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MENKUL DEGERLER A.5.

1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirnm”) tarafindan, Metro Yatirim Menkul Degerler A.$’nin (Metro

Yatirim) tek yetkili araci kurum oldugu Investco Holding A.S (kisaca “ihraccl”, “Investco” ya da “Sirket”)

paylarinin halka arzi kapsaminda Metro Yatirrm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu

degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye

veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.

Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu

tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

INVESTCO HOLDING HALKA ARZ OZET BiLGi

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orami

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiird

Dagitim Yontemi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ek Satis Hakki

Fiyat istikrari islemleri

Taahhiitler

Borsa Kodu
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus
SPK Onay Tarihi

Investco Holding A.S.

Investco Holding A.S.

22 - 23 Subat 2022

24,00 TL

20,97%

Borsada Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama
Bedelli Sermaye Artirimi

En lyi Gayret Araciligi

Esit Dagitim

150.000.000 TL

187.500.000 TL

20,00%

37.500.000 TL/Lot Sermaye Artirimi
Yoktur.

Sirket, paylarinin, BiST'te islem gérmeye baslamasini takiben 30
glin slreyle fiyat istikrarini saglayici islemler uygulanabilecek. Bu
kapsamda kullanilacak fon, ortakhgin elde edecegi briit halka arz
gelirinin %20'sinden yiiksek olamaz ve alinacak paylarin nominal

degeri halka arz edilen paylarin nominal degerinin %20'sini
gecemez.

1 yil boyunca bedelli sermaye artirimi veya pay satisi olmayacak.
Ayni zamanda sirket ortaklari 1 yil slireyle pay satisi yapmayacak.

INVES
Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.
17.2.2022

_ www.integralyatirim.com.tr _
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3. SIRKET PROFiLI

Investco Holding, sermaye kazanci ve/veya yatirim geliri elde etmek Uzere yatirimlar yapmaktadir.
Teknoloji-yazilim, yenilenebilir enerji, madencilik, kimya, demir-celik, girisim sermayesi, gida ve saglik
sektorlerine dogrudan ve dolayli yatirimlar yapan bir holding sirketidir.

Sirket 1 Ocak 2021 itibariyle yatirrm yonetimi hizmeti sunmak amaciyla bir veya birden fazla
yatirmcidan fon elde etmek ve yatirimcilarina sermaye kazanci veya yatirnm geliri ya da her ikisini
birden saglamayl amacglayan bir yatirnm sirketi olarak hareket etmeye baslamistir. Sirket, ilgili
yatirimlarini sinirh bir stire icin yatirima iliskin cikis stratejileri kapsaminda elinde tutar ve bu
yatirimlarinin tamamini gercege uygun deger esasi lGzerinden oOlger ve performanslarini degerlendirir.
Finansal yatirimlarindan cikis stratejileri dogrultusunda halka arz, borsada satis, mevcut ortaga satis,
Uglncl kisilere devir gibi yontemlerle yatirimlardan ¢ikmayi hedeflemektedir.

Sirket, yatirimlarini planlarken diinya ve (ilke ekonomisi, siyasi ve jeopolitik istikrara iliskin gelismeleri
g6z 6nlinde tutmaktadir. Yeni yatirimlarin belirlenmesi ve gelistiriimesinde, 6ncelikler belirlenip ilgili
sektérin dinamikleri ve hedef sirketin sektérdeki durumunu ve konumunu inceleyerek yatirnm
yapacag sirketin degerini artirmaya yonelik en uygun istirak yéntemi ve bltce planlamasi yapilarak
yatirim gerceklestirilmektedir.

Verusa Holding A.S.: Investco Holding’in en 6nemli finansal yatirimi konumundadir. Mevcut
stratejik yatirimlarini yenilenebilir enerji, madencilik, kimya, celik Grtnleri, teknoloji ve yazilim,
girisim sermayesi, gida ve saglk sektorlerinde degerlendirmektedir. 2013 Haziran’dan beri Borsa
istanbul’da VERUS koduyla islem gérmektedir. Verusa Holding’in ilerleyen yillarda karlilik ve
ozkaynaklar agisindan yiksek blyime potansiyeline sahip oldugu degerlendiriimekte olup ¢ikis
suresi diger yatirimlara gore daha uzun sireli olarak yaklasik 5 yil olarak degerlendirilmektedir.

Pan Teknoloji A.S.: 2021 yilinda kurulan sirketin, Investco Holding’in halka arzindan gelecek fon ile
birlikte yazilim ve teknoloji alaninda yeni yatirmlar yapmasi planlanmaktadir. Oniimiizdeki 2-3 yil
icerisinde Olcek blytkligine ulasmasi beklenmekte olup yatirrmdan cikis siiresi 4 yil olarak
planlanmaktadir.

Investat Holding Limited: Investco, sirkete yatirim 5 yil devam etmesine karar vermistir. Investco
halka arzindan elde edilecek fon ile yabanci sirket ortakliklari ve satin almalar planlanmaktadir.
Investat Holding’in 5 yillik slirecte uygun sartlari saglamasi ve piyasalarda uygun kosullarin
olusmasi halinde cikis stratejisinin 6zel sermaye fonlarina satis olarak belirlenmesine karar
verilmistir.

Enda Enerji Holding A.S.: Yenilenebilir enerji sektériinde faaliyet gosteren sirket blinyesinde 5 adet
riizgar santrali, 4 adet hidroelektrik santrali ve 1 adet jeotermal santrali bulunmaktadir. Enda,
%100 yenilenebilir enerji kaynaklari vasitasiyla Urettigi elektrigin %992unu YEKDEM kapsaminda
satmaktadir. Sirketin ilerleyen vyillarda karhlik ve 6zkaynaklar agisindan yiksek biylime
potansiyeline sahip oldugu degerlendirilmekte olup ¢ikis siiresi 3-5 yil olarak degerlendirilmektedir.

www.integralyatirim.com.tr
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3.1 Ortaklik Yapisi

Pay  Halka Arz Oncesi “Halka. Arz Halka Arz Sonrasi e
Ortak Adi Oncesi Payi Sonrasi Payi
Grubu Sermaye (TL) Sermaye (TL)
(%) (%)
.. A 12.500.000 8,33% 12.500.000 6,67%
Mustafa Unal
B 92.035.900 61,36% 92.035.900 49,09%
A 12.500.000 8,33% 12.500.000 6,67%
Reha Cirak
B 32.946.100 21,98% 32.964.100 17,58%
Halka Agik Kismi B - - 37.500.000 20,0%
Toplam 150.000.000 100% 187.500.000 100%
Kaynak: Investco Holding izahname
Buyukdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak - Sariyer / ISTANBUL
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bagimsiz Denetimden Gegmis Bilango (TL)

VARLIKLAR
Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar
-iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Stoklar
Duran Varliklar
Finansal Yatirimlar
Yatinnm Amach Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Aktif Toplami
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukiimliliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Borglar
Diger Borglar
-iliskili Taraflardan Diger Borgclar
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Borglar
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar
Diger Borglar
Ertelenmis Vergi YakimlUlGgu
Toplam Ozkaynaklar
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Kontrol Glci Olmayan Paylar
Odenmis Sermaye

209.928.029
22.830.466
186.088.636

2.389.276.533
2.373.804.862
5.084.700
10.182.200
2.599.204.562

24.765.690

238.668
238.668

116.335.454

116.282.907
2.458.103.418
2.458.103.418

150.000.000

766.195.909
60.515.708
678.840.646
10.339.003
213.685
10.125.318
10.445.915
208.694.831
21.441.260
22.125.000
141.664.786
974.890.740

107.289.951
313.005
8.718.309
4.227.723
4.227.723
85.540.864
84.935.700
605.164
88.435.567
46.023.646
510.981
39.802.705
779.165.222
501.889.920
277.275.302
150.000.000

471.936.025
40.873.496
396.940.928
20.681.171
290.539
20.390.632
7.054.354
124.075.087
18.027.660
18.900.000
71.302.159
596.011.112

55.767.291
397.793
29.589.623
11.287.989
11.287.989
10.492.054
9.711.500
780.554
38.869.468
21.909.640
15.586.795
501.374.353
311.790.864
189.583.489
45.000.000

Kaynak: Investco Holding izahname
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4.2. Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Gelir Tablosu (TL)

Hasilat

Satislarin Maliyeti

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar
Genel Yonetim Giderleri
Pazarlama Giderleri

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Faaliyet Kar1 / Zarari

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler / Giderler
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar /
Zararlarindaki Paylar

Finansman Geliri / Gideri Oncesi Faaliyet Kari
Finansal Gelirleri
Finansal Giderleri
Vergi Geliri / Gideri
Dénem Net Kari / Zarari
Donem Karinin / Zararinin Dagilimi
-Azinhk Paylari
-Ana Ortaklik Paylari
Pay Basina Kazang / Kayip

312.541.843
312.541.843
-34.461.279
1.387.837.182
-344.739
1.696.573.007

1.696.573.007
24.518.516
-9.858.625
-32.294.702
1.678.938.196

1.678.938.196
11,19

54.971.946
-40.564.009
14.407.937
-14.632.911
-1.310.432
254.984.527
-3.120.120
250.329.001
3.363.424

7.545.546
261.237.971
425.066
-20.649.010
-27.127.036
213.886.991

67.534.614
146.352.377
0,98

82.493.220
-70.547.571
11.945.649
-12.856.064
-1.420.414
101.156.717
-1.625.359
97.200.529
5.708.015

845.910
103.754.454
582.233
-10.649.604
-7.520.663
86.166.419

31.538.008
54.628.411
0,36

Kaynak: Investco Holding izahname

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI
Sirket, blylime hedefleri cercevesinde ongérilen yatirimlarin finansmani igin kaynak elde edilmesi,

kurumsal yapinin giliclendirilmesi, sirket degerinin ortaya c¢ikarilmasi, rekabet giicliniin artiriimasi,

bilinirlik ve taninirhgin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha glicli sekilde

uygulanmasi ve sirketin kurumsal kimliginin giiglendirilmesi amaglariyla halka arz planlamaktadir.

Investco, halka arzdan elde edecegi gelirin tamamiyla faaliyetlerini biiyitmeyi ve karlihgini artirmayi

hedeflemektedir.

Halka Arz Geliri Kullanimi
Halka Arz Buyuklaga

Teknoloji ve Yenilenebilir Enerji Sektorlerine Yatirim
Mevcut Yatirimlarin Finansal Yapilarinin Gliglendirilmesi

Toplam

900.000.000

60%
40%

100%

Kaynak: Investco Holding Fon Kullanim Yeri Raporu
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o Teknoloji ve Yenilenebilir Enerji Sektorlerine Yatirim

Sirket, makul bir ekonomik veya finansal gerek¢eye dayanmak kosuluyla sermaye artisi yoluyla elde
edecegi halka arz gelirlerinin %60’ in1 6ncelikli olarak teknoloji ve yenilenebilir enerji sektorlerinde
faaliyet gosteren ce istihdam yaratan doviz girdisi saglayan yeni sirket yatirimlarinin finansmani igin
kullanmayi planlamaktadir.

e Mevcut Yatirimlarin Finansal Yapilarinin Gliglendirilmesi

Sirketin mevcut yatirimlari arasinda bulunan Pan Teknoloji A.S. blinyesinde teknoloji ve yazilim
alaninda yeni yatirimlar yapilmasi ve Investat Holding Limited blinyesinde yabanci sirket ortakliklari ve
satin almalar yapilmasi planlanmaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Metro Yatirnm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan fiyat tespit ¢carpan analizi yontemi ve net aktif
deger yontemi kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda ¢arpan analizine %45, net
aktif deger analizine %55 agirhk verilmistir.

6.1 Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi yonteminde Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), Fiyat/Kazang (F/K) ve piyasa degeri
/defter degeri (PD/DD) ¢arpanlar kullanilmistir. Carpanlara esit agirlik verilerek hedeflenen piyasa
degerine ulasiimistir. Carpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan kullanilmistir. Medyan
hesabinda; standart sapmanin tg¢ katini asan rakamlar ile negatif ve PD/DD orani 1’in altindaki rakamlar
uc olarak kabul edilmis ve degerleme harici tutulmustur. BiST Yildiz Pazar ve BIiST Yatirim Holding
Sirketleri’nin piyasa ¢arpanlari kullanilmistir.

Carpan analizi yontemine gore 7.116,4 milyon TL hedef deger hesaplanmistir.

11.02.2022 Tarihi itibariyla Degerleme Oranlari

Pazar ve Sektor Verileri FD/FAVOK F/K

BIiST Yildiz Pazar 8,98 12,49 2,76
BiST Yatirim Holding Sirketleri 34,38 21,29 2,7
Ortalama 21,68 16,89 2,73

Kaynak: Investco Holding Fiyat Tespit Raporu
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Karsilagtirilan Pazar ve Sektorler

Pazar ve Sektor Verileri FD/FAVOK F/K PD/DD
BIST Yildiz Pazar 3.638.317.991 4.546.961.016 6.784.365.434
BIST Yatirim 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  6.710.622.331
Nihai Sirket Degeri (Esit Agirhk) 7.116.435.263

Birim Pay Degeri 47,44

Kaynak: Investco Holding Fiyat Tespit Raporu

6.2 Net Varlik Degeri Yontemi

31.12.2021 tarihi itibariyla Sirket’in Bagimsiz Denetim’den gecmis Ozkaynak rakami 2.458,1 milyon
TL'dir. Net varlk degeri olarak bu rakamin alinmasi uygun gorilmastur.

Sonug¢

Sonug olarak net varlik degeri yontemine %55, ¢arpan analizi yontemine %45 pay verilerek halka arz
oncesi 4.554,3 milyon TL hedef deger hesaplanmistir. Bulunan hedef degere %20,97 halka arz
iskontosu uygulanmis ve halka arz igin 24 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL) Pay Degeri (TL)
Piyasa Carpanlari Yontemi 7.116.435.263 47,44
Net Varlik Degeri Yontemi 2.458.103.418 16,39
Agirliklandirniimis Sirket Degeri 4.554.352.748 30,36
iskonto Tutari (%20,97) 955.047.771

iskontolu Sirket Degeri 3.599.304.997 24,00

Kaynak: Investco Holding Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Fiyat Tespit Raporu’nda Investco Holding hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir
oldugunu distintyoruz.

Fiyat tespitinde kullanilan “Net Aktif Degeri” ve “Piyasa Carpanlari Yontemi” degerleme yontemlerinin
net ve anlasilir bir sekilde aciklanmustir.

Sirket degeri bulunurken Piyasa Carpanlari yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda Piyasa
Degeri/ Defter Degeri (PD/DD), Fiyat / Kazang (F/K), Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) oranlarinin
kullanilmasini makul karsiliyoruz.

Yatirim Holdinglerinin ylksek carpanlari yerine Yildiz Pazar sirketlerinin degerlemeye katilmasinin
uygun oldugunu diistintyoruz.

Carpan analizinde ug degerlerin fiyat olusumunda dahil edilememesini normal karsiliyoruz. Ancak yine
de dahil edilen sirketlerin yliksek carpan oranlari, Oran Analizini dnemli 6l¢tide etkilemis goriintyor.
Sirket seciminde daha titiz olunabilecegi kanaatindeyiz.

Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 |
t: 444 1 858 (ULU) - f: 0212 } 30 81 « Mersis No: 0 )00 17

_ www.integralyatirim.com.tr _

ISTANBUL



INTEGRAL
| YATIRIM

MEMNKUL DEGERLER A 5.

Fiyat tespitinde kullanilan %20,97 oranindaki iskonto oraninin daha vyiksek alinabilecegini
duslintyoruz.

Sonug olarak, yukarida belirledigimiz cekincelerimiz sakl kalmak kosuluyla, Investco Holding A.S. halka
arzi igin hesaplanan 24,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu goérisiindeyiz.

Buytkdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak - Sariyer / ISTANBUL
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlslik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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