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5.2 Akpet Akaryakit Sanayi Ve Ticaret Lid.Sti.

indirgenmis Nakit Alam Yintemine Gire Degerleme Cahismas:
enel Ongoriiler:

Projeksiyon galiginas) Tiirk Liras: olarak hazirlanmstir.

2. Satig gelirlerine iliskin enflasyonun 2013 ytlinda %3, takip eden yillarda %4 olacag Gngoriilmilstiir,

Satig gelirlerinin 2013 yilinda %60; ilerleyen yillarda ise swrasiyla; %3, %2, %2 bityliyecegi
ongdriilmiigtir. 2013 yilim biylimenin ana sebebi sirketin LPG satigina baglayacak olmasidir.2013
yilinda gergeklesecek LPG satiglarmin toplam satig tutarinm %19 olacag dngdrillmistiir. llgili satisa
iligkin 500,000 TL yatinm gideri ongoril lmiistir.

3. Sirketin Mart 2013 itibariyle LPG satisina baglayacagi ongdrillmiistiir. LPG satiglarinin Mart 2013°te

5.000 Litre ile baglayacagy, aylik 2.500 litre artis gostererek Temmuz 2013'te 15.000 Litre’ye ulagacag
ve bu aydan sonra 15.000 Litre olarak devam edecegi ongorilmiigtiir.

4. Sirketin LPG disinda satisini éngordiigi akaryakit tiirlerine gbre giinliik satis rakamlar ve ortalama

birim fiyatlar asafida verilmistir.

Akaryakit Satiglar: Giinliik Litre Ore.Birim Fiyat

Benzin - 95 Oktan 15,000 4.59
Benzin -97 Oktan 1,600 4.68
Matorin 12,000 4.20

5. Calisma sermayesine yonelik devir hizlar stoklar icin 6 giin, satic1 borglar igin 25 giin olarak
Bngorilmiistiir.

6. Nakit akunina yonelik iskonto oram % 15.5 olarak uygulanmigtir,

Nihai deger biiyiime orani % 5 olarak Sngdrillmiigtir.

=

8. Kurumlar vergisi oram %20 olarak uygulanmig ve ilgili y1ida ddendigi varsayilmgtir,
9. Yiyecek ve igecek gelirlerinin ayhik akaryakit cirosunun %0.3°1 (net) olacak sekilde hesaplanmigtir,

10. Reklam gelirinin pano bagina 5.000 TL/ay olmak iizere 2 pano Gzerinden aylik 10.000 TL olacagi
tngdriilmiistiir.
11. intifa hakks: gelirinin 2021 ytl sonuna kadar 900.000 $/yil olarak devam edecefi Sngdriilmistir.

Bununla birlikte ilgili gider 5 yilda bir pesin alindigy igin, nakit akim tablolarinda ilgili tutarin gelecek
yillarda 2016 yilinda nakit akigina dahil olacagy dngoriilmiistir.

12. Nihai deger rakami 2016 yilinda alinacak intifa hakky gelirinin 5 yila boliinmesi fizerinden
hesaplanmigtir.
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. Faaliyet giderlerinin 2013 yilinda %35, sonraki villarda sirasiyla; %9, %4, %4 artacagl dngoriilmiistiir.
Amortisman hari¢ faaliyet giderlerinin 2012 yil sonrasi %2,05-%2,25 bandinda gergeklegecegi
ongorilmiistir.
. Aylik elektrik, su ve dogalgaz giderlerinin aylik toplam gelirin %0.5°i; bakim, onarun giderlerinin aylik
toplam gelirin %0, 157i; genel yonetim giderleri ve diger giderlerin aylik toplam gelirin %0.2”si oraninda
gerceklesecegi ngdriilmiistir,

. Yulik sigorta giderlerinin 10.000 TL tutarinda olacag ve enflasyon oraninda artacag) ngoriilmiistiir.

- Sirketin yaptig1 akaryakit satigindan elde edecegi kar marjlarr agagidaki gibi dngdriilmitstiir:

Benzin - 95 Oktan 5.0%
Beiizin - 97 Oktan 5.0%
Motorin 8.0%
LRG 14.0%

7. Finansman giderlerinin POS giderlerinden olostugn ve POS giderlerinin akaryakit cirosunun %0.75%
oraninda gergeklesecegi dugdiriilmiistiir.

. Yatirnm amagh gayrimenkuller bilangoda tutulduklar: deger tizerinden hesaplamaya dahil edilmistir.

. Grup firmalan ve ortaklarla olan ve ticari niteligi olmayan alacak ve borglar netlestirildikten sonra;
diger kalemi altinda hesaplamaya dahil edilmigtir.
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12/2010 1272011 12/2012 12/2013 12/2014 122015 12/2016
Net satiglar 18,353,305 35,512,148 38,272,424 61368235 63032471 64511814 65698418
Satiglarm maliyeti (17,028,301) (32,580,099) (34.658,532) (56,212,570) (56917482) (58,157,025) (59,076,097)
_Briit kar. 1,325,004 2,932,049 _ 3,613,892 5,155,665 6,114,989 6,354,789 6,622,322
Faaliyet giderleri (808,467)  (944,978)  (931,346) (1.255,151)  (1,364,607) (1.419,522) (1,478,546)
Amortisman dncesi faaliyet kari T 703859 - 2,453,058 2,682,346 3,900,514 4,750382 4,935,266 5,143,776
Amortisnman giderleri C(187322):  (165987)  (164.937) (160.000) (160,000)  (160,000)  (160,000)
Diger gelir/giderier (net) (5,284) “1(6,350,051) (51,558)
Finansman giderleri (net) % (54.228) = (165.369) . (139,900 456622y  (514718)  (535306)  (558.276)
intifa gelirleri Bk e - 1 /681,798 1722314 1,756,085  1,790.606
Vergi ncesi net kar (EBT) 269,707 1,591,029 2,325,951 4,965,690 5,797,978 5996045  6,216.105
Vergi kargihk gideri (82,395  (323.271)  (463,773) (993,138)  (1,159,596) (1.199.209) (1.243,221)
Vergi sonrusi aet kar 186,812 1,267,758 1,862,178 3,072,552 4,638383_ 4,796.836 4,972,384
FVAOK 3,000,514 4,750,382  4,935.266 5,143,776
6:-36% 7.54% 7.65% 7.83%
Yatinm Harcamalan (2,910,573)  (6,434,749)
Vergi Gideri (82,895)  (323271)  (463,773) (9931381 (1,159,596)  (1,199.209) (1.243,221)
Calisma Sermayes] Hareketi 1,242,966 36,694 64,524 47.842
intifa Geliri - < . £953,028
SERMAYEYE KALAN NAKIT 4150342 3627480  3.800,582 12901425
[skonte Orani 15.5%
[skonto Carpans 0.87 .75 .63 0.56
iSKONTOLU NAKIT 3,593,370 2,719,200 2,466,631 7,249,528
Iskontolu Nakit Toplami 16,128,728
Nihai Deger Biylime Orarnit 5%
Wihai Deger 30,712,784
SIRKET DEGERT 46,741,512
Hazir Degerler 559,091
Finansal Borglar (2,288,205)
Vatinm Amaglt Gayrimenkubler 4231130
Diger 2.049.726
HISSE DEGERI 51,293,254
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5.2.2. Denetlenmis Ozkaynak Degerine Gore Sirket Hisse Degeri:

31.12.2012 UFRS'ye gore denetlenmis dzkaynak tutart 34,360,557

LB J O L LI L L U L A LA 0 L L L L L L

5.2.3. IMKB"de islem goren Benzer Sirket Piyasa Degeri/ Defter Degeri Oranlarina Gore Hisse Degeri:
Sirket’in faaliyet gosterdigi operasyona iliskin IMKB"de iglem goren tek sirket Mepet Metro Petrol ve Tesisleri
A.S.dir (Mepet). Mepet’in 31 Asalik 2012 denetlenmis mali tablolarma gore dzkaynak deperi 115,396,891 TL,
22 Mart 2012 itiban ile piyasa degeri 105,600,000 TL, PD/DD oran 0,02"dir. Bu orana gore Sirket’in benzer
pivasa degeri 31,443,437 TL gikmaktadir.

Sirket dzkaynagi olarak 5.2.2. maddede sunulan denetlenimis dzkaynak tutars kullamlmistir.

SONUC:

Denetlenmis dzkaynaklar, Sirket’in gegmis performans), sermaye ve kar birikimi icin ge¢misi ifade eden bir
gosterge tegkil etmektedir. Bununla birlikte ilgili rakamlar Sirket’in ileriye yonelik biiyliime hedeflerini
gostermek konusunda yetersiz kalabilmektedir.

Benzer Sirket galismast, ilgili Sirketin tek olmasindan dolay: hisse degeri tespiting uygun bulunmairmstir.

Yukarida belirtilen yontemlerden INA yoniemi, Sirket’in ileriye yonelik nakit yaratma potansiyelini gostermesi
agisindan snemlilik arzetmektedir, bu nedenle girketlerin degerinin belirlenmesinde INA yonteminin tercih
edilimesinin adil ve makul bir dayanak olugturacagi goriigiindeyiz.
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5.3 Altinova Tersaneleri imalat ithalat ve Thracat Lid. Sti.

5.3.1 Indirgenmis Nakit Akim Yontemine Giire Degerleme Gahismas)

10.
11.
12,

13.
14.

15.

16.

Genel Ongoriiler:
Projeksiyon ¢alismasi Tiirk Lirasi olarak hazirlanmistir.

Saug gelirlerine iligkin enflasyoriun 2013 yilinda %S5, takip eden yillarda %4 olacagy ongdriilmiistiir. Satis
gelirlerinin 2013 yalinda %42, ilerleyen yillarda ise; %4 biyliyecegi ongdrilmistir. Uk yillardaki
bilylimenin kaynag sirketin LPG satislarinda meydana gelecegi ngoriilen LPG satigi artisidir,

Faaliyet giderlerinin satiglarin yaklasik %4.7°si olacagt dngoriilmiistiir.

Caligma sermayesine yonelik devir lizlannm ticari alacaklar igin 2, stoklar igin 12 giin, saticr borglan igin
30 giin olarak éngdriilmiistiir.

Nakit akimina ydnelik iskonto oram % 15 olarak uygulanmustir.,
Nihai deger biiyiime orani %5 olarak éngériilmigtiir.
Kurumlar vergisi orant %20 olarak uygulanmus ve ilgili yilda Sdendigi varsayilmustir,

Sirketin satigini Sngdrdiigii akaryakit tiirlerine gore giinlik satis rakamlar ve ortalama birim fiyatlar asagida
verilmistir,

Akaryakit Sanglar

(Sisli+Bagetlar) Giinliik Litre Ort. Birim Fiyat
Benzin - 95 Oktan 7,000 4.59
Benzin - 97 Okfan 1,000 4,68
Motorin 50,000 4.29
LPG 20,000 2.8

Yiyecek ve igecek gelirlerinin aylik akaryakit cirosunun %0.2°si (net) olacak sekilde hesaplanmistis.

Kira gelirinin ofislet igin 1.000 TL/ay olarak gergeklesecei ongoriilmiistiir.

Kira giderlerinin $isli icin 55.000 $/ay. Bagcilar igin 4.000 TL/ay olarak gergeklesecegi dngoritlintistiir.
Aylik elektrik, su ve dogalgaz giderlerinin aylik toplam gelirin %1°1; bakim, onarnm giderlerinin aylik
toplam gelirin %60.50"si; genel yonetim giderferi ve diger giderlerin aylik toplam gelirin %0.50"si oramnda

gergeklesecegi dngdriifmistiir.

Yillk sigorta giderlerinin 20.000 TL tutarinda olacag Sngdriilmitstiir.

Sirketin yapnig1 akaryakit satisindan elde edecegi kar marjlan asagidaki gibi dngdriilmiigtiir:
Benzin - 95 Oktan 7.5%
Benzin - 97 Oktan 7.5%
Motorin 1L.0%
LPG 12.0%

Finansman giderlérinin POS giderlerinden olustugu ve POS giderlerinin akaryakit cirosunun %0.757i
oraninda gergeklesecegi ongdriilmiistiir,

Grup firmalart ve ortaklarla olan ve ticari niteligi olmayan alacak ve borglar netlestirildikten sonra; diger
kalemialtinda hesaplamaya dahil edilmistir
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5.3.2. Denetlenmis Ozkaynak Degerine Gore Sirket Hisse Degeri:

31.12.2012 UFRS'ye g&re denetlenmis tizkaynak tutan 3,338,363

5.3.3. IMKB’de Islem Giren Benzer Sirket Piyasa Degeri/ Defter DeSeri Oranlarma Gire Hisse Degeri
Sirket'in faaliyel gosterdigi operasyona iliskin IMKB de iglem goren tek sirket Mepet Metro Pewrol ve Tesisleri
A.S. dir (Mepet). Mepet'in 31 Aralik 2012 denetlenmis mali tablolarna gtire 6zkaynak degeri 115,396,891 TL,
22 Mart 2012 itiban ile piyasa degeri 105,600,000 TL. PD/DD oram 0.92'dir. Bu orana gbre $irket’in benzer
piyasa degeri 3,054,945 TL ¢ikmaktadur.

Sirket zkaynagi olarak 5.1.2. maddede sunulan denetlenmis 6zkaynak tutar kullamlmignr.

SONUC:

Denetlenmis 6zkaynaklar, Sirket’in gegmis performansi, sermaye ve kar birikimi igin bir gosterge teskil

etmektedic. Bununla bitlikte ilgili rakamlar Sirket’in ilerive yonelik bityfime hedeflerini gistermek konusunda

yetersiz kalabilmektedir,

Benzer $irket galigmas, ilgili Sirketin tek olmasi, son donemde Sirket sahiplerinin isimlerin cesitli adli olaylara
karismasindan dolayi, fiyat olusumunun olumsiuz etkilenmesi nedeni ile hisse degeri tespitine uygun
bulunmamistir.

Yukarida belirtilen yvéntemlerden INA yontemi, Sirket'in ileriye ydnelik nakit yaratma potansiyelini gdstermesi

agisindan Snemlilik arzetmektedir, bu nedenle sirketlerin degerinin belirlenmesinde INA yonteminin tercih
¢dilmesinin adil ve makul bir dayanak olusturacag: goriisiindeyiz.

¥
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5.4 Matay Matbaacilik Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.5.

\ | |

Ut L LF A

f

22 Matt 2013 kapams fiyatlarna ve 31 Aralik 2012 mali tablolanina gére Matag Matbaaciik A.$. ve halka agik

)

—

— benzer sirket verileri agagida sunulmustur.

o

Eﬁ (Tablo-Bin TL)

— ODENMIS YEDEKLER PIYASA

L_ ISSE A iMKB KoDil SERVIAYE TOPLAMIT  OZKAYNAKLAR DEGERI

— Alkim Kagit ALKA 52,500 51.248 103,748 71,925 0,69

Bak Ambalaj BAKAB 36,000 65,073 101,073 83,880 0.83

b Dentag Ambalaj DENTA 76,000 36,720 106,720 238,700 2.04
- Dogan Burda DOBUR 19,559 19,962 39,521 58.873 1.49

= Duran Dogan Basi DURDO 16,576 4,699 21,275 47,241 2.22

l_’“ Kaplamin KAPLM 4,800 22,874 27.674 79,680 2.88

—— Kartonsan KARTIN 2.837 216,391 219,228 788,690 3.60
== Matas Matbaacilit MATAS 8.000 5,018 13,018 21,440 1.65

Mondi Tire Kutsai TIRE 200,000 46,029 153,971 230,000 1.49

— Olmuksa OLMKS 32,603 186,612 219,215 241,911 Lo

I_. Prizma Pres Math PRZMA 13.600 20,119 33,719 57,528 1.71

= Saray Matbaacilk SAMAT 18,300 1,935 20,235 46,482 230

l_ Viling Kagit VKING 40,000 -18,172 21,828 37,200 1.70

h.ni —_— m—

I—- 5.4.1 Denetlenmis Ozkaynak Degerine Gire Sirket Hisse Degeri:

t

AL

31.12.2012 UFRS'ye gore denetlenmis 8zkaynak tutari 13,018,483

5.4.2. IMKR'de Islem giren Benzer Sirket Piyasa Degeri/ Defter Degeri Oranlarina Gore Hisse Degeri

Pivasa Degerving
Gire

1]

Aritgretil. Agrltklandicdim
Ortalaimaya Gore  Ortalamuya Gire

PD/DD 1.84 241

v

P L

Mutas Hisse Degeri

Aritmetik Ortalamaya Gére 23,932 521
Agrliklandirilmig Ortalamaya Gire 31,363,942
B | Ortalama 27,648,231

IR

5.4.3. IMKB Piyasa Degerine Gore Hisse Degeri

—
: 29 Mart 2013 kapanis degerine gore Matag’in piyasa degeri 21,200,000 TL dir. Kapamg hisse fiyat

— : 213

- 2,65 TL dir.
- SONUC:

Yukarida belirtilen yiintemlerden piyasa degerinin, $irket'in kendi hisselerinin iglem gérmesi nedeni ile adil ve

— makul bir dayanak olusturacag gdriigiindeyiz.
—

t
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5.5 Dogusan Tersanesi A.S.

5.5.1 indirgenmis Nakit Akim Yontemine Gire Degerleme Cahsmasi

|

Genel Ongoriiler:

1. Projeksiyon ¢aligmast Tiirk Lirasi olarak hazirlanmistir,

{

2. 2013 yilindan itibaren tersane ayhk kira gelirinin 450.000 TL olacagr. 2013 sonrasmda ilgili rakamn
%6 artacag 6ngdrillmiistiir. 2054 yilinda tesis kiralamasinin sona ermesi ile satg geliri rakamim sona
erecegi Ongoriilmiistiir,

1

3. Bakim onanm ve dier giderlerin satilan hizmet maliyeti olarak satis gelirinin %10°u olacagi
Ongdrillmiistiir,

i

4. Faaliyet giderlerinin 2013 ythnda 50.000 TL olacag, 2013 sonrasinda itibaren yilbk %6 artacag
gngoriilmistiir,

f

5. Finansman giderlerinin 2013 yily igin 50.000 TL olacag ve sonraki yillarda kira gelir rakaminin %1%
olacag dngdriilmiistiir,

I

6. Kira alacak devir hizinin 30 giin olacag, eldeki stok ve ticari borg rakammin 2013 yili icerisinde
sifirlanacag dngorilmilstiir,

i
o

Nakit akimmna yonelik iskonto oram % 15 olarak uygulanmistir.

8. Kummlar vergisi oram %20 olarak uygulanmis ve ilgili yilda 6dendigi varsayilmigtir.

|

9, Yatinm amagh gayrimenkuller bilangoda tutulduklar deger fizerinden hesaplamaya dahil edilmigtir.

190. Grup firmalart ve ortaklarla olan ve ticari niteligi olmayan alacak ve borglar netlestirildikten sonra;
diger kalemi altinda hesaplamaya dahil edilmistir.
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5.5.2. Diizeltilmis Ozkaynak Degerine Gore Sirket Hisse Degeri:

31.12.2012 UFRS'ye gore denellenmis tzkaynak tutar 24,435.933
Dogusan Tersane degerleme tutar 46,579,250
Dogusan Tersane sabil kiymetler net defter degeri -20,956,572

50,058,611

A5 [T Y SRR 5 SRR S N 1 P S (8 L L L L S S\ " 9 9 % S 5 5 S S 0 A Y A G 5 Y (5 B A L) U

ligili degerleme tutan Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan 24 Nisan 2012
tarihinde hazirlanmug olan Kullamum Hakk: Raporu igerigi cergevesinde Szkaynaklara yansitilmistir,

5,5.3. Yasal Ozkaynak Degerine Gore Sirket Hisse Degeri:

31 Aralik 2012 yasal defter kayitlarina gore Sirket’in Szkaynak totar1 28,599,354 TL die.

SONUC:

Diizeltilmis ve yasal ozkaynaklar, Sirket’in gegmis performansi, sermaye ve kar birikimi igin bir
gbsterge teskil etmektedir, Bununla birlikte ilgili rakamlar Sirket’in ileriye yonelik biiytime hedeflerini
gostermek konusunda yetersiz kalabilmektedir. INA yontemi, Sirket’in ileriye yénelik nakit yaraima
potansivelini gdstermesi agismdan onemlilik arzetmektedir.

Diizeltilmis dzkaynak degeri, Sirket’in elindeki varliklann piyasa degerini giincel olarak igeren bir

degfierleme raporu igermesinden dolayt, hisse degerinin tespitinde adil ve makul bir dayanak
olusturacag goriisiindeyiz.

]

Kz
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5.6 VBG Holding AS.
5.6.1, Diizeltilmis Ozkaynak Degerine Gore Sirket Hisse Degeri:
VBG Holding A.S. denetlenmis solo dzkaynak degeri, isticaklerine iligkin asagida belirtilen degerleme

ydntemine gdre hesap edilen hisse degeri ve Derince Gayrimenkuliing iliskin hazirjanan degerleme
raporuna gore ditzeltilmistir.

Diizeltilmis Secilen

Ortakdik istirak i_sti rak Degerleme Degerleme
yiizdesi futar Deger Degeri Farks Yintenti

Aksel Gayrimenkul

Yatrim A.$. 1.00% 4,000 4,038,228 40,382 36.382 INA
Akpet Akaryakat San, _
ve Tic. Ltd. §ti. 50.00% 150,188 51,293,254 25,646,627 25496439 INA

Alanova T‘ersa.neleri
1malat ith. ve Thr. Ltd.

Sti. _ 99.00% 13,167,000 65,519,834 64.864,636 51,697.636 NA
Matas Matbaaeihik
Ambalaj San. ve Tic.
AS. 46.88% 9,375,001 21,440,795 10,051,445 676444 Piyasa Degeri
_ _ Diizeltilmis
Dogusan Tersanesi A.S.  98.00% 31,850,000 50,058,611 49,057,439 17,207439 Ozkaynak Degeri
95,114,340
VBG Holding-Denetlenmis Konsolide Ozkaynak 98,357,529

« Derince Depolama ve dolum Tesisine iliskin degerleme tutarl Elit Gayrimenkul Degerleme
A.S. tarafindan 1 Kasim 2012 tarihinde hazirlanmns olan Pazar Degeri Tespit Raporu igeridi
gergevesinde dzkaynaklara yansitimugtir.

o Yalova Altnova Tersane Gisimecileri San. Ve Tic. AS. hisselerl Altinova Tersanesi'nin
yonetim sirketine iliskin olmasindan dolayi, degerleme islemine tabi tutulmamstir.

VBG Holding-Denetlenmig Solo Ozkaynak 71,339,832
Finansal Duran Varlik degerleme Farklan 95,114,340
Derince Defetleme Farla 54,460,395
Diizeltilmis Ozkaynak Degeri 220,914,567

%
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5.6.2. Denetlenmis Ozkaynak Degerine Gire Sirket Hisse Degeri:

31.12.2012 UFRS'ye gire denetlenmis tzkaynak tutar

98.357,329

4 [ 0 & B 5 I S D 3 L U L) L B B O B B B B B U

llgili 6zkaynak rakani denetlenmis konsolide ¢zkaynak rakarmini temsil etmektedir.

HAZLEMS FENTON

5.6.3. IMKB’de Islem goren Benzer Sirket Piyasa Degeri/ Defter Degeri Oranlarina Gére Hisse

Degeri

HISSE ADI

IMKB KODU

ODENMIS

SERMAYE

YEDEKLER
TOPTLAMI

PiYASA
DEGERI

PD/DD

AKFEN HOLDING AKFEN 145,500,000 1,172,950,000 1,564,125,000 1.19
ALARKO HOLDING ALARK 223,467,000 775,989,000 1.251.415,000 [.25
ANSA YATIRIM ANSA 10,000,000 <691,000 10.100,000 .08
ARTLYAT ARTI 10,000,000 911,000 21,000,000 1.92
ATAC INS ATAC 125,000,000 161,546,000 122,500,000 0.43
ATLANTIS YATIRIM

HOLD ATSYH 6,000,000 -294,000 13,800,000 242
BORUSAN YAT BRYAT 28,125.000 338,978,000 382,500,000 .04
KERVANSARAY YAT KERVN 60,000,000 -8,091,000 49,800,000 0.96
DAGH YATIRIM DAGHL 3,600,000 5,220,000 7,056.000 0.80
DOGAN HOLDING DOHOL 2,450,000,000 676,414,000 2,621,500,000 0.84
ECZACIBASI YAT ECZYT 70,000,000 1,004,492,000 502,600,000 047
EGELi CO YAT HOLDING EGCYH 40,000,000 -277,000 31,600,000 0.80
ENKA INS ENKAI 2,800,000,000 6,290,259,000 15,232,000,000 1.68
GLOBAL YAT HOLDIGN GLYHO 225,004,000 328,493,000 411,757,000 0.74
GSD HOLDING GSDHO 250,000,000 320,680,000 217,500,000 0.38
GULER YAT GLRYH 9,000,000 2,057,000 5,220,000 0.47
LATEK HOLDING LTHOL 85,000,000 -188,720,000 141,100,000 -1.36
ISIKLAR ENERJI IEYHO 112,032,000 23,719,000 53,755,000 0.40
ISIKLAR YAT HOLDING  ISYHO 140,000,000 71,815,000 82,500,000 0.39
THLAS HOLDING IHLAS 790,400,000 7,986,000 632,320,000 0.79
ITTIFAK HOLDING ITTFH 30,000,000 333,462,000 150,000,000 0.41
KAPITAL YAT KPHOL 4,250,000 878,000 2,933,000 0.87
KOC HOLDING KCHOL 2,535,898,000 13,750,054.000 24,902,519 0.00
KOMBASSAN KOMHIL. 85,400,000 862,029,000 777,140,000 0.82
MAZHAR ZORLU

HOLDING MZHLD 10,836,000 45,945,000 12,353,000  -0.35
MMC SANAY] MMUCAS 13,337,000 3,023,000 45,879,000 4.45
METRO HOLDING METRO 300,000,000 30,872,000 138,000,000 0.42
NET HOLDING NTHOL 365,750.000 -152,272,000 885,115,000 4.15
POLISAN HOLDING POLHO 370,000,000 190,820,000 821,400,000 1.46
SABANCI HOLDING SAHOL 2,040,404,000 14.210,672,000 21,526,261,000 1.32
TAV HAVALIMANALARI TAVHL 363,281,000 822,770,000 4,141,406,000 3.49
TEKFEN HOLDING TKFEN 370,000,000 1,596.,573,000 2,760.,200,000 1.40
TRANSTURK HOLDING TRNSK 20,623,000 -21.140,000 17,117,000  -33.11
YAZICILAR HOLDING YAZIC 160,000,000 2.609.664,000 3,104,000,000 1.12
YESIL YATIRIM YESIL 6,750,000 -1,184,000 6,953,000 1.25
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Piyasa Dagerine

Gore
Agrritkiandiriimis
Aritmetik Ortalama Ortalama
PD/DD 1.10 1.54
Konsolide Denetlenmig Ozkaynak 98,357,529
PIYASA DEGERI
Aritmetik Ortalamaya Gére 108,498,221
Piyasa Degerine Gore Agirhklandiriimg _
Ortalamaya Gore 151,390,548
ORTALAMA 129,944,384
SONUC:

Denetlenmis konsolide 6zkaynak tutari, Folding tipi yapilarda sahip olunan igtirak hisselerinden
ileriye yonelik beklentileri yansitamayabilmektedir. Benzer sirket degeri uygulamalar: ise Holding tipi
yaptlarda, istirak edilen sirketlerin operasyone! yapilarmmn farkhiliklar gdstermesinden dolays, gergek
hisse degeri hesaplamasinda yanilticr olabilmektedir.

Bu nedenlerden dolay, istiraklerin hedefleri dofrultusunda INA agirlikli olarak olusturulan istirak
hisse degeri hesaplamalart ve eldeki diger gayrimenkullerin piyasa degerlerini yansitan Diizeltilmis

Ozkaynak Degerine Gore Sirket Hisse Degeri yonteminin, hisse degerinin tespitinde adil ve makul bir
dayanak olosturacagy goriisiindeyiz.

Birlesim Bafimsiz
Denetim ve YMM A.S,

Ergun Senllk

CZW\* ?
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