PAPILON

HALKA ARZ FIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN
VARSAYIMLARA ILISKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
ye F1y

VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi Uyarinca Hazirlanmistir.

03.03.2022



1. RAPORUN AMACI

Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29/5 maddesi uyarinca Denetimden Sorumlu
Komite tarafindan Sirket’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip

gerceklesmedigi, gerceklesmedi ise nedeninin agiklanmasi amaciyla hazirlanmigtir.

2.  FiYAT TESPIiT RAPORUNDA YER ALAN DEGERLEME YONTEMLERiI VE
HESAPLAMALAR

Sirket’in halka arz siirecinde Piramit Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan ve Sirket’imizin
internet sitesi ile Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yatirimeilarin bilgisine sunulan 07.11.2019 tarihli

fiyat tespit raporunda;
a. Degerlemeye Yonelik Temel Hususlar

Degerleme calismasinda sirketin yapisina uygun olarak uluslararasi degerleme standartlarinda
yer alan;
i. Pazar Yaklagimi - Carpan Analizi

ii. Indirgenmis Nakit Akimlar1 ("INA") Analizi Yéntemleri kullanilmustir.

Pazar Yaklasuimi, Degerleme konusu varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aymi veya benzer
varliklarla karsilastirilmast  suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir.
Indirgenmis Nakit Akislart Yéontemi, gelecekte planlanan tiim nakit akislarmin bugiinkii degerinin
tahmin edilmesi i¢in bir indirgeme oraninin uygulandigi, gelir yaklasiminin kapsamima dahil olan

yontemdir.
b. Carpan Analizi

Piyasa carpanlar1 metodu degerlenecek sirkete benzer bagka sirketlerin uygun piyasa ¢arpanlari
ile Sirket degerinin hesaplanmasidir.

Sirketin nakit yaratma kapasitesini, tilkeler arasindaki vergilendirme farkliliklarimi ortadan
kaldirmasi, sirketin gelecekte kar yaratma kapasitesini gdstermesi, gecici ve istisnai kar artiglarini degil
sirketin faaliyetlerden sagladigi karlar1 dikkate alarak faaliyet kar tizerinden analize imkan tanimasi1 goz
oniine alindiginda FD/FAVOK ¢arpam degerlemede kullanilmistir.

Sirketin gegmis donem kar1 verileri géz oniine alindiginda istikrarli bir kar marji sergilemesi,
F/K oranmin genis bir oranda kullanilmasi ve hisse senetleri arasinda karsilastirma yapmaya uygun
olmasi, Sirketin diger faaliyet gelir/giderlerinin satislara oraminin diisiik olmasi dikkate alinarak F/K
orani ¢arpani degerlemede kullanilmistir.

PD/DD ve FD/Satislar carpanlar1 Sirketin nakit yaratma kabiliyetini yeterince gostermemesi,
proje sirketlerinde genellikle tercih edilmemesi sebeplerinden kaynakli olarak kullanilmamastir.

Carpan analizinde yurt i¢i ve yurt dist benzer sirketler incelenmis, yurt disinda ayni sektérde yer

alan, benzer is modeline sahip ve benzer 6l¢ekli sirketlerin carpanlar kullanilmistir.
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3. DEGERLEME SONUC TABLOSU

Fiyat tespit raporunda kullanilan degerleme yontemleri sonucu hesaplanan sirket ve pay degeri su
sekildedir;

Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri (TL) Agirhik Orani
INA Analizi 169.452.124 50%
Yurti¢i Carpan Analizi 165.932.076 30%
Yurtdis1 Carpan Analizi 236.301.341 20%
Sonug 181.765.953

Odenmis Sermaye 30.000.000

Pay Degeri 6,06

4.  SONUC

Fiyat tespit raporunda yer verilen 2021 yili tahminleri ve ger¢eklesen verileri su sekildedir;

2021 2021 Gerc¢eklesme
L2 RIRON . Cor Tahmini Gergeklesen ‘é)ransl %
Hasilat 84,805,655 29,397,243 34.66
Satiglarin Maliyeti 37,416,601 24,132,111 64.50
Briit Kar 47,389,054 5,265,132 11.11
Faaliyet Giderleri 11,907,567 9,514,242 79.90
Faaliyet Kar1 35,481,487 -4,249,110 -11.98
Faaliyet Kar Marj1 41.8% -14.45% SEAl
Net Finansman Geliri 9,466,133 35,582,638 375.89
Net Donem Kari 35,988,512 24,661,120 68.52
Net Kar Marji 42.4% 83.89% 197.7

2021 yili sonu itibari ile hasilat 6nceki yila gore artis gosterse de hedeflenen tutara ulasilamadigi
izlenmektedir. Rapor doneminde 6zellikle ikinci yarida takip edilen projelerin sayisinda ciddi miktarda
artis olmasima ragmen farkli etmenler nedeniyle doénem sonu gergeklesmelere yansimadig
raporlanmugtir. Agirlikli olarak sabit maliyetlerden olusan faaliyet giderlerinde 2021 yilinda makul
oranda artig izlenirken gerceklesen hasilat dogrultusunda faaliyet kar1 negatife donmiistiir. Takip edilen
projelerin sonuglanmasi akabinde tabloda yer alan oranlarin tatmin edici seviyelere c¢ikmasi
hedeflenmektedir.

Finansman geliri beklentinin iizerinde ger¢eklesmis olup s6z konusu gelirin 6ntimiizdeki donemde de
net nakit pozisyonlar1 dogrultusunda korunmasi hedeflenmektedir. 29 Ocak 2021 tarihli ve 31734 sayilt
Resmi Gazetede yayinlanan Vergi Usul Kanunu ile Kurumlar Vergisi Kanunu'nda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanunu’nun Gegici 14’tincii Maddesi kapsaminda, 7 Subat 2022 tarihinde 6 ay vadeli
Kur Korumali Mevduat Hesab1 agmistir. S6z konusu islem sonrasinda 2021 yili kurumlar vergisinden
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indirilmek iizere yaklasik 2.250.000-TL vergi avantaji elde etmistir. 2021 yil sonu finansal raporlarin
hazirlanmasinda esas alinan ilgili standartlar geregince ilgili tutarin donem net kar1 hesaplamasinda
dikkate alinmadig1 ve 2021 yil sonu finansal raporun Not:25 Raporlama Déneminden Sonraki Olaylar
baslig1 altinda agiklandigi izlenmistir.

Saygilarimizla,
Denetimden Sorumlu Komite
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