Pazardan Degerleme Raporu
Basehub Girisim Yonetim Danismanligi 14 Mart 2023

Sayin Yonetim Kurulu Uyeleri,

PAZARDAN Elektronik Ticaret Ve Bilisim Hizmetleri Anonim Sirketi ("Pazardan") ile BaseHub Girisim Yonetim
Danismanligi A.S ("BaseHub") arasinda imzalanmis olan finansal danismanlik hizmetleri sdzlesmesi kapsaminda, 31 Ocak
2023 itibariyla, Pazardan’in toplam sirket degerinin tahmin edilmesi icin hazirlanan ¢alismanin detaylari ektedir.
Calismamiz, rapor tarihi itibariyla tamamlanmis olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate alinmamustir.

Raporumuz, Pazardan yénetiminin ve ilgili personelin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda hazirlanmistir. Kullanilan
bilgiler, varsayimlar ve projeksiyonlar tarafimizca sorgulanarak ve gerektigi takdirde Pazardan yonetimi ile tartisilarak
¢alismamizda yer almistir. Bunun yani sira Pazardan ydnetimi tarafindan hazirlanan projeksiyonlarin
gerceklestirilebilirligi konusunda bir géris verilmemektedir.

Bu rapor sadece Pazardan yonetimi igin hazirlanmistir. Aksi belirtilmedigi stirece BaseHub, raporun ve/veya yazismalarin
hitap ettigi kisiler disinda liglincii sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek higbir sorumlulugu kabul
etmemektedir. Bunun yani sira raporumuz yazili iznimiz olmadan yasal kurumlar ve diizenleyici otoritelerin (Sermaye
Piyasasi Kurulu, vb.) disinda kalan lglinci sahislara karsilikl mutabakat saglanmadan dagitilamaz ve/veya baska
amaclarla kullanilamaz. Bu konuda BaseHub onay verse dahi, raporun muhatabi Pazardan yonetimi olarak kalacaktir

Saygilarimizla,

BaseHub Girisim Yonetim Danismanligi Anonim Sirketi
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Rapora iliskin Bilgiler

Bu rapor Pazardan yonetimi ile BaseHub arasinda imzalanan degerleme hizmetlerine iliskin
danismanlik s6zlesmesine gore; Pazardan'in 31 Ocak 2023 tarihi itibariyla toplam sirket degerinin tahmin edilmesi
calismasini icermektedir. BaseHub; degerleme calismasi kapsaminda, degerlemeye konu olan aktiflerinin fiziki varhgi ve
kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumluluk da kabul
etmemektedir. Bununla birlikte, BaseHub, miilkiyete iliskin Pazardan’in degerini etkileyebilecek gizli ya da beklenmedik
herhangi bir durum veya engelin olmadigini varsaymaktadir. Degerleme galismalarinda bulunan sonuglar birgok
durumda siibjektif ve kisisel hiikimlere baglidir. Bu nedenle, ¢alisma sonucunda kesin bir degere ulasmak mimbkiin
olmamakla birlikte cesitli varsayimlar altinda bir deger araligi tahmin etmek daha uygundur

Raporun okunmasi ve yorumlanmasi sirasinda "fiyat" ve "deger" kavramlarinin birbirinden
ayrilmasi fazlasiyla 6nem tasimaktadir. Fiyat bir alicinin herhangi bir mal veya hizmet igin saticiya 6demeye hazir oldugu
tutardir. Bu fiyatin, degerleme calismasi sonucu tahmin edilen degere esit olmasi beklenmemelidir. Bu raporda baz
alinan deger “Makul Piyasa Degeridir”. “Makul Piyasa Degeri” istekli bir alici ve istekli bir satici arasinda hicbir kisitlama
ve zorlama olmadan ve bu konuyla ilgili bilgilerin rahatlikla elde edilebildigi serbest bir piyasa ortaminda gerceklesecek
hisse senedi satisinda olusmasi beklenen deger olarak tanimlanabilir. Ayrica, Pazardan’in mevcut yonetim ile
faaliyetlerine devam edecegi varsayilmaktadir.

Calisma kapsaminda kullanilan projeksiyonlar Pazardan yonetimi tarafindan saglanmistir. Saglanan
veriler Pazardan yonetimi tarafindan hazirlanan yatirimci sunumu ve MY23 - MY27 dénemini kapsayan is planini
icermektedir. ilgili ddnemini kapsayan is planlari Pazardan yonetimi ile tartisilarak hazirlanmistir. BaseHub, Pazardan
yonetimi tarafindan saylanan projeksiyonlarin ticari anlamda gergeklestirilebilirligi ve sonuglarinin dogrulugu Gzerine bir
¢alisma yapmamistir. Ulasilan sonuglar Pazardan yonetimi tarafindan saglanan bilgilerin dogrulugu ve bitiinllgiine
baghdir. Bu bilgiler tarafimizca sorgulanarak, gerektigi takdirde Pazardan yonetimi ile tartisilarak revize edilmis ve
¢alismamizda yer almistir. BaseHub, bu ¢alisma kapsaminda Pazardan’a ait bilgileri denetlememistir. Dolayisiyla bu
raporda yer alan finansal bilgiler konusunda herhangi bir goris bildiriimemektedir.

Bu rapor Pazardan yonetimi icin; Pazardan 'in toplam sirket degerinin tahmin edilmesi amaciyla
hazirlanmistir. Aksi belirtilmedigi sirece, BaseHub, bu raporun ve/veya yazismalarin Pazardan yonetimi disinda tglinci
sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek higbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Bunun yani sira
raporumuz yazil iznimiz olmadan yasal kurumlar ve diizenleyici otoritelerin (Sermaye Piyasasi Kurulu vb.) disinda kalan
Uguncl sahislara dagitilamaz ve/veya baska amaclarla kullanilamaz. Bu konuda BaseHub onay verse dahi, raporun
muhatabi Pazardan yonetimi olarak kalacaktir. Rapordaki bilgiler higbir sekilde gelecege yonelik bir vaat olarak veya
gelecegi yansitmak amaciyla hazirlanmamistir. Her kosulda, sahislarin ve kurumlarin kendi piyasa analizlerini ve 6zel
incelemelerini yapmalari tavsiye edilmektedir.

Calisma kapsaminda, Pazardan’in Tiirkiye operasyonlari degerleme calismasi TL bazinda
yapilmistir ve fonksiyonel para birimi TL olarak dikkate alinmistir.
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Kullanicilarinin semt pazarlarindan taze sebze meyve
uriinlerine ulasabilecekleri bir pazaryeri platformu olarak faaliyet géstermektedir. is
modelinin temeli platform {izerinden verilen siparisler tUzerinden alinan hizmet
bedelleri ve B2B modelinde ise al-sat yaparken yaratilan kar marjina dayanmaktadir.

Pazardan, kullanicilarina mevcutta 2 ana hizmet sunmaktadir. i) Kullanicilarinin semt
pazarlarindan online siparis vermesini saglamak, ii) Kurumsal misterilerinin
ofislerine ginlik taze meyve tedariginde bulunmak. Pazardan’i benzerlerinden
ayiran en 6nemli 6zellik ise stoksuz ¢alisma modeli sayesinde Urlinlerde yakaladigi
yuksek tazelik olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu hizmetlere ek olarak 2024 yili itibariyle
kurumsal modeldekine benzer bir sekilde “HORECA” (otel, restoran ve kafeler —
yiyecek icecek sektori) igin de giinlik taze sebze meyve tedarigi saglanmasi
planlanmaktadir.

Sirket degerlemesini etkileyen temel varsayimlarinin raporda
belirtilmek istenilmistir. Gelir tarafindaki en temel varsayim platform Uzerinden
gergeklesen islemlerden komisyon geliri (Ortalama %15) olup, bu faktor ile beraber
kullanici sayilarindaki artig ve aktif kullanicilarin siparis frekanslari olarak dniimize
gelmektedir. 2024 yilindan itibaren devreye alinacak olan, kafe ve restoranlar igin
glinlik sebze meyve tedariginden elde edilmesi 6ngorilen gelirlerin de sirketin 2025
sonras!i performansi lizerinde 6nemli bir etkisi gozlemlenmektedir. Ayrica sirketin
mobil platformlar, TV ve radyo lizerinden yapacagi reklamlar ve marka pazarlamalari
ile organik musteri kazaniminin parali misteri ediniminin %30’larinda olacagi
ongorulmektedir.

Gider varsayimlarinda 6ne ¢ikan en temel 3 unsur vardir; i) personel sayisi, ii)
teslimat giderleri ve iii) pazarlama giderleri. Personel giderleri, Yonetim tarafindan
hazirlanan 6nimizdeki 5 yil igerisinde planlanmis ise alimlar ve maas éngoriileri ile
hesaplanmistir. Teslimat giderleri ise disardan alinan kurye hizmetlerinin maliyeti ile
misterilerden alinan teslimat bedeli arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir.
Mevcut durumda sirket ortalamada teslimat basi 40 TL'lik bir kurye giderine
katlanmakta olup, sepet tutarlarina goére siparis veren kullanicilardan, Ucret
alinmamakta yada 9,9 TLile 14,9 TL arasi teslimat licreti elde etmektedir. Pazarlama
giderleri ise mevcutta yeni musteri kazanim maliyetleri ve misteri elde tutma
oranlarina gore analiz edilerek 5 yillik gergevede projekte edilmistir. 2023 yilinda aktif
musteri edinme maliyeti ortalama olarak 204 TL olarak hesaplaniimis ve yillar
itibariyle ortalama 20% artis 6ngorilmustir. Musteri elde tutma oraniise %89 olarak
planlanmigtir.

Gelir-Gider Tablosu TL 2023 2024 2025 2026 2027
Gelirler 6.082.372 35.185.626 116.469.308 286.617.748 536.616.710
Pazardan B2C 4.581.172 24.424.326 79.637.798 185.943.577 333.008.322
Pazardan Kurumsal 1.501.200  7.881.300 21.279.510  44.686.971  80.436.548
Pazardan Toptan 0  2.880.000 15.552.000 55.987.200 123.171.840
Hizmet liretim maliyeti 5.359.793 24.894.223 76.326.520 163.144.210 284.839.740
Personel 1.546.000 4.752.000 11.080.800  21.257.640  30.985.416
Yazilim & Biligsim 78.000 225.000 303.750 364.500 400.950
Teslimat maliyeti 3.735.793 19.917.223 64.941.970 141.522.070 253.453.374
Briit kar 722.579 10.291.402 40.142.788 123.473.538 251.776.970
Faaliyet giderleri 5.178.492 16.596.500 37.297.200  65.385.070  98.213.253
Satis Pazarlama 3.314.500 13.290.500 30.079.200 54.973.870  83.825.493
Genel Yonetim 1.863.992  3.306.000  7.218.000  10.411.200  14.387.760
FAVOK -4.455.913 -6.305.098  2.845.588  58.088.468 153.563.717
Vergi Oncesi Kar -4.455.913  -6.305.098  2.845.588  58.088.468 153.563.717
Net Kar -4.455.913 -6.305.098  2.276.471  46.470.775 122.850.974
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Degerleme Metodolojisi 1 - INA 2023 2024 2025 2026 2027
Periyot 1 2 3 4 5
Agirlikl iskonto orani 47% 47% 47% 47% 47%
iskonto faktéri 0,68 0,46 0,31 0,21 0,15
iskontolu net nakit akim -3.099.261  -3.029.944  549.927 9.683.799 17.609.914
Nakit akim net bugtinkl deger 21.714.435
Devam eden dénem 38.821.856
Sermaye Artisi Sonrasi Sirket Degeri 60.536.291
Sermaye Artigi 4.500.000
Sirket Degeri 56.036.291

Degerleme Metodolojisi 2 - VC FAVOK Carpani

2027 FAVOK 153.563.717
FAVOK Carpani 11x
2027 Sirket Degeri 1.689.200.886
iskonto orani 90%
iskonto 25
Sermaye Artisi Sonrasi Sirket Degeri 68.220.248
Sermaye Artisi 4.500.000
Sirket Degeri 63.720.248

Sirket degeri hesaplanirken finansal model Gzerinden aylik ve yillik
gelir-gider tablolari ve nakit akim tablolari ¢ikartilmistir. Bu tablolarda dikkat ceken en 6nemli noktalardan birisi, Sirket’in
2 yillik ticari operasyonlarindan dolayi, kurulus asamasinda ihtiya¢ duyacagl yatirm ve operasyonel zararlarindan
kaynaklanan nakit ihtiyacidir. Hesaplamalarimiza gore Sirket’in 2023 yilindaki 4.5 milyon TL nakit ihtiyacini kitle fonlama
tarafindan karsilanacak olmasidir. 0.9 milyon TL’lik ek fonlama olursa bu ek kaynak masraflar dusildiikten sonrasinda
pazarlama ve IT altyapi harcamalari igin kullanilacaktir. Fon kullanim raporunda detayli olarak bu nakit tutarinin kullanim
detaylari belirtilmistir.

Sirket’in gelir tarafini etkileyecek en 6nemi unsur musteri sayisi ve misteri basina gelirlerdir. Sirket, mevcut durumda
platform (zerinden verilen siparislerden hizmet bedeli ile kurumsal misterilere glinlik meyve tedariginden gelir elde
etmektedir. 2024 yili itibariyle ise “Pazardan Toptan” adi altinda “HORECA” sektorlerine glinliik taze sebze ve meyve
tedarigi saglama modelini de devreye almayi planlamaktadir. Sirket’in gelirlerinde 5 sene igerisinde yillik ortalama %206
artis 6ngorilmekte olup, projeksiyon son yilinda “Pazardan Toptan” gelirleri toplam gelirlerden %23 paya sahip olacaktir.
Toplam kayitli kullanici sayilarini degerlendigimizde 6niimizdeki 5 yil igin senelik ortalama %118’lik bir artis dngoriilerek
2027 yilinda 1,3 milyon kullanici adetinin Gzerine ¢ikmaktadir.

Gider tarafindaki en biyilk kalem unsuru olan teslimat giderleri, 6nimizdeki 5 sene igin ortalamada %187 artis
gostermistir. 2. 6nemli gider kalemi olan personel giderleri yillar itibariyle yonetim tarafindan sunulan ise alimlar ve
maliyetlerle hesaplaniimistir. Her sene ortalamada 21 adetlik personel artisiyla, Sirket’in personel giderleri 2023 yilinda
3.6 milyon TL'den 2027 yilinda yaklasik 65.6 milyon TL'ye arttigi 6ngorilmistir. Sirket’in %30 organik kullanici kazanimi
hedefi dogrultusunda yapacagi dogrudan TV, Radyo ve Mobil platform reklamlari ile beraber, performans pazarlamasi
icin dngordugi giderler dikkat cekmektedir.

Sirket’in operasyonel karliiginin, ciro biiylimesine paralel bir sekilde arttig1 gézlenmektedir. FAVOK marji 2023 yilinda -
negatif %73,3 olmasina ragmen 2027 yilinda %28,6’a ylikselmistir. Net kar marji ise son projeksiyon yilinda %22,9 olarak
ongorilmdstir.
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INA'dan Gelen Hisse Degeri (TL) (%30) 56.036.059
VC Metodundan Gelen Hisse Degeri (TL) (%70) 63.720.248
Ortalama Sirket Degeri (TL) 61.415.061

Startup firmalarinda temel olarak gordiglimiz degerleme problemlerinin en basinda heniiz operasyonlarina
yeni baslanildigl icin gelir elde etmede ve gider projeksiyonlarinda yasanan risk iskonto oraninin tespit
edilmesidir. Bu sebeple startup firmalarinda, sirket degerlemesinde en temel kullanilan metodoloji VC (Girisim
Sermayesi) modeli oldugu icin degerleme agirligindan %70 pay verilmistir. VC Degerleme metoduna gore Sirket
degeri 63.720.248 TL ve INA metodolojisine gore Sirket degeri 56.036.059 TL olarak hesaplaniimistir.

VC metodolojisinde degerlemeyi etkileyen 2 6nemli varsayim mevcuttur. ilk olarak senelik iskonto orani (IRR)
%90 olarak el alinmistir ki erken asamadaki sirketler icin ortalama bir iskonto tutari olarak degerlememizde yer
verilmistir. ikinci olarak ise son finansal yilda FAVOK carpani 11x olarak hesaplamaya dahil edilmistir.
indirgenmis nakit akim metodolojisi hesaplanirken ise WACC (Agirlikli sermaye ve bor¢ maliyeti) %47 olarak
hesaplamaya sunulmustur.

Bu iki metodun agirliklandiriimis ortalamalarina gére yatirim tutari éncesi Sirket’in net degeri 61.415.061 TL
olarak hesaplaniimistir.
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