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ONEMLI BEYAN

Tiirkive Sinai Kallkinma Bankasi A5 ("TSKB") tarafindan hazirlanan isbu sirket degerleme raporu
(“Rapor”), Wowwo E-Ticaret Telekomimnikasyon ve Teknoloji AS.("Wowwo", Firma) yetkilileri tarafindan
Tiirkiye Sinai Kallkinma Bankasi 4.5.'yve iletilmis alan belge ve bilgilere ve Firma yetkililerinin sorulanmiza
verdigi yamitlara dayanifarak hazirlanmis olup, bu belge, bilgi ve yanitlann tamlig ve dogrulugundan
Turkiye Sinal Kalkinma Bankast A.5.'nin herhangl bir sorumlulugu bulunimamaktadir,

Wowwao tarafindan saglanan bilgiler ile Wowwo yetkililerinin yamitlan tarafimizea kontrol edilmemis ve
denetimden gegirilimemistir. Incelememize sunulan belgelerin orijinal olup olmadiklan ayrica tethik
edilmemistit, Raporun hazirlanmasinda mimblin oldugunca Wowwo tarabindan yazli bigimde saglanan
bilgilere dayanarak cikanimlar yapmaya; fakat yazili bigimde bilgi ediniimesi imkani bulunmayan hallerde
Wowwo yetkilileri tarafindan sozlli olarak iletilen bilgilere dayanarak tespitler yapmaya gayrat edilmigtir.
Rapordakl bilgiler, Wowwao yetkilileri tarafindan tarafimiza "tam ve dogru” olarak verildiginl varsaydigimiz
bilgi ve belgelere dayanmaktadir. Turkive Sinal Kalkinma Bankasi A.S., Rapordaki bilgilerin yetersiz, eksik
almasi kat'l ya da tam olmamasi nedeniyle sorumiu tutulamaz. Bilgiler ya da bilgilerin degerlendirilmesi
ile elde edilen herhangi bir sonuctan dofay 3. kisilerin dogrudan ya da dalayh olarak ugradiklan zarardan
dolay) TSKB sarumilu olmayacaktir. Bu dekimanmin gonderilmesi bu dokdmanin igeriginin tam, uygun veya
gecerli oldugu anlaminda yorumlanamayacag gibi, bilgilerin dogrulugu hakkinda agik veya dolayl garanti
olusturdugu anlamina gelmez.

:R-npm‘da yer alan ve dnemli bulgular ve kisitiar boliminde: drsinitan hususlar ve kanular ile Higili olarak
iletilen bilgi ﬁﬂgﬂsrﬂﬁhﬂﬁlﬁ&r tutarsizhiklar ve diger kanulardan dolay Tirkive Sinal Kalkinma Bankasi
AS. sorumlu tutulamaz. 562 I?:tmusu bﬂiﬁmdﬂ deginilen konulara iligkin 3. kisilerin dogrudan ya da dolayh
olarak ugradiklan zarardan dolay) da TSKE sorumlu olmayacaktir,

Degerleme calismas, bir tavsiye vermeye ya da kredi teminl onerisinde bulunmaya yonelik olmayip,
yalnizca Wowwa'nun talep ettigi analizlere yoneliktic. Raporumuz, finansal kurumlara yonelik olarak
Firma'nin finanse ediebilirligi veya buna yonelik sartlara iliskin olarak herhang| bir gérus veya tavsiye
icermemektedir.

Degerleme galigmasinin Wowwo tarafindan Gguncl satuslara gosterilmesi, verilmesi, cogaltilmasi,
yayimianmas) ve dagitilmas ile kamu, finansal kurumlar vefveya diger kisi/kuruluglar nezdinde
killaniimasi TSKB'nin 8nceden anayinin (degerlemenin sermaye piyasasi mevzuat diginda kalan hallerde)
alinmasi sartiyvla mamkin olmakla birlikte bu haklann kullanimi sebebi ile gerek Wowwo gerekse (glincy
kisilerin dogrudan yva da dolayli olarak ugradiklan zarardan dolay TSKB sorumlu olmayacak; Wowwo,
TSKB'nin bu sebeple bir bedel Gdemek zorunda kalmas| halinde TSKB nin Ik talebinde bu zarar-ziyan
karsilayacaktir,

soz konusu rapor ile lgili fikrl ve sinai mulkivet ve baglantil haklan munhasiran TSKB' ye aittir.
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Raporumuz, 16 Arahk 2020 tarihinde Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A5, wve _quwo E- Ticaret
Telekomiinikasyon ve Teknoloji A.S. arasinda imzalanan hizmet sozlesmesinde (“Sozlesme”) yer alan
maddelere uygun _ulairak'-l'_aa;_iri_anma_ﬁtir.

ONEMLI BULGULAR VE KISITLAR

1. Sirket deferlemesi calismasinda 2017, 2018 ve 2019 yillar igin Vergi Usul Kanunu'na gore hazirlanmig
anayli fimansal tablolarr ile 2020 yiliicin Firma'rin Mergi Usul Kanunu'na gore hazidadig gegici finansal
tablolar kullanilmis olup, gecici finansal tablolarda herhangi bir degisiklik olmayacag Sirket yetkililer
tarafindan ifade edilmistir,

2. Degerleme varsayimlanmn gerceklesmemesi durumunda, Gngdrilen ve gergeklesen Sonuglar arasinda
farkhliklar olabilecegini belirtmek isteriz

3. COVID-19 siirecinin degerlemeye konu sirketin (Wowwao) finansal durumu ve faaliyetleri uzerinde
ethileri olablecegi dikkate alinmalidir. Rapor tarihl itibaryla degerleme varsayimlarimiz mevout
ekanomik kosullar ve piyasa kasullanna dayanmaktadir. Ekonomik konjonktirdeki olasi daigalanmalar
varhik dedger hesaplamalannda belirsizlikler yaratabilmektedir. Bu dogrultuda, cabsmalardan elde
edilen bulgulann dagisime agik olacagim belirtmek isteriz.

o~

Gizli ve Ozeldir



ICINDEKILER

YONTEM.cvooveecorennnssresnssresnssnenns sararvarssiesyessssessassremreeh b reirm AN R PP P 8
SR R .. s G AR . .9
Genel Bilgiler ve Faaliyet YapIsi . i s s assiies AT B R g
Degerleme Yontemleri ve VarsayimIan ... i i i ssasbes i s asens 9
DEFETIBTINE SOMUECU . ovinienisnsnissiinsiassssysiesinmsarnssasssrassassasssrsssansasinsssrsnsdsinsssbdsbhsda bt dbaamsnsbnisbunsmsas imrass 11
SEKTOREL GORUNUM ....ccvvviriinne R P AR S AR et PP
Otomotiv Sektorl Genel GOrNUMD ..ocviiiiiniimrmis e i sb s b s b b siasscisbrnnminsia s 14
Tirkiye'de Otomotiv Sektoriindeki Uretim ..o st sis et sssssrssasis b sesrasasions 15
TUTKIYE DUOMIOUY PRZATI cverrrssrrneerresissasinsinrisrmsrsrssrasmases mrnsssbtorimnissiands mess1ebe e satsbs|assnnsnas pavinnanssrass 16

b T T I P T s o N A Y P AN SN ARty A b g e 16
GENEL BILGILER ...ocvcvnasnsnsnsnininns R i RSSO S B T .20
e s v T e e D I i o e T i e A SV T M L 20
MEVCUT DURUM ANALIZI.......corereacvnnnnranns A o R Y R R R e Rt T i P P 21
DEGERLEME YONTEMLERI......ccoovmrarerenrrnnnnens S U—— P TP 27
indirgenmis Nakit Akim Yontemine Gore Deferleme .......ovvveersssmsamsssmssnssssssssssasesnssns OIS |
Projeksiyon Varsayimlar ... R R S s P e e S R e L e g e P e A8

INA ¥ontemine Gore Degerleme SONUGIAN ... s e 31

Met Aktif Deger (Dayanak Varlik) Yontemine Gore Degerleme ......ooivicciiciininnn AREESROREe. 5
Degerleme SONUCU.....vsssssssssmmmmmsans ST RN 1.
ERLER ;cuvvimiminsimmscrsasmni io s vassesyuasiaian iy xanisd LT 36
Ek:1 indirgeme Orami ve Bilegenlerinin Belirlenmesi ... 37
Ek:2 Dizeltilmemis Finansal Tablolar (VUK)......covvmmmmmmmmmn S e 2
Ek:3 Diizeltmelere iliskin Yapilan Degisiklikler ........ccccueenune T A R SR R SRR A 40
Ek:4 Maddi Duran Varhklara iliskin Degerleme ... 42

4
Gizli ve Ozeldir l/lﬂ/l Q



TABLO LISTESI

Tablo 1 Ovtaklik Yapisi DABIIMI ....ooovoeeiiinrrorermesrinimsrnnssrinessssban bistdsimb et v ohE s b4 semb b v e R e bt b Frab b e 9
Tablo 2: INA Yéntemine Gare Degerleme Sonuglan ... 11
Tablo 3: Net Aktif Deger Yontemine Gare Diizeltilmis Ozsermaye Deferi.......oocoiciiiiinn. 11
Tahlo 4: Wowwo OzSermaye DEFEri.........occ.oviiriiieioreriniiisrnsersassna e asssssese s s miesss s sinine 12
Tablo 5: Tlirkiye Otomotiv Sanayi Gergeklesmeleri ... 14
Tablo 6: 2. El Online Pazarda Segment Bazinda Satig Adetleri {Bin Adet).........coiiiieiiciinnnn, 18
Tablo 7: Arag Fiyatini Olusturan Bilesenler............oci i i . 18
Tablo8: Ortakhik Yapisi Dagillimiu .t i i i i 20
Tablo 9: Wowwo SHOWroom LISEESL...... ... sisnispiarisssstesisssasissassassscansasssasssnsgsesssans 20
Tablo 10: Wowwo Solo Diizeltilmis Gelir Tablosu Géstergeleri............ciiiimnn.. 21
Tablo 11: Wowwo Solo Diizeltilmis Bilango GOstergeleri ........ccoovviemvnnieei s 21
Tabla 12: Agilan Showroom Listesi (Yil Bazh) ... s 22
Tablo 13; Satis Gelirteri Geligimic. . ..ot ioiaih i sva v risss siasrs e sasie b s baa b s e asabe b s b v e bas e 22
Tablo 14: Ticari Mal MIBIIVEEE ... oo mimsimms i s s s b s b F b sass s sbarsmsys b ag Kxrensa igsrmpans 23
Tablo 15: Faaliyet Giderleri Geligimi ... b 24
Tablo 16: Operasyonel isletme Sermayesi SUrEleri...........o.ccc.ooviiierieieisirrnrises e e eseesens 25
Tablo 17: Yillik Ortalama TUFE TRRMINIEN .......coiisrimimisiimmimmissisisisissssasis s s 28
Fablo 18: Arae Sates TalmiErd . i b i el b oo T e B v s 29
Tablo 19: Arag Satig Fiyatlar Tahming ..o s s b s byt e e 29
Tablo 20: Diger Gelirler WarsayImIBIT ... .. i i nias s e s s 12 bk rhe s eh b r bra e 29
Tablo 21 Mallet VarSaWIMIAIT . ... courrrreiimarninsianmsnrerisinmsssrranssansasss nms1aranst somhis bash s fdbb s aks Hmmdsbdabs bipass 30
Tablo 22: Faaliyet Gider MarsayimIar ..o s i 0 s o b ovra s by s s o 30
TG R AN O T T G . A o s o T s e e s 30
Tablo 24: isletme Sermayesi VarsayimIari ... ... sens s s 30
Tablo 25:Wowwo indirgenmis Nakit AKIMIEE ...t 31
Tablo 26: INA Yéntemine Gore Degerleme SONUGIA .............cc.cc.ovieeiiiiic it ias e e 3z
Tablo 27: Wowwo Diizeltilmis Net ARG DEBET ..o e s 33
Tablo 28: INA Yéntemine Gore Girigim ve Ozsermaye Degeri ..., 35
Tablo 29: Net Aktif Deger Yontemine Gore Diizeltilmis Ozsermaye Degeri..........cccocvviveciciiniiinan 35
Tablo 30: Wowwo Ozsermaye DBEeri........c.cociiiiiniinimiasiniissssierssesssmssrsssissessisisasrasiasssbessds it sissases 35
Tablo 31: Afirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti........ooiiii e e 38
GRAFIK LISTESI

Grafik 1: Tiirkiye Tasit Araglan Uretiminin Yillar itibariyla Seyri (Bin Adet)..........coooconcicnnnnn 15
Grafik 2: Tasit Kredisi Faiz Oranlart Gelisimi (98] ....cociviiiiiiisisie s i frsssississsnsasasiens 15
Grafik 3: Toplam Otomotiv Pazar (Bin Adet) ve Pazar ithal Yerli Orani (%) ..., 16
Grafik 4: 2. El Online Pazar Satislart (Bin Adet)......c.ooiiiiiii s s 16
Grafik 5: 2. El Online Pazar ilandaki Araglarin Satis Adeti (Bin Adet) ..........cccoocooiicinviiciininnicninnn, 17
Grafik 6: Yillar Gire Devri Yapilan Arag Sayist (Bin Adet)........cociiniiii s 17
Grafik 7: 2. El Online Pazarda Segment Paylar ... i 18
Grafil 8 Clo Ve FAVOK GOIBINE .o s b s i B i, 24

5
Gizll ve Ozeldir U /a/\



KISALTMALAR

AS.
AOSM (WACC)
FAVOK (EBITDA)

FVOK (EBIT)
FD
GiB
iNA
KGK
KDV
MTV
NAD
oDD
ONis
aTv
TL
TSKB
TUFE
VUK

Gizli wve Ozeldir

Anonim Sirlet
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliveti (Weighted Average Cost of Capital)

Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kér (Earnings Before Interest, Taxes,
Depriciation and Amaortization)

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Earnings Before Interest, Taxes)
Firma Degeri

Gelir idaresi Baskanhg

indirgenmis Nakit Akimlar

Kamu Gozetimi Kurumu

Katma Deger Vergisi

Maotorlu Tasitlar Vergisi

Met Aktif Deger

Otomotiv Distributorleri Dernegi
Operasyonel Net Isletme Sermayesi
Ozel Tiiketici Vergisi

Tiirk Lirasi

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas: A5,
Taketici Fiyat Endeksi

Vergi Usul Kanunu



Giris ve Kapsam

Gizli ve Ozeldir u)\ ﬂ/\



YONTEM

Bu calisma, Wowwo'nun talebi dogrultusunda Wowwao'nun; firma degerini bilinen ve genel kabul
garmis degerleme yontemlerini kullanarak belirlemelk, Firma'nin bagh oldugu Grup’un kensolide UFRS
tablolarimin hazirlanmasinda kullanmak ve karar alicilara yardime olacak bilgileri saglamak amaciyla

hazirlanmistir,
Degerleme cabsmas asagidaki bollimlerden olusmaktadir:

»# Giris ve Kapsam
- Yanetici Ozeti

Genel Bilgiler ve Faaliyet Konusu
Degerleme Ydntemleri ve Varsayimlari
Degerleme Sonucy

#  Sektorel Gordnim

#  Mevcut Durum Analizi

~ Gelecege Yonelik Beklentiler ve Degerleme
- Indirgenmis Makit Akimlar
- Met Aktif Deger (Dayanak Varhk)

» Degerleme Sonucu

Bu galisma kapsaminda; Firma tarafindan saglanan bilgiler, sektor verileri ve TSKB tahminleri
kullanilmistir. Sirket degerleme raporu, Firma tarafindan saglanan finansal ve operasyonel bilgilere,
geemis donem finansal tablolarina ve gelecek 6ngdrilerine dayanmaktadir, Calismanin hata ve
eksikliklerden arindiriimas) igin azami gayret gdsterilmis olmasina karsin, Firma kaynakh verilerde
olusabilecek hata ve noksanlarin, degerlendirme sonuglan tzerinde etkili olabilecegi hususunun
dikkate alinmasi gerekmektedir, Bu Raporun hazirlanmasinda kullanilan Firma tarafindan saglanan
biitiin bilgiler ile yetkililerin yanitlan kontrol edilmemis ya da denetimden gegmemistir. Rapordaki
analizler, Firma yetkilileri tarafindan tarafimiza “tam ve dogru” olarak verildigini varsaydigimiz bilgi ve

belgelere dayanmaktadir.

Bu raporda Wowwao nun 2017, 2018, 2019 yillan icin Vergi Usul Kanunu'na (VUK) gore dizenlenmis
solo finansal verileri kullarilmis olup 2020 yilinda ise firma tarafindan saglanan gegici Vergi Usul

Kanununa (VUK) gire dizenlenmis solo finansal verileri dikkate alinmistir.

Satis ve karliik analizleri icin kullamilan detayh satis ve maliyet kinlimlariile operasyonlara iliskin bilgiler
ve is planlan Firma yonetimi tarafindan saglanmistir. Gelecefie yonelik satiy ve FAVOK beklentileri

Firma yonetimi dngbriileri, meveut durum perceklesmeleri ve TSKB beklentileri giiz dniine alinarak

UQ'I /U/\ :
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olusturulmustur, Degerleme calismasi Firma'min talebi dogrultusunda ve aym zamanda Sirket'in

fonksiyonel faaliyet para birimi olan Tiirk lirasi cinsinden hazirlanmistir,
Yonetici Ozeti

Genel Bilgiler ve Faaliyet Yapisi

Wowwo, 2015 yilinda Yesil Grup biinyesinde yeni faaliyet alanlan veya is birliklerinin olusturulmas:
amaciyla Istanbul'da kurulmustur, Sirket ana faaliyet konusu finansmana erisemeyen veya finansal
sisteminde borglanma araclarim kullanmak istemeyen tiiketicilere senet aracil@iyla degisen pesinat

orani ve vadelerle 2. el arac alim satimidir,

Wowwao'nun gincel durumda mevcut ortaklik yapisi ve paylan asagidaki tabloda sunulmustur,

Tablo 1: Ortakhik Yapisi Dagilim

Ortak Ad Ortaklik Pay: Sermaye Tutan (bin TL)

Yesil Yatinm Holding 50,0% 50.000
Yesil Holding A.5. 26,0% 26.000
Ortadogu Gayrimenkul Yatinm AS, 18,0% 17.654
Ortadogu Enerji Sanayi ve Ticaret AS. 6,0% £.346
Toplam 100,0% 100.000

Koynak: Firma Yanetim!
Tarafimizea hazirlanan degerleme calismas;, Wowwao'nun 2017-2019 dénemleri arasinda anayh Vergi
Usul Kanunu'na (VUK) gére hazirlanmis solo finansal verileri ile 2020 il gecicl Vergi Usul Kanununa

(WVUK) goire dilzenlenmis solo finansal verileri dikkate alinarak hazirlanmstir.

Degerleme Yontemleri ve Varsayimlari

Wowwo'nun deger tespitine yanelik hazirlanan isbu degerleme calismasinda; TSKB tarafindan Yesil
Grubu talebi {zerine, Wowwo nun 31.12.2020 taribli gegici bilanco ve gelir tablolan alinmis ve

31.12.2020 tarihi itibariyla makul girisim ve 6zsermaye degerleri hesaplanmisgtir,

Wowwo'nun girket degeri hesaplamasinda 5PK'min 111-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlann  Tebligl wyarinca  Uluslararas)  Degerleme  Standartlan  (UDS)  kapsaminda
gerceklestirdigimizi beyan ederiz. Bu dogrultuda; Uluslararas) Degerleme Standartlan’na uygun olarak

kabul gdrmis iki farkh yantem kullanilmustir;

= Faaliyet performansimin tahminine dayal “indirgenmis Nakit Akimlan” (INA) yéntemi
* Bilanco kalemlerinde diizeltmelerinin yapilarak hazirlandigi "Net Aktif Deger (NAD, Dayanak

Varlik)" yantemi

g
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INA yonteminde, Firma'nin gelecekte ulasacag dngoriilen faaliyet hacmi (satis hasilati) ve faaliyetten
elde edecegi nakit yaratimlan (faaliyet kin+amortisman) ile vergi odemelerinin ve sabit kiymet
yatinmlarimin karsilanmasindan sonra saglayacagi serbest nakit akimlan hesaplanmaktadir. Nakit akim
projeksiyonlar 2021 yilindan itibaren 2025 yilina kadar olusacak nakit akimlari ve nihai dikkate alinarak
gerceklestirilmis olup, nihai deger (terminal value) kapsaminda uzun vadeli biyiime beklentileri ve
degerlemeye konu son yillardaki biiylime oranlar géz onunde bulundurularak nakit akimlar icin nihai
biylime oram {terminal growth rate) dngdrilmistur. Nihai deger (terminal value} kapsaminda nihai
bliyiime oram (terminal growth rate) %4,9 olarak dngorilmistir. Firma'nin 2021 yilindan itibaren elde
edecegi ongdrillen nakit yaratimlar) yil bazinda borglanma maliyetindeki degisime bagh olarak degigken
2021-2025 willarinda ortalamada %18,5 agirhkl ortalama Szsermaye maliyveti [ADSM, WACC) dzerinden
indirgenerek nakit akimlarimin buglinkil degerine ulasiimistir. Nihai degere giderken ise %179

indirgeme orani kullanilmstar.

Firma'min projeksivon dénemlerinde gelirlerinin tamanum senetli 2. el arag satislan ve satiglarla ilgili

olan diger gelir kalemlerinden elde edecegi varsayilmistir,

Firma'min uyguladi@ is modeli sayesinde mevcut pazardaki biyime oranlanna ek olarak ivme
yakayabilmektedir. Tim bu gostergelerle birlikte Wowwo'nun 2021-2025 yillar arasinda gecmis
dénemde yakaladif) 5 bin adet arag satis adetine tekrar ulasacag) bngortilmistir. Firma'nin ortalama
arag satig fiyatlarimin 2017-2019 yillarinda ortalama TL enflasyonla benzer sekilde hareket ettigi, 2020
yilinda ise olusan fazla talehin etkisiyle ortalama TL enflasyon artisinin Gstiinde gergeklestigi izlenmistir,
Bu kapsamda 2021 yilinda gegmis yihin baz etkisi ve pazardaki gelismelerde dikkate alinarak ortalama
satig fiyatlannin 2021 yili ortalama TL enflasyon beklentisinin yans kadar gerceklesecefi, izleyen
yillarda ise bu orarm ortalama TL enflasyon beklentisi kadar olacagi dngoralmistir. Aynca Firma'nin
gecmis donemlerde arag satis gelirlerinin yamsira geciken ddemelerden tahsil ettigi senet vade farki
gelirleri, odemeleri yapilamayan arac satislanindan elde ettigi iptal-iade ceza kesintisi gelirleri ve clzi
seviyede fiyat farkindan olusan diger gelirleri bulunmaktadir. 56z konusu gelirlerin son 3 yillik donemde
arac satislan gelirlerin icerisindeki payinin ortalama %3,7 sevivesinde oldugu, izleyen donemlerde de

bu oranin korunacag varsayilmstir.

Firma'run projeksiyon dénemlerinde maliyetlerinin ortalama arag satis bedellerinin %74,5 seviyesinde

olacagi, faalivet giderlerinin ise %7,1'i olacag dikkate alinmistir,

Firma'rin 2021 yilinda FAVOK marj %21,3 seviyesinde hesaplanmakta olup, sonraki donemlerde cirosu

lizerinden benzer oranlarda FAVOK tutan elde edecegi tahmin edilmektedir,

Vol S
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Projeksiyon dénemlerinde olusacak isletme sermayesi hesaplamasinda alacak tahsil siresi 230 giin,
satic) vadesinin 10 gin, stok tutma stresinin 7 giin ve misteri avanslan/ciro oraninn 0,1 olarak

gerceklesecegdi ongoriimustir,

Met Aktif Deger (Dayanak Varlik) yénteminde Firma'nin sahip oldugu yukarida bahse konu olan maddi
duran varlklarma iliskin deger dizeltmesi yapilmistir, Maddi duran varliklarimin piyasa degerininin
hesaplanmasinda, De-Ga Gayrimenkul Degerleme ve Damsmanhk AS. tarafindan hazirlanan
degerleme raporlan dikkate alinrmistie. Hazirlanan degerleme raporunda emsal kargilastirma ve maliyet

yaklasimi uygulanmistir,

Degerleme Sonucu

31.12.2020 tarihi itibariyla Wowwao'nun hesaplanan girisim degeri tzerinden toplam net finansal borg,
ortak/grup igi borglar ve kidem tazminatt yikimlGligd gibi nakit glkisi olusturacak nitelikteki
yukumlilikler distriliirken; meveutsa ortak/grup ici alacaklar gibi nakit girisi olusturacak nitelikteki
varhklar eklenmistir, Stz konusu tutarlarin dikkate alinmasiyla birlikte Wowwo'nun INA yontemine

gdre girisim degeri 883,7 milyon T1, dzsermaye degeri 742,2 milyon TL seviyesinde hesaplanmistir,

Tablo 2: INA Yéntemine Gire Degerleme Sonuglan

2020/12 itibarwyla

Met Makit Akimlarimdan Elde Edilen Girisim Deger 14% 125.904
Terminal Degerden Elde Edilen Girisim De@eri B6% 757.782
Toplam Girigim DEﬁeri 100% B83.685
{-) Toplam Finansal Borglar {31.12,2020) 240,107
{-} Kidem Tazminati Karsihi@i (31.12.2020) 1.204
{-} Vadesi Gecmis Vergi Yikimlilikleri ile Odenecek Kurumlar Vergisi (31.12.2020} 27.752
{-) Faiz Gider Tahakkuklari (31.12.2020) 1.375
{+) Met Grupigi/lliskili Taraflardan Alacaklar (31.12.2020) 74.970
{+) Faalivet Disi Maddi Duran Varhklarin Degeri (31.12.2020) 40,435
{+] Hazir Degerler (31.12.2020) 13.519
Ozsermaye Degert 742171

Wowwo'nun NAD yiintemine gére dzsermaye degeri 140,3 milyon TL sevivesinde hesaplanmistir,

Tablo 3: Net Aktif Defer Yontemine Gore Dizeltilmis Ozsermaye Degeri

31.12.2020 itibariyla Wowwo (Bin TL)
Aktif Toplam 434.433
(+]) Faaliyet Dis Maddi Duran Varliklar Deger DusOkliga (31.12.2020) (463)
Dizeltilmis Aktif Degeri 433.970
(-] Kisa Vadeli Borglar 141.551
(-] Uzun Vadeli Borclar 150.953
(-} Kademn Tazminat Yokdmlilogo 1.204
Diizeltilmis Net Aktif Deger 140.262
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Firmamin faalivetlerinin artis trendinde olmas), blyime potansiyelini ve faaliyet degerini daha iyi
yansitabildigi icin Indirgenmis Nakit Akimlari yontemine gire ulasilan dzsermaye degerinin, sirketin adil

degerini yansith@ disinilmektedir,

Tablo 4: Wowwao Ozsermaye Degeri

31.12,2020 itibaryla (Bin TL) Degerleme Sonucy  Oran (%) Ozsermaye Degerl

IMA Yontemine Gore 742171 100% 742171
MAD Yantemine Gire 140.262 %% 0
Wowwo Ozsermaye Begeri 742,171

Sonug olarak, Wowwo'nun INA yéintemine gore hesaplanan degerin Firma’nin makul degerini yansittig)

goz oninde bulundurularak ozsermaye degeri 742,2 milyon TL olarak takdir edilmektedir.

562 konusu sirket degerlemesi firma tarafindan saglanan vergi usul kanununa gdre diizenlenmis gecici

31.12 2020 tarihli finansal tablolan dikkate alinmistir,

W
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SEKTOREL GORUNUM

Otomotiv Sektorii Genel Gorlinim

Otomotiv sektori; ekonomik biiytimeye oldukca duyarh bir yapiya sahiptir. Ekonominin biyidigii
yillarda imalat sanayine paralel veya imalat sanayisinden daha hizl buyiame, kriz yillarinda ise daha hizh
kiictilme egiliminde olan Tiirkiye otomotiv sektéri biinyesinde yarattigi katma deger paralelinde 6nde
gelen sektdrlerden hiri konumundadir. Orta-uzun vadede doymamis ig pazar ve yiksek arag park
yasinin besledigi otomotiv pazannin gelisimine, agirlikh olarak vergi ve faiz oranlanndaki, doviz
kurlarindaki, yakit fivatlanindaki ve tiiketici gilvenindeki dalgalanmalar ile kiiresel ticarette yasanan

gelismeler yon vermektedir.

2018 yihinda ve 2019 yih Ocak-Eylil déneminde ciddi seviyelerde daralmalanin yasandigi otomotiv
sekt@riinde, i¢ pazar ve ihracat satis adetlerinde gerileme kaydedilmesi sonucu firmalann kapasite
kullamimlannda da diisiis yasanmistir, 2020 yilinda ise COVID19 pandemisinin etkisiyle, kiiresel sifir
arac dretiminde dénemsel duraksamalar olmus, bu nedenle Turkive'de otomotiv pazarimin agrhikl
kismini olusturan sifir ithal otomotivierin ithalati gerceklestirilememistir, Bu donemde otomotiv dretim
fabrikalarinin kapasitelerini distirdilgli ve Ford Otosan gibi bazi otomativ firmalarinin pandeminin
baslarinda hijyen irinleri tretimi gerceklestirdigi gozlemlenmektedir. Uretimdeki bu degisikliler
sebebiyle 2020 yil mayis ayina kadar olomaotiv sektoriinde dretim kapasiteleri diusiis gostermigtir. Tim
bu gelismelerin sonucunda 2. ele talepte hizh bir artis yasanmistic. Tiirkive otomotiv sanayi

gerceslesmelerine iliskin ozet tablo asagida sunulmustur,

Tablo 5: Tiirkiye Otomotiv Sanayi Gerceklesmeleri

Adet 2015 2016 2017 2018 2019 2019/11 2020/11
Uretim 1.359 1486 1696 1550 1.461 1.325 1.148
ihracat a97 1141 1.333 1319 1.253 1.146 822
ithalat B0 681 624 397 277 228 373
Pazar 1.019 1.014 987 642 492 399 638
Uretimden Satislar 359 333 362 244 215 171 315
KKO (%) 77 84 86 84 80 80 71

Kaynak: ODD, TSKE Dansmantik Hizmetleri
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Tiirkiye’de Otomotiv Sektériindeki Uretim

Grafik 1: Tiirkiye Tagit Araglan Uretiminin Yillar itibariyla Seyri (Bin Adet)
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Kaynak: 00D, TSKE Damsmaniik Hizmetleri
2020/9 doneminde gegen yilin ayni diénemine kiyasla kiiresel pandemi krizine bagh olarak otomaotiv
tretiminin %19 geriledigini gorilmektedir. Bu durum otomotiv firmalarini stoklarinda kalan araglarimi
satmaya siirliklemistir. Toketicilerin sifir ara¢ bulamadiklan durumda ise rotalanm 2. el piyasasina
cevirmel durumunda kaldig gézlemlenmistir. 2. el arac fivatlarimin hizh artan talep dogrultusunda ciddi

seviyelerde arttifin izlenmistir.

Grafik 2: Tasit Kredisi Faiz Oranlar Gelisimi (%)
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Kaynak: TCMB, TSKB Damsmaniik Hizmetleri

TCMB werilerine gdre 2015-2017 willar arasinda tasit kredisi faiz oranlarimim yillik %10-%15 arasinda,
2018 yil 2. yarisindan 201%'un ilk yarisina kadar tasit kredi faiz oranlarinin %30°un Ostiinde seyrettigi
izlenmektedir. 2018 yilimin ortasinda déviz kurlaninda yasanan hizli artigin satis fiyatlanina yvansitilmas,
faiz oranlarindaki soz konusu yikselis, ekonomik biiyime hizindaki ivme kaybi ve azalan tiiketici gliveni
sonucy daralan ic talep otomotiv sektorindeki daralmay beraberinde getirmistir, 56z konusu etkilerin
2015 yilinda da devam etmesi sebebiyle 2019 yilindaki daralma derinlesmis ve pazardaki gerileme %23

seviyesinde gerceklesmistir. 2019 wilinin sonlarina dogru faiz indirimleri sektérde pozitif bir etki

15
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yaratmig ve daralmanin daha yiiksek bir oranda gerceklesmesini dnlemistir. Her ne kadar pandemi

etkisiyle arac Gretimi 2020 wil igin azalsa da faiz indirimleri ve otomotiv sektériindeki birtakim

kampanyalarla sektdr canl kalabilmistir,

Tirkiye Otomotiv Pazarn

2018 ve 2019 yillaninda otomaotiv pazarnda yasanan daralmanin dnlenmesi igin Ekim ayl sonunda

devreye alinan ve son yararlanma tarihi 30.06.2019 olan OTV ve KDV indirimleri ilk 6 ayda pazardaki

daralmanin daha yiiksek seviyede gerceklesmesini onlemis fakat siirl etki yaratrmistir. 2020/9

daneminde tasit faiz oranlarnimin disirilmesi ile otomotiv pazar hareketlenmistir.

Grafik 3: Toplam Otomotiv Pazar (Bin Adet) ve Pazar Ithal Yerli Oram (36)
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Kaynak: 000, TSKB Damsmanhk Hizmetleri

2. El Online Otomotiv Pazari

2019 yilinda bir 6nceki yila gore 2. el online arag pazan %10 biylime gostermis 1,8 milyon satis adetine

ulagmistir. 2020 yilinda ise 2. el online binek ve hafif ticari arac satisinda adet bazda %16 blyime

gerceklesirken, satis adeti 2,1 milyon seviyesinde olmustur.

Grafik 4: 2. El Online Pazar Satislari (Bin Adet]

Ocak Subat hiart Misan  Mays  Haziran Temmuz Aplstos  Eylll Ekirm Rasun
W08 140 1349 163 135 154 104 154 125 148 491 121
Bz 129 127 Lk 143 150 123 bdd L4H 139 163 164
w020 145 157 153 127 174 i82 239 245 191 207 136

m201d w2019 w020

Kaynak: Indicata, TSKE Darismanlik Hizmetleri
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2018 yihinda Tiirkive 2. el online pazarinda ilana cikan araglann %73 satilirken, 2019 yilinda bu oran
2683"0 ulagmigtir, 2020 yilinda 2. &l online binek ve hafif ticarl pazarinda ilana ¢ikan arac adedi gegen
seneye giire %58 artis gbstermistir. ilam yayinlanan araclanin yaklasik %61 satisa konu oldugu
izlenmektedir.

Grafik 5: 2. El Online Pazar ilandaki Araclanin Satis Adeti (Bin Adet)
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Kaynak: Indicata, TSKB Damismeantik Hizmetler

2015-2019 willar arasinda noterden devri yapilan arag sayisi bilesik bazda %9,1 bilyiime gostermistir,
2018 yilinda yasanan ekonomik gelismelerin etkisivle arac devir sayisindaki artigin bir miktar yavasladig

izlenirken, 2019 yihnda dnceki yila kiyasla %144 olarak bliyiime gosterdigi izlenmektedir,

Grafik 6: Yillar Gore Devri Yapilan Arag Sayisi (Bin Adet)
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Kaynak: TUIK, TSKE Damsmaniik Hizmetleri

2019 yilinda 2. el online pazarda 633 bin adetle en cok C segmentinde satis gergeklegmisgtir. 2020 yilinda
ise C segmenti arag satislan yerini korumus, toplam satislar icerisinde %41,%'luk pay almigtir. 2019
yilinda online satislar iginde binek araglarin payl %73, hafif ticari araclarin payi %26,7 olarak
gergeklesirken, 2020 yilinda ikinci el online satislar icinde binek araclarin payi %83, hafif ticari araglanin
payl %17 olmustur.

Uh b
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Grafik 7: 2. El Online Pazarda Segment Paylan Table 6: 2. El Online Pazarda Segment
Bazinda Satis Adetleri (Bin Adet)

F:Upper Luxury cars ':]'?1:' Satis Adetleri
E:Luxury cars [.""4'5‘{' Segment 2020 2019
D: Medium cars Mmlﬁ'g% A-{Mini) 21 8
17.9% B-(Entry) 388 343
C-SUV: Compact SUV g 50 B-SUV (Entry SUV) 24
C:Compact cars -8.35-;- C-{Compact) 710 633
41.9% C-5UV {Compact SUV) 113
B-SUV: Entry SUV 3 4 gy D-(Medium) 303 218
B'Entrv Cars - 26.55% E'{ Luxur'yr €a I'E} 120 a3
.\r. 0.6% i F-{Upper Luxury) 7 G
A:Minicars | 0 7o Bin sl Ara ;Tﬂﬂr' it 1,695 1.298
=019 m2020 Ticari Arag toplam 356 473
2. El Online Toplam 2.053 1.771
Kaynak: Indicata, TSKB Damsmanik Hizmetleri Kaynak: Indicata, TSKB Danismanik Rizmetleri

Tiirkiye'de maotorlu kara tasitlar icin 2 tir vergi uygulanmaktadir. Bunlardan ilki OTV ve Katma Deger
Vergisi (KOWV) iken, ikincisi yillik ddenen Motorlu Tagitlar Vergisi (MTV) dir, Tarkiye'de motor hacmi gare

arag fiyatini olusturan bilesenler asagidaki grafikte sunulmustur.

Tablo 7: Arag Fiyatini Olusturan Bilesenler

Maoter | lacmi 1600ecyl Mntar Hacm|

Gegen Fakat 2000c:yl . : =

Gagmeyanior ¢S |

W Yergi Oncesi Fyat ®OTY @8 RDY

La00ce’ den Dliglk Motariu Dtomakbiier

103,680

. 81,000
W12
SRS 6, 24100

180000

160,000

140,000

<85.000 85.000-130.000 =130,000 <170.000 =170.000 z200%cc

Kavnak: Gelir Idaresi Baskanhdi, TSKE Danismanhk Hizmetleri
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GENEL BiLGILER

Kurulus ve Mevcut Durum

Wowwo, 2015 yilinda Yesil Grup biinyesinde yeni faaliyet alanlan veya is birliklerinin olusturulmasi
amaciyla Istanbul’da kurulmustur, Sirket ana faaliyet konusu finansmana erisemeyen veya finansa
sisteminde borclanma araclarini kullanmak istemeyen tiiketicilere senet aracihgiyla degisen pesinat

oran ve vadelerle 2. el arag satimidir.
Wowwo'nun mevcut ortakhik yapisi ve paylan asagidaki tabloda sunulmustur,

Tablo 8: Ortaklik Yapisi Dagilirm

Ortak Adi Ortaklik Payi Sermaye Tutar (bin TL)

Yesil Yatinm Holding 50,0% 50.000
Yesil Holding AS. 26,0% 26,000
Ortadogu Gayrimenkul Yatirim A5, 18,0% 17.654
Ortadogu Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. 6,0% 6.346

Toplam 100,0% 100.000

Kaynak: Firma Yonetimi

Wowwao kurulusundan itibaren Tirkiye'de farkl illerdeki galerilerle ve kendine ait showroomlariyla
faaliyetlerine devam etmektedir. Firma'min kendine ait olan showroomlarinin listesi asagidaki tabloda

sunulmustur.

Table 9: Wowwo Showroom Listesi

Showroom Adres Acilis Yili
Topkapi Showroom Cevizlibag / istanbul 07.04.2017
Ankara Showroom Akyurt / Ankara 27.07.2017
izmir Showroom Gaziemir / izmir 23.10.2017
Antalya Showroom Yenigin/Antalya 23.01.2018
Bursa Showroom Miliifer / Bursa 01.03.2018
Bagolar Showroom Bagicilar/Istanbul 10.05.2018
Kartal Showroom Kartal/istanbul 06.06.2018
Esenyurt/Otoport Showroom Esenyurt / Istanbul 29.01.2019
Denizli Showroom Saraykdy/Denizli 19.02.2019
Samsun Showroom ilkadim,/Samsun 15.03.2019
Uskidar Showroom Uskadar /istanbul 20.03.2019
Kayseri Showroom Kocasinan/Kayseri 31.05.2019
Kocaeli Showroom lzmit/Kocaeli 01.12.2019
Adana Showroom Seyhan/Adana 26.02.2020
Gaziosmanpaga Showroom Gaziosmanpasa/istanbul 21.12.2020

Kaynak: Firma Faalivet Roporu (2019), Ticori Sicil Gazetesi, TSKE Dantsmonhk Hizmetler
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MEVCUT DURUM ANALIZI

Wowwao'nun mevcut durum finansal analizinde; 2017-2019 donemleri arasinda onayl Vergl Usul
Kanunu'na (VUK gére hazirlanmis solo finansal verileri kullanilmis olup, 2020 wilinda ise firma
tarafindan hazirlanan gecici gecici Vergi Usul Kanununa (VUK) gore diizenlenmis solo finansal verileri
dikkate alinmistir. Incelenen donemlerde analizin saghkl yapilabilmesi icin tarafimizea Firma’nin
finansal verileri Gzerinden cesitli diizeltmeler vapilmis olup diizeltmelere iliskin detaylar ve orijinal mali

tablolar Ekler 'de sunulmustur,

Tablo 10: Wowwo Solo Diizeltilmis Gelir Tablosu Gastergeleri

{Bin TL) 2017 2018 2019 2020/12*
Met Satiglar 367.347  508.736 223.930 418.328
Satislarin Maliyeti (281.762) (412.899) (171.160)  (334.511)
Esas Faaliyet Kan 85,585 95.837 52.770 B83.817
FAVOK 85.924 96,724 53.633 85428
Finansman Giderleri [Net) 19,759} (59.030) (62.939) {69.077)
Faiz Giderleri {10.081) (64.831) (75.825) {57.791)
Faiz Geliri ve MLK. Kari/Zarart 326 5.818 12477 3776
Kambive Kar/Zaran (Net) {4) {17) 409 {15.062)
Diger Gelir-Gider (Net) (44.194) (23.024) 19.570 16.703
Devie Kan 31.632 13,783 9.401 31.443
Vergi (6.481) {3.854) {2.873) [7.249)
| Net Kar 25.151 9,929 6,528 24.194

*Erm:-: tarafindon sadianan gegicl finansal verilar yﬁsrermektedir.

Tablo 11: Wowwa Solo Dizeltilmis Bilango Gastergeleri

(Bin TL) 2017 2018 2019  2020/12*
Dénen Varliklar 121.229 124.357 260.335 300.517
Hazir Degerler 14.251 8.814 16.812 13.519
Tiearl Alacaklar (net) 95105 78.445 206.611 197.337
Staklar 4.585 4.759 9.267 15.479
Diger Danen Varliklar 3.288 32.339 27.645 74.182
Duran Varhklar 150.113 397.564 161.139 133.916
Maddi Duran Varliklar (net) 17.013 71092 35.954 39.045
Yapilmakta Olan yatrimlar B.517 37.297 SHE -
Ortakiardan Alacaklar (net) . - 59.167 12.509
ii%_e‘r"@'u ran Varliklar 124.583 289.195 65,430 82.362
AKTIF TOPLAMI 271.342 521.921 421.474 434.433
Kisa Vadeli Borglar 121.163 91.518 91.493 141.551
K1sa Vadeli Banka Kredileri 91.431 72.815 34,077 25,154
Ticari Borglar 7.061 7.436 9,256 6464
Diger Kisa Vadell Barclar 22671 11.267 48,160 45933
Uzun Vadeli Borglar 105.111 319,19 212.245 150.953
Diger Finansal Borglar 98.222 277.229 212.245 150.953
Ortaklara Borglar (MNet) 6.889 41.967 - -
Ozsermaye 45068 111.207 117.736 141.929
Odenmis Sermaye 20,000 100,000 100.000 100.000
Kar Yedekler 25.068 11.207 17.736 A41.5929
PASIF TOPLAMI 271,342 521.921 421.474 434.433

*Firma torafindon saglonan gegici finansel verileri géstermektedir,
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Wowwo'nun ana faaliyeti, gercek kisilere banka kredisi veya benzer finansman yontemleri
kullandirmadan senet sistemi ile online 2. el arag satisidir. 2017 yilinda faaliyete gecmis olup,
Titrkive'nin bircok noktasina hizmet vermektedir. Firma misterilerine * www.wowwo.com " internet
adres dzerinden ve is birligi kurdugu her sehirdeki otomobil galerileri ve bu galerilerin araclaring
sergiledigi cesitli illerdeki kendine ait showroomlar aracihg@ ile ulasmaktadir. ilk showroom’unu
2017'nin Misan ayinda Topkapi'da acan Wowwo, 4 sene iginde cesitliil ve ilgelerde showroomlar agarak

bu sayi 15°e gikartmistir,

Tablo 12: Agillan Showroom Listesi (Yil Bazhi)

Yillar 2017 2018 2019 2020
Topkap Antalya Esenyurt/Otoport Adana
Ankara Bursa Denizli Gaziosmanpasa
Acillan izmir Bagoilar Samsun
Showroomlar lartal Uskiidar
Kayser
Kocaeli
Kiimiile Showroom
Sayisi (adet) 3 7 M 52

Kaynak. Ticari Sicill Gazetesi, Firma Yanetimi
Firma, web sitesi aracih@yla, sergilenen araglarin degisen pesinat orani ve vade secenekleriyle senetli
satis fiyatin ve taksit tutanni iceren cesitll hesaplamalan sunmaktadir. Araglarin pesinat tutarfan %30-

%50 oraminda, satis vadeleri ise 6 ay ile 36 ay arasinda degisim gostermektedir.

Tablo 13: Satis Gelirleri Gelisimi

2017 2018 2019 2020
Arag Satis Adetleri (adet) 4,557 5.117 1.863 2.470
Ortalama Arag Satig Fiyat: {(adet/TL) 20.844 97.360 113.621 163.654
Arag Satis Gelirleri (bin TL) 368.406  498.190 211.676  404.224
Diger Gelirler — Diizeltilmis (bin TL) 1.700 10.545 12.254 14.415
Senet Vade Farki Geliri 273 2.544 71426 7.204
Iptal-lode Ceza Kesintisi Geliri 1.359 6.575 4.039 4.861
Didger Gelirler {Adirhikl Fivat ark) 67 1.427 789 782
Haosta Bezi Satislar - - = 1.568
Net Satislar - Dizeltilmis (bin TL) 367.347 508.736 223.930 418.328 |

2017 yilindan faaliyetlerine baslayan Firma'min bu wil 4 bin 557 adet satisi yapti@ izlenirken, 2018
yilinda kurlarda ve faizlerde yasanan artisa ragmen, showroom ve satis noktasindaki artislarn da
etkisiyle arac satislan bir dnceki yila giire %12 artarak 5 bin 117 adeteulasmistir. 2019 yilinda Firma'nin
showroom ve satis noktasindaki artisi devam etse de, 2018 yilimin ikinci yansinda yasanan olumsuz
ekonomik gelismeler tiketicilerin satin alma kararlarini etkiltemis buna bagh olarak Firma'nin arag

satislar) adet bazinda bir dnceki yila gore %63 oraninda gerileyerek 1.863 adet olarak gergeklesmistir.
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2020 yilinda ise Covid-19 pandemisinin etkisiyle sifir arag tiretimi yapan otomaotiv ireticilerinin dretim
kapasitelerini diistirmesiyle beraber sifir arag tiretimi azalmis olup sektordeki ic talebin canlandinimasi
amaciyla tasit faiz oranlar diglrilmustiir, Bu dogrultuda tiketicilerin 2. el arag talebinde ciddi artislar
yasanmistir, 2020 yilinda Firma'min satis noktalarinda pandemi nedeniyle donemsel kapanmalar
yasamasina ragmen ilgili yilda s6z konusu gelismelerden olumlu etkilenerek arag satislan %33 artmis,

2 bin 470 adet olarak gerceklesmistir,

incelenen donemlerde Firma'nin ortalama arag satis fiyatlarinin ortalama TL enflasyonla benzer sekilde
artis gosterdigi izlenmelktedir. 2020 yilinda pandemi nedeniyle yasanan gelismelerin etkisiyle 2. el araca
artan talebin ortalama satis fivatlarina yvansidigi gériilmektedir. Firmanin bu dénemde ortalama arag
satig fivatlarimin sifir arag fivatlanindaki artisin 2. el arac satis fiyatlanina yansimasimin da etkisiyle bir

onceki yila kiyasla %44 artis gosterdigi hesaplanmaktadir,

Firma'min arag satislan haricindeki diger gelirlerini; senet vade fark gelirleri, iptal-iade ceza kesintisi
gelirleri ve agirhkh fivat fark gelirleri olusturmaktadir. Senet vade farka gelirleri; senetlerini Gst Uste
ddemeyen misterilere yénelik yansitilan vade farkindan kaynaklanirken, iptal-iade ceza kesintisi
gelirleri ise ddemesi yapilamayan satis sézlesmeleri igin yansitilan ceza gelirlerinden olusmaktadir.
2017 wyilinda faaliyetlerine baslayan Firma'nin ilk wl diger gelirlerinin arac satislanina oram clzi
seviyedeyken, 2018-2020 yillari arasinda bu oranin ortalama %3,7 seviyesinde gergeklestigi
hesaplanmaktadir. Firma ayrica, 2020 yilinda yurtdisina hasta bezi satisi gerceklestirmis olup, stz

konusu tutarin bu doneme mahsus oldugu 6grenilmistir,

Sonug olarak; Firma'nin 2017 yilindaki 367 milyon TL cirosu; 2018 yilinda artan satis adetleri ve satig
fiyatlan dogrultusunda nominal bazda %38 artarak 509 milyon TL seviyesine ulagmistir. 2019 yilinda
artan ortalama satis fivatlanna ragmen arag satis adetlerindeki diisiise bagh olarak satiz gelirlerinin
nominal bazda %56 geriledigi hesaplanmaktadir. 2020 yilinda ise arag satis adetlerindeki artisa ilave
olarak yiksek talep nedeniyle artan ortalama satis fiyatlannin da etkisiyle Firma'nin cirosu nominal

bazda %87 seviyesinde artarak 418 milyon TL seviyesine ulasmistir,

Tablo 14: Ticari Mal Maliyeti

2017 2018 2019 2020

Ticari Mal Maliyeti (bin TL) 264.007 381.213 151.839 305.254
Otomotiv Alim Maliyeti 263.980 357.235 141423 297.185
Otomotiv Diger Malivetler (Kasko, Vergi Harglar) 27 23.978 10.416 6.803
Hasta Bezi Maliyeti 1.266

Arag Birim Maliyetieri (Adet/TL) 57.934 74.499 81502 123.072

Arac Birim Maliyeti / Arag Birim Satis Fiyaty 71.7% 76,5% 71,7% 75,2%
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Firma yetkililerince alim maliyetleri ile satis fiyatlan arasinda kir marjinin korunmaya cabsildig
belirtitmistir. Firma'run arac alim maliveti disinda kasko, vergi gibi diger maliyetlere katlandig
izlenmekte olup, stz konusu tutarar tarafimizea ticari mal maliyeti icinde takip edilmistir. Firma'nin
2017 vilinda birim aragc maliveti ortalama arag satis fiyatinin %71,7°1 seviyesindeyken sdz konusu oramin
2018-2020 willan arasinda ortalama %745 gerceklestigi izlenmektedir. 2020 yilinda gerceklestirilen

hasta bezi satislan sdz konusu hesaplamanin disinda tutulmustur.

Tablo 15: Faaliyet Giderleri Geligimi

(Amortisman Harig = bin TL) 2017 2018 2019 2020

| Pazarlama ve Satis Giderleri - Diizeltilmis 15.258 24.598 16.811 27,318
Gene| Yonetim Giderleri 2.496 7.088 2.510 1.932

Toplam Faaliyet Giderleri 16.729 30.054 17.748 27.639

2017 2018 2019 2020

Birim Faaliyet Giderleri (TL) 3.671 5.873 9.527 11.190

Faalivet Gideri / Ortalama Arac Satis Fiyati 4,5% 6,0% 8,4% 6,8%

incelenen donemlerde Firma'nin satis ve pazarlama aktivitelerine yonelik yapmis oldugu reklam vb.
harcamalarin ciroya olumlu katkisinin oldugu izlenmektedir, 56z konusu donemlerde genel yénetim
giderlerinin faaliyet hacmine bagh olarak degistigi goriilmektedir, 2017 yilinda ortalama arag saftis
fiyatlarimin %4,5'hk kismini olusturan faalivet giderlerinin 2018-2020 yillan arasinda ortalama %7,1

seviyesinde gerceklestigi hesaplanmaktadir.

Grafik 8: Ciro ve FAVOK Gelisimi
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Firma’nin satis fiyatlarini alim fiyati Gzerinden belirli bir marj belirlemesinin etkisiyle FAVOK marjlarinin
incelenen donemlerde benzer seviyede gerceklestigi izlenmektedir. 2018-2020 yillan arasinda FAVOK

marjinin ortalama %21 seviyesinde gergeklestigi izlenmektedir,

2018-2020 willan arasinda Firma’'nin finansman giderlerinin ortalama faizli borclara orammin %24.4
seviyesinde gergeklestigi izlenmektedir. Aynica Firma'min faiz gelirlerinin ortaklardan/iliskli taraflardan

olan alacaklarindan kaynaklanan adat faizi gelirlerinden olustugu izlenmektedir,
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Analize konu dtinemlerde diger gelir/giderlerinin agirhikh kisrinin reeskont faiz gelirleri/giderlerinden

olustugu izlenmektedir.

2017-2020 willar arasinda toplam aktiflerin ortalama %70°lik kismini olusturan ticari alacaklarin
tamamina yalin kismi senetli arag satislanindan olusmaktadir. Firma senetli alacaklar karsii@inda
araclara rehin koyarak tahsil edilememe riskini ortadan kaldirmaktadir. Ortaklardan/lliskili taraflardan
alacaklann detaylan Ek'ler kisminda sunulmustur. Firma'min stoklannin tamamina yakin kise 2. el
araglardan ve otomotiv bayileri ile verilen siparis avanslarindan alusmaktadir. Firma’'nin maddi duran
varhklannda operasyonlarda kullamilmayan arsa ve dairelerin oldugu izlenmektedir, S0z konusu
tutarlar degerleme calismasinda glincel degeri (zerinden dikkate alinmaktadir. Ayrica Firma'nin
showroom acilislarina iliskin yillar itibariyla clizi tutarlarda yatinim harcamasi yaptifi ve bu tutarlari tzel

maliyetlerde takip ettigi izlenmektedir,

Firmna'min arac abimlarin agirlikl olarak taksith kredilerle yaptigi izlenmektedir. Firma'nin 2020 yil sonu
itibaryla toplam finansal borcu 240 milyon TL seviyesindedir. Firma'nin dzkaynaklarinim aktif
finansmanindaki pay) 2017 yihinda %17 seviyesindeyken, izleyen donemlerde faaliyetlerden elde edilen

donem karlannin ve nakdi sermaye artislaninin etkisiyle %33 seviyesine ulagtigi hesaplanmaktadir,

Tablo 16: Operasyonel isletme Sermayesi Siireleri

isletme Sermayesi - Diizeltilmis

Alacak lahsll Stres| {giin) 204 251 428 234
Satici Vadesi (aiin) 10 7 22 8
Musteri Avanslan/Ciro (%) 01 0,0 0,1 0,2
Stol Tutma Siresi (giin) B 4 22 18

Firma'nin faalivet stirelerinin saglikl hesaplanabilmesi icin tarafimizca baz dizeltmeler yapilnis olup,
soz konusu dizeltmelere iliskin detaylar Ek:3'te sunulmustur. Firma'min mevcut faalivet déngisi
degerlendirildiginde alacak tahsil sirelerinin uzun almasi nedeniyle yiksek seviyede isletme sermayesi
ihtiyaci ile faaliyet gosterdigi izlenmektedir. 56z konusu ihtiyacin dénem icerisinde yaratilan fonlarla

veya taksitl kredi kullammlariyla karsilandigi izlenmektedir.

2019 yilinda cirodaki disise bagh olarak faalivet sirelerindeki degisimler gerceklesmis olup, bu
degisim gosterge olmamaktadir. Firma'nin 2017-2018-2020 yillarindaki ortalama alacak tahsil siiresinin
230 glin seviyesinde satic) vadesinin 8 glin, toplam stok tutma siresinin 10 gin seviyesinde oldugu
hesaplanmaktadir. Alacak tahsil stresi hesaplamasi yapilirken alacak senetleri icerisinde bulunan
telefon ve daire senet tutarlan haric tutulmustur. 2019 ywilbi haric degerlendirildiginde ONIS/ciro

oramnin artalama da %64 seviyelerinde oldugu hesaplanmaktadir,

LA
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Gelecege Yonelik Varsayimlar ve

Degerleme
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DEGERLEME YONTEMLERI

Bir sirketin degerlemesinde kullamlabilecek cesitli yontemler bulunmaktadir, Bunlar, sirketin salt
gelecekteki faalivet performansini (nakit yaratimi, temettl verimi vb.) dikkate alan yontemler olabildigi
gibi, sirketin mevcout we gelecekteki biyikligunun ve performansinin,  benzer sirketlerle
karsilastinlmasini ve segilmis pivasa gostergelerini esas alan fivat carpanlanyla degerlendirilmesini,

bilanco kalemlerinin glincel plyasa degerlerini dikkate alan uygulamalarn da icerebilmektedir.

Wowwao'nun deger tespitine yonelik bu calismada Firma icin indirgenmis Nakit Akimlari {INA) ve Net

Aktif Deger (NAD, Dayanak Varlik) yontemleri esas alinmistir,

indirgenmis Nakit Akimlari (INA):

iNA yinteminde Firmalann gelecekte ulasacagi ongoriilen faaliyet hacmi (satis hasilati) ve faaliyetten
elde edecegi nakit varatimlan (faalivet kin + amortisman) ile vergi ddemelerinin, gerekli isletme
sermayesi ihtiyaglarinin ve sabit kiymet yatinmlarnimin karsilanmasindan sonra saglayacag serbest nakit

akimlan hesaplanmaktadir.

Projeksivon willan itibariyla elde edilecegi ongoriilen nakit yaratimlan, belirh bir oran zerinden
indirgenerek nakit akimlanmin bugiinki degerine ulasiimaltadir. Bunun sonucunda hesaplanan deger,
Girisim Degeri 'dir (Enterprise Value). Ozsermaye Degeri 'ne ulagmak icin Girigim Deger’inden toplam
net finansal borglar, ortak/grup ict borclar ve kidem tazminat) yikimldlago gibi nakit gilas olusturacak
nitelikteki yikimlilikler diigiriliirken; meveutsa ortak/grup ici alacaklar gibi nakit girisi olugturacak

nitelikteki varliklar eklenmektedir.

INA yonteminde; pelecekteki nakit akimlarinin degerlemenin oldugu tarihe skonto edilmesinde
kullamlan katsayinin hesaplanmasinda Agirlikl Ortalama Sermaye Maliveti (AQSM, WACC = Weighted
Average Cost of Capital) yontemi kullanilrmistir. INA yenteminde agirlikl ortalama sermaye maliyetini

belirlemek icin kullamlan bilesenler Ek:1"de verilmistir.

Net Aktif Deger (NAD, Dayanak Varhk):

Firma'min net aktif degeri toplam aktiflerininin adil degerinden toplam yakdmliliklerinin gikarlmas

ile bulunmustur,

NET AKTIF DEGER = Toplam Aktiflerin Adil Degeri — Toplam Baorglar
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Yukardaki formiilde goroldiigi gibi, Net Aktif Deger sirketin dzkaynaklarina esit olup bu degerin
hesaplanmasiicin bilancoda ilgili ve gerekli dizeltmeler yapilmalidir. Bu diizeltmeler ve Net Aktif Deger

arasindaki iliski asagida sunulmustur;

Adil Deger
Defter Degeri (Toplam Aktifier - Diizeltmeleri

Toplam Yikiimlliikler) Diizeltilmis Net Aktif Deger

Ticari Alacak/Borg,
Stok, Maddi ve Maddi
Olmayan Duran Varlik

Diizeltmeleri

Dizeltilmis MNet Aktif Degerin hesaplanmasinda tim maddi duran varliklanin yeniden degerleme
calismalan dikkate alinmistie, Sirket'in NAD", Firma tarafindan temin edilen gecici VUK bilancolan,

guncel ekspertiz raporlan dikkate alinarak hesaplanmistir,

indirgenmis Nakit Akim Yéntemine Gére Degerleme

Projeksiyon Varsayimlari

Wowwo'nun serbest nakit akim projeksiyonu dntmizdeki 5 yili kapsayacak sekilde 2021-2025 willan

arasina yanelik olarak hesaplanmistir.

Degerleme calismasi  Firma'min  fonksiyonel para  birimi  dikkate ahnarak TL  cinsinden
gerceklestirilmistir, Calisma kapsaminda dikkate alinan TL bazinda ortalama TUFE tahminleri; 2021-

2025 yillars aras) ddnem igin TSKB Damismanhk Hizmetleri'nin éngoriilerini yansitmaktadir,

Tabla 17: Yillik Ortalama TUFE Tahminleri

Gostergeler 2022 2023 2024
TUFE (yillik, ortalama %) 13,8% 10,8% 10,1% 9,7% 10,1%

Kaynok: TSKE Domsmantk Hizmetieri
Firma'nin projeksiyon donemlerinde gelirlerinin tamarmini senetli 2. el arag satislari ve satislarla ilgili
olan diger gelir kalemlerinden elde edecegi varsayilmistir, Firma'nin projeksivon dénemlerindeki gelir
angriiler; Firma tarafindan paylasilmis olan is plam wve TSKB tahminleri dikkate alinarak

olusturulmustur.

2. el otomotiv pazarina yonelik gostergelerden biri noterden devri vapilan arac sayilan digeri 2, el
online pazan ilanlarindaki arag satis adetleri olmaktadir. 2. el online pazardaki arag satis saylarinin
2018-2020 yillan arasinda bilesik bazda %11 seviyesinde, noterden devri yapilan arac saylarnmin ise

2015-2019 yillan arasinda bilesik bazda %9 seviyesinde biydme kaydettigi hesaplanmaktadir.
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Firma'nin hedef miisteri kitlesi finansal sistemedahil olamayan veya olmak istemeyen kisilerden
olusturmaktadir, Firma'min stz konusu miisteri kitlesi icin uyguladig is modeli sayesinde mevcut
pazardaki biyiime oranlarina ek olarak ivme yakayabilmektedir. Tim bu gostergelerle birlikte
Wowwo'nun 2021-2025 yillan arasinda gegmis ddnemde yakaladigi 5 bin adet arag satis miktarina
tekrar ulasacagl dngérilmiistir, Biylmelerin 2021-2022 yillarinda daha hizh olacag 2024 yilindan

itibaren ortalama sektér bilyimesine paralel hareket edecegi dngdrilmustir,

Tablo 18: Arag Satis Tahminleri

2021 2022 2023 2024 2025
Arag Satis Adetleri 3.211 3.853 4.431 4.874 5.362
Bilytime Orani (%) 30.0% 20,0% 15,0% 10,0% 10,0%

Firma’'nin ortalama arac satis fivatlarnin 2017-2019 yillarimda ortalama TL enflasyonla benzer sekilde
hareket ettigi, 2020 yilinda ise olusan fazla talebin etkisiyle fiyat artisimin ortalama TL enflasyonun
tistinde gerceklestigi izlenmistir. Bu kapsamda 2021 yilinda gegmis yilin baz etkisi ve pazardaki
gelismeler de dikkate ahinarak ortalama satis fiyati artis oraminin 2021 yili ortalama TL enflasyon
beklentisinin yans kadar gerceklesecegl, izleyen yillarda ise bu oranm ortalama TL enflasyen beklentisi

kadar olacag ongorilmistir,

Tablo 19: Arag Satis Flyatlar Tahmini

2021 2022 2023 2024 2025
Ortalama Arag Satis Fiyatlar (adet /TL) 174928 153,838 213341 234.120 257.771
Biiyiime Orani (%) 69%  108%  101% 9,7%  101%

Firma'nin gegmis danemlerde arag satis gelirlerinin yani sira geciken édemelerden tahsil ettigi vade
farki gelirleri, 6demeleri yapilamayan arag satiglarindan elde ettigi iptal-iade ceza kesintisi gelirleri ve
clizi seviyede fiyat farkindan olusan diger gelirleri bulunmaktadir. 56z konusu gelirlerin son 3 yillik
dénemde arac satisi gelirleri icerisindeki payimin ortalama %3,7 seviyesinde oldugu, izleyen

dinemlerde de bu oramin korunacagr varsayilmistir.

Tablo 20: Diger Gelirler Varsayimlan

2021 2022 2023
Diger Gelirler (bin TL) 20,753 27596 34,928 42.163 51.065

Didger Gelirler / Arag Satis Gelirleri %3.7 %37 %37 %3,7 %3.7

Firma'nin 2020 yilinda ilk kez gerceklestirmis oldugu hasta bezi satislarinin devam edip etmeyeceginin

belirli almamasi nedeniyle projeksivon donemlerinde bu gelir kalemi dikkate alinmarmistir,

% /@x 29
Gizhl ve Ozeldir



Firma'mim san 3 yillik dénemde arac alim maliyeti disinda kaske, vergi gibi diger malivetlere katlandig
izlenmekte olup, sz konusu tutarlar tarafimizea ticari mal maliyeti icinde takip edilmistir. Firma'nin
ticari mal maliyetinin 2018-2020 willar arasinda ortalama %745 gerceklesmis olup, projeksiyvon

danemlerinde de korunacag varsayilmigtir.

Tablo 21: Maliyet Varsayimlari

2021 2022 2023 2024 2025
Ticari Mal Maliyeti (bin TL) 418,375 556324 704143  849.999 1.029.454
Birim Arac Alim Maliyetleri (Adet/TL) 130,294 144 380 158.906 174.384 192,000
Arag Birim Maliyeti / Arag Birim Satis Fiyati 74,.5% 74,5% 74,5% 74,5% 74,5%

Firma'min faalivet giderlerinin 2018-2020 yillan arasinda ortalama arag satis fiyatina orarumn ortalama

%71 sevivesinde gerceklestigi, projeksivon donemlerinde de bu oraminin korunacag dngérilmustiir,

Tablo 22: Faaliyet Gideri Varsayimlari

2021 2022 2023 2024 2025
Birim Faaliyet Giderleri [TL) 12393 13.733 15.115 16.587 18.263
Faaliyet Giderl / Ortalama Arag Satis Fiyati j 7,1% 7,1% 7.1% 7.1% 7,1%

S0z konusu varsayimlar dahilinde projeksiyon dénemlerinde Firma'min FAVOK marjinin %21

seviyesinde olacag hesaplanmaktadir,

Tablo 23: FAVOK Varsayimlar

2021 2022 2023 2024 2025
FAVOK (bin TL) 124.275 165.251 209.160 252.485 305.791
FAVOK Marji (%) 21,3%  21,3% 21,3% 21,3% 21,3%

Firma’nin mevcut faaliyet dongiisi degerlendirildiginde alacak tahsil siirelerinin uzun olmasi nedeniyle
yuksek seviyede isletme sermayesi ihtiyac ile faaliyet gosterdigi izlenmektedir. Projeksiyon
donemlerinde Firma'nin faalivet dongii sirelerinin gecmis donem faaliyet siirelerine benzer olacag

dalayisiyla ONIS/Ciro araninin gegmis dénem ortalamasina benzer kalacag ongorilmistir.

Tablo 24: isletme Sermayesi Varsayimlan

Isletme Sermayesi 2021+
Alacak Tahsil Siiresi 230
Satic) Vadesi 10
Misteri Avanslan/Ciro 01
Stok Tutma Slresi 7
[ONis/ciro (%) 63

h
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INA Yéntemine Gore Degerleme Sonuglarn

indirgenmis nakit akimi (INA) yonteminde; nihai deger (terminal value) kapsaminda uzun vadeli
biiyiime beklentileri ve deierlemeye konu son yillardaki biylime oranlan goz oniinde bulundurularak
nakit akimlari icin nihai biiyiime orani (terminal growth rate) 6ngordlmastir. Nihai deger sonsuza dek
gerceklesecegi varsayilan serbest nakit akimlarini temsil eder. Nihai deger (terminal value) kapsaminda
nihai bilyiime orani (terminal growth rate} olarak uzun vadeli TL enflasyon beklentisi olan %4,9

angdritlmistir.

Serbest nakit akimi projeksiyonlar 2021-2025 yillari arasinda ongoriilen satig tutarlan ve maliyetleri
sonucunda hesaplanmis ve bugiine indirgenmistir, Gelecegie yonelik beklentiler kapsaminda belirtilen

varsayimlar dikkate alinarak hesaplanan indirgenmis nakit akimlan asagida sunulmustur:

Tablo 25:Wowwo indirgenmis Nakit Alkimlan

Wowwo (Bin TL) 2021 2022 2023 2024 2025 Sonsuz
Satiglar 582445 774492 980.280 1.183.335 1.433165 1.503.391
Maliyetler (amartisman dahil) (450 B78) (610.596) (¥72.123) (931871 (1128.484) (1163616}
EBIT 122,568 163.896 208157  251.464 304.682 319.775
EBITDA 124,276 165251 208180 252485 305.781 320.775
EBITDA Marji 21,3% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3% 21.3%
Efektif Vergi Oran (1) 20:0% 20:0% 20,0% 20,0% 20.0% 20.0%
EBIT * (1-t} 90.054 131417 166.526 201171 243.745 265.820
Amortisman 1.707 1.355 1.003 1.021 1.10% 1.0
Yatirim (300) (332) (366} (402) (442} (1.000)
Isletme Sermayesi Ihtiyac {B5.668) (121.341) (130041} (128265} (157 816) {44 242,
Met Nakit Akimi (=) 13.793 10.798 37.122 73526 §6.597 211.578
WACC 18,29%  18.90% 18.51% 18,12% 17.92% 17,82%
Indirgenmis Net Nakit Akimlan 12.629 8.315 24120 40.445 40.395 98.694

Tarafimizca hesaplanan serbest nakit alamlan degisken olmak lzere ortalama %185 agirlikh ortalama
sermaye maliyeti (AOSM-WACC) lizetinden indirgenmistir. AOSM hesaplamalarina iliskin detayl bilgi
Ek:1'de yer almaktadir. Nihal deger (terminal value) kapsaminda ise uzun vadeli bilyime bekientileri
giz dniinde bulunduruldugunda nakit akimlar icin ongdriilen %4,9 oranindaki nihai blylime oran
kullanilarak nihai deger hesaplanmis ve bugline indirgenmistir. indirgenen serbest nakit akimlarn ve
nihai deger ile girisim degeri yaklagik 883,7 milyon TL olarak hesaplanmaktadir. Girigim degerinin
yaklasik %141k kisrmi net nakit akimlardan elde edilen degerlerden olugurken, %86k kisminin sonsuz
degerden elde edilen degerden olustugu hesaplanmaktadir, 562 konusu durum Firma'nin bilyiime

gisterdigi 5 yillik projeksiyon daneminde yilksek isletme sermayesi ihtiyacindan kaynaklanmaktadir,

INA yontemine gore hesaplanan girisim degerinden 31.12.2020 tarihi itibariyla toplam finansal
borclarinin, grup iciortaklara/iliskili taraflara borglaninin, kidem tazminat) karsihiklarinin, vadesi gegmis

vergi yikimlilikleri lle ddenecek kurumlar vergisi ve faiz gider tahakkuklarimin digilip; grup
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igi/ortaklarafiliskili taraflardan alacaklarin, hazir degerlerin, faalivet disi maddi duran varliklarnin

eklenmesiyle Gzsermaye degeri vaklasik 742,2 milyan TL olarak hesaplanmaktadir.

Girisim degeri Uzerinden ozsermaye degeri hesaplamasinda kullamilan bakiyeler Firma'nin beyan etmis
oldugu 31.12.2020 yilsonu gecici finansal verilere dayanmakta olup, herhangi bir degisiklik olmasi

durumunda gincellenmesi gerekmektedir.

Tablo 26: INA Yantemine Gore Degerleme Sonuglan

{Bin TL)

2020/12 itibariyla

Met Makit Akimiarindan Elde Edilen Girisim Degeri 14% 125,904
Terminal Degerden Elde Edilen Girisim Degeri 86% 757.782
Toplam Girisim Degeri 100% 883.685
{-} Toplam Finansal Borglar (21,12.2020) 240107
i1 Kidem Tazminat Karsilif (31,12.2020) 1.204
I-] Vadesi Gecmis Vergs Yikimldliklerl ile Odenecek Kurumlar Vergisi*(31,12.2020) 27752
(-] Faiz Gider Tahakkuklarn (31.12.2020) 1.375
(+} Met Grupicifiliskili Taraflardan Alacaklar (31.12,2020) 74.970
(+} Faaliyet Dis Maddi Duran Varliklann Degerj (31.12.2020) 40,435
(#) Hazir Degerler (11.12.2020] 13.519
Ozsermaye Degeri 742171

*Vades! gecmiz vergl pikimiGiiiler e 200 yi gelic vergis) futari dikkore dlinmis Glup, gegicl doenen vergiier tutordan mahswp @dileistir,

Net Aktif Deger (Dayanak Varlik) Yontemine Gore
Degerleme

Wowwo'nun Net Aktif Deger (NAD, Dayanak Varlik) yantemi ile degerinin tespitinde, Firmadan temin
edilen 31.12.2020 tarihli gecici finansal verileri dikkate alinmig elup; Firma'min stoklarinda bulunan
araglarin ve ticari alacaklaninin giincel degerlerini yansittigr kabul edilmis, Firma'nin operasyonlarina
kullanmadigt maddi duran varliklan igin ise Firma tarafindan yaptinlmis olan ekspertiz raporlarinda
tespit edilen degerleri gz Gniinde bulundurulmug ve 31.12.2020 tarihli net aktif deger hesaplamasi

gerceklestirilmistir,

Firma'run sahip oldugu yukanda bahse konu olan maddi duran varliklarina iliskin deger dizeltmesi
yvapilmigtir. Maddi duran varliklarninin piyasa degerininin hesaplanmasinda, De-Ga Gayrimenkul
Degerleme ve Damsmanlik A5 tarafindan gerceklestirilen 15 Ocok 2021 rapor tarihli ve 2021-045
sayih Tekirdag [li Ergene llcesi Saghk Mahallesi 1493 Parselde kayith “Tarla” nitelikli ana taginmaz, 15
Ocak 2021 rapor tarihlive 2021-0059 sayil Cumhuriyet Mahallesi, Hiirrivet Caddesi, 2949 Ada 7 Parsel,
Esenyurt / ISTANBUL adresinde bulunan ve Innovia Projesi 1. Etap binyesinde ver alan 1.073 adet
konut vasifli tasinmazin icinde Weowwo E Ticaret Telekomtnikasyon ve Teknoloji A5 ve ait 4 adet
bagimsiz bolliimi, 15 Ocok 2021 rapor tarihli ve 2021-0060 sayil Yesilkent Mahallesi, Nazim Hikmet
Bulvari, 2947 Ada, 48-49-50-51-52-54 nolu parseller, Esenyurt / |STANBUL adresinde bulunan ve
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Innovia Projesi 2. Etap biinyesinde yer alan 18 adet ticari dnite baliima, 15 Ocak 2021 rapor tarihli ve
2021-0061 sayill Cumhuriyet Mahallesi, Hirriyet Caddesi, 2945 Ada 35 Parsel, Esenyurt / ISTANBUL
adresinde bulunan ve Innovia Projesi 3, Etap biinyesinde yer alan 1 adet ticari vasifh bagimsiz baldmu
konu eden degerleme raporlari dikkate alinmistir, De-Ga Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.5.
tarafindan hazirlanan degerleme raporunda emsal karsilastrma ve maliyet yaklagimi uygulanmigtir,

56z konusu maddi duran varhiklanin detaylan Ek:4'te sunulmustur,

Tablo 27: Wowwo Diizeltilmis Net Aktif Deger

31.12.2020 ltibariyla Wowwa {Bin TL)
Aktif Toplam A34.433
(+) Faalivet Dis Maddi Duran Varhklar Deger DostklOga (31.12.2020) (463)
Diizeltilmis Aktif Dejeri 433.970
{-) Kisa Vadeli Borglar 141.551
{-) Uzun Vadeli Borglar 150.953
{-) ¥idem Tazminat YikomiGiugi 1.204
Diizeltilmis Net Aktif Deger 140.262

Firma'min 31.12.2020 tarihi itibariyla diizeltme farklar dahil edilerek hesaplanan dizeltilmis Net Aktif

Dedgeri 140,3 milyon Tiirk Lirasi seviyesindedir,

N4
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Degerleme Sonucu

t ;' E 34
Gizli ve Ozeldir



Degerleme Sonucu

Wowwo E-Ticaret Telekomiinikasyon ve Teknoloji A.S. ‘nin deger tespitine yonelik kabul gérmds iki

farkli yontem kapsaminda hesaplanan firma ve 6zsermaye degerleri asagida sunulmaktadir;

Tablo 28: INA Yéntemine Gore Girisim ve Ozsermaye Degeri

31.12.2020 itibariyla Girisim Degeri (Bin TL) 883.685
[-] Toplam Finansal Borglar 240.107
[-) Kidern Tazminati Karsilifhi 1,204

(-) Odenecek Vergi ve Diger Yikumlulukler 27.752
(-] Faiz Gider Tahakkuklar 1.375

(+} Net Grup ici/lliskili Taraflardan Alacaklar 74.970
(+) Faalivet Disi Maddi Duran Varhiklann Degeri 40.435
[+) Hazir Degerler 13.519

Uzsermaye Degeri (Bin TL) 742.171

Tablo 29; Net Aktif Deger Yontemine Gore Diizeltilmis Ozsermaye Degeri

(Bin TL) 31.12.2020

Diizeltilmis Net Aktif Dﬂﬁer 140,262

Firmamin faaliyetlerinin artis trendinde olmasi, blylime potansiyelini ve faaliyet degerini daha iyi
yansitabildigi icin Indirgenmis Nakit Akimlari yontemine gore ulasilan dzsermaye degerinin, sirketin adil

degerini yansittig distinilmelktedir,

Tahla 30: Wowwo Ozsermaye Degeri

31.12.2020 itibaryla (Bin TL) Degerleme Sonucu  Oran (%) Ozsermaye Deger

IMN& Yontemine Gore 742,171 100% 742171
MNAD Yantemine Gore 140,262 0% 0
Wowwo Ozsermaye Degeri 742,171

Sonuc olarak, Wowwao'nun INA yéntemine gire hesaplanan degerin Firma’nin makul degerini yansittig

giiz dniinde bulundurularak tzsermaye degeri 742,2 milyon TL olarak takdir edilmektedir,

56z konusu sirket degerlemesi firma tarafindan saglanan Vergi Usul Kanununa gire dizenlenmis gecici

31.12.2020 tarihli finansal tablolan dikkate alinmistir.
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Ek:1 Indirgeme Orani ve Bilesenlerinin Belirlenmesi

Agirhiklh ortalama sermaye maliyetinin (WACC) teorik ifadesi asagidaki gibidir,
WACC=(Bor¢/(Borg+Ozsermaye))* Borg Maliyeti*(1-Vergi Oram)+ (Ozsermaye /
(Borg+Ozsermaye))*Ozsermaye Maliyeti

Firma'mn Ozsermaye maliyeti {cost of equity) ve borglanma maliveti (cost of debt), bu bilesenlerin

piyasa degerleri Gzerinden agirhiklandirilarak ortalama Firma'nin sermaye maliyeti hesaplanmaktadir.

Agirliklarin Belirlenmesi

Borg/(Borc+Ozsermaye) ve Ozsermaye/(Borg+Ozsermaye) agirfliklarmin belilenmesinde  varsa
gelecege yonelik potansiyel finansman ihtiyaglan dikkate alinarak yapilan projeksiyonlar sonucu olugan
proforma bilangolardaki borc tutarlan ile Firma'min hesaplanan dzsermaye degeri Uzerinden, her yil

defisen oranlar hesaplanmaktadr,
Maliyetlerin Belirlenmesi

Borglanma Maliyeti

Borglanma Maliyeti (Cost of debt) olarak Firma'nin kullanacagi kredilerin ortalama maliyeti ve piyasa
kosullarina paralel seviyelerde izlenecegi varsayilmistir. Firma'nin borglanma maliyeti her yil degisken
olmalk iizere 2021 yih igin %24 olarak alinrmis, soz konusu oranin 2025 yilina kadar ki stirecte kademeli

olarak %17 seviyesine gerileyecegi dikkate alinmistir,

Vergi orani olarak Tiirkiye'de gecerli (t) kurumlar vergisi orani; %20 olarak alinristir.

Ozsermaye Maliyeti
Cizsermaye maliyetinin hesaplanmasinda klasik Sermaye Varliklarini Fiyatlama Maodeli (CAPM — Capital

Asset Pricing Model) kullamilmalktadir. Matematiksel ifadesi:
Re =Ry + R+ (Rm — Ry)

CAPM modelindeki Rf arani, risksiz getiri oramini ifade etmektedir. Degerlemne calismasinda By oram

olarak, 10 yil vadeli TL cinsinden tahvilin son bir yillik ortalama getirisi (%12,4) dikkate alinmigtir.

U A,
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Bilesenlerinin Belirlenmesi

(Rm- Rf) oram ise piyasadaki risk orani ile risksiz getiri oran arasindaki farki belirtimelktedir. Firma'nin

degerleme ¢alismasinda risk primi olarak genel kabul gérmis olan %5,5 seviyesi dikkate alinmistir,

Beta seviyesi firmalarin borg sermaye dengesinden etkilenmektedir. Bu nedenle sermaye piyasalarinda
islem gdren firmalarn piyasa verisi niteligindeki kaldiragl betalarin {levered beta) borg sermaye
dengesinden anndirmak gerekmektedir, Bu islem sonunda elde edilen betaya kaldiracsiz (unlevered
beta) denmekte ve kendi firmamizin borg sermaye orani ile tekrar kaldiraclandirilarak hedef firmanin

tizsermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullamiimaktadir.

Kalduach Beta

Kaldiragsiz Beta = ure

¥ (1 —Vergi Orant)

(ezermaye

Calismarmizda beta, Firmanin faalivet konusu ile dogrudan benzer faaliyeti yiriiten halka acik Firma

drneklemi bulunmadige icin 1 olarak dikkate alinmistir,

Sermaye Maliyeti
Sermaye maliyeti hesaplamasinda risksiz getiri oranina risk pirimi eklenmistir. Yukarida belirtilen
hesaplama ve varsayimlar isiginda Wowwao icin yillar itibariyla hesaplanan sermaye maliyeti ile agirhkl)

artalama sermaye maliyeti (ADSM — WACC) oranlan asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 31: Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti

WaCC 2021 2022 2023 2024 2025
Risksiz Getiri Oram Rf 12,405 12.40% 12.40% 12,40% 12.40%
Risk Primi Rm-Rf 5,500 5, 50% 5,50% 5,50% 5,50%
Kaldiragsiz Beta [fu 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Kaldiragh Beta AL 1,26 1,26 1,26 1,26 1,26
Borglanma Maliyet Rd 24,00 22,08 20,0% 18,0% 17,0%
Efektif Vergi Orani t 200% 200% 200% 200% 20,0%
Beta * (Rm-Kf) 6,9% B, 9% f,9% f, 9% 6,9%
Ozsermaye Maliyeti (Rf+Beta®{Rm-Rf) fe 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3%
Agwhkl Ortalama Sermaye Maliyeti WACC 19,29% 18,90% 18,51% 18,12% 17,92%

Vo
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Ek:2 Diizeltilmemis Finansal Tablolar (VUK)

BinTL 2017 2018 2019 2020412
Dénen Varliklar 121.229 124.357 290,297 300.956
Hazir Deferler 14,251 3814 16.812 13.519
Ticari Atacaklar (net) 99,105 78,445 238122 256,087
stoklar 4,585 4,759 9.267 15.479
Difjer Stoklar 4.585 4.759 8.267 15,479
Diger Danen Varliklar 3.288 32.339 26.096 15.871
Duran Varhklar 150.110 397.565 135.440 133.479
Maddi Duran Varhklar (net} 17.013 71.073 35.955 39.046
Yapilmakta Qlan yatnmlar 8.517 37.297 588 -
Ortaklardan Alacaklar [net) - - 33.466 12.071
Diger Duran Varliklar 124 580 289,195 65.431 82.362
AKTIF TOPLAMI 271.339 521.922 425.737 434.435
Kisa Vadeli Borglar 121.165 106.304 95.756 134.300
Kisa Vadeli Banka Kredileri 91.431 72,815 34.077 89.153
Ticari Borglar 7.062 22,221 13.518 6.464
Difier Kisa Vadeli Barglar 22672 11.268 d48.161 38.683
Uzun Vadeli Borglar 105.133 304.411 212.245 150,957
Diger Finansal Borglar S8, 244 277.229 212.245 150,957
Ortaklara Borglar (Met) 6,889 27.182 - =
Ozsermaye 45,041 i11.207 117.736 149.178
Odenmis Sermaye 20,000 100,000 100.000 100.000
kir vedekleri 25.041 11.207 17.736 49.178
PASIF TOP LAMI 271.339 521.922 425,737 #34.435
Bin TL 2017 2018 2019 2020/12
Met Satislar 365.730 499,655 212.469 406.485
Satislarin Maliyeti (281.789) (412.969) (171.160) (334.511)
Esas Faaliyet Karn 83.941 86.686 41.309 71.974
FAVOK 84.967 B8.318 a42.882 73.166
Finansman Giderleri (Net) {9.759) 159.029) (62.939} (69.077}
Foiz Giderleri {10.081) (64.831) {75.825) (57.791}
Faiz Geliri ve MK, Kari/Zarar 326 5.819 12.477 3776
Kombiye Kor/Zaron(Net) {4) (17} 409 {15,062}
Diger Gelir-Gider [Met) {42.577) (13.874) 31.031 28.546
Devre Kan 31.605 13.783 9.401 31.443
Mergi (6.481) 13.854) {2.874) -
Met Kar 25.124 9.929 6.527 31.443
Yaratilan Fon 68.804 33.682 (7.609) 16.553
39

Gizll ve Ozeldir



Ek:3 Diizeltmelere iliskin Yapilan Degisiklikler

Mali Tablo Hesap  Hesap [smi 2017 2018 2019 2020
Dizeltiimamis 101 Alinan Celkler - z 552 552
Aktarilan Tutar . - 552 552
Diizeltilmis 101 Alinan Cekler - - - .
Diizeltilmis 121 Alacak Senetleri 107.912 91.352 228.012 206,201
Mall Tablo Hesap Hesap lsmi 2017 2018 2019 2020
Dizeltilmemis 103 Verilen Cekler - - - -1.079
Altanlan Tutar - 321 - - - 1079
Dizeltilmis 103 Verilen Cek Odeme Emri - - - -
Diizeltilmis 321 Borg Senetleri 1.095 2784 2970 1.716
Mazli Tablo Hesap lsmi 2017 2018 2019 2020
| Dizeltilmermis 136 Kisa Vadeli Diger Alacaklar 1.772 23237 25907 15712
Cizeltilmemis 132 lliskili Taraflardan Difer Alacaklar 1481 22446 25.118 2536
Aktarilan Tutar 120 Abcdar B
liskili Taraf Senedi (Kamil Engin Yesil) = = - B5.776
Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakbf A5, - - - -
Yesil Yapi Lnd. A5 . - 112 -
Yesll Global Ing, Turizm Otaleilil A5, . - Ta7 <
Yesil Holding A.5. - - - .
Yesil Kundura AS. - - 669 -
) Grup Firmalar - - = 14,904
Diizeltilmis 132 lliskill Taraflardan Diger Alacaklar 1481 22.446 26.666 73.216
Diizeitilmig 120 Alicilar 293 76 284  1.662
Diizeftilmis 136 Kisa Vadeli Diger Alacaklar 291 791 789 808
Duzeltilmemis 120 Alicilar 293 76 31795  4.639
Aktarilan Tutar-131 Yesil Holding A.5. 26.639
Ortadogu Enerji San. Ve Tic. A5 3.324 438
Dizeltilmis 131 Ortaklardan Alacaklar 400 18 63.428 12.509
Duzeltilmis 120 Ahcilar 293 76 284  1.665
Mali Tablo Hesap lsmi 2018 2019
Diizeltiimemis 121 Alacak Senetleri 107912 91.352 227460 261425
Aktarlan — 136 iligkifi Taraf Senedi (Kamil Engin Yesil) - - - 55776
Dizeltilmis 121 Alacak Senetleri 107.912 91352 228.01} 1206.201
Dizeltilmis 132 iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 1481 22446  26.666 73.216
Mali Tablo Hesap Hesap lsmi 2017 2018 2019 2020
Dozeltilmemis 136 Kisa Vadeli Diger Alacaklar 1372 23237 15907 15712
Aktardan Tutar -132 Cesitl Alacaklar 1481 22446 25118 14.904
Diizeltilmis 136 Kisa Vadeli Diger Alacaklar 291 791 789 808
Diizeltilmis iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 1481 22.446 26.667 731.216

PN
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Mali Tablo Hesap lsmi 2017 2018 2019 2020
Diireltifmemis 320 Saticilar 54966  4.952 10.599 4,855
| Aktanlan Tutar - 336 Yesil Holding A.S. 4.261
Dizeltilmis 320 Saticilar 5,966 4.952 6.337 4.855
Diizeltilmis 336 Ortaklara Borglar 7.289 41985 4.261 -
Mali Tablo Hesap Hesap lsml 2017 2018 2019 2020
Diizeltilmemis 321 Borg Senetieri 1.095 17569 2.970 637
Aktaridan Tutar - 331 lligki Taraf Bakiyesi 14.785
Diizeltilmis 321 Barg Senetleri 1.095 2784 2970 1716
Diizeltilmig 331 Ortaklara Borg 7.289 41985 4.261 -

Mali Tablo

Hesap lsmi

2017

2018

Dizeltilmemis 360 Odenecek Vergi ve Fonlar 6285 5286 12557  1.507
Aktarilan Tutar Odenecek Vergi Hesab 7.249
Diizeltilmis 360 Odenecek Vergi Eanlar 6.285 5286 12557 B.756

Mali Tablo

Hesap Ismi

Dizeltilmemis B02 Digger Gelirler a2 1.465 793 1.004
Aktarlan Tutar 649  Senet Vade Fark Geliri 273 2.544 7426 7.204

649 ptal-lade Ceza Kesintisi Geliri 1359 6575 4039  4.861
Diizeltilmis 602 Diger Gelirler 1.699 10.546 12.254 12,847
Diizeltilmis 649  Diger Dlagan Gelir Ve Karlar 16 a7 5 223

Mali Tabilo

Hesap Ismi

Hesap

2017

2018 2018 2020

Dizeltiimemis 649 Diger Olafan Gelir Ve Karlar 1.633 05,118 11466 12.066
Aktarilan Tutar 602 5510 Sayill Kanun'dan Dogan Indirim L 4 222
Dizeltilmis 649  Diger Dlagan Gelir Ve Karlar 16 37 5 223
Mali Tablo Hesap Hesap lsmi 2017 2018 2019 2020
Diizeltilmemis G31  Pazarlama, Satiz Ve Dagitim Giderleri 15286 48576 27.227 34121
Aktarilan Tutar-621 Araglara lliskin Giderler (Kasko vb.) 27 23978 10416  6.803
Diizeltilmemis 621  Ticari Mal Maliyeti 264.007 381.213 151.B39 305.254
Diizeltilmis 631 Satis ve Pazarlama Giderleri 15,259 24.598 16.811 27.318

el
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Ek:4 Maddi Duran Varliklara iliskin Degerleme

Muhasebe Kayitl | Ekspertiz
Degerl [TL) | Degeri (TL)

Deger Dislkligi
{ Artis) (TL)

Hesap Kodu | Hesap ismi

250,01.001.002 Corlu Marmaracik Arsa/1 Pafta-1493 3.852.200 2.500.000 1.352.200
252.01.001.001 Innowia 68 Blak - 29 Nolu Daire 400,000 430.000 -30.000
252.01.001.002 Innovia 68 Blok - 52 Nolu Daire 578.000  625.000 -47.000
252.01.001.003 Innovia 7A Blok - 76 Nolu Daire 336000  365.000 -29.000
252.01.'DUI.UEI4 Innowvia 54 Blak - 2? Molu Daire 336.000 365,000 -29.000
252.01.002.001 E Carsi 1.Bodrum Kat - 6 Nolu Ticari Unite 728364  850.000 121.636
252.01.002.002 E Carsi 1.Badrum Kat - 7 Nolu Ticari Unite 194649 250,000 «55.351
252.01.002.003 E Carsi 1.Bodrum Kat - 8 Nolu Ticari Unite 119301  150.000 -30.699
252.01.002.004 E Carsi Zemin Kat - 15 Nolu Ticari Unite 452,088 550,000 .97.912
252,01.002.005 E Carsi Zemin Kat - 16 Nolu Ticari Unite 326508  375.000 -48.492
252,01.002.006 € Carsi Zemin Kat - 17 Nofu Ticari Unite 1.770.678  2.000.000 -229.322
252.01.002.007 E Carsi Zemin Kat - 18 Nolu Ticarl Unite Tr2317 Q00,000 -127.683
252.01.002.008 E Carsi Zemin Kat - 27 Nolu Ticari Unite 1,180,452 1.450.000 -269.548
252.01,002.009 B Gars) - 2 Nolu Ticari Unite 1.750.000  1.835.000 -85.000
252.01.002.010 B Carsi Zemin + 1.Kat - & Nolu Ticari Unite 3.600,000  3.625.000 -25.000
252.01.002.011 F Carsi Bodrum+Zemin + 1.Kat - 1 Nolu 2,550,000 2.950.000 -400.000
Ticari Unite . |

252.01.002.012 B Carsl Zemin Kat - 5 Nolu Ticari Unire A70.461 ARS.000 -94.539
| 252.01.002.013 B Carsi Zemin Kat - 7 Nolu Ticari Unite 521,157 | 650,000 -128.843
252.01.002.014 E Carsi 1.Bodrum Kat - 4 Nolu Ticari Unite 194649 250,000 -55.351 |
| 252.01.002,015 | E Carsi 1.Bodrum Kat - 5 Nolu Ticari Unite 728364 850,000 -121.636 |
| 252.01.002.016 M Carsi 1 Nolu Ticari Unite 5275253  5.300.000 -24.747
252.01.002.017 M Carsi 2 Nolu Ticari Unite 5013541 5025000 -11.459
252,01.002.018 M Carst 4 Nolu Ticari Unite 6.388.284 6£.400.000 11.716
262.01.002.022  Innovia 3 A1 Blok 17 Nolu Ticari Onite 3.460.000  2.275.000 1.185.000

~ Toplam 40.898.266  40.435.000 (463.266)
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TSPAKB TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BIiRLIiGI
Tarih : 25.08.2010 No : 204694

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI
[LERI DUZEY LiSANSI

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun Seri: VIII, No:34 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya fliskin Esaslar Hakkinda Teblig”i uyarnca

Onur AKSQY

Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Ileri Diizey Lisansini almaya hak kazanmigtir.

E.Nevzat OZTANGUT
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flkay ARIKAN
GENEL SEKRETER
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