmistir: Organize medya sektoril ve
direkt satin alma.

Organize Medya Sektérii (Dijital Partnerler)

Tiirkiye organize medya sektorii olarak tanimlanan sektor; marka yaratan, marka degerini koruyan ve bityiiten, ekonomiyi
hareketlendiren ve doniistiiren, medyay ve yaratici endiistrileri finanse eden, dnemli boyutta istihdam yaratan sektordiir.
Tiirkiye reklam pazarinin degerli bir parcasidir.

Organize medya sektdriinii olusturan dijital partnerler; medya ajanslari, sirketlerin dogru hedef kitleye azami erisim ve
geri donils saglamak {izere dijital mecra planlama faaliyetleri yiiriiten, tavsiyelerde bulunan kuruluslardir.

Direkt Satin Alma
KOBI’ler, bazi e-ticaret firmalari, oyun siteleri gibi kendi imkanlariyla islem yapan kuruluslar.

Toplam Medya Yatirimlar
Tiirkiye’de toplam (organize + direkt) medya ve reklam sektorii yatirimlari, 2024

WIS S Alusdars
WiToged . [~ Garete N56,1
) P e || — Dergi %43,9

Kaynak: Tiirkiye 'de Tahmini Medya ve Reklam Yatirimlar1 2024 Raporu

2024 yili itibartyla Tiirkiye'de toplam (organize + direkt) medya ve reklam sektérii yatirimlari 253,6 milyar TL olarak
gergeklesmistir. Bu yatirimlarin 213,0 milyar TL’si medya yatirimlarindan, 40,6 milyar TL’si ise reklam yatirimlarindan
olusmaktadir. Bir onceki yila gore Tiirkiye medya yatinimlarinda %78,9 oraninda artis kaydedilmistir.

2 Kaynak: https://rd.org.tr/Assets/uploads/53705 1 d2-7648-492¢-b3d2-967ec20ea91 7.pdf
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Tiirkiye’de organize medya ve reklam sektorii yatirimlari, 2024

'Gésterim ya d»
. Tikdama 8ath
%328

Kaynak: Tiirkiye’de Tahmini Medya ve Reklam Yatirimlar: 2024 Raporu

2024 yili itibariyla Tiirkiye’de organize medya ve reklam sektdrii yatinimlar toplamda [57,0 milyar TL olarak
gergeklesmistir. Bu toplamin 116,3 milyar TL’sini medya yatirimlari, 40,6 milyar TL’sini ise reklam yatirimlan
olusturmaktadir. Tiirkiye’de organize medya yatirimlari, 2023 yilina kiyasla %76,2 oraninda artis gostermistir.

Mecra Bazinda Medya Yatirimlar

Televizyon

2024 yili toplam televizyon reklam yatirimlarinda tam zamanl raporlanan kanallar %91 paya sahip olup, bir &nceki yila
gore bu kanallarin GRPxSaniye (Gross Rating Points — Briit reyting) arzinda gergeklesen %1,3’liik artis ve enflasyona
dayali fiyat giincellemeleri mecradaki toplam bilyiimenin belirleyicisi olmustur. Raporlanmayan kanallar, 6zellikle de
haber, ekonomi ve spor kanallar1 da yil boyunca siiren yiiksek talep ve ger¢eklesen fiyat enflasyonundan yogun sekilde
etkilenmis ve buna bagli olarak yatirimlar1 %52,5 oraninda artmistir.

Gazete

2024’te reklamveren sayis1 2023’e gore, Gazete’de %8, Dergi’de ise %11,2 azaldi. Basili mecralar gegmis senelerde
oldugu gibi reklamverenler tarafindan daha az tercih edilmeye devam ediyor. Gazete’de stxcm (siitun X santimetre)
kullanimlar1 %19,4 diisiis gosterdi. Diger yandan bu mecraya yapilan yatirimlar %36,6 artti. Dergi sayfa kullanimlari
gazete ile benzer trendi gostererek %16 azaldl.

Radyo

2024 yilinda radyo yatirimlari %100'liik bir biiyiime ile 3,3 milyar TLyi asti. Son 3 yili %100 civarinda bitytimeler ile
gegiren radyo mecra yatirimlarinin buna bagli olarak 2024°te 202 1°deki hacmin 8 katina ¢iktig1 gériilmektedir.

Radyo mecrasinin son yillarda gerek TUFE gerekse toplam organize medya yatirimi1 biiyiime oraninin iizerinde biiyiiyor
olmas ile organize medya yatirimlarindan aldig1 pay da yiikselerek %3’ ler seviyesine yaklasmistir.
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Sinema
Tiirkiye’de sinema medya yatirimlari, (Milyon TL)

2023

2024

Kaynak: Kantar Media, RD Uyeleri, Sinema sektériinde faalivet gosteren firmalar

Toplam sinema yatirim hacmi, 2023'te 183,32 milyon TL iken, 2024 yilinda 261,71 milyon TL seviyesine ulagmistir.
Tiirkiye sinema medya yatirimlari, 2023 yilindan 2024 yilina %42,8'lik bir artis sergilemistir.

Sinema mecrastnin toplam medya sektéril (organize ve direkt) i¢indeki payi oldukga smirli olup %0,1 diizeyindedir.
Organize medya sektorii i¢indeki pay1 ise %0,2 diizeyindedir.

Sinema, toplam siire - reklamveren sayisi

Sure(x1000)
—8— Reklamveren Sayist
2023 1.443.569 592

2024 1490024 o

Kaynak: Kantar Media, Adex

Sinema perdesinde yayimlanan toplam reklam siiresi, 2023 yilindaki 1.443.569 bin saniye seviyesinden, 2024 yilinda
1.490.024 bin saniye seviyesine yiikselmistir. Bu artis, %3,2'lik bir bityiime oranina karsihk gelmektedir. Reklamveren
sayist 2023'te 592 iken, 2024'te 487'ye gerilemistir. Bu diisiis, reklamveren sayisinda %17,7'lik bir azalma anlammna
gelmektedir.
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Sinema, Sektor bazinda

2023
Sektor sov
Eglence, kiltiir sanat ve sporla ilgili faaliyetler %16
Finans %13
Bilgi teknolojileri %10
Turizm %10
Mobilya, ev tekstili ve egyalan %10
Optik, saat ve aksesuar %8
Saghk — medikal %6
Ulasim ve tagimaalik %4
E-Ticaret %3
Gida %3
Toplam siire (milyon saniye) 1.443,5

Kaynak: Kantar Media, RTUK, RD Uyeleri

2023 yilinda sinema sektoriinde en yiiksek pay1 %16 ile “Eglence, kiiltiir sanat ve sporla ilgili faaliyetler” almistir. Bunu
sirastyla %13 ile “Finans”, %10 ile “Bilgi teknolojileri”, %10 ile “Turizm” ve %10 ile “Mobilya, ev tekstili ve esyalari”
takip etmistir. 2023 y1li toplam reklam siiresi 1.443,5 milyon saniye olarak gerceklesmistir.

2024
Sektdr SOV
Finans %614
Turizm %610
Eglence, killtir sanat ve sporia ligili faalivetlier %612
8ilgi teknolojileri %11
Optik, saat ve aksesuar i3 %12 g
Mobilya, ev tekstili ve esyalan j [ %S '
Ulasim ve tasimacilik g T %3
_ln;aat ve dekora;yo;l h_Izr_v-ret.lerl il *®%3
it Sigorta "l %3 5 ol T
Gu:-l-; %3
Toplam stire (mily wes»  laso0

Kaynak: Kantar Media, RTUK, RD Uyeleri

2024 yilina gelindiginde en yiiksek pay %14 ile “Finans” sektoriine aittir. Bunu %12 ile “Optik, saat ve aksesuar” ile
“Eglence, kiiltiir sanat ve sporla ilgili faaliyetler”, %11 ile “Bilgi teknolojileri”, %10 ile “Turizm” ve %9 ile “Mobilya,
ev tekstili ve esyalari” izlemistir. 2024 yili toplam reklam siiresi 1.490,0 milyon saniye olmustur.

Yaymncilik sektorii ile kamu kuruluslari ve siyasi partiler kapsam digt tutulmustur. Yil kapanislarinda geriye doniik
diizeltmeler yapilabildiginden bu raporda sunulan 2023 yilina ait siire ve reklamveren verileri, Tiirkiye’de Tahmini Medya
ve Reklam Yatirimlar 2023 Raporu’nda sunulan 2023 verilerinden farklilik gosterebilir.

Sinema izleyici say1s1 2023 yilina gére yaklagik %5 civarinda artig gostererek 33,1 milyon kisiye yiikselmistir. Bu say1
2024 y1li basindaki beklentilerin altinda kalmig gériinmektedir. 2024 yili sinema filmleri iginde izleyiciyi salona ¢ekecek
yerli yapimlar vizyonda smirh oldugundan izleyici sayisinin sinirli artmasina neden olmustur.

Sinema mecrasinda kullanilan toplam reklam siiresi %3,2, yapilan reklam yatirimi ise %42,8 artis gostermistir. Ancak bu
bitytime tiiketici enflasyonuna gore disiik bir enflasyon ve bilyiime anlamina gelmektedir. Reklam veren sayisinda da
%18’e yakin azalma gergeklesmistir. 2024 yilinda, 2023’ten farkh olarak “Eglence, kiiltiir sanat ve sporla ilgili
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faaliyetler” sektdrii kullanimlarmi azaltirken, “Saglik medikal”, “Kamu kuruluslari ve siyasi partiler” ve “e-ticaret”
sektorleri ise ilk 10 sektdr igine girememistir.

Tiirkiye’de Medya Yatirimlari
Tiirkiye’de dijital medya yatirimlari, (Milyar TL)

53,05 33,45

2023 (61%) (39%)

86,50

2024 96,63 (61%) 61,40 (39%) 158,03

I Direkt Satin Alma [l Dijital Partner

Kaynak: RD, IAB, MMA TR

2023 yilinda toplam dijital yatirim 86,50 milyar TL olarak gerceklesirken, 2024 yilinda bu tutar 158,03 milyar TL’ye
ulasmis ve %83 oraninda artis gdstermistir.

Toplam yatirimlarin dagilimina bakildiginda, direkt satin alma kalemi 2023 yilinda 53,05 milyar TL ile toplamin %61’ini
olusturmus, 2024 yilinda ise 96,63 milyar TL’ye yiikselerek yine %61 oraninda payini korumustur.

Dijital partner (aracilarla) yatirimlar ise 2023 yilinda 33,45 milyar TL ile toplamin %39’unu olustururken, 2024 yilinda
61,40 milyar TL’ye ¢ikarak ayni oranini siirdlirmiistiir.

Tiirkiye’de dijital medya yatirimlari, format bazinda dagihm, (Milyar TL)

2698 [ 024585 (8%)

(31%) L ade)
= 3,04 3,08 (4%)

SR

2023

2024

I video [ Gosterim [ AramaMotoru [l Sinflandinlmis (Seri) ilanlar [l Diger B influencer

Kaynak: RD, IAB, MMA TR, GIB
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Tiirkiye’de dijital medya yatinmlari, 2023 yilinda 86,50 milyar TL iken 2024 yitinda 158,03 milyar TL’ ye yiikselmis ve
gii¢lii bir bilylime kaydetmistir.

Video reklamlari, 2023 yilinda 29,11 milyar TL ile toplam yatirimlarin %34’ iinii olugtururken, 2024 yilinda 55,50 milyar
TL’ye ¢ikarak payini %35’e yiikseltmistir.

Gaosterim (Display) reklamlari, 2023’te 26,98 milyar TL ile %31 paya sahipken, 2024°te 47,97 milyar TL’ye ulasmis
ve %30 pay ile konumunu siirdiirm{iistiir.

Arama motoru (Search) reklamlari, 2023 yilinda 16,34 milyar TL ile %19 paya sahip olmus, 2024 yilinda ise 29,68
milyar TL’ye yiikselerek ayni oranda payini korumustur.

Simiflandirilmis (Seri) ilanlar, 2023°te 6,85 milyar TL ile %8 paya sahipken, 2024’te 11,85 milyar TL’ye ¢ikarak %7’ lik
paya ulagmistir.

Diger reklam formatlari, 2023 yilinda 3,94 milyar TL (%5) iken 2024°te 6,75 milyar TL’ye yiikselmis, toplam i¢indeki
pay1 %4’e gerilemistir.

Influencer yatirimlary, 2023°te 3,28 milyar TL ile %4 seviyesinde gergeklesmis, 2024 te ise 6,28 milyar TL’ye ¢ikarak
ayni pay oranini korumustur.

Tiirkiye’de dijital medya yatirimlari, platform tiiriine gore dagilim, 2024 (Milyar TL)

Mobil
it [ R s 15 FACOOm_ e ] Video Y e |
TR Gostenim va da tiklama bazi | v ¥ T
ST Arma motory 5,57

IS lan Sayfalar: | 193 |
XTI Influencer | 260 |
Diger 0,35]

Kaynak: RD, IAB, MMA TR
2024 yihnda Tiirkiye’deki dijital medya reklam yatirimlarinin %79,4’ii mobil cihazlar fizerinden yapilmisgtir.
Video reklamlari, 44,00 milyar TL’si mobil, 9,85 milyar TL’si PC olmak iizere toplam 53,85 milyar TL’ye ulagmistir.

Gosterim/Tiklama bazh reklamlar, 38,13 milyar TL’si mobil, 11,50 milyar TL’si PC iizerinden gerceklesmis ve toplam
hacim 49,63 milyar TL olmustur.

Arama motoru reklamlari, 24,11 milyar TL mobil ve 5,57 milyar TL PC yatirimiyla toplam 29,68 milyar TL dir.
[lan sayfalari1, 9,25 milyar TL mobil ve 1,93 milyar TL PC yatirnmiyla toplam 11,18 milyar TL’lik hacim olusturmustur.

Influencer yatirimlari, 5,91 milyar TL mobil, 2,60 milyar TL PC iizerinden yapilmig ve toplam 8,51 milyar TL’ye
ulasmistir.

Diger formatlar, 4,82 milyar TL mobil, 0,36 milyar TL PC yatirimiyla toplam 5,18 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye Dijital Medya Yatirimlari Alt Kirithhmlan

2024 yil itibariyla Tiirkiye’deki dijital medya yatirimlari, alt kirilimlara gore incelendiginde, Satin Alma Programatik
en yiiksek paya sahip olup 111,415 milyon TL ile toplam dijital yatinmlarin %70,50’sini olusturmustur. Sosyal medya
yatinimlari 74,404 milyon TL ile %47,08 pay alirken, Native reklam yatirimlar: 8,521 milyon TL ile toplam d1J1taI
yatirimlar i¢inde %35,39’luk sinirl bir paya sahiptir. y
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Diinyada Medya Yatirimlari
Kiiresel Toplam Medya Yatirimlar

Diinyada medya yatirimlari, (Milyar USD)
%23,9

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025T

=@~ villk % degisim
I Toplam medya yatinimlari (milyar USD)

Kaynak: Zenith, IMF

Kiiresel medya yatirimlari, 2019 yilinda 666 Milyar USD seviyesindeyken, 2020 yilinda yillik %5,1 diisiisle 632 Milyar
USD olarak gergeklesmistir.

2021 yili, yatirtm hacminin 783 Milyar USD'ye ulagmasiyla, incelenen dénemdeki en yiiksek yillik artis orani olan
%23,9'luk gii¢lii bir toparlanma gdstermistir.

Yatinmlar, 2022'de 830 Milyar USD (%6,0 artis) ve 2023'te 876 Milyar USD (%5,5 artis) seviyelerinde istikrarh
biiylimesini stirdtirmiistiir.

2024 yilina bakildigmda yapilan yatirnmlarin artarak devam ettigi ve diinya genelinde %8,1 bilyiidiigii tahmin edilen
toplam medya yatirnmlarinin 2025 yilinda %6,5 biiyiiyecegi 6ngorillmektedir.

2024 yilinda, diinya genelinde %8,1 bilytidiigii tahmin edilen toplam medya yatirnmlarinin neredeyse %60°1 dijital
mecralara yapilirken, dijital biiylime paymn1 agirlikli olarak sosyal medya ve geleneksel aramadan (Google, Bing vb.)
almaktadir.

Ulkeler Bazinda Medya Yatirimlari
Medya Yatirimi / GSYH, 2024 (Yiizde)
Medya Yatirimi / GSYH, 2024 (Yuzde)
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ABD .‘ Belgika
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{  Avustralya -
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08 Aimanya ltalya .
L Kan.ada-—‘:i B ¢ L O
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Reklam yatinmlarinin yihk yGzde deglsim orani (2023-2024)
Kaynak: Zenith, Reklamcilar Dernegi, EIU
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Diinyadaki y1llik medya yatirim bilyiikliigii $947 milyara ulagmistir. Medya yatirimlari bir 6nceki yila gére ortalama %8, 1
bily imiistiir.

Tiirkiye, en fazla medya yatirimi yapilan 20 iilke igerisinde %40 ile en fazla biiyiiyen iilke konumundadir. Endonezya ve
Hindistan, sirasiyla %13 ve %12’lik bilylime oranlariyla takip etmektedir.

Bu 20 iilke, medya yatirimlarinin GSYH’den aldig1 paya gore incelendiginde birinci sirada %1,35 payla Brezilya lider
konumdadir. Takip eden iilkeler Belgika, ABD ve Birlesik Krallik’tir.

Tiirkiye, lider iilkelerle kiyaslandiginda %40 yillik degisim ile ortalamanm ¢ok iizerinde bir bilyiime gdstermistir. Buna
karsin medya yatirimlarinin GSYH’den aldig: pay hala %0,5 seviyelerindedir ve iilkemiz bityiime potansiyelini korumaya

devam etmektedir.

insaat Sektorii®

Tiirkiye Ingaat ve Yapi Sektorii
Insaat Sektorii Biiyiime (Ceyrek Dénemler, %)

15,0 10,9
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Kaynak: Tirkiye istatistik Kurumu

IMSAD tarafindan ayhk yayimlanan Aylik Sektér Raporu’na gore insaat sektorii 2025 yili ikinci geyrekte yiizde 10,9
bilyiimiistiir. Birinci ceyrek biiyiimesi %8,6 ile yukari yonlii giincellenmistir. Insaat sektorii yiiksek biiylime
performansina ilk yarida devam etmis ve %9,75 bityiimiistiir. ilk yarida biiyiime hizlanmig ve yiiksek seviyede
gerceklesmistir. Sikilastirma politikalarinin etkisi sinirli kalmistir. Mart ay1 sonrasi yasanan finansal soklar ve ilave
sikilagtirma 6nlemlerinin de etkisi sinirlt olmugtur. Deprem bolgesindeki yeniden imar faaliyetleri, kentsel doniisim ve

diger insaat faaliyetleri insaat sektoriinii desteklemistir.

insaat Harcamalar1 (milyar TL)
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Kaynak: Tirkiye Istatistik Kurumu

4 Ny kL1
2 . . s . = L4 :.’r“r !' -
> Kaynak: https://imsad.org/Uploads/Files/Turkive IMSAD_Avlik_Sektor Raporu AGUSTOS202_5.-§E};=”
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insaat harcamalari 2025 yili ikinci geyrek déneminde nominal olarak %48,1 artmis ve 2,29 trilyon TL olarak
gerceklesmistir. 2025 yili ikinci geyrek doneminde insaat harcamalari reel olarak ise %20,2 artmistir. Ozellikle deprem
bolgesi ingaat faaliyetleri etkili olmustur.

Insaat sektorii 2025 yilinin ikinci ¢eyrek déneminde genel ekonominin iizerinde bityiimeye devam etmistir. 2025 yilmin
ikinci ¢eyrek doneminde genel ekonomi %4,8, ingaat sektorii ise %10,9 biiylime gostermistir. insaat sektorii zel kosullari
icinde ikinci geyrekte de genel ekonominin iizerinde performans gostermistir. Sikilagtirma politikalar1 bir¢ok sektorde
yavaslamaya neden olurken insaat sektérii daha sinirlt etkilenmistir. Gayrimenkul sektdriinde ise bilytime %2,6 ile ikinci
ceyrekte zayif kalmigtir.

Aillk Konut Satislar

70.587 88.306 97.708 80.308 112,173
81.222 97.587 80.031 93.902 112.818
111.241 134.170 105.476 105.394 110.795
[ NISAN | 95.863 133.058 85.652 75.569 118.359
59.166 122.768 113276 110.588 130.025
134.731 150.509 83.636 79.313 107.723
107.785 93.902 109.548 127.088 142.858
141.400 123.491 122.091 134.155

147.143 113.402 102.656 140.919

| exim | 137.401 102.660 93.761 165.138

[ xasim | 178.814 117.806 93.514 153.014

226.503 207.963 138.577 212.637

1.491.856 1.485.622 1.225.926 1.478.025

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Temmuz ayinda yilin en yiiksek aylik konut satisi gerceklesmis ve gegen yila gore yiiksek artis hizi devam etmistir.
Temmuz ayinda konut satislart bir dnceki yilin Temmuz ayina gére %12.4 artmis ve 142.858 adet olmustur. Ocak-
Temmuz doneminde ise konut satigslar %24,2 artarak 834.751 adet olmustur.

Tiirkiye Ekonomisinde Genel ve Sektor Bityiimeleri (Yillhk, %)

1
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

2025 yili ikinci geyrekte sektorlerdeki biiyiimeler farkl gergeklesmistir. Sanayi sektorii 2025 yili ikinci ¢eyrekte %6,1
bilyiimiistiir. Tarim sektorii %3,5 kiiglilmistiir. Hizmetler sektdriinde bilyiime ise %5,6 olmustur. Hizmet sektoriinde
bityiime ivmelenmistir. Insaat sektorii en yiiksek biiyiime gosteren alt sektdr olmustur. Sikilasma politikalarinin etkisi
siirl kalmistir.
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2. Raporun Amaci ve Simirlayict Kosullar

2.1. Raporun Amaci

Bu degerleme calismasi, Sirketler’in yetkililerinin sagladig: verileri baz alarak Senkron Siber Giivenlik Yazilim ve
Bilisim Coziimleri A.S. (Senkron) ve Orgino Medya Tanitim Organizasyon I¢ ve Dis Ticaret A.$.’nin (Orgino) sahip
olabilecegi piyasa degeri dikkate alinarak Orgino’nun Senkron gatisi altinda birlesmesine (“Islem”) iliskin hisse degisim
oranlar1 hakkindaki goriislimiizii yansitmakta olup, burada yer alan tahminler, beklentiler veya diger bilgilerin makul
olmasi veya basaris1 konusunda higbir beyan verilmemigtir ve verilmeyecektir ve bu konuda herhangi bir sorumluluk
kabul edilmemistir ve edilmeyecektir. Bu degerleme ¢alismasinin kullanilmas: sonucunda dogabilecek olan dogrudan
veya dolayl zararlardan sirketimiz ve ¢alisanlari higbir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor, degerlemesi yapilan
sirketler ile ilgili ihtiyag duyulabilecek biitiin verileri igeriyor kabul edilmemelidir.

2.2. Bilgi Kaynaklar: ve Degerleme Tarihi

Calisma kapsaminda kullamlan gegmis finansal veriler ve projeksiyonlar Sirketler’in yonetimleri tarafindan saglanmstir.
Gegmis finansal veriler olarak, Taraflar i¢in SPK’nin finansal raporlama hiikiimlerine uygun olarak ve TMS/TFRS esas
almarak hazirlanmis 30.06.2025 itibariyla bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar kullanilmistir. Senkron ve Orgino
projeksiyonlarina baz olan is planlari 2025-2029 yillarini kapsamaktadir.

Bulls Yatirim, Sirketler’in yonetimleri tarafindan saglanan projeksiyonlarin ticari anlamda gerceklestirilebilirligi ve
sonuglarmin dogrulugu iizerine bir ¢alisma yapmamistir. Ulagilan sonuglar Sirketler’in ySnetimleri tarafindan saglanan
bilgilerin dogrulugu ve biitiinligiine baghdir. Bu bilgiler tarafimizca sorgulanarak, gerektigi takdirde Sirketler’in
yonetimleri ile goriisiilerek revize edilmis ve ¢alismamizda yer almigtir.,

Bulls Yatirim, bu ¢alisma kapsaminda Sirketler’e ait finansal tablolart ve diger bilgileri denetlememistir. Dolayistyla bu
raporda yer alan finansal tablolar konusunda herhangi bir goriis bildirilmemektedir.

Degerleme tarihi olarak SPK’nin Birlesme ve Boliinme Tebligi’nin (11-23.2) 6. maddesi ¢ercevesinde 30 Haziran 2025
belirlenmistir.

2.3. Degerleme Calismasinda Uygulanan Meslek Kurallari ve Etik Ilkeler

Degerleme hizmeti ilgili mevzuatlar ¢ergevesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzmani tarafindan Tiirkiye Degerleme
Uzmanlar1 Birligi Meslek Kurallar1 gercevesinde yerine getirilmistir. Bu Degerleme Raporu, SPK’nin Sermaye
Piyasas’’nda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’in (I11I-62.1) 3. Maddesinin I. Fikras: uyarmca Uluslararasi
Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki ilkeler gergevesinde hazirlanmis olup, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar
Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uyulmustur.

Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili genelgesi ile Uluslararasi Degerleme
Standartlari Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlart 2017 ¢alismasmin Kurul’un
22.06.2017 tarih ve 25/856 sayil karart ile uygun goriildiigi duyurulmustur.

Degerleme Calismas: Sirasinda Uygulanan Etik Ilkeler:

e Yapilan degerleme galismasi sirasinda dogru ve diiriist davramlmis olup ¢ahismalar Sirketlere’e ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek sekilde ytrttiilmiistiir.

e Bilerek aldatci, hatali, nyargih goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamig ve bildirilmemistir.

e Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. dnceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren veya makul bir siire i¢inde
gergeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen bir gorevi kabul etmemistir.

e Degerleme siireci gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yuriitiilmustiir.

e Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. miisterinin talimatlarini yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde
hareket etmistir,
Degerleme siireci, bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlart gézetmeksizin yerine getirilmistir.
Degerleme ticreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine baglt olarak belirlenmemistir.

e Hukuka uygun davranilmis ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmistir.
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e Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci ve mesleki kurallar
cercevesinde yerine getirilmistir.

e Degerleme isi ile ilgili iicretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarma yahut Degerleme Raporu’nda yer
alan diger bagimsiz objektif tavsiyelere bagl: degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler talebimiz iizerine Senkron ve Orgino ydnetimleri tarafindan saglanmis bilgilerden
olugmaktadir.

Bulls Yatinim Menkul Degerler A.S. degerlemede kullanilan verilerin dogru ve giivenilir oldugunu &zen ve dikkatle
sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat
ve Ozen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig1 varsayilmis ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica
denetlenmemistir. Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. ve bagli ortakliklarinin Senkron Giivenlik ve iletisim Sistemleri
A.S. ve Orgino Medya Tamitim Organizasyon Ig¢ ve Dis Ticaret A.S. ile herhangi bir hizmet veya sermaye baglantisi
yoktur.

2.4. Simirlayici Kosullar
Bu rapor, Sirketler’in degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir. Ancak, degerleme ile ilgili
olarak asagida belirtilen sinirlayict kosullar: da biinyesinde tagimaktadir:

e Raporda kullanilan bilgiler, kamuya agiklanmis veya talebimiz iizerine Sirketler tarafindan saglanmis olan
bilgilerden olusmaktadir. Rapor igerisinde yer alan finansal bilgiler, bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolarda yer alan bilgileri icermektedir.

e Degerleme galismalarina esas teskil etmek iizere Bulls Yatmm Menkul Degerler A.$.’ye sunulan bilgi ve
belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan
bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadig1 varsayilmis ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir. Bulls Yatirim
Menkul Degerler A.S. bu konuda herhangi bir taahhiitte bulunamamaktadir. Gegmis dénemlere ait tiim finansal
bilgiler bagimsiz denetimden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayimistir. Yapilan analizler ve
bulunan sonuglar Degerleme Raporu’nda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli olmak tizere dogrudur.

e Degerleme caligmasi kapsaminda Sirketler’in aktifleri igin herhangi bir hukuki calisma icra edilmemistir.
Degerlemeye konu aktiflerin deger diisikliigiine ugramamis veya deger kaybi olmaksizin satilabilir durumda
oldugu ve aktifler lizerinde herhangi bir kisitlayict durum olmadigi varsayimistir.

e Degerleme ¢alismasinda kullanilan bilgiler kamuya agiklanmig veya talebimiz izerine Sirketler tarafindan
saglanmis olan bilgilerden meydana gelmektedir.

e Yapilan analizler ve bulunan sonuglar Uzman Kurulus Raporu’nda belirtilen varsayimlar ve kosullarla smirl
olmak tizere dogrudur.

e Degerleme galismas, bilinen ve genel kabul gérmiis uluslararasi esas ve standartlara uygun degerleme yontemleri
kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ote yandan, piyasa ve makroekonomik konularda meydana
gelebilecek nemli degisikliklerin sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla asag1 veya yukari yonde degisime
yol agabilecegi ihtimali g6z 6niinde bulundurulmalidir.

e  Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemlerinin ve agirhklandirmalarin kullaniimasr durumunda
farkli degerlere ulasilabilecegi bilinmelidir.

e Degerleme ¢alismasi esnasinda Sirketler’in faaliyetlerini yiiriitmesinde belirleyici olan tiim yasal kosullara uygun
hareket ettigi varsayilmis ve bu durum ayrica incelemeye tabi tutulmamustir. Bu hususta herhangi bir denetleme
yapilmamigtir.

e Sirketler’in ortaklarimin basiretli hareket ettigi, Sirketler’in y6netiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsaytlmistir.

e Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S., Sirketler’in Yonetimleri tarafindan saglanan projeksiyoniari esas almis olup,
Sirketler’in ve ilgili personelden temin edilen bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigin1 varsaymaktadir

e Sirketler tarafindan saglanan projeksiyonlar Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin incelemesinden gegmis ve
bu inceleme neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle
birlikte, tam olarak dogrulugunu veya kesinligini tespit etmek mimkiin degildir. Bulls Yatinnm Menkul Degerler
A.S. olarak, Sirketler’in gegmis performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin
oldugunca ihtiyath bir bakis agistyla degerlendirilmistir.

e Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlar1 ve hazirlanmis oldugu tarih itibari ile gegerli olan

fiyat ve bilango donemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirketler tarafindan Bulls Yatirim Menkul
i VATIRIRA
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Degerler A.S.’ye sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanhs olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri
ve tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

o Isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itibari ile sunulan bilgiler esas alinarak
hazirlanmistir; takip eden dénemde meydana gelebilecek geligsmeler bu raporda tahmin edilen Sirketler’in degeri
tizerinde etkili olabilecektir.

e  Raporun okunmasi ve yorumlanmasi sirasinda “fiyat” ve “deger” kavramlarinin birbirinden ayrilmasi biiyiik dnem
tasimaktadir. Fiyat bir alicinin herhangi bir mal veya hizmet igin satictya 6demeye hazir oldugu tutardir. Fiyatin,
degerleme calismasi sonucu tahmin edilen degere esit olmasi beklenmemelidir. Bu raporda baz alinan deger
“Makul Degerdir. SPK’min 111-62.1 sayili Tebligi’nde belirtildigi gibi Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi ve
Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararast Degerleme Standartlarina (UDS) uyulmas:
zorunludur. UDS’ye gore ise Makul Deger, bir varhgin veya yiikiimliiliigiin bilgili ve istekli taraflar arasinda
devredilmesi igin, ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir.

2.5. Sorumluluk Beyami

Sermaye Piyasast Kurulunun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca ve Sermaye Piyasast Kurulu'nun
11.04.2019 tarih ye 2019/19 say1li haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden; “Gayrimenku! Disindaki Varliklarin
Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsammndaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashgimn F maddesinin 9. maddesi"
gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve
bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Uzman Kurulus Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip
oldugumuz tiim bilgiler ¢er¢evesinde gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamint degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamas i¢in her tiirlii 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.

3. Finansal Bilgiler

3.1. Senkron Giivenlik ve Iletisim Sistemleri A.S. - Bilango

TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama standardi uyarinca, 31.12.2023 tarihli bilanco, ilgili
tagima katsayisi uygulanarak 30.06.2025 dénemine ait sunum esastna gore diizeltilmistir.

31.12.2023 31.12.2024 30.06.2025

Nakit ve Nakit Benzerleri 358.694 248.036 212.589
Finansal Yatirimlar 171.821 204.872 175.594
Ticari Alacaklar 25.897.626 22.464.141 60.704.063
Diger Alacaklar 7.245.330 - 7.200.000
Stoklar 33.430.111 11.242.267 9.635.629
Pesin Odenmis Giderler 125.602.161 - 793.999
Diger Donen Varhiklar 1.944.298 82.067 39.040
Dénen Varhklar 194.650.041 34.241.383 78.780.914
Maddi Duran Varliklar 4.164.245 3.325.881 2.906.701
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14.118.034 12,371.602 11.498.386
Pesin Odenmis Giderler 824.532 - -
Ertelenmis Vergi Varhigi 23.794.661 15.993.157 3.257.583
Toplam Duran Varliklar 42.901.473 31.690.640 17.662.670
Toplam Varhklar 237.551.514 65.932.023 96.443.584
Finansal Borg¢lar 3.012.800 908.248 -
Ticari Borglar 10.647.426 2.190.126 2.657.869
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 6.611.305 990.960 4.947.090
Diger Borglar 20.069.376 36.238.083 33.177.244
Ertelenmis Gelirler 169.099.749 16.977 14,551
Kisa Vadeli Karsiltklar 931.760 129.172 283.136
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 210.372.415 40.473.566 41.079.890
Finansal Borglar 536.299 - -
Uzun vadeli Karsiliklar 532.146 694.164 1.149.897
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.068.445 694.164 1.149.897
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Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 26.110.654 24.764.293 54.213.797
Odenmis Sermaye 7.849.206 7.849.206 7.849.206
Sermaye Diizeltme Farklar 226.860.825  228.437.227  228.437.227
Paylara iliskin Primler (Iskontolar) 11.030.681 9.454.281 9454281
éaird\éfl);)Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (338.651) (581.538) (666.683)
Kardan Ayrilan Kisttlanmis Yedekler 16.767.958 16.767.958 16.767.958
Geemis Yillar Kar/Zararlar (210.436.279) (236.059.368) (237.162.841)
Donem Net Kar/Zarari (25.623.087) (1.103.473) 29.534.649
Toplam Ozkaynaklar 26.110.654 24.764.293 54.213.797
Toplam Kaynaklar 237.551.514 65.932.023 96.443.584

3.2. Senkron Giivenlik ve Iletisim Sistemleri A.S. - Gelir Tablosu

TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama standardi uyarinca, 31.12.2023 ve 31.12.2024 tarihli
gelir tablolar, ilgili tasima katsayilar1 uygulanarak 30.06.2025 donemine ait sunum esasina gore diizeltilmistir.

31.12.2023 31.12.2024 30.06.2024 30.06.2025
Satis Gelirleri 43.936.985 23.428.685 17.424.749 37.647.176
Satislarin Maliyeti (-) (16.758.412) (5.700.867) (2.370.968) (515.121)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 27.178.573 17.727.819 15.053.781 37.132.055
Briit Kar (Zarar) 27.178.573 17.727.819 15.053.781 37.132.055
Genel Yonetim Giderleri (-) (9.918.275) (12.571.238) (5.784.361) (4.277.320)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (91.537) - - -
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) - - (805.318) (1.962.446)
Diger Faaliyet Gelirleri 3327414 18.202.306 23.022.924 8.178.173
Diger Faaliyet Giderleri (-) (20.968.466) (19.098.779) (113) (172.433)
Diger Kazanglar (Kayiplar) - - - -
Faaliyet Kar1 (Zaran) (472.290) 4.260.107 31.486.911 38.898.029
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - - - -
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarar) (472.290) 4.260.107 31.486.911 38.898.029
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Giderler (-) (1.526.111) - - (3.289)
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplar) (11.222.822) 2.518.870 (14.330.988) 3.403.865
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kart (Zarar) (13.221.224) 6.778.977 17.155.923 42.298.605
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) (12.401.864) (7.882.462) (294.060) (12.763.956)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) (12.401.864) (7.882.462) (294.060) (12.763.956)
Sirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari/Zaran (25.623.087) (1.103.485) 16.861.863 29.534.649
Donem Kari (Zarart) (25.623.087) (1.103.485) 16.861.863 29.534.649

3.3. Orgino Medya Tamitim Organizasyon I¢ ve Dis Ticaret A.S. - Bilango

TL 31.12.2024 30.06.2025

Nakit ve Nakit Benzerleri 388.452 3.886.003
Ticari Alacaklar 150.477.266 199.187.152
- lliskili Olmavan Taraflardan Ticari Alacaklar 150.477.266 199.187.152
Diger Alacaklar 1.527.819 368.478
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1.527.819 368.478
Stoklar 141.355.481 137.121.282
Pesin Odenmis Giderler 63.802.969 58.327.712
Diger Dénen Varliklar 2.198.916 1.398.689
Donen Varhklar 361.750.903 400.289.316
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 145.842.413 145.842.413
Maddi Duran Varliklar 22.580.435 20.041.900
Maddi Olmayan Duran Varliklar 44.386.077 43.588.371
Duran Varhklar 212.808.925 209.472.884
Toplam Varliklar 574.559.828 609.762.200
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 68.808.422 104.883.568
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