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CEO EVENT MEDYA A.S.

FIYAT TESPIT RAPORU ANALIZI

Mayis 2019

Onemli Not isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatirm A.S. Kurumsal Finansman Madurligu tarafindan, Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (“Gedik Yatirim”)
araclilik ettigi CEO Event Medya A.S. (“CEO Event veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Gedik Yatinm’in
hazirladidi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Tarihi 23-24 Mayis 2019

Halka Arz Buyikligi 32.640.000

Halka Arz Orani 36.17%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 12.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye | 18.800.000 TL

Borsa'da Satis — Sabit Fiyatla Talep Toplama ve
Halka Arz Yontemi Satis

Halka Arz Miktari 6.800.000 TL Sermaye Artirimi

Halka Arz Fiyati 4,80 TL

Borsa'da Islem Gérme Tarihi / Pazar 29 Mayis 2019 (Tahmini) / Ana Pazar

Aracilik Yontemi Bakiyeyi Yiklenim

Gedik Yatirim, halka arz siresi sonunda
Taahhiitler satilamayan paylari halka arz fiyati Gizerinden
satin alma taahhidi vermistir.

Fiyat istikrari islemlerinde tUm sorumluluk bu
islemleri gergeklestiren Gedik Yatirim’a aittir.
Gedik Yatirim, fiyat istikrari islemlerinde yabanci
kaynak kullanacaktir. ihraggrnin halka arzdan
elde edecedi brit fon tutarinin %20’si olan
6.460.000 TL’lik fon kaynagi ile “Fiyat istikrarini
Saglayicr” islemler” in gergeklestirimesi
planlanmaktadir.

Fiyat istikrari

Sirket Bilgileri

Eylll 2006’da “CEO Organizasyon Reklam Limited Sirketi” unvani ile kurulan CEO Event, kuruldugu
glinden itibaren yaratici etkinlik, tasarimlar ve uygulamalarla hizmet verdigi markalara katma deger
saglamaktadir. Etkinligin planlamasindan tamamlanmasina kadar verimli bir c¢alisma ortami
saglayarak musterilerine ylksek kalite standardiyla hizmet vermektedir. 03.03.2015 tarihinde Sirket
nevi degisikligi suretiyle “Limited Sirket’ten “Anonim Sirket’e déntusmustir. 18.12.2018 tarihli genel
kurulda ise Sirket'in unvani “Ceo Event Medya A.S.” olarak degistirilmistir. Sirket faaliyetlerini stresiz
olarak surdurmektedir.

Not: Bu béliimdeki ifade, tablo ve grafikler igin “Sirket’in Halka Arz izahnamesi ve CEO Event Fiyat Tespit
Raporu dikkate alinmigtir.
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Sirket’'in 12.000.000 TL tutarindaki mevcut ¢ikarilmis sermayesi icindeki ortaklarin pay orani ve
grubu asagidaki tablodaki gibidir.

Ortaklik Yapisi

Ortagin Adi ‘ Pay Grubu  Pay Tutari (TL) Pay Prani (%)
Yeni ve Eski Medya Reklam Ajansi A.S. 11.940.000 99,50%
Fatih Olgok 30.000 0,25%
Cevat Olgok 15.000 0,125%
Yunus Emre Olgok 15.000 0,125%
Toplam 12.000.000 100%

Eylil 2006'da "CEO Organizasyon Reklam Limited Sirketi” unvani ile kurulan CEO Event,
kuruldugu glnden itibaren etkinlik, tasarimlar ve uygulamalarla hizmet verdigi markalara katma
deger saglamaktadir. Etkinligin planlamasindan, tamamlanmasina kadar verimli bir ¢alisma
ortami saglayarak musterilerine ylksek kalite standardiyla hizmet vermektedir. Sirket, medya,
etkinlik, organizasyon, tanitim, iletisim, reklam, halkla iligkiler, turizm, kamuoyu arastirmasi,
medya planlama ve satigl alanlarinda faaliyetlerde bulunmaktadir. CEO Event, yurtici ve yurtdigi
cesitli tiyatro, seminer, kongre, her turll is ve sektor gruplarinin ticari egitim, sempozyum, toplanti.
Sergi, kokteyl, davet, parti, kutlama, yarisma, digun, konser, resital, acilis ve bu gibi her tiirden
etkinlikleri organize etmek, dizenlemek ve gerceklestirimesini saglamak; bu amacla her tirlG
tanitim ve reklam islerini yapmak, yaptirmak sirketin ana faaliyet konulari arasindadir. ihraggl,
event yonetimi isi ile isgal etmektedir. Event Ydnetimi, gercekte proje yonetiminden farksizdir ve
yénetimin tim iglevlerini igerir. Event ydnetimi planlama, organizasyon, ylrttme, koordinasyon ve
kontrol streglerini icerir. 03.03.2015 tarihinde Sirket nevi degdisikligi suretiyle “Limited Sirket'ten
“Anonim Sirket'e déndsmustir. Sirket faaliyetlerini “suresiz” olarak surdirmektedir. Sirket’in 6
uzmanlik alani sunlardir,

Kongre

Eglence

Spor

Fuar

Tasarim

Kurumsal Etkinlik Yénetimi

Sirket, halka arz gelirinin kullanimina yonelik planlarini asagidaki tablodaki gibi
aciklamigtir.

Fon Kullanim Yeri Halka Arz Gelirine Orani

Yeni Yatinnmlar 65%
igletme Sermayesi 20%
Sirket Merkezi ve/veya Depo Yatirimi 15%
Toplam 100%
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Gergeklestirilen Bazi Projeler

Kongre: Birlesmis Milletler Diinya insani Zirvesi, Birlesmis Milletler En Az Gelismis Ulkeler
Konferansi, WEC Dunya Enerji Kongresi (2016), NATO Digisleri Bakanlari Toplantisi
(2015), Disisleri Bakanligi 10.Buyukelcgiler Konferansi (2018)

Eglence: André Rieu konserleri (2013-2014), Neset Ertas Anma Haftasi (2017-2018)
Spor: 52, 53, 54. Cumhurbaskanlhigi Turkiye Bisiklet Turu (2016,2017,2018), WTA,
Uluslararasi Kadinlar Tenis Turnuvasi ( 2010,2011,2012), Trabzonspor Stadi Acilisi
(2016)

Fuar: if TV — Uluslararasi istanbul Film TV Forum ve Fuari (2017), EVF — 9 VE 10. Enerji
Verimliligi Forumu ve Fuari (2018,2019)

Tasarim: Neredeyse butln eventlarda kreatif hizmeti verilmekte ve bunlarin bazilarinin
da uygulamasi gergeklestiriimektedir.

Kurumsal Etkinlik: Teknofest (2018), Turk Hava Yollari Yonetim Zirvesi, (2016), THY
The Corporote, Club (2017,2018), Turk Telekom Vizyon Toplantilari (2016), Tirk Telekom
175.Y1l (2015), Turkcell Elgiler Zirvesi 2017, Vakif Emeklilik Vizyon Toplantisi (2017),
Akkuyu Nukleer Gug Santrali Temel Atma Toreni (2018), 3.K6pri Temel Atma, Son Tabya
Yerlestirme ve Acilis Toreni (2013, 2016), 40.Dinya Satrang Olimpiyatlari (2012)

is Alim ve Yeni Miisteri Gelistirme Siiregleri

- Kamu: Kamu musterileri icin is alim sdreleri farkl tiplerde gerceklesmektedir.
- KIK (Kamu ihale Kurumu) 4734 kapsaminda yapilan ihaleler: Bu ihaleler acik ihale
ve devlet usull belirli istekliler arasinda yapilmaktadir.
= Agik ihaleler: EKAP (Elektronik Kamu Alimlari Platformu) iizerinden ilan
edilen ihaleler bu ilanlar takip edilerek ilgili inalelere teklif verilmektedir.
= Davet Usulii ihaleler: Bu ihalelere davet edilmek igin potansiyel kamu
kuruluslarina tanitim dosyalari gonderilmektedir.
Akredite Kamu Kurumu ihaleleri: Ozel biitceli Kamu Kurumlari olan Disisleri
Bakanhgi, turizm Bakanhigi ve Cumhurbagkanligi gibi kurumlarda mevcut
akreditasyonumuz nedeniyle kisith sayida istekli arasinda yapilan ihalelerden
davet alinmaktadir.
Yann Kamu: Yarim Kamu kurumlarda (AFAD, Telif Haklari, Yunus Emre Enstitlisi)
akredite tedarikgiler arasina girerek kisa ve uzun dénemli hizmet saglanmaktadir.
Ozel Sektor: Sirket'in dzel sektdrde farkli calisma bicimleri bulunmaktadir.

- Uzun Dénem isbirlikleri: Belirli firmalar ile onlarin tedarikgileri havuzuna girip
akredite olarak uzun dénemli hizmet verilmektedir. Bu firmalar (Turkcell, Ttrk
Telekom, THY, Vakif Emeklilik) ile yapilan anlagmalar genel gergeve sdzlesmesi
ile hizmeti birim olarak tanimlarken 6zel projeler ayrica butcelendiriimektedir.
Diger Miisteriler: Ozellikle deneyim ve kuvvetli referanslar nedeniyle uzun
doénemli gcalisamadiklari masteriler ile buylk projeler ve protokol katilimli isler igin
sirketlerle birlikte calismalar gergeklestiriimektedir.

Ozel Projeler: Sirket'in gelistirdigi 6zel projeler ile gergeklestirdigi etkinlikler igin
sponsorluk, paydaslik ve fuar alani satisi gibi konularda yeni firmalarla igbirlikleri
kurulmaktadir.
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Satiglarin Kirilimi

2018 | 2017 | 2016

Spor Etkinligi 21.430.177|35,91% 18.999.006 | 35,84% 10.605.346 | 14,41%
Kurumsal Etkinlik 26.548.191 | 44,49% 17.775.525 | 33,53% 14.347.525| 19,50%
Kongre 6.259.805 | 10,49% 12.726.347 | 24,01% 35.511.181 | 48,26%
Fuar 5.094.146| 8,54% 2.036.599| 3,84% 619.442| 0,84%
Eglence -1 0,00% 1.000.000| 1,89% 9.529.978|12,95%
Tasarim 50.000| 0,08% 476.426 | 0,90% -| _0,00%
Diger 290.000| 0,49% -| 0,00% 2.964.091| 4,03%

TOPLAM 59.672.319| 100% 53.013.903| 100% 73.577.563| 100%
Kaynak: CEO Event Fiyat Tespit Raporu

Satiglarin Kamu, Kamu Benzeri Ozel Bazh Kirilimi

2018 2017 2016
HASILAT ORAN HASILAT HASILAT
Kamu 9.635.980| 16,15% 17.470.622| 32,95%| 35.934.909| 48,84%
Kamu Benzeri 23.159.651| 38,81% 21.109.988| 39,82% | 15.459.396| 21,01%
Ozel 26.876.689| 45,04% 14.433.292| 27,23%| 22.183.257| 30,15%

TOPLAM 59.672.319 100% 53.013.903 100%| 73.577.563 100%
Kaynak: CEO Event Fiyat Tespit Raporu

Karlilik Oran Analizleri

Karlilik Oranlar (%)
31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016
Brut Kar Marji 22% 11% 22%
Faaliyet Kar Mariji 15% 7% 20%
Net Kar Marij 18% 10% 17%
Aktif Karlilik Orani 19% 10% 32%

Ozkaynak Karlilik Orani 29% 19% 58%
Kaynak: CEO Event Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in karlihk oranlari yillar icerisinde farklilik gostermektedir. Bu farkliligin en énemli sebebi
cironun kirimini olugturan faaliyetlerde yildan yila meydana gelen degisikliklerdir.

2016 yilinda gergeklestirilen BM Diinya insani Yardim Zirvesi benzeri biiyiik dlcekli projeler Sirket
cirosunda oldugu gibi kar marjinda da olumlu etkiye sahip olmustur.

Sirket’in finansal borcunun olmamasi nedeniyle finansal giderlerinin bulunmamasi brat kar marji
ile net kar marji arasindaki bandin genis olmamasina neden olmaktadir. Sirket'in son ug¢ yil
ortalama brut kar marji %18, ayni dénem araliginda ortalama net kar marji ise %15 seviyesindedir.

AHLATCI YATIRIM

f vy D /ahlatciyatirim www.ahlatciyatirim.com.tr



AP
ahlatci

CEO Event

Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Bu raporda CEO Event Medya A.$.'nin Gedik Yatirim Menkul Degerler tarafindan hazirlanmig 30
Nisan 2019 tarihli fiyat tespit raporu incelemesi yapiimistir. Gedik Yatirim fiyat tespit calismasinda
Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi yéntemlerini kullanmistir.

- Carpan Analizi Yontemi:

BIST-100’de ve uluslararasi piyasalarda islem géren benzer sirketlerin FD/FAVOK, PD/DD ve F/K
carpanlari kullanilmig, kullanilan bu 3 yontemden Fiyat Kazan¢ Orani yontemine goére ulasilan
Sirket 6zsermaye degeri marjinal deger olarak hesaplama digi tutulmus ve sonug olarak
FD/FAVOK ile PD/DD garpanlari %50’ser oran ile esit agirliklandirilarak hesaplama yapiimistir.

Yurtici ¢arpan analizinde, Flap Kongre Toplanti Hizmetleri Otomotiv ve Turizm A.$.’nin Borsa
istanbul’da sektorel olarak en yakin Sirket olarak tespit edilmis olmasina ragmen tek bir sirketin
carpan hesaplamasinda yeterli bazi olusturmayacaginin disiiniilmesiyle BiST-100 carpanlarinin
kullanilmasina karar verilmistir. Flap Kongre yurtici ¢arpan hesaplamasina dahil edilmezken
BIST-100 carpanlarinda bankalar da hesaplama disi tutulmustur. BIST-100 carpanlari
hesaplamasinda, baz alinan her bir sirketin ¢arpan degerleri Uzerinden ortalama hesabi
yapillmamig, baz alinan sirketlerin ¢arpana esas bilango degerlerinin toplami Uzerinden ¢arpanlar
hesaplanmistir. Yurtici carpanlarda kullanilan BiST-100 carpanlari icin 2018 yili 12 aylik dénem
baz alinmistir.

Yurtdigi benzer sirketlerin segiminde, baz sirket olarak Flap Kongre secilmis ve vyurtdisi
benzerlerinin tima dikkate alinmistir. Yurtdisi benzerlerde toplam 9 adet sirket baz alinarak
hesaplama yapilmistir. Yurtdisi garpan ydntemine gére hesaplanan Ozsermaye degerinde 2018
yil cari deger ile 2019 yili beklentisi de esit agirliklandirilarak yurtdigi ¢arpan sonucuna
ulasilimigtir. Yurtdisi benzer sirketlerin ortanca ve ortalama ¢arpanlari hesaplanmis, muhafazakar
yaklasim tercih edilerek daha diguk olan ortalama hesaplamasi dikkate alinmistir.

Ortalamalarin hesaplanmasinda FD/FAVOK icin 1-15 araligi, FK igin 1-15 araligi, PD/DD igin ise
1-5 araligi diginda kalan Sirketlerin ¢carpan degerleri hesaplama digi tutulmustur.

Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuglari

Yukaridaki acgiklamalara gére olusturulan Carpan Analizine gére asagidaki sonuclar elde
edilmigtir.

Carpan Analizi Ozeti | | |
| Yurtdisi | Yurtigi Ortalama | Agirhk
FD/FAVOK 112.458.671| 73.229.371 92.844.021|  50%
FIK 153.177.811| 91.696.387|  122.437.099 0%
PD/DD 120.990.999 | 47.778.286 84.384.642|  50%

Carpan Sonucu 116.727.835| 60.503.829 88.614.332 100%
Kaynak: CEO Event Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Kazan¢g Orani yontemine gére ulagilan Sirket 6zsermaye degeri marjinal deger olarak
hesaplama disi tutulmus ve sonug olarak FD/FAVOK ile PD/DD carpanlari %50’ser oran ile esit
agirliklandirilarak 86.614.332 TL’lik 6zsermaye degerine ulasiimistir.
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- indirgenmis Nakit Akim Yéntemleri
Fiyat tespiti yapan Gedik Yatirim’in INA analizinde kabul ettigi varsayimlar su sekildedir;

Projeksiyon suresi 5 yil olarak baz alinmigtir

indirgenmis Nakit Akim Analizi 5 yillik siireyi kapsamaktadir.

Sermaye maliyeti hesaplanmasi asamasinda risksiz faiz orani olarak 17%, piyasa risk primi
5.5%, Beta ise 1 olarak varsayillmistir. Bu sekilde sermaye maliyeti 22,5%, borgluluk orani
0% ve sonug olarak Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 22.50% olarak hesaplanmistir.
Satiglarin buyime orani 2019 igin 25%, 2020 yili i¢cin 20%, 2021 yili igin 17%, 2022 igin
16% ve 2023 igin %10 olarak varsayilmistir.

Brut kar marjinin 5 yillik projeksiyon dénemi boyunca % 18,2 olacagi varsayilmistir.

Ug buyume orani ise 5,5% olarak kabul edilmistir.

Net isletme Sermayesi 5 yillik projeksiyon dénemi icin tahmin edilirken Sirket'in son 3 yillik
ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama bor¢ 6deme sireleri incelenmistir.
Projeksiyon dénemi igin ortalama tahsilat stiresi 100 gin olarak baz alinmigtir.

Ortalama borg 6deme siresi ise projeksiyon dénemi igin 110 gliin olarak varsayilimistir.
Projeksiyon dénemi boyunca yillik 100.000 TL sabit yatirrm harcamasi éngértlmastir.

Sonug olarak indirgenmis nakit akim analizine gére Sirket'in 6zsermaye degeri 83.362.956 TL
olarak hesaplanmistir.

- Sonug

Gedik Yatinm’in yaptigi degerleme calismasina gore kullanmis oldugu Carpan Analizi ve
indirgenmis Nakit Akim Analizi ydntemlerine gore 6zsermaye degeri hesaplamalarina goére
sonugclar asagidaki tabloya gore su sekilde gerceklesmistir.

Ozsermaye Degeri Pay Basina
(TL) Deger

INA Yontemi 83.362.956 6,95

Piyasa Carpanlari Yontemi 88.614.332 7,38

SONUG 85.988.644 7,17
Kaynak: CEO Event Fiyat Tespit Raporu

Analiz Yontemi Agirhik

Carpan Analizi ve INA Analizi’ nin verdigi sonuclar esit agirlikdirilarak Sirket icin halka arz
iskontosu 6ncesinde 85.988.644 TL'lik Ozsermaye degerine ulasiimistir. % 33 oraninda uygulanan
halka arz iskontosu sonrasinda Sirket Ozsermaye degeri 57.612.392 TL ve Pay basina deger
4,80 TL olarak hesaplanmisgtir.

TL 33% Halka Arz iskontosu

Halka Arz Oncesi Deger 85.988.644
Halka Arz iskontosu 33%
Halka Arz iskontolu Deger 57.612.392
Sermaye Artinmindan Saglanan Brut Kaynak 32.640.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 90.252.392
Pay Basina Deger 4,80

Halka Aciklik Orani 36,17%
Kaynak: CEO Event Fiyat Tespit Raporu
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Gorlis

a) Piyasa Carpanlari Yontemi

- Analizde FD/FAVOK, PD/DD ve F/K carpanlarinin degerlendirilmesini makul olmakla
birlikte digerlerine goére daha ylksek sonu¢ veren F/K carpaninin marjinal olarak
degerlendiriimesiyle hesaplama harici tutulmasini olumlu degerlendiriyoruz.
Sirket halka arz sonrasinda BiIST-Ana Pazarda islem goérecedinden yurtigi carpan
analizinde BiST-100 yerine BiST-Ana Pazar carpanlarinin kullaniimasi daha mantikli
olabilirdi.
BiST’da benzer Sirket olarak sadece Flap Kongre A.S. olmasi ve tek bir sirketin ¢arpan
hesaplamasinda yeterli bazi olusturmayacadi degerlendirmesiyle bu Sirketin yurtdigi
benzer Sirketler arasina dahil edilmesini mantikh bir yaklasim olarak degerlendiriyoruz.
Yurtici ve Yurtdisi garpanlarin 50%-50% seklinde agirliklandiriimasinin mantikh bir
yaklasim oldugunu dusunuyoruz.
Yurtdigi benzer Sirketlerin ortanca ve ortalama carpanlari hesaplanarak, daha dislik olan
ortalama hesaplamasinin dikkate alinmasini degerleme yaklasimi olarak olumlu
buluyoruz.
Ortalama hesaplamalarinda F/K ve FD/FAVOK igin 1-15, PD/DD garpani igin de 1-5 arasi
disinda sirketlerin carpan degerlerinin hesaplamada kapsam digi birakilimasini olumlu
olarak degerlendiriyoruz.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

Gedik Yatirim tarafindan yapilan projeksiyona gére Ceo Event'in satis gelirlerindeki artis
2017 igin -27,9%, 2018 yih icin 12,6% olup bir tahmin olusturmak icgin yeterli olmamakla
birlikte, projeksiyon dénemindeki buyime oranlari 2019’da 25%, 2020’de 20%, 2021’de
17%, 2022'de 16% ve 2023’'de 10% olarak varsayilmistir. Projeksiyonlarda Sirket
beklentileri baz alinmistir.

Projeksiyon déneminde varsayilan ciro artis oranlarini, mevcut enflasyon oranlari ve
enflasyon beklentileri ile degerlendirdigimizde makul oldugunu distintyoruz.

Sirket'in 2019-2023 yillan arasinda brut kar marjinin 18,2% arahdinda oldugunu
goriyoruz. Bu degerin makul oldugunu disindyoruz.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda Risksiz Faiz Orani 17% olarak
kullaniimigtir. Raporun hazirlandigr 30 Nisan 2019 tarihi itibariyle geriye dogru bir yillik
ortalama gosterge faizi 20,66% olarak hesaplanmaktadir. Ayrica 30 Nisan tarihinde 10
yilhk tahvil faizi 19,95%, 5 yillik tahvil faizi ise 21,50% seviyelerindedir. Bu acilardan
degerlendirildiginde 17% olarak belirlenmis olan risksiz faiz oraninin disuk oldugunu
disunuyoruz.

Beta katsayisi Sirket'in ilk halka arzinda genel kabul olan “1” olarak belirlenmistir. Bu
nedenle varsayilan Beta degeri makul gériinmektedir.

Son yillarda gergeklestirilen halka arzlarda risk primi 5%-6% araliginda kabul edilmektedir.
Bu acidan 5,5% olarak belirlenmis degerin de makul oldugunu dusunlyoruz.
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Sonug

Gedik Yatirm tarafindan CEO Event icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda
verilen detayli ve aciklayici bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, dederleme metodolojisinin
ayrintili ve net bigcimde agiklandigini distinmekteyiz.

Yukarda da bahsettigimiz gibi sirket degerlemesinde Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akim
Analizi Yontemleri kullaniimistir.

Degerleme galismasinda BiST-100 sirketleri carpanlarinin kullaniimasi yerine Sirket BiST-Ana
Pazarda islem géreceginden baz olarak BiST-Ana Pazarin kullaniimasinin daha mantikli
olacagini dusinulyoruz. Ayrica hesaplamada baz alinan her sirketin carpan degerleri (izerinden
ortalama hesabi yerine baz alinan sirketlerin g¢arpana esas bilango degerlerini toplaminin
kullaniimasiyla ¢arpan hesabinin yapilmasini BiST-100 sirketleri icerisinde CEO Event ile
karsilastirma yapilamayacak sayida buyudk sirket bulunmasi nedeniyle karsilastirma yapmayi
zorlastiracagini dastniyoruz.

indirgenmis Nakit Akim analizinde risksiz faiz orani olarak yukarida bahsettigimiz gésterge yillik
ortalama, 5 ve 10 yillik tahvil faizlerinin galismanin yapildig1 guindeki degerleri de dikkate alinarak
degerlendirmeye alinmasi uygun olabilirdi. INA analizinde diger varsayimlarin ise makul oldugunu
dusunuyoruz.

Sonug olarak Rapor’da tespit edilen Sirket degeri ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile %33 iskonto
oraninin makul oldugunu dusunuyoruz.
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