DENGE YATIRIM HOLDING A.S. DEGERLEME OZETi

Bu degerleme raporu, Denge Yatirim Holding A.S. ile Tera Menkul Degerler A.S. arasinda
akdedilen 21.01.2021 tarihli degerleme s6zlesmesine istinaden hazirlanmugtur.

Sirket’in (Denge Yatirim Holding A.S.) sahip oldugu varliklar, haklar iizerinde her tiirlii
tasarruf hakkini haiz oldugu ve bu varliklar ve haklar iizerinde Sirketin gelisimi, el degistirmesi
vb. konularda higbir engel olmadig: kabul edilerek diizenlenmistir.

Degerlemede, Sirket’in sagladigi ve tarafimiza Denge Yatirim Holding A.S. iizerinden intikal
ettirilen bilgiler ve belgelerden faydalanilmis olup ayrica Sirket’in bagli oldugu mevzuat da
dahil olmak {izere herhangi bir hukuki, mali ve vergisel inceleme ve kontrol yapilmamugtir.

Isbu rapor, rapor iginde atif yapilan ve kullanilan Sirket’in Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’nda yayinlanmis ve bagimsiz denetimden gegmis 6nceki dénem finansal durum ve gelir
tablolart ile 30.09.2020 tarihli olarak Sirket tarafindan yine KAP’ta yayinlanmig olan bagimsiz
denetimden gegmemis bilango ve gelir tablolar1 esas alinmig olup, finansal tablolarmn gergek ve
dogru olduBunun, ayrica degerlemede kullanilan diger bilgi ve belgelerin de ayni sekilde gergek
ve dogru oldugunun, degerleme raporunu talep eden Denge Yatirim Holding A.S. tarafindan
teyit edilmesine dayanilarak diizenlenmisgtir.

Degerlemede, piyasa carpanlari yontemi ve defteri degeri yontemi kullanilmis ve bu
yontemlerle elde edilen Sirket piyasa degerlerinin, %25’e¢ %75 olarak agirliklandiriimasi
suretiyle Sirket Piyasa Degeri isbu rapor tarihi itibartyla 91.407.030,90 TL olarak

hesaplanmigtir.
1. Defter Degeri Yontemi

Yukarida gergege uygun degere, sirketin 09.11.2020 tarihinde KAP’ta yaymlamis oldugu 30
Eylii] 2020 itibariyle hazirlanan finansal durum tablosuna gére Denge Y atirim Holding A.S.’nin
defter degeri yontemiyle degerlenmis Pazar Degeri 29.997.736,00 TL olarak tespit edilmigtir.

2. Carpan Analizi

Degerlemeye konu sirketin 2019 yih haricinde hasilatimin olmamasi ve yine 2019 yilsonu ve
2020 yihi 9 aylik finansal degerlerine gore donem zararinin s6z konusu olmasi, saglikli ve
muhafazakar bir degerleme adina sadece Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ¢arpani
yOnteminin kullanilmasi tercih edilmistir.

Bu kapsamda “yatirim holding” olarak faaliyet gisteren Borsa Istanbul’da islem goren 16 sirket
arasindan Denge Yatirim Holding A.S. degerlemeye konu oldugundan ve Akdeniz Yatirim
Holding A.S. ise yakin bir zamanda gergeklestirmis oldugu nevi degisikligi nedeniyle
hesaplama disinda tutulmustur. Bunun yani sira Denge Yatirim Holding A.S.’nin aktif
bilyiikliigtintin 52.658.054,00 TL oldugu goz 6niinde bulundurularak agsagida borsada islem
goren girketler arasindan Denge Yatiim Holding A.S. aktif biiyiikliigiiniin 1/3’iinden biiyiik
aktif bityiikliige sahip sirketler ile yine Denge Yatirim Holding A.S.’nin aktif biiyiikliigiiniin 3
katini gegmeyen aktif biiyiikliige sahip sirketler secilmistir.

Degerlemeye dayanak sirketler iizerinden PD/DD ¢arpani hesaplanmustir. Bu hesaplama

yapilirken sirketlerin piyasa degeri igin 30.09.2020 tarihli kapanis fiyatjar: baz alinmugtir.
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Degerleme kapsaminda Denge Yatinm Holding A.S. ile emsal oldugu varsayilan sirketler
lizerinden hesaplanan PD/DD ¢arpaninin degeri 3,73 ¢ikmig olup, bu deger iizerinden sirket
degeri ise 111.876.736.00 TL olarak hesaplanmaktadir.

CARPAN ANALIZI
31.12.2020 Tarihli Veriler PD/DD
Yatirim Holding Sirketleri Carpan Degeri 3,73
Denge Yatirm Ozkaynak Degeri 29.997.736,00
Sirket Degeri 111.876.795,86

SONUC
Denge Yatirnm Holding A.S. igin yapilan degerleme ¢alismasinda iki yontem kullanilmustir.

Her iki yontem ile elde edilen degerler ve agirliklar: agagidaki tabloda gosterilmistir. Degerleme
yontemlerinden Defter Degeri ySntemi %25, Carpan Analizi yontemi ise %75 seklinde
agirhiklandmlmistir. Defter degerine gére hesaplanan sirket degerinin, borsada islem goren
emsallerine gore sirketin piyasa degerini daha ucuz gostereceginden, saghikl bir deger tespiti
maksadiyla diisiik agilik verilmigtir. Bunun yani sira piyasa degerini gostermek agisindan
piyasada benzer sirketlerin olusturmus oldugu performans ve yine son dénemde piyasada
sitketin degerini goOstermesi agisindan borsada olusan degerlemelerin girket degerini
yansitmada kullamilmasmin daha dogru olacagi diisiincesinden yola ¢ikilarak, piyasa
¢arpanindan ¢ikan degere %75 agirhik verilmistir. Boylece degerlemenin daha saglikh ve
objektif bir temele oturtulmasi amaglanmistir.

Dolayisiyla sirket degeri igin kullanilan iki degerleme ydnteminin %25°e %75 seklinde
agurliklandiriimasi ile bulunan sirket degeri 91.407.030,90 TL olup bu deger iizerinden

hesaplanan pay basi fiyat ise 1,8281 TL seklindedir.

Cagr1 yapilmasi planlanan B grubu paylar igin herhangi bir imtiyaz bulunmamasi dolayisiyla
bir kontrol primi eklenmemis olup, bulunan bu hedef fiyatin B grubu paylarin degerini makul
bir sekilde yansittig1 diisiincesindeyiz.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarinin kullanilmasi ve degerleme
yontemlerine verilenen agirliklandirma oranlarimin degistirilmesi durumunda farkli degerlere
ulagilmasi miimkiindiir.

Bununla birlikte farkli degerleme yontemleri ve varsaymmlar gergevesinde farkli degerlere
ulagilmasi da ayrica miimkiindiir.

Degerleme Yontemi Sirket Degeri Agirhik Agirhkh Sirket Degeri
Defter Degeri 29.997.736,00 25,00% 7.499.434,00
Carpan Analizi 111.876.795,86 75,00% 83.907.596,90
IRKET DEGERI 91.407.030,90
PAY BASIFIYAT 1,8281
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