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1.Raporun Konusu

Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. fikrast uyarinca:

“Paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin. paylarinin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki
iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasint miiteakip on is giinii i¢erisinde halka arz
fivatimin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamast ve séz konusu raporun ortakligin
internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmast zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortakitk biinyesindeki
denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu
bulunmayan ortakliklar icin bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.”

Denetimden sorumlu komite tarafindan hazirlanan isbu Rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VI1/128.1
Sayil1 Pay Tebligi’nin 29/5. maddesi geregince PC lletisim ve Medya Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S.
(“Sirket”) paylarmin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeleri igermektedir. S6z konusu Rapor, yonetim kurulunun
23.05.2022 tarih ve 2022/10 no’lu karari ile kabul edilmistir.

2.Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Sirket paylarinin halka arzina aracilik eden Global Menkul Degerler A.S. (“Global”) tarafindan
08.09.2021 tarihinde hazirlanan ve 19.11.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanan
Fiyat Tespit Raporu’nda (“Fiyat Tespit Raporu™) halka arz edilecek pay basina degerin tespitinde
Uluslararas1 Degerleme Standartlari’nda (UDS) yer alan Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlar1 Analizi)
ve Gelir Yaklasimi (Iindirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi) yontemleri kullanilmistir. Bu yéntemlerden
Piyasa Carpanlari Analizi %40 oraminda; Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi %60 oraninda
agirliklandirilarak nihai sirket degeri belirlenmistir.

2.1. Piyasa Carpanlar1 Analizi
Bu yontemde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektdrdeki benzer yurt igi ve yurt dist halka agik sirketlerin
ve bunun yani sira ilgili endekslerin degerleme carpanlari karsilagtirilarak sirket degeri belirlenmektedir.

Global tarafindan Sirket’in piyasa garpanlari analizi yonteminde kullanilan baglica degerleme ¢arpani
asagida yer almaktadir:

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)*: Islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve
aynt tarih itibariyla agiklanmig olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net Borg¢ = Kisa
Vadeli Finansal Yiikiimliiliikkler + Uzun Vadeli Finansal Yiikiimliliikkler — Hazir Degerler [Nakit ve
Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar]) toplanmasiyla hesaplanan Firma Degerinin ilgili tarih itibarryla
son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karina (FAVOK) boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

* PC letisim carpan analizi yapilirken yurt igi benzer sirket olarak CEO Event Medya A.S. ve Flap
Kongre Hizmetleri Otomotiv ve Turizm A.S. sirketleri incelenmis fakat FD/FAVOK ¢arpanlarimimn
anlamli olmamasi sebebiyle sadece yurt disindaki piyasalarda islem goren sirketlerin Firma
Degeri/FAVOK ¢arpani baz aliarak analiz yapilmistir.



Yukarida agiklanan esaslara gore yapilan piyasa carpanlari analizi sonucunda bulunan piyasa degeri
asagidaki tabloda yer almaktadir:

FD/FAVOK CARPANINA GORE PiYASA DEGERININ BELIRLENMESI

FD/FAVOK Carpam

Yurt Dis1 Benzer Sirket Medyam 10,99x
PC lletisim Son 12 Ay (1. Y-2021) FAVOK (mn TL) 54,58
Firma Degeri (mn TL) 599,78
2021 1. Yari itibariyla Net Nakit (mn TL) 3,36
Ozsermaye Degeri (mn TL) 603,14
Odenmis Sermaye (30.06.2021) (mn TL) 35,05
Pay Basina Deger (TL) 17,21

2.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Bu yoOntem, gosterge niteligindeki degerin gelecekteki nakit akislarimin tek bir cari degere
doniistliriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan
gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir.

Tahmini nakit akiglarin1 bugiinkii degere indirgemek i¢in kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini
hem de varligin nakit akis tiiriiyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli
goriilmektedir. Gelecekte yaratilacak nakit akimlarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda iskonto
orani olarak “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti” (AOSM) kullanilmaktadir. AOSM. Sirket’in
hesaplanan 6zkaynak ve bor¢ maliyetlerinin ilgili oranlarla agirliklandirilmasiyla hesaplanmaktadir.

2.2.1. Varsayimlar

Global tarafindan Indirgenmis Nakit Akimlar1 calismasinda kullanilan varsayimlar, Sirket’in bagimsiz
denetimden gecmis finansal verilerini ve gelecek yillara iligkin beklentileri yansitacak sekilde
olusturulmustur. INA modelinde kullanilan varsayimlara ve dngdriilere iliskin agiklamalara asagida yer
verilmistir.

2.2.1.1. Satis Projeksiyonlari:

Sirket’in gelirlerini, hizmet vermekte oldugu markalarin gerceklestirdikleri medya yatirimlarinin
getirilerinden  olusturmaktadir. Sirket; bu medya yatirnmlarinin mecralarda yo6netiminden,
planlamasindan, rezervasyonundan ve satin alinmasindan sorumludur. Sirket gelirleri bu mecralarda
yapilan yatirimlarin biiyiikliikleri ve taraflar ile yapilan ticari anlagmalarin sartlar1 dogrultusunda
sekillenmektedir.

2.2.1.2. Satislarin Maliyeti:

Satiglarin maliyeti agirlikli olarak satilan hizmet maliyetlerinden olusmaktadir. 2021 - 2026 yillar1 gelir
tablosu projeksiyonunda satiglarin maliyeti oranlari; Sirket’in son yillar i¢indeki faaliyetlerinin, gelecek
donemlere referans olabilecek nitelikte projelerden olugsmasi ve Sirket’in hedefleri ile de uyumlu olmast
sebebiyle bu yillarin ortalamasi alinarak %91 olarak kabul edilmistir. Bu kabul yapilirken, gegmis
yillarda gerceklesen maliyet oranlart dikkate alinmistir.

2.2.1.3. Faaliyet Giderleri:
Faaliyet giderleri, genel yonetim giderlerinden olusmaktadir. Faaliyet giderlerinin net satislara orani
2021 - 2026 projeksiyon déneminde bu oran %5,0 olarak kabul edilmistir.



Esas faaliyetlerden diger gelirler/giderler kalemi reeskont faiz gelirleri/giderleri, kur farki gelir/giderleri
ve faiz gelir/giderleri kirilimlarindan olugmaktadir. Tabloda da goriildiigii tizere 2021 yilinin ilk alti
ayinda bu deger gegmis donemlerin tersine “gelir (+)” yazmustir, fakat ihtiyatli davranmak adina hem
2021 y1l sonu hem de 2022 — 2026 yillarinda gegmis donemlere paralel olarak “gider (-)” olarak
gergeklesecegi varsayilmistir.

2.2.1.4. isletme Sermayesi:

- Isletme sermayesi ihtiyaci hesaplanirken gegmis yillardaki ve son 12 aydaki ortalama alacak tahsil
stireleri, ortalama stok devir siireleri ve ticari bor¢ 6deme siireleri dikkate alinmig olup, ilgili gelir tablosu
kalemlerine dair tahminler de kullanilarak Sirket’in gelecek donemlerdeki isletme sermayesi
degisimi/ihtiyaci tahmin edilmistir.

- Ortalama tahsil siireleri 2021 ve 2022 yillar1 igin sirastyla 131 giin. 117 giin; 2023 — 2026 yillan
arasinda ise 105 giin olarak hesaplanmistir. Pandemi etkisinin azalmasi ile hem tahsil hem de ticari bor¢
O0deme siirelerinde diisiis olacagi ongorilmiistiir.

- Ortalama stok devir hiz1 siiresinin oniimiizdeki 5 y1l boyunca 20 giin seviyelerinde ger¢eklesmesi
ongoriilmektedir.

- Ortalama ticari borg¢ devir siireleri 2021 ve 2022 yillar1 igin sirasiyla 184 giin- 166 giin, 2023 — 2026
yillar1 arsinda ise 152 giin olarak hesaplanmaistir.

- Sirket, sermaye yOnetiminde, bir yandan faaliyetlerinin siirekliligini saglamaya calisirken, diger
yandan da bor¢ ve 6zkaynak dengesini en verimli sekilde kullanarak karini artirmay1 hedeflemektedir.

2.2.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Degeri

Tim bu varsayimlar altinda asagida yer alan serbest nakit akisi projeksiyonlarinin, sabit AOSM ile
bugiine indirgenmesi sonucu bulunan tutara, %5.0 sonsuz biiylime orami ile yapilan sonsuz deger
hesaplamasi sonucu bulunan degerin ve 30 Haziran 2021 bilango tarihindeki 3.36 mn TL net nakit
eklendiginde 342.43 milyon TL 6zsermaye degerine ulasilmaktadir.

INA analizi sonucunda, Sirket’in 35.05 milyon TL ddenmis sermayesine gore hesaplanan pay basina
deger 9.77 TL dir.

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI

Mn TL 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Net Satislar 782.74 1.088.79 1.381.44 1.533.02 1.689.08 1.846.77
Biiyiime (%) 24.2 39.1 26.9 11.0 10.2 9.3
SMM (-) (711.57) (979.88)  (1.246.19) (1.384.13) (1.526.14) (1.669.64)
SMM/Net Satislar (%) 91.0 91.0 91.0 91.0 91.0 91.0
Briit Kar 71.17 108.91 135.25 148.89 162.94 177.13
Briit Kar Marji (%) 9.1 10.0 9.8 9.7 9.6 9.6
Isletme Giderleri (-) (39.14) (54.44) (69.07) (76.65) (84.45) (92.34)
Isletme Giderleri/Net Satislar (%) 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (7.83) (10.89) (13.81) (15.33) (16.89) (18.47)
EFDG/Net Satislar (%) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Faaliyet Kéan 2421 43.58 52.36 56.91 61.59 66.32
Faaliyet Kar Marji (%) 3.1 4.0 3.8 3.7 3.6 3.6
Amortisman 1.48 2.06 2.61 2.90 3.19 3.49
Amortisman/Net Satiglar (%) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2




FAVOK 25.69 45.64 54.98 59.81 64.79 69.82
FAVOK Marji (%) 3.3 4.2 4.0 3.9 3.8 3.8
Vergi* (-) (5.57) (9.15) (9.43) (10.24) (12.32) (13.26)
Vergi Orani (%) 23.0 21.0 18.0 18.0 20.0 20.0
Isletme Sermayesi ihtiyaci (19.78) (2.30) (8.84) (5.41) (5.57) (5.63)
Yatirim Harcamalart (-) - - - - - -
Serbest Nakit Akimlari 39.90 38.79 54.39 54.98 58.04 62.18
AOSM (%) 19.93 19.93 19.93 19.93 19.93 19.93
Iskonto Faktorii 0.91 0.76 0.63 0.53 0.44 0.37
INDIRGENMIS NAKIT
AKIMLARI 36.44 29.53 34.53 29.10 25.62 22.89
Mn TL
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Toplam 178.11
Sonsuz Biiyiime Orani (%) 5.00
Sonsuz Deger 437.33
Sonsuz Degerin Bugiinkii Degeri 160.96
‘ Firma Degeri ‘ 339.07 l
2021 1. Yar1 Net Nakit | 336 |
Ozsermaye Degeri 342.43
Odenmis Sermaye (30.06.2021) 35.05
‘ Pay Basina Deger (TL) ‘ 9.77 ‘
3.Halka Arz Degeri

Sirket’in degerlemesinde hem carpan analizi hem de indirgenmis nakit akimlari yontemleri

kullanilmagtir.

Carpan analizi yapilirken yurt igi benzer sirket ¢arpanlarinin ug¢ deger veya tanimsiz olmalari nedeniyle
degerlemeye alinmamis, yurt disi benzer sirket ¢arpanlari ise nihai degerlemeye %40 oraninda dahil
edilmistir. Indirgenmis nakit akimlari ydntemine ise %60 agirlik verilmistir. Bu agirliklandirma

sonucunda 6zsermaye degeri 446.72 milyon TL olarak bulunmustur.

DEGERLEME SONUCU

Mn TL

Indirgenmis Nakit Akimlari %60 205.46
Carpan Analizi %40 241.26
Degerleme Sonucu 446.72

Bu degerleme sonucuna gore hesaplanan pay degeri 12.75 TL belirlenmistir. Elde edilen bu degere
%25.46 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz pay fiyat1 9.50 TL olarak belirlenmistir.




BiRiM PAY DEGERI

Mn TL

Odenmis Sermaye 35.05
Degerleme Sonucu 446.72
Pay Degeri (TL) 12.75
Halka Arz iskontosu (%) %25.46
Halka Arz Pay Degeri (TL) 9.50

4. Tahmin ve Ger¢eklesme Verileri

Asagidaki tabloda Fiyat Tespit Raporunda halka arz fiyatinin belirlenmesine iliskin “INA” yénteminde
kullanilan 2022 yili tahmini tutarlar ile 2022 yili bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolardalyer
alan tutarlar karsilastirmali olarak yer verilmektedir.

Milyon TL 31.03.2022 (T)?| 31.03.2022 (G)*
Hasilat 272,20 330,88
Satislarin Maliyeti -244,97 -307,28
Briit Kar 27,23 23,60
Isletme Giderleri -13,61 -9,54
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/(Gider)* -2,72 -2,08
Faaliyet Kan 10,90 11,98
Yatirim Faaliyetinden Gelir/(Gider) - 0,89
Amortisman 0,52 1,08
FAVOK 11,42 13,95
FAVOK Marji 4,20% 4,22%

*Gelir ve gider arasinda netlestirme yapilarak net tutar yansitilmigtir.
Yukaridaki tabloda yer alan veriler kapsaminda;

- Sirketimizin “Hasilat” gelirleri 2022 yili ilk ¢eyrekte 272,20 milyon TL tahmin edilmis
olup, soz konusu tutar 2022 y1li ilk geyrek finansal tablolarinda ise tahmin edilen tutardan
(272,20 milyon TL) vyaklagik olarak %21,56 artisla 330,88 milyon TL olarak
gergeklesmistir.

! Sirketimizin bagimsiz denetimden gegmemis 2022 ilk geyrek finansal tablolart 10.05.2022 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayinlanmistir.

2 Fiyat tespit raporundaki tahmini tutarlar1 gostermektedir. 2022 yili ilk ¢eyrek rakamlar1 2022 tam yil igin Fiyat
Tespit Raporunda yer alan tutarlarin 1/4’ iinii almak suretiyle olusturulmustur.

3 Bagimsiz denetimden gecmemis 2022 yili ilk ¢eyrek finansal tablolarinda gerceklesen tutarlar1 gdstermektedir.



“Satiglarin Maliyeti” 2022 y1l1 ilk ¢eyrek i¢in 244,97 milyon TL olarak tahmin edilmis; 2022
yili ilk ¢eyrek finansal tablolarinda s6z konusu tutar tahmini tutardan yaklasik %25,44
artigla 307,28 milyon TL olarak gergeklesmistir.

2022 yili ilk ceyrek finansal tablolarimizda hasilattaki artisa paralel olarak satiglarin
maliyetinde de artis yasanmis olup, bu durumun dogal bir sonucu olarak 2022 yili ilk ¢eyrek
finansal tablolarinda “Briit Kar”” 23,60 milyon TL olarak ger¢eklesmistir,

Sirketimizin “Isletme Giderleri” 2022 yil1 ilk ¢eyrek i¢in 13,61 milyon TL tahmin edilirken,
2022 yili ilk ¢eyrek isletme giderleri tahmini tutardan (13,61 milyon TL) yaklasik olarak
%29,90 oraninda daha az gergekleserek 9,54 milyon TL olmustur.

“Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/Giderler Neti™ ise 2022 yili ilk ¢eyrek i¢in -2,08 milyon
TL olarak gerceklesmistir.

Sirketimizin “Faaliyet Kar1” 2022 yili ilk ¢eyrek i¢in 10,90 milyon TL tahmin edilirken
2022 yili ilk geyrek finansal tablolarinda tahmin edilen tutarin yaklasik %9,91 {izerinde
gercekleserek 11,98 milyon TL olmustur.

Sirketimizin “FAVOK” degeri ise 2022 yili ilk ¢eyrek igin 11,42 milyon TL tahmin
edilirken 2022 yil1 ilk ¢eyrek finansal tablolarinda 13,95 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Sonug olarak, Pay Tebligi’nin 29/5 maddesinde belirtilen finansal tablo tarihleri itibariyla, halka
arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigine iliskin
hazirladigimiz isbu Raporda, varsayimlarin biiyiilk Olgiide gerceklestigi hatta hasilattaki ve esas
faaliyetlerden diger gelirlerdeki tahminin iizerinde gerceklesen artislarla ve isletme giderlerinde tahmini
tutardan daha az gider gerceklesmesiyle birlikte Sirketimizin 2022 ilk ¢eyrek finansal tablolarinda yer
alan verilerine gore varsayimlarin iizerinde bir performans gosterdigi goriilmektedir.

5.Sonug ve Degerlendirme

Sirketimizin halka arz fiyatinin belirlenmesi amaciyla hazirlanan fiyat tespit raporunda 2022 ilk
ceyrek varsayimlarina iligkin tutarlarin 2022 ilk c¢eyrek itibartyla biiyiik 6lgiide karsilandigi ve hatta
pozitif anlamda 2022 ilk ¢eyrek varsayimlarin iizerinde FAVOK olustugu tespit edilmistir. Ilerleyen
donemlerde de Sirketimizin giiglii finansal yapist ve giiclii stratejileri dogrultusunda Fiyat Tespit
Raporu’nun hazirlanmasina esas teskil eden varsayimlari gergeklestirilecegi hedeflenmektedir.

Saygilarimizla

DENETIMDEN SORUMLU KOMITE

Kazim Ali KIREMITCIOGLU

Komite Baskam Komite Uyesi

4 Esas faaliyetlerden diger gelirlerden esas faaliyetlerden diger giderlerin c¢ikarilmasiyla net deger
hesaplanmaktadir. Buna gore, 2022 yili ilk ¢eyrek finansal tablolarinda esas faaliyetlerden diger gelirler
15.241.303 TL ve esas faaliyetlerden diger giderler ise 17.317.865 TL olarak gergeklesmistir.



