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Yibn ilk yansmnda Amerika Birlesik Devletleri, Katar ve Birlesik Krallik'in portfoy
degerlerinde yilhk bazda sirasiyla %011, %630 ve %026 azahg gizlenmistic. Baylece 2021 ikinc
geyreginde Amerika Birlesik Devletleri’nin toplam poriftiy degeri igindeki pay: %024 iken, 2022
ikinei geyreginde %307a yilkselmigtir. Diger yandan 2021 ikinci geyreginde Katar’m toplam
portfty deferi icindeki payr %624 iken, 2022 ikinci ceyrefinde kayda defer azaligla %157e
gerilemistir,

Menkul Kiymel Bazinda Yatirrmer Sayisi ve Pivasa Degeri

TUYID Barsa Trendleri Raporuna gire, Menkul kiymet tiirleri, yatmmei savisi ve piyasa degeri
bazinda incelendiginde, 2022 Haziran ayinda toplam yatinme: sayisimin 2021 Haziran ayma
gire %61,73 oraminda artms oldugu, bu artiy orammin 98.694 yeni vatinme: anlamma geldigi
giiriilmektedir. Ote yandan aym diinemde menkul kiymet tirlerinin toplam pivasa degetleri ise
TL bazinda %6738 oraninda artmastir.
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En son vaymlanan TSPB Arac: Kurumlann Toplu Finansal Verilerine gfre; Yatinm
kuruluglannin wplam varliklan artan islem hacmi ile birlikte 2020 yilinda 2019 sonuna glire
%3521 artarak 41.3 milyar TL ve yikselmistir. 2021 yilinda ise yatinm kuruluglanmn aktif
toplami 2020 vihna gdre %e48,5°lik artg gostermigtir. 2022/03 déneminde sekifriin aknl
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toplame, 2021 yilimn sonuma gére %20,2 artiy gSstererek 73,8 milvar TL olarak gergeklegmistir,
Sektbriin varliklarmm 69,1 milvar TL' sini dénen varhklar clusturmaktadir, 202203 yih iiban
ile toplam varliklann 17,2 milyar TL sim nakit ve nakit benzerleri, 38,4 milyar TL sini ise kisa
vadeli ticar alacaklar olusturmaktadir,
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2019 sonunda 10,8 milyar TL, 2020 sonunda ise 10,6 milyar TL olan nakit ve nakit benzerleri
kalemi 2020 sonuna gire %624 artarak 2021 vilinda 17,2 milyar TL' ye yilkselmistir. 202203
doneminde ise, 2021 sonuna giire %203 ile fazla bir defisim gistermemigtir. Kisa vadeli ticari
alacaklar kalemi ise, artan iglem hacmine bafl olarak milsterilerin takasla ilgili alacaklarimin
armasi ve kredili islem bakivesindeki bilylime neticesinde, 2021 yilsonuna pore %9279
oraminda artarak 38,4 milvar TL olmustur,

Faaliyet gdsterilen sektir/pagarfarin darumu ve geliyme potansiyeli

Tiirkive sermaye pivasalanmn benzer Qlke piyvasalanyla kivaslandifinda Snemli bir gelisme
potansiveline sahip oldufu disintlmektedir. Sermaye pivasasi sektfri oyunculanmn bu
gelismeden fayda saglamas: beklenmektedir. Benzer sekilde $irket'in de sektfrdeki konumu
itibarivle bu potansiyel bilylime alamindan faydalanacag Gngdriilmekiedir. TSPB nin 2022/06
dtnemine ait Tirkiye Sermaye Piyasasi Genel Gériiniimi raporuna géive, halka agik sirketlerin
toplam piyasa degerinin iilke GSYH sine olan orami ve &zel sekifr tahvil stokumm GSYH'ye
oram gibi dlgiitler dikkate ahndifinda Tirkiye, benzerlerinin gensinde bulunmakia ve tnemli
bir bilylime potansiyeli bulundurmaktadir. Sirket'in de arasinda bulundugu sermaye piyasasi
sektdr oyunculanmn bu potansivelden fayda saglamas: beklenmektedir. Dijitallesmenin
sermaye pivasasmna ve bilgive erisimi kolaylagtirmasi, bireysel yatinmer sayisimn artmaya
devam etmesi, iilkenin demografik vapis: ve mevduat yatmmeilannin hisse senedi ve yatinm
fonlarini daha sik tercih emmeye baglamas: gibi unsurlann Tirkive sermaye piyasalarimn
potansiyeline ulasmas1 volunda katk saglamas: beklenmektedir.

TSPB verilerine gdre, 2022/06 dinemi itibarivle 143 milvar dolar olan Tirkiye’dek: halka agik
sirketlerin toplam piyasa deferi, biiyiiklilk olarak diinyada 37, sirada olmasima karsin; toplam
pivasa degerinin GSYH'ye oram %617'dir ve bu alanda 65. srada ver almaktadsr. Iglem
hacimlerine bakildifinda Borsa [stanbul pay pivasasinda 794 milyar ABD dolan ile 20., vadeli
iglemler pivasasinda 335 milyar ABD dolan ile 26. siradadr.
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Halka a¢ak sirketlerin piyasa degeri (2022/06, milyar USD)

o ]
Barsa Istasbul 143

Kuveyt |

sl

Taipun

B

HioZhiMink

ripinier

[ran

el Ay

M

MaksIca
Al Dahbi

Taylard
Sangapur

Erlanm!u
n
Brazilya
Moskoea
G, Afrika
Tahran
Thyvin
Arnmstralya
Girey Kora
G Maordic
Ceutsche Barse

Tumnmlﬁs

sk Arahletan

Llusal Hindiskan

Lo Gindbu

Homg Hiong
Tokyo 5290

gEI'IIhEﬂ E.HS

z h:ll: 7374
Ha KX 17,303
MYSE 25,243

o 1,000 2000 3,000 A 0 5,000 &, 000

Kaymak: Do Borsaler Federanons, TEPH
Thrkive'deki sermaye piyasalanmn biiylikliigine ve derinlifine iliskin Gzel sektér tahvil
stokunun kredilere orami gibi bazi oranlar, benzer iilkelerin cranlanyla kiyaslandifinda ve
bankalarm borglanma piyasasi toplam ihrag hacmindeki yiksek payi pbze alindifinda,
iilkemizdeki sermaye pivasalanmn pelisim  potansiveline iligkin  yilksek beklentiler
olugturmaktadir.
Dijitallesmenin yatnmcilarin sermaye piyvasalanna ve bilgiye erigilebilirligini kolaylagtirmas:
ve sliregleri luzlandirmasina ilave olarak internet iizerinden gergeklesen islem hacminin artigy
ve pay senedi yatinme sayisimin artmas: gibi etkileri de bulunmaktadir,
TSPB'nin hazirladin Sermaye Pivasasi Ozet Verileri gahsmasina gire, yurt i¢i yerlegik
vatinmetlarn toplam finansal varhklanndaki TL mevduat ve diviz tevdiat hesaplanmn payi
2015te %67 iken hisse senedi yatmmlarm pay: ise %3 'tir. 2022 Temmuz itibariyla yurt igi
verlesik yatinmeilann toplam finansal varhklanndaki mevduat pay: %693,1%e ylkselmis, hisse
senetlerinin pay1 ise 06,8 clmustur. Benzer sekilde, 2013 Aralik itiban ile 1.059.313 olan pay
senedi yatimme: sayisi, 2022 Temmuz ayina gelindifinde ise 2,525,543 yilikselmigtir.

SEKTORIN SWOT ANALIZI
SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats - Gligld vénler, Zayif yinler, Firsatlar,
Tehditler)
Strengths (Gisgli Noktalar)

¥ Insan giicl kalitesi ve potansiveli olan geng nitfus Kaynag

# Cegitlendirilmis finansal {inin ve hizmetler

» Gelistirilmis risk yinetima

# Finansal risklere karg geligmis knz yonetimi

# Bilgi teknolojilerine yapilan yatirimlar
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# Global normlara wyum
Weaknesses (Zayil yiinler)
#  Artan kaynak maliyetleri
» Likidite riski
{}ppmmmmﬂ {Firsatlar)
¥ Teknoloji alamnda uluslararas diizeyde rekabet becerisi

# Gelisen teknolop ve venl mohl uygulamalarla sekidriin cok daha cazip ve kolay ulasihir
bir hale gelecek nlmas

# Dijitallesme ile beraber bilvilvecek hizmet ag

# Finansal okuryvazarhk ile yatirunel profilinin gelismesi

# Yesil finansman araglan basta olmak iizere kilresel finansal {irlin trendlerinin
vakalanmasi

Threats (Tehditler)

7 Makroekonomik parametrelerde olusabilecek defisiklikler

¥ Regilasvon kaynakh sektdr trend degisimleri

F  Kur ve faiz nskleri

Aciklamalarda bityik dleiide TUYID ve TSPR raporlanndan faydalanibmigtir. Omek TSPB
ayhk ve yillik Sektir raporlanna agagidaki linklerden ulagilabilir.
https:/fwww. tspb.org ir/tr/veriler/

hitpsyfwww.tuyid.org/files‘vavinlar/Borsa TrendleriRaporu 2023 pdf
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Tera ¥Yatirim Manhlfﬂfjﬂfbrd K. 'nin Sektdrdeki Konumu

TSPB 2022/03 dénemi finansallarna dair yvavinlanan Ucer Avhk Istatistik Raporuna gire,
Tiirkive Araci Kurumlar sektriinde 71 araci kurum faaliyet gistermektedir. Tera Yatimm
Menkul Degerler A5, kuruldugu 1990 yilindan itibaren Pay Senetleri Pivasasinda hizmet
etmekiedir ve 2018-2021 dineminde aract kurumlar arasinda %0.4 - %0,7 aralifinda pazar
payina sahip olmustur. Borsa [stanbul verilerine gfire 2022 wilmin ilk vans itibanyla Tera
Yatirim®in sekttr icindeki pay1 %6040 seviyesinde gerceklesmistir.

Tera Yatrrim 't Pay Senetleri i’;l‘m Hacemi (TL) ve Araci Kurnmlar Arasi Pazar Pay (%)

Fityaaa Toplama 3080 AU EN0I6E | 1811l 20750 | DR DA A4S 0TE s | 15.026.524.005.000 | 105EL 517 574.258

Tem Yaunm 6,333 A94.135 TAOTT I, B58 55585061500 ST a7 80000 43357 431 310
Fazar Paw (%) 166 LA B4 %% 0 38% 040%

Kayrak: TSPR, Borsa Pitamtd, Terg Fanrim, (Phasa Toplam islem kacmi, Borsa ftaniid 'da gergeklesen alim
sarw emivlerivnia toplamuln)
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Sabit getirili menkul kivmetler pivasasinda hem araci kwum hem de bankalar faalivet
pstermektedir. Iglem hacmi agisindan ise bankalar pivasada hakim cvuncu olarak yer
almaktadir. Ayrica, araci kurumlar tarafindan gergeklestirilen hacim az sayida aract kurum
tarafindan domine edilmektedir.

Tera Yatirun'tn SGMK slem Hacmi (TL) ve Aract Kurumlar Aras: Pazar Pay (%)

Yatrm Korulesinrimm SGMRK [slem Hacmi

Islem Hacimleri L) A ] TirEi EEELIM)
209, 108 {m 239 | 2001423.606.830 | IT9R6R.26RA5T | 2514BR 303416 | 335306978307
Tera Yannm | 335.192.635 770,322 102 BI5.608.511 2606, 955 044 1.0%0. 460,717
Parar Pavi (%) i, 16% 0.38% @,39% 0% | 0,33%
Kaymak: TSPE, Borsa Istanbul, Tera Yatirim
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Tera Yatinm Menkul Degerler A8 SGMK pazannda 2016-2021 dineminde tim arac:
kurumlar arasinda %006 - %1,1 aralifinda pazar payina sship olmustur. Borsa fstanbul
verilering gire 2022/06 dinemi itibanyla Tera Yatnim'm sekidr igindeki payn 960,33
sevivesinde gerceklegmistir,

Aract kurumlar, vadeli islemlerin %099'dan fazlasim gergeklestirmektedir, Armc kurumlarin
vadeli islemler pazannin neredeyse tamamina sahip olmasimn nedens, 2013 yibnda tirev
islemlerinin Borsa [stanbul'da yapilmaya baglanmasiyla beraber SPK'min yapmeg oldugu
diizenleme nedeniyle bankalarin iglemlerin en fazla yapaldifiy firlln olan pay senedi endeksine
davah sdzlesmelerde islem yapamivor olmasidir.

Tera Yatirzm VIOP Islem Hacmi (TL) ve Aract Kurumiar Arase Pazar Pay

Yot Kurelaslormm VIOP fslem Hacml

Pl Al i ] HIEXE A

Piyasa Toplam: | 2.517.593.419.777 | 2.870.605.704.077 | 5.736.355.810.044 | 8.915.498.570.462 | 6.6%6.822.626.542
Tera¥abnm | 4034519833 | 3.0B0.838929|  J2710432940| 25374362891 |  12.022.600.120
Pazar Payi (%) | 0.16% 0,12% 0,41 % 1,28% ,15%

Kaynak- TSPB, Borsa fstanbul, Tera Yaurun (Pivasa Toplam iglem hacmi, Borsa Istanbul ‘da gergeklesen alm
st emirlerinin foplamedie)
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Kaynak: TSPB, Borsa Fstanbul, Tera Yatirom

Tera Yatirom 2018-2021 déneminds tiim aract kurumlar arasinda vadeli iglemler ve opsiyon
piyasasinda %60,2 - %0,7 aralifinda pazar payina sahip olmugtur, Borss Istanbul verilerine gtire,
202206 déneminde ise Tera Yatirim® i vadeli iglemler pivasasindaki pay: %40.18 olmugtur.

Déiviz, emtia ve kiymetli madenlere dayah olarak gergeklestirilen kaldiragh alim-satim
islemlerini sadece araci kurumlar tarafindan gerceklegtirilebilmektedir. Kaldiragh iglemler
pivasasi 2016-2021 yillan arasmda %5422 kilglme ghstermigtir.

Toplam gelirler 30.06.2022 tarihi itibarivla bir dnceki yilin aym dénemine gire %%210,15
oraninda artis gostermisti. Aym donemde net aracihk geliri %:16,45 oramnda azalarak
6.105.243 TL olarak ger¢eklesmistir. 2021 vilinda net aracibk gelirleri 2020 vilina gore %6218
oramnda artarak 11 milyar TL ve viikselmistir. Tera Yatinm m gelir kalemlerindeki gelismeler
asafidaki tabloda ghriilmektedir.
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Kaynak: TSPE, Tera Vatrmm Finansal Tablolan, Diprotiars ve Bogmse Dénetim Raporiart
4. Degerleme Calismasi

4.1. Degerleme Cahsmasina ili;kin Beyan

Sirket'in isbu Fivat Tespit Raporu’nda ver alan degerleme galhismasimin, SPK'mn Sermaye
Pivasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig (111-62.1), SPK min ilgili mevzuat ve ilke
kararlars ve Uluslararas) Deferleme Siandartlan dikkate alinarak agafidaki etik ilkeler
gercevesinde hazirlandifin beyan ederiz.

Etik ilkeler:
o  Yapilan deferleme calismas: srasinda diiriist ve dodro davrambms ve cahismalar Sirket
ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yilrlitiilmistil.
o Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanhs, yamlticn ve abartili bevanlarda
bulunulmam:s ve bu sekilde reklam yapilmamistir,

* Bilerek aldatict, hataly, Gnvargih pbrils ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirlmemistir,

*  Alnus Yaunm, dnceden belirlenmis fikirleri ve sonuclan iceren bir poirevi kabul
etmemistir. Deferleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde ylirftilmiistiir,

»  Alnus Yatinm, milsterinin talimatlanm yerine getirmek igin zamamnda ve venmb
sekilde hareket etmisgtir.

e Glrev, bafimsizhk wve objektiflik iginde kigisel ¢ikarlan pdzetmeksizin verme
getinlmistir.

s Degerleme ficreti, raporun herhangi bir yéniine bagl degildir.

o (irevle ilgili teretler, deferlemenin Snceden belirlenmis sonuglanina yahut degerleme
raporunda yer alan difer bafimsiz, objektif tavsiyelere bagh degldir.

» Raporda kullamlan bilgiler talebimiz (izerine Sirket tarafindan saglanmig bilgilerden
olusmaktadir.

Alnus Yaurnm, deferleme c¢alismasindaki analizlerin dogru ve gitvenilir oldufunu beyan
etmektedir.

4.2. Degerlemeye Iliskin Veri Kaynaklan, Genel Varsayimiar ve Simirlayies
Sartlar Veri Kaynaklan

Degrerlendirmemizde kullamlan veriler, Sirket adina Ulusal Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali
Miigavirlik A.S. wrafindan 2019-2020-2021 yillan 12 ayhk finansal dinem ve 2022 yih 6 aylik
finansal dénem igin hazirlanan Szel bafimsiz denetim rapory, kamuya agik olan kaynaklardan
edinilen bilgiler, Sirket yinetiminin 2022-2031 yillari finansal tahminleri ve Alnos Yatinm"in
bulgulan ve tahminlerine davanmakiadir.
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Genel Varsayimlar

Degerleme ¢calismasinda, Sirket'in meveut yaps ve potansiyeli, sektiirel beklentiler de dikkate
alinmistir. Bununla birlikte, genel varsayimiar da asafndaki gibi siralanmagtir:

s Sirket'in faalivetlerini ciddi anlamda etkileyecek Izahname'de yer alan risklerin
Sirket'in gecmisinde tekrarlanan tirde olmamas: nedeniyle projeksiyon dneminde de
Sirket"in stirddriilebilirligini etkilemeyecefi,

=  Sirket'in vinetimi ve kilit persomel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
degisiklifin olmayacag,

o Tiirkive ve Sirket’in faaliyetlerini etkileyebilecck difer filke ckonomilerinde eiddi
dalpalanmalann yaganmayacag.

Smrlavier Sartlar

Alnus Yatnm, degereme ¢alismasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki meveudiveti ve
kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir aragtirma yapmadif gibi bu konularda herhangi bir
serumlolugu bulunmamakeadir,

Alnus Yannm, deferleme calismasmdaki analizlerine esas verilerinin dofru ve glivenilir
oldugunu tizen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmakiadir. Bilgi ve belgeler makul Slglide
degerlendirildifinde bariz sekilde gergefe aykin olduguna iligkin bir slipheye ulagiimamigtr,
bununla birlikte, Alnus Yatmm elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dofmu cldufunu ve ticar
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veva engeli olmadigim taahhiit
edememektedir.

Kullamlan geemis yillara ait finansal bilgiler (6zel bafimsiz denetimden gegmis finansal
tablolar ve dipnotlart) Sirket vénetiminin ve bafimsiz denetim firmasmun gdrilglinden gegmis
olup glivenilir bir kaynak oldugu varsayilmagtir,

Aynca, Sirket tarafindan saflanan veya Alnus Yatnm tarafindan gegmis yillann finansal
performansina iliskin Sirket yUnetimi ile girigiilerck yamlan analizler neticesindeki tiim
tahminler (projeksiyon verileri) Alnus Yatmm degerleme ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu
sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlann makul olduguo
degerlendirilmekle birikte tam olarak dofrulugu veya kesinligini tespit etmek milmkiln
degildir, Sirket'in rekabet ettigi pazar ve hizmetlerine iligkin bagimsiz bir kurulug tarafindan
gerceklestirilmis bir ticari inceleme rapory bulunmamaktadar.

Dolayisivla, verilen tahminleri bagimsiz bir rapor ile kryaslamak miimkiin degildir. Alnus
Yatirim olarak, Sirket'in gegmis finansal performans: da dikkate abnarak projeksiyonlarda
kullamlan varsayimlar miimkiin oldufunca muhafazakar bir bakis agisivla degerlendirilmistir.
Bu kapsamda, projeksivonlarn gergeklestirilebilir oldugu yiniinde kanaat getirilmigtir.

4.3. Degierleme Proje Ekibi

Proje Ekibi: Konusunda uzman ¢galisma ekibi, Alnus Yannm Kurumsal Finansman departmani
Genel Midir Yardimeisi Sn. Evlem Cifici tarafindan yonetilmistic. Ekip lideri, SPK
mevzuatlan uvannea hamrlanan bu raporu hanriayabilmek igin gerekli nitelik, ehliyet ve 15
yila vakin tecriibeye sahiptir.
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5. Degerleme Analizi

5.1 Degerlemede Kullanilan Yintemler

Sirket'in halka arz edilecek pay bagina deferinin tespitinde asafndaki iki temel yiintem
kullanilmastar,

1. Pazar Yaklasimu: Carpan Analizi
2, Gelir Yaklasimi: INA Analizi

INA Analizi yontemi, bircok varsayima dayanarak sirketin faalivetlerinin igsel deferini
bulmaya odaklanir, wzun vadeli potansivelini yansitir ve girket spesifik riskleri de banindirarak
etrafli bir degerlendirme imkam sunar. Deferlemeye konu sirketin finansal kurulus olmass
sebebi ile Sirket'in gelecekteki nakit akimlan “Ozsermaye Artik Getiri Modeli” kullamilarak
bugiine indirgenmistir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Bu yimtemde, Sirket'in gelecege yinelik faalivet ve finansal durumuna iliskin olusturulan
projeksivonlar gergevesinde, Sirket’in bupiinkil Szsermayesi, Szsermaye artik getirisinin
buglinktl degeri (10 yilhk) ve artik petirinin nihai deferinin buglinkii deferinin toplam
hesaplanarak, Sirket'in Szsermaye deferine ulasilmistior.

Makrockonomik tahminler, Sirket’in Sngdriileri, geemis performans: gibi birgok varsayimsal
parametreye dayamlarak olusturulan projeksivonlar, ileriye yinelik bir taahhiit olmamakla
birlikte, modele esas teskil eden varsayimlarin coklugu, degerlemeyi yapan uzmamn bakis
acising da bagh olarak, farkl sirket degerlerini de beraberinde getirebilmektedir.

Carpan Analizi yintemi ise borsada islem gliren benzer sirketlerin giincel degerleriyle
kivaslama imkam vererek. bir gok varsayima bagh vapilan Ozsermaye Artik Deger yintemini
teyit edici drellik tasir.

Bu kapsamda, sekidriin ve Sirket’in spesifik tzelliklerine uygun olarak segilen ve uluslararas:
kabul girmily olan bu iki yiotemin $irket'in defennin belirlenmesinde uygun oldugo
kanaatindeyiz.

5.2 Carpan Analizi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemler madde 20.1 uyannca Pazar Yaklagim,
varlifim fivat bilgisi clde edilebilir olan aym veva karsilastinlabilir (benzer) varliklarla
karsilagtirnlmas: suretiyle gisterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder. UDS
105%in 20.2 maddesinin b bendi uyarninca degierleme konusue varlifin ve buna Snemli tlgiide
benzerlik tasivan varhklarn aktif olarak iglem gdrmesi durumunda bu yaklagimin uygulanmas
gerekli gbriilmektedir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi igin gercken gilivenilir bilginin
meveudiyeti, halka agik sirketlere vatirim yapan yatmmeilar tarafindan sikhikla kullamlan bir
vaklagim olmasi, isbu degerleme raporuna konu Sirket'in halka arzdan sonra tegkilatlanmig bir

pivasada iglem gérecck olmas: nedeni ile degerlemenin amacina uygun oldufu dilginildigi
igin defierleme kapsaminda kullamimgtr.

Pazar Yaklagim ylintemleri igerisinde ver alan “Borsadaki Kilavuz Emsaller Ydntemi” dikkate
alinarak, Sirket'in faaliyet yiirittiign sekttirde olup, Borsa Istanbul'da islem gfiren Arac
Kurmmlarin piyasa ¢arpanlan incelenmistir.
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Piyasa carpanlan metodu deferlenecek sirkete benzer girketlerin uygun rayig piyasa
carpanianmn analizine dayanmaktadir. Bu vintem etkin isleven ve spekillasyonun yapilmadifa
durumlarda paylann rayi¢ degerlerinin, ilerleven dénemde beklenen kazang artis ve buna bagh
olan risk dilzeyvini vansitufy varsayumim esas almaktadir,

Borsadaki Kilavuz Emsaller ¥&ntemi 'nde kullamlan baslica deferleme carpanlan agafnda yer
almaktadir;

Piyvasa Deferi/Defter Degeri (PD/DD): Islem giren bir sirketin belirli bir tarihteki
Piyasa Deferi’nin, aym tarih itibaniyla agiklanmis olan en son finansal tablolannda yer
alan toplam Gzkaynaklanna biliinmesi suretivle hesaplanmaktadir,

Fiyat/Kazang (F/K) : [slem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Pivasa Degeri'nin,
aymi tarih itibariyla agiklanmig olan en son finansal tablolannda yer alan som 12 ayhk
ana ortaklik net kanna bil{inmesi suretivle hesaplanmaktadir.

Firma Degerin'FA\"ﬂK (FINFAVOK): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki
Piyasa Degieri ve aym tarih itibanyla agilanmig olan en son finansal tablolannda ver
alan net borcunun toplanmasiyla hesaplanan Firma Degen’nin ilgili tarih itibanyla son
12 ayhk Faiz Amortisman, Vergi Oncesi Karina (FAVOK) boliinmesi suretivle
hesaplanmaktadir.

Sirket’in finansal vapsini ve operasyonlanm gdz &niinde bulundurarak, bu degerleme yontemi
kapsaminda yukanda ver alan ¢arpanlara iligkin bir inceleme yapilmg ve asafndaki agiklamalar
1sifinda deferlemede kullamlacak carpanlar segilmistic:

FD/Satslar: Genellikle ciro yaratma kapasitesinin dnemli oldufu perakende ve hizh tilketim
sektirlerinde faalivet ghsteren sirketlerin deferlemelerinde kullamlan bir deferleme metodu
almasi sebebi ile degerlemede kullanmamistir.

F/K: Sirketlerin finansal performanslanim baz alan gijstergeler arasinda en ¢ok (iilkelerin ve
sirketlerin tabi cldufu vergisel meveuat farkhihiklan, ilkelerin faiz seviyeleri ve sirketlerin
borglanma imkanlan, kur etkileri) benzeri etkileri kapsayan garpandwr. Yerli ve yabanc
vatirimcilarin yatinm kararlannda yaygin olarak dikkate alman carpanlardan biridir. Bu
nedenlerle F/K ¢arpam: defer tespitinde dikkate ahinarak degerlemede kullanilmigtir,

PD/DD: PD/DD garpanimin finans sektériinde fanlivet gisteren girketlerin deferlemesinde
kullamlmasmmn uygun oldugu dilsinilmils ve degerlemede dikkate almmastir,

FD/FAVOK: Sirketlerin operasvonel karhhima gore degerinin incelendigi FDFAVOK
garpam yurtigi/vurtdign vatrimerlar tarafindan yaygin olarak bir deferlendirme Glgitld olarak
kullamimaktadir. Sirket’in faalivet yirittigl sektdriin degerlemesinde uygun bir metot
almadif dilstinildiizinden dolay FVFAVOK garpam degerlemede dikkate alimmamigtir.

Carpan analizinde, Tera Yaurm Menkul Degerler A5, ile dogrudan ilgili benzer faaliyet
konusuna sahip yurt iginde ve yurt diginda faaliyet gisteren benzer girketler igenisinde yer alan
firmalar deferlendirilerek sz konusu sirketlerin medyan degerlen baz alintmgur.

Benzer girket carpanlan hesaplamasinda, Sirket defierinin objektif tespit edilmesi admna Firma
Pivasa Degieri/Defter Degeri (PTVDD) ve Fivat' Kazang (F/K) garpan tercih edilmigtir. Piyasa
carpanlan kapsamnda carpan degerleri Rasyonet (Yurtigi) 16.09.2022 ve Bloomberg { Yuridigi)
veri terminalinden 13.09.20022 tarihli, kapams verilen baz alinmugtr.
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Yurtigi Benzer Sirkerler
GEDIK Gedik Yatinim Menkul Degerler A5, 9.7 4.8
INFO Info Yatirum A5, 13,7 6.7
ISMEMN Is Yatinm Menkul Degerler A5, ih 2.8

OSMEN Osmanh Yatinim Menkul Degerler A 5. T8 3,4

Yurt digi benzer sirket carpanlan segiminde Pivasa Degeri (Market Cap) | milvar TISD alunda
olan girketlerin verileri deferlemede dikkate abnmgtr. Yurthsi F/K ¢arpanlan igerisinde
207nin tizerindeki deferler ug defier olarak dikkate almmamustr. Yurtdisi PD/DIY garpanlan
igerisinde ise 1°den kiigik ve 4'ten biiyik degerler ug deger olarak hesaplamada dikkate
alinmamuistar.

Yurtdist Benger Sirketler
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5.3 Yurtigi Araci Kurum Carpan Degerleri

Yurtigi carpanlarda incelenilen BIST te islem gGren arac kurumlann tamamamin verileri
asafida ver almaktadir. So2 konusu sirketlerin F/K ve PD/DD garpanlanmin medyam alinarak
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yurtigi benzer girketlerin ilgili carpan verilerine gore Sirket Szsermaye defieri hesaplanmigtir.
BIST te |]em siren arac: kurum garpan detaylan H:da}u labluu;la almaktadir.

GEIHE  Gedik Yannm Menkul Degerler AG JO013 520000 ].ITE.IHSH 652,150,077 12308 B4 F By 4.5

MEQ Info Yatrm A5, LASAIO0000  DTMNO0450  IOG4IRBET 19206 55T 3,7 &1
ISMER g Yaimm Menkul Deperler 4.5, 10720000000 [0ESTITTIS] LTMBEZEDT 0 G0%.370.40d 0 i3
OSMEN  Osmanh Yabwem Mokl Degerer A5, T0004 842 SE2052537 236500308 100341524 TE 34
GLEMD  Global-Menkul-Degerlar A% SLIMOOO00 S4IATRASE FREWATE 670G SEEN 14
OYEAT O k- Diefierier A5 OAGO00-000  BASDIAAEE  LDLLBlGAR sS4 aTY 133 0

Yurtici Halka Acik Aract Kurumlar - 2022-64 L'c Deger Harie
Yullhiklandorihmes Dirtancs

F/K Carpani (x) 8, 7x
2022-6A Yilhklandiridmis Net Dénem Kan (TL) S0.789.839
(hrsermaye Degeri (TL) 443.769.111
PINDD Carpam (x) 4,1x
2022-6A0zkaynak (TL) 113.029.011
(Ozsermaye Degeri (TL) 458.821.295
Esit Agrhklandimlmis Ozsermaye Degeri (TL) 451.295.203

girket’in 2021 yilimn 2. yansinda ve 2022 yilmn ilk yansinda karhlifindaki artiga etki eden
finansal yatinmlardaki deger artislan, muhalazakar bir vaklasimla, her iki dfnem igin de %70
oram ile garmimak sureti ile indirgenmis ve bunun sonucunca F/K ve PIVDD carpanlan icin
baz ahnan yvilhklandinimis net kar ve Gzkaynak tutarlar agafit yonll revize edilmistic. Bu
sekilde sdz konusu yurt ici ¢arpanlanna gire Sirket’in piyasa degeri 451.295.203 TL olarak
hesaplanmagtir.

5.4 Yurtdim Carpan Degerleri
Yurtdist Benzer Sirketler

%
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Yurtdis: Benzer Sirketler - 2022-6A Yilhklandiaims t ”""'!':': _]_I'”_'_"-

FEanmeH
F'K Carpam (x) 13.9x
2022-6A Yilliklandimimig Net Dinem Kan (TL) 20.789.839
Ozsermaye Degeri (TL) 708.347.089
FD/DD Carpam (x) 2.9x
2022-6A Ozkaynak (TL) 113.029.011
Ozsermaye Degeri (TL) 326.060.235
Esit Afiwchklandirilmis Ozsermave Degeri (TL) 517203.662

Sitket'in 2021 yilimn 2. yansinda ve 2022 yilhimn ilk vansinda karhihifindala artisa etki eden
finansal vatinmlardaki deger artislan, muhalazakar bir yaklasimla, her iki dinem igin de %70
oram ile carpilmak sureti ile indirgenmis ve bunun sonucunca F/K ve PIVDD carpanlan igin
baz ahnan vilhklandinlmig net kar ve Gzkaynak tutarlan agaf yonld revize edilmigtir. Bu
sekilde stz konusu vurt disi carpanlarma gtire Sirket’in pivasa deperi 517.203.662 TL olarak

hesaplanmustir.

5.5 Carpan Analizine Giire Degerleme Sonuclan

"i.lI]'lIl.'I Halks Acik Araer Kuromlar - J0221-6A Lig Degier Hang A St e e

Yilliklandirilmisg Cirtanen &

F/K Carpani (x) B7x 35%0

2022-6A Yilliklandinlnmg Net Dénem Kan (TL) 5. 789.839

Ozsermaye Degeri (TL) 443.769.111

PD/DD Carpans (x) 4.1x 35%

2022-6AOzkaynak (TL) 113.029.011

Ozsermaye Defieri (TL) 458.821.295
_Agwhklandinlmig Ozsermaye Defieri (TL) 451.295.203 T0%

Yuortdy Henzer Sirkotler - 202264 Y olhikhanduwnimas 2 ml!;":'.' _"'"_J" Aiicliklandirma

Jrianca
F'K Carpam (x) 13.0x 15%
2022-6A Yilhklandirnbmis Met Diénem Kan (TL) 50.789.839
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Ozsermaye Defieri (TL) T08.347.089
PDVDD Carpan (x) 20x 15%
2022-6A Ozkaynak (TL) 113.025.011
Orsermaye Defieri (T1) 326,060,235
Agirlhiklandirilmig Ozsermaye Degeri (TL) 517.203.662 0%

Yartici %70 ve Yartdiss %630 Afirhklandirdos Carpan
g ot 471.067.741

Analirine Gire Orsermave Degeri T

Carpan analizi yontemiyle, Tera Yatinm Menkul Deferler A5, sgin vurt igi benzer sirket
garpanlan %70 ve yurt disi benzer sirket carpanlan %630 oranlannda afirliklandinlarak; Pivasa
Degen/Defter Deen (PD/DDY) ve Fiyat'Kazang (F/K) carpanlarina glire, Sirket’in pivasa
degert 471 milyon TL ve pay bagi fivah 12,56 TL olarak hesaplanmigtr.

Sirket'in carpan analizine gére degerlemesi yapilirken, Sirket finansallarina iliskin pandemi
etkisinden armndirmaw iceren herfangi bir dizeltme yaprimanustir. PD/DD carpanmda,
Sirket'in 2022 weli 6 ayhk finansal dénem sonu dzkaynak kalemi kullandoustir. F/K
carpanda ise 2022 yili 6 ayhik finansal sonuglar dikkate alinarak “Son 12 ay™ metodu ile
welhiklandilmg, net kar tutar: carpan metodunda baz olarak alinpugte. Bunun yami sua
dtrkeit'in 2021 yelinen 2. paroaonda ve 2022 ydveen ik yaresinda karhilifindaki ariiga erki eden
Sinansal yattrimiardaki deger artislary, mchafazakar biv yoklayimla, her iki ddmem igin de
%70 oram e carpimak swretl fle indirgenmiy ve bunun sonucunca F/K ve PD/DD
garpanlary icin baz alinan yilliklandinlmig net kar ve dzkaynak intarlan ayaf yinlii revize

edilmistir.

5.6 Ozsermaye Artik Getiri Modeli

5.6.1 Varsavimlar

Bu yintemde, Sirket'in gelecefe yOnelik faalivet ve finansal durumuna iliskin olusturulan
projeksivonlar gergevesinde, Sirket'in bugiinkll dzsermayesi, Ozsermave artk getinsinin
bugiinkil degen (10 yillik) ve arik getinnin nihai degerinin bugiinkil degierinin toplan olarak,
Sirket’in Szsermaye degerine olasiimaktadir,

Makroekonomik tahminler, Sirket'in Sngdriileri, pecmis performans gibi birgok varsayimsal
parametreye dayamlarak olusturulan projeksivonlar, ilerive ynelik bir taahhilt olmamakla
birlikte, modele esas tegkil eden varsayimlann goklufu, deferlemeyi yapan uzmanin bakig
acisina da bagh olarak, farkh sirket degetlerini de beraberinde getirebilmektedir.
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Tera Yatirim Kaynakh Projeksivonlara iliskin Varsayimlar

A) BIST Pay Pivasasi ve VIOP Aracilik Faalivetleri
Sirket 2022 wih igensmde gelencksel i5 koluyla ilgili Gnemli ahlimlar gerceklestirmeyi
Gngbrmekte olop, yurtdisi kurumsal milsteriler ile yerli yurtici miisterilere verilecek hizmet
kapasitesini arttirmak igin ¢alismalarin son asamasina getirmek Qeeredir.

1} Yurtigi ve Yurtdisi Kurumsal Miisteri Potansiyeline Yonelik Hedefler:

Yurti¢i ve vurtchsi kurumsal misterilere hizmet verilmesi ile ilgili olarak sirket, hali harirda
Gnemli bir yerli ve yabanc: kurumsal milgteri potansiveline sahip, kuvvetli bir aragtirma ve satig
ekibi olan bir arac1 kurumu satin almagtir. 14 Evlil 2022 tarihi itibariyle pay devri gerceklesmis
olup, satin alma prosediirii tamamlanmastr,

Bahsi gegen kurum, kurumsal miigterilerden gegtifimiz yillarda islem komisyonu, arastirma ve
danismanhik geliri elde etmistir. Tera Yatirim®in biinyesine gectikten sonra bu kurumun daha
genis kapsamli bir gekilde, daha fazla sayida yurtdis: ve yurt ici kurumsal milsterive verilecek
aracilik ve damsmanhk hizmetlerinden kayda deger tlgtide gelir yaratmas: hedeflenmektedir,
Bu ekibin tam yil gahign 2019, 2020 ve 2021 willanndaki pay piyasas: iglem hacmine giire
Pazar pay1 ortalamas) vaklaaik %0, 14 olarak gerceklesmistir,

Z) Yurtigi Bireysel Miisteri Potansiyeline Yinelik Hedefler:
Sirket merkezinde yurtigi bireysel milsterilere hizmet veren ekibin genisletitmesi konusundaki
galismalar son agamasing gelmistir. Bu ¢ergevede merkez ve meveut irtibat biirolarinda bulunan
saty pazarlama ekiplen bilviitiilmektedir.

Meveut vapida bulunan Antalya, Istanbul Akasva ve Ankara irtibat biirolarma ek olarak
Bodrum'da 2022 wibi igerisinde weni irtibat bilrosu acilmas: amaciyla kira sBzlesmesi
imzalanmis olup, gerekli izin Sermaye Piyasasn Kurul'undan alinmugtir. Takip eden siiregie
halka arz gelirflerinin de katkisivla sitketin basta sirasivla lzmir, Ankara, Istanbul, Denizli
olmak iizere ve bir takom bagka sehirlerde de irtibat biirolan aracilii ile Pazar payvi karanma
hedefl vardir.

B) Kurumsal Finansman

Kurumsal Finansman is kolunda Tera Yatmm 2021 yilnda toplam halka arz biyiklogi
1.363.270.000 TL olan 4 adet halka arz gergeklestirmistir. 2022 wilinda ise su ana dek
380460000 TL olan 1 adet halka arz gerceklestirmistiv, Sirket 2022 vilian geri kalamnda ve
2023 yilinda gergeklesmesi planlanan § adet halka arz igin yetkilendirilmis olup 1 adet halka
arz i¢in ise vetkilendirilme asamasindadir,

Bu i kolunda halka arzlara ek olarak Kurumsal Finansman i5 kolunda deferleme raporlan,
sermaye artinmlary, pay alim teklifler gibi kurumsal finansman faalivetlerinden de gelir elde
edilmesi dngdriilmektedir.

Tera Yatinim kurumsal miisteri tarafinda da gliglenecek olan dagitim kanallar ile halka arz
konusunda ilerleven dénemlerde de sektfrlin glighll ovunculardan biri olmay hedeflemektedir,
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) Tera Portfiy YOnetimi A.S.

Portfiy Ydnetimi tarafinda Tera PortfSy konvansiyonel portfdy yénetimi ile beraber Oyun ve
Teknoloji scktdrierine yatimm yapacak tematik girisim sermayesi vatinm fonlar ile biiviimeyi
hedeflemektedir.

“Game [nvest Gingim Scrmayesi Yahnm Fonu™ ve “Tech Invest Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu™ olarak kurulan 1ki ayn fonun gikanlmas: ile ilgili olarak Sermaye Pivasazi Kurulu'ndan
gerekli izimler alinmg olup bunlarm vatirimeilara yvonelik roadshow larina baslanmastir. Su ana
kadar kuvvetli bir vatinmen ilgisi séz konusudur, Tech Invest Girisim Sermayesi Yatirmm Fonu
ik vannmim gergeklestirmistir,

Tera Portfliy™in gelecek planlannda Gayrimenkul Yatinm Fonu veya farkl gereksinimler igin
farkh Gayrimenkul Yatinm Fonlan kurulmas: galismalan devam etmektedir. Bu alanda cesitli
giriigmeler yiriitilmektedir, Bir proje ile ilgili olarak anlagmaya vanlos, ikinci bir proje ile
ilgili olarak anlasma konusunda nihai asamaya gelinmistir.

Son olarak deneme siireci basan ile tamamlanan, bir arbitraj robotu tarafindan vnetilen, Tera
Portitiy Istatistiksel Arbitraj Fonu, Tera Portféiy'iin tiriin biinyesine eklenmistir.

Biiyllven yaprya rmafmen faalivet giderlerinin daha Kontrolli bir sekilde artacad
Onglrilmektedir, bu da net karda ilerleyen dénemde diizenli bir artig trendi yakalanmasim
saflayacaktr.
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Yukaridaki dngtiriiler dikkate almarak hazirlanmig Szet projeksiyoniar asagida yer almaktadir;
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Pazar Pavina liskin Gerceklesme ve Varsayimlar

Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi 2021 donemi finansallarina dair yayinlanan Uger Ayhik Istatistik
Raporuna gbre, Tlrkiye Araci Kurumlar sektoriinde 71 aract Kurum faalivet glistermektedir, Tera
Yatmm Menkul Deferler A5, kuruldugu 1990 yilindan itibaren Pay Senetleri Pivasasinda hizmet
etmektedir ve 2018-2021 diineminde aract kurumiar arasinda %0,4 - %0, 7 aralifinda pazar payvina sahip
almustur. Yine TSPB verilerine gore 2021 vili dénemi itibarryla Tera Yatinm i sektir icindeki pay
(.38% sevivesinde gergeklesmistir. Borsa Istanbul werilering gore, 2022 yilinm ilk vansinda Tera
Yatinm'm sektor igindeki payr %00,40 sevivesinde gergeklesmistir. 2022 vilinda %00,42 olmas: beklenen
Pay Pivasas: islem hacminin 2023 yilinda %0,50 merchesime ulasabilecegi ve projeksivonun diger
yillannda da konservatif bir bakis agisivla bu oramn %6053 - %055 arahifinda olabilecedi
Gngdrkimistir.

Sabit getirili menkul kevmetler pivasasinda hem arace kurum hem de bankalar faalivet gtstermektedir,
[slem hacmi agisindan ise bankalar pivasada hakim oyuncu olarak ver almaktadir ve araci kurumlarn
bu piyasadaki toplam payl genel olarak %105 sevivesinde kalmakiadir. Avrica, araci kurumlar
tarafindan gergeklestirilen hacim az sayida araci kuram tarafindan domine edilmektedir.

Tera Yatirmm Menkul Degerler A5, SGMK pazannda 2016-2020 dtmeminde tiim araci kurumlar
arasinda 00,06 - %004 aralifinda pazar payma sahip olmustur. TSPB verilerine gtire 2021 donemi
itibaryyla Tera Yatinm'in sektdr igindeki payy %51,07 seviyesinde gergeklegmistir.

Tera Yanrm 2018-202] ddneminde tim aract kurumlar arasinda vadeli islemler ve opsivon piyasasinda
%0,2- %0), 7 arahfinda pazar payina sahip olmustur. 2021 déneminde ise Tera Yatirim®m vadeli islemler
pivasasindaki pavt %0,29 olmustur. Borsa Istanbul verilerine gdre, 2022 yilinmn ilk vansinda Tera
Yatrmm®in vadeli islemler pivasasindaki payi %00, 18 sevivesinde pergeklesmigtir,

20118-2021 willan arasmda BIST islem hacimleri ve Tera Yatmm'm Pazar payi asagwdaki wabloda yer
almakiadir;

GERUERLESMELER

BIST Pay ve ¥ 1O Isbene Haciolerd 1 21 el el ||

BIST Pay Piyasas Iylem Hacrni (milyan TL) 1.586.593 4.360,.222 13.188.543 15.026.524 |
__BIST Pay P 4 Jyfewm Haemi Degivim % s, B % 8863 200,578 [3,94%
BIST VIOP Islem Hacmi (milyen L) 2317.593 2ET0.606 5736154 ROda 03z

HEST Vo Iglem Hocmi Defisim % 5180 | B 7953 Fi,01%

Fers Yaterum Hacim vo Fiysss Pav) ! 2020

Tera Pay Fiyasas I¢lem Hacmi {milyon TL) 25351 25010 53,675 37,3549
Py Phvasest Gifem Hocmi Dedisim % T9.57% =305 [22.60 % 3.00%

__Pay Phersast Pazar Payi o505 i, 39% 0.42% 0,355

Tera VIOP lglem Hacmi (milyon TL] EXH 3490 21715 25375
FIOF Jolem Hacmi Dofdizim % - % e B J50.93% ]
IR Pazar Pay i, 6% 0,178 408 0,285

lerg Yulerom Portfiy Hacomler:

Yanerllen Fon BGvibieas -Biveysel Misier]

BEENEH

| 125554345

Yamesiten Fon Bdykiigs - Vot Fonlar

| 1.230,000

5.6.2 Gelir Tablosu Projeksivonu

Sirket yinetimi tarafindan temin edilen projeksivonlar baz alinarak hazirlanmis olan 2022-2031
villan arasim kapsayan konsolide gelir tablosu agagidaki tabloda yer almaktadur.
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5.6.3 Sermaye Maliveti

Yukandaki projeksiyvon ve dngdriiler dogrultusunda Sirket'in Gzsermaye degerinin tespiti
amaciyla, Ozsermaye Artik Getii Modeli kullanimistir, Ozsermaye artik petirileri sermaye
maliyeti ile bugiine indirgenerek Sirket'in Ozsermaye Amk Getii metodu ile deger
hesaplanmastie.

2022 wih igin risksiz getirl hesaplamasinda 10 il vadeli gdsterge tahvilin son bir willik
ortalamas: kullamlmastir. (Hesaplama Tarihi: 16.09.2022) Modelde kullamlan 10 yillik d3nem
boyunca nisksiz faiz orammn 2023 wyib igin %1841, 2024 il igin %18,66, 2025 vl icin
17,15, 2026 yili igin %615,25, 2027 yih igin %614,50, 2028 yibi icin %613,76, 2029 yih icin
201326, 2030 yili igin %12,78, 2031 yili igin ise %12,53 e kademeli dilglisi Sngtirlilmiigtiis.

(Ozsermaye malivetinin hesaplanmasinda Finansal Varhk Fivatlama Modeli (Beklenen Getiri
=Risksiz Faiz Orani+Beta®*Risk Primi} kullanilmistir. Devam eden degerin hesaplamasinda
vzun vadeli bliylime oram %4 olarak dikkate alinmagtr,

Beta: Halka agik araci kurumlar dikkate alinarak hesaplanan Beta, 1 olarak deferlemede
kullanmbmigtar,

Piyasa riski 10 yalhk projeksivon ddnemi boyunca %66 olarak dikkate alinmistir,

Sermaye Maliyedd 2F2T | Ry | e | W15 T8 02T HI2HT MOT | 2T AT

Risksiz Getird (%) ZLO0Z% | IBA1% ) 18.66% | 17.05% | 15.25% | 14500 ) 13,70% | 13.26% | 12,78% | 12.53%|

Piyasa Geslrisi (%) BARG| BOUS| 6% 6%  6%| 6% 6%  6%| 6| 6%

Beta TOD] 10| 100| L00] 106|100 Lo0]  100|  L00| Lo

Sermaye Maliveti (%) | 27,00% | 24.41% | 24.66% | 13,15% | 21,25% | 20.50% | 19,76% | 19,26% | 15.75% | 18,53%

5.6.4 Ozsermaye Artk Getiri Modeli

Ozsermaye Artik Getiri Modeli'nin vapisi gerefi siiz konusu projeksiyonlar, Sirket'in
Sngiiriilert ile olugturulmast ve birgok varsayimsal parametreye bafli olmasi nedeniyle,
gelecefe donilk herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir, Projeksivonlann farklilasmas
halinde farkh dzsermaye defieri ve pay basina degere ulasilabilir.

Projeksiyon dfnemi boyunca temetitl dafitim oram %680 olarak varsayilmustir,
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Ozsermaye Defter Degerd 541,404,749
Oz=ermaye Projeksiyen Dénemi Son Deperi 124 250 862
Uzun Vadel Baviime Orani (%) 4 0%
Ozsermaye Maliveti - Blytime Orani (%) 23,02%
Limit Drefer 360,34 1 860
[skonto Faktied 0,18
indirgenmis Limit Deger 102.552.106
1.;'J.r..-1.': msayenin Deyam Eden Degermn Buganki Degen 272 3045.6230
Ozsermuve Dedieri 01995, 565
kevam Pden Degerin Baedinki Deden 10552, 106
Sirket Ozsermaye Defier 466851301
Hisse Bag Defier 12,45

5.6 Sonug

Sirket'in deferlemesinde Ozsermaye Amk Deger Modeli ve Carpan Analizleri esit
agithiklandinlmiz olup, 4689 milyon TL Gzsermaye deferine ulagilmustie. Cikanlmig
sermayest 37,5 milyom TL olan Sicket'in halka arz pay basina degenn 12,51 TL olarak
hesaplanmugtir. %520 halka arz iskontosu sonrasinda ise tzsermaye degeri 375 milyon TL, pay
bagina defer ise 10,00 TL olarak hesaplanmustir. Sermaye artirim yoluyla halka arz edilecek
nominal paylann toplami 15,000,000 TL clup, buna gtire halka arz bilyiikligi 150.000.000 TTL
olarak hesaplanmakiadir. Ek pay satisimin gergeklesmesi durnimunda ise halka arz edilecek
nominal paylann toplami 16.500.000 TL ve halka arz biyiklngi 165.000.000 TL olacakir. Bu

durumda halka agikhik oram %3143 olarak hesaplanmastir,

BEGERLEME SONLUCL

=g

Indirgenmis Nakit Akimlan Analizine gire Ozsermaye Degeri 466.851.301
Pay Bagsma Dejier 12,45
Carpanlar analizine gire Ozsermaye Degeri 471.067.741
Pay Bagema Defer 12,56
Agrhiklandurilmig Ozsermaye Degeri 468.959.521

frhkdnndimimes Pay Ha [Defe: 12,51

Holkes Aren Hiskin Bilviler i TL)

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 468.959.521
Halka Arz lskontosu 20,00%
Halka Arz lskontolu Ozsermaye Degeri 3751674617
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 37400000
Halka Arz Fay Bagina Defrer 10,06
Sermaye Artrmim Crant A0, 0%
Sermeye Artinmi Mominel Pay Tutan 150,000
Chtak Satagn Mominal Pay Twlan 1.500.000
Halka Arz Edilecek MNominal Pay Tutar 16500000
Halka Arz Bilyiikiigi 1BS. M. OO0
Halka Arz Sonras Orsermaye Deder 5250000000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 52,500,000
Halka Agikhk Ovans 3143%
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Ekler
Ek-1: Sorumluluk beyan
Ek-2: Lisans belgeleri




-

ALNUSYATIRIM
Falka Arz Fiyat Tespil Raporu

SERMAYE PIVASASI KURULU
BASKANLIGI'NA

Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara

01.12.2022

Fivat Tespit Raporn Sorumluluk Bevam

Kurul Karar Organi'nim 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayh karar uyarinca Sermayve Pivasas
Kurubu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayihi biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;
“Gaynmenkul Dhsindaki  Varhklann Sermaye Pivasasi Meveuan Kapsamindaki
Degerlemelennde Uyulacak Esaslar bashfimin F maddesinin 9. maddesi™ gercevesinde
verdifimiz bu beyan ile Scrmaye Piyasasi Kurulu'nun kararmda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzn ve bagimsizhk ilkelerine uydufumuzy, Sermaye Pivasasi Araci Nowunun bir
pargast olan 01.12.2022 tarih 2022/04 sayih Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. Fivat Tespit
Rapormumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gercefie uveun
oldugunu ve bu bilgilerin anlamin deistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasa igin her tiirld
dzenin giisterilmis oldufunu bevan ederiz.

Saygilanmizla,

Alnus Yatirim Menkul Degerler A.5.
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