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1.Raporun Konusu

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca:

“Paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin. paylarinin borsada islem gérmeye baglamasindan sonraki iki
yil boyunca finansal tablolarinin kamuya a¢iklanmasini miiteakip on is giinii icerisinde. Halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi. gergeklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve soz konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve
KAP’ta yayimlanmast zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik 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 Piyasast Kurulu’nun VII/128.1
Sayili Pay Tebligi’nin 29/5. maddesi geregince PC lletisim ve Medya Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S.
(“Sirket”) paylarinin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeleri igermektedir. S6z konusu Rapor, Denetim Komitesi tarafindan
hazirlanmistir.

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 halka arz edilecek pay basina degerin tespitinde Uluslararas1 Degerleme Standartlari’nda
(UDS) yer alan Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari Analizi) ve Gelir Yaklasimi (Indirgenmis Nakit
Akimlar1 Analizi) yontemleri kullanilmistir. Bu yontemlerden Piyasa Carpanlart Analizi %40 oraninda;
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi %60 oraninda agirhiklandirilarak nihai sirket degeri belirlenmistir.

2.1. Piyasa Carpanlar1 Analizi
Bu yontemde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektordeki benzer yurt i¢i ve yurt disi halka agik sirketlerin ve
bunun yani sira ilgili endekslerin degerleme carpanlari karsilastirilarak sirket degeri belirlenmektedir.

Global tarafindan Sirket’in piyasa carpanlar analizi yonteminde kullanilan baslica degerleme g¢arpani
asagida yer almaktadir:

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

* PC Iletisim carpan analizi yapilirken yurt i¢i benzer sirket olarak CEO Event Medya A.S. ve Flap Kongre
Hizmetleri Otomotiv ve Turizm A.S. sirketleri incelenmis fakat FD/FAVOK carpanlarinin anlamli
olmamasi sebebiyle sadece yurt disindaki piyasalarda islem goren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK garpani
baz alinarak analiz yapilmustir.



Yukarida acgiklanan 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 {letisim Son 12 Ay (1. Y-2021) FAVOK (mn TL) 54,58
Firma Degeri (mn TL) 599,78
2021 1. Yan itibartyla 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 yontem, gosterge niteligindeki degerin gelecekteki nakit akislariin tek bir cari degere doniistiiriilmesi
ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit
akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir.

Tahmini nakit akislarin1 buglinkii degere indirgemek icin kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini
hem de varligin nakit akis tiirliyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli
goriilmektedir. Gelecekte yaratilacak nakit akimlarmin 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 ¢alismasinda kullanilan varsayimlar, Sirket’in bagimsiz
denetimden gee¢mis finansal verilerini ve gelecek yillara iliskin beklentileri yansitacak sekilde
olusturulmustur. INA modelinde kullanilan varsaymmlara ve dngoriilere iliskin agiklamalara asagida yer
verilmistir.

2.2.1.1. Satis Projeksiyonlari:

Sirket’in gelirlerini, hizmet vermekte oldugu markalarin gergeklestirdikleri medya yatirimlarinin
getirilerinden olusturmaktadir. Sirket; bu medya yatinmlarinin mecralarda yonetiminden, planlamasindan,
rezervasyonundan ve satin alinmasindan sorumludur. Sirket gelirleri bu mecralarda yapilan yatirmlarin
biiyiikliikleri ve taraflar ile yapilan ticari anlagsmalarin sartlar1 dogrultusunda sekillenmektedir.

2.2.1.2. Satislarin Maliyeti:

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

2.2.1.3. Faaliyet Giderleri:
Faaliyet giderleri, genel yonetim giderlerinden olugmaktadir. Faaliyet giderlerinin net satiglara oran1 2021
- 2026 projeksiyon doneminde 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 {izere 2021 yilinin ilk alt1 ayinda bu
deger gegmis donemlerin tersine “gelir (+)” yazmistir, fakat ihtiyatli davranmak adina hem 2021 yil sonu
hem de 2022 — 2026 yillarinda geg¢mis donemlere paralel olarak “gider (-)” olarak gergeklesecegi
varsayilmistir.

2.2.1.4. isletme Sermayesi:

- Isletme sermayesi ihtiyac1 hesaplanirken ge¢mis yillardaki ve son 12 aydaki ortalama alacak tahsil
siireleri, ortalama stok devir siireleri ve ticari bor¢ 6deme siireleri dikkate alinmis 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 yillar i¢in sirasiyla 131 gilin. 117 giin; 2023 — 2026 yillar arasinda
ise 105 giin olarak hesaplanmistir. Pandemi etkisinin azalmasi ile hem tahsil hem de ticari bor¢ 6deme
siirelerinde diisiis olacagi ongorilmiistiir.

- Ortalama stok devir hiz1 siiresinin dniimiizdeki 5 yil boyunca 20 giin seviyelerinde gergeklesmesi
Ongorulmektedir.

- Ortalama ticari borg devir siireleri 2021 ve 2022 yillar1 i¢in sirastyla 184 giin- 166 guin, 2023 — 2026 yillar
arsinda ise 152 giin olarak hesaplanmustir.

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

2.2.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Degeri

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

INA analizi sonucunda, Sirket’in 35.05 milyon TL &denmis sermayesine gore hesaplanan pay bagma 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
Buytme (%) 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
Brit 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 Kan 24.21 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 Orant (%) 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)
Yatinm Harcamalari (-) - - - - - -
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 5 36.44 29.53 34.53 29.10 25.62 22.89

Mn TL

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Toplam 178.11

Sonsuz Biiytime Orani (%) 5.00

Sonsuz Deger 437.33

Sonsuz Degerin Bugiinkii Degeri 160.96

| Firma Degeri | 330.07 |
2021 1. Yar1 Net Nakit | 336 |
Ozsermaye Degeri 342.43

Odenmis Sermaye (30.06.2021) 35.05




‘ Pay Basina Deger (TL) ‘ 9.77 ‘

Halka Arz Degeri

Sirket’in degerlemesinde hem ¢arpan analizi hem de indirgenmis nakit akimlar1 yontemleri kullanilmistir.

Carpan analizi yapilirken yurt i¢i benzer sirket carpanlarinin ug deger veya tanimsiz olmalar1 nedeniyle
degerlemeye alinmamus, yurt dis1 benzer sirket carpanlari ise nihai degerlemeye %40 oraninda dahil
edilmistir. Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemine ise %60 agirlik verilmistir. Bu agirliklandirma sonucunda
Ozsermaye 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 goére 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 Gerc¢eklesme Verileri

Asagidaki tabloda Fiyat Tespit Raporunda halka arz fiyatmin belirlenmesine iliskin “INA” ydnteminde
kullanilan 2023 yili Uglincli ¢eyrek tahmini tutarlar ile 2023 yil tigtinci ¢eyrek finansal tablolardalyer alan
tutarlar karsilagtirmali olarak yer verilmektedir.

! Sirketimizin 2023 {iglincii ¢eyrek finansal tablolar1 09.11.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP)
yayimlanmistir.



Milyon TL 30.00.2023 (T)2 | 30.09.2023 (G)?
Hasilat 1.036,08 2.229,76
Satislarin Maliyeti -934,64 -2.020,26
Brut Kar 101,44 209,50
Isletme Giderleri -51,80 -53,13
Esas Faaliyetlerden Diger 10.36 21,99
Gelir/(Gider)* ’
Faaliyet Kar1 39,28 178,36
Yatirim Faaliyetinden 0.00 73,50
Gelir/(Gider) ’
Amortisman 1,96 3,95
FAVOK 41,24 255,81
FAVOK Marji 3,98% 11,47%

*Gelir ve gider arasinda netlegtirme yapilarak net tutar yansitilmigtir.

Yukaridaki tabloda yer alan veriler kapsaminda;

Sirketimizin “Hasilat” gelirleri 2023 y1li tigtinct ¢eyrekte 1.036,08 milyon TL tahmin edilmis
olup, stz konusu tutar 2023 yili Uguincl ¢eyrek finansal tablolarinda ise tahmin edilen tutardan
yaklagik olarak %115,2 oraninda artigla 2.229,76 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.
“Satiglarin Maliyeti” 2023 yili Uguncl ¢eyrek icin 934,6 milyon TL olarak tahmin edilmis;
2023 yili Uglincl geyrek finansal tablolarinda s6z konusu tutar tahmini tutardan yaklagik
%116,15 artisla 2.020,26 milyon TL olarak gerceklesmistir.

2023 yili Gguincu ¢eyrek finansal tablolarinda “Briit Kar” tahmin edilen rakamin (101,44 mn
TL) yaklasik olarak %106,5 Uzerinde 209,50 milyon TL olarak gergeklesmistir,

Sirketimizin “Isletme Giderleri” 2023 yili Gglincti geyrek igin 51,80 milyon TL tahmin
edilirken, 2023 yili Gglincl ceyrek ¢eyrek isletme giderleri tahmini tutardan yaklasik olarak
%2,56 oraninda daha fazla ger¢ekleserek 53,13 milyon TL olmustur.

“Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/Giderler Neti™* ise 2023 yili tiglincti ¢eyrek igin yaklasik
22 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Sirketimizin “Faaliyet Kar1” 2023 yili tguncl ¢eyrek igin 39,28 milyon TL tahmin edilirken
2023 yili Gglincu geyrek finansal tablolarinda tahmin edilen tutarin yaklasik %354,1 Gzerinde
gercekleserek 178,36 milyon TL olmustur.

Sirketimizin “FAVOK” degeri ise 2023 yili Gglincti geyrek icin 41,24 milyon TL tahmin
edilirken (FAVOK marj1 %3,98) 2023 yil1 tiglincii geyrek finansal tablolarinda 255,81 milyon
TL (FAVOK marj1 %11,47) olarak gerceklesmistir.

2 Fiyat tespit raporundaki tahmini tutarlan gostermektedir. 2023 yili iglincl ¢eyrek rakamlari 2023 tam yil igin Fiyat
Tespit Raporunda yer alan tutarlarin 3/4” Gnii almak suretiyle olusturulmustur.
82023 yil1 Giglincli geyrek finansal tablolarinda gergeklesen tutarlar gostermektedir.

4 Esas faaliyetlerden diger gelirlerden esas faaliyetlerden diger giderlerin gikarilmasiyla net deger hesaplanmaktadir.



Sonug olarak, Pay Tebligi'nin 29/5 maddesinde belirtilen finansal tablo tarihleri itibariyla, halka arz
fiyatinin belirlenmesinde esas alman varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iliskin hazirladigimiz
isbu Raporda, varsayimlarin gergeklestigi, hatta hasilattaki tahminin iizerinde gerceklesen artis ve yatirim
faaliyetlerinden elde edilen gelirle birlikte Sirketimizin 2023 y1l1 iglincu ¢eyrek finansal tablolarinda yer
alan verilerine gore varsayimlarin ¢ok tizerinde bir performans gosterdigi goriilmektedir.

5.Sonu¢ ve Degerlendirme

Sirketimizin halka arz fiyatinin belirlenmesi amaciyla hazirlanan fiyat tespit raporunda 2023 yili Gglncu
ceyrek varsayimmlarna iligkin tutarlarm 2023 yili Gglncu ceyrek itibariyla biiyiik 6l¢iide karsilandigr ve
2023 yili Gglncl g¢eyrek varsayimlarin ¢ok (Uzerinde FAVOK olustugu tespit edilmistir. Ilerleyen
donemlerde de Sirketimizin giiclii finansal yapist ve giiglii stratejileri dogrultusunda Fiyat Tespit
Raporu’nun hazirlanmasina esas teskil eden varsayimlari gergeklestirilecegi hedeflenmektedir.

Saygilarimizla,

DENETIMDEN SORUMLU KOMITE

Mete iKiz Alp Resat CAPA
Komite Baskam Komite Uyesi



