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METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
INVESTCO HOLDING A.S.

Raporun Amaci

Sermaye Piyasas1 Kurulu (“SPK”, “Kurul”) tarafindan yayinlanan Seri VII No: 128.1 Pay
Tebligi’nin (“Teblig”) 29. Maddesinin 1. fikras1 uyarinca halka arz edilecek paylarin satig
fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden yliksek olmasi durumunda, soz
konusu satis fiyatt ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak halka
arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca hazirlanan fiyat tespit raporu, halka arzin
basglayacagi tarihten en az {li¢ glin 6nce Kurul’un ilgili diizenlemeleri ¢ercevesinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu (“KAP”) ‘da ilan edilir. Paylarin halka arzinin konsorsiyum araciligiyla
gerceklestirilmesi durumunda, fiyat tespit raporu konsorsiyum lideri ya da es lider tarafindan
hazirlanir. Teblig geregi, Investco Holding A.S. (“Sirket”, “Investco Holding”) i¢in Metro
Yatirim Menkul Degerler A.S (“Aract Kurum”, “Metro Yatirim”) tarafindan hazirlanan fiyat
tespit raporu, 18.02.2022 tarihinde KAP’ta yayinlanmis ve Sirket hisseleri 01.03.2022
tarihinden itibaren BIAS da islem gérmeye baslamistir.

Buna ek olarak, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikras1 uyarinca, “Paylarin ilk halka arzinda fiyat
tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem
gérmeye baslamasindan sonraki bir yil i¢inde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi
zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin
borsada islem gérmeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor
arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati
arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden
fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari
olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra ¢ergevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ ta
ortakliga iliskin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde
yayimlanmasi zorunludur.”

Isbu rapor, Teblig’in 29. Maddesinin 4. fikrasi uyarinca hazirlanms olup, amaci Investco
Holding’in nihai halka arz fiyati ile halka arz sonrasindaki 01.09.2022 tarihli borsa fiyati
arasindaki farkin olasi nedenlerini aciklamaktir. isbu rapor degere iliskin herhangi bir
goriis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi
tastmamaktadir.
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Halka Arza iliskin Ozet Bilgi

Sirketin ¢ikarilmis sermayesinin 150.000.000 TL'den 187.500.000 TL'ye arttirilmasi nedeniyle
ihra¢ edilen 37.500.000 TL nominal degerli paylarin 24,00 TL halka arz fiyati ile halka arzina
iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 17.02.2022 tarihinde halka arz izahnamesine
ve tasarruf sahiplerine satig duyurusuna onay verilmistir.

Halka arz islemi bir payin bedeli 24,00 TL fiyatla olmak iizere Borsa Istanbul A.S.” nin Birincil
Piyasasinda "Borsa'da Satig — Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis” yontemi suretiyle
gerceklestirilmistir. Toplam 37.500.000 TL nominal bedelli paymn halka arzi, 22-23/02/2022
tarihinde gergeklestirilmistir.

Takip eden siiregte Sirket paylari 01.03.2022 tarihinde INVES.E kodu ile Borsa Istanbul
A.S.’nin Yildiz Pazar’inda islem gérmeye baslamistir. Halka arzda, 122.015 Yurti¢i bireysel
yatirimei, 48 Yurti¢i kurumsal yatirimei, 139 Yurtdisi bireysel yatirimer ve 1 Yurtdisi kurumsal
yatirimct olmak tizere toplam 122.203 yatirimer 37.500.000 TL nominal degerli payin alimin

gerceklestirmistir.
1 Adet Nominal Paym Halka Arz Fiyati 24,00 - TL
Halka Arz Edilen Toplam Pay Adedi 37.500.000 - TL
Toplam Halka Arz Biiyiikliigi 900.000.000 - TL
Sirketin Halka Arz Geliri (Briit) 900.000.000 - TL

Sirketin, Halka arz ile elde ettigi gelirlerin kirthim1 agagidaki tabloda gosterilmistir.

Aciklama Tutar (TL)
Sirket’in Halka Arz Geliri (Briit) 900.000.000
Maliyet 5.000.000
Net Gelir 895.000.000

Halka arz 6ncesinde 18.02.2022 tarihinde Kap’ ta ilan edilen Fonun Kullanim Yerlerine iligkin
Rapor’ a gore;

v' Sirket, makul bir ekonomik veya finansal gerekgeye dayanmak kosuluyla sermaye artist
sonunda elde edecegi halka arz gelirlerinin %60’11 6niimiizdeki dénemde Oncelikli
olarak teknoloji ve yenilenebilir enerji sektorlerinde faaliyet gosteren ve istihdam
yaratip doviz girdisi saglayan yeni sirket yatirimlarinin finansmant igin,

v' Halka arz gelirlerinin %40’ 1n1n ise Sirket’in mevcut yatirimlarinin biiyiime stratejilerine
temel olusturacak finansal yapilarinin giiglendirilmesine yonelik sermaye artisi olarak,

kullanilacag: belirtilmistir.

Sirketin halka arzdan sagladigi fonun kullaniminin kirilimi ise, 19.08.2022 tarihli Sermaye
Artirnmindan Elde Edilen Fonun Kullanimina Iliskin Rapora gore asagidaki sekilde
gerceklesmistir.

“Investco Holding Yonetim Kurulu'nun 31.03.2022 tarihli toplantisinda, Sirket’in mevcut
yatirimlart arasinda yer alan %100 oraninda bagh ortakligi Pan Teknoloji Anonim Sirketi'nin
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mevcut 60.000.000 TL olan sermayesinin 40.000.000 TL nakit artiruimla 100.000.000 TL'ye
¢tkartlmasina karar verilmis, bu karar dogrultusunda nakit artirima konu 40.000.000 TL halka
arzdan elde edilen fondan karsilanmigtir.

Investco Holding Yonetim Kurulu'nun 03.03.2022 tarihli toplantisinda, Sirket’in %100
oraninda lider sermayedar oldugu, baslangi¢ sermayesi 200.000.000 TL olan, "Rem Girigim
Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S." unvanli yeni bir sirket kurulmasina ve yapilacak yatirimlarin
bir boliimiiniin, bu yeni sirket yapisi altinda gerceklestirilmesine karar verilmis, bu karar
dogrultusunda kurulus islemleri 13.05.2022 tarihinde tamamlanan Rem Girigim Sermayesi
Yatirim Ortakligr A.S.’nin soz konusu 200.000.000 Tiirk Lirast tutarindaki sermayesinin
tamami halka arzdan elde edilen fondan karsilanmistir.

Bu kapsamda is bu rapor tarihi itibariyla halka arzdan elde edilen net 895.000.000 TL
tutarindaki fonun toplam 240.000.000 TL’lik boliimii Investco Holding A.S. Sermaye
Artirimindan Elde Edilecek Fonun Kullanimina Iliskin Yéonetim Kurulu Raporu’'nda belirtilen
amaglara uygun olarak kullanilmistir.”

Fiyat Tespit Raporuna Iliskin Ozet Bilgi

18.02.2022 tarihinde KAP’ta yayinlanan fiyat tespit raporunda (“Fiyat Tespit Raporu”,
“Rapor”) Sirket’in, 2019, 2020 ve 2021 yilsonu dénemlerine ait finansal verileri esas alinarak
Piyasa Carpanlar1 yontemi ve Net Varlik Degeri yontemine yer verilmistir.

Piyasa ¢arpanlari analizinde; “Fiyat/Kazang”(F/K), “Firma Degeri/FAVOK” (FD/FAVOK) ve
“Piyasa Degeri/Defter Degeri” (PD/DD) oranlart kullanilmistir. Ydntemlerin verdigi sonuglar
esit agirliklandirilmak suretiyle 47,44 TL birim pay degerine ulagilmistir.

Diger yontem olan Net Varlik Degeri yonteminde ise Sirket’in 31.12.2021 tarihi itibariyle
bagimsiz denetimden ge¢mis Ozkaynak rakami esas alinmis ve 16,39 TL birim pay degerine
ulagilmistir.

Yontemler ve verdikleri sonuclar asagidaki tabloda gosterilmistir.

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL) | Pay Degeri (TL)
1) Piyasa Carpanlar1 Yontemi 7.116.435.263 47,44
2) Net Varlik Degeri Y 6ntemi 2.458.103.418 16,39
Agirhiklandirilmis Sirket degeri* 4.554.352.748 30,36
Iskonto Tutar1 (% 20,97) 955.047.771
iskontolu Sirket Degeri 3.599.304.977 24.00

*Piyasa Carpanlar: Yontemi %45, Net Varlik Degeri yontemi %55 oramnda agirliklandirilmistir. Net
Varlik Degeri yontemi UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri standardinin 70.2. veya 70.3.
nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren saglamalart nedeniyle isletmelerin degerlemesinde
stklikla kullamilan bir yontem degildir. Ote yandan, gerek birden fazla yontem kullanmak suretiyle
degerlemenin giivenilirliginin arttirilmasi, gerekse son donemde piyasalarda yasanan yiikselis
neticesinde yiikselen piyasa c¢arpanlarimin degerlemeye porzitif etkisini elimine etmek anlaminda
degerleme ¢alismasina dahil edilmesi uygun gériilmiistiir.
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Bu dogrultuda Investco Holding’in piyasa degeri 4.554.352.748 TL olarak hesaplanmuistir.
Sirketin ¢ikarilmis sermayesi 150.000.000 TL olup, birim pay degeri 30,36 TL’ye karsilik
gelmektedir. Hesaplanan Sirket Degeri ilizerinden %20,97 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak 3.599.304.977 TL’lik iskontolu Sirket degerine ve 24,00 TL’ lik birim pay
degerine ulasilmistir.

Fiyat Performansi
Investco Holding Giinliik Fiyat-Hacim grafigi

ME&imves

Kaynak: Matriks
Investco Holding pay senetleri, 01.03.2022 tarihinde INVES.E kodu ile Borsa Istanbul Yildiz
Pazar’da islem gormeye baslamistir. Paylar1 24,00 TL’ den halka arz edilmis Sirket’in
01.09.2022 tarihi itibariyle pay kapanis fiyat1 41,42 TL olmustur. Boylece Investco Holding
hisseleri halka arz fiyatina goére % 72,6 oraninda deger kazanmistir. Hissenin halka arzindan
bu yana ortalama giinliik islem hacmi 37,3 milyon TL seviyesindedir.

Investco Holding’in islem gdrmeye basladig: tarih olan 01 Mart 2022 tarihinde BIST-100
endeksinin agilis degeri 1969,13 iken, 01 Eyliil 2022 tarihi itibariyle endeks % 59,6 artisla
3142,74 seviyesinde kapanmistir. 2022 Temmuz ayi itibariyle yillik enflasyon % 79,60, 2022
yili Mart-Temmuz dénemi enflasyonu %18,7 seviyesinde ger¢eklesmistir. 01.09.2022 tarihi
itibariyle piyasada en aktif olarak islem goéren hazine kagidinin faiz orani ise % 14,45
seviyesindendir.

Sonug olarak Investco Holding hisseleri halka arz oldugu tarihten bugiine, BIST-100
endeksinin, enflasyonun ve faiz getirisinin iizerinde basarili bir performans sergilemistir.

Halka Arz Sonrasi Fiyata Etki Eden Faktorler

03.03.2022 tarihli KAP duyurusu; “Sirketimiz Yonetim Kurulu'nun 03.03.2022 tarihli
toplantisinda,



METRO

YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

"Sirketimizin orta ve uzun vadeli biiytime planlamalar: ¢ergevesinde, sirketimiz tarafindan
"Halka Arzdan Elde Edilen Gelirlere Iliskin Fon Kullanim Raporu" kapsaminda yapilacak
yatirimlarin  bir béliimiiniin, Sirketimizin %100 oraninda lider sermayedar oldugu yeni
kurulacak bir girisim sermayesi yatirim ortakligi sirket yapisi altinda gerceklestirilmesine, bu
cercevede:

1- Sirketimiz tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Girigim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarina Iligkin Esaslar Tebligi'ne uygun surette paylarint halka arz etmek iizere,
1.000.000.000 Tiirk Liras: tutarindaki kayitli sermaye tavani igerisinde 200.000.000
Tiirk Liras: tutarinda baslangi¢c sermayeli ve sermayesinin tamanminin sirketimize ait
oldugu Rem Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligit Anonim Sirketi iinvanli yeni bir sirket
kurulmasina,

2- Kurulacak olan Rem Girisim Sermayesi Yatwim Ortakhigt Anonim Sirketi'nin
200.000.000 Tiirk Liras: tutarindaki baslangi¢ sermayesinin, her biri 1,00- (bir) Tiirk
Lirasz itibari degere sahip 50.000.000 adet (4) grubu nama yazili, 150.000.000 adet
(B) grubu hamiline yazili paya ayrilmasina,

3- Baslangi¢ sermayesi 200.000.000 TL olacak Rem Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklig
Anonim Sirketi'ne %100 oraninda istirak edilmesine ve her biri 1,00- (bir) Tiirk Lirast
itibari degerde 50.000.000 adet (A) grubu pay ve 150.000.000 adet (B) grubu paya
karsilik gelen toplam 200.000.000 TL tutarindaki sermayenin tamaminin nakden
taahhiit edilip kurulus iznini takiben ilgili Ticaret Sicil Miidiirliigii nezdinde tescili
islemleri sirasinda 6denmesine,

4-  Rem Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligt Anonim Sirketi'nin kurulusu icin gerekli
izinlerin alinmasi amaciyla Sermaye Piyasasit Kurulu'na ve ilgili diger kurum ve
kuruluslara gerekli basvurularin yapilmasina,"

’

karar verilmistir.’

07.03.2022 tarihli KAP duyurusu; “200.000.000 Tiirk Lirast tutarinda baslangi¢ sermayeli
ve sermayesinin tamaminin girketimize ait oldugu Rem Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklig
Anonim Sirketi'nin kurulusu icin gerekli izinlerin alinmasi amaciyla 07.03.2022 (bugtin)
tarihinde Sermaye Piyasas: Kurulu'na basvuru yapilmigtir.”

10.03.2022 tarihli KAP duyurusu; “Sermaye Piyasast Kurulu'nun 10.03.2022 (bugiin )tarihli
biilteninde, Sirketimizin dogrudan ve dolayli toplam %30,83 oraninda ortagi oldugumuz Enda
Enerji Holding A.S.'nin ortak sayisimin 500" ge¢cmesi nedeniyle Sermaye Piyasasi Kanunu
(SPKn, Kanun) kapsamina alinma talebinin, Enda Enerji Holding A.S.'nin mevcut ddenmis
sermayesi tizerinden gerekli yasal iicretlerin alinmasi sartiyla olumlu karsilanmasina karar
verilmistir.”

31.03.2022 tarihli KAP duyurusu; “Sirketimiz Yonetim Kurulu'mun 31.03.2022 (bugiin)
tarihli toplantisinda, Sirketimizin %100 oraninda Bagli Ortakligi olan Pan Teknoloji Anonim
Sirketi'nin mevcut 60.000.000 TL olan sermayesinin 40.000.000 TL nakit artirrmla 100.000.000
TL've cikarimasina; nakit artirima konu 40.000.000 TL'nin "Halka Arzdan Elde Edilen
Gelirlere Iliskin Fon Kullamim Raporu" kapsaminda sirketimiz tarafindan nakden édenmesine
karar verilmistir.”
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31.03.2022 tarihli KAP duyurusu; “Halka arzina aracilik ettigimiz Investco Holding paylart,
01/03/2022 tarihinden itibaren Borsa Istanbul Yildiz Pazar'da islem gérmeye baslamistir. SPK
Pay Tebligi VII-128-1 madde 11 ¢ercevesinde fiyat istikrarini saglayict islemler icin belirlenen
stire 30-03-2022 itibariyle dolmus olup, herhangi bir islem yapilmamistir.”

14.04.2022 tarihli KAP duyurusu; “Sirketimiz Investco Holding A.S'nin 03.03.2022 tarihli
ozel durum agiklamasina konu, 1.000.000.000 TL kayitli sermaye tavani i¢erisinde 200.000.000
Tiirk Lirast tutarinda baslangi¢c sermayeli ve sermayesinin tamaminin sirketimiz Investco
Holding A.S.'ve ait oldugu Rem Girisim Sermayesi Yatirum Ortakligi Anonim Sirketi'nin
kurulugu icin gerekli izinlerin alinmasi amaciyla 07.03.2022 tarihinde Sermaye Piyasast
Kurulu'nma yaptigi basvuru Sermaye Piyasast Kurulu'mun 14.04.2022 (bugiin) tarihli
toplantisinda olumlu karsilanmistir.”

13.05.2022 tarihli KAP duyurusu;” Sirketimizin %100 oraminda pay sahibi oldugu Rem
Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi'nin kurulus islemleri tamamlanarak
Istanbul Ticaret Sicili Miidiirliigii tarafindan 13.05.2022 tarihinde (bugiin) tescil ve ilan
edilmis olup, 200.000.000 Tiirk Liras: tutarindaki sermayesinin tamami 6denmistir.”

SONUC

Sonug olarak, Investco Holding paylari, Borsa Istanbul’ da islem gormeye basladigi 6 aylik
stirede yaklasik % 72,6 oraninda prim yaparak bu siiregte yatirimcisini memnun edecek bir fiyat
performansi sergilemistir.
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OZET MALIi TABLOLAR

30 Haziran 2022 tarihi itibariyla finansal gostergeler asagidaki gibidir:

Finansal Durum Tablosu

31 Aralik
(TL) 30 Haziran 2022 2021
Donen Varhiklar 923.431.977 209.928.029
Duran Varhklar 3.169.982.566 2.389.276.533
Toplam Varlklar 4.093.414.543 2.599.204.562
Kisa Vadeli YikimlGldkler 5.401.258 24.765.690
Uzun Vadeli Yikdml aldkler 137.603.561 116.335.454
Toplam Yiikimlilikler 143.004.819 141.101.144
Toplam Ozkaynaklar 3.950.409.724 2.458.103.418
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 3.950.409.724 2.458.103.418

Gelir Tablosu

1 Ocak - 30 Haziran 1 Ocak - 30 Haziran
(TL) 2022 2021
Gelirler 566.652.794 48.742.167
Brat Kar 566.652.794 48.742.167
Esas Faaliyet Kan 564.030.361 1.355.518.398
Vergi Oncesi Kar 609.226.537 1.365.224.904
Net Donem Kari 580.024.506 1.366.692.529
Pay Basina Kazancg 33 9,11



