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isbu rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. Maddesi 2. Fikrasina istinaden PhillipCapital

Pergamon Status Dis Ticaret A.S.

Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir.

A1l Capital Menkul Degerler A.S.'nin Pergamon Status Dis Ticaret A.S. (“Pergamon Status”) halka arzi i¢in hazirlamis
oldugu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan bilgiler dogru kabul edilmis ve bu bilgilerin dogrulugu konusunda herhangi
bir inceleme yapilmamustir. isbu rapor; A1 Capital Menkul Degerler A.S.’nin hazirlamis oldugu Fiyat Tespit Raporu’nu

degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir.

1. Sirket
Pergamon Status, Dis Ticaret Sermaye Sirketi(“DTSS”) satatisiinde agirlikli olarak tekstil ve konfeksiyon olmak lzere
cesitli sektorlerde faaliyet gosteren imalatcilarin ihracatlarina ve kismen de ithalatlarina aracilik etmektedir.

Sirket’in kayitli sermaye tavani 50.000.000 TL olup, c¢ikarilmis sermayesi 3.020.000 TL'dir.

1.1.0rtaklik Yapisi

Ortak Halka Arz Oncesi (TL) %|Halka Arz Sonrasi (TL) %
Minereks Dis Ticaret A.S. 1.328.228,83| 43,98% 1.328.228,83| 29,52%
Roteks Tekstil ihr. San ve Tic. A.S 1.238.200,00( 41,00% 1.238.200,00| 27,52%
Spot Tekstil San ve Tic. A.S. 271.800,00 9,00% 271.800,00 6,04%
Nezih Oztiire 150.224,00 4,97% 150.224,00 3,34%
Visne Maden. San ve Tic. A.S. 10.692,07 0,35% 10.692,07 0,24%
Kimtas Kireg¢ San ve Tic. A.S. 7.128,05 0,24% 7.128,05 0,16%
Cem Oztiire 6.861,05 0,23% 6.861,05 0,15%
Ecmel Oztiire 6.861,00 0,23% 6.861,00 0,15%
Murat San 5,00 0,00% 5,00 0,00%
Halka Acik 0,00 0,00% 1.480.000,00( 32,89%
Toplam 3.020.000,00| 100,00% 4.500.000,00| 100,00%

1.2.Faaliyetleri

Sirket’in ana faaliyet konusu, DTSS statlisiinde imalatgilarin ihracat islemlerine aracilik ederek, musterilerinin adina
ihracat islemlerinden dolayi vergi dairesinden alacaklari KDV iadelerini tahsil etmektir. Sirket ayni stati ile ithalat
islemlerine de aracilik hizmeti vermektedir. Ayrica zaman zaman ihracatina aracilik yaptigi musterisi imalatgl

firmalarin KDV iadesi ve ihracat alacaklarina karsilik avans hizmeti de sunmaktadir.

Pergamon Status, farkli sektorlerdeki ihracatcilarla calismakla birlikte, agirhkli olarak tekstil ve konfeksiyon
sektoériinde faaliyet gosteren imalatgi firmalarin ihracatlarina aracilik etmektedir. Sirketin, 31.12.2013 ve 30.06.2014
tarihleri itibariyle islem hacminin %94,3’G konfeksiyon, hazir giyim ve tekstil sektorlerindeki islemlerinden

olusmaktadir.
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Pergamon Status’in, ihracata aracilik hizmeti verdigi imalat¢l ihracatgt musterileri icin yillar itibariyle aracini

gerceklestirdigi ihracat tutarlarinin USD cinsinden gelisimi asagidaki gibidir:

Yil 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013| 06/2013| 06/2014
Milyon $ 532 596 732 731 593 557 676 680 810 402 441
Degisim 12% 23% 0% -19% -6% 21% 1% 19% 10%

Tirkiye ihracatcilar Meclisi tarafindan hazirlanan “ihracatta ilk 1.000 Firma” raporuna gére sirket 2011, 2012 ve 2013
yillarinda sirasiyla 19., 19. ve 14. Sirada yer almistir. Kendi sektoriinde ise sirasiyla 3., 2. ve 2. sirada yer almayi
basarmistir.

1.3.Mali Tablolar

1.3.1. Bilango

Bilango (bin TL)

VARLIKLAR 2012 2013 2014/06
Donen Varliklar 298.421 333.776 348.692
Nakit ve Nakit Benzerleri 37.393 16.354 25.721
Ticari Alacaklar 200.500 222.577 224.453
Diger Alacaklar 32.567 71.691 57.379
Stoklar 20.939 18.236 35.600
Diger Donen Varliklar 7.022 4918 5.539
Duran Varliklar 206 143 141
Sabit Kiymetler 150 128 115
Diger Duran Varliklar 56 15 26
TOPLAM VARLIKLAR 298.627 333.919 348.833
YUKUMLULUKLER 2012 2013 2014/06
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 291.514 325.079 341.341
Finansal Borglar 76.206 45.366 38.402
Ticari Borglar 196.087 250.776 258.840
Diger Borglar 10.398 9.893 8.048
Ertelenmis Gelirler 8.062 18.229 35.595
Diger Borglar 761 815 456
Uzun Vadeli Yukiimlalukler 115 136 162
Uzun Vadeli Karsiliklar 115 136 162
Ozkaynaklar 6.998 8.704 7.330
Odenmis Sermaye 3.020 3.020 3.020
Sermaye Dizeltme Farklari 385 385 385
Kisitlanmis Yedekler 1.036 1.140 3.197
Net Ddnem Kari/Zarari 2.683 4.308 856
Gegmis Yillar Kari/Zarari -792 -148 -128
Kontrol Giici Olmayan Paylar 666 0 0
TOPLAM KAYNAKLAR 298.627 333.919 348.833
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1.3.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (bin TL) 2012 2013 | 2013/06 | 2014/06

Satislar 89.170 4.677 2.448 2.296
Satislarin Maliyeti -87.044 0 0 0
Briit Kar 2.126 4.677 2.448 2.296
Genel Yonetim Giderleri -3.337 -3.057 -1.113 -1.461
Pazarlama, Satis, Dagitim Giderleri -1.505 0 0 0
Esas Faliyetlerden Diger Gelirler 50.141|  79.665 4.360 3.176
Esas Faliyetlerden Diger Giderler -42.187| -78.305 -3.555 -2.702
Esas Faaliyet Kar/Zarar 5.239 2.980 2.140 1.309
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 2.148 2.148 0
Finansal Gelirler 2.817 2.750 1.580 477
Finansal Giderler -4.248 -2.858 -1.892 -664
Vergi Oncesi Kar 3.808 5.021 3.975 1.122
Vergiler -727 -713 -424 -265
Net D6nem Kari 3.081 4.308 3.552 856

2. Degerleme Yontemleri

Pergamon Status halka arz fiyatinin hesaplanmasinda indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Yéntemleri
kullanilmistir.

2.1.indirgenmis Nakit Akimlan

Sirket’in Dlizeltilmis Net Borcu asagidaki sekilde hesaplanmistir:

Diizeltilmis Net Borg (TL) 30.06.2014
Kasa 1.097
Banka 20.248.763
Finansal Yatirmlar 3.543.299
Kredi 16.956.329
Net Borg -6.836.829
Halka Arz Kaynagi -10.235.691
Halka Arz Sonrasi Net Borg | -17.072.520

indirgenmis Nakit Akimlari ydnteminde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti asagidaki sekilde hesaplanmustir:

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 14,20%
Beta 1,00
Risksiz Faiz Orani (10 Yillik tahvil) 8,99%
Piyasa Risk Primi 6,00%
Borg¢ Orani 11,01%
Ozsermaye Orani 88,99%
Borg Maliyeti 9,75%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 7,80%
Sermaye Maliyeti 14,99%
Vergi Orani 20,00%
Bliyliime Orani 3,00%
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Bu verilerle birlikte Sirket’in bes yillik varsayimlarla Ozsermaye Degeri asagidaki sekilde belirlenmistir:

INA Analizi (TL) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Net Satiglar 4.986.703| 4.809.619| 6.333.896| 7.112.497| 7.873.373| 8.563.366
Komisyon Gelirleri 3.734.241| 4.305.999| 4.940.007| 5.668.658| 6.360.234| 6.973.997
On Odeme Hizmet Bedelleri | 942.452 300.000/ 330.000f 363.000[ 399.300| 439.230
Net Finansal Gelirler 310.010 203.620| 1.063.890| 1.080.839| 1.113.839| 1.150.139
Satislarin Maliyeti 0 0 0 0 0 0
Brit Kar 4.986.703| 4.809.619| 6.333.896| 7.112.497| 7.873.373| 8.563.366
Faaliyet Giderleri 3.057.226| 2.921.252| 3.713.377| 4.084.715| 4.493.186| 4.942.505
Faaliyet Kari 1.929.477| 1.888.367| 2.620.519| 3.027.782| 3.380.187| 3.620.861
Marj 38,69% 39,26% 41,37% 42,57% 42,93% 42,28%
Vergi 712.734 377.673 524.104] 605.556| 676.037 724.172
Amortisman 36.548 35.950 86.316 92.041 98.629| 106.138
isletme Sermayesi ihtiyaci 2.011.162| -2.965.236|-2.137.773|-2.244.176|-2.126.872(-1.885.467
Yatirim Harcamalari 36.548| 535.950 86.316 92.041 98.629
Serbest Nakit Akislan -757.871| 4.475.332| 3.784.554| 4.672.127| 4.837.610| 4.789.665
iskonto Orani 1 1 1 1 1
indirgenmis Nakit Akiglari 3.918.908| 2.901.979| 3.137.140| 2.844.395| 2.466.061
INA Analizi (TL) 15.268.483
Ug Deger 22.682.075
Sirket Degeri 37.950.558
Net Borg veya Nakit -17.072.520
Ozsermaye Degeri 55.023.078

Sirket’in indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi varsayimlarina gore degeri 55.023.077 TL olarak hesaplanmaktadir.
Sirket’in halka arz sonrasi sermayesi 4.500.000 TL olup, birim pay degeri 12,23 TL'ye denk gelmektedir.

2.2.Piyasa Carpanlan Yontemi

Piyasa Carpanlari Yontemi'ne gore Sirket’in piyasa degeri BIST-100 Endeksi, paylarinin islem gérmesinin planlandig
BIST Il. Ulusal Pazar Endeksi ve BIST’te islem gbren benzer sirket olan TGS Dis Ticaret A.S.’nin (TGSAS) c¢arpanlari
kullanilarak tespit edilmistir.

Hesaplamada F/K, PD/DD ve FD/FAVOK carpanlari kullanilmistir.

Carpanlarda kullanilacak veriler asagidaki gibidir:

Donem Net Kar| Ozkaynaklar] FAVOK| Net Borg
30.06.2014 856.487 7.329.700|] 859.924| -6.836.829
31.12.2013 2.160.255 1.656.795
30.06.2013 1.403.565 1.340.582
Kaydriimig 1.613.177 7.329.700( 1.176.137| -6.836.829
Halka Arz Sonrasi | 1.613.177| 17.565.391| 1.176.137|-17.072.520
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Piyasa Carpanlari Yontemi’ne gore ulasilan pay degerleri asagidaki gibidir:

BIST-100 Endeksi F/K PD/DD| FD/FAVOK| Ortalama

17.10.2014 12,18 1,46 9,54

Sirket Degeri (TL) 19.647.159| 25.694.913| 28.297.153| 24.546.408

Pay Degeri (TL) 5,33

BIST Il. Ulusal Pazar Endeksi F/K PD/DD| FD/FAVOK| Ortalama

17.10.2014 21,27 1,24 13,51

Sirket Degeri (TL) 34.314.953| 21.714.661| 32.964.264| 29.664.626

Pay Degeri (TL) 7,48

TGSAS F/K PD/DD| FD/FAVOK| Ortalama
273,57 2,56 24,77

sirket Degeri (TL) 441.324.102| 44.905.831| 46.210.277| 177.480.070

Pay Degeri (TL) 10,12

TGSAS'In F/K orani gok yiiksek oldugundan pay degeri bulunurken ortalamanin diginda birakilmistir.

2.3.Sonug

iki yontem ile bulunan sirket degerleri ile ulasilan Agirliklandirilmis Sirket Degeri asagidaki sekilde belirlenmistir:

Sirket Degeri| Agirhk
INA'ya Gore 55.023.077 50%| 27.511.539
BIST-100 24.546.408 20%| 4.909.282
BIST Il. Ulusal 29.664.626 20%| 5.932.925
TGSAS 45.558.054 10%| 4.555.805
Agirhklandirilmis Sirket Degeri 42.909.551

Bu dogrultuda Pergamon Status’lin sirket degeri 42.909.551 TL olarak belirlenmistir. Halka arz sonrasi gikariimis
sermayesi 4.500.000 TL olup, birim pay degeri 9,54 TL'ye denk gelmektedir. %21,3 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak Sirket’in halka arz fiyati 7,50 TL olarak belirlenmistir.

3. Analiz ve Goriis

3.1.indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi Goriisii

Degerlemede varsayimlarin kullanilmasindan dolay Sirket yetkilileri ile herhangi bir gériisme yapiimadigindan bu
yontemle ilgili bir analiz yapmayi veya gorus bildirmeyi dogru bulmuyoruz.

3.2.Piyasa Carpanlan Yontemi Goriisu

Degerlemede BIST-100 Endeksi, BIST II. Ulusal Pazar Endeksi ve benzer sirket olarak TGSAS’in kullanilmasini makul
buluyoruz. Fakat sirket degerine ulasmak icin bulunan firma degerine eklenen Diizeltilmis Net Borg rakaminda heniiz
elde edilmemis Halka Arz Geliri’'nin kullanilmasini dogru bulmuyoruz. Bu analizin halka arz gelirini belirlemek icin
yapildig1 distnllrse, hesaplamada hata yapildigi goriilmektedir. Benzer sirket olarak kullanilan TGSAS’in birebir ayni
faaliyeti gostermesinden dolayr daha saglkli bir gosterge oldugunu ve degerlemede agirhiginin artirilabilecegini

disindyoruz.
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3.3.Sonug

Diizeltilmis Net Borg rakami ile ilgili ¢ekincemizi ve INA ydntemindeki varsayimlarla ilgili herhangi bir analiz
yapamayacagimizi tekrar belirterek; %21,3 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 7,50 TL olarak belirtilen halka

arz fiyatinin makul oldugunu distiniyoruz.

CEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup dogruluklari ayrica arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul
etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin yatirima iliskin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu
rapordan etkilenmeyerek kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amagh kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayr kurumumuz higbir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu rapor hig bir sekilde menkul kiymetlerin satin alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemektedir.



