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1. RAPORUN AMACI

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

gerceklesmedigi, gerceklesmedi ise nedeninin agiklanmast amaciyla hazirlanmistir.

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 Yontemi, gelecekte planlanan tiim nakit akislarmin bugiinkii degerinin
tahmin edilmesi i¢in bir indirgeme oraninin uygulandigi, gelir yaklasiminin kapsamma 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, iilkeler arasindaki vergilendirme farkliliklarii 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 tanimasi 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 satiglara oraninin diisiik olmasi1 dikkate alinarak F/K
orani ¢arpani degerlemede kullanilmistir.

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

Carpan analizinde yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketler incelenmis, yurt disinda ayni sektérde yer

alan, benzer is modeline sahip ve benzer 6lgekli sirketlerin carpanlar kullanilmistir.

1|Sayfa



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 yillik tahminlerin mevsimsellik g6z ard1 edilerek 2 ’si alinarak 2020
yilt ikinci ¢eyrek tahminlere ulasilmistir. Bu kapsamda 2020 yili ikinci ¢eyrek tahmini ve gergeklesen
verileri su sekildedir;

2C 2020 2C 2020 Gergeklesme
L2 ATHON e Tahmi(fli -TL Gergeklesgn -TL E)ransl %
Hasilat 35.006.462 4.692.536 13,40
Satislarin Maliyeti 15.063.550 3.556.590 23,61
Briit Kar 19.942.912 1.135.946 5,70
Faaliyet Giderleri 4.876.694 3.743.124 76,76
Faaliyet Kari 15.066.219 -2.607.178 -17,30
Faaliyet Kar Marj1 43,0% -55,6% -129,1
Net Finansman Geliri 4.055.719 7.913.827 195,13
Net Donem Kari 14.927.353 4.698.737 31,48
Net Kar Marj1 42,6% 100,1% 234,8

2020/2C doneminde Covid-19 salginin yayilma hizindaki artis sonucu alinan tedbirler kapsaminda
ckonomilerin durma noktasina gelmesi Sirket faaliyetlerini aym oranda etkilemistir. iptal edilen ihaleler
ve imzalanmasi hedeflenen sozlesmelerin Otelenmesi 2020/2C hasilat hedefine oldukca uzak

kalinmasina neden olmustur.

2020/2C sonu itibari ile hasilatin beklentilerin altinda kalmasi ve sabit giderlerin ayni oranda
azalmamas1 sonucu faaliyet zarari olusmus ancak Sirket’in giiglii finansal yapisi s6z konusu faaliyet
zararini rahatlikla finanse etmistir. Ayrica Sirket’in gelecege dair beklentileri, konjonktiir ve pazar
aragtirmalar1 paralelinde yuriittigii ArGe g¢alismalar ile ortaya ¢ikacak olan uygulama ve ¢oziimler

dogrultusunda yeni normal olarak adlandirilan siiregte faaliyetlerde ivmelenme hedeflenmektedir.

Saygilarimizla,

Denetimden Sorumlu Komite
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