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Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatirrm A.S. Kurumsal Finansman Mudurlagu tarafindan, Metro Yatirirm Menkul Degerler A.$.’nin aracilik ettigi Investco
Holding Anonim Sirketi (“Investco” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Metro Yatirrm Menkul Degerler
A.S.nin (“Metro Yatinm”) hazirladig fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmig olup, yatirimcilarin pay
alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatirim Menkul
Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iliskin Bilgiler

Halka Arz Bilgileri

Talep Toplama Tarihi 22-23 Subat 2022

Hisse Kodu / Pazar INVES / Yildiz Pazar

Halka Agiklik Orani 20%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 150.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 187.500.000 TL

Halka Arz Yontemi Borsa'da Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Fiyati 24,00 TL

Arz Edilecek Paylar 37.500.000 TL Sermaye Artirimi

Halka Arz Biiyiikliigii 900.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri 4.500.000.000 TL

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig

Paylarin BIAS'da islem gérmeye baslama sindan sonra 30 giin

boyunca fiyat istikrari saglayici islem yapilmasi planlanmaktadir.

Sirket 1 (bir yil) boyunca bedelli sermaye artirimi yapmayacagini,

Taahhutler Sirket ortaklariise 1 (bir yil) boyunca Borsa'da pay satigi
yapmayacagdini taahhut etmistir.

Fiyat istikran

Sirket Bilgileri

Sirket, Investco Holding A.S. unvani ile 26.12.2011 tarihinde stresiz olarak kurulmus olup, sirketin kurulus iglemleri
30.12.2011 tarih ve 7973 sayili Turkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan edilmistir. Sirket'in faaliyet konusu; sermaye
kazanci ve/veya yatirim geliri elde etmek lzere yatirimlar yapmaktir.

Sirket, teknoloji-yazilim, yenilenebilir enerji, madencilik, kimya, demir-gelik, girisim sermayesi, gida ve saglk
sektorlerine dogrudan ve dolayl yatirimlar yapan bir holding sirketidir. 1 Ocak 2021 itibariyla Sirket, yatirm
yonetimi hizmeti sunmak amaciyla bir veya birden fazla yatirrmcidan fon elde etmek ve yatirimcilarina sermaye
kazanci veya yatirim geliri ya da her ikisini birden saglamayi1 amaclayan bir yatirim igletmesi olarak hareket etmeye
baslamistir. Sirket ilgili yatirimlarini sinirli bir sdre igin, yatirnma iligkin ¢ikis stratejileri kapsaminda elinde tutar ve
bu yatirmlarinin tamamini gergege uygun deger esasi Uzerinden dlger ve performanslarini degerlendirir. Sirket,
finansal yatinmlarindan cikis stratejileri dogrultusunda; halka arz, borsada satig, mevcut ortaga satig, dg¢lncl
kisilere devir gibi ydntemlerle yatirnmlardan ¢ikmay1 hedeflemektedir.

Sirket 1 Ocak 2021 tarihi itibariyla Turkiye Finansal Raporlama Standartlari 10 "Konsolide Finansal Tablolar"
kapsaminda yatirim igletmesi olarak degerlendirilmis ve bagh ortakliklarini konsolide etmemistir. Sirket, 1 Ocak
2021 tarihi itibariyla finansal yatirimlarini ger¢gege uygun degerinden degerlemektedir. Sirket, 1 Ocak 2021 tarihi
itibaryla;

Borsa istanbul'da islem géren finansal yatirimlarini dénem sonu borsa kapanis degeri lizerinden, Enda Enerji'yi
rayic degerden, Pan Teknoloji A.S.'yvi net aktif degerinden, Investat Holding LTD'yi maliyet degerinden
degerlemektedir.
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Faaliyetler Hakkinda Genel Bilgiler

Investco Holding'in blnyesinde, teknoloji-yazilim, yenilenebilir enerji, madencilik, kimya, demir-gelik yapi
artnleri, girisim sermayesi, gida ve saglik sektérlerinde faaliyet gésteren yatirimlar bulunmaktadir.

Investco Holding Yatirimlar

Sahip Olunan
Sermaye Orani (%)

Verusa Holding AS. 63,56 70.000.000 TL | Holding Faaliyetleri
Verusaturk GSYO AS. 5,14 52.000.000 TL | Girisim Sermayesi

Pan Teknoloji AS. 100,00 60.000.000 TL | Teknoloji Yatirimlari
Investat Holding Limited 100,00 100.000 £ | Holding Faaliyetleri

Yenilenebilir Enerji
Uretimi

Ticaret Unvani SEYEVES Faaliyet Konusu

Enda Enerji Holding A.S. 4,01 345.477.486 TL

Investco Holding AS'nin mevcut finansal yatirrmlarindan ¢ikis stratejileri 6zetle asagidaki gibi benimsenmistir.
Ancak Investco Holding, yatirrm stratejisini ve ¢ikis senaryosunu dinya ve ullke ekonomisi ile yerel ve
uluslararasi piyasalarda meydana gelecek gelismeler dogrultusunda yilda en az bir kere gézden gegirerek gerekli
g6rdugu durumlarda revize etmeyi planlamaktadir.

a) Verusa Holding A.$.: Investco Holding'in en énemli finansal yatirrmi konumundaki Verusa Holding AS.
mevcut stratejik yatirnrmlarini yenilenebilir enerji, madencilik, kimya, gelik Grlnleri, teknoloji ve yazilim, girisim
sermayesi, gida ve saglik sektorlerinde degerlendimektedir. Verusa Holding, 2013 yilinin Kasim ayinda halka
arz edilerek Borsa istanbul'da (BIST) islem gérmeye baslamistir. Verusa Holding, Borsa Iistanbul Yildiz Pazar'da
islem gérmektedir ve BiIST-I00 endeksinde yer almaktadir. Verusa Holding ile birlikte 3 bagh ortakliginin paylari
da Borsa istanbul'da igslem gérmektedir. Verusa Holding'in madencilik, yenilenebilir enerji ve yazilim alanlarindaki
yatirimlarinin biyuttilmesi hedeflenmektedir. Verusa Holding A.S.'nin ilerleyen yillarda karlilik ve 6zkaynaklar
agisindan yuksek blylime potansiyeline sahip oldugu ve bunun Sirket degerine gok olumlu katki yapacagi
ongdrulmektedir. Bu cercevede Verusa Holding AS. yatirimi ile ilgili ¢ikis suresinin diger yatirimlara gére daha
uzun sireli olarak yaklasik 5 yil olarak belirlenmesine karar verilmistir.

b) Pan Teknoloji A.S.: Pan Teknoloji AS. 2021 yili igerisinde kurulan bir sirkettir. Investco Holding'in halka
arzindan yaratilacak fon ile birlikte 6nimuzdeki donemde Pan Teknoloji AS. binyesinde teknoloji ve yazilim
alaninda énemli yeni yatirnmlar yapilmasi planlamaktadir. Planlanan yeni yatirimlarla birlikte énimuzdeki 2-3
yillik sdrecte Pan Teknoloji AS'nin 6ngdrulen Olgek blylkligune ulagsmasi hedeflenmektedir. Bu cercevede
Investco Holding'in Pan Tekmoloji AS. yatinmindan ¢ikis siresinin 4 yil olarak belirlenmesine karar verilmistir.

c) Investat Holding Limited: Investco Holding'in Investat Limited yatirrminin 5 yil devam etmesine karar
verilmistir. Bu gergevede Investco Holding'in halka arzindan yaratilacak fon ile birlikte 6nimizdeki dénemde
Investat Holding Limited bunyesinde yabanci sirket ortakliklari ve satin almalar planlanmaktadir. Investat Holding
Limited'in 5 yillik sirecte sartlarini saglamasi ve piyasalarda uygun kosullarin olusmasi durumunda Investat
Holding Limited'ten c¢ikis stratejisinin 6zel sermaye fonlarina satis olarak belirlenmesine karar verilmistir.

d) Enda Enerji Holding A.S.: Yenilenebilir enerji sektdriinde faaliyet gostermekte olan Enda Enerji Holding AS.
binyesinde toplam 180.18 MW kurulu glice sahip 5 adet rizgér santrali, 4 adet hidroelektrik santrali ve 1 adet
jeotermal santrali bulunmakladir. Enda, %100 yenilenebilir enerji kaynaklari vasitasiyla Urettidi elektrigin
%99'unu YEKDEM kapsaminda satmaktadir. Enda Enerji Holding AS'nin ilerleyen yillarda karlilik ve 6zkaynaklar
agisindan son derece yuksek biylime potansiyeline sahip oldugu ve bunun sirket degerine ¢ok olumlu katki
yapacagl 6ngdrulmektedir. Bu gercevede Enda Enerji Holding AS. yatirimi ile ilgili ¢ikis slresinin 3-5 yil
arahginda belirlenmesine karar verilmigtir

AHLATCI YATIRIM
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Ortaklik Yapisi

Dogrudan Pay Sahipligine iligkin Bilgi

Ortagin; Sermaye Payi / Oy Hakki

Adi Soyadi Son Genel Kurul Toplantisi Son Durum
(12.01.2022) (14.02.2022)

Sermaye Oy Hakki Sermaye
Payi (%) (%) Pay1 (%)
Mustafa Unal 104.535.900 69,69 61,81 104.535.900 69,69
Reha Cirak 45.464.100 30,31 38,19 45.464.100 30,31
TOPLAM: | 150.000.000 100,00 100,00 150.000.000 100,00

(TL) (TL)

Halka Arzin Gerekgesi ve Halka Arz Gelirinin Kullanim Alanlar

Sirket paylarinin halka arzi ile Sirket'in biuyime hedefleri ¢cercevesinde dngdrilen yatirimlarin finansmani igin
kaynak elde edilmesi, kurumsal yapinin guglendiriimesi, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, rekabet glicinin
artirlimasi, bilinirlik ve taninirhigin pekistiriimesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha glcli bir sekilde
uygulanmasi ve Sirket'in kurumsal kimliginin gii¢lendirmesi hedeflenmektedir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Sirket, makul bir ekonomik veya finansal gerekgeye dayanmak kosuluyla sermaye artigi sonunda elde edecegi
halka arz gelirlerinin %60'in1 6nimizdeki ddnemde 6ncelikli olarak teknoloji ve yenilenebilir enerji sektorlerinde
faaliyet gosteren ve istihdam yaratip doviz girdisi saglayan yeni sirket yatirimlarinin finansmani igin kullanmayi
planlamaktadir.

Halka arz gelirlerinin %40'inin ise Sirket'in mevcut yatirimlarinin buyime stratejilerine temel olusturacak finansal
yapilarinin gug¢lendiriimesine yénelik sermaye artisi olarak kullaniimasi planlanmaktadir. Bu gergevede Investco
Holding'in mevcut yatinmlari arasinda yer alan Pan Teknoloji A.S. blnyesinde teknoloji ve yazilim alaninda
o6nemli yeni yatirmlar yapilmasi ve Investat Holding Limited'in binyesinde yabanci sirket ortakliklari ve satin
almalar yapilmasi planlanmaktadir. Mevcut sirketlerin sermaye vyapilarinin glglendirilmesi ile birlikte
faaliyetlerinin buyumesi ve karliligin artmasi beklenmektedir.

AHLATCI YATIRIM
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FINANSAL BILGILER

Sirket'in 2019, 2020 ve 2021 donemleri igin bagimsiz denetimden gecirilmis konsolide mali tablolarina gore gelir

tablosu asagida verilmekledir.

TL
Hasilat

2019
82.493.220

2020
54.971.946

2021
312.541.843

Satislarin Maliyeti

(70.547.571)

(40.564.009)

Ticari Faaliyetlerden Brut Kar

11.945.649

14.407.937

312.541.843

Genel Yonetim Giderleri

(12.856.064)

(14.632.911)

(3.461.279)

Pazarlama Giderleri

(1.420.414)

(1.310.432)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

101.156.717

254.984.527

1.387.837.182

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

(1.625.359)

(3.120.120)

(344.739)

Faaliyet Kari/Zarari

97.200.529

250.329.001

1.696.573.007

Yatinnm Faaliyetlerinden Gelirler

5.708.015

3.363.424

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Kar/Zararlarindaki Paylar

845.910

7.545.546

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar

103.754.454

261.237.971

1.696.573.007

Finansman Gelirleri

582.233

425.066

24.518.516

Finansman Giderleri

(10.649.604)

(20.649.010)

(9.858.625)

Vergi Oncesi Kar/Zarari

93.687.082

241.014.027

1.711.232.898

Vergi Gelir/Gideri

(7.520.663)

(27.127.036)

(32.294.702)

Donem Kari/Zarari

86.166.419

213.886.991

1.678.938.196

Bilango

Nakit ve Nakit Benzerleri

2019
40.873.496

2020 2021

60.515.708

22.830.466

Finansal Yatirmlar

396.940.928

678.840.646

186.088.636

Ticari Alacaklar

20.681.171

10.339.003

Diger Alacaklar

1.451.789

863.706

Stoklar

7.054.354

10.445.915

Pesin Odenmis Giderler

82.336

167.470

2.743

Diger Donen Varliklar

4.851.951

5.023.461

1.006.184

Donen Varliklar

471.936.025

766.195.909

209.928.029

Diger Alacaklar

596.028

808.621

181.685

Finansal Yatirmlar

18.027.660

21.441.260

2.373.804.862

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar

8.434.186

15.979.732

Yatirrm Amagh Gayrimenkul

18.900.000

22.125.000

5.084.700

Maddi Duran Varliklar

71.302.159

141.664.786

10.182.200

Maddi Olmayan Duran Varliklar

108.422

121.620

11.259

Pesin Odenmis Giderler

105.684

96.829

11.827

Ertelenmis Vergi Varligi

3.780.379

4.228.704

Diger Duran Varliklar

2.820.569

2.228.279

Duran Varliklar

124.075.087

208.694.831

2.389.276.533

Toplam Varliklar

596.011.112

974.890.740

2.599.204.562
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Kisa Vadeli Borglanmalar

397.793

313.005

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

29.589.623

8.718.309

Ticari Borglar

11.287.989

4.227.723

238.668

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar

466.176

297.042

25.133

Diger Borglar

10.492.054

85.540.864

Dénem Kari Vergi Yukumlalugu

398.699

5.082.838

24.404.729

Kisa Vadeli Karslliklar

427.331

453.253

Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler

2.707.626

2.656.917

97.160

Kisa Vadeli Yikiimliilikler

55.767.291

107.289.951

24.765.690

Uzun Vadeli Borglanmalar

21.909.640

46.023.646

Diger Borglar

510.981

Uzun Vadeli Karsiliklar

1.373.033

2.098.235

52.547

Ertelenmis Vergi Yukimlulugu

15.586.795

39.802.705

116.282.907

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler

38.869.468

88.435.567

116.335.454

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

311.790.864

501.889.920

2.458.103.418

Kontrol Glicii Olmayan Paylar

189.583.489

277.275.302

Odenmis Sermaye

45.000.000

150.000.000

150.000.000

Paylara iligkin Paylar

9.753.306

8.593.378

Kar ve Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis
Diger Kapsamlh Gelir/Giderler

11.032.027

12.902.033

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

4.678.307

5.711.417

1.260.293

Diger Yedekler

20.338.936

20.756.553

Gegmis Yillar Karlari / Zararlari

166.359.877

157.574.162

627.904.929

Doénem Net Kari

54.628.411

146.352.377

1.678.938.196

Ozkaynaklar

501.374.353

779.165.222

2.458.103.418

Toplam Kaynaklar

596.011.112

974.890.740

2.599.204.562

AHLATCI YATIRIM
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Metro Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket icin yapilan degerleme
calismasinda Sirket'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagdida belirtilen degerleme yéntemleri
incelenmigtir.

- Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
- Maliyet (Net Aktif Deger) Yaklagimi

Carpan Analizi

Pazar Yaklagimi yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda;

- Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)
- Fiyat/Kazang (F/K)
- Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) oranlari kullanilmigtir.

BIST Yildiz Pazar Sirketleri
Degerlemede baz alinan BIST Yildiz Pazar sirketlerinin 11.02.2022 tarihi itibariyla ortalama rasyolari asagidaki

gibidir. Investco Holding'in faaliyet alani gereg@i, mali sektor sirketleri ve mikerrer islem yapilmamasi igin
degerleme galismasinda kullanilan yatirim holding sirketleri hari¢ tutularak hesaplanmistir.

Sirketler FD/FAVOK

BIST Yatirim Holding Sirketleri

Degerlemede baz alinan yatinm holding sirketlerinin 11.02.2022 tarihi itibariyla rasyolari asagidaki tabloda
gOsterilmistir.

Sirket FOIFAVOK FIK PD/DD

AKYHO 2364 1,53 Sirket FDIFAVOK FiK
ATSYH 68,98 56,92 2151 INVED 32,08 8,67
AVHOL 147,73 8o77 7.89 KERWVM 36,68
BRYAT 473 88 4114 270 MARKA g3832 16017
COSMO 38,03 147,38 3,25 METROC IS ) 8,10
DAGHL Q233 B0 14,53 4.49 METUR 25,68 78,28
DENGE 25,83 11,25 IV Briy MMCAS 34570

T

DERHL 18,56 557 1.97 oTTO &30.53
ECIYT 3034 30,55 1.79 RALYH 16,58 21,29
EUHOL &R Ak 135,89 275 UFUK 58,68 7,19
GLRYH 1,16 3,36 1.04 UMPAS
GLYHO 2994 082 UNLU 42,39
HEDEF 105,28 103,72 2,73 YESIL 8,42

IEYHO 707 4,18 1.38 Medyan 21,29

Pazar ve Sektor Verileri =Y[=7:\Y(0] ¢
BIST Yildiz Pazar
BIST Yatirnm Holding Sirketleri

Ortalama

AHLATCI YATIRIM
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Piyasa Carpanlari igin kullanilan Sirket verileri agsagidaki tablodaki gibidir.

31.12.2021 Sirket Verileri (TL)

Diizeltilmis Net Kar* Ozkaynaklar Diizeltilmis FAVOK* Net Nakit
364.193.914 2.458.103.418 381.892.972 208.919.102

*Sirket, 1 Ocak 2021 tarihi itibaryla bir yatirum igletmesi olarak hareket etmeye baslamistir. Bu tarih itibariyla bagh ortakliklarin
konsolidasyonunun yerine gercege uygun degerden édlgiilmeye baslanmasi muhasebe degisikliginin etkisi olan 1.314.744.282 TL esas
faaliyetlerden diger gelirler hesabinda muhasebelestirilmis ve karliligi biiyiik ol¢giide etkilemistir. Degerlemede muhafazakar davranma
adina net karliliktan ve FAVOK karliigindan bu rakam diisiilmiistiir.

Investco Holding igin BIST Yildiz Pazar ve BIST Yatinm Holding sirketlerinin 11.02.2022 tarihli rasyolari ile
hesaplanan piyasa degerleri asadidaki tablodaki gibidir.

Karsilastirilan Pazar ve Sektorler Piyasa Degeri (TL)

FD/FAVOK F/IK
BIST Yildiz Pazar 3.638.317.991 4.546.961.016 6.784.365.434
BIST Yatinm Holding Sirketleri 13.338.399.479 7.753.688.429 6.636.879.229
Ortalama Sirket Degeri 8.488.358.735 6.150.324.723 6.710.622.332
Nihai Sirket Degeri (Esit Agirlik) 7.116.435.263

Birim Pay Degeri 47,44

Tablodan da gérildugl tzere oran analizinin verdigi sirket degerleri, gerek kullanilan garpana gére (FD/FAVOK,
F/K, PD/DD) gerekse baz alinan pazar ve sirketlere (Yildiz Pazar, Yatinm Holding Sirketleri) gore farklilik
gostermektedir. Ozellikle karlilikla ilgili (FD/FAVOK, F/K) yatinrm holding sirket carpanlarindan yildiz pazar
carpanlarina gére daha buylk olmasi nedeniyle daha ylUksek sirket degerleri verdigi gorulmektedir. Ayrica
Investco Holding'in borgsuz yapisi ve karliik rakamlari da kullanilan 3 c¢arpanin verdigi sonuglar arasindaki
farkhlikta etkili olmustur.

Sonug olarak Oran Analizi Yéntemiyle, Investco Holding igin tim rasyolarinin verdigi degerlemelerin esit agirlikl
ortalamasina gore 7.116.435.263 TL’lik piyasa degerine ulasiimistir.

AHLATCI YATIRIM
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Net Aktif Degeri Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

31.12.2021 tarihi itibariyla Sirketin Bagimsiz Denetim’den gegmis Ozkaynak rakami 2.458.103.418 TL'dir. Net
Varlik Degeri olarak bu rakamin alinmasi uygun gorilmustar.

SONUG

Sonug olarak Investco Holding i¢in yapilan degerleme ¢alismalari neticesinde Sirket degeri 4.554.352.748 TL olarak
hesaplanmistir. Sirket'in mevcut ¢ikarilmis sermayesi olan 150.000.000 TL'ye gore birim pay degeri 30,36 TL'ye
karsilik gelmektedir.

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL) Pay Degeri (TL)

1) Piyasa Carpanlari Yontemi 7.116.435.263

2) Net Varlik Degeri Yontemi 2.458.103.418

Agirhiklandirnimis Sirket degeri,
(Piyasa Carpanlari %45, Net Varlik Degeri %55 4.554.352.748
Agirlik *

iskonto Tutari (% 20,97) 955.047.771

iskontolu Sirket Degeri 3.599.304.977 24,00

Sonug olarak Investco Holding icin yapilan degerleme calismalari neticesinde Sirket degeri 4.554.352.748 TL olarak
hesaplanmistir. Sirket'in mevcut ¢ikariimis sermayesi olan 150.000.000 TL’ye goére birim pay degeri 30,36 TL’ye
karsilik gelmektedir.
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Fiyat Tespit Raporu Analizi

GORUS

- Investco igin Metro Yatinnm Menkul Deg@erler tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, sirket
hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yOnelik aciklamalara anlagilir bir sekilde yer
verildigini distiniiyoruz. Ilgili raporda kullanilan degerleme yéntemlerinin agiklamalarina da detayli
sekilde yer verilmistir.

Fiyat tespiti amaciyla yapilan degerleme ¢alismasinda Investco i¢in yapilan dederleme ¢alismasinda
“Net Aktif Degeri” ve “Piyasa Carpanlari Yontemi” incelenmistir. Kullanilan degerleme ydntemlerinin
net ve anlasllir bir sekilde agiklanmistir.

Piyasa Carpanlari Analizi ile Net Aktif Degeri ile bulunan degerler arasinda oldukg¢a ylksek fark
bulunmaktadir. Holding i¢in yapilan degerlemede net aktif dederi 6n plana ¢ikmaktadir. Bu durumda
sirket degeri hesaplanirken yapilan agirliklandirmada “Piyasa Carpanlari” analizinden ¢ikan degere
raporda verilen orandan daha disik bir oranin verilmesi, Net Aktif Deder analizinden gelen degere
ise daha ylksek bir oranin verilmesi uygun olabilirdi.

Carpan Analizi Yéntemi'nde BiST Yildiz Pazar ve BIST Yatinm Holding Sirketleri ¢arpanlarinin
kullaniimasininin uygun oldugunu distniyoruz

Finansal tablo yontemindeki degisimden olusan 1,3 milyar TL'lik esas faaliyetlerden diger gelirler
kaleminin Net Kar ve FAVOK etkilerinin diizeltilerek hesaplama yapilmasininin dogru oldugunu
dusundyoruz.

Piyasa ¢arpanlari analizinde baz alinan sirketlerin garpan degerlerinin bazilari u¢ deger kabul edilerek
hesaplama disinda birakiimis olsa da degerlemeye dahil edilen yine yiksek sayilabilecek ¢arpan
degerlerinin analize dahil edildigi gértlmektedir. Bu degerler de hesaplama diginda birakilsaydi
piyasa ¢arpanlari analizine gére daha diisiik bir sirket degeri hesaplamasi olabilirdi. Ornegin: BiST
Yatirim Holding Sirketleri igin FD/FAVOK, F/K ¢arpaninda 100 ve (zeri degerler ile PD/DD igin 5 lizeri
degerler de hesaplama disinda birakilsaydi 47.44 TL yerine yine esit adirliklandirma ile 40.35 TL
birim pay dederine ulasilacakti.

Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan degerleme ydntemleri sonucu bulunan degere
%20.97 iskonto orani uygulanmistir. Uygulanan iskonto oranini ve bu iskonto hesaplamasiyla
bulunan 24.00 TL pay basina halka arz fiyatinin bahsettigimiz ¢cekinceleri belirtmekle birlikte makul
oldugunu dusindyoruz.
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