EURO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. DEGERLEME RAPORU

Istanbul, 13 Mayis 2010

Euro Yatinm Menkul Degerler A.S.
Yonetim Kurulu Baskanhgi'na

Sirketinizce tarafimizdan talep edilen dederleme raporuna iliskin detay bilgiler isbu dosyada
bilgilerinize sunulmustur.

Dederleme raporumuz ve Sirketiniz igin nihai olarak elde ettigimiz hisse birim fiyati, tarafinizca
sadlanan finansal bilgiler, projeksiyonlar, varsayimlar ve sair bilgiler ile mevcut makroekonomik
kosullarin bir arada degerlendirilmesinin sonucu olmasiyla sinirlidir.

Sirketiniz ile ilgili nihai hisse birim fiyatinin tespiti galismalarinda kullandigimiz dederleme yontemlerine
dayanak teskil eden ve ileri yillara ait nakit akim projeksiyonlarinin gergeklesebilirligi agiklanan
varsayimlarin gergeklesmesi ve tutarliigi ile dogru orantilidir.

Raporda siralanan varsayimlarin gerceklesmesi durumunda, in_qlirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa
(Borsa) Carpanlari yontemleri kullanilarak hesaplanan Sirketiniz Ozsermayesi ve Hisse Birim Fiyati ile
ilgili bilgi ve detaylar asagida bulacaksiniz..

En derin saygilarimizla,

METRO YATIRIM MENKUL

DEGERLER A.S.
Guray Gunay Mustafa Kog
Genel Miidur Mali Isler Muiddirii

EURO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Nihai Ozsermaye Degeri ve Hisse Birim Fiyati

Nihai Ozsermaye Degeri 41,288,919.- TL.
Sermaye 20,000,000.- TL.
Birim Hisse Fiyati 2.06.- TL.
Halka Arz Iskontosu % 25




1. Bilgi Kaynaklan
Dederleme caligmalarimiza esas teskil eden kaynaklar asagidaki gibidir:
. Euro Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin 31.12.2007, 31.12.2008 ve 31.12.2009 tarihleri

itibariyle bagimsiz denetimden gegmis mali tablolari,

. Sirket yonetiminden temin edilen Euro Yatinm Menkul Degerler A.S. ile ilgili operasyonel
bilgiler,

o Sirket yonetimi tarafindan hazirlanan gelecek bes yillik faaliyetlere iliskin projeksiyonlar,
. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) verileri,

o Izmir Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi (VOBAS) verileri.

2. Sirket Hakkinda Genel Bilgi

Euro Yatinm Menkul Degerler A.S ("Sirket") 1996 yilinda kurulmustur. Sirket'in faaliyet konusu
sermaye piyasalarinda alim-satima aracilik ve portfdy yénetimi hizmetlerinde bulunmaktir.

Sirket'in merkezi, Yildiz Posta Caddesi No: 17 Kat: 3 Cerrahogullari Is Merkezi Esentepe Sisli —
ISTANBUL adresindedir.

Sirketin Ankara’ da iki, Antalya ve Istanbul Gayrettepe’de birer olmak iizere toplam dért subesi
mevcuttur.

Sirket'in 6denmis sermayesi 20,000,000.- TL. olup ortaklik yapisi 31.12.2009 tarihi itibariyle agagidaki
gibidir.

Adi Soyadi ( Ticaret Unvani)  Pay Oran (%) Pay Tutar (TL)

Mustafa Sahin 99.02 19,803,198
Diger (6 Gergek Kisi) 0.98 196,802
Odenmis Sermaye 100.00 20,000,000

Sirket, faaliyet alani sigortacilik olan ve 20,000,000 TL. nominal sermayesi bulunan Euro Sigorta
A.S.'ne %89,32 oraninda istirak etmistir.

3. Pazar Hakkinda Genel Bilgi
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), menkul kiymetlerin giiven ve istikrar icinde islem gérmesini
saglamak amaciyla 26 Aralik 1985'te kurulmus, 3 Ocak 1986 tarihinde faaliyete gegmistir.

Son bes yil itibariyle IMKB'de hisse senedi piyasalarinda olusan islem hacimleri asagidaki gibidir.

Yil (Milyon
TL)

2004 | 415,844

2005 | 539,863

2006 | 325,131

2007 | 726,485
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2008 | 665,170

2009 | 965,068

Kaynak: IMKB
Nisan 2010 itibariyle IMKB'de 89 adet araci kurum bulunmaktadir. 2009 yili hisse senetleri piyasasi
islem hacmi bazinda pazar lideri 76.6 milyar TL'lik hacimle Is Yatinm'dir. Euro Yatinm, IMKB'deki araci

kurumlar arasinda 8.9 milyar TLlik hacimle 2009 yilinda 34. sirada yer almistir.

4. Mali Tablolar

Sirket'in mali tablolar Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu tarafindan onaylanmis standartlar ve
yorumlar ile Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi ve Standart Yorumlama Komitesi tarafindan
onaylanarak yirirlige girmis yorumlari iceren Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (UFRS) ile
uyumlu olarak hazirlanmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 01.01.2008 tarihi ve sonrasinda
baslayan hesap donemlerine ait ilk ara dénem finansal raporlardan itibaren gegerli olmak (izere, Seri:

vy

XI, No:29 “Sermaye Piyasalarinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi” ile, isletmelerin Avrupa
Birligi tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlar’ni

(UMS/UFRS) uygulamalarini zorunlu kilmustir.
Tirkiye'de faaliyet gosteren Sirket'in para 6lglim birimi Ttrk Lirasi'dir.

Sirket'in degerleme calismasinda kullanilan projeksiyonlara baz olusturan ve A.C. Istanbul Uluslararasi
Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. tarafindan bagimsiz denetimden gegmis 31.12.2007, 31.12.2008 ve
31.12.2009 tarihlerinde sona eren donemlere iliskin mali tablolari (Bilango ve Gelir Tablolar)

asadidaki gibidir.

EURO YATIRIM MENKUL DEGERLER ANONIM SiRKETI
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2009 TARIHLi BILANGCO
(Tum tutarlar TL olarak gésterilmistir.)
Cari Donem Gecmis D6nem  Gegmis D6nem

12/31/2009 12/31/2008 12/31/2007

VARLIKLAR

Doénen Varhklar 11,057,059 12,140,967 15,415,834
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,162,743 2,158,695 3,139,866
Finansal Yatirmlar 1,834,929 3,488,555 1,352,053
Ticari Alacaklar 3,496,477 5,008,040 10,622,512
Diger Alacaklar 488,686 510,072 43,000
Diger Donen Varliklar 74,224 975,605 258,403
Duran Varhklar 20,096,081 17,690,157 9,221,201
Ticari Alacaklar - - -
Diger Alacaklar 4,191,367 2,543,656 3,306,939
Finansal Yatinmlar 9,945,313 8,648,646 4,999,997
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Maddi Duran Varliklar 5,885,599 6,386,356 819,366
Maddi Olmayan Duran Varliklar 23,212 45,313 59,328
Ertelenen Vergi Varliklari 50,590 66,186 35,571
Diger Duran Varliklar - - -
Toplam Varhklar 31,153,140 29,831,124 24,637,035

EURO YATIRIM MENKUL DEGERLER ANONIM SIRKETI
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2009 TARIHLI BiLANCO
(Tim tutarlar, TL olarak goésterilmistir.)
Cari Donem

Gegmis Donem  Gegmis Donem

12/31/2009 12/31/2008 12/31/2007

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8,996,524 8,145,871 15,694,074
Finansal Borglar 852,322 3,241,100 13,228,480
Ticari Borglar 6,714,117 4,681,427 1,269,629
Diger Borglar 1,074,646 102,925 608,639
Dénem Kari Vergi Yikimliluga - - 177,175
Borg Karsiliklari 242,429 62,419 340,179
Dider Kisa Vadeli Yukiumlultkler 113,010 58,000 69,972
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 3,273,677 4,079,333 178,547
Finansal Borglar 3,169,209 3,978,789 -
Diger Borglar 516 516 516
Borg Karsiliklari - - -
Kidem Tazminati Karsiligi 48,526 47,797 149,591
Ertelenen Vergi YukimlGluga 52,907 49,712 24,408
Diger Uzun Vadeli Yukimltltkler 2,519 2,519 4,032
OZKAYNAKLAR 18,882,939 17,605,920 8,764,414
Odenmis Sermaye 20,000,000 17,000,000 7,000,000
Sermaye Diizeltmesi Farklari 51,502 2,100,782 2,100,782
Deder Artis Fonlari - - -
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 147,933 147,933 111,512
Gegmis Yillar Kar/(Zararlar) (1,642,795) (379,490) (1,117,086)
Net Donem Kari/(Zarar) 326,299 (1,263,305) 669,206
TOPLAM KAYNAKLAR 31,153,140 29,831,124 24,637,035
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EURO YATIRIM MENKUL DEGERLER ANONIM SiRKETI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMi$ 31 ARALIK 2009 TARIHINDE SONA EREN HESAP
DONEMINE AIT GELiR TABLOSU

(Tim tutarlar, TL olarak goésterilmistir.)

Cari Donem Onceki Dénem g:;:::
01.01.- 01.01.- 01.01.-
31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
SURDURULEN FAALIYETLER
Satig Gelirleri 10,420,156 17,174,468 36,436,569
Satiglarin Maliyeti (-) (6,908,319) (13,954,819) (32,481,669)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 422,325 1,610,128 1,392,223
BRUT KAR/(ZARAR) 3,934,162 4,829,777 5,347,123
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (581,578) (667,845) (417,941)
Genel Yonetim Giderleri (-) (3,335,178) (4,321,933) (3,827,355)
Diger Faaliyet Gelirleri 577,149 386,043 244,934
Diger Faaliyet Giderleri (-) (94,803) (20,249) (53,790)
FAALIYET KARI/(ZARARI) 499,752 205,793 1,292,971
Finansal Gelirler 1,693,237 1,855,358 1,285,495
Finansal Giderler (-) (1,847,899) (3,355,970) (1,712,118)
S.F. VERGI ONCESI KARI/(ZARARI) 345,090 (1,294,819) 866,348
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gelir / (gideri)
- Donem vergi gelir / (gideri) - - (177,175)

_ - Ertelenmi vergi gelir / (gideri) (18,791) 31,514 (19,967)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI
/ (ZARARI) 326,299 (1,263,305) 669,206
NET DONEM KARI/(ZARARI) 326,299 (1,263,305) 669,206

- Sirket'in satis gelirleri aracilik faaliyetleri komisyon gelirleri, portfdy yonetim gelirleri ve diger

gelirlerden olugmaktadir.

- Araclik faaliyetleri komisyon gelirleri, Sirket'in musteri portféylinde bulunan kurumsal ve

bireysel yatinmcilarin hisse senetleri piyasasi, vadeli islem ve opsiyon borsasi, devlet tahvil,

bono ve repo piyasalarinda yaptiklari islemler lizerinden alinan alis ve satis komisyonlarindan

olusmaktadir.

- Portfoy yonetim gelirleri, Sirketin kar amach alim satim yapmak {izere olusturdugu

portféyindeki hisse senetleri,

olusmaktadir.

devlet tahvil

ve bonolari

ile eurobond satislarindan

- Dider gelirler ise misterilere kullandirilan kredili islemler lizerinden alinan faiz gelirleri, kira ve

danismanlik gelirlerinden olusmaktadir.

- Pazarlama Satis Dagitim Giderleri IMKB ve VOB borsa payi, TSPAKB giderleri, yatinmcilari

koruma fonu, Takasbank ve MKK komisyon giderlerinden olusmaktadir.



- Genel Yonetim Giderleri, personel giderleri, temsil adirlama, kira, seyahat, sigorta,
danismanlik, amortisman, avukatlk, danismanlik, haberlesme, elektrik ve 1sinma gibi
giderlerden olusmaktadir.

5. Degerleme Yontemleri ve Degerleme Yaklasimi
a) Degerleme Yontemleri

- Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi (Discounted Cash Flow)

Indirgenmis Nakit Akimlari Analizine gére bir sirketin degeri; sirketin yapisi, miisteri portféyii,
pazar payl, yonetim kadrosu ve yatinm stratejileri ile gelecekte sirketin ortaya gikarmasi beklenen
nakit akimlarinin analizi sonucu elde edilmektedir. Buna gore sirketin dederi, projeksiyon dénemi
stiresince saglamasi beklenen nakit akimlari ile projeksiyon dénemi sonunda hesaplanan sirket
artik degerinin belirlenen bir iskonto orani ile bugiinkii dederlerine getirilmesi ile bulunur.

Bu yontem ozetle, sirket'in gelecekte vyaratacadi nakit akimlarinin, dederleme tarihine
indirgenmesi olarak ifade edilebilir. Indirgeme iglemi piyasa kosullarina paralel ve sirket'in risk
profiline uygun bir iskonto oraninin nakit akimlarina uygulanmasi sonucu gergeklestiriimektedir.
Bu yontemde sirket'in dederi indirgenmis nakit akimlari ve faaliyet disi varliklarinin toplamindan
olusmaktadir.

Ozsermaye degeri hesaplanirken, ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan nakit
degerlerinin ve banka kredilerinin (var ise) piyasa dederi de gdz dniine alinmaktadir. Bu yontemde
nakit akimlarina uygulanan iskonto oraninin niteligi dikkate alinarak Sirketin hisse degeri
hesaplanmaktadir.

- Piyasa Carpanlari Analizi (Trading Multiples)

Piyasa Carpanlari ile dederlemede, degerlemesi yapilan sirket'in mali tablolari, benzer sektorlerde
faaliyet godsteren ve Istanbul Menkul Degerler Borsasinda islem géren ve degerlemesi yapilacak
sirket ile ayni sektérde ve benzer finansal blylklikte bulunan sirketlerin ortalama finansal
rasyolari ile karsilastirilmaktadir.

Piyasa Carpanlari Analizinde kullanilan baslica carpanlardan bazilar asadida siralanmistir:

Sirket Degeri / FAVOK (Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar)

Sirket Dederi / Net Satislar

Sirket Dederi / Faaliyet Kari

Sirket Degeri / Net Kar

Piyasa Dederi / Defter Degeri

F/K (Fiyat Kazang) oranlaridir.

Karsilastirmada kullanilacak carpan degerlemesi yapilacak sirketin icerisinde bulundugu sektére
gore farklihk gosterebilmektedir. Bu analiz sonucu sirket icin karsilastirilabilir sirket dederine

ulagiimaktadir.
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- El Degistirme Carpanlan Analizi (Transaction Multiples)

El Dedistirme Carpanlari yontemine gore dederlemede Sirket ile benzer konularda faaliyet
gosteren ve Tirkiye ve uluslararasi piyasalarda son birkag yil icerisinde gerceklesen yerli ve
yabanci sirket el degistirmelerinde gergeklesen tutarlar {zerinden hesaplanan carpanlar
kullaniimaktadir.

El Degistirme Carpanlari yontemlerinde kullanilan carpanlardan bazilar asadida siralanmistir:

Sirket Degeri / FAVOK (Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar)
Sirket Dederi / Net Satislar

Sirket Dederi / Faaliyet Kari

Sirket Dederi / Net Kar

Bu yontem daha gok sirket hisse satislarinda kullaniimaktadir.

b) Degerleme Yaklasimi

Bankalar, Sigorta Sirketleri, Araci Kurumlar, Faktoring ve Finansal Kiralama Sirketleri gibi finansal
hizmet saglayan firmalarin halka arz hisse birim fiyat degerlemesinde genellikle Indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi ve karsilastirmall Piyasa Dederi / Defter Dederi carpanlari kullaniimaktadir. Piyasa
Degeri / Defter Degeri carpani kullanilarak yapilacak karsilastirmali de§erlemede IMKB'de Euro
Yatinm Menkul Degerler A.S. ile ayni faaliyet alaninda olan Is Yatinm Menkul Degerlere ait veriler
kullaniimistir. Ayrica, Euro Yatinm Menkul Dederler A.S.'nin istiraki olan Euro Sigorta A.S.’nin
degerlemesinde IMKB'de islem géren sigorta sirketlerinin ortalama Piyasa Degeri / Defter Degeri
carpanlari kullanilmistir. Her iki ydntem ile bulunan Ozsermaye Degerleri esit oranda
agirliklandirilarak Euro Yatinm Menkul Degerler A.S. icin Nihai Ozsermaye Degeri’ne ulasiimasi

hedeflenmektedir.

6. Degerleme Analizi, Ongériiler ve Sonuglari

I - INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALiIzi

Euro Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin 2010-2014 donemini kapsayan finansal projeksiyonlari
asadidaki varsayimlar cercevesinde hazirlanmistir.

a) Gelir Projeksiyonlan

2007-2009 donemi gerceklesen aracilik komisyon gelirlerinin dagihmi asadidaki gibidir.

Aracilik Komisyon Gelirleri (TL) 2007G 2008G 2009G
Hisse Senedi Piyasalari Komisyon Gelirleri

IMKB Islem Hacmi (milyon TL) 726,484 665,170 965,068
Euro Islem Hacmi (milyon TL) 5,705 5,575 8,943
Euro Pazar Payi %0.79 %0.84 %0.93
Euro Ortalama Komisyon Orani %0.05 %0.03 %0.02
Komisyon Iadeleri (-) -856,976 -812,077 -782,366
Komisyon Iadeleri (%) %0.02 %0.01 %0.01

Hisse Senetleri Piyasalari Komisyon Gelirleri 2,711,718 1,871,465 1,972,373
VOB Komisyon Gelirleri

VOB Islem Hacmi (milyon TL) 118,035 207,963 334,173
Euro Islem Hacmi (milyon TL) 4,948 7,744 7,401
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Euro Pazar Payi %4.19 %3.72 %2.21
Euro Ortalama Komisyon Orani %0.01 %0.01 %0.01
VOB Komisyon Gelirleri 734,074 1,159,022 1,042,136
Toplam Komisyon Gelirleri 3,445,792 3,842,564 3,796,875
Yukarida verilen analiz baz alinarak Sirketin 2010 — 2014 doénemi aracilik komisyon gelirleri

hazirlanmustir.

Aracilik Komisyon Gelirleri 2010T 2011T 20121 2013T 20141
(TL)

Hisse Senedi Piyasalar

Komisyon Gelirleri

IMKB Islem Hacmi (milyon TL) 1,158,082 1,273,890 1,401,279 1,541,407 1,695,547
Euro Islem Hacmi (milyon TL) 11,581 15,287 19,618 24,663 30,520
Euro Pazar Payi %1.00 %1.20 %1.40 %1.60 %1.80
Euro Ortalama Komisyon Orani %0.03 %0.03 %0.03 %0.03 %0.03
Komisyon Iadeleri (-) -1,013,132  -1,337,334 -1,716,245 -2,157,565 -2,669,987
Komisyon Iadeleri (%) %0.01 %0.01 %0.01 %0.01 %0.01
Hisse Senetleri Piyasalar

Komisyon Gelirleri 2,901,566 3,830,067 4,915,253 6,179,175 7,646,729
VOB Komisyon Gelirleri

VOB Islem Hacmi (milyon TL) 367,590 385,970 405,268 425,532 446,808
Euro Islem Hacmi (milyon TL) 11,028 11,579 14,184 14,894 17,872
Euro Pazar Payi %3.00 %3.00 %3.50 %3.50 %4.00
Euro Ortalama Komisyon Orani %0.01 %0.01 %0.01 %0.01 %0.01
VOB Komisyon Gelirleri 1,552,813 1,630,454 1,997,306 2,097,172 2,516,606
Toplam Komisyon Gelirleri 4,454,380 5,460,521 6,912,559 8,276,347 10,163,335

G: Gergeklesen T: Tahmini

*VVOB: Vadeli Islem Opsiyon Borsasi

Hisse senedi piyasalari komisyon gelirleri IMKB islem hacminde éngériilen artis ve Euro Yatirimin

pazar payindaki artisa paralel olarak éngérilen islem hacimleri Gizerinden ortalama komisyon oranlari

kullanilarak hesaplanmistir. Buna gére IMKB iglem hacminin 2010 yilinda %20, dider yillarda ise %10

artacagi 6ngorilmistiir. Pazar pay! ve ortalama komisyon oranlari yukaridaki tabloda verilmistir.

VOB piyasasi komisyon gelirleri de islem hacminde 6ngoriilen artis ve Euro Yatinmin pazar payindaki

artisa paralel olarak 6ngériilen islem hacimleri Gzerinden ortalama komisyon oranlari kullanilarak

hesaplanmistir. Buna gore VOB islem hacminin 2010 yilinda %10, diger yillarda ise %5 artacadi

Ongorilmastiir. Pazar payl ve ortalama komisyon oranlari yukaridaki tabloda verilmistir.

Portfoy Yonetim Gelirleri (TL)

Hisse Senetleri

Devlet Tahvilleri ve Hazine Bonolari

Eurobond
Yabanci Hisse

Toplam Portfoy Yonetim Gelirleri

Portfoy Yonetim Maliyetleri

Hisse Senetleri

2007G 2008G 2009G
9,904,111 894,311 2,917,714
16,596,423 10,642,326 4,331,933
5,530,837 2,607,344 0
959,406 0 0
32,990,777 14,143,981 7,249,647
-9,662,075 902,205  -2,838,055
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Devlet Tahvilleri ve Hazine Bonolari -16,283,826 -10,441,245 -4,070,264
Eurobond -5,597,875 -939 0
Yabanci Hisse -937,893 -2,610,430 0
Satislarin Maliyeti -32,481,669 -13,954,819 -6,908,319

G: Gergeklesen

Sirket, hisse senetleri, devlet tahvil ve bonolari ve eurobondlardan olusan portfdy yoneticiligi

yapmakta ve bu kapsamda s6z konusu finansal enstriimanlarin kar amagh alim satimini yapmaktadir.

Portféy yonetim gelirleri bu amagla yapilan satislari icermektedir. Is bu tarihsel analiz baz alinarak

ongoriilen portfdy yonetim gelir ve maliyet projeksiyonlari asagidaki gibidir.

Portfoy Yonetim
Gelirleri (TL)
Hisse Senetleri
Devlet Tahvilleri ve
Hazine Bonolari
Eurobond

Yabanci Hisse
Toplam Portféy
Yonetim Gelirleri
Portfoy Yonetim
Maliyetleri

Hisse Senetleri
Devlet Tahvilleri ve
Hazine Bonolari

Eurobond
Yabanci Hisse

Satislarin Maliyeti

T: Tahmini

20107 2011T 20121 2013T 20141
7,294,285 9,482,571 12,327,342 16,025,544 20,833,207
4,765,126 5,003,383 5,253,552 5,516,229 5,792,041
2,000,000 2,100,000 2,205,000 2,315,250 2,431,013

14,059,411 16,585,953 19,785,893 23,857,023 29,056,261

-6,564,857 -8,534,313 -10,478,240  -13,301,202  -17,354,062

-4,526,870 -4,753,213 -4,990,874 -5,240,418 -5,502,439

-1,900,000 -1,995,000 -2,094,750 -2,199,488 -2,309,462

0 0 0 0 0
-12,991,726 -15,282,527 -17,563,865 -20,741,107 -25,165,962

Hisse senetleri portfoy gelirlerinin alim satim biy{kliginin yasanan global finansal krizin etkilerinin

azalmasi ile birlikte 2010 yilinda %150 artacadi, ilerleyen vyillarda ise vyillik %30 artacadi

ongorilmistir. Devlet tahvilleri ve bono portfoyinin ise 2010 yilinda %10 dider yillarda ise %5

oraninda artacadi 6ngorilmistir. Eurobond ise 2010 yilinda tekrar portfoye alinarak, portfoy

buyUklGganin yillik %5'lik bir artis gosterecegi dngorilmektedir.

Portfoy yonetim maliyetleri gecmis yillarda olusan kar marjlarn baz alinarak éngoérilmistir. Buna gore

hisse senetleri alim satim kar marjlarinin 2010 yili icin %10, daha sonraki yillar icin ise %15-%17'ler

diizeyinde gerceklesecedi ongorilmistiir. Devlet tahvili, bono ve eurobondlarda alim satim kar

marjinin projeksiyon dénemi siiresince %5 diizeyinde gerceklesecedi 6ngorilmistir.

Diger Gelirler (TL)

Kurumsal Finansman Gelirleri

Halka Arz Sayisi

Ortalama Konsorsiyum Geliri
Miisterilerden Alinan Faiz Gelirleri
MAFG / Hisse Senetleri islem Hacmi

2007G 2008G 2009G
1,392,223 1,610,128 422,325
%0.02 %0.03 %0.00
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Kira Gelirleri 10,440 59,760 185,246

Danismanlik Gelirleri 0 37,813 0
Toplam Diger Gelirler 1,402,663 1,707,701 607,571
G: Gergeklesen *MAFG: Migsterilerden Alinan Faiz Gelirleri

Kira gelirleri sahip olunan gayrimenkullerden elde edilen gelirlerdir. Dider gelirlerin projeksiyon

dénemi dngorileri asadidaki gibidir.

Diger Gelirler 2010T 2011T 201271 2013T 20141

Kurumsal Finansman

Gelirleri 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000

Halka Arz Sayisi 10 10 10 10 10

Ortalama Konsorsiyum

Geliri 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000

Misterilerden Alinan

Faiz Gelirleri 1,668,050 2,201,825 2,825,676 3,552,278 4,395,945

MAFG / Hisse Senetleri

Islem Hacmi %0.01 %0.01 %0.01 %0.01 %0.01

Kira Gelirleri 384,000 395,520 407,386 419,607 432,195

Danismanlik Gelirleri 420,000 420,000 420,000 420,000 420,000

Toplam Diger

Gelirler 2,722,050 3,267,345 3,903,062 4,641,886 5,498,140
T: Tahmini

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun énderliginde baslatilan halka arz
seferberliginin de verecedi ivmeyle, Sirket 2010 yilindan itibaren her yil 10 adet halka arzda
konsorsiyum (yesi olarak yer almayl 6ngormektedir. Misterilerden alinan faiz gelirleri toplam islem
hacmine badh olarak projeksiyon doneminde arttinlmistir. Kira gelirleri mevcut sozlesmeler
kapsaminda yillik %3 oraninda arttinlmistir. Mevcut sdzlesmeler kapsamindaki danismanlik gelirleri

projeksiyon donemi sliresince sabit tutulmustur.

b) Maliyet Projeksiyonlari

Faaliyet Giderleri
Projeksiyonlari
Pazarlama Satis Dagitim

Giderleri 2010T 2011T 201217 2013T 2014T
IMKB Borsa Payi -116,631 -199,362 -255,848 -321,637 -398,026
TSPAKB Giderleri -11,055 -11,387 -11,728 -12,080 -12,442
IMKB Giderleri -37,352 -49,304 -63,274 -79,544 -98,436
Yatirimcilari Koruma Fonu -20,000 -20,000 -20,000 -20,000 -20,000
VOB Borsa Pay! ve Giderleri -580,149 -609,156 -746,217 -783,527 -940,233
TAKASBANK ve MKK

Komisyon ve Giderleri -29,056 -38,354 -49,221 -61,878 -76,574
Toplam Pazarlama Satis

Giderleri -794,243 -927,564 -1,146,288 -1,278,667 -1,545,712
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Genel Yonetim Giderleri

Diger Giderler

-3,668,696

-4,035,565

-4,439,122

-4,883,034

-5,371,338

-1,000,000

-1,000,000

-1,000,000

-1,000,000

-1,000,000

Pazarlama satis dagitim giderlerini olusturan gider kalemlerinden sabit olan TSPAKB gideri disindaki

diger giderler toplam islem hacmi {izerinden hesaplandigindan 6tiirli, projeksiyon donemi Euro Yatirm

islem hacim artiglari bu gider kalemlerine yansitilmistir. TSPAKB gideri yillik %3 oraninda arttiriimistir.

Genel Yonetim Giderleri satislardaki artisa ve enflasyon 6ngoriileri dogrultusunda projeksiyon

déneminde yillik %10 oraninda arttinimistir.

c) Gelir Projeksiyonlan

Yukarida agiklanan 6ngoriiler neticesinde olusan gelir gider projeksiyonlari asagidaki gibidir.

Gelir Projeksiyonlan

(TL)
Hisse Senetleri Piyasalari
Komisyon Gelirleri

VOB Komisyon Gelirleri

Portféy Yonetim Gelirleri
Portféy Yonetim
Maliyetleri

Diger Gelirler

Faaliyet Gelirleri
Pazarlama Satis Dagitim
Giderleri

Genel Yonetim Giderleri
Diger Giderler

Vergi Oncesi Kar

Vergi

Net Kar

2010T 2011T 20127 2013T 2014T
2,901,566 3,830,067 4,915,253 6,179,175 7,646,729
1,552,813 1,630,454 1,997,306 2,097,172 2,516,606
14,059,411 16,585,953 19,785,893 23,857,023 29,056,261
-12,991,726 -15,282,527 -17,563,865 -20,741,107 -25,165,962
2,722,050 3,267,345 3,903,062 4,641,886 5,498,140
8,244,114 10,031,293 13,037,650 16,034,149 19,551,774

-794,243 -927,564 -1,146,288 -1,278,667 -1,545,712
-3,668,696 -4,035,565 -4,439,122 -4,883,034 -5,371,338
-1,000,000 -1,000,000 -1,000,000 -1,000,000 -1,000,000
2,781,176 4,068,164 6,452,240 8,872,448 11,634,724

-227,676 -813,633 -1,290,448 -1,774,490 -2,326,945
2,553,500 3,254,531 5,161,792 7,097,958 9,307,779

Vergi hesaplamalarinda kurumlar vergisi orani %20 olarak dikkate alinmigtir. 2010 yili vergi

hesaplamasinda Sirket'in gecmis yillar zarari vergi éncesi kardan dislimistir.

d) Serbest Nakit Akimlari ve Indirgeme

Yukarida ongorilen gelir projeksiyonlar (zerinden hesaplanan serbest nakit akim projeksiyonlari

asadidaki gibidir.

Indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi
Faaliyet Kari

Vergi
Vergi Sonrasl Net
Faaliyet Kari

Amortisman

2010T 2011T 201271 2013T 2014T
2,781,176 4,068,164 6,452,240 8,872,448 11,634,724
-227,676 -813,633 -1,290,448 -1,774,490 -2,326,945
2,553,500 3,254,531 5,161,792 7,097,958 9,307,779
882,840 750,414 637,852 542,174 460,848
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Serbest Nakit Akimlari 3,436,339 4,004,945 5,799,644 7,640,132 9,768,627

Iskonto Orani %16 %16 %16 %16 %16
i_skonto Faktoru 0.862 0.743 0.641 0.552 0.476
Indirgenmis Nakit

Akimlari 2,962,362 2,976,327 3,715,586 4,219,577 4,650,971

2015 ve sonraki yillara iliskin Artik Ozsermaye Degeri asadidaki sekilde hesaplanmistir.

Artik Ozsermaye Degeri

2014 Yili Serbest Nakit Akimi 4,650,971
2015 ve Sonrasi Igin Biiylime Orani %3
Artik Deger 35,776,697
Iskonto Orani %16
Iskonto Faktérii 0.410
Indirgenmis Artik Ozsermaye Degeri 14,684,268

Projeksiyon dénemi indirgenmis nakit akimlari ve indirgenmis Artik Degerin toplanmasiyla 33,209,090
TL'lik Sirket Degeri'ne ulasiimistir.

Serbest nakit akimlarinin indirgenmesinde %16'lik bir iskonto orani kullanilmigtir. Iskonto orani olarak
Sermaye Piyasalar Varlik Fiyatlandirma Modeline (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore
hesaplanan Ozsermaye Maliyeti kullanilmigtir.

Iskonto Orani (%)
Risksiz Getiri Orani (1) 11
Beta (2) 1
Sermaye Piyasalari Risk Primi (3) 5
Ozsermaye Maliyeti 16.00

(1) Risksiz getiri orani olarak TL bazinda 10 yillik Devlet Tahvilleri ortalama getiri orani
kullanilmustir.

(2) Beta, Sirket'in Sistematik Riskini (Piyasa Riski) ifade etmektedir. Beta hesaplanmasinda baz
olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 100 endeksine dahil tiim hisselerin betasi alinmistir.

(3) Sermaye Piyasalan Risk Primi, Riskli Piyasa Enstriimanlarinin (Hisse Senetleri gibi) Risksiz
Enstriimanlar (Devlet Tahvilleri) Gizerindeki ortalama getiri primini gdstermektedir.

e) Istiraklerin Degerlemesi

Euro Yatinm, Euro Sigorta A.S.’nin %89.32'lik hissesini elinde bulundurmaktadir. Euro Sigorta A.S.’nin
piyasa degeri IMKB'de islem goéren sigorta sirketlerinin Piyasa Degeri / Defter Dederi ortalamalari
alinarak asagidaki gibi hesaplanmistir.

_Sigorta Sirketi Piyasa Degeri / Defter Degeri*
Aksigorta 1.24
Anadolu Sigorta 0.73
Avivasa 6.36
Gulnes Sigorta 1.46
Ray Sigorta 6.94
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Yapi Kredi Sigorta 2.73

Ortalama 3.24
iskonto %30
Iskontolu Ortalama PD / DD 2.27
Euro Sigorta Defter Degeri** 8,871,521 TL
Euro Sigorta Karsilastirmali Piyasa Degeri 20,141,310 TL
Euro Yatinm Istirak Orani 0.89
Euro Sigorta Istirak Degeri 17,990,218 TL

* 12 Mayis 2010 Piyasa Degerleri baz alinarak hesaplanmistir.
** 31 Aralik 2009 tarihli Defter Degeridir

Euro Sigorta’nin piyasa dederinin tespitinde hesaplanan ortalama PD/DD katsayisi %30 oraninda
iskontoya tabi tutulmustur.

f) Ozsermaye Degeri (indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yontemi)
Euro Yatinm Menkul Dederler A.S. ‘nin Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi yéntemine gére yapilan
degerlemesinde asagidaki Ozsermaye Degerine ulasilmistir.

Euro Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Ozsermaye Degeri (TL)
Sirket Dederi 33,209,090
Net Borg 1,141,212
Ozsermaye Degeri 34,350,302
Istirakler

Euro Sigorta Piyasa Dederi 18,060,937
istirak Degeri (%89.32) 17,990,218
Euro Yatinm Ozsermaye Degeri 52,340,520

II — PIYASA (BORSA) CARPANLARI

Euro Yatinm Menkul Dederler A.S. ‘nin piyasa carpanlari yontemine gore karsilastirmali dederinin
hesaplanmasinda IMKB'de islem géren Is Yatinm Menkul Degerler A.S. Piyasa Degeri / Defter Degeri
carpani kullanilmigtir. Dederlemede, Euro Yatinm Defter Degeri olarak Diizeltiimis Ozsermaye Degeri
kullanilmigtir. Diizeltiimis Ozsermaye Degeri, Euro Yatinm’in 31 Aralik 2009'daki Ozsermayesine
yukarida hesaplanan Euro Sigorta'nin piyasa dederi ile Euro Sigorta’nin Euro Yatirnmdaki kayith istirak
dederi arasindaki fark eklenerek hesaplanmistir. Buna gore Euro Yatinm’'in Piyasa Carpanlari
ybéntemine gore Ozsermaye Degeri:

Ozsermaye Degeri (TL)
Is Yatinm PD/DD* 1.1728
Euro Yatinm Diizeltiimis Ozsermaye Degeri 22,145,911
Euro Yatinm Ozsermaye Degeri ** 18,882,939
Euro Sigorta 31.12.2009 Kayitl Istirak Dederi (-) (9,898,812)
Euro Sigorta Piyasa Degeri 17,990,218
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Ozsermaye Degeri 30,237,317
* 12 Mayis 2010 Piyasa Degerleri baz alinarak hesaplanmistir.
** 31 Aralik 2009 tarihli Defter Degeridir

olarak hesaplanmistir. Is Yatinm PD / DD carpani nominal degere yakin bir deder oldugu icin bu

carpan Uzerinden herhangi bir iskonto yapiimamistir.

III — NIHAT OZSERMAYE VE HISSE BIRIM FIYATI
Euro Yatinm Menkul Degerler A.S. 'nin Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari
ydntemlerine gére hesaplanan Ozsermaye Degerleri %50 oraninda agirliklandirilarak Euro Yatinm icin
Nihai Ozsermaye Degeri hesaplanmistir. Ulasilan Nihai Ozsermaye Dederi Euro Yatirm sermayesine

boliip %25 oraninda Halka Arz Iskontosu yapilarak Nihai Hisse Birim Fiyat’'na ulasiimistir.

Nihai Ozsermaye Degeri .
Agirhkh Ozsermaye

Ozsermaye Degeri Agirlik Degeri
Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 52,340,520 %>50 26,170,260
Piyasa Carpanlari 30,237,317 %50 15,118,659
Nihai Ozsermaye Degeri 41,288,919
Euro Yatinm Sermaye 20,000,000
Hisse Birim Fiyati 2.06
Halka Arz iskontosu %25
Nihai Hisse Birim Fiyati 1.55TL

14/14



